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RESUMO

O presente trabalho de formatura propde um método para o cdlculo da chamada
de margem de clientes, baseado na utilizacdo da metodologia VAR (valor em
risco). A geracdo de cendrios para o cdlculo do VAR foi conseguida pela
simulacdo de Quase Monte Carlo do preco futuro de uma commodity agricola.
Para a valida¢ao do novo método, escolheu-se uma operagdo real de hedge de um
dos clientes da empresa e comparou-se o resultado da aplicacdo do novo método
com as chamadas de margem sofridas pelo cliente entre os dias 3 de setembro e
14 de outubro de 2003. O novo método conseguiu uma reducao de 100,000
dolares para o periodo observado, mantendo o nivel de confianca de 97,5%

atualmente em uso.



ABSTRACT

This paper outlines a method for calculating clients margin calls, based on the VAR
(value at risk) methodology. The scenario generation was achieved through the
implementation of Quasi Monte Carlo simulation of the forward price of an
agricultural commodity, soybeans. To evaluate the new method, a hedge position of
one of the company’s clients has been chosen and the new method applied to it. The
outcomes generated by the new method were compared to the client’s actual margin
calls sent between September, 3rd and October, 14th 2003. The new method
achieved a USD 100,000 reduction in the total margin call over the period,

maintaining the 97,5% confidence level currently used by the company.
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1.INTRODUCAO
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1.1 A empresa e o estagio

O estdgio estd sendo realizado em uma instituicdo financeira australiana com sede
em Sydney. A empresa possui 55 escritérios ao redor do mundo e um total de 4800

funciondrios, divididos em 6 grandes dreas de negdcios, a saber:

e Equity Markets

® Treasury and Commodities
¢ Financial Services

¢ Investment Banking

¢ Banking and Property

¢ Funds Management

No Brasil, a empresa conta com 15 funciondrios e é dividida em duas édreas de
negocios: a area de equities e a area de commodities agricolas. Esta dltima, onde o

estagio estd sendo realizado, € composta de quatro funciondrios além do estagiario.

O trabalho desenvolvido na area de commodities agricolas se caracteriza pela criacdo
de estruturas de protecdo de preco para consumidores ou produtores daquelas, e pode
ser entendido, dentro da drea financeira, como um trabalho de gestdo de riscos de
preco dentro dos mercados de balcao (em inglés chamados de OTC’s — over the
counter). Maiores esclarecimentos sobre o funcionamento destes mercados serdo

apresentados no capitulo “Gestao de Riscos em Mercados Futuros”.

Dentre os muitos mercados de commodities agricolas negociados nas bolsas do
mundo, a empresa opera ativamente nos mercados de acucar, algodao, cacau, café e
soja, tendo suas operacdes baseadas nas bolsas de Nova lorque (NYBOT — New
York Board of Trade), Chicago (CBOT — Chicago Board of Trade) e de Sdo Paulo
(BM&F. - Mercadorias e Futuros de Sao Paulo)

O estdgio vem sendo desenvolvido desde janeiro deste ano junto a esta drea de

negocios e tem como principais atividades:
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O estudo dos mercados futuros e fisico das commodities agricolas, bem como o
entendimento do processo de exportacdo de produtos agricolas no Brasil, com todos

0s seus participantes e caracteristicas proprias;

O estudo da teoria de derivativos e opcdes com vistas ao desenvolvimento e
precificacao de estruturas individualizadas de prote¢do de preco para consumidores e

produtores de commodities agricolas;

A andlise do comportamento dos mercados procurando identificar suas tendéncias,

movimentos e padrdes (caso existam); e,

Relacionamento com clientes, participando da apresentag¢do, negociacdo e venda das

estruturas de protegao.

1.2 Objetivo do Trabalho

Quando uma institui¢do decide operar em algum mercado futuro, mais precisamente

através das bolsas de mercadorias como a BM&F ou a NYBOT, esta o faz através de
1 peq: . 2

uma corretora de valores', filiada a tal bolsa, e que executard as suas ordens através

de seus operadores de mercado (chamados de floor brokers em inglés).

Além de exigirem uma série de documentos, as bolsas de futuros exigem também de
seus clientes o deposito de margens de garantia. As garantias podem ser titulos
publicos, cartas de crédito, dinheiro em espécie, agdes e outros ativos. Ao cabo de
cada pregdo, as posicOes ativas dos clientes sdo marcadas a mercado’, e novas
margens sao depositadas caso se faca necessdrio. Este sistema de “margeamento” é
extremamente importante pois garante a integridade e o cumprimento de obrigacdes

financeiras entre todos os participantes do mercado.

