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‘O que o futuro reserva na andlise de derivativos? Estamos sempre
tentados a responder a este tipo de pergunta dizendo que todas as
descobertas importantes ja foram feitas. Ey néo acho que isso seja verdade
no estudo de derivativos. Muitos estudos - tedricos e empiricos - séo feitos
por instituicSes financeiras e académicos todos 0s anos. Novos derivativos
estdo sendo desenvolvidos em um ritmo intenso. N&o ha duvida que novas

idéias e resultados importantes irdo continuar a surgir.”

John C. Huil
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SUMARIO

Este trabalho propde a criagio de uma Mesa de Volatilidade em um
banco mdltipio.

O processo de criacdo da nova drea engloba um embasamento
tedrico, a criagéo dos primeiros produtos financeiros, um estudo a fundo dos
detalhes operacionais, o dimensionamento, a criacdo de instrumentos de
controle de risco e 0 método de apuracéo de resultados.
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RESUMO

CAPITULO |. INTRODUCAO

Neste capitulo introdutério é apresentada a empresa, a estrutura
organizacional, a drea em que o estdgio se realiza e a proposta para o
trabalho de formatura. O objetivo do trabalho & explicitado no fim deste

capitulo.

CAPITULO Il. INTRODUCAC TEORICA
Aqui é apresentado o modelo de precificag@o escolhido para a

precificagéo de opgdes e para o controle de risco.
Em linhas gerais o objetivo deste capitulo é dar o embasamento
tedrico dos instrumentos matematicos que serao utilizados ao longo de todo

o trabalho, seus significados e utilidades.

CAPITULO [ll. NECESSIDADES IMEDIATAS DO BAaNCcO CCF

Este capitulo trata do estudo das necessidades que levaram a criac&o
da nova area, faz um estudo dos processos envolvidos e trata das solugdes

encontradas para satisfazer as necessidades latentes do banco.

CAPITULO IV. GERENCIA DE RISCO

r

O intuito deste capitulo é apresentar os melhores indicadores de
controle de risco com uma breve conceituagéo e explicagdo pratica dos
mesmos.

A segunda parte discorre sobre o perfil do responsavel pela geréncia

do risco.

CAPITULO V. VOLATILIDADE

Busca-se um reforgo da parte tedrica, especialmente dos diferentes
conceitos de volatilidade para que Possamos criar instrumentos de controfe

de risco adequados as necessidades.




CAPITULO VI. DIMENSIONAMENTO

Definicéo de custos, fungbes e processos da nova drea para efetivo
dimensionamento da mesma. Discussdo de conceitos de implantacéo e
metodos de treinamento.

Este capitulo trata das qualificagdes e do treinamento dos funcionarios
da nova &rea bem como dos recursos fisicos necessarios para a bem

sucedida implementacao da nova drea.

CAPITULO VII. CRIANDO INSTRUMENTOS DE GESTAO DE RISCO

Aqui se discute o procedimento de criagdio e é apresentado o
instrumento de controle de risco proposto.

Em um primeiro momento se discute as necessidades gue moldaram a
planilha na sua forma final e por fim ha um estudo operacional sobre o
instrumento de gestdo de risco com a aplicagéo pratica de conceitos vistos

no capitulo quatro.

CAPITULO VIll. RESULTADOS

Neste momento fazemos uma discussdo sobre os resuitados
mensuraveis e aqueles ndo passiveis de quantificagcdo. Apresentamos
algumas hipoteses basicas que tornam possivel a previsdo do resultado da
area através de simulagdes e comparamos © resultado com os custos
previstos.

Algumas ressalvas séo feitas no sentido da magnitude dos custos nao

mensuraveis.

CAPITULO IX, CONCLUSAO

O dltimo capitulo recoloca, de forma sucinta, os objetivos atingidos e
discorre sobre a importancia do trabalho para a manutencdo da
competitividade global do banco.




CAPITULO I

INTRODUCAO
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l. INTRODUGAQ

1.1. A EMPRESA

1.1.1. O GRUPO CONTROLADOR DO BANCO CCF BRASIL

Fundado em 1894. O grupo Crédit Commercial de France é o quinto
maior banco francés na classificac&o geral e o 3° maior entre os bancos
privados. E ainda 0 84° banco mundial € o 1° banco francés em home-
banking com 350.000 terminais instalados. Possui um total de ativos da
ordem de US$ 70,2 bilhdes, para um Patriménio Liquido de US$ 3.2 bilhdes.

Presente em mais de 40 paises, 0 Grupo CCF conta com mais de 100
companhias com cerca de 12.500 funcionérios espalhados pelos 5
continentes.

Tem como estratégia basica aliar & prudéncia a rentabilidade, mas ao
mesmo tempo preservar sua personalidade e sua vocagdo especifica
oferecendo agilidade e dinamismo. Desde sua criagdo o CCF se coloca
como um BANCO DE NEGOCIOS prestando servi¢o a clientes corporativos e

privados de forte potencial econémico e financeiro.

1.1.2. CCF BRAsIL

O CCF iniciou suas atividades no Brasil nos anos 60 através de um
escritorio de representag8o. Segue os mesmos principios do Grupo CCF
atraves do quarteto capacidade, inovacéo, eficiéncia e dinamismo. Participou
ao longo de sua historia de varios empreendimentos sdcio-econdmico
brasileiros. Em 1980 associou-se a empresarios brasileiros num recém
criado banco que em 1985 passou-se a chamar Crédit Commercial de France
Banco de Investimento S.A. abrindo filiais no Rio de Janeiro e Belo Horizonte
(antes suas atividades estavam restritas ao pélo econdmico de Séo Paulo).

Em 1989 alterou seu estatuto passando a ser um banco multiplo com a
razao social alterada para Banco Crédit Commercial de France S.A.. Em
1994 adquiriu as empresas do Grupo Montrealbank no Brasil e apds a fuséo
passou a denominar-se Banco CCF Brasil S.A.




Capitulo | Introdugéo

Hoje o Grupo CCF Brasil conta com 16 empresas entre elas o Banco.
Destacam-se entre as empresas, uma corretora de valores, uma seguradora,
uma companhia de leasing (arrendamento mercantil), e outras.

Com essa performance, o CCF Brasil é a maior implantagdo do Grupo
CCF fora da Franga aicangando mais de 17% do resuitado consolidado do
Grupo CCF no mundo. Apresenta ativos da ordem de US$ 11 bilhdes, o
maior entre 0s bancos estrangeiros em atividade no pais. E o 2° banco
estrangeiro privado em rentabilidade, possui atualmente mais de US$ 330
milndes de patrimdnio liquido. Atingiu uma média de 22% de rentabilidade
nos ultimos 10 anos com dividendos de 15% dos investimentos. O Banco
CCF & o primeiro banco em volume negociado na Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F), e o segundo na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), sendo um dos bancos com maior presenca no mercado de
derivativos, uma modalidade de investimento que cresce rapidamente no
Brasil.
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1.1.3. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Apesar da aparéncia moderna do Banco CCF, ele apresenta uma

estrutura fradicional e muito pouco flexivel com grande concentracdo de
poder na Presidéncia e nas Diretorias de Areas.

Recursos Mesa Clientef | Controles lF' Sl 3 Trat.Contr/
[TL__Corporate || Finangeiros [T nane-/Fun Contabil/Coby.

Contro- e Tesouraria e

Iadop [l Efomatica Cadasko

Presidéncia
Assessoria
Legal
Credival
Lstratégia
Comercial
Inspetoria
Mesa de
Controle
|
Vice-Presidénci
Diretoria Geral| :c%anis;ri:ncm
Area 1 :
. crédito/Rise Fundos/ Interbanciri Banquee ] Corretora CCF CCF
Tmernacional Investiment Privée de Seguros RJ BH
| Diregio de e f.- Mostss e Fundode H{  Leasing CCFNassauJ Brazilian D
Produtos Servigos J Bolsas Pensfio CCENY

Figura 1 - Organograma oficial do Banco - fonte: Manual de Integracéo do novo funcionério -

CCF Brasil

Acima é apresentada a estrutura organizacional segundo a visédo do

CCF. A seguir é mostrado um organograma simplificado mostrando as
principais atividades do banco (elaborado pelo autor).
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Presidéncia
Suporte [
| |
\ . Vice-Presidéncial
Diretoria Geral Bancéria
Suporte || Ageéncias || Banquee
CCF: Privée
' ' ' RJ | | Cormetora
e | | Meme || e | [ ommae | | D | L
e Interbancario) Servigo | _ ]
Administradg Moedas | Leasing
Porto
Alegre | [ Fundode
Curitiba B
CCF
CCF —  Nassau
Argentina —
Brazilian Des!*
— CCFNY

Figura 2 - Organograma simplificado - Elaborado pelo autor

Dentro do organograma simplificado, podemos explicar a estrutura
comegando de cima para baixo. Dando suporte direto a presidéncia, estéo as
areas Administragido de Recursos, Assessoria Legal, Auditoria, Marketing,
Sistema de Informagéo, Comunicagéo e Contabilidade e Controle.

Administracdo de Recursos é responséavel pelo fornecimento de
materiais para toda a estrutura do banco, assim como do departamento
pessoal ou Recursos Humanos. Sistema de Informagfes também segue o

mesmo molde organizacional das areas de RH e R.M.
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Marketing e Comunicacdo fundem-se em uma Unica area que é
responsavel pela imagem do banco perante 0 mercado.

As areas de Assessoria Legal e Auditoria prestam suporte direto a
Presidéncia, mais estéo ligadas ao controle exercido pela matriz (Paris), e
aos demais acionistas do banco, executando funcbes de apoio e controle a
estrutura como um todo (o foco & o acionista).

A area de Contabilidade e Controle é responsavel pela elaboracdo de
orgamentos, consolidagdo de resultado, elaboragdo de demonstrativos,
controle de posigbes, controle de latentes, e apuracéo contabil, atualmente
esta ligada diretamente com a presidéncia.

As dreas de negdcios dividem-se em dois grupos, um primeiro grupo
ligado a Vice-Presidéncia, e as demais ligadas a Diretoria Geral.

A Diretoria Geral existe ainda o suporte das Mesas de Controle,
responsaveis pelo controle e boletagem das operacdes de bolsas e do
mercado interbancario.

O primeiro grupo de negécio ligado a Diretoria Geral é a 4rea de
Fundos e Carteiras Administradas. Esta drea é responsével pela
administragéo dos recursos dos clientes junto ao banco. Dentro dos fundos a
diferentes limites de depdsito minimo. E em carteira administrada o banco
possui 64 clientes com no minimo US$ 2 milhdes aplicados no banco. O
Banco CCF e o 8° administrador de fundos em volumes aplicados.

A area de bolsa é responsével pelos negécios na BOVESPA, acgdes e
opg¢des, e alguns negdcios na BM&F, porém o grande volume em futuro é de
responsabilidade das mesas de interbancario e moedas.

A Mesa de Moedas é uma das principais no banco. Negocia todas as
operagbes dolarizadas, Export notes, Swap, Assuncéo de divida, NTN-D,
Resolugdo 63 e Anexo 4. Opera na BM&F délar futuro, titulos da divida
externa (C-Bonds), taxas futuras de indice (DI futuro), opgdes cambiais e
ouro. Negocia com clientes corporativos opgdes flexiveis. Negocia détar no
mercado a vista e ainda operagbes em outras moedas. Existe ainda a mesa
de cambio que executa as operagdes de exportagdo e importagéo, como
cartas de crédito, ACC/ACE, e operagbes prontas.
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A Mesa de Interbancario, outra das mais importantes, é responséavel
por todas as operagdes entre bancos realizados pelo CCF, com excegdo das
operacGes que envolvam outras moedas. Ainda opera DI futuro na BM&F.

O Banco de Servigos é uma area independente e esté ligada a Area
de Corporate Banking do CCF. Realiza operacdes de fusdo e aquisicao,
assessoria a clientes corporativos, privatizagcdo, emiss&o de titulos privados.
Hoje apresenta um volume de negécio pequeno comparado com as demais
areas de negécio de banco, porém existe um plano de restruturagdo desta
area a fim do banco poder atingir um nivel de destaque também nesta area.

O Corporate Banking faz todo o relacionamento com empresas

multinacionais, oferecendo produtos de aplicacéo e captacdo tais como:
Vendor, Compror, Capital de Giro, Hof Money, Finame, CDB, RDB, Fundos,
etc..
As greas ligadas a Vice-Presidéncia s&o dreas de negdcio que apresentam
destague menor em relagdo as mesas do banco. Vao desde as agéncias no
Brasil, as duas agéncias internacionais (Argentina e Nassau), e outras
operagdes como leasing, contato e captagdo de recursos com cliente pessoa
fisica através do Banquee FPrivée, e o destaque deste grupo que é o Fundo
de Pens&o. Os Fundos de Pens&o do CCF estdo entre os mais bem
classificados no mercado, além de administrar outros fundos de previdéncia
privada, num total de mais de R$ 800 milhdes.
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1.2. O EsTAcIO.

O estagio esta sendo realizado na mesa de bolsa da tesouraria. A
area e responsavel pelas aplicagbes em bolsa de valores do dinheiro do
banco. O banco normalmente mantém uma posigcéo (comprada ou vendida) e
negocia intensamente durante todo o dia.

Como atribuicdes da drea, podemos destacar:

1. Definigdo da posigdo do banco, ndo somente determinando
se € comprada ou vendida mas também decidindo o que
comprar ou vender,

2. Acompanhar os mercado de bolsa no Brasil € no mundo,
bem como os principais indicadores da economia.

3. Atendimento ao cliente quanto a vendas, compras de acdes
derivativos, ouro etc nos respectivos pregdes BOVESPA e
BM&F

4. Emiss&o boletos para todas as operagdes fechadas e envio
destes as areas de competéncia com a devida aprovac&o do
Gerente responsavel pela mesa;.

S. Informe a Diretoria do CCF sobre a posicdo contabil das
atividades da &rea e valores do resuitado financeiro.

6. Manutengdo dos sistemas de Controle de Resultado
Gerencial.

7. Emissdo de relatérios de posicdo destinado & reunido de
caixa com a Diretoria.

8. Apuragdo dos resultados financeiros de cada atividade
operacional, com base em critérios previamente

estabelecidos com a Diregédo Geral e Controladoria.
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ATRIBUICOES DA AREA EM QUE O ESTAGIO SE REALIZA

Mesa
de
Bolsa

da

Definigéo da
posi¢dc do
banco
Acompanhar
as bolsas e
indicadores
da economia
mundial
Atendimento
ao cliente
boletos e
envio dos
mesmos as
areas de
competéncia

Atribuictes
Apuracéo
dos
resuftados
financeiros
relatérios
destinados a
reunido de
Caixa com a
diretoria
dos
sistemas de
controle de
resultado
Informe a gerencial
diretoria
sobre a
posi¢édo das
atividades
da areae
valores do
resultado
financeiro

Figura 3 - AtribuigSes da 4rea em que o estégio se realiza - Elaborado pelo autor
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1.3. PROPOSTA PARA O TRABALHO DE FORMATURA.
Nos Udltimos anos tivemos no mundo todo um crescimento

consideravel das negociagbes com derivativos. No caso do mercado de
acbes, as opgbes de compra ou venda sdo muitas vezes mais negociadas
que os proprios ativos & que elas se referem. E fundamental para o sucesso
de um banco como 0 CCF que os responsaveis pela area de bolsa dominem
completamente as técnicas de negociac&o com derivativos.

O CCF é um dos bancos mais ativos nos mercados de op¢des da
BOVESPA, se destacando pela freqléncia e volume de negdcios.

No entanto percebemos que © mesmo ndo se encontra capacitado
para realizar operag¢gdes com notas estruturadas, um produto do qual muito

se fala hoje em dia.

1.3.1. COMO CAPACITAR O BANCO NESTE TIPO DE PRODUTO?

Poderiamos ter dois tipos de solugdo para o problema da n&o
capacitar&o para a confecgéo de notas estruturadas.

A primeira solugdo seria a particular, com o estudo do
desenvolvimento de notas estruturadas e o consequente ataque temporario
do problema. Outras estratégias iriam surgir em pouce tempo e o banco
estria cronicamente atrasado em relagdo aos concorrentes.

A solugéo recomendada seria a criagdo de um sub departamento da
area. Uma mesa de volatilidade, capaz de precificar opgdes de qualquer
ativo e também oferecer operagbes com notas estruturadas.

Basicamente, para possibilitar a criagdo da area deveriamos

desenvolver modelos, dimensionar a area e definir as fungdes.
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Este € um problema de engenharia, que no desenvolvimento dos
modelos exigira um certo conhecimento técnico e dominio dos aplicativos do
tipo Excel, na parte do dimensionamento da &4rea serdo usados os
conhecimentos adquiridos em vérias disciplinas do curso de engenharia de
produgdgo e por fim com a determinagdo dos procedimentos e
estabelecimento dos padrées estariamos completando o processo de criagdo

desta nova area.

1.3.2. COMO SE DARIA A IMPLEMENTAGAO DA “MESA DE VOLATILIDADE”?

Em um primeiro momento os esforcos do autor serdo no sentido de
criar as planilhas que o auxiliardo no gerenciamento do risco e calculo do
resultado, para tal teremos que obter um embasamento tedrico, no gual
procuraremos n&o nos alongarmos em demasia. O objetivo do trabalho néo é
a confeccdo de uma apostila teérica cheia de termos técnicos, portanto os
conceitos expostos neste trabalho seréo apenas aqueles indispensaveis ao
bom entendimento do trabalho pratico a ser realizado.

Com o embasamento tedrico necesséario e as planilhas prontas,
dimensionariamos a é4rea e definiriamos os detalhes das fungdes
operacionais, neste momento o banco ja se encontrara capacitado a oferecer
aos seus clientes notas estruturadas de diversos ativos.

Uma parte final do trabalho seria a implementagdo real e o

gerenciamento das primeiras notas.

1.4. OBJETIVO:

O objetivo do Trabalho de Formatura & a criagéo de uma “Mesa
de Volatilidade” no banco CCF Brasil, bern como uma avaliacdo e analise de

todos os riscos e beneficios envolvidos.
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Il. INTRODUGCAO TEORICA

2.1. OPCOES
Opcdes de acdes s&o instrumentos relativamente novos, tendo sido

negociadas pela primeira vez em uma bolsa organizada em 1973. Desde de
entdo tem havido um crescimento vertiginoso no mercado de opg¢des. Hoje
em dia temos opgbes de agdes, indices (como Dow Jones e Ibovespa),
moedas, titulos de divida, mercadorias {boi, laranja e etc) e até mesmo
opg¢des sobre contratos futuros.

Existem dois tipos basicos de opcdes:

Opgdes de compra dao o direito, mas ndo a obrigagdo, de
adquirir o ativo a que ela se refere a um prego pré determinado (prego

de exercicio).

Lucro

A

Prego
do
ativo

Prc(ir;;igoda I / >
Y

Prejuizo

Y

Prego de
exercicio

Figura 4 -Grafico do resultado da compra de uma op¢io de compra em fungéo da variacio
do preco do ativo - Elaborado pelo autor

Opc¢odes de venda dao o direito, mas nao a obrigagao, de vender o
ativo a que ela se refere a um preco pré determinado (prego de

exercicio).

11
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Lucro

Preco
do
ativo

\ I Prémio da
1 opc¢ao

¥

Prego de
exercicio

Prejuizo v

Figura 5 -Gréfico do resultado da compra de uma opgdo de venda em fungéo da variagdo do
preco do ativo - Elaborado pelo autor

Vale a pena frisar que as opgdes dao o direito, mas néo obrigam o seu
possuidor a adquirir ou vender o ativo subscrito.

E interessante observar que as negociagdes com opgdes formam um
jogo com soma zero, a valorizagéo da opgao, implica diretamente em uma
perda para o subscritor da opgéo (vendedor) e um lucro para o possuidor da
mesma. Esta comportamento néo é observado com agbes, uma valorizagio
de uma agéo representa um ganho financeiro para o possuidor da acéo e

n&o implica em perda correspondente para nenhuma confraparte,

2.2. OPCOES DE BALCAO
Nem todas as opgbes séo negociadas em bolsas organizadas, existem

opgles que sdo negociadas diretamente entre as instituigbes financeiras e
seus clientes, com o intuito de atender as necessidades especificas de cada
cliente mais completamente.

As opgles negociadas em bolsa sdo padronizadas, tem um dia
especifico para seu vencimento, limitados pregos de exercicio e a garantia

da bolsa, ou da instituigéo de liquidacao.

12
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2.3.ESPECIFICACAO DAS OPCOES DE ACOES

2.3.1. DIA DO VENCIMENTO
O vencimento determina até quando o portador da opgdo pode

exercer o seu direito no caso de uma opgéo americana e a data especifica

de exercicio no caso de uma opgéo européia.

2.3.2. PREGO DE EXERCIcIO
E o prego que o portador de uma opgéo de venda tem o direito de

vender a agéo subscrita e o prego que o portador de uma op¢do de compra

pode adquirir a agéo subscrita.

13
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2.4. FATORES QUE AFETAM OS PRECOS DAS OPCOES DE ACGES

1. O prego da agéo

2. O preco de exercicio da opgéo

3. O tempo até o vencimento

4. A volatilidade do prego da ac&o

5. A taxa de juros

6. Os dividendos esperados durante a existéncia da opgéo

Tabela 1 - fatores que afetam os pregos das opg¢des de acGes - elaborada pelo autor

2.4.1. O PREGO DA AGAO E O PREGO DE EXERCICIO
Se exercida em algum momento do futuro, uma opgao de compra tera

como valor o quanto o prego da ag8o exceder o preco de exercicio da
referida opgéo. Uma opgéo de venda terd como valor exatamente o contrario,
0 quanto o prego de exercicio exceder o preco da agdo no mercado.

Desta forma uma opg&o de compra se tornard mais valiosa guanto
maior for o prego da agdo & que ela se refere e menor for o preco de
exercicio.

Analogamente uma opg&o de venda se tornaré menos valiosa guanto
maior for o preco da agéo & que ela se refere e menor for o preco de

exercicio.

2.4.2, O TEMPO ATE O VENCIMENTO
Uma opgéo do tipo americana, ndo importando se & de compra ou

venda sempre aumenta de valor quando o tempo até o vencimento aumenta.
Isso porque o portador de uma opgdo longa tem todas oportunidades de

exercicio do possuidor de uma opgéo curta e outras mais.

14
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FATORES QUE AFETAM OS PRECOS DAS OPCOES DE ACOES

Precode
Prego da exercicio
= da apgio

Preco das Terpoaté
Volatilidade | —————p»- opg'jes de | €¢——— 0
» vencimento
acles

T‘]f"foge Dividendos

Figura 6 -Fatores que afetam os pregos das opgoes de agdes - Elaborado pelo autor
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Ja uma opgédo do tipo européia ndo necessariamente tem seu valor
aumentado com o aumento do tempo para o exercicio. Para visualizar melhor
essa situagdo, imagine duas opgdes. Uma com vencimento daqui a um més e
outra daqui a dois meses. Supondo que a empresa deva distribuir um
dividendo significativo daqui a 6 semanas, seria natural precificarmos a

op¢&o curta com um valor maior que a longa.

2.4.3. VOLATILIDADE
A definicho precisa de volatilidade sera discutida mais adiante neste

trabalho, mas grosseiramente a volatilidade no prego de uma acédo é uma
medida do quéo incerto o mercado esté sobre 0 movimento futuro dos pregcos
das agdes.