' Em inglés Broker

2 Ao final de cada dia, a posigdo do cliente é confrontada com o fechamento do dia para que sejam apurados os
ganhos ou perdas financeiras diarios — processo também chamado de ajuste diario. No dia seguinte é exigido o
deposito de novas garantias daqueles clientes que acumularam perdas no dia anterior.
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No caso dos mercados de balcdo, as mesmas operacOes feitas em bolsa, além de

outras operagdes envolvendo derivativos mais complexos, sdo registradas entre duas
entidades através de contratos comerciais. Estes contratos baseiam o preco de
mercado vigente em alguma bolsa de futuros, como por exemplo a bolsa de Chicago
ou a BM&F. Nestes mercados, a pratica da marcagdo a mercado nos moldes daquela
realizada em bolsa ndo é comum. O normal € que seja aberta uma linha de crédito ao

cliente, onde este pode operar livremente, dentro dos limites da mesma.

Mesmo que ndo sejam exigidos ajustes didrios dos clientes, métodos de calculo do
risco de crédito sao empregados por estas instituicdes e, quando um limite de crédito
é extrapolado, o cliente é chamado em margem® por um montante igual ou maior aos

fundos excedentes.

Intuitivamente, € possivel perceber que o tanto depdsito de margens de garantia por
parte do cliente quanto a chamada de margem gerada pela instituicao financeira sdao
procedimentos indesejados, pois trazem prejuizos a ambas as partes. Se, para o
primeiro, o prejuizo € em primeira instancia financeiro, para o segundo o prejuizo
pode ser a perda de um cliente, que se viu obrigado a depositar pesadas margens de
garantia. Dito isto, fica clara a importancia para uma instituicdo financeira, de um

método de chamada de margens que pondere entre prudéncia e tolerancia.

Motivado pelo descontentamento de alguns clientes como o atual método de
chamada de margens, “Uma proposta de chamada de margem para uma institui¢cdo

financeira” é titulo e tema do presente trabalho de formatura.

s o 4 , . .
Baseado no enfoque estatistico do VAR", o método aqui proposto almeja a
minimizacdo da chamada de margem do cliente, sem, contudo, incorrer em um

aumento do nivel de risco de crédito experimentado pela empresa.

% Quando é exigido de um cliente o depdsito de fundos em razdo de um movimento desfavoravel do mercado, diz-
se que este foi chamado em margem.
* Var — Value at risk
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1.3 Organizacao do Trabalho

Este trabalho de formatura estd dividido em 2 partes:

A Parte I compreende os capitulos 1, 2, 3 e 4 e fornece os elementos conceituais
necessarios ao entendimento do que seja uma operacdo de hedge em mercados

futuros, bem como dos instrumentos financeiros envolvidos.

A Parte II abrange os capitulos 5, 6, 7 e 8 e versa sobre o trabalho em si. Nela serdo

apresentados o método atual, a validacao do método e a conclusdo do trabalho.

Recomenda-se a leitura cuidadosa da primeira do trabalho a fim de que a l6gica das
operacodes de hedge e a terminologia dos derivativos empregada no trabalho estejam

claras ao leitor.
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2.GESTAO DE RISCO DE PRECO EM
MERCADOS FUTUROS
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O capitulo comeca com uma breve apresentacdo de nimeros da exportagdao
brasileira de produtos agricolas para que leitor possa ter uma idéia da

magnitude dos negdcios que envolvem a gestdo de risco de preco.

O item “Gestdo de risco de preco em mercados futuros” apresenta um panorama
histérico dos mercados futuros mostrando que o surgimento das bolsas de
mercadorias nao foi sendo o resultado da evolu¢do do comércio mundial. O item
“Operagdes em mercados futuros” tem cardter informativo, pelo que introduz alguma

terminologia a respeito do assunto.

“O ciclo agricola e o ciclo do hedge” € o ultimo item do capitulo e nele sdo
discutidos alguns aspectos que ligam a produc¢do de uma commodity agricola as
operacdes de hedge. O mecanismo de travamento de preco nos mercados futuros

também ¢ apresentado.

2.1 Exportacao Agricola

A tabela 2.1, abaixo, foi incluida para dar uma idéia ao leitor da magnitude das
exportacdes agricolas brasileiras e afirmar a importancia da gestao de risco de preco
para este segmento produtivo. E possivel notar o expressivo incremento no volume
de exportacdo de alguns produtos como, por exemplo, o complexo de soja, que teve

crescimento em todos seus produtos(graos, farelo e 6leos).

Para se ter uma idéia da importancia da gestdo de riscos no preco das commodities
agricolas para a agroindustria brasileira, basta saber que o Brasil €, hoje, o maior
exportador de agicar VHP do mundo e o segundo maior exportador de soja (atrés
dos Estados Unidos e com market share crescente). Ou seja, com receitas na ordem
dos milhdes de ddlares, negdcio algum pode abrir mao de uma politica de gestao de
riscos, seja esta feita através de seguros ou, entdo, de operacOes de hedge em

mercados futuros.
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Tabela 2-1 Exportagao agricola brasileira - mil US$ (FOB)

PRODUTO JAN a JUN/2003 (a) JAN a JUN/2002 (b) VAR.(%) (a/b)

Uss$ t Ussit Uss$ t Uss$/t Uss t Uss$it

Complexo de
soja 3.754.566  17.375.078 1.730.975 9.529.873 116,9 82,32
Soja em gréos 2.171.133 10.420.017 208,36 874.960 5.102.740 171,47 148,14 104,2 21,51
Farelo de soja 1.072.208 5.894.429 181,9 686.512 3.941.958 174,16 56,18 49,53 4,44
Oleo de soja em
bruto 419.452 881.529 475,82 144.910 423.623 342,07 189,46 108,09 39,1
Oleo de soja
refinado 91.773 179.103 512,4f 5.723 10.723 533,71 1.503,58 1.570,27 -3,99
Demais 6leos de
soja 18.870 50.829 371,24 -100 -100 -100|
Acucar 722121 4.098.148 670.246 3.888.507 7,74 5,39
Agulcar em bruto 485.339 2.828.139 171,61 311.093 1.961.684 158,58 56,01 44,17 8,22
Acucar refinado 236.782 1.270.009 186,44 359.153 1.926.823 186,4 -34,07 -34,09 0,02
Café 697.065 699.494 508.146 583.885 37,18 19,8
Café cri em
graos 602.216 669.436 899,59 432.997 558.444 775,36 39,08 19,88 16,02
Café soluvel 94.849 30.058 3.155,53 75.149 25.441 2.953,85 26,21 18,15 6,83
Algodao 29.571 29.869 29.675 34.924 -0,35 -14,47
Algodao 29.571 29.869 990,02 29.675 34.924 849,7] -0,35 -14,47 16,51
Fonte: Adaptado pelo autor - Andlise das Informagdes de Comércio Exterior - ALICE
Nota: (*) : Quantidade em Mil pares; (**) : Quantidade em Mil pegas;
Interessante, também, é o grafico abaixo, que ilustra a evolu¢do das exportacdes

agricolas entre 1992 e 2001.

60.000

55.000

50.000

45.000

US$ (milhoes)

40.000

35.000

30.000

Exportacoes Agricolas - Brasil - 1992 a 2001(US$ milhoes FOB)

2.944
/K‘\stmo
47.747 48.011
886
43.102
38.344

35.505
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Ministério da Agricultura e Abastecimento

Figura 2.1-1 Exportagdes agricolas de 1992 a 2001
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2.2 Gestao de risco de preco em mercados futuros

Antes de adentrar o assunto, urge entender o conceito de risco inserido no contexto
do comércio de commodities agricolas. Para tanto, algumas defini¢des de risco sdo

apresentadas abaixo, de modo que o leitor possa abstrair um conceito para si.

Houaiss (2001) define risco como: “l1. probabilidade de perigo, geralmente com
ameacga fisica para o homem e/ou para o meio ambiente 2. probabilidade de
insucesso, de malogro de determinada coisa, em fun¢do de acontecimento eventual,
incerto, cuja ocorréncia nao depende exclusivamente da vontade dos interessados 3.
em contratos de seguro, incidente que acarreta indenizacdo 4. responsabilidade ou

encargo acerca da perda ou do dano por situagdo de risco”

Uma outra definicao de risco, segundo o departamento de agricultura dos Estados
Unidos, seria: “risco € incerteza que afeta o bem estar individual e é freqlientemente

associado a adversidade e perda”

2.2.1. Panorama Historico

O surgimento e desenvolvimento dos mercados futuros, hoje centralizados na forma
de bolsas de mercadorias e futuros em todo o mundo, tém seus primérdios nas
antigas pragas atenienses e, posteriormente, nas romanas. Na Grécia antiga, o local
onde os comerciantes se encontravam era chamado de agora, enquanto que em Roma

possuia o nome de fora vendalia.

Na Europa do século XII, as feiras medievais ja eram bastante desenvolvidas e
especializadas, ao ponto em que existiam pracas especificas onde mercadores
ingleses, holandeses, espanhdis, franceses ou italianos se encontravam para fazer
comércio. Ja no século XIII, as primeiras cldusulas de regulagdo e puni¢do em caso
de descumprimento de contratos de compra e venda de mercadorias foram
desenhadas. Ha registros de associacdes de mercadores ingleses que obtiveram junto

a autoridades locais o direito de arbitrar disputas comerciais por regras proprias.

Com o desenvolvimento dos transportes e das comunicagdes, as feiras regionais

cedem lugar a grandes centros de comércio e agora, ndo mais ao ar livre, mas em
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estabelecimentos proprios para tal fim. Data do século XVIII na cidade de Bruges

(Bélgica), uma das primeiras “bolsas” ja nestes moldes.