Com o aumento da volatilidade a probabilidade da agso apresentar
um resultado muito bom ou muito ruim aumenta. Para quem possui agdes
estas probabilidades se cancelam. Para o detentores de op¢des, no entanto,
(sejam elas de compra ou venda) aumenta a probabilidade de um resultado
excepcional e por terem perdas limitadas (o prémio pago pela opgéo), estas
probabilidades ndo se cancelam. Aumentando o preco das opgodes.

Portanto o valor tanto das opgées de compra quanto de venda,

aumentam com o aumento da volatilidade.

2.4.4. A TAXA DE JUROS
A taxa de juros afeta o preco das opcdes de uma maneira menos

intuitiva. Quando a taxa de juros sobe, a taxa de crescimento esperado dos
precos das agdes tende a aumentar. No entanto o valor presente de
qualquer fluxo de caixa recebido pelo detentor da agéo diminui.

Estes dois efeitos diminuem o valor de uma opgao de venda,
consequentemente o valor das opgdes de venda diminui com o aumento da

taxa de juros.

16
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No caso das opgdes de compra, o primeiro efeito tende a aumentar o
prego da mesma, enquanto o segundo tende a diminuir, ou desvalorizar a
op¢ao.

Pode ser provado que o primeiro efeito sempre domina o segundo no
caso das opgdes de compra e temos que o prego das opgbes de compra

sempre aumenta com um aumento da taxa de juros.

2.4.5. DIVIDENDOS
A distribuicao de dividendos causa uma diminuigcdo no preco da acao

ex-dividendo, esta € uma ma noticia para os detentores de opcdes de

compra e uma boa noticia para os portadores de opgées de venda.

Preco da + - + i

acao

Preco de = + - +

exercicio

Tempo até o ? ? + +

exercicio

Volatilidade + + + +

Taxa de juros + = + il

| Dividendos | - LI “_ - + N
i | S T I

Tabela 2 - Efeito no pr_ego de uma opgéo no aumento de uma varidvel e mantendo todas as
outras constantes’

! Fonte: Options, futures and other derivative securities, pag 152
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2.5. NOTACAO E CONSIDERACOES
Para dar continuidade a nossa introdugéo tedrica teremos que fazer

algumas simplificagbes, assumiremos daqui por diante que existem alguns
participantes do mercado (como grandes bancos de investimento) para os

quais:

1. N&o ha custos de negociagéo

2. Todos os lucros provenientes de qualquer tipo de negociacéo estdo

sujeitos & mesma taxagéo

3. Emprestar ou dar dinheiro na taxa de juros é possivel

Tabela 3 - Simplificagdes assumidas pelo modelo a ser adotado - Adptado de Hull

Assumimos também que os participantes do mercado estdo avidos
para tirar vantagem das oportunidades de arbitragem quando elas aparecem,
desta forma as oportunidades de arbitragem desaparecem rapidamente, o

que nos leva a simplificagéo de que ndo ha oportunidades de arbitragem.
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A notagéo utilizada nas demonstra¢des sera a seguinte:

Prego da agdo no mercado

Precgo de exercicio da opgéo

Tempo de vencimento da opgéo

Tempo atual

Preco da acdo no tempo T

Taxa de juros para um investimento sem

risco vencendoem T

Valor de uma opgédo de compra americana

(direito de comprar uma acéo)

Valor de uma op¢do de venda americana

(direito de vender uma ag&o)

Valor de uma opgéo de compra européia

(direito de comprar uma acéo)

Valor de uma op¢éo de venda européia

(direito de vender uma agéo)

C

Volatilidade no preco da acéo

Tabela 4 - Simbologia a ser utilizada neste trabalho - adaptado de Hull
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2.6. PARAMETROS DE PRECOS

2.6.1. PREGOS MAXIMOS
Uma opg&o de compra, seja ela européia ou americana, d4 o direito

a0 portador de comprar uma certa ag&o a um certo prego. N3o importando o
que acontega, a opgdo nunca pode valer mais que a agdo,
consequentemente o preco da agéo funciona como um limite maximo ao
preco da opgéo.

c<s S
=S

Se a relagéo acima n3o fosse verdadeira, haveria a possibilidade de
arbitragem ao se comprar a agdo e vender a opgéo de compra.

Uma opgédo de venda (americana ou européia) da o direito ao seu
possuidor de vender uma certa agéo no preco de exercicio, ndo importando o
quéo baixo chegue o prego da acgéo, a opgéo nunca pode valer mais que o

seu preco de exercicio.

psX
P<X

Para uma opgéo de venda européia, temos que no tempo T ela nao
podera valer mais que X, portanto concluimos que ela n&o pode valer em um

tempo t mais que o valor presente de X.

P < Xe-r(.'l"—f)
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2.6.2, PREGOS MINIMOS PARA UMA AGCAO QUE NAO DISTRIBUI DIVIDENDOS

O pre¢o minimo de uma opg&o de compra européia é:

S _ Xe-i‘(T—l)

Abaixo deste valor surge uma oportunidade de arbitragem através da
compra da opgé&o e venda da agdo, investimos o dinheiro da venda da acéoe
conseguiremos uma quantia de dinheiro, que se investida a taxa de juros r,
garantira um lucro livre de riscos.

Analogamente, o prego minimo de uma opgéo de venda é:

Xe " _ 8

Se o prego da opgéo de venda for inferior ao preco minimo calculado
acima, poderemos obter uma oportunidade de arbitragem através da compra
da opgéo de venda e da prépria agdo, conseguindo um lucro certo

independente do prego da acdo no vencimento.

2.6.3. A PARIDADE ENTRE OPCOES DE COMPRA E VENDA
Podemos esperar que exista uma relagéo entre os precos de uma

opgéo de venda & uma opgAo de compra com © mesmo preco de exercicio e
vencendo ao mesmo tempo. Isso porque todas as varidveis que definem o
preco de uma opgdo de compra sdo exatamente os mesmos de uma opgéao
de venda.

A equacéo que relaciona os pregos de opgbes europeias é a seguinte:

-r(T-1)

c+ Xe =p+8§

Se considerarmos, no entanto, que a agdo em questdo distribuira

dividendos durante o periodo de existéncia da opgé&o teremos a relagéo:

c+D+Xe " =p1 8
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2.7. O MODELO DE PRECIFICACAO BLACK -SCHOLES
Dentre os varios modelos de precificagéo de opgdes utilizados pelos

participantes do mercado financeiro, o mais popular e preferido pela maioria
dos operadores. Considerado como o mais completo e que exige uma
sofisticagdo mateméatica consideravel o modelo Black-Scholes foi 0 escolhido
para os calculos a serem realizados neste trabalho.

Por n&o consistir um dos objetivos deste trabatho uma introdugéo
tedrica extensa, com abrangéncia de varios modelos que no final n&o serao
utilizados neste trabalho.

Consideraremos que a taxa de juros ndo varia de acordo com a
maturidade das opgles, teremos uma mesma taxa de juros para opg¢oes
longas ou curtas, esta simplificagdo se faz necessaria para a validagéo do

modelo.

2.7.1. O LemA DE ITO
Genericamente podemos dizer que o preco de um derivativo qualquer

€ uma fungdo das varidveis estocasticas referentes ao ativo a que o
derivativo se refere e ao tempo. Um importante resultado nesta area foi
obtido pelo matematico Ito em 19512

Supondo que o valor de uma varidvel x segue o processo de lto:

|dx = a(x, 1)dt +b(x,t)dz ]

onde dz & um processo de Wiener, a e b s3o fungées de x e t. O lema de lto

nos mostra que a fungéo G, de x e t segue o processo:

2 2
6= (Ao Eo , TGh F eyiel o
dx dt 2dx dx

? Veja K. Ito, “On stochastic Differential Equations,” Memoirs, American Mathematical Society, no 4
(1951), 1-51,
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A demonstragéo completa e rigorosa de todo o Lema de lio ndo & o
objetivo, portanto todas as simplificacbes que n&o comprometam a base
tedrica para o desenvolvimento deste trabalho serao feitas.

Podemos também constatar que:

|dS = pSdt + oSd |

€ um modeio razoavel de movimento de pregos de agBes com o e p

constantes. De lto’s lemma temos que:

2
e =y 96 (32 o*8%ydr + 28 o5
ds dt ' 2dS ds

Na expresséo acima note que tanto S quanto G s&o afetados pela

mesma fonte de incerteza dz. Isto provara ser muito importante no desenrolar

dos resultados do Black Scholes.
Os pregos das agbes seguem uma distribuicdo lognormal, portanto

sera importante fazermos a seguinte substituicao:

G=InS

G 1

lds s

Temos também:

d’G 1

o5 s
G _
dt
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O que nos leva a:

0_2
dG = (u - T)dt + odz

Uma vez que temos ¢ e p constantes, esta equacdo indica que G
segue um processo de Wiener geral. O valor de G em um tempo t é InS .
Este valor no tempo T é In S7 onde St & o preco da acgado no tempo T. sua
variagdo no intervalo T-t é&:

INSt - InS

E finalmente:;

2
InS, —InS ~ ¢[( - %—)(T — 0,0 (T -]

2,7.2. A PROPRIEDADE LOGNORMAL DA DISTRIBUIGAO DO PREGO DE ACOES
Uma varidvel apresenta uma distribuicdo lognormal se o logaritmo

natural da variavel apresenta uma distribuiggo normal.

Uma das caracteristicas deste tipo de distribuico é que a variavel
pode assumir qualquer valor entre zero e infinito. O modelo que utilizamos
para caicular o pre¢o de uma agdo neste trabalho e que foi apresentado
anteriormente, utiliza este tipo de distribuicdo. Vale lembrar também que
neste tipo de distribuicdo a moda, a média e a mediana possuem valores

diferentes entre si.

f{x)

X

Figura 7 -Gréfico de distribuicao lognormal - Elaborado pelo autor
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2.7.3. ESTIMANDO VOLATILIDADE
Para estimar a volatilidade de uma ag8o empiricamente devemos em

primeiro lugar definir intervalos fixos de tempo (diariamente, semanalmente,
mensalmente e etc).
Definimos:
n+1: Nimero de observagdes
S;: Prego da agdo no fim do intervalo |
7. Duragéo do intervalo de tempo em anos

Temos;

S
= ln(—i—
u; n(Si—])

para i variando de 1 a n.
Desta forma podemos estimar s, o desvio padréo de u; por:

5= \/n—l_l-g:(ui ~ )

# & amédia dos u/'s
O desvio padréo dos uis é o+/r. A varidvel s é uma estimativa de

o7 . Segue que o pode ser estimado como s, onde:

S*:

Sl
=
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Escolher o valor apropriado para n néo é tarefa facil, normalmente
podemos afirmar que quanto mais informagéo mais precisdo teremos nas
estimativas, no entanto ¢ varia muito com o tempo e os dados muito antigos
acabam tornando-se pouco relevantes para prever o futuro. Uma boa
estratégia, com aprovagio empirica, & utilizar como base de dados os
fechamentos didrios nos Ultimos 90 a 180 dias. Ha uma discusséo a respeito
do numero de dias se referir a dias (teis ou corridos, podemos constatar
empiricamente mais uma vez que dias Uteis se mostram mais apropriados
para a validag&o do modelo. Dias nos quais ndo ha negociagdo com acbes

devem ser ignorados, para o propésito de célculo de volatilidade.

2.7.4. As FORMULAS DE PRECIFICAGAO BLACK-SCHOLES
O valor esperado de uma opcdo de compra americana no dia do seu

vencimento é :
E[max(S: -X,0)]
onde E denota valor esperado em um mundo de risco neutro.
Dai podemos assumir que o prego de uma Opg&o americana de

compra ¢ é o valor da mesma descontado pela taxa de juros ou seja:

c=e """ Elmax(s, - X,O)]—I

mas com:

InS, ~ ¢{ln S + (r %)(T— £),0JT~1]
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Desenvolvendo as equacdes e aplicando calculo integral resulta na
formula principal do modelo Black-Scholes, néo é o objetivo deste trabalho
transcorrer longamente sobre estas demonstragdes, uma vez que este
trabalho tem uma vocagéo pratica muito forte, para maiores esclarecimentos

consultar a bibliografia descrita no final do trabalho:

c = SN(dl)- Xe """ N (d2)

com:

_In(S/ X)+(r+0” / 2(T—¢)
ovT—t

dl

d2=dl-ovT-t

A paridade entre as opg&es de compra e venda pode ser usada para

conseguirmos o valor de uma opg&o de venda p.

p=Xe """ N(-d2) — SN(~d1)

Estas férmulas sdo importantissimas pois elas nos mostram
claramente a relacéo entre as variaveis que compbe o prego de uma opgéo,
bem como nos permitem calcular facilmente qualquer uma das variaveis
dadas todas as outras. Com o preco das opgbes (prege de mercado)
conseguimos calcular a volatilidade implicita neste preco.
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lll. NECESSIDADES IMEDIATAS DO BaNco CCF

3.1. INTRODUCAO
Antes de comegar a confecgdo da primeira planilha, de precificacéo

de opgles devemos fazer um estudo detalhado sobre as necessidades a
serem atendidas.

O primeiro objetivo sera o de calcular qualquer uma das variaveis
envolvidas no processo de precificagéo de opgdes dadas todas as outras.

A planilha deve ser o mais leve possivel, no sentido de no ocupar
muita capacidade da méaquina.

Deve ser de facil operagéo, de forma que néo requeira mao de obra
extremamente especializada, barateando os custos e nao sobrecarregando
funcionarios de alta especializagéo.

Além de calcular o prego das opgées ela deve facilmente calcular o
prego de notas estruturadas, que s&o um instrumento financeiro que
combinam a aplicag@o em renda fixa com derivativos.

Mais do que somente planilhas, devemos desenvolver metodologias
que capacitem o banco a precificar opgdes e realizar operagdes reais,
devemos ter sempre em mente as aplicagbes praticas do projeto, como

relatorios, diferencas teoria/prética e arredondamentos necessarios.

3.2. Os PROCESSOS
E importante entender claramente o processo de negociagcdo de

opgdes de balc&o e criagdo de notas estruturadas para fazer uma planitha
que atenda perfeitamente as necessidades.

3.2.1 NEGOCIAGAO DE OPGOES DE BALCAO
PUBLICO ALvO: Investidores institucionais como fundos, fundagdes,

bancos e corretoras, muitas vezes buscam a negociacdo com opcdes

flexiveis como uma forma de hedge mais completa.
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A NEGOCIAGAO ¢ toda via telefénica e com o objetivo de ndo mostrar a
necessidade do banco, além de garantir um preco mais justo, o operador

mostra um prego de compra e outro de venda, ou seja abre um spread.

NEGOCIACAQ DE OPCOES DE BALCAO

Investidores
intitucionais
em geral,
fundos,
fundagées,
bancos e
corretoras

egociacao
Telefénica

OPCOES DE

BALCAO

Figura 8 -Resumo do processo de negociagio de opgdes de balcéo - Elaborado pelo autor
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Sé&o definidos antes do calculo do prego: O dia do vencimento, o preco
de exercicio e pelo menos uma idéia do lote.

O operador entéo, sabe a volatilidade que o mercado projeta neste
periodo (através das opgdes negociadas em pregdo) e com base na
volatilidade calcula um prego de compra e outro de venda. Para o caso de
ativos que ndo possuam opgdes negociadas em pregéo, podemos calcular a
volatilidade histérica do ativo ou deduzir através de caiculos ou comparagtes
com outros ativos. No entanto como o mercado esta variando o tempo todo e
estas opgdes se referem ao prego de fechamento, fica inviavel definirmos um
preco fixo para a opgéo, uma vez que ndo sabemos o pre¢o de fechamento.
Uma forma de resolver isto & abrir os spreads em porcentagem do
fechamento.

Para melhor entendimento vamos imaginar que queremos calcular o
prego de uma opgéo de indice BOVESPA com prego de exercicio igual ao
valor de mercado do indice (opgdo at the money) para 63 dias Uteis, que a
volatilidade do mercado esta por volta de 50%, o indice BOVESPA saindo a
9812 e a taxa de juros de referéncia (o custo de oportunidade do banco -
CDI) é dado basta apiicar o modelo de precificagdo (no caso Black-Scholes)
para obtermos um prego de 1372.26 pontos do indice. Ao precificarmos uma
opg¢éo de uma agdo obtemos o preco em R$, mas se lidarmos com indices,
teremos o preco em pontos. Podemos facilmente sempre que quisermos
transformar estes pontos em R$, através da simples aplicagéo da formula de
um lote de indice.

No entanto muitas vezes nosso publico alvo estd preocupado em
garantir um rendimento que va do fechamento de um determinado dia até o
fechamento de outro. As cotages obtidas durante todo o dia se tornam
invalidas. A melhor forma de resolver isto é cotar as opgdes como uma
porcentagem do prego, uma vez que esta relacdo é constante para uma dada
volatilidade.
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No exemplo acima vamos supor que o prego calculado seja o de
compra. Em vez de passarmos 1372.26, dividimos pelo valor do indice no
momento do calculo e temos 13.89%. Desta forma independente do valor do
indice no fechamento temos como prego de compra de uma opco flexivel
13.89% do mesmo em pontos. Ambas as partes, dado o fechamento s&o
capazes de calcular o prego da opgdo sem nem mesmo se comunicar
novamente.

$6 como ilustragéo vamos supor que o valor do indice va para 9900,
calculamos o valor da opgéo pela férmula Black-Scholes e iremos obter

1375.11, exatamente os mesmos 13.89% calculados anteriormente.

SEQUENCIA NA NEGOCIAGAO DE OPCOES FLEXIVEIS DE iNDICE:

1) Definic&o do prego de exercicio, dia do vencimento e lote de opgdes.

2) Observagéo no mercado da volatilidade implicita negociada em opcbes
negociadas em bolsa. Estabelecimento de uma volatilidade de compra e

outra de venda.

3) Calculo do prego das opcdes de venda e compra e expressdo das

mesmas em fungdo de uma porcentagem do valor do ativo.

4) No final do dia calculo do preco efetivo da opcéo e langcamento da

operacgéo.

Tabela 5 - Sequéncia de operagdes para a negociagao de opgoes flexiveis de indice -
Elaborada pelo autor

3.2.2. OPERAGOES cOM NOTAS ESTRUTURADAS
Muito populares nos dias de hoje, os fundos com porcentagem do

capital garantido combinam instrumentos derivativos e de renda fixa. Esta
combinagéo, permite uma redugdo do risco associado a aplicagées no
mercado derivativo, garantindo por outro lado a rentabilidade no caso de

uma alta.
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Os fundos mais comuns s&o aqueles atrelados a alta do indice
BOVESPA até um certo limite (30% de alta, por exemplo) e que garantam
uma porcentagem do capital (98% por exemplo). No entanto podemos criar
notas de acordo com a necessidade. Podemos criar notas gue garantam uma
porcentagem do principal da alta de qualquer a¢do , desde gue possamos
avaliar a volatilidade da mesma (agdes muito pouco negociadas tornam dificil
0 controle do risco do emissor das notas estruturadas).

Desta forma precisaremos de uma planilha que néo so precifique as
opc¢des para os casos mais simples como a negociag&o de op¢des flexiveis,
mas também possa variar o ativo em quest&o e calcular de maneira rapida o
valor das notas para cada possivel variagéo feita na mesma pelo emissor de

notas estruturadas.
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Negociagéo de Opcdes flexiveis de indice Bovespa

Definicdo do prego
de exercicio

Definigdo do dia do Caiculo do prego
vencimento de compra e venda
da opc,iéo e

expressdo das

mesmas em
funcéo de uma
Definigio da porcentagem do
quantidade de valor do ativo

opcdes ¢

Sprea_d dg -
Observacédo da negocia¢io
volatilidade v

impilicita

Ajuste da |
quanc}idade N&o
5 7
opcoes SO *
+ eseja
= elhorar
oo spread’?

Langamento
das opgdes

—_— no sistema >

preco real no

fim do dia
Figura 9 -Negociagdo de opcdes flexiveis de indice bovespa - Elaborado pelo autor

Transformagéo
do preco de I
% para um
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3.3. A PLANILHA DE CRIACAO DE NOTAS ESTRUTURADAS
ldentificadas as principais necessidades e as metodologias de

operagao, concluimos .que a melhor ferramenta que poderiamos criar é uma
planilha capaz de incorporar os calculos necessarios e as metodologias de
operagao.

A confeccgéo desta planilha foi relativamente simples uma vez que
seguimos a ordem cronoldgica de entrada dos dados e calculo das variaveis.
Desta forma fomos apenas utilizando as ferramentas do programa excel para
aplicar a metodologia de criagéo de notas estruturadas, podemos afirmar que
a planilha surgiu naturalmente como uma consequéncia do estudo da
metodologia.

A vers&o final da planilha esté a seguir.

Para melhor exemplificagéo, utilizaremos a saida da propria planilha
criada de acordo com as necessidades latentes, vale lembrar gue o valor do
item descrito neste exemplo serd colocado entre parénteses apoés a

descrigéo:
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Calculadora:
N°® Oper.
Cliente;
Caodigo : 360198
Liquid : (d+?)
Principal 73,500.00
Tx cap referen 31.850
Tx cap open 33.85
% principal 98%
Prazo da nota 90
Comercial Valor min
Cédigo : 24,048
Ativo
Base Price 9410
Cap Price 10822
Base Prem. 1244.00
Cap Prem. 559
Net prem 685.00
Multiplicador 3
Disp pf opcao 6,280.79
Qtd opcdes 3.056
Arredonda ? S
Qtd exata opg 3.000
Premio total 6,165.00
TX cap gerenc 30.9454
Qtde r fixa 67,335.00
% alta real 115,22 85
344.30
N&o
Obs : Vem Cheque

Figura 10 -Saida da planilha de criagdo de notas estruturadas - Elaborado pelo autor

Codigo: Af entraremos com o codigo que identifica o cliente (36 098)
Principal: E o total a ser investido pelo cliente (R$ 73 500)

Tx cap referenc: E a taxa de captagdo do banco.(31.85%/ano)

Tx cap open: E a taxa que o banco aplica o proprio capital.(33.85%/ano)

% principal: E a porcentagem do capital que o cliente quer garantido.(98%)
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Prazo da nota: Duragdo da operag&o(90 dias)

Base Price: E o preco do ativo (no caso indice BOVESPA, em pontos),
corresponde ao prego de exercicio da opgdo gque o cliente vai

comprar.(9410)

Cap Price: E o ponto no qual a operagéo tem rentabilidade maxima, é o
preco de exercicio da opg8o que o cliente vende. E possivel fazermos uma
nota sem cap (ou teto), mas o mesmo garante um caixa extra, que permite

uma alavancagem maior na faixa entre a base e o teto.(10822)

Base prem: E o prémio da opgéo, em pontos, que o cliente compra calculado
pelo modelo Black -Scholes, o célculo detalhado deste prego serg objeto de

estudo em capitulos posteriores deste trabalho.(1244)

Cap prem: E o prémio da opgéo, em pontos, que o cliente vende calculado
pelo modelo Black -Scholes.(559)

Net prem: E a diferenga entre a opgéo que o cliente esta comprando e
aquela que ele esta vendendo, perfazendo o gasto total por opgao.(685)

Multiplicador: E utilizado para transformar o valor do indice em reais, no

caso de operagdes cujo ativo esta cotado em reais o multiplicador & um.(3)

Disp p/ opg¢do: E o montante disponivel para opcdes no dia da operacao.
Oportunamente  transcorreremos mais  detalhadamente sobre este
calculo.(6280.79)

Qtd opgdes: E a quantidade de opgcdes que podemos comprar com o
dinheiro disponivel.(3,056)
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Arredonda?: Este campo permite ao criador da nota arredondar o lote de

opcbes para um numero inteiro.(S)

Qtd exata opg: E o nimero real de opcdes que o cliente ira adquirir, pés

arredondamento.(3)

Prémio total: E o total gasto em opgées pelo cliente.(6165)

Tx cap gerenc: £ a taxa de captacdo gerencial, ou seja, depois dos
arredondamentos seréa a remuneragdo da parte do dinheiro destinado a

renda fixa, em %/ano.(30.9454)

Qtd r fixa: E a parte do dinheiro que se destinara efetivamente a renda
fixa.(67335)

% alta real: E a porcentagem da alta garantida pela operagéo, tendo como

limite superior o teto, ou cap.(115.22)

Agora discutiremos os calculos envolvidos na planilha acima e

explicaremos detalhadamente os resultados obtidos:
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RESUMO DE OPERAGAO DA PLANILHA DE CRIACAO DE NOTAS ESTRUTURADAS

Entrar com o
codigo do cliente

Entrar com o montante
que o cliente dese;a
investir na Operagao

Entrar com a taxa
de captagdo do
banco

Entrar com a taxa
de aplicag&o do
dinheiro do banco

Entrar com a % do
capital que o cliente
quer garantldo

Entrar com o tempo
de duracgéo da
operagéo

Entrar com 0 prego
do ativo no
momento
(base price)

quantidade de
opcdes

Calculo do

total gasto em

opgbes pelo
cllente

Calculo da 4—4 Comando de /

/arredondamento

/

Nao
Arredonda a
<quant|dade >
de opgdes?

Ajuste do

renda fixa

'

muitiplicador
Valor da dependendo do
taxa de afivo
remuneragdo
real do ‘
dinheiro do
cliente Calculo da
destinado & diferenga entre

0s prémios da
opcghes

A

alor do cliente que Calculo do
sera destinado 3 prémio da

renda fixa

opgéo vendida
pelo cliente

operacgéo

% da alta do afivo A
garantido SRR, =B
efetivamen_te na gz%f gg

T~ T ] ]

opgéo
comprada pelo
cliente

Entrar com o preco do
ativo no qual a
operagéo tem

rentabilidade maxima

(cap price)

Figura 11 - Resumo de operacdo da planilha de criagéo de notas estruturadas - Elaborado

pelo autor
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O teto, ou cap price, é passado ao cliente na forma de porcentagem.
Neste caso o cap price é igual a 10822, Para chegarmos a este valor
multiplicamos o pre¢o do ativo (base price) por um fator & escolha do cliente.
Neste caso o cliente acredita que uma rentabilidade méaxima de 15 % em trés
meses € mais que satisfatéria. Desta forma ele ganha com a alta do
Ibovespa até o 10822, que é 9410 (prego do ativo) vezes 1,15. Acima disso o
investidor fica indiferente & alta.

Para transformarmos o indice BOVESPA em moeda temos que
multiplicar o valor em pontos por trés, isso vale tanto para o indice a vista
composto pelas agbes como para o indice futuro cotado na BM&F® , desta
forma podemos precificar as opgdes envolvidas na operagao em pontos e
somente depois transformar seu prego em moeda.

A operag&o ¢é estruturada de forma que o cliente compra uma opgao
de exercicio igual ac prego de mercado do ativo e vende outra com preco de
exercicio no teto. Isso porque o investidor fica satisfeito com um certo
rendimento e abdica de um rendimento maior que isso para ganhar uma
alavancagem maior entre o prego atual e o teto. Quanto mais baixo o teto,
maior a porcentagem da alta que conseguiremos com a operagao.

No caso do nosso exemplo, um cap de 15% pode ser considerado
baixo mas garantiu 115,22% da alta. Desta forma se o indice BOVESPA
subir 10% no periodo teremos um retorno de 11,52% sobre o investimento.
Vale lembrar também que poucas séo as aplicacées que oferecem retorno de
mais de 15% em trés meses.

Atraves do modelo de precificagdo de opgdes Black-Scholes
obtivemos os pre¢os das duas opcdes envolvidas em pontos. A diferenca a
ser paga pelo investidor foi de 685 pontos, transformando isso para reais

obtivemos R$2055, que ¢ o custo por par de opgao.

3 Bolsa Mercantil de Futuros
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A partir da definigdo da porcentagem do capital que o investidor quer
ver protegida, temos o disponivel para aplicar em opgées fazendo a seguinte
conta: Se queremos ter daqui a trés meses 98%X73500=72030, teremos que
aplicar uma certa quantia a taxa de mercado (31.85%/ano), esta quantia seré
72030/(1,3185)** | ou seja R$67219,20. A simples aplicacio da formula de
valor presente para o periodo de 90 dias (0.25 ano) nos levou ao total
disponivel para opgbes de R$6280,79 (73500,00-67219,21).

Como cada par de opgbes custa R$ 2055, o cliente podera comprar
3,056 pares. No entanto temos que negociar um nimero inteiro de contratos
de opgdes, arredondaremos o nimero de contratos para 3. A diferenca de
R$115 né&o pode ser justificada ao cliente como um arredondamento, entdo
faremos uma corregédo na taxa de aplicacdo de maneira gue necessitemos
mais R$115 para obtermos os mesmos R$72 030. Com isso temos a taxa
real da renda fixa oferecida ao cliente.

67219,20+115,8 = 67335
67 335X(1+TAXA)*#®=72030

Dai temos que a taxa gerencial sera 30,945% ao ano.

Mais do que um célculo, a planilha mostrada e descrita acima
estabelece uma metodologia de criagdo de notas estruturadas, com as
questdes sendo respondidas passo a passo e a mesma tendo sido
desenvolvida de acordo com a metodologia de projeto do produto. Todos os
passos aprendidos na disciplina citada foram seguidos de forma a garantir
uma metodologia sem improdutividades repetitivas e 0 modelo apresentado
acima € na verdade a oitava verséo apés melhorias pos projeto. A primeira
solugéo foi aprimorada e o autor acredita ter chegado ao atendimento de
todas as necessidades latentes observadas anteriormente.

Vale lembrar que a planilha acima estd dependente de um outro
calculo: O prego das opgdes que compde a nota estruturada. Este calculo
sera objeto de estudo isolado dada sua importancia e necessidade de

preciséo.
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PROCESSO DE CRIACAO DE NOTAS ESTRUTURADAS
C%néﬁ;ongg i Ha interesse e
potencial disponibilidade sim Percepgéo
investidor ﬁ"i’;f:‘;% para nege O
em notas Bl ess
estruturadas uradaa
\N{
FIM Operagéo
da planilha
————p» | de criagao
de notas
estruturadas
Naoc
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operagio com o
fornecimento de
detalhes reais
Gerenciamento 0 Clsiftig e
do risco €
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operacao?
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Cadastramento o 5
das opgdes na Criagéo das - OIEIE=1e
planilha do opgdes a Opeff:_i(}ao
operador com o cliente

Figura 12 - Processo de criagio de notas estruturadas- Elaborado pelo autor
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3.4. A PLANILHA DE PRECIFICACAO
Apbds o estudo das necessidades latentes e o desenvolvimento da

metodologia de criacdo de notas estruturadas e cotacéo de opgdes flexiveis
iremos detalhar os célculos em planilha que nos permitam precificar opgdes.

O primeiro item com o qual devemos nos preocupar é uma entrada
facil dos dados. A tabela abaixo foi extraida da planitha criada e lista os
ativos para os quais ha uma necessidade imediata de criagdo de opgdes
flexiveis.

O prego do ativo, a volatilidade de referéncia, a taxa da renda fixa e
os prazos (10100, 45%, 23%, 38 e 360 respectivamente para o caso do
Ibovespa) sdo entradas simples. O step, ou passo, € uma férmula que pode
variar de ativo para ativo e de cliente para cliente; como é de simples
alteracéo pode mudar a saida dos dados rapidamente, mais para frente
entraremos em detalhes sobre a sua fungéo e operacéo.

A metodologia de preenchimento da tabela é a seguinte:

Apds a necessidade de cotagdo de opgdo flexivel, seja para nota
estruturada ou néo, o operador devera cotar o ativo em questao e verificar a
volatilidade que ird utilizar, seja ela histérica, implicita ou definida de
qualquer outra forma. Com o prazo definido pelo cliente, cotamos a taxa de
renda fixa para o periodo, para o caso de duas cotagdes paralelas, a tabela
permite dois prazos possiveis ao mesmo tempo.

De acordo com o perfil do cliente e o ativo definimos o passo (step). A
definicdo do passo & importante na cotagdo para melhor avaliago das
alternativas.

O Passo & o intervalo no qual temos o célculo de precificagdo de
opgdes. Isso porque uma nota estruturada envolve duas opgdes, uma com
prego de exercicio igual ao valor de mercado do ativo e outra algum valor
acima. Com o passo fixado em 5%, temos tetos (ou cap) de 5%, 10%, 15% e
20%. Para uma aplicacdo mais longa uma rentabilidade méxima de 20%
pode ser insuficiente e precificar uma opg¢éo para o teto com 5% até 40% é
improdutivo pois fara necessério 8 cotagbes ( 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 35% e 40%).
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Desta forma, com o intuito de evitar improdutividades repstitivas e
somente na sua terceira versado deixei o step sendo uma variavel na férmula
e limitei 0 nlmero de precificagdes a quatro.

Ficou da seguinte forma a planilha de precificacéo:

Strike
Ativos Preco Volat ref step Rf Prazo 1 Prazo 2
Gold 330.00 12% 10 6.50% 38 360
TEL4 adr 142.00 41% 14.2 7% 38 360 |Data 29/01/1998
Brazil 01 101.50 11% 2 6% 38 360
Ibovespa 10,100 45% 505 | 23.00% 38 360

Figura 13 - Tabela de entrada dos dados na planilha de precificagéo - Elaborado pelo autor

Apés a entrada dos dados teremos a saida da planilha da seguinte
forma:
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Capituto 1 Necessidades imediatas do Banco CCF

O primeiro critério de divis&o da planilha & em relagdo aos ativos, tudo
0 que for falado para um ativo seré vélido para todos, desta forma sera mais
facil entendermos a planilha se focarmos apenas em um ativo, tomaremos
como exemplo o indice BOVESPA.

A analise se dard em duas etapas, com a primeira andlise dos dados
indo até o pregco das opgdes propriamente ditas e em segundo lugar um
répido estudo sobre as letras gregas que serdo objeto de estudo mais

profundo ao desenvolvermos as planilhas de controle de risco.

Prego do| DD DUBR
Ativa | | Tipo | Rf _DUUS | Base | Volat | Premio |
30llbovespa ind 10100 0QC 1010004 08- 23] 23 00%DUBR 252 45 00% 641976
31}lbovespa ind 10100 0QC 106050 08-M 231 23 00WDUBR 252 41.00% 367 741
32llbovespa ind 101000QC 11110 00 08- M SHDUBR 2521 4100% 213038 |
33/ Ibay d 101000dc 116450 08-Ma 23] 23 00%DUBR 252| 4100% 115779
|‘rs.'1 10100 00C 1212004 08-M 23] 23 00%DURR 2521 41 00°% 59 2213
351 1bo ol 10100 0QC 10100 04 24-J 240 23 00HDUBR 2521 _41.00%] 2593 49 |
361 bovespa ind 10100 00C 10605 04 24-Jar 2481 23 00%DURR 28521 4100% 23
37l lbaves 10100 04C 1111000 24 la 2491 23 00%DURR 2521 41 00% 212348
| 38l Ibovespa ind 10100 0QC 11615.0C 24- 491 23 00°%QDUBRR. 2521  4100% 191614
[_;ﬂm ind 10100.0QC 121200 24-) 2491 23 00%DUBRR 25 41.00% 172631

Figura 15 - Destaque para as opgdes de Ibovespa na planilha de precificagdo - Elaborado
pelo autor

A primeira coluna somente identifica as linhas, a segunda identifica o
ativo (Ibovespa), a terceira a categoria (indice).

O prego do ativo que inserimos na tabela mostrada anteriormente,
esta na quarta coluna,

A quinta coluna identifica o tipo de opgéo, C neste caso denomina
call, ou opgdo de compra, podemos ter opgbes de venda que seriam
representadas por um P (que vem de put, opgdo de venda em inglés).

O strike € o preco de exercicio, e varia de linha para linha de acordo
com o passo. O primeiro prego de exercicio é o proprio prego de mercado do
ativo, para precificarmos a opcao que o cliente estaria comprando na criagéo
de uma nota estruturada. O prego de exercicio seguinte & o prego de
mercado do ativo mais o passo, o seguinte soma um passo ac anterior e
assim por diante.

Como neste exemplo temos um passo de 5% (5% X 10100=505)
definido anteriormente temos os seguintes pregos de exercicio:

Os pregos de exercicio se repetem pois temos os calculos para os

dois vencimentos possiveis.
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Capitulo 11l Necassidades imediatas do Banco CCF

Strike |Vencimento
10100.00 26-Mar
10605.00 26-Mar
11110.00 26-Mar
11615.00 26-Mar
12120.00 26-Mar
10100.00 11-Feb
10605.00 11-Feb
11110.00 11-Feb
11615.00 11-Feb
12120.00 11-Feb

Figura 16 - Colunas strike e vencimento - Elaborado pelo autor

Os vencimentos séo obtidos através da tabela de entrada de dados,
com o preenchimento dos campos Prazo 1 e 2. Note que somente por uma
questéo de configuragdo ndo é exibido o ano na data da coluna acima. O
ano no entanto € evidente de acordo com o prazo de vencimento em dias
corridos, determinado na tabela de entrada dos dados, da opgéo em
questéo.

A proxima coluna indica 0 nimero de dias Uteis até o vencimento dos
prazos, a sigla DTE significa “days till expiration”.

A coluna que se segue indica a taxa de renda fixa para o célculo da

op¢ao.
DD DUBR
DUUS Base Volat

DUBR 252| 45.00%
DUBR 252 41.00%
DUBR 252 41.00%
DUBR 252  41.00%
DUBR 252 41.00%
DUBR 252 41.00%
DUEBR 252 41.00%
DUBR 252 41.00%
DUBR 252 41.00%
DUBR 252 41.00%

Figura 17 - Colunas de contagem de dias e volatilidade - Elaborado pelo autor
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Capitulo HI Necessidades imediatas do Banco CCF

METODOLOGIA PARA CALCULOS DE OPCOES PARA A CRIACAO DE NOTAS

ESTRUTURADAS
Entrada do
ili de
preco do volatilidade prazo
ativo de renda fixa duracao da
referéncia | operacéo

Calcule do
prémio das
opcdes de
acordo com o
passo (step)

Preco das
opgdes para
o primeiro
valor do teto
(cap)
Prego das
opcdes para
0 segundo

valor do teto

(cap) +

Preco das
opgdes para
o terceiro
valor do teto

(cap)

Prego das
op¢hes para
o quarto valor
do teto (cap)

Figura 18 - Metodologia para a operagéo da planilha de precificagéo - Elaborado pelo autor
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Capitulo {1 Necessidades imediatas do Banco CCF

A coluna DD DUBR DUUS serve para indicar o calendario utilizado
para a precificacdo das opg¢des. DD significa dias corridos, DUBR séo os
dias uteis do Brasil e DUUS indica quando usarmos o numero de dias uteis
de Nova York.

E importante termos esse tipo de flexibilidade uma vez que
dependendo do tipo de opgao e do ativo a que ela se refere utilizaremos um
calendario distinto para a precificagdo adequada da opgé&o em questéo.

No caso da opgdo de IBOVESPA o calendario mais adequado é o
brasileiro de dias uteis.

A coluna Base se refere ao total de dias de um ano. No caso de
adotarmos na opgédo anterior um calendario de dias uteis, a base sera o total
de dias uteis.

A volatilidade & apresentada na forma de um spread, ou seja temos
uma volatilidade de compra e outra de venda, o banco realiza um lucro com
isso pois vende para o cliente uma volatilidade de 45% e compra a opgéo do
cap a uma volatilidade de 41%. O spread e o tamanho do mesmo é

determinado pelo operador de acordo com o mercado.

Premio
673.387
395.2671
236.0089
133.0434
71.01986
2606.968
2362.694
2137.171
1929.806
1739.833

Figura 19 - Prémio das opgbes - Elaborado pelo autor

A coluna acima traz finalmente o prego das opgdes de acordo com

todas as especificagbes anteriores.
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Capitulo 11l Necessidades imediatas do Banco CCF
Delta Gama Theta Vega
0.583714| 0.000278| -10.8413| 12.15996
0.433873| 0.000308| -9.50107| 12.26353
0.296607| 0.000271| -7.92975| 10.78135
0.187943| 0.000211| -5.96078| 8.401723
0.110879| 0.000148| -4.07439| 5.894479
0.761992| 7.44E-05| -4.62347| 31.37925
0.723809| 8.04E-05| -4.68396| 33.90633
0.684805| B.55E-05| -4.70675| 36.03061
0.645495| 8.95E-05 -4.694| 37.7317
0.60634| 9.25E-05| -4.64863| 39.00699

Figura 20 - As letras gregas - Elaborado pelo autor

Esta saida caicula as chamadas letras gregas no momento de criacéo
das opgdes. Neste momento as letras gregas funcionam apenas como um
indicativo, uma vez que sdo realmente utilizadas na gest&o de risco, isto é no
momento seguinte a sua criagéo.

O significado de cada uma delas, bem como sua utilizagdo sera
discutida mais adiante. O autor achou importante, nem que seja apenas
como um indicativo do risco, incluir o calculo das letras gregas mesmo na

planilha de precificacéo.
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Capituio |t Necessidades imediatas do Banco CCF

INFORMACOES FORNECIDAS PELA SAI'D~A DA PLANILHA DE PRECIFICACAO
DE OPCOES

Ativo a que

a opgao se Categoria Pr:%?, :0 I
refere
Tipo da
opcéo
Preco de

Exercicio
da opgao

\ Saida da /
planilha de

precificacio
/ de opgbes \
Dia do
vencimento
da opgdo

Prémio da Dias até o

opcéao

vencimento

Quantidade
de dias em Codigo da
o um ano contagem Taxa de
VS éztg;d?]caie usada dqs dias renda fixa
precificacso como base (Gteis, utiizada |
da opgao para corridos, nos
calculos Brasil e célculos
(Ndmero etc)
de saques)

Figura 21 - Saidas da planitha de precificacdo - Elaborado pelo autor
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Capitulo IV Geréncia de Risco

IV. GERENCIA DE RISCO

4.1. INTRODUCAO
A criagéo de operagdes envolvendo opgdes envolve niveis de risco

que ndo s&o intuitivos. Além do préprio prego do ativo, o bom gerenciamento
de risco envolve o controle e observagdo de varigveis calculadas e previstas
pelo modelo Black Scholes.

As chamadas letras gregas sdo ferramentas importante para a
administragéo e controle da posico.

A boa geréncia de risco é fator critico de sucesso deste trabalho em
funcéo do poder de alavancagem dos derivativos.

Iremos discutir os melhores indicadores de risco propostos pelo
modelo de precificagéo adotado e em fungdo dos mesmos criaremos uma
planitha de controle de risco.

Quando compramos um ativo é facil obtermos 0 risco envolvido, ele é
igual ao valor do ativo. Se compramos um apartamento de R$ 100 000,00
podemos dizer que estamos comprados em R$ 100 000,00 no mercado
imobiliario. Serd que o mesmo raciocinio & valido quando tratamos de uma

op¢ao? Para responder tal pergunta vamos introduzir o conceito de Delta.
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Capitulo IV Geréncia de Risco

4.2. DELTA HEDGING
O delta, A, de um derivativo é definido como a taxa de variagdo do seu

prego dividido pela taxa de variagdo do ativo subscrito. E a inclinacdo da
curva Prego da Opgéo X Preco do ativo subscrito.

A=Ac/AS

Formalmente temos:

[P
I
518

Onde f é o prego do derivativo.

O valor do delta é importantissimo pois relaciona a variagéo do prec¢o
do ativo com o valor do preco de uma op¢ao permite a criacéo de operagdes
com risco direcional zero.

Desta forma, se tivermos uma Opgao com delta 0,5 e ndo quisermos
proteger uma posicdo comprada em 100 agdes do risco do mercado cair,
devemos vender 200 opcoes. No caso de uma variagéo positiva de 1 real no

prego da acéo teremos o seguinte resultado da operagéo:

 Agfo 1100 1 100
N N e
| RESULTADO TOTAL DA OPERACAD ~ [ZRO

- Tabela 6 - Exemplo de resultado de uma operago zerada pelo hedge

Vale lembrar que criando operagdes baseadas em delia hedging
estamos efetivamente zerando o risco por um periodo curto de tempo ja que
O deita n&o é um valor fixo, mudando de valor de acordo com as variagdes
do mercado e com ¢ tempo.

Usando a andlise do sistema de precificagdo Black Scholes podemos
montar um portfélio neutro pelo delta e cujo retorno em um periodo curto de

tempo seja igual a taxa de aplicagao sem risco.

52




Capitulo IV Geréncia de Risco

Comparacao enfre um investimento em opg8es & agoes - Um exemplo para a melhor
compreensao do conceito de Delta
R$10000,00
para
investir
P
¢coes
Acgdes ou > Opcdes
Opcbes”
7
Opgéo com
preco de
Agéo custa exercicio
R$100,00 R$20,00 e
delta=0,83
Total de Opgéo
actes custa
T=10000/100 R$14,50
T=100
Total de
opgoes
compradas
T'=10000/14.50
T'=689,65
Utilizando o conceito de delta temos
que a variagao no preco da opgéo
sera:
(delta) X (variagao do preco do ativo)
Acéo
sobe 5%
Resultgdo O incremento no valor da
100 agbes Opcao sera de
X 0.83X5=
R$105,00 R$ 4.15
= Resultado
R$10 500 689,65 opgoes X R$18,65 =
R$12861,97
RETORNO RETORNO
R=10500/10000 R=12861.97/10000
5% 28.62%

Figura 22 - Um exemplo para a melhor compreenséo do conceito de deita - Elaborado pelo
autor
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Capitulo 1V Geréncia de Risco

O conceito de delta é fundamental para entendermos a alavancagem
inerente a certas posigbes de opgdes . Vamos utilizar um exemplo pratico
sem considerar a variagédo do delta:

Confiantes da alta de certa agéo que custa R$ 100 por lote unitério e
com apenas R$ 10 000,00, vamos calcular o resultado de uma alta de 5% no
prego da acéo.

Caso 1: Compramos a acéo:

Temos recursos para comprar cem agdes, e teremos o resultado em
funcéo destas 100 acdes.

Neste caso temos um retorno igual a 5% .

Caso 2. Compramos uma opgéo com prego de exercicio R$90 a 18 dias do
vencimento:

A opgéo estava sendo negociada a R$ 14.50 e seu delta era de 83%.

Utilizaremos o conceito de delta para calcular o resultado. O total de
op¢des que conseguiremos comprar sera de 689.65, vamos arredondar para
689.

Teremos o resultado financeiro equivalente a seguinte quantidade de
agdes: 0.83 X 689 = 571.87

Portanto, apesar de termos apenas R$ 10 000,00, o nosso resultado
(e risco) & equivalente a R$ 57 187,00 (571.87 X pre¢o da agio).