Ja o primeiro contrato futuro de que se tem noticia, data de 1730 e foi lavrado no
Mercado de Arroz de Dojima, Japdo. A partir de 1850, o desenvolvimento dos
contratos futuros se fez mais forte e ganhou impulso com a padronizacdo dos
mesmos, ou seja, com o estabelecimento de padrdes de qualidade do ativo, tamanho

do contrato, data da entrega, entre outras cldusulas bem definidas.

Ap6s este breve panorama historico sobre desenvolvimento dos mercados futuros, é
preciso que o leitor entenda como € possivel utilizar-se desses para gerir
efetivamente os riscos associados ao preco de um ativo, no nosso caso, uma

commodity agricola.

2.2.2. Operacoes em Mercados Futuros

Os mercados futuros, como dito no item anterior, surgiram como conseqiiéncia
natural do comércio de produtos agricolas, mas hoje em dia contemplam os mais

diversos tipos de ativos como, por exemplo:

Ativos financeiros: nesta categoria encontram-se o délar futuro, a taxa de juros, os

indices diversos como o Ibovespa, entre outros;

Commodities: aqui encontram-se o acucar, algoddo, café, soja, 6leo de soja, cacau,
trigo, suco de laranja congelado, arroz, boi gordo, ouro, cobre, aluminio, gasolina,

alcool, gas natural, entre outras.

Quanto a classificacdo dos participantes dos mercados futuros, estes podem ser
divididos em duas categorias, conforme o objetivo que os levam a operar neles. Se o
objetivo ao entrar em um contrato/operacdo futura é o de se proteger contra um
movimento desfavordvel de precos de determinado ativo, os participantes sao
chamados de hedgers pois procuram prote¢do (hedge do inglés significa protecdo).
Se, por outro lado, a motivagdo € auferir lucros financeiros, estes sio chamados de

investidores ou especuladores. Além da mera diferenga de nomenclatura dada a um
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ou a outro grupo, € importante frisar que estes operam de maneiras diferentes, a

luz de diferentes técnicas e analises.

Enquanto um grupo procura diminuir a sua exposi¢do a flutuacdo de precos, por
exemplo travando um preco de venda futuro que garanta uma receita capaz de pagar
seus custos diretos, indiretos e de gerar uma margem de lucro, o outro grupo, muitas
vezes, € quem toma este risco para si, na esperanca de conseguir um retorno

financeiro correspondente.

Para entender como um hedger opera na bolsa, urge entender, primeiro, a natureza do
seu negocio, uma vez que as caracteristicas deste geram riscos especificos e

necessidades especificas de protegao.

Como o presente trabalho de formatura utilizard uma estrutura de protecdo idealizada
para um ‘“vendedor” de uma commodity para servir de base aos testes do método
proposto, serd feita, agora, uma breve explicacao sobre o ciclo de produgao/venda de

um produto agricola.

2.3 O ciclo agricola e o ciclo do hedge

O ciclo agricola se inicia, claramente, com o plantio ou semeadura da seara. Nesta
fase, sdo lavrados boa parte dos contratos de venda com grandes cerealistas,
armazéns e companhias de abastecimento para a venda no mercado interno, ou,
entdo, com as companhias de importacdo e exportacido (chamadas de trading houses),

caso o destino final da produgdo seja o mercado mundial.

Os contratos de compra/venda futura, no mercado fisico, sdo contratos comerciais
bilaterais onde todas as caracteristicas técnicas da mercadoria, forma de entrega e/ou
embarque, prazos, quantidade, preco referencial e penalidades estdo bem definidos e
descritos. Assim, em um contrato de exportacdo de aguicar, encontram-se todas as
informacdes pertinentes a qualidade do agucar, quantidade a ser exportada, datas de
embarque do aguicar, multas por atraso de embarque ou prémios por adiantamento,
terminal portudrio, e prego referencial (por exemplo o do contrato de agucar No.11

da bolsa de Nova Iorque). Em um contrato como este, o preco futuro a ser pago pela
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mercadoria € normalmente calculado pela média dos vdrios precos pelos quais o
produtor vendeu agticar na bolsa durante as suas operagdes de hedge, descontado-se
um certo prémio. Por exemplo, poderiamos ter a média igual a 7,20 c/lb e a

“trading” pagaria ao produtor 7,15 c/Ib.

Analogamente aos contratos comerciais no mercado fisico, existem os contratos
futuros negociados em bolsa. Estes contratos possuem um tamanho especificado e
também ditam padrdes de qualidade, prazos de entrega, bem como disposicoes
acerca de procedimentos inerentes a operacdo em bolsa, como o sdo as disposi¢des
sobre o depdsito de margens de garantia e liquidacdes. Vale observar que as
operacdes de protecdo de preco s6 fazem sentido se o ativo especificado no contrato
futuro for igual ao ativo especificado no contrato comercial entre a trading e o
produtor. Este fato, por sua vez, faz com que o contrato comercial referencie ndo sé6 o
preco do ativo negociado em determinada bolsa, como, também, os padrdes de
qualidade do ativo adotados pela mesma. No apéndice I encontram-se exemplos de

contratos comerciais de exportacao de acucar e de contratos futuros de bolsa.