O retorno total no nosso exemplo foi de 28 59%.
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Capitulo IV Geréncia de Risco
VARIAGAO DO PRECO DO ATIVO
DELTA DELTA DELTA
NEGATIVO NEUTRO POSITIVO
Para
= conseguirmos
Es;gdpeozg:f 4 uma posi¢do
conseguida Pod com _céi_elta
através da venda ggemes el
de opgdes de conseguir esta devemos
compra ou posi¢ao através comprar opgoes
compra de do continuo de compra ou
A g’es 3 balanceamento vendermos
p\?enda da posigao. opg¢oes de
= A carteira neutra venda.
ag%ﬁgaci?tgﬁgl pelo delta esta Uma carteira
com delta imune as com delta
negativo & variagdes no positivo tem um
inve?samente prego do ativo. resultado

diretamente
proporcional as

variagbes no
preco do ativo.

Figura 23 - Resultado de uma carteira em funcio do delta - Elaborado peio autor
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Capitulo IV Geréncia de Risco

4.3. THETA
O valor theta de um portfélio de derivativos, ©, & a taxa de variagéo do

valor do portfdlio em relagdo ao tempo com todas as outras varidveis
permanecendo constantes.

Formaimente podemos dizer que:

Com IT sendo o valor do portfolio.

Vale lembrar que o theta é quase sempre negativo para opgdes, isto
porque parte do valor de uma opgdo se refere & incerteza referente ao
tempo, com o6 passar do tempo é natural que o grau de incerteza diminua e
consequentemente o valor tempo de uma opgao também.

O theta ndo & um parametro usado para se fazer o hedge de um
portfdlio, isso porque apesar de haver incertezas sobre as variagdes nos
precos das agdes, ndo ha incertezas quanto a passagem do tempo, desta
forma ndo ha sentido em se tentar fazer um hedge contra a passagem do

tempo.
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Geréncia de Risco

RESUMO DO RESULTADO DE UMA CARTEIRA EM FUNCAO DO THETA COM

THETA
NEGATIVO
[ I S— S——

O theta negativo
vai corroendo o
valor da carteira
com o passar do
tempo.
Dizemos que o
tempo esta
contra ¢
possuidor desta
carteira e que se
todas as outras
variaveis
permanecerem
constantes o
possuidor de
uma carteira
com theta
negativo perdera
dinheiro com a
passagem do
tempo.

Uma carteira
theta negativa é
conseguida
através de
posi¢des
compradas em
opgdes.

R

PASSAR DO TEMPO

THETA THETA
NEUTRO POSITIVO

Uma posicéo
theta positiva
aumenta seu

Uma carteira valor com a
cujo theta é zero passagem do
néo altera seu tempo e com
valor com a todas as outras
passagem do variaveis
tempo se todas permanecendo
as outras constantes.
variaveis Esta posi¢ao tem
permanecerem na passagem do
constantes. tempo uma fonte
Um exemplo de de ganhos.
uma carteira Uma forma de
com theta zero é conseguirmos
aquela composta ficar theta
apenas por positivo é
acdes. através da venda
de opgdes.

SR SR (e

Figura 24 - Resultado de uma carteira em fungéo do theta - Elaborado pelo autor
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4.4. GAMMA
O gamma de um portfélio de ativos derivativos, T, é a taxa de variagéo

do delta do portfélio com relagéo ao preco do ativo subscrito.

Formalmente podemos conceituar 0 gamma como:

_d'll
ds’

Se temos um gamma pequeno, a variagéo do delta sera pequena e os

r

ajustes para manter o portfélio neutro pelo delta serdo esporadicos. No
entanto se o gamma é grande em termos absolutos, delta é extremamente
sensivel em relagdo a mudancas de prego do ativo subscrito, nesta situacao
€ muito arriscado ndo ajustarmos o portfdlio neutro pelo delta

constantemente.

Preco de
uma opgao
de compra

A

Preco da
> acéo

s s

Grafico 1 - llustragéo de erro no hedge pelo delta - Adaptado de Hull

Esta situacéo esta ilustrada no grafico 1. Quando o preco da agdo vai
de S para S, pelo conceito de hedge pelo delta assumimos que o pre¢o de
uma opgdo de compra vai de C para C’, quando na realidade o pre¢o da
opgéo vai de C para C”. A diferenga entre C' e C” nos leva a um erro de
hedge.
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Capitulo IV Geréncia de Risco

E importante perceber que o ativo subscrito tem gamma igual a zero e
contratos futuros também, por este motivo se quisermos fazer qualquer
ajuste no gamma do portfélio devemos negociar com opgdes.

O conceito de gamma € de suma importancia para o administrador de
uma carteira de derivativos, ndo basta ao mesmo controlar seu risco apenas
pelo delta. Isto pode ser melhor entendido com um exemplo pratico. Vamos
supor que temos um portfélio neutro pelo delta mas com um gamma
extremamente negativo.

Na prética esta configuragéo pode ser obtida no mercado de aches
com a compra de agles e a venda de opgdes com preco de exercicio
préximo ao valor de mercado das agdes.

Vamos supor que no dia seguinte a esta operagdo o mercado j& abra
caindo 5%, temos que o portfélio que ontem era neutro pelo delta se torna
comprado e o resultado j& é negativo sem que haja a menor possibilidade de
defesa,

Como as variagdes do mercado sd3o muitas vezes abruptas e
inesperadas o bom administrador de derivativos deve ter um controle tao

rigido do gamma quanto do delta.
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Capitulo IV Geréncia de Risco

VARIACAO DO DELTA DA CARTEIRA DEVIDO A UMA MUDANCA NO PRECO DO

ATIVO E EM FUNCAO DO GAMMA DA CARTEIRA

GAMMA
NEGATIVO

GAMMA
NEUTRO

Em uma carteira
com o gamma
negativo a
variagao do delta
é inversamente
proporcional 3
variagéo no
preco do ativo
subscrito.
Desta forma se o
prego do ativo
subscrito sobe o
delta da carteira
diminui, tornando
& posic&o mais
vendida.

Uma carteira
cujo gamma é
zero nao tem
variagado no delta
com uma
variagéo no
preco do ativo
subscrito. E
importante notar
que o ativo
subscrito e
contratos futuros
tem gamma igual
a zero.

GAMMA
POSITIVO

Uma carteira
gamma positiva
reage a
variacbes no
preco do ativo
com variagbes
diretamente
proporcionais no
delta.

Esta é a situagéo
que alguns
operadores de
mercado
apelidaram de
"piloto
automético”ja
gue guando o
precgo do ativo
subscrito sobe o
delta também
aumenta e
ficamos mais
comprados.
Analogamente,
quando o prego
cai, ficamos

automaticamente

mais vendidos
em fungéo da
queda do delta da
carteira.

Figura 25 - Variag&o do delta em fungfo do gamma da carteira - Elaborado pelo autor
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Capitulo IV Geréncia de Risco

4.5. A RELACAO ENTRE DELTA, THETA E GAMMA

A equacéo de Black-Scholes que deve ser satisfeita pelo prego, f, de

qualquer derivativo de uma agéo que nao distribua dividendos &:

2
ﬂ+rS£Ji+lozSz ar_

dt ds 2 dsfrf

Como temos:

L

dt

re d*1

ds?

A=Y

ds

Segue que:

®+rSA+%O'2S21" =

Isso ¢ valido tanto para carteiras de opgbes quanto para ativos
derivativos isoladamente.

Para um portfélio neutro pelo delta temos, A=0 e

@+-;-O'ZSZF=}’f

Isto mostra que quando theta é grande e positivo, gamma tende a ser
grande e negativo e vice versa.
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QUADRO DE RELACIONAMENTO ENTRE THETA E GAMMA

Gamma
grande e

Theta
grande e

positivo negativo

Theta
grande e
negativo

Gamma
grande e
positivo

Theta
pequeno

em valores
absolutos

Gamma
pequeno

em valores
absolutos

Figura 26 - Relacionamento entre theta e gamma - Elaborado pelo autor
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Este relacionamento & importante pois apesar de ser mais confortavel
uma posigdo gamma positiva ela nos custa um theta digrio equivalente. Uma
posicdo gamma positiva se torna mais comprada quando o mercado sobe e
mais vendida quando o mesmo cai. Desta forma fica muito mais facil
administrarmos uma posi¢éo pois para continuarmos zerados somos
obrigados a vender ativos na alta e comprar na baixa, respeitando a maxima
do mercado.

O theta por outro lado pode representar um custo consideravel em
uma carteira gamma positiva.

Escolher quando ficar gamma efou theta positivo ou negativo constitui
uma das tarefas de um administrador de uma carteira de derjvativos, este
néo pode nunca controlar apenas o delta, sob pena de n&o saber avaliar
corretamente os riscos e possiveis beneficios de sua posicéo.

Para as relages obtidas admitimos que a volatilidade de opgdes com
diferentes precos de exercicio séo iguais, 0 que é uma simplificagéio da
realidade. Na pratica estas relagbes entre delta theta e gamma sdo validas
na grande maioria das vezes apesar de em situagbes especificas
conseguirmos uma posigéo theta e gamma positiva.

Podemos afirmar que uma posigéo gamma e theta positiva possui pelo

menos dois tipos de opgdes com pregos de exercicio diferentes.
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4.6. VEGaA
E importante ter ciéncia que a volatilidade nao & um valor constante,

todos os tipos de volatilidade sdo varidveis com 0 tempo. Desta forma
podemos dizer que o preco de um derivativo esta sujeito & mudancas em
fungdo do preco do ativo subscrito, do tempo e da volatilidade.

O vega de uma carteira de derivativos, A, é a taxa de variacéo do

valor da carteira com relagdo a mudanga na volatilidade do ativo subscrito.

O vega mede a sensibilidade do portfdlio a uma mudanca na
volatilidade, uma carteira com o vega grande em termos absolutos sera mais
sensivel a mudancas na volatilidade que uma com o vega pequeno.

Uma posig@o no ativo subscrito ou em contratos futuros tem um vega
igual a zero, desta forma se quisermos alterar o vega de uma carteira
devemos negociar com opgdes. Uma carteira com vega neutro ndo tera
obrigatoriamente gamma neutro e vice versa, se quisermos ter
simultaneamente gamma e vega neutros podemos garantir que o portfdlio
contém pelo menos dois tipos diferentes de opgoes referentes ao mesmo
ativo subscrito.

Gamma neutro possibilita uma protegado contra o tempo entre os
rebalanceamentos de uma carteira derivativa, vega neutro por sua vez é uma
protecdo contra a volatilidade da volatilidade. Por ser dificil e custoso
obtermos vega e gamma neutros cabe ao tomador de decisdes escolher qual
€ a melhor alternativa de hedge dependendo de cada situagdo em particular.

Estas decisGes muitas vezes requerem um conhecimento matematico
elevado e a criagdio de modelos e cendrios com a atribuicdo de
probabilidades. As qualificagGes para o mercado derivativo véo portanto ao
encontro da formacgdo do profissional de engenharia e isto talvez ajude a

explicar em parte a demanda por engenheiros no mercado financeiro.
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QUADRO DO RESULTADO DE UMA VARIACAD NA VOLATILIDADE EM FUNCAO DO
VEGA DA CARTEIRA

VEGA
NEGATIVO

Em uma carteira
com ¢ vega
negativo a
variagéao do valor
da carteira &
inversamente
proporcional &
variacao no valor
da volatilidade.
Desta forma se a
volatilidade sobe
o valor da
carteira diminui.

VEGA
NEUTRO

Uma carteira
Cujo vega é zero
néo tem variagéo
no seu valor com
uma variagdo na

volatilidade . E
importante notar
que o ativo
subscrito e
contratos futuros

VEGA
POSITIVO

Uma carteira
vega positiva
reage a
variagfes na
volatilidade com
variagOes
diretamente
proporcionais no
seu valor.
Esta ¢ a situacio
chamada
comprada em
volatilidade ja
que quando a
volatilidade sobe

Dizemos que . o vaior da
uma posicéo L2 vezgearolgual d carteira também
com vega ] aumenta.
negativo é Analogamente,
vendida em quando a
volatilidade volatilidade cai, o
valor total da
carteira diminui.
e I ——— S —

Figura 27 - Resultado na carteira de uma variagéo na volatilidade em funcéo do vega da
carteira - Elaborado pelo autor
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4.7. Rho
O rho de um portfdlio derivativo mede a taxa de variacdo do valor do

partfélio com relagéo a taxa de juros. Para uma opgéo de compra européia

sobre uma agdo que ndo distribui dividendos temos:

rho = X(T -t)e™ """ N(d,)

4.8. USANDO 0 HEDGE COM AS LETRAS GREGAS NA PRA TICA
Na pratica se o operador de opgles tentar constantemente se

proteger ficando delta, gamma e vega neutro, ndo conseguira obter lucro por
dois motivos principais.

O primeiro & que o mercado esta sempre em movimento e o
rebalanceamento constante seria caro simplesmente pelos custos das
transagdes.

O segundo ¢é a légica da curva risco X retorno. O retorno obtido no
mercado € sempre proporcional ao risco corrido (considerando a existéncia
de éarbitros que acabariam rapidamente com as possibilidades de lucros nao
correspondentes com os niveis de risco), se procuramos um portfélio sem
riscos, teremos na melhor das hipdteses a taxa de juros de renda fixa do
mercado como retorne do mesmo.

Desta forma podemos concluir que o objetivo destes indicadores nio
€ zerar 0s riscos mas sim permitir avaliagbes precisas e répidas para que as
melhores decisdes sejam tomadas no tempo certo.

Os indicadores estudados, sob a ética do banco ndo tem como fungao
serem usados para eliminar os riscos e sim para controlar os mesmos. Isto j&
pode néo ser verdade para um agricultor que busca o hedge de sua safra em

opgdes por serem muitas vezes mais baratas que contratos futuros.
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VISAO DO OPERADOR
RiscoXRetorno:
O retorno
é
diretamente
proporcional
Controle do ao rnsco
delta
Operagdes
Controle do com
theta derivativos
Controle do :
gamma
Ha um
controle de
B risco
Controle do e adequado? Nao
vega Sim \/ +
Riscos ndo controlados e
algumas vezes
inaceitaveis para a
Contrrr? Le do instituicao financeira, bem
como incompativeis com
'* * o resultado desejado.
I I Controle do
risco =
RISCO aceitavel
e fonte de lucro
coerente com o
desejado pelo
tomador de
decisfes

e —

Figura 28 - O risco sob

a Gtica do operador - Elaborado pelo autor
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Gamma, delta e vega medem os diferentes tipos de risco inerentes a
uma carteira de opgbes, cabe ao técnico e responsavel pela carteira ajustar
as suas previsdes de cendrios para o prego do ativo subscrito e volatilidade
do mesmo de forma que os riscos de perda maxima no cenario possivel mais
adverso sejam aceitdveis para o possuidor da carteira. Se em qualquer
momento estes riscos se tornarem inaceitéveis, s6 neste momento é gue a

carteira sera rebalanceada.

4.9. ESCOLHENDO O RESPONSAVEL PELO CONTROLE DO RISCO
A complexidade do controle de risco nas operactes com derivativos

ficou clara nos itens anteriores, desta forma devemos criar ferramentas
adequadas e que nos fornecam em tempo real os indicadores gregos e o
resultado.

Intuitivamente, o primeiro instrumento gue pensamos para realizar tal
tarefa € uma planitha. A confecgéo desta planilna deve seguir o mesmo
procedimento de criagéo da planilha de precificagdo de opgdes.

Devemos em primeiro lugar investigar como sera na pratica o controle
do risco, quem deve realizar este controle, qual o nivel de atualizag&o que o
mesmo deve ter e efc.

Montamos a seguir um quadro comparativo com os possiveis

responsaveis pelo controle do risco:
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Diretor de 0 9 10 6
tesouraria
Operador 6 8
’ Departamento 7 7 4
| de controle de
| risco ’
Back office 9 3 1 0

Tabela 7 - Possiveis responsaveis pelo controle do risco, escala de 0 a 10, pesosde1ad-
Elaborada pelo autor

A tabela comparativa foi montada de acordo com critérios um tanto
quanto intuitivos mas seus resultados n3o s&o obrigatoriamente previsiveis.
O primeiro critério (custo) ndo & o mais importante mas deve ser levado em
conta, quanto mais enxuta for a estrutura da empresa melhor. Devemos
sempre questionar o custo de uma contratagdo para avaliarmos se a mesma
€ justificavel ou ndo. Nem sempre a méaxima quanto mais qualificado for o
trabalhador melhor é verdadeira. Em alguns casos a qualificacéo s6 agrega
custos sem agregar qualidade na execucdo da fungdo, ndo agregando valor
como um todo.

O conhecimento do mercado é fundamental por se tratar de um
produto novo e que portanto que vai exigir do responsavel criatividade e
conhecimento técnico para realizar o hedge da posigdo. Muitas vezes o
hedge néo sera perfeito, sera feito através de ativos com alta correlacdo, ou
usara contratos futuros para hedgear posicdes a vista.

A liberdade para tomar decisGes e assumir a responsabilidade é
fundamental para o bom exercicio da fungéo, o perfil do gerenciador de risco
& essencialmente o de um tomador de decisbes, ndo ha sentido colocarmos

nestas fungdes um profissional ndo habituado a tomar decisdes.
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O tempo para a tomada de decisbes & outro fator fundamental, uma
vez que a velocidade do mercado muitas vezes é que ditard o ritmo de
trabalho. Neste quesito, por exemplo, um diretor de tesouraria se encontra
abaixo de um operador dado o nivel de ocupacdo do mesmo que n&ao permite
uma atuagdo direta em vérios mercados. Seu nivel de acompanhamento é
indireto e suas decisées ditam as diretrizes do banco, 0 grau de

comprometimento do mesmo com outros tipos de operacées que ndo as de

volatilidade limitam a sua capacidade principalmente no quesito tempo.

Diretor de tesouraria 84
Operador 89
departamento de controle de risco 53
Back office 24

Tabela 8 - Total de pontos de cada possivel responsavel pela gestdo do risco - Elaborada
pelo autor
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POSSIVETS RESPONSAVETS PELA GESTAO DO RISCO DE UVA MESA DE
VOLATILIDADE

Pyncionarie

OPERADOR

Figura 29 - Possiveis responsaveis pela gestio do risco de uma mesa de volatilidade -
Elaborado pelo autor

O resultado ndo chega a surpreender e vai ao encontro das
expectativas preliminares, um operador de mercado é o mais indicado a
administrar os riscos de uma posigdo com derivativos por aliar um custo
razoavel a um bom conhecimento técnico e de mercado

Para efeito de confirmacdo e mesmo como valida¢gdo do modelo
realizamos uma consulta com um diretor do banco, operadores, responsaveis
pela geréncia de risco e membros do back office, todos chegaram a uma
concluséo unanime sobre gquem deve controlar o risco da posicao com

derivativos: O operador.
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V. VOLATILIDADE

5.1. INTRODUCAO
O conceito, ou conceitos, de volatilidade sdo tdo importantes que

designaremos um capitulo especial para os mesmos,
E fundamental para a operag&o de derivativos a compreensdo dos
conceitos de volatilidade bem como a diferenciagdo dos tipos de volatilidade

utilizados pelo mercado.

5.2. Tipos BAsicos
Na forma mais simples podemos dizer que existem dois tipos basicos

de volatilidade, a volatilidade do ativo subscrito (seja ela volatilidade do
passado ou futuro) e a volatilidade estimada, gue € a volatilidade esperada
(seja pelo mercado ou pelo operador).

Temos logo a seguir quatro sub tipos de volatitidade:

Volatilidade historica

Volatilidade implicita

A previs&o de volatilidade

Volatilidade real

Tabela 9 -Sub tipos de volatilidade - Elaborada pelo autor

A volatilidade real pode ser calcuiada usando como refer&ncia o
passado ou o futuro, mas representa a volatilidade ocorrida durante a vida
da opcéo.

Para entendermos mais claramente as diferencas entre os tipos de
volatilidade tentarei usar um exemplo bésico e didatico:

Suponha que tenhamos uma casa no valor de R$ 100 mil.
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Vamos lembrar que o prémio de volatilidade é um prémio de risco &
uma exposicéo de certo ativo, lembramos também que podemos enxergar
uma apdlice de seguro de uma casa como uma opc¢éo de venda em caso de
sinistro.

Suponha que a probabilidade de incéndio na regido em que nossa
casa esta é de 2%.

Com uma conta simples calculamos que o preco tedrico de seguro
contra incéndio seria de R$ 2 mil, no entanto ao procurarmos nas
seguradoras o methor prego que encontramos é de R$ 3 mil.

Uma vez que o preco de mercado do Seguro € maior que 0 prego
tedrico, racionalmente, ndo comprariamos o seguro (seria uma ma decisio
de investimento pois o prémio pago seria maior que 0 risco associado ao
evento).

O tempo passa e durante o periodo de cobertura da apodlice em
questdo verificamos que 30% das casas se incendeiam.

Com este novo cendrio se pudéssemos voltar no tempo achariamos
um 6timo negécio comprar o seguro.

Para finalizar vamos supor que a nossa casa nao pegou fogo.

Este exemplo que parece extremamente basico e simples esconde
conceitos sobre derivativos que muitas vezes se tornam incompreensiveis se
explicados da maneira ortodoxa.

Vamos em primeiro lugar identificar os quatro tipos de volatilidade:

Probabilidade de 2% | Volatilidade Histérica |
Incéndio ’
Prego da Apdiice 3% | Volatilidade Implicita
‘Treégfjusto Calculado 2% Previsdo da Volatilidade
Casas Incendiadas 30% Volatilidade Real

Tabeta 10 - Analogia sobre os tipos de volatilidade - Elaborada pelo autor
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E importante perceber que as opcgdes tem outros valores além do
tedrico (chamado erroneamente de prego Justo), estes outros valores devem
ser levados em conta com um estudo do tipo “cendrios”.

Mesmo uma opgéo precificada favoravelmente n&o é garantia de que
ganharemos dinheiro com ela, e o inverso também & verdade, o fato de
perdermos dinheiro ndo significa que fizemos uma ma operagao com
derivativos. Isso ficou claro no nosso exemplo quando ao sabermos que 30%
das casas da regido pegaram fogo chegamos a concluséo que o seguro
seria uma boa compra, como a nossa casa nao pegou fogo, perderiamos
dinheiro mesmo com a boa operagio.

Desta forma podemos dizer que a compra do seguro seria um bom
investimento pois nos daria uma protegdo a um risco maior que o cobrado
pela seguradora. Apesar de poder ser considerado um bom investimento
teriamos perdido dinheiro pois nossa casa ndo se incendiou.

Desta forma é sempre bom lembrar que a criacéo de uma mesa de
volatilidade envolve riscos que o banco deseja correr pois quanto maiores os
riscos maiores os prémios. £ fundamental, no entanto, que saibamos avaliar

0s riscos para precificarmos opgdes de maneira competitiva e lucrativa.
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VI. DIMENSIONAMENTO

6.1. CRIACAO DA NOVA AREA: UMA MESA \ DE VVOLATILIDADE
A mesa de operag8es é conhecida como o coragdo de uma instituicéo

financeira, é o local de maior agitagéo fisica e & por onde ha a maior parte da
transferéncia de recursos no mercado financeiro.

Dentro da mesa podemos destacar a tesouraria, que é a érea
responsavel pelo investimento do capital préprio do banco.

A tesouraria nos principais bancos de investimento & dividida em
cambio, bolsa, juros e internacional. A tesouraria internacional é responsavel
pela negociagdo de titulos da divida de varios paises (T bonds, C bonds)

Uma vez que com a criacdo de uma mesa de volatilidade estariamos
transferindo riscos de terceiros para a posi¢cao do banco e vice versa, fica
claro que a mesa de volatilidade tera que fazer parte da tesouraria,

administrando recursos do banco.

6.2. DEFINICAO DE FUNCOES
O dimensionamento da area é um assunto delicado e polémico. N&o

ha uma bibliografia completa sobre o assunto e portanto o autor optou por
definir todas as etapas do processo e calcular o tempo exigido para cada
uma delas.

Ainda assim no desenrolar da tarefa surgiu a duvida se deveriamos
criar uma érea através da contratagdo de pessoal e centralizagso das tarefas
com o isolamento dos outros departamentos da tesouraria, ou pela simples
agregacao de fungdes. Discutiremos no momento oportuno alguns dos prés e
contras de cada possibilidade.
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As fungbes basicas de um operador de volatilidade s3o:
1)Acompanhamento dos mercados

2)Atualizagéo diaria das planilhas de risco

3)Controle dos indicadores de risco

4)Ajuste do hedge quando necessério

5)Contato com clientes que buscam notas estruturadas, opcoes
flexiveis e novos produtos

B)Precificagdo de op¢des, abertura de spreads e desenvolvimento de
produtos de acordo com o surgimento de novas necessidades do
mercado

7)Criag&o de hedges indiretos quando necessario

8)Zerar a posig8o em caso de limite de risco

JAcompanhamento dos mercados

2)Atuaiizagéo didria das planilhas de risco

3)Controle dos indicadores de risco

4)Ajuste do hedge quando necessario

5)Contato com clientes que buscam notas estruturadas, opgdes flexiveis e

novos produtos

6)Precificacédo de opcdes, abertura de spreads e desenvolvimento de

produtos de acordo com o surgimento de novas necessidades do mercado

7)Criag&o de hedges indiretos quando necessario

8)Zerar a posigéo em caso de limite de risco

Tabela 11 - Fungbes béasicas de um operador de volatilidade - Elaborada pelo autor

O acompanhamento do mercado pode ser considerada a fungéo
principal do operador, ela é pré requisito para todas as outras e deve ser

feita durante todo o dia.
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A atualizacéo diaria das planilhas é um trabalho ao gual todos os
operadores ja estdo acostumados, todas as planilhas necessitam de ajustes
quando muda a data. Em alguns casos este ajuste & automatico feito através
de macros ou programas, mas ao operador cabe no minimo fazer uma
conferéncia de suas posicdes. No caso de uma nova planilha esta fungéo
tomara um tempo do operador. Se a planilha for automatizada ou simples o
suficiente, este tempo sera da ordem de um ou dois minutos.

O controle dos indicadores de risco é uma fungdo que se confunde
com o acompanhamento do mercado. Ao controlarmos o prego dos ativos
subscritos, as letras gregas e etc, estamos ao mesmo tempo controlando o
risco & acompanhando o mercado. Este & um tipo de tarefa continua mas que
ndo exige exclusividade, ou seja , podemos acompanhar vérios indicadores
de varios mercados ao mesmo tempo.

O ajuste do hedge ¢& praticamente uma decorréncia do
acompanhamento do mercado e da avaliagdo do risco da posicdo, vale
lembrar que, como j& foi discutido anteriormente, este ajuste deve ser
esporadico e surge como uma consequéncia do controle de risco, portanto
podemos afirmar que esta ndo & uma fungdo que ocupe muito tempo em um
dia (como porcentagem de horas trabathadas).

O contato com clientes é um assunto delicado pois o cliente deve
ser sempre bem atendido e merece atencdo total. No entanto como o
trabalho dos operadores envolve o acompanhamento dos mercados ele
talvez ndo seja a pessoa indicada para esta fungéo.

A precificagdo de opgdes é uma tarefs simples uma vez que
tenhamos um modelo validado e testado para isso, este tipo de atividade
para um operador € apenas uma simples manipulagéo de planilhas, o bom
operador lida bem com nimeros e estes célculos podem ser considerados

simples para 0 mesmo.
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A criagdo de hedges indiretos é uma tarefa complexa mas que exige
pleno conhecimento dos mercados e pode ser feito através de um estudo de
correlacéo, o hedge indireto traz riscos 4 posigéo e uma vez que a criacio
de uma nova drea deve atender a diretrizes da direcdo do banco cabe a
diretoria a plena compreensao destes riscos e a avaliacdo quantitativa dos
mesmos.

Em casos extremos quando o risco aumentar excessivamente em
fungéio de oscilagdes do mercado e ultrapassar os limites de riscos ditados
pela diregdo do banco caberd ao operador zerar estes riscos através da
zeragem da posigdo. No caso de ativos menos liquidos o hedge devera ser
feito ao custo necessario. Este tipo de situacdo é muito incomun e pode
ocorrer uma vez a cada 10 anos, mas o operador deve estar sempre pronto a
enfrenta-|a.

Como podemos perceber dentre as fungbes de um operador de
volatilidade a que mais ocupa tempo € o acompanhamento do mercado. Por
mais que o operador ndo necessite fazer o hedge ou que néo esteja criando
produtos novos, ele deve sempre acompanhar o mercado. O
acompanhamento do mercado &€ uma obrigagdo de todos os tipos de
operadores: de cambio, bolsa, juros e etc.

Desta forma temos operadores que estdo constantemente
acompanhando o mercado, parece ébvio que devemos acumular funcdes e
somente atribuir novas obrigagdes aos operadores do mercado.

No entanto temos algumas das funcbes que deveriam ser
centralizadas. Por exemplo a comunicagdo com clientes, se ao invés de
termos vérios operadores atendendo clientes esporadicamente e fazendo
uma atividade com a qual ndo estdo habituados tivéssemos uma pessoa
responsavel por este atendimento e apenas passasse de forma padrdo ao
operador a operacéo desejada. Este profissional poderia facilmente caicular
0s pregos das opgdes e ao operador caberia apenas inseri-las no seu risco.

Desta forma teriamos uma solugdo mista com fungdes sendo
executados por um funciondrio exclusivo e as fungbes principais de controle

de risco sendo feita pelos proprios operadores,
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SOLUGAO MISTA

fungdes

Né&o sta fungéo dev

ser acumulada pelo
operador?

Sim

Fung¢Ges do novo Fung¢des acumuladas pelo
funcionario: operador:
Contato com os clientes) Acompanhamento dos
Entrada de dados e mercados
precificagdc de opgdes Atualizag&o das planilhas de
e risco
Controle dos indicadores de
risco
< Ajuste do hedge quando
Defini¢do do necessario
perfil desejado Abertura de spreads
Desenvolvimento de novos
produtos
@ Criacdo de hedges diretos e
indiretos, quando necessarios
Zerar a posigdo em caso de
Processo limite de risco
seletivo

< NP

Treinamento
Contratagdo
z : Incentivo
Financeiro
Treinamento ¢
Criagéo do
primeiro

departamento da
Mesa de
volatilidade

Figura 30 - Esquema da solucdo mista - Elaborado pelo autor
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6.3. AGREGANDO FUNCOES OU CONTRATANDO MAO DE OBRA?
A solugdo mista nos pareceu a melhor para o problema de m&o de

obra e dimensionamento da drea em questao.

Desta forma teriamos uma &rea com estrutura flexivel e com a
possibilidade de ser ampliada sem novas contratagdes, apenas com o
esforgo de treinamento.

O esforgo de dimensionamento abrangeu visitas a outras mesas de
operacéo em diferentes bancos de investimento. A estrutura das mesmas,
bem como o nome dos bancos seré omitido propositadamente em fungdo de
um pedido de sigilo de algumas instituicbes. Somente quatro bancos foram
visitados e apesar deles diferirem muito uns dos outros quanto a estrutura,
um fato novo foi percebido: Na atual conjuntura, apenas a area de bolsa
estava efetivamente funcionando com uma mesa de volatilidade acoplada em
funcao justamente do sucesso de notas estruturadas. As mesas de cambio e
juros néo obedeciam a definicdo deste trabalho em funcdo da precificacso
das mesmas ndo seguir o modelo Black Scholes purc.(Bandas cambiais e de
juros distorcem o modelo e fazem com que o tratamento seja ligeiramente

diferente).

Solugéo
Mista

Estrutura
Flexivel

Figura 31 - Caracteristicas da solugéo mista - Elaborado pelo autor
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Desta forma vamos estruturar a area para neste primeiro momento
realizar dois tipos de operagdes basicas: Opgbes flexiveis e Notas
estruturadas.

O importante é abrirmos um precedente e criarmos uma estrutura que
permita a criagéo de novos produtos e o crescimento da drea.

A area comegara a funcionar da seguinte forma:

Uma pessoa responsavel pelo contato com os gerentes de conta
privé (contato indireto com o cliente), pela identificacdo das necessidades,
entrada de dados em planilhas e operacionalizagdo das tarefas.

Um operador da é&rea de bolsa que sera responsavel pelo

acompanhamento do mercado e as outras funcdes adjacentes.
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Criacdo da "Mesa de Volatilidade"

Definigdo das
fungbes

V7

Dimensionamento

N

Estruturagao
¥ ¥
Mesa de Mesa de Mesa de
Cambio = Bolsa Juros
Opcoes
Opcles flexiveis de
Flexiveis de -« todos os
indice "] ativos listados
em bolsa
Legenda y
Notas
" estruturadas
A ser
implantado
posteriormente

Figura 32 - Processo de criagéio da mesa de volatilidade - Elaborado pelo autor
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O tipo de treinamento determinard o fracasso ou sucesso da nova
area. A primeira preocupagio que surge é com a confecg@io de planilhas
faceis de manusear e com as quais ambos funcionarios da 4rea se sintam a

vontade,

6.4. O FUNCIONARIO A SER CONTRATADO - PERFIL E QUALIFICACOES
Este funciondrio tem que ter boa capacidade de comunicacdo, nivel

cultural alto para o bom didlogo com os operadores e clientes (pessoas
geralmente de bom nivel cultural), dominar o uso de planilhas de
computador, ter ac menos nivel avancado de Inglés e preferencialmente
possuir nogdes de matematica financeira.

Nota-se que sua disponibilidade deve ser integral, portanto para o
caso de contratagéo de estagiarios devemos dar prioridade para aqueles em
cursos noturnos. Por outro lado como ndo queremos comprometer o nivel
académico do mesmo, abriremos a possibilidade de contratar dois
estagiarios, um para o periodo da manha e outro para a noite, uma vez que é
sabido que cursos noturnos tem o seu rendimento prejudicado. Por fim, o
candidato deve estudar em faculdades de primeira linha.

Definimos assim nossas possibilidades: um estagiario que estude a
noite; dois estagiarios (um a tarde e outro pela manha) ou um funcionario
recém formado com ou sem experiéncia na area financeira.

No caso de um funcionario deve-se ressaltar que sera uma funcgao
Cuja remunerag&o sera menor que a dos operadores.

Foi proposto & diretoria uma definicdo de pesos aos critérios e uma
metodologia cientifica de escolha deste funciondrio. A direcdo da area, no
entanto, achou por bem seguir a maneira tradicional de contratagdo do
banco. O argumento utilizado para isso & que critérios como nivel cultural e
etc séo muito subjetivos e portanto muito dificeis de serem quantificados.

A analise dos critérios é valida como um direcionamento no processo
de selecdo e como uma forma de pré selecionarmos curriculos,

Cabera ao novo funcionario boletar as operagbes realizadas no dia

para posterior liquidagcao pela area back office,
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Qualiticacoes do funcionario a ser
contratado
Boa capacidade de comunicagdo
Nivel cultural alto
Dominar o uso de planilhas
Inglés nivel avangado
Nogoes de matematica financeira

Processo
seletiv

4

contratacdo
e
freinamento

Figura 33 - Processo de contratagéo do novo funcionario - Elaborado pelo autor

6.5. TREINAMENTO E NOVAS ATRIBUICOES DADAS AC OPERADOR DE BOLSA
Como iniciaremos as atividades da mesa de volatilidade na grea de

boisa, um operador sera escolhido para ser o responsavel.

A area de bolsa é composta por trés operadores, sendo que o
operador chefe é na verdade um diretor do banco. Ele é um operador sénior
formado em administragdo pela FGV* & suas atribuigbes de diretor se somam
as de operador. Uma pessoa sobrecarregada desta forma n&o nos parece
Ser a pessoa ideal para esta fungéo.

O segundo funcionario j& tem quatro anos de experiéncia no mercado
financeiro e é o especialista em opgbes. Formado em engenharia naval alia
suas capacidades de operador & um raciocinio matematico rapido e
capacidade de aprendizado elevada, que s&o caracteristicas de um
engenheiro.

O terceiro tem apenas um ano e meio de mercado e é responsavel

pelas operagdes de acdes ditas de “segunda linha".

FGV - Fundagdo Getillio Vargas

84




Capitulo VI Dimensionamento

Fica evidente pelos perfis apresentados que a pessoa mais indicada
para a fungéo € o segundo operador.

Esta forma de escolha por anélise de possibilidade e encaixe de perfil
€ valida pois a prépria criagdo do modelo da mesa de volatilidade nos levou
a utilizagéo da mao de obra existente no banco.

O treinamento deste funcionario serd muito simples pois na verdade
ele dispbe de todo o tipo de conhecimento técnico sobre derivativos, iremos
focar o treinamento na importancia estratégica deste departamento para o
banco, o porqué da sua escolha e os procedimentos para tornar a area uma
realidade.

Ser&o claras as suas novas atribuicbes e o treinamento sera muito
mais no sentido de vender uma idéia e motivar este funcionario.

Ele deverd fazer uma reunido semanal com o responsavel pelo
atendimento ao cliente para sentir as necessidades latentes e discutir
eventuais problemas operacionais.

O resultado da area sera considerado produg&o deste operador para

fins de remuneragéo variavel, isto é imprescindivel para o sucesso da area.

6.6. RECURSOS
A nova area comegara com dois funcionarios, sendo que um deles

ainda serd contratado.
Recursos Humanos: Dois funciondrios acima descritos

Quanto a estrutura fisica temos a seguir a lista de recursos:

Um microcomputador Pentium |1 233

Uma planilha de calculo Excel

Um programa de noticias com as cotagdes de ativos on line (Agéncia
Estado - Broadcast)

Acesso para o telnet, que funciona como rede para os boletos do
banco.

Lugar fisico na mesa de operagtes
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E importante associarmos a estes recursos os custos envolvidos. Os
custos de méo de obra do funcionario a ser contratado & trivial. Todos os
seus custos incorrerdo & nova area. Os custos do funcionario antigo deveréo
ser ponderados pelo tempo, no caso de atividades diretas e pelo risco em
caso de acompanhamento do mercado. Percebemos que a atencdo
dispensada & uma operacdo & proporcional ao risco notional da mesma
ponderada pelo risco net. Desta forma se comprarmos um milhdo de délares
em acbes e hedgearmos esta posicdo com a venda de opgbes dizemos que
0 risco notional é de 1 milh&o de ddlares, mas o risco net & zero.

As reunibes semanais e o tempo de ligagdo das planilhas sera
computado diretamente nos custos, pois este tempo custa dinheiro, mas a
ateng&o dispensada durante todo o dia para as suas atividades normais e
Para suas novas fungles deve ser ponderada pelo risco notional. Desta
forma compararemos a posigéo do operador com a da mesa de volatilidade e
desta forma ponderaremos os custos.

E claro que no periodo de implantagdo os riscos serdo reduzidos
devido ao tempo natural para a prospecgao de operagdes, com o passar do
tempo o risco ird subir, bem como a atengdo dispensada e o resultado das

operagodes.
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6.6.1. CUSTOS DE IMPLANTAGAO

microcomputador
Pentium Il 233

Este custo incorrera somente no

primeiro més

Uma planilha de 200 Este custo incorrera somente no
calculo Excel primeiro més
TOTAL 2000

Tabela 12 - Custos de Implantacgdo - Elaborada pelo autor
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6.6.2. CuSTOS MENSAIS

Um programa de
noticias com as
cotacbes dos ativos on

,Iine (Agéncia Estado -

Servigo basico

Broadcast)
Acesso para o 21

telnet, que funciona

como rede para os

boletos do banco.

Lugar fisico na 230 Preco do aluguel de um andar

mesa de operagdes no prédio do CCF Brasil dividido
pelo numero de funcionarios.
(admitindo uma ocupacdo de

| 90%)

' Salario do novo 2500 Estamos admitindo que o custo

funcionario de dois estagidrios ou um

| funcionario é o mesmo.
No caso da contratacdo de um
estagiario  periodo  integral
teremos um valor inferior a este.

Fracédo do salario do 800 Este calculo foi feito em funcéo |

operador do gasto total da empresa com
este funcionario e a
porcentagem de tempo
destinado as suas novas
funcdes. (estimativas iniciais*)

TOTAL 4036

Tabhela 13 - CugﬁgMensais de operagéo - Elaborada pelo autor
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Estes custos impressionaram positivamente néo apenas por estarem
significativamente inferiores aos esperados mas também pela sua
composicao, temos que os custos mensais sd0 o dobro dos custos de
implantagdo, isto significa que os custos de implantagdo s&o muito
pequenos, podendo ser considerados até mesmo insignificantes para um
banco do porte do CCF Brasil.
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Capitulo VII Criando Instrumentos de Gestac de Risco

VIi. CRIANDO INSTRUMENTOS DE GESTAO DE RISCOS

7.1. UMA PLANILHA COMO INSTRUMENTO DE CONTROLE DE : Risco
Apbs o estudo dos modelos de precificagdo mais conhecidos, optamos

pelo modelo Black & Scholes, estudamos os instrumentos de controle de
risco mais adequado e concluimos que o monitoramento da posicdo deveria
ser constante dada volatilidade do preco e risco inerente & posicbes com
derivativos,

No capitulo de geréncia de risco concluimos que o melhor instrumento
de controle de risco seria uma planilha feita de acordo com as necessidades
do usuario, gue previamente foi definido como sendo o operador. Esta
planilha obrigatoriamente teria indicagdes sobre as letras gregas
anteriormente abordadas.

A confecgdo desta planilha foi um dos maiores desafios de todo o
trabalho e pode ser considerada um ponto critico de sucesso. A versio aqui
apresentada € fruto de aperfeicoamentos em versées anteriores.. Estas
melhorias forma conseguidas em vérios aspectos que serdo discutidos a

seguir.

7.2. HISTORICO DE CRIACAO DA PLANILHA
ApGs a pesquisa das necessidades a serem atendidas pelo

instrumento de gestdo de risco optamos pelo desenvolvimento de uma
pianilha com a colaboragéo do operador.

As primeiras versdes foram vetadas pelo prépric operador por
apresentarem falhas conceituais ou por serem incompletas. Apds
verdadeiras aulas e gragas a boa vontade e disposicéo do operador de bolsa
de ficar até mais tarde por vérias noites para auxiliar no desenvolvimento da

planilha conseguimos eliminar estes tipos de erros.
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Quando a planilha parecia estar quase pronta tentavamos abrir a
mesma no computador dos operadores e ela causava problemas sérios na
maquina. A causa deste problema foi diagnosticada pelos programadores do
banco: A planilha estava exigindo muitos recursos do computador por ndo ter
uma programacéo o6tima.

Sem modificar o funcionamento geral da planilha e com a ajuda de
programadores em visual basic remodelamos a planilha toda de forma que
exigisse menos capacidade de maquina e seu funcionamento fosse mais
rapido.

Terminada esta etapa nos dedicamos para que a mesma ficasse mais
facil de ser utilizada. De forma que qualquer pessoa entendesse seu
funcionamento e ndo apenas as pessoas diretamente envolvidas na sua
criagdo. Para isso consultamos vérios outros funcionarios do banco e
solicitamos para que os mesmos utilizassem a planitha. Varias rotinas que
pareciam Gbvias e simples se mostraram complicadas para a operagéo de
um leigo. Nos concentramos em cada detalhe, tornando células a serem
alteradas de uma cor, blogueando o acesso a células com férmulas gue nao
devam ser alteradas e escondendo células com resultados de contas
intermedidrias e cujos valores ndo sdo relevantes para as tomadas de
decisdes.

Um grande avanco j& havia sido conseguido quando comparado as
versQes preliminares e a planilha foi ser usada em testes praticos. Somente
neste momento se verificou a necessidade de finks entre a nova planilha e
planilhas anteriormente utilizadas pelo operador.

Chegou-se entdo finalmente ao instrumento de gestdo de risco
necessario a criagéo de uma mesa de volatilidade no Banco CCF.

Mais do que somente & uma planilha chegamos a um processo de
criacéo de instrumentos de gestdo de risco, que por estar aqui devidamente
documentado permitira o desenvolvimento das futuras planilhas de Cambio e
Juros.

Vale ressaltar que a criagdo destas planilhas sé foi possivel gracas a
técnicas aprendidas no curso de Projeto do Produto. O préprio projeto do
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autor, foi amplamente utilizado para o desenvolvimento da planilha de

controle de risco.

7.3. A PLANILHA
A planilha a ser desenvolvida serviria basicamente para o controle de

risco através da listagem das opgdes criadas em notas estruturadas e
opgoes flexiveis de indice BOVESPA.

Desta forma a forma basica da planilha seria obrigatoriamente a de
uma lista com cada opg&o criada, suas caracteristicas e os indicadores de
controle de risco. Com a listagem de todas as op¢des individualmente a
planilha deve nos fornecer os indicadores de controle de risco para a
posigao como um todo.

A verséo final da planilha esta a seguir:
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Capitulo VII Criando Instrumentos de Gestdo de Risco

A primeira observagdo que pode ser feita é que a planilha ja possui
algumas opg¢des cadastradas, isso se deve a infroducéo da mesma em
versfes anteriores previamente. O autor achou por bem, representa-la
exatamente como ela estava sendo usada, isto é inclusive com as opcoes

existentes.

R. Fixa 100
opges 20,993
Futuro 096
Ativos 14,266
TOTAL 36,343

Figura 35 - Resultados Especificados - Elaborado pelo autor

Os quadros acima representam o resultado obtido discriminado por
atividade geradora, este valor estd em reais. O resultado da renda fixa
representa a diferenga entre o rendimento do cliente e aquele realmente
conseguido nos mercados de renda fixa, o resultado de opgcdes &
proveniente da posigdo de opces flexiveis e das negocia¢bes com opgdes

listadas.

Preco do
ativo
11728
121.82
12280

Figura 36 - Pregos do Ibovespa & vista, ADR e futuro de indice respectivamente - Elaborado
pelo autor

Acima esta a tabela com o prego dos ativos sobre os quais temos
opgdes flexiveis e ou notas estruturadas, estas células tem como fungéo
principal serem utilizadas como base para os célculos da planilha, ndo
servem propositadamente como indicadores do mercado, apesar de esta ser
uma de suas funcgbdes secundarias. A primeira linha representa o preco do
indice BOVESPA a vista, a segunda o prego do ADR em dblares e a terceira

o Ibovespa futuro.
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Data | 25/04/1998
[ 2470471998

Figura 37 - Data - Elaborado pelo autor

Na tabela de datas acima representada, a data do dia em guestéo
esté acima. A data do dia anterior ao corrente esta abaixo. Ambas as datas
s&o usadas para calcularmos a diferenca de uma correcdo pela taxa de
juros. na precificacdo de opcdes. Isto é necessario para que antes da

abertura do pregdo saibamos o valor do theta e o resultado.

Base Base
252 360

Figura 38 - Dias uteis e corridos do ano base - Elaborado pelo autor

A Base representa o niimero de dias Uteis e o total de dias do corrente
ano. Esta informag&o é fundamental para o célculo do preco das opgles e
outros indicativos.

DD DUBR DUUS
DUBR

Figura 39 - Cédigo de contagem dos dias - Elaborado peto autor
O modo de funcionamento da tabela & definido pela tabela acima. S&o
trés os modos possiveis:
DD - Neste modo o célculo do prego das opgles ¢ feito através dos
dias corridos.