Lavrados os contratos comerciais de exportacdo com a(s) trading(s), o produtor inicia
as suas operacdes de protecdo “fixando” o preco conforme acredita ser o preco futuro
atraente ou nio. Ao longo do ano, o produtor continua gerindo seus contratos
comerciais de venda e suas operagdes de protecdo de preco nas bolsas ou nos

mercados de balcao.

A medida em que o produtor vai colhendo a sua safra e as datas de embarque vao se
aproximando, a sua receita também se aproxima. Inicia-se, portanto, a liquidacao das
operacdes com futuros. O diagrama a seguir fornece uma idéia clara do ciclo

comercial e de hedge de um exportador agricola.
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Mercado Interno

[ Plantio/ Semeadura] [ Cultivo ] [ Colheita ]

Mercado Mundia

[¢————— OPERAGOES DE HEDGE ——|

Elaborado pelo autor

Figura 2.3-1Ciclo de produgéo e hedge

Feita esta explanagdo geral sobre o ciclo de produgdo e venda do produto agricola, o
leitor tera condi¢do de entender melhor, do ponto de vista técnico, como se déd a

utiliza¢do dos mercados futuros como instrumento de gestao de riscos de prego.

2.3.1. O mecanismo de protecao

A utilizac@o dos mercados futuros para a protecdo de preco de um ativo parte da

seguinte premissa €, a0 mesmo tempo, evidéncia:

“Na data de vencimento de um contrato futuro, o preco futuro de um ativo converge
para o preco spot (do dia, no fisico) do mesmo ativo e € igual ou muito préximo a

este ultimo”.

A convergéncia dos precos spot e futuro de um ativo negociado em um mercado
futuro acontece gragas a um mecanismo automatico de regulacdo do préprio
mercado, de modo que ndo acontegam arbitragens entre o mercado fisico e o futuro.
Para entender melhor esta afirmacgdo, suponha que um dia antes do vencimento de
determinado contrato futuro, o pre¢o do ativo cotado neste mercado fosse mais alto

que aquele cotado no mercado fisico. Seria possivel entdo vender um contrato futuro
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e imediatamente comprar a mesma quantidade do ativo no mercado fisico. No dia

seguinte, apos a entrega do ativo, ter-se-ia um ganho livre de riscos.

Prego A

[
Ll

Hoje Daqui a 6 Vencimento
meses Tempo

Figura 2.3-2 Convergéncia do prego futuro e spot de um commodity

Fonte: elaborado pelo autor

Como foi dito anteriormente, o contrato de compra/venda de uma commoditiy
agricola no mercado fisico referencia o preco negociado em alguma bolsa de futuros
e, gracas a este fato, é possivel fazer a protecio do preco de compra ou venda
futuros. Existem, obviamente, duas situagdes onde se deseja protecdo de prego: se
tem-se a obrigacdo de comprar ou se tem-se a obrigacdo de vender em uma data
futura. Nas duas situagdes, a maneira mais facil de conseguir tal protecao consiste em

se “travar” um preco.

De uma maneira muito pragmdtica, se tem-se uma obrigacdo de vender um ativo
fisico em determinada data futura, tradicionalmente, vendem-se contratos futuros
sobre este ativo nos mercados futuros. No caso contrdrio, se tem-se uma obrigacdo de
comprar um ativo fisico de em determinada data futura, tradicionalmente, compram-
se contratos futuros sobre este ativo. Uma forma mais genérica de apresentar esta
estratégia seria: a prote¢do do preco de compra ou de venda de um ativo no mercado
fisico em uma data futura, é possivel tomando-se, em um mercado futuro, uma
posicdo equivalente aquela tomada no mercado fisico. O quadro e o exemplo a

seguir resumem esta estratégia.
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(@
Comprar um Sr?‘mprar
ativo no futuro contrato
futuro
€
=]
Vender um YOS
ativo no futuro .
contrato
futuro
A

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 2.3-3 Estratégia de protegao

Exemplo

Suponha que um produtor de café do sul de Minas, tenha assinado um contrato de
venda de X toneladas de café tipo ardbica, para entrega daqui a um ano, a um
armazém de Sdao Paulo. Suponha também que o café do tipo ardbica especificado em
um contrato futuro da BM&F, com vencimento daqui a um ano, esteja sendo cotado,
hoje, a 65 ddlares por saca. Se o produtor acredita ser o preco corrente atraente, ele
poderd, para proteger seu preco de venda, vender contratos futuros de café ardbica

na BM&F. Examinemos os possiveis cendrios:

a) Daqui a um ano, a saca de café estard sendo vendida a 62 délares por saca, pois

houve uma super oferta de café .

b) Daqui a um ano, a saca de café estard sendo vendida a 68,5 délares por saca,

devido a uma forte geada que danificou 20% daquela safra.