DUBR - O calculo conta apenas os dias uteis no Brasil.

DUUS - A precificag&o tem como base os dias Uteis no Brasil.

|__délar | 1.1435 | |

Figura 40 - Taxa de cdmbio - Elaborado pelo autor

A taxa do cambio é cotada na célula acima.
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RISCO (17,100)
ADR {161,824) Futuro 161,084
OP ihov {151,423) Ativos 135,062

Figura 41 - Riscos especificados e total da posicdo - Elaborado pelo autor

A representagéo do risco da posicéo é feita de maneira que nao sé o
risco total seja representado(-17100), mas também os riscos especificados
por ativo.

[RESULT. 36,343 ]

Figura 42 - Destaque do resuliado - Elaborado pelo autor

O resultado global da posicdo é representado isoladamente para
melhor visualizagé&o.
A seguir temos o que chamamos de book de opgoes, que € o local da

planilha em que efetivamente cadastramos as opgbes e temos os calculos do

risco.

Thl S
_|Ativo| Inic |po| Strike Venc.

106 Futuro | xx XXX 15-Oct

97 | Ibov | 14-Jan| C | 9410.00 13-Apr

98 | lbov | 14-Jan| C | 10822.00 13-Apr

101 | Ibov | 31-Mar| C | 41885.00 29-Apr

102 | Ibov | 31-Mar| C | 12479.00 29-Apr

Figura 43 - Cadastro de opgdes no book - Elaborado pelo autor

A primeira coluna apenas ordena cronologicamente o langamento das
opgdes. A coluna dos ativos identifica o tipo do ativo sobre o qual a opgéo é
criada. Temos registrada a data de inicio da operacéo na coluna Inic, a
coluna tipo identifica através dos cédigos C e P se as opgbes sdo de compra
ou venda (C € a de compra), estes codigos sdo levados em conta nas
formulas de maneira que todo o célculo do preco e dos indicadores j& ¢ feito
de acordo com o tipo de opgao.

Strike & a palavra em ingiés para o preco de exercicio, sendo que

exatamente isso € o que esta representado na coluna com este nome.
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Finalmente a coluna Venc. traz as datas de vencimento das opgdes do

book.
__DTE | Volat | Pos. | Pinicio | P Corrig | Premio
-133 5 11,035 12280
-10 35.00% (3) | 1,244.00 | 262197 | 2710.00
-10 35.00% 3 559.00 1,217.15 | 1298.00
2 35.00% (2) 575.00 579.00 89.95
2 35.00% 2 263.00 295.68 3.91

Figura 44 - Parte das caracteristicas das opgdes - Elaborado pelo autor

A coluna DTE usa o mesmo codigo das planilhas anteriores e quer
dizer “Days till expiration” ou seja, representa o numero de dias Uteis até o
vencimento da opgdo. As duas primeiras linhas trazem numeros negativos
que representam opgdes ja vencidas. Elas continuam sendo listadas durante
o més do exercicio por uma razédo gerencial. A area de controle de risco néo
abriu m&o da informagdo do resultado da operacio para o calculo de
resultado mensal do operador. Na pratica, a partir do momento que a coluna
DTE fica negativa os valores do prémio, delta, gamma e etc congelam, néo
variando mais com o mercado. Obviamente os indicadores de risco zeram
pois a opgéo efetivamente deixa de existir, constando seu resultado na
planilha apenas por razdes gerenciais.

A volatilidade é representada na coluna Volat e € definida pelo
operador com base na observagdo de opgbes listadas e critéerios técnicos
(como por exempio a volatilidade histérica).

Pos. € a coluna da posigdo, ela indica a quantidade de op¢des bem
como se estamos comprados ou vendidos.

A coluna Pinicio guarda o valor langado no primeiro dia de existéncia

da opgao para o calculo final de lucro ou prejuizo.
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O Pcorrigi é o prémio base da opcéo corrigido pelo CDI no periodo, o
prémio base é o Pinicio para o caso da opgdo que foi langada no mesmo
meés corrente. Quando muda o més calculamos o resultado geral e temos um
Novo preco base, que é na verdade o prémio de fechamento da opc&o no
més. A partir deste fechamento corrigimos pelo CDI o fechamento do més
anterior e temos o Pcorrig.

O prémio da opgéo é apenas o valor da mesma de acordo com 0

modelo Black-Scholes dadas as outras variaveis.

1139 (4.9) -0.170% 195 (20) 31-Mar

-792 0.00 0.000% 0.00 - 2,604.33
728 0.00 0.000% 0.00 - 1,208.96
2934 0.37 0.103% -38.74 3.93 571.15
-1751 0.03 0.018% -6.25 0.67 281.67

Figura 45 - Prejuizo, lucro e indicadores das opgdes - Elaborado pelo autor

A coluna P&L compara o prego corrigido da coluna Pcorrig com o
prémio da opgdo. Temos com isso o prejuizo ou lucro no periodo. Vale
lembrar que como o Pcorrig vem do preco base que é reajustado no inicio de
cada més temos que este P&L é referente ao més em questdo. O resultado
acumula durante o més e ao iniciarmos um novo mas 0 prémio base e o
prémio corrigido sd0 iguais zerando resultado.

As colunas Delta, Gama, Theta e Vega representam o indicadores de
risco individuais para cada Oopgd0 que depois de ponderados pela
quantidade (positiva no caso de estarmos comprados na opgéo e negativa no
caso de estarmos vendidos) resultam em indicadores globais da posicéo,
localizades na primeira linha. Portanto o valor (4.9) representa a quantidade
contratos de indice BOVESPA que teriamos que comprar para que
conseguissemos uma posicido zerada pelo delta.

A coluna Corr. CDI representa o preco base discutido anteriormente,
que na verdade pode ser tanto o valor de langamento da opgéo (para o caso
da opg&o ter sido negociada no més em vigor ) como o valor de fechamento

do més anterior.
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VIill. RESULTADOS

8.1. INTRODUCAC
A criagdo da mesa de volatilidade de bolsa nio é apenas uma

oportunidade de aumentar o lucro global do banco. Sua implantagdo é
necessaria & manutengdo da competitividade do banco.

Com a chegada de vérios bancos e as chamadas “boutiques de
investimento”, a disputa por clientes no setor bancario aumentou muitoc. No
seu segmento o CCF esta muito bem posicionado em funcdo de varios
fatores dentre os quais podemos destacar seus quase 40 anos de histéria e
pionerismo no Brasil.

Neste contexto, oferecer sempre aos seus clientes todos os tipos de
produtos financeiros é uma questao estratégica. Podemos dizer que produtos
financeiros como notas estruturadas de indice e ADR’s sdo vantagens
competitivas fundamentais.

Este tipo de afirmagéo pode ser feita sem pesquisas de mercado por
uma raz&o simples. Em agosto de 1997 quando este projeto estava apenas
comegando alguns bancos concorrentes lancaram notas estruturadas com
anuncios nos principais veiculos de comunicag&o. Nao temos dados para
medir o sucesso destes produtos mas no periodo de 23 de agosto de 1997 3
21 de setembro do mesmo ano os gerentes de conta do Banco CCF
receberam 102 telefonemas de clientes interessados em produtos
semelhantes ou pedindo informagcdo sobre como estes produtos
funcionavam.

Fica clara a necessidade de oferecermos algo parecido e deste fato
surgiu a idéia de um trabalho de formatura sobre este tema ( a idéia do
trabalho de formatura foi na verdade do diretor da tesouraria de bolsa).

E importante lembrar que o CCF Brasil possuia em agosto de 1997
aproximadamente 6500 clientes, com este dado o ntmero de 102 ligactes
parece ainda mais impressionante j4 que desconsiderando os clientes que
ligaram mais de uma vez podemos afirmar que aproximadamente 1,57% dos

clientes estariam interessados neste tipo de produto.
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Desta forma, para calculo de vantagens e resultado usaremos apenas
os resultados provenientes diretamente das operacées. Apesar de sabermos
qQue a vantagem competitiva de possuir uma area capaz de oferecer um
numero tao grande de novos produtos traz resultados t&o expressivos quanto
dificeis de mensurar.

Para o calculo do resultado das operacées utilizaremos as simulagbes

anexadas ao trabaiho.

8.2. QUANTIFICACAO DOS RESULTADOS OPERACIONAIS:
Algumas hipéteses serdo assumidas para viabilizar as simulagbes, a

primeira delas é o montante investido pelos clientes em notas estruturadas,
este valor foi calcuiado através da média aplicada em renda variavel por
cliente e utilizou como base uma porcentagem de clientes que estariam
interessadas no produto. A quantidade de dinheiro média por cliente
aplicada no Banco foi considerada informagao sigilosa pelo diretor da area, o
que impediu que os célculos ou dados que pudessem levar ao valor fossem
revelados. Desta forma, o autor se viu obrigado a simplesmente divulgar um
valor esperado para o total aplicado em notas estruturadas.

Este valor calculado é de aproximadamente R$ 5,9 milhdes.

Apesar da grande variabilidade entre os tipos de notas quanto ao
prazo, cap, grau de alavancagem e etc faremos uma previsdo de acordo com
critérios abaixo descritos:

O prazo sera estimado através de uma correlagéo com o prazo médio
dos clientes de mesmo perfil em operagdes de renda fixa. Isto porque saques
antes do término da operagéo ocasionam perda de rendimento além do fato
de grande parte do dinheiro investido ficar em renda fixa. Desta forma se
optou por usar a correlagdo com os investimentos em renda fixa apesar da
nota estruturada ser uma aplicagdo em renda variavel.

O prazo meédio das aplicagdes de clientes em renda fixa no més de
margo de 1988 foi de 73 dias. Estes mesmos 73 dias serdo utilizados para

fins de simulacéo.
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Em fung&o do prazo médio de 73 dias fixaremos o cap, ou teto em
13% por acreditarmos ser este um valor mais que razoavel para uma
rentabilidade de pouco mais de 2 meses em renda variavel.

Adotaremos na simulagdo que o cliente deseja ter 100% de seu
capital garantido.

Faremos uma simulagéo com o resultado a partir de janeiro até abril
de 1998.

Devido & falta de dados quanto a preferéncia do investidor em relacéo
a notas estruturadas de indice ou ADR’s, assumiremos uma propor¢éo de
50% para cada.

Nao ha provisdes confidveis a respsito do resuitado proveniente das
opgdes flexiveis de indice ja que as posicdes tomadas pelo operador podem
ser ou ndo ganhadoras. Capacitar o banco para este tipo de produto no
entanto é fundamental pois aumenta a possibilidade de hedge de posicées,
bem como o escopo total de operacées do banco. Uma forma imprecisa de
avaliarmos o resultado seria admitir que a posi¢do em opgbes de indice seria
semelhante & de opgdes de agdes no que diz respeito a volatilidade.

N&o acreditamos que um numero conseguido sem um método
razoavel tenha valor e por este motivo nio vamos especular sobre o
resultado das opgdes flexiveis de indice. Mesmo porque este &€ um produto
que depende muito da habilidade do operador em prever os movimentos do

mercado e sua sensibilidade no momento de abrir o spread.
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8.3. COMPARACAOD ENTRE CUSTOS E BENEFICIOS
O resultado final das operagbes com notas estruturadas esta

representado na tabela a seguir:

ADR Renda Fixa 5439
ADR Opcdes -35656
ADR Ativos (ADR) 33625.1
ADR TOTAL parcial 3408.10
Indice Renda Fixa 5221
Indice Opcoes -103118
indice Ativos (indice futuro) 215537.51
indice TOTAL parcial 117640.75
TOTAL FINAL US$ 121048.85

“Tabela 14 - Resultados por nota e fonte da simulagio - Elaborada pelo autor

O resultado global da nota chega a surpreender positivamente, uma
vez que o nivel de risco notional é relativamente pequeno € que o autor
utilizou os pregos de fechamento para os ajustes didrios, ou seja o ajuste s6
era feito diariamente, enquanto que em situagbes reais este ajuste poderia
ser feito durante o funcionamento dos mercados, com precos mais
favoraveis.

Ha que se considerar, no entanto, que o periodo da simulacgéo foi
especialmente favoravel ao emissor de notas estruturadas porque a sua
posicéo e naturalmente vendida em volatilidade e a mesma apresentou uma
trajetdria descendente no periodo, como pode ser observado no grafico da
volatilidade histérica. Podemos esperar que tenhamos meses cujo resultado

seja inferior ao observado na simulagéo.
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Figura 46 - Gréfico de volatilidade histérica de indice BOVESPA - Fonte: Apligraph

Note que a variagéo do risco, considerada pela diferenga entre os
momentos 1 e 3° para a nota de ADR é muito menor do que foi a de
IBOVESPA, isto porque devido as altas taxas de juros do Brasil temos mais
dinheiro para comprar opgées no caso de notas estruturadas de indice, o
que nos da uma alavancagem muito maior neste caso.

Comparativamente, ao garantirmos um principal em US$ (moeda forte)
temos um risco muito menor do que na operacgéo de indice. Isto porque
temos um risco cambial embutido nas operagdes de indice.

Do ponto de vista do banco a posicéo em derivativos é muito menor
No caso da nota de ADR, observamos isto ao compararmos os valores
disponiveis para opgdes em cada uma das notas. Na nota de indice temos
R$166284,00 e na de TBR temos US$30037.89. Isso ajuda a explicar os
retornos t&o dispares entre as notas.

Ao analisarmos a Idgica da curva risco X retorno, o investidor tende a
ter um retorno maior com as notas estruturadas de indice. Isso explica as
diferencas nas porcentagens da alta para os dois ativos. (90,58% para o
indice e 22,66% para o ADR ).

’ Veja a simulagio no anexo 1
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O periodo da simulagdo foi definido em fungdo da disponibitidade de
dados e visava representar a realidade imediata da area, ou seja como a
area teria se comportado se tivéssemos conseguido crig-la no comego do
ano. Em fungéo do prazo médio esperado conseguimos apenas realizar a
simulagdo em um periodo de 73 dias.

O custo de implantagdo de aproximadamente R$2000,00 somado aos
custos mensais de aproximadamente R$4000,00 n3o s&o nem considerados
significativos perto da magnitude dos resultados obtidos.

O maior custo associado a este projeto pode ser o mal gerenciamento
de uma posicéo de derivativos. O operador de derivativos deve ser acima de
tudo muito disciplinado. A utilizag&o de critérios técnicos para a confeccéo
do hedge e zerada de posicdo & fundamental para o bom resultado da area.
O operador deve saber o quanto deseja ganhar para determinar antes do
inicio das operagdes o quanto podera perder,

Como dito anteriormente a confecgdo de notas estruturadas torna o
banco naturalmente vendido em volatilidade. Em caso de crises financeiras &
de se esperar que o banco perca muito dinheiro com estas operagdes devido
"a velocidade de alteracdo nas condi¢des do mercado e sua posigéo gamma
negativa.

Outro agravante do risco é que se sistematicamente hedgearmos a
posicao perfeitamente através de opgdes flexiveis ndo obteremos resultados
expressivos devido ao aumento significativo do custo do hedge.

Por esta razéo o operador antes mesmo de iniciar as atividades da
area havia determinado que o hedge deveria ser feito de maneira indireta,
com a escolha do ativo dependendo do tipo de nota e opcao.

O caso de opgdes flexiveis de indice BOVESPA é o que mais chama a
atencéo. As opcdes se referem ao indice a vista, mas no entanto utilizamos o
futuro do indice para hedgearmos a posicdo. Isso porque o indice é
composto de varias agdes, sendo que muitas delas sem liquidez para o
volume de operacbes desejada. O custo de negociagdo de todas as acgdes

certamente inviabilizaria a criagdo da nova area.
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Desta forma n&o devemos nesta proposta de criagdo da nova area
minimizar os riscos envolvidos. Estes riscos, s&o a fonte de lucro do projeto
j& que todo investimento segue a légica da curva risco x retorno.

O resultado da simulagio de 73 dias quando transformado em um
resultado mensal representa US$ 49746.10 ou R$ 56 471.78. O resultado

bruto antes de impostos, descontados apenas 0s custos operacionais nos

dois primeiros meses esta representado na tabela abaixo:

Primeiro Més 0,00
Segundo Més R$ 52400,00
Resultado Anualizado " R$ 626 800,00
| S ]

Tabela 15 - Resultados por periodo- Elaborada pelo autor

Podemos afirmar que se levarmos em conta um periodo de existéncia
mais longo para a area, longo o suficiente para que passemos por um crise
financeira (seja ela como a crise do México, da Asia ou o crash da bolsa de
Nova York em 87) teremos um valor esperado menor do que o obtido na
simulagéo.

No entanto devido a imprevisibilidade das crises bem como a nao
existéncia de um intervalo de tempo padréo entre elas o autor decidiu ndo
computa-las no resultado global, ficando aqui esta ressalva quanto ao
resultado total.

Desta forma podemos estabelecer uma meta inicial para a érea de
R$50 000,00 com perdas limitadas em R$100 000,00, situagdo em que se
efetuaria a zeragem da posicao.

Para efeito de calculos se aceita que uma crise da dimensdo das
citadas acima tenha como custo a meta anual da area apesar da zeragem do
risco prever perdas de duas vezes o valor da meta. Isso porque devido a
pouca liquidez dos ativos utilizados em um hedge perfeito, no caso de uma

Crise temos um altissimo custo de hedge.
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IX. CONCLUSAOD

Ha vinte anos, a maioria dos instrumentos financeiros que temos hoje
néo existiam.

Como todas as outras atividades econdmicas, as instituicdes
financeiras visam o lucro e para tal procuram estar atentas as necessidades
de seus clientes buscando a inovagdo. Podemos afirmar que as inovactes
criadas pelas instituigbes financeiras sao estimuladas pelos mesmos fatores
basicos (mudangas nas condi¢cdes de oferta e demanda) que acarretam
inovagdes nas industrias tradicionais, no entanto, uma vez que as
instituicdes financeiras enfrentam mais restricdes governamentais que a
maioria das outras empresas, o desejo de evitar regras prejudiciais ao
resultado também € um fator criador de inovagdes.

As inovagdes tecnoldgicas permitem a criagdo de novos produtos e
ocasionam verdadeiras revolugdes em variados ramos da economia. Como
exemplo lembramos que ha vinte anos praticamente ndo existiam
computadores, o que limitava consideravelmente a possibilidade de
administracio de risco, somente apds esta invengéo é que as instituicdes
financeiras puderam criar muitos dos produtos financeiros que utilizamos
hoje.

A inovacdo muitas vezes ndo traz resultados financeiros imediatos
mas é o processo de inovagédo constante e o aproveitamento das inovagbes
tecnoldgicas que mantém uma empresa no mercado por mais tempo e |lhe
garante uma posigéo confortavel em relagéo aos seus competidores.

Inovagéo é o que se pretende com a criag8o desta nova area, que tem
até mesmo a pretens&o de quebrar paradigmas de funciondrios atuais do
Banco CCF Brasil.

Ao instalar a mesa de volatilidade muda todo o enfoque de trabalho
dos funcionarios da Tesouraria envolvidos com o projeto. Eles passam a
administrar riscos criados em operacbes para clientes visando nesta

administragéo o lucro para o banco.
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Tradicionalmente a Mesa de Operagbes cria produtos, que sem a
utilizagédo de derivativos sZo extremamente limitados, para que a area
comercial tente vender.

Podemos dizer que os produtos financeiros tradicionais s&o limitados
devido ao total desconhecimento sobre derivativos dos operadores mais
antigos e os vicios adquiridos pelos mais novos, que criam operagcdes com
base no modelo tradicional.

A figura do funcionério contratado que estara em contato constante
com os clientes € fundamental neste processo de quebra de paradigmas, ele
€ o responsavel por perceber as necessidades latentes dos clientes para que
0 operador tente transformé-las em operagdes.

Mais do que somente a criago de dois ou trés produtos, o banco
mostra a seus clientes uma preocupacio constante com a inovagéo, se
coloca em uma posicéo pioneira no pais e abre um precedente importante
para o desenvolvimento futuro da area.

Nao ha duvida que no futuro todas as atividades econdmicas lidardo
em algum grau com derivativos. Um exemplo disso foi a organizacao da
Copa da Franga 1998, em vez de ingressos para as finais, muitas
operadoras de turismo de paises distintos adquiriram opg¢bes de ingresso
para a final, que para serem exercidas deveriam ter o pais da operadora na
final da Copa, este artificic aumentou o resultado total da bilheteria € ao
mesmo tempo barateou o prego dos pacotes. Este & um exemplo de produtos
criados pela engenharia financeira através do estudo de derivativos.

A criatividade inerente aos profissionais de engenharia & determinante
na criagéo deste tipo de produto, isso talvez ajude a explicar o crescimento
explosivo de operagdes com derivativos citado por MILLER (1994) pois o
mesmao coincide com o aumento significativo na demanda de profissionais de
engenharia na area financeira. E dificil determinar o que a causa e 0 que &

conseqiéncia, mas o fato é que ambos estao relacionados.
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Os resultados diretos auferidos a este projeto ndo puderam ser
calculados com exatiddo em fungdo da magnitude dos resultados ndo
mensuraveis, mas a empolgagdo do autor com o mesmo ¢é justificada devido
a receptividade dentro do banco e a resposta de pessoas de outras areas em
relacéo aidéia.

Acreditamos que a maior contribuicdo do trabalho serd manter a
competitividade global do banco. Mesmo que clientes importantes invistam
uma parcela pequena de seu patrimbnic em produtos da mesa de
volatilidade, s6 o fato da mesa existir passa uma idéia de banco completo,
moderno e dotado das ultimas ferramentas de controle e geréncia de risco.

Mais que somente uma nova &rea temos a introdugdo de um novo
conceito dentro do banco de investimento. Os produtos criados pela
Tesouraria ndo s&o mais vendidos pela érea comercial, na verdade temos a
area Comercial determinando o que deve ser criado pela Tesouraria, que por
sua vez tem nos derivativos instrumentos poderosos para o desenvolvimento
de produtos. Esta mudanga de enfoque é fundamental no processo de
criacdo da Mesa de Volatilidade.

Enfoque
Tradicional
Produtos ) ;
criados Area Comercial |
pelo Banco

Figura 47 - Esquema de funcionamento do enfoque tradicional - Elaborada pelo autor

O resultados advindos da melhora de imagem e da concentragéo de

negocios no banco nao foram mensurados neste trabalho.
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Quanto aos riscos envolvidos, ndo se deve permitir simplificagdes ou
negligéncia em qualquer dos indicadores, os derivativos s30 instrumentos
que abrem toda uma gama de novas possibilidades mas a méa gestdo de
derivativos pode abalar até mesmo as instituicdes mais solidas em fungéo do

poder de alavancagem que estes instrumentos possuem.

Novo
Enfoque
: : ) Mesa de
Clientes Area Comercial Volatilidade

Produtos

criados
pelo Banco

Figura 48 - Enfoque proposto com a criagdo da nova érea - Elaborado pelo autor

Os riscos de uma posicdo com derivativos n&o podem ser
considerados mais locais pois o processo irreversivel de globalizagdo das
economias mundiais tem como uma de suas principais caracteristicas o
aumento da velocidade de resposta dos diversos agentes econdmicos aos
mais variados acontecimentos.

A supervalorizagdo dos ativos nos Tigres Asiaticos, sinais de exaustdo
da economia japonesa ou a crise de confianga na RuUssia geram
consequéncias imediatas em todos os niveis da economia mundial.