No primeiro cendrio, o produtor terd vendido o café na bolsa a 65 dolares por saca
enquanto o mercado fisico estard pagando 62 dolares por saca pelo mesmo café.

Logo, o produtor conseguiu um ganho, na bolsa, de 3 délares por saca. Ao liquidar
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a sua posi¢cdo na bolsa pela recompra dos contratos vendidos inicialmente, ele
receberd os 3 dolares por saca e venderd o seu café ao armazém paulista por 62

dolares por saca. Logo, terd conseguido um preco de venda de 62 + 3 = 65 dolares

por saca.
A A
Preco de Lucro/
Venda Prejuizo
Financeiro
+3

»

65 [ 0 >
I/VV \1 V\/\ 62 65 Mercado

62

0 >
Vencimento

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 2.3-4 Mercado e Curva de lucro/prejuizo para o cenario (a)

No segundo cendrio, temos a situacdo inversa. O mercado subiu, e o produtor
venderd o café a 65 ddlares por saca, quando o mercado vai estar vendendo a 68,5
dolares por saca. Portanto, ao fechar a sua posi¢do na bolsa, o produtor terd perdido
3,5 dodlares por saca, mas venderd o seu café ao armazém paulista por 68,5 dolares
por saca, conseguindo, desse modo, um preco de venda igual a 65 ddlares por saca!
Coincidéncia? Nao, a posi¢do tomada na bolsa anulou perfeitamente5 a variacdo de
preco observada no mercado fisico, isso porque, evidencia-se a convergéncia de

precos nos dois mercados, na data do vencimento do contrato futuro.

® No presente exemplo foram desconsiderados, por motivos didaticos, os custos envolvidos na operagdo em bolsa,
como o0 sdo os custos de corretagem, custos de abertura e liquidagao de posi¢des, custos de oportunidade de
capital devido ao depdsito de margens iniciais. Veja também que para conseguir uma protegdo ainda mais efetiva

da receita futura, o produtor deveria travar também o cambio real x délar no dia em que vendeu o café na bolsa.
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Vend Lucro/
enda
er|’ZO

68,5 ’\/\/\/\/\/ Financeiro

o L 0
I/VV W 65 62 Mercado

-35 (

»

0 >
Vencimento

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 2.3-5 Mercado e Curva de lucro/prejuizo para o cenario (b)

No exemplo acima foi apresentada a perspectiva do produtor ao buscar a protecio de
preco. Mas, da mesma forma em que este procura a protecio para uma queda no seu
preco de venda futuro, a sua contraparte, que pode ser uma trading ou uma indudstria
do segmento alimenticio, procura a protecdo para uma alta dos pregos. Neste caso, o
exemplo anterior pode ser perfeitamente pensado ao contrdrio para ter-se estratégia

de protecao de preco comumente adotada por um consumidor.

As estratégias apresentadas até agora constituem a forma mais bdsica de protecao em
bolsa, sdo de amplo conhecimento de todos, funcionam bem e tém sido utilizadas ha
muitos anos por hedgers. Mas, a utilizacao de contratos futuros nio € a tinica maneira
de conseguir protecio de preco em mercados futuros. Além desses, muita
versatilidade e flexibilidade na forma de estruturar a protecao de preco € conseguida
com a utilizacdo das op¢des de compra e venda (chamadas respectivamente de Puts e
Calls em inglés). As op¢des dao o direito ao seu possuidor de comprar, no caso de
um call, ou de vender, no caso de uma put, contratos futuros a determinado preco. E
aqui descortina-se um novo mundo de oportunidades com a operacdo de derivativos®,

largamente apresentados o capitulo 3 .

® Nome dado aos instrumentos financeiros que derivam de outros ja existentes. As opgdes sdo derivativos pois
constituem-se em opgdes, de compra ou de venda, sobre os contratos futuros.
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Ap0s esta introdugdo sobre os mercados futuros, algumas informagdes especificas
sobre o funcionamento das bolsas de futuros e dos mercados de balcdo serdo
apresentadas, com o intuito de tornar ainda mais claras as diferencas e semelhancas

existentes entre ambos.

2.3.2. Bolsas de Mercados Futuros

As bolsas de mercados futuros,

. Clearinghouse
assim como as bolsas de valores, Posicao na clearing =

zero

sdo institui¢des sem fins lucrativos,

cuja funcdo é reunir investidores e

L. ( Exportador de Soja )
hedgers em um unico local. Para Corretora A Vendido em 10 contratos
futuros a 680 c/bu — venc.
. L maio/04
operar em uma bolsa de futuros é
necessario se filiar a uma corretora Importador de Soja
Comprado em 10 contratos
- futuros a 680 c/bu — venc.
de valores, a qual tem a funcdo de \ maio/o4
executar as ordens do cliente na - N N

Exportador de Soja
PP || Comprado em 15 Opgoes
bolsa. Para iniciar uma nova Corretora® @ de Venda a 700 o/bu —

venc. maio/04

z

operacdo € necessario depositar

P . . Especulador
L] Vendido em 15 Opgdes de
margens 1iniciais proporcionais ao Corretora  f—]  Yondido em 15 Oposes o
maio/04

. L

volume da operacdo. A cada ordem
- Figura 2.3-6 Fluxo de ordens na Bolsa de Valores
dada, sdo pagas taxas de

corretagem para a corretora.

Toda bolsa de futuros possui em seu organograma um uma entidade chamada de
A ~ . . ~ 7 . ~ z
camara de compensacao/liquidacdao’ e que tem, basicamente, duas fun¢des de carater
regulatorio: a primeira é garantir que todo negécio fechado tenha uma contraparte, e
a segunda € garantir a integridade financeira do mesmo. Para tanto, os contratos
futuros e de opcdes sdo estandardizados permitindo que as operacdes sejam feitas

sem o conhecimento da contraparte que fecha o negdécio.

" No inglés, clearinghouse,
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2.3.3. Mercados de Balcao (OTC - Over the Counter)

Os mercados de balcdo s@o mercados paralelos ao da bolsa onde as operacdes
acontecem sempre entre uma instituicdo financeira e uma outra entidade. Nestes
mercados sdo negociados, além dos contratos futuros (denominados forward
contracts) uma série de outros derivativos, especialmente op¢des. Uma caracteristica
marcante destes mercados € a flexibilidade dos contratos e das estruturas possiveis. O
grau de customizacdo de uma estrutura de hedge € extremamente alto € normalmente

essas estruturas sao projetadas para suprir necessidades especificas de cada cliente.

Para ter um referencial comum e publico, e at€é mesmo para se ter uma base de
comparacao, as estruturas de hedge referenciam o preco negociado em alguma bolsa
do mundo. Para iniciar uma nova operacdo ndao sdo exigidas margens iniciais do
cliente. Um fato curioso € que todas as ligagcdes telefOnicas sdo gravadas para

resolver possiveis litigios.
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3.DERIVATIVOS
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N este capitulo serdo introduzidos os conceitos bésicos sobre os derivativos,
como os swaps, forwards e as op¢des, privilegiando o estudo e discussdo destas
ultimas. O conceito, classificacdo, valor e precificacdo segundo o modelo de Black &

Scholes, além de algumas das mais comuns estratégias de protecdo de precos com

3.1 Forwards e Swaps

Forwards e swaps sdo nomenclaturas diversas para contratos financeiros bastante
similares, e ambos envolvem obrigagdes futuras entre duas partes. Os préximos itens

esclarecerao as diferencas e similitudes entre ambos.

3.1.1. Forwards

Os Forward Contracts sao os derivativos mais simples que existem e derivam dos
contratos futuros negociados em bolsa. Também representam obriga¢des de compra e
venda futura de algum ativo e tem seu preco de referéncia baseado em alguma bolsa
de futuros. De outra maneira, podemos dizer que os forward contracts estdo para os
mercados de balc@o, assim como os contratos futuros estdo para as bolsas de futuros.
Do ponto de vista de gestdo de risco, o travamento de um preco minimo de venda
para um produtor conseguido pela venda de futuros na bolsa, é exatamente igual

aquele conseguido pela venda de forwards em um mercado de balcao.

Do mesmo modo que em um contrato futuro, uma posi¢cdo “comprada” ou “vendida”
em um forward traduz uma inten¢do de protecdo associada a uma visdo do mercado,
€ nao necessariamente uma expectativa de um movimento direcional de precos. Em
outras palavras, um produtor agricola vai sempre vender forwards ou futuros e
assumir uma posi¢ao “vendida”, pois ainda que ele possua a expectativa de que os
precos possam subir e gerar uma receita melhor, ele ndo vai querer contar com a
sorte, uma vez que a sua intencdo ao operar em mercados futuros e a sua visao do seu

mercado em particular sdo aquelas de quem busca protecdo de preco.