E neste ambiente de rapidas interelages qualquer instituigdo para ser
competitiva precisa ser 4gil em todas as esferas, fornecendo respostas tanto

as condi¢des de mercado quanto as necessidades de seus clientes.
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E neste contexto que se encaixa a Mesa de Volatilidade, se
apresentando n&o s como mais uma area de desenvolvimento de produtos
a clientes mas também como consequéncia de uma nova postura de um

banco sintonizado com a realidade a sua volta.
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Anexos Simulacéo

o

1. Simulacéo de resultados das notas estruturadas

1.1. Nota estruturada de indice BOVESPA

Criaremos uma nota cujo capital total sejé de R$ 5.9 milhdes

Temos que o DI maio em 2 de janeiro de 1998 estava em 90650
pontos, o que projetava uma taxa de 0.000804948785 por dia, que
anualizada da uma taxa de 34,13 %, representando este o custo de
oportunidade do banco.

Através de financiamentos, o banco conseguia captar recursos no
Brasil a uma taxa anual de 33.125 %.

O IBOVESPA a vista teve seu fechamento em 2/1/98 cotadc a 10479

pontos.
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Anexos Simulacéo

Como temos um Cap de 13%, temos que o prego de exercicio da
opg&o do cap sera de 1,13 X 10479 = 11841.27.

Strike
Ativos Prego Volatref step Rf Prazo 1 Prazo 2
Gold 330.00 12% 10 | 6.50% 73 360
TEL4 adr 142.00 41% 14.2 7% 73 360 |Data 02/01/1998
Brazil 01 101.50 11% 2 6% 73 360
Ibovespa 10,479 42% |[1362 | 33.00% 73 360

Tabela de entrada dos dados na planilha de precificagio com os dados da simuilagao -
Elaborada pelo autor

Preco do
Ativo Categoria | ativo | Tipo | Strike |[Vencimento| DTE Rf
30|Ibovespa ind 10479.00|C 10479.00 16-Mar 48| 33.00%
31|ibovespa ind 10479.00|C 11841.27 16-Mar 48| 33.00%
DD DUBR
|| __DuUUS Base Volat Premio Delta Gama Theta Vega
DUBR 252| 42.00%| 1054.391| 0.650988| 0.000193| -9.61756| 16.92239
DUBR 252| 38.00%( 407.8353| 0.37203| 0.000218| -7.45473| 17.29834

Saida da tabela de precificagio para a simulagéo - Elaborada pelo autor

Através da planilha de precificagdo de opgdes, utilizando o prazo de
73 dias corridos transformados em dias Uteis do calenddrio brasileiro, a
volatilidade do Ibovespa considerada 42% e todas as outras especificacdes
das opgles ilustradas abaixo na saida da planilha obtivemos os seguintes
valores para as opgdes:

Opgéao da base (exercicio 10479 ): 1054.391 pontos

Opgéo do cap (exercicio 11841.27) : 407.8353 pontos

Apbs os célculos de prémio e do total das opcdes temos o que
realmente sera investido em renda fixa.
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Anexos

Simulacédo

A partir disso temos um ajuste na taxa de aplica¢do do dinheiro do

cliente.

Calculadora:

N° Oper.

Cliente: Simulagédo

Codigo :

Liquid : {d+7?)

Principal 2,850,000.00

Tx cap referen 33.125

Tx cap open 34.13

% principal 100%

Prazo da nota 73

Comercial

Cddigo ;

Ativo

Base Price 10479

Cap Price 11841.27

Base Prem. 1054.39

Cap Prem. 407.83

Net prem 646.56

Muitiplicador 3

Disp p/ opcao 166,284.00

Qtd opcdes 85.728

Arredonda ? S

Qtd exata opg 85.000

‘Premio total 164,872.80

TX cap gerenc 32.7927

Qtde r fixa 2,785,127.20

% alta real 90.58
Nao

Obs : Vem Cheque

Valor min
34,411

65

Saida da planilha de criagdo de notas estruturadas. Elaborada pelo autor

Podemos entdo calcular o primeiro resultado da operag&o: O ganho

em fungéo da diferenca entre as taxas de aplicag&o do dinheiro do cliente e

do banco:

Uma taxa de 34.13 % anualizada representa uma taxa real de 5,68%
em 73 dias corridos. (taxa por dia Gtil 0,001 152189, 1,001153 elevado a 48 =

1.05682938)

Uma taxa de 32.7927 % anualizada representa uma taxa real de
5.48% em 73 dias corridos. (taxa por dia atil 0,00111285, 1,001112 elevado
a 48 = 1.0548379)
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Anexos Simulacéo

Vale lembrar que estes célculos utilizaram os dias Uteis, como base
adotamos um ano com 252 dias Uteis e a operacdo com 48 dias Uteis de
duragéo.

A diferenga entre as taxas nos da um ganho de:

R$ 2 950 000 X 0,2% = R$ 5900

Temos a seguir o cadastramento das opgdes na planilha de
gerenciamento de risco que por si s6 j& garante um ganho em fung&o do
spread de volatilidade no momento da precificacéo.

Este spread € sempre favoravel ao operador, uma vez que ele é que
informa os valores de volatilidade a serem usados na precificacéo, gque
podem ou ndo serem os valores de volatilidade usadas gerencialmente.

Neste momento o operador realiza o hedge e vamos assumir que para
0 caso de opgdes de indice iremos tentar zerar o risco delta através da
compra de futuro de indice BOVESPA.

E importante perceber que este tipo de operagéo torna o portflio
naturalmente vendido em volatilidade, ou seja, devido ao fato da op¢ao da
base (aquela que estamos vendidos) possuir preco de exercicio inferior a
op¢ao do cap ( que estamos comprados) temos que o delta sera negativo, o
gamma negativo, o theta positivo e o vega negativo.

Ao comprarmos o futuro de indice zeramos apenas o risco delta.
Devido ao gamma, gquando mercado sobe ficamos mais vendidos e quando
ele cai ficamos comprados em fungéo da variacéo do delta.

Vamos simular o resultado e o risco se ficassemos zerados pelo delta
no inicio da operagédo e n&do ajustassemos o hedge.

Uma vez que o resuitado dos ativos vem diretamente da planilha do
operador, € 0 mesmo ndo autorizou a reproducdo da mesma neste trabalho
calcularemos o resuitados independentemente. Os resultados da planilha
mostrados nesta simulagfio n&o contém o resultado de compra de ADR’s e

indice futuro.
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Anexos Simulacio

Momento 1. Para a zeragem do risco delta neste dia compramos 25
lotes de futuro de indice BOVESPA, a zeragem do risco delta ndo foi
completa pois o indice sé tem liquidez com um lote minimo de 5 lotes, o que
dificulta a exatidfio do hedge, com a compra do indice passamos ao
momento 2.

Uma vez que assumimos comprar o futuro no fechamento, ele n&o traz
resultados no primeiro dia, o valor de resultado representa o spread de
volatilidade conseguido no momento de criagdo das opgdes mais o total
conseguido em renda fixa, US$ 11 284 .

Observamos que, como esperado, a posi¢do vendida em volatilidade
faz com que seu risco se movimente de maneira oposta ao mercado. Como o
mercado subiu (o indice foi de 10479 para 11600) o nosso risco delta se
tornou vendido como esta ilustrado no Momento 3.

Por este motivo fomos obrigados a ajustar 0 hedge comprando mais
lotes de futuro de indice BOVESPA.

Na tabela representando o Momento 4 mostramos como fica O risco
com o ajuste tendo sido feito, situacdo mais préxima da realidade, vale
lembrar que o resultado global tera que levar em conta o resultado do indice
futuro.

N&o representaremos a carteira dia a dia para n&o alongar a
simulagéo em demasiado, no entanto para efeito de célculo o autor teve que
simular cada dia Util.

Note que o total de lotes de indice futuro passou de 25 para 90
(primeira linha da coluna posi¢do) no decorrer do tempo.

O critério para o hedge foi quando o risco delta ultrapassasse
US$300,000 para qualguer lado (comprado ou vendido).

Desta forma apresentaremos na forma de tabelas os negocios
advindos do ajuste do hedge.

Os neg6cios realizados para ajuste do risco foram considerados como

tendo sido feitos no fechamento.
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Anexos Simulacéo

Os seguintes negécios foram feitos com o futuro de indice:

| 2/1/98 25 10730 |
12/1/98 5 9470
23/1/98 10 | 9630
30/1/98 | 10 | 9870 |
- 4n2ies 10 i%’oso lf
} 10/2/98 10 ' 10320 ‘
- 11/2/98% -60 | 10520 |
11/2/98* 60 10940
27/2/98 10 10830
T 2/3/98 10 | 11080 |
O L 113_50_i

i o/3/98 | 10 |
Tabela representando os negdcios com indice futuro para ajuste do hedge realizados na

simulagéo - Elaborada pelo autor
* Rolagem de indice futuro, vendemos o indice fevereiro e compramos o indice abril.

O seguinte resultado foi auferido nas operagdes:

SALDO 0.0 245400.0
25 10730 804750
-5 9470 -142050
10 9630 288900
10 9870 296100
10 10060 301800
10 10320 309600
10 10830 324900
10 11080 332400
10 11350 340500
-60 10520 -1893600
60 10940 1969200
-90 11770 -3177900

Tabela com o desembolso de cada operagéo para o ajuste do hedge e 0 seu resultado final -
Elaborada pelo autor

O calculo acima ndo leva em conta os emolumentos e taxas da BM&F.
Com estas taxas o resultado cai para R$244764,40.
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Anexos Simulacdg

A operagéo ¢ liquidada no dia 16 de margo e tem um resultado global

de:
Renda Fixa 5221
Opcoes -103118
Ativos (indice futuro) 215537.51
TOTAL 117640.75

Tabela de resultados por fonte da simulagé&o de uma nota estruturada de indice -Elaborada
pelo autor
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Anexos Simulacéo

1.2. Nota estruturada de ADR de Telebrds - TBR

O ADR de Telebras (codigo NYSE' - TBR) teve seu fechamento em
2/1/98 cotado a US$ 117.875.

Como temos um Cap de 13%, temos que o preco de exercicio da
opgéao do cap sera de 1,13 X 117.875 = 133.19875.

Através da planilha de precificagéo de opgdes, utilizando o prazo de
73 dias corridos, a volatilidade do ADR considerada 40% e todas as outras
especificagbes das opgdes ilustradas abaixo na saida da planilha obtivemos
0s seguintes valores para as opges:

Opgéo da base (exercicio 117.875 ): US$ 9.18

Opgéo do cap (exercicio 133.19875) : US$ 3.17

— otrike
Ativos Prego  Volatref step Rf Prazo 1 Prazo 2
Gold 330.00 12% 10 6.50% 73 360
TEL4 adr 117.88 40% 15.3 7% 73 360 |Data 02/01/1998
Brazil 01 101.50 11% 2 6% 73 360
Ibovespa 10,479 42% | 1362 | 33.00% 73 360

Tabela de entrada dos dados na planilha de precificago com os dados da simulacio -
Eiaborada pelo autor

Preco do
Ativo Categoria ativo Tipo | Strike |Vencimento| DTE Rf

20|TEL4 adr adr 117.88|C 117.88 16-Mar 73 7.00%

21|TEL4 adr adr 117.88|C 133.20 16-Mar 73 7.00%
DD DUBR

DUUS Base Volat Premio Delta Gama Theta Vega
DD 365 40.00%| 9.181801| 0.566379| 0.018657| -0.06873| 0.207386
DD 365 37.00%| 3.168824| 0.283709| 0.017368| -0.05173| 0.178581

Saida da planilha de precificagéo para a simulagéo - Elaborada pelo autor

Apds os calculos de prémio e do total das opgdes temos o que
realmente sera investido em renda fixa.

' NYSE - New York Stock Exchamge. a maior bolsa de Nova lorque.




Anexos

Simuiacao

A partir disso temos um ajuste na taxa de aplicagdo do dinheiro do

cliente.

Cliente: Simulagdo
Codigo :

Liquid ; (d+7?)

Principal 2,589,118.94
Tx cap referen 5.900
Tx cap open 7.00
% principal 100%
Prazo da nota 73
Comercial

Codigo :

Ativo

Base Price 117.875
Cap Price 133.19875
Base Prem. 9.18
Cap Prem. 3.1688
Net prem 6.01
Muitiplicador 1
Disp p/ opcao 30,037.89
Qtd opgbes 4996.986
Arredonda ? S
Qtd exata opg 4996.000
Premio total 30,031.96
TX cap gerenc 5.8988
Qtde r fixa 2,569,086.98
% alta real 22.66

Saida da planilha de criag8o de notas estruturadas. Elaborada pelo autor

Podemos ent&o calcular o primeiro resultado da operacéo: O ganho

em fungéo da diferenga entre as taxas de aplicagéo do dinheiro do cliente e

do banco:;

Uma taxa de 7 % anualizada representa uma taxa real de 1,3624 %
em 73 dias corridos. (taxa por dia corrido 0,00018538334, 1,00538 elevado a
73 éigual a 1.0136237)
Uma taxa de 5.9 % anualizada representa uma taxa real de 1,153 %
em 73 dias corridos. (taxa por dia corrido 0,00015706731, 1,00015706731

elevado a 73 é igual a 1.01153098842)
A diferenga entre as taxas nos da um ganho.de:
US$ 2 599118,94 X 0,209 % = US$ 5439




Anexos Simulacdo

Temos a seguir o cadastramento das opg¢des na planilha de
gerenciamento de risco que por si sé ja garante um ganho em fungéo do
spread de volatilidade no momento da precificagéo.

Este spread € sempre favoravel ac operador, uma vez que ele é que
informa os valores de volatilidade a serem usados na precificagdo, que
podem ou ndo serem os valores de volatilidade usadas gerencialmente.

No momento em que o operador realizar o hedge e vamos assumir
que, para o caso de opgdes de ADR, iremos tentar zerar o risco delta através
da compra de ADR’s de telebras.

E importante perceber que este tipo de operagio torna o portfélio
naturalmente vendido em volatilidade, ou seja, devido ao fato da opgdo da
base (aquela que estamos vendidos) possuir preco de exercicio inferior a
opg¢ao do cap ( que estamos comprados) temos que o delta sera hegativo, o
gamma negativo, o theta positivo e o vega negativo.

Ao comprarmos ADR’s zeramos apenas o risco delta. Devido ao
gamma, quando mercado sobe ficamos mais vendidos e quando ele cai
ficamos comprados em fungéo da variagéo do delta.

Vamos simular o resultado e o risco se ficassemos zerados pelo delta
no inicio da operacéo e ndo ajustassemos o hedge.

Uma vez que o resultado dos ativos vem diretamente da planilha do
operador, e 0 mesmo n&o autorizou a reproducédo da mesma neste trabalho
calcularemos o resultados independentemente. Qs resultados da planilha
mostrados nesta simulagéo ndo contém o resultado de compra de ADR's e

indice futuro.
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Anexos Simulacéo

No primeiro dia da operagéo (02/1/98) para a zeragem do risco delta
compramos 1300 ADR’s de telebras, a zeragem do risco delta néo foi
perfeita pois o ADR s6 tem liquidez com um lote minimo de 100 , o que
dificulta a exatiddo do hedge.

O momento 1 representa o risco da posicdo das opgdes sem a
confecgdo do hedge, ja o momento 2 ilustra o risco direcional apés a
aquisicdo das TBR's.

Uma vez que assumimos comprar TBR no fechamento, ndo ha
resultado da posi¢éo no primeiro dia, por este motivo o resultado mostrado
pela planilha nos momentos 1 e 2 representa o spread de volatilidade,
US$2612 mais o resultado da renda fixa .

O momento 3 ilustra que, como esperado, a posicdo vendida em
volatilidade faz com que seu risco se movimente de maneira oposta ao
mercado. Como o mercado subiu no periodo de duragdo da operacdo (TBR
foi de 117.875 para 131.5) o nosso risco delta se tornou vendido. Vale
lembrar que o momento 3 é uma situag&o hipotética, uma vez que consta nas
funcbes de um operador de volatilidade os ajustes periodicos do hedge.

Por este motivo fomos obrigado a ajustar o hedge comprando mais
ADR’s .

O momento 4 ilustra como fica o risco com o ajuste tendo sido feito,
situag@o mais proxima da realidade, vale lembrar que o resultado global tera
que levar em conta o resultado dos ADR's.

N&o representaremos a carteira dia a dia para ndo alongar a
simulagéo em demasiado, no entanto para efeito de célculo o autor teve que
simular cada dia dtil.

Note que o total de TBR’s passou de 1300 para 3600 (linha 5 da
coluna posicéo).

O critério para o hedge foi quando o risco delta ultrapassasse
US$50,000 para qualquer lado {comprado ou vendido).

Os negdcios realizados para ajuste do risco foram considerados como

tendo sido feitos no fechamento.
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...........................................................................................................................

Copyright 1598 BLOOMBERG L.P. Fronkfurt'69-920410 Hong K 2-2 6000 London:
Prince ton:603-273-3000 Singapore: 226-3000 Sydney:2 Tokyo: 3-3,

Grafico do tipo Candle Stick de ADR de Telebras (TBR) - Fonte: Bloomberg

Os seguintes negdcios foram feitos com o ADR de telebras (codigo
NYSE TBR):

2/1/98 1300 117.875

- 8/1/98 | -500 105,0625
28/1/98 500 110
2/2/98 600 114,375
21/2/98 600 122.75
213/98 600 126,4375
13/3/98 500 130.0625
16/3/98 -3600 131.50

Tabela representando os negécios com ADR para ajuste do hedge realizados na simulag&o -
Elahborada pelo auior
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Simulacéo

O seguinte resultado foi auferido nas operagdes:

34525.1

SALDO 0.00
1.3 117.875
-0.5 105.0625
0.5 110
0.6 114.375
0.6 122.75
0.6 126.4375
0.5 130.0625
-3.6 131.5

163.2375
-52.63125
55
68.626
73.65
75.8625
65.031256
-473.4

Tabela com o desembolso de cada operacéo para o ajuste do hedge e 0 seu resultado final -
Elaborada pelo autor

O calculo acima néo [eva em conta 0s emolumentos e taxas da NYSE.

Com estas taxas o resultado cai para US$ 33 625,10.

A operagao ¢ liquidada no dia 16 de margo e tem um resultado globall

de:

enda Fixa 5439

Opcdes -35656
Ativos (ADR) 33625.1

TOTAL 3408.10

Tabela de resultados por fonte da simulagéo de uma nota estruturada de indice -Elaborada

pelo autor
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1.3.  Resultado Global e consideragé6es finais sobre a simulaggo

O resultado final das operagdes com notas estruturadas esta

representado na tabela a seguir:

ADR Renda Fixa |
ADR | Opcdes ‘ ___-_356& B
ADR | Ativos (ADR) | 33625.1
ADR | TOTALparcial | 340810
indice Renda Fixa | 5221
indice Opcdes -103118
~ indice  Ativos (indice futuro) | 215537.51
L indice ' TOTAL parcial 11764075
e — |

TOTAL FINAL | 121048.85 |

O resultado global da nota chega a surpreender positivamente, uma
vez que o nivel de risco notional é relativamente pequeno e que o autor
utilizou os pregos de fechamento para os ajustes diarios, ou seja o ajuste
geralmente sé era feito diariamente, enquanto que em situactes reais este
ajuste poderia ser feito durante o funcionamento dos mercados, com pregos
mais favoraveis.

Ha que se considerar, no entanto, que o periodo da simulagdo foi
especialmente favoravel ao emissor de notas estruturadas porque a sua
posi¢&o € naturalmente vendida em volatilidade e a mesma apresentou uma
trajetoria descendente no periodo, como pode ser observado no grafico da
volatilidade historica. Podemos esperar que tenhamos meses cujo resultado

seja inferior ao observado na simulaggo.
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10243 {1t IBOVESPA (Difirio) / CLIAE

[1.0802

0.7854

VolH
200

[0.4507

0.1360
.0 .3984

Gréafico de volatilidade histérica de indice BOVESPA - Fonte: Apligraph

Note que a variag&o do risco, considerada pela diferenca entre os
momentos 1 e 3, para a nota de ADR & muito menor do que foi a de
IBOVESPA, isto porque devido as altas taxas de juros do Brasil temos mais
dinheiro para comprar opgdes no caso de notas estruturadas de indice, o
que nos da uma alavancagem muito maior neste caso.

Comparativamente, ao garantirmos um principal em US$ (moeda forte)
temos um risco muito menor do que na operacdo de indice. Isto porque
temos um risco cambial embutido nas operacdes de indice.

Do ponto de vista do banco a posicdo em derivativos é muito menor
no caso da nota de ADR, observamos isto ao compararmos os valores
disponiveis para opgdes em cada uma das notas. Na nota de indice temos
R$166284,00 e na de TBR temos US$30037.89.

Ao analisarmos a légica da curva risco X retorno, o investidor tende a
ter um retorno maior com as notas estruturadas de indice. Isso explica as
diferencas nas porcentagens da alta para os dois ativos. (90,58% para o
indice e 22,66% para o ADR ).
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Anexos Funcdes e macros das planilhas

2. Fungdes e macros utilizadas nas planilhas

Function BSFuturos(fut, strike, rf, dte, volat, tipo, base, parametro)

lista de parametros
* 0- premio
' 1-delta
' 2-gama
' 3-theta
" 4-vega
t = die / base
If base = 360 Or 365 Then r = Application.Ln(1 + rf * (dte / base)) / t
If base < 360 Then r = Application.Ln((1 + rf) *t) / t
d1 = (Application.Ln(fut / strike) + ((volat A 2) / 2 * 1)) / ((t » 0.5) * volat)
d2=d1-volat*t* 0.5
if parametro = 0 Then
If UCase(tipo) = "C" Then BSFuturos = Exp(-r * t) * (fut * Application.NormSDist(d1) -
strike * Application.NormSDist(d2))

If UCase(tipo) = "P" Then BSFuturos = Exp(-r * f) * (strike * Application.NormSDist(-d2) -

fut * Application.NormSDist(-d1))
End If
If parametro = 1 Then
If UCase(tipo) = "C" Then BSFuturos = Exp(-r* ) * Application.NormSDist{d1)
If UCase(tipo) = "P" Then BSFuturos = Exp(-r * t) * (Application.NormSDist(d1) - 1)
End If
If parametro = 2 Then BSFuturos = Exp(-r * t) / (fut * volat * t A 0.5) * Exp{(-d122)/2)/((2*
3.1415926536) * 0.5)
If parametro = 3 Then

if UCase(tipo) = "C" Then BSFuturos = -Exp((-d1 4 2) / 2) / (2 * 3.1415926536) * 0.5) * fut
* volat * Exp(-r *t) / (2 * t # 0.5) + r * fut * Application.NormSDist(d1) * Exp(-r * t) - r * strike *
Exp(-r * t) * Application.NormSDist(d2)

If UCase(tipo) = "P" Then BSFuturos = -Exp((-d1 » 2) / 2) / (2 * 3.1415926536) * 0.5) * fut
*volat *Exp(-r*t)/(2*t*0.5) - * fut * Application.NormSDist(-d1) * Exp(-r * t) + r * strike *
Exp(-r * ) * Application.NormSDist{-d2)

End If

If parametro = 4 Then BSFuturos = Exp((-d1*2)/2) / (2 * 3.1415926536) * 0.5) * Exp{-r * )
*fut*t40.5

End Function
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Function BSAdr(vista, strike, rf, dte, volat, tipo, base, parametro)

'lista de parametros
' 0- premio
" 1-delta
' 2-gama
' 3-theta
' 4-vega
t =dte / base
If base = 360 Or 365 Then r = Application.Ln(1 + rf * (dte / base)) / t
If base < 360 Then r = Application.Ln((1 + M) At) /
d1 = (Application.Ln(vista / strike) + ((r + (volat # 2) / 2) *£)) / ({t » 0.5) * volaf)
d2=d1-volat*t2 0.5
if parametro = 0 Then
If UCase(tipo} = "C" Then BSAdr = (vista * Application.NormSDist(d1) - strike *

Application.NormSDist(d2) * Exp(-r * t))

If UCase(tipo) = "P" Then BSAdr = Exp(-r * t) * (strike * Application. NormSDist{-d2) - vista
* Application.NormSDist(-d1))
End If
If parameiro = 1 Then

tf UCase(tipo) = "C" Then BSAdr = Application.NormSDist(d1)

If UCase(tipo) = "P" Then BSAdr = Application.NormSDist(d1) - 1
End If
If parametro = 2 Then BSAdr = Exp((-d1 * 2) / 2) / (vista * volat * t * 0.5) 7 (2 *
3.1415926536) » 0.5)
If parametro = 3 Then

If UCase(tipo) = "C" Then BSAdr = -Exp((-d1 A 2) / 2) / ((2 * 3.1415926536) * 0.5) * vista *
volat/ (2 *t* 0.5) - r * strike * Application.NormSDist(d2) * Exp(-r * f)

If UCase(tipo) = "P" Then BSAdr = -Exp((-d1 4 2) / 2) / ((2 * 3.1415926536) 0.5) * vista *
volat /(2 *t* 0.5) + r * strike * Exp(-r * t) * Application.NormSDist(-d2)
End If
If parametro = 4 Then BSAdr = Exp((-d1 * 2) / 2) / ((2 * 3.1415926536) * 0.5)*vista*t* 0.5
End Function

Function BSExotic(vista, strike, barreira, modo, f, dte, volat, tipo, base, parametro)
lista de parametros

" 0 - premio

' 1 - delta

' 2-gama
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' 3-theta
' 4-vega
t = dte / base
If base = 360 Or 365 Then r = Application.Ln(1 + rf * (dte / base)) / t
If base < 360 Then r = Application.Ln{{1 + f) # 1) / t
h = barreira
d1 = (Application.Ln(vista / strike) + ((r + (volat # 2) / 2) * 1)) / ((t * 0.5) * volat)
d2=d1-volat*t* 0.5
y = Application.Ln{(h * 2) / (vista * strike)) / volat *t » 0.5
x1 = Application.Ln{vista / h) / (volat * t * 0.5) + lamb * volat *t * 0.5
y1 = Application.Ln(h / vista) / (volat *t » 0.5) + lamb * volat *t * 0.5
If UCase(tipo) = "C" Then
lamb = (r + volat * 2/ 2) / (volat » 2)
¢ = (vista * Application.NormSDist(d1) - strike * Application.NormSDist(d2) * Exp(-r * f))
If modo = "downin” Or modo = "downout" Then
If h <= strike Then
cdi = vista * (h / vista) (2 * lamb) * Application.NormSDist(y) - strike * Exp(-r *t) * (h
/ strike) A (2 * lamb - 2) * Application.NormSDist(y - volat * t » 0.5)
cdo = ¢ - Application.Max(cdi, 0)
H modo = "downin" Then BSExotic = Application.Max(cdi, 0)
If modo = "downout" Then BSExotic = Appiication.Max(cdo, 0)
End If
If h > strike Then
cdo = vista * Application.NormSDist(x1) - strike * Exp(-r * t) *
Application.NormSDist(x1 - volat * t * 0.5) - vista * (h / vista) * (2 * lamb) *
Application.NormSDist(y1) + strike * Exp(-r * t) * (h / vista) * 2 * lamb - 2) *
Application.NormSDist(y1 - volat * t 4 0.5)
cdi = ¢ - Application. Max(cdo, 0)

If modo = "downin" Then BSExotic = Application.Max(cdi, 0)
If modo = "downout" Then BSExotic = Application.Max(cdo, 0) ?
End If
End If
If modo = "upin" Or modo = "upout" Then |
If h > strike Then
cui = vista * Application.NormSDist(x1) - strike * Exp(-r * t) *
Application.NormSDist(x1 - volat * t » 0.5) - vista * (h / vista) » (2 * lamb) *
(Application.NormSDist(-y) - Application.NormSDist(-y1)) + strike * Exp(-r * ) * (h / vista) » (2
*lamb - 2) * (Application.NormSDist(-y + volat *t » 0.5) - Application.NormSDist(-y1 + volat *
£40.5)
cuo = ¢ - Application.Max(cui, 0)
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If modo = "upin" Then BSExotic = Application.Max(cui, 0)
If modo = "upout" Then BSExotic = cuo
End if
if h <= strike Then
if modo = "upin" Then BSExotic =0
If modo = "upout” Then BSExotic = ¢
End If
End If
End If
If UCase(tipo) = "P" Then
p = Exp(-r *t) * (strike * Application.NormSDist(-d2) - vista * Application.NormSDist(-d 1)}
If modo = "downin" Or modo = "downout" Then
If h < strike Then
pdi = -vista * Application.NormSDist(-x1) + strike * Expl-r * t) *
Application.NormSDist(-x1 + wvolat * t * 0.5) + vista * (h / vista) » (2 * lamb) *
(Application.NormSDist(y) - Application.NormSDist(y1)) - strike * Exp(-r * t) * (h / vista) » (2 *
lamb - 2) * (Application.NormSDist(y - volat * t » 0.5) - Application.NormSDist(y1 - volat * t
0.5)
pdo = p - Application.Max(pdi, 0)
If modo = "downin" Then BSExotic = Application.Max(pdi, 0)
If modo = "downout" Then BSExotic = pdo
End If
If h >= strike Then
pdo =0
pdi=p
If modo = "downin" Then BSExotic = pdi
If modo = "downout” Then BSExotic = pdo
End If
End If
If modo = "upin" Or modo = "upout" Then
' If h >= strike Then
pui = -vista * (h / vista) * (2 * lamb) * Application.NormSDist(-y) + strike * Exp(-r * H*
(h/vista) » (2 *lamb-2) * Application.NormSDist{-y + volat *t # 0.5)
puo = p - Application.Max(pui, 0)
If modo = "upin" Then BSExotic = Application.Max(pui, 0)
If modo = "upout" Then BSExotic = puo
' End If
i If h < strike Then
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' puo = -vista * Application.NormSDist(-x1) + sirike * Exp(-r * t) *
Application.NormSDist(-x1 + volat * t » 0.5) + vista * (h / vista) * (2 * lamb) - strike * Exp(-r *
t) * (h / vista) * (2 * lamb - 2) * Application.NormSDist(-y1 + volat *{ » 0.5)

. pui = p - Application.Max(0, puo)

' If modo = "upin” Then BSEXxotic = pui

' If modo = "upout" Then BSExotic = Application.Max(puo, 0)
' End if
End If

End If

End Function
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Sub cadastra()
Appiication.ScreenUpdating = False
Sheets("Carteira de Notas").Select
Range("A1:v1").Select
Selection.Copy
Range("a16384").End(xIUp).Select
Selection.Offset(1, 0).Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=Fase, Transpose:=False
Sheets("Calculos").Select
Range("a80:g105").Select
Selection.PrintOut Copies:=1
Application.CutCopyMode = False

End Sub

Sub imprimeboleta()

Application.ScreenUpdating = False

if Range("h42" <> " Then
Sheets("Boletas").Select
Range("A1.C40" .Select
Selection.PrintOut Copies:=1

Else

Sheets("Boletas").Select
Range("A1:C20").Select
Selection PrintOut Copies:=1

End If

Sheets("Calculos”).Select

End Sub

Sub relat()
Application.ScreenUpdating = False
Range("g5") = 1
Range("b5") = 1
Sheets("MKT").Select
Range("A1:F35").Select
Selection.Copy
Range("G1").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False
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Sheets("Calculos"). Select

Range("g5"} = 2

Range("h5") =4

Sheets("MKT").Select

Range("A1:;F35").Select

Application.CutCopyMode = False

Selection.Copy

Range("p1").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xiNone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False

Application.CutCopyMode = False

Sheets("MKT").Select

Workbooks.Open Filename:="U:\PRODUTOS\cotaprod_xIs"

Windows("PRODUTO1.XLS").Activate

Range("G1:v35").Select

Selection.Copy

Windows("cotaprod.x|s").Activate

Range("A1").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False

Application.CutCopyMode = False

ActiveWorkbook.Save

ActiveWindow.Close

Sheets("Calcuios").Select

End Sub

Sub exportal()
Application.ScreenUpdating = False
Sheeis("Relat").Select
Workbooks.Open Filename:="U:\PRODUTOS\cotanota.xIs"
Windows("produtoy . xls"). Activate
Range("X16:AG42").Select
Selection.Copy
Windows("cotanota.xls").Activate
Range("A15").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False
Windows("produtoy.xls").Activate
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Application.CutCopyMode = False
Range("AJ16:A542"}.Select
Selection.Copy
Windows("cotanota.xls").Activate
Sheets("Nota EUA" . Select
Range("A15").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xiValues, Operation:=xINone, _
SkipBlanks:=False, Transpose:=False
Sheets("NotaBrasil").Select
Range("A1").Select
Application.CutCopyMode = False
ActiveWorkbook.Save
ActiveWindow.Close
Range{"s1").Select

End Sub

Sub imprime1()
Application.ScreenUpdating = False
Sheets("Relat").Select
Range("w3:ag48").Select
Selection.PrintCut Copies:=Range("u2"
Range("Al3:AT46").Select
Selection.PrintOut Copies:=Range("u2")
Range("s1").Select

End Sub

xxix




Anexos Processo Estocéstico de Wiener

3. Processo Estocastico de Wiener

O processo estocastico de Wiener & muito utilizado na fisica para
descrever 0 movimento browniano de particulas de coldides. trata-se de um
caso particular de um processo de Markov’. O comportamento de uma

variavel aleatdria que segue o processo de Wiener pode ser descrita como:

Az=8m

onde:

Z é uma variavei aleatdria que segue o processo de Wiener;

At & um intervalo de tempo;

Az € a variagao de z para um intervalo de tempo At;

& € uma variavel aleatéria com distribuigdo normal reduzida.

Por ser um caso particular de processo de Markov, os valores de Az
para dois diferentes intervalos de tempo s&o independentes.

Como conseqliéncias destas caracteristicas tem-se que Az segue uma
distribuicdo normal com média igual a zero e variancia igual a At.

A variagdo de z durante um periodo de tempo qualquer T pode ser
expressa como sendo z(T) - z(0). Tomando N como o nlimero de pequenos

intervalos de tempo At contidos em T, ou seja, N= T/At, tem se que:

2(T) - z(0) = ig,.m

i=1

Como ja mencionado, os g devem ser independentes, o que faz com
que a variavel [z(T) - z(0)] também seja normalmente distribuida, com média
igual a soma das médias e variancia igual a soma das variancias, ou seja,
média E(z(T) - z(0)) = 0 e &” (z(T) - z(0)) = NAt= T. Portanto, para qualquer
intervalo de tempo T, Az é normalmente distribuido com média zero e desvio

padrdo 7T .

* Processo estocastico onde o valor futuro de uma variavel so depende do valor atual, nfo importando
o comportamento historico verificado.




Anexos Variavel Genérica para o processo de Wiener

3.a. Variavel Genérica para o Processo de Wiener
Agora € possivel definir uma varidvel aleatéria genérica x que se

comporta segundo o0 processo de Wiener como sendo:

|Ax = aAt + bAz|

onde:
z € uma variavel aleatdria que segue o processo de Wiener;

a e b sdo constantes

Para o limite de At tendendo a zero a equagéo acima pode ser escrita

como:

\dx = adt + bd= |

ou ainda:

dx = ads +be,dr

Segundo a equagdo acima a varidvel x contém uma parcela
deterministica a2t que garante a tendéncia ao longo do tempo e uma parcela
probabilistica que é representada pelo termo bg; +/d: .

Analogamente ao anexo 3, conclui-se que a variagéo de x ao longo de
um intervalo de tempo T apresenta distribuic&o normal com:

E(x(T) - x(0)) = aT, 6*(x(T) - x(0)) = b’T e o(x(T) - X(0)) = b-/T.

Portanto, para qualquer intervalo de tempo de tempo T, Ax é

normalmente distribuido com média aT e desvio padréo b/T .

Pode-se concluir também que é possivel estabelecer uma variavel
genérica para o processo de Wiener que apresente aderéncia & uma curva,
atuando-se na varidvel a e a uma variancia diferente de T adequando a

variavel b.
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4. Demonstracao do teorema de lto

Seja G uma fung&o continua e diferencidvel de x, e Ax uma pequena
variagdo de x. E possivel expressar AG através de uma série de Taylor como

sendo:

2 3
AG=9CG A, 19 ?sz +ld—(j-Ax3+.... eq.1
dx 2 dx 6 dx

Para Ax muito pequeno, os termos de ordem maior que 1, ou seja, AX,

AXC, AXY, ..., serdo despreziveis e a equagdo acima pode ser rescrita como:

dG
AG = EAJC eq2

Para uma fungdo G continua e diferenciavel de duas varidveis a série

de Taylor é:

é_G é G 1 G s G oG
AG=——Ax+—Ay+— AT+ ——— AxAy + — Ay©+...

é x 8y 4 28 x* E_xJ_y d 28 y* " es

Analogamente desprezando-se os termos de ordem maior que 1 vem :

~6.G

AG =
é_x

5G,

Ax +
oy 4

eq.4

No limite para Ax e Ay tendendo a zero tem-se:

_ .G
o x

2 G

dG +
oy

dx ay| eq.5
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Seja x uma variavel genérica do processo de Wiener onde a = a(x,t) e

b= b(x,t), ou seja:

\dx = a(x,t)dt +b(x,1dz] q.6

Seja também G=G(x,t) uma fungéo continua e diferenciavel nas

variaveis x e t. Analogamente a equagio eq.3 tem-se:

_2.G ..

o L5

2 2 2
+6:9m?/—‘-f+lﬁGAx2+ ARV A VI eq.7

AG 2 2
20 x 8_x0_t 26 t

A equagzo eq.6 também pode ser rescrita como®:

dx = a(x,t)dt +b(x,1edr | eq.8

Na equagdo eq.3 os temos de ordem maior ou igual a de Ax® eram

ignorados, porém de eq.8 tem-se que:

Ax® = a’(x,1)A° + b (x,0)° At + 2a(x,0b(x, eV A | €q.9

ou seja,
AX? = b (x,t) €% At + termos de At de ordem maior que 1

Conclui-se entdo que nio se pode mais desprezar os termos que
envolvam AX.

* Vide apéndice sobre processo de Wiener.

xxxiii




Anexos Demonstragdo do Teorema de Ito

Lembrando que a distribuigdo normal reduzida apresenta média igual
a zero e variancia igual a 1, vem:
E() - Ele)f* = 1

Mas como:
E(e) = 0 (média da distribuigdo normal reduzida é zero)
Tem -se que:
E(®) = 1

Conclui-se entdo que o valor esperado para £’At é o proprio At e,
como ¢ possivel demonstrar que a variancia de £?At é da ordem de A, tem-
se que, quando At tende a zero, o termo g’At pode ser considerado
deterministico e igual a At. Neste caso, de eq.9 vem que AX® sera igual a
b(x.t) At.

No limite para Ax e At tendendo a zero a equagdo eq.7 pode ser

escrita como :

8 G é G 1 &G
dG="=—idx+-—="(f+— bidt
dx a2 ©q.10

Este ¢ o teorema de Ito que, escrito na forma de um processo de

Wiener generalizado é:

2
dG =[§“Ga+ﬁ—G +l “ 62
é_x dt 28 x

b1t +(Z——gb)dz eq.11
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5. Metodologia para obtencado do custo do projeto

Uma duvida fundamental surgida na execucédo deste trabalho foi como
calcular o custo da méo de obra para o caso da solugdo mista na qual temos
a contratagdo de um funcionario e um aproveitamento da capacidade
produtiva dos operadores ja contratados pelo banco.

No caso do funciondrio contratado o custo considerado foi uma
estimativa do departamento de Recursos Humanos dos custos totais deste
funcionario. Nimero relativamente simples de se alcangar.

No entanto ao tentarmos calcular o custo do envolvimento de
funcionarios que ja faziam parte do quadro do Banco CCF Brasil tivemos
varias duvidas quanto a melhor maneira de fazer isso. O primeiro passo foi
conseguir junto ao departamento de Recursos Humanos o custo total do
primeiro funcionario envolvido com o projeto. O Custo assustou o autor a
principio pois o0 mesmo esperava algo de menor magnitude. No entanto por
se tratar de um dado da empresa nédo faz parte do escopo deste trabalho
discuti-lo.

O segundo passo foi medir o tempo de execugdo de algumas fungdes
durante a simulag&o. A partir dai procuramos acompanhar o dia a dia do
operador para estabelecer coeficientes de utilizag&o do tempo. No caso do
acompanhamento dos mercados esta foi a Unica maneira encontrada pelo
autor para apropriar custos.

O autor tem consciéncia da variabilidade na execugéo de fungdes por
pessoas diferentes mas por se tratar de uma area nova ndo conseguiriamos
calcular um tempo medio de atualizagdo das planilhas por exemplo. E
mesmo porque € até mais facil realizarmos um estudo direcionado utilizando
como amaostra apenas o futuro operador da area.

Associar os custos as fungdes do operador de volatilidade nos parece
uma boa idéia para o caso da méo de obra.

O funcionério contratado nao precisa passar por este processo de
apropriagéo dos custos pois todo o custo do banco para com ele (salario e

beneficios) devera ser debitado do resultado da nova drea.




Anexos Metodologia para obtenclo dos custos

Como o operador que acumulara fung¢bes terd uma carga horéria extra
destinada as operagdes da mesa de volatilidade assumimos que este tempo
custara dinheiro e agregara custos.

Uma outra abordagem possivel se basearia no fato do operador néo
fazer horas extras. Portanto, apesar de suas novas fungdes o seu trabalho
néo agrega custos ao banco. O custo marginal destas novas fungdes poderia
ser considerado zero.

Esta abordagem do custo marginal ndo parece razoavel pois se
quisermos ser rigorosos, o bom senso nos diz que existe um custo intrinseco
para o operador. Se n&o assumirmos que ha um custo para o operador ndo
poderiamos falar em bonificago, com o resultade da érea fazendo parte do
resultado do operador.

Neste caso toda a politica de incentivo a criagcdo da nova érea seria
comprometida e teriamos dificuldade em comprovar o comprometimento da
alta geréncia com a idéia.

O custo para o banco do funcionério, que & um operador categoria
Senior, foi fornecido pelo departamento de Recursos Humanos e é de
aproximadamente R$ 10400,00. Com deste dado construimos a tabela

abaixo:

Xxxvi



Anexos Metodologia para obtencdo dos custos

1)Ac mpanhamento dos mercados

eriCiente de atencéo em

relagdo as outras
atividades: 10%,
Coeficiente de importancia

da funggo para o operador:
35%
Custo:

0.1X0,35x Custo do
funcionario®= R$364,00
3min/480min X Custo do
funcionério = R$65,00
Embutido no custo de

2)Atualizagéo didria das planilthas de

risco

3)Controle dos indicadores de risco

acompanhamento de
mercado
Smin/480min X Custo do
funcionério = R$108,33
11 min/480min X Custo do
funcionario = R$238,33

4)Ajuste do hedge quando necessario

S} Abertura de Spreads e

desenvolvimento de produtos de

acordo com o surgimento de novas
necessidades do mercado

7)Criacao de hedges indiretos quando 1Min/480min X Custo do

necessario funciondrio = R$21,66
8)Zerar a POsicéo em caso de limite 0
de risco
L TOTAL R$ 797,33

E] g . .
) O custo do funciondrigp engloba saldrio e encargos,
" Por se tratar de uma Situagio extrema € rarissima de acontecer o tempo de atuacdo nio & relevante,
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A Unica consideragdo que somos obrigados a fazer sobre o 0S8 custos
do novo funcionario & que o valor calculado do mesmo segue a mesma
Ibgica de Recursos Humanos do Operador.

Segundo o RH do CCF o custo calculado engloba os Servigos de
Suporte e Back Office, que s&do fungdes cujos custos devem ser rateados
pelas dreas consideradas de linha de frente do banco.

Quanto ao valor obtido como custo para um lugar fisico na mesa de
operacdes foi utilizado o valor pago de aluguel mensaimente pela Empresa
Renault, considerado sigiloso, pelo quinto andar do prédio do CCF Brasil e
considerando uma ocupacaoc de 90% dividido pelo ndmero de pessoas.

O Lay Out e os dados do nimero de funcionérios por andar nao foram
divuigados para Que ndo se chegasse ao valor do aluguel.

Foi somado ao valor encontrado um custo rateado da &rea de
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6. Consideragées sobre um momento de crise

A crise da Asia foi a primeira crise financeira apés uma certa
maturagéo do processo de globalizag&o. Investidores globais apds sofrerem
pesadas perdas no Sudeste Asiatico foram obrigados a liquidar posicdes em
outros paises considerados em desenvolvimento espalhando a crise por todo
0 mundo.

Este tipo de movimento do mercado financeiro & absolutamente
imprevisivel se observarmos apenas o contexto local. Crises como esfas
podem se espaihar de uma maneira téo violenta que acabam por mudar os
fundamentos da economia de um pais.

A crise da Asia impds severas perdas a maioria das instituictes
financeiras brasileiras, sendo que a principal fonte de perdas foi o aumento
da taxa de juros, que duplicou da noite para o dia. No entanto para o escopo
deste trabalho desejamos analisar o efeito de uma crise como esta nas
operactes de uma mesa de Volatilidade.

Para tal entramos em contato com as instituicdes financeiras gue ja
Possuiam uma mesa de volatilidade no sentido proposto por este trabalho e
discutimos as dificuldades encontradas e os momentos majs criticos.

Alguns relatos s3o impressionantes nao s pela magnitude das perdas
mas pela falta absoluta de instrumentos financeiros Capazes de zerar g
POsicao. Este foi 0 caso de uma instituic&o que criava operacOes com opgdes
exdticas ( o autor entenge que a capacitacdo do banco na operacao de
Opgdes exdticas s6 deve ser Objetivo de esforgo apds a maturacéo da drea e
apos muito tempo de simulagéo).

Apesar de casos extremos como o citado acima, o problema basico &
Que as notas estruturadas geram uma posicdo naturalmente vendida em
volatilidade. A volatilidade tanto de telebrés quanto do indice BOVESPA
varia de 30% a 50% de maneira geral. Algumas Opgdes de telebras durante g
crise chegaram a ter uma volatilidade implicita de cerca de 150%.

XXxix



Anexos Consideracdes sobre um momento de crise

As instituicdes que implantaram mesas de volatilidade no sentido
utilizado neste trabalho o tinham feito ha pouco tempo e muitas vezes sem
um planejamento ou estudo mais aprofundado.

O operador de volatilidade deve entender as fungbes da drea e os
resultados almejados para em fungdo disto definir as perdas aceitaveis e
estar sempre pronto para zerar a posicdo. Todos os indicadores de risco
devem ser utilizados e uma analise do tipo cendrio deve ser feita
periodicamente.

Mesmo com todos estes cuidados ndo podemos afirmar que a boa
gestdo do risco eliminaria toda e qualquer perda em uma situagdo de crise,
No entanto temos certeza Que somente a disciplina e o conhecimento técnico

minimizariam as mesmas nestas situagdes.