De modo a melhorar o entendimento financeiro de estar “vendido” ou “comprado”
em um forward, sdo apresentadas abaixo as curvas de pre¢o de venda/compra e

lucro/prejuizo para as referidas posigoes:
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A
Preco de Preco de 4
Venda Compra
K K
0 > 0 >
Mercado Mercado
A
Lucro/ 4 Lucro/
Prejuizo Prejuizo
Financeiro Financeiro
0 > 0 »
K Mercado K Mercado

(@) (b)

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3.1-1 Curvas e lucro/ prejuizo para posigdes compradas e vendidas em forwards

Assumindo-se St como o nivel em que o mercado estd negociando o ativo no

vencimento do forward, e K o preco do ativo, a determinagdo do lucro/ prejuizo para

as duas possiveis posicdes € conseguida por:
Posi¢ao Comprada

LP = St— K, pois compra-se por K um ativo que vale St

Posi¢do Vendida

LP =K - Sr, pois vende-se por St um ativo que vale K
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Por fim, observe que as curvas de lucro/prejuizo para as posi¢cdes comprada e
vendida, possuem coeficiente angular igual a um e menos um, respectivamente. Mais
adiante veremos que, no caso das opgdes, esta situagdo s6 ocorrerd no vencimento

das mesmas.

Outra observacdo importante aqui, diz respeito a quanto custa vender ou comprar
futuros ou forwards. A resposta é: nada®. Isto pode parecer estranho, mas fica
bastante claro se imaginarmos que a probabilidade de o mercado negociar acima ou
abaixo do seu nivel atual € 50% ou, em outras palavras, a probabilidade de que se va

auferir um lucro ou prejuizo um instante logo apds assumir uma posi¢ao € a mesma.

Apesar de tantas semelhancas entre os forwards e os contratos futuros, algumas
diferencas entre os dois instrumentos existem e sdo apresentadas na tabela

comparativa abaixo.

Tabela 3-1Diferengas entre Forwards e contratos futuros

|[Forwards Contratos Futuros |
Negociados nos mercados de balcao Negociados nas bolsas

N&o estandardizados Estandardizados

Normalmente com uma data de entrega futura Mais de uma data de entrega futura

O ajuste da posigao coincide com a liquidagao financeira no|Ajustes diarios da posicdo mediante o depésito de

vencimento do contrato margens de garantia
Ao final do contrato € comum que haja a liquidagao Normalmente acontece a liquidagao da posi¢ao em bolsa
financeira da posicao antes do vencimento

Fonte: Adaptado de “Commodity Trading Manual’, publicagao da bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade)

Nota-se, pelo exposto acima, que um dos aspectos que caracteriza os forwards e os
diferencia dos contratos futuros, diz respeito a rigidez dos termos constituintes do
contrato. Enquanto na bolsa hd a necessidade de instrumentos padronizados para
garantir liquidez e facilitar a negociacdo no pregdo e os proprios controles da bolsa,

nos mercados de balcdao a customizacdo dos contratos ¢ um dos diferenciais. Esta

8 Por ser uma discussao tedrico-conceitual, desconsideram-se os custos de corretagem ou outros custos.
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customizacdo se faz ainda mais presente no campo das opg¢des, onde poder-se-ia

dizer que as limitagGes sdo, em ultima andlise, matemadticas.

3.1.2. Swaps

Os swaps sdo definidos na literatura como “acordos entre duas empresas para a troca
de fluxos monetarios no futuro”. Podem ser vistos, também, como uma generalizacao
dos forward contracts, pois ao invés de se ter somente uma troca de fundos no futuro,
tém-se algumas. Em um swap, sdo definidas as datas em que ocorrerdo os
pagamentos, as taxas utilizadas, o método de calculo utilizado, além de outros

aspectos que concernem, por exemplo, a procedimentos em caso de default’.

constantes

A necessidade e motiva¢do para que T T T W W ] [ Empresa & faz pagamentos

uma empresa entre em um swap com =

uma contraparte sio, normalmente,

Empresa B far pagamentos

ITTTT varieis

associadas a gestdao do fluxo de caixa

A

da  mesma, pois 0s  swaps

possibilitam, por exemplo, trocar um Fhuco de Cabxa final entre
N + o BMPresss

fluxo de caixa varidvel por um vt

constante. Figura 3.1-2 Fluxo de caixa de um Swap entre duas empresas

O tipo mais comum de swap € o swap de juros chamado de “plain vanilla interest
rate”. Neste tipo de swap uma empresa se compromete a realizar n pagamentos de
juros a uma taxa constante, sobre um montante pré-estabelecido, durante m anos. Em
contrapartida, ela receberd n pagamentos de juros a uma taxa varidvel sobre 0 mesmo
montante, também durante m anos. Ou seja, as duas partes trocardo fluxos de caixa

no futuro. Na figura abaixo tem-se uma ilustracdo do que acontece na pratica.

° Descumprimento de obrigagdo contratual envolvendo pagamento. A maioria dos contratos de balcéo se baseiam
no ISDA Master Agreement que é um contrato mae onde nomenclatura, terminologia e disposigdes gerais e legais
sobre as operagdes com derivativos sé@o normalizadas. O ISDA (International Swaps and Derivatives Association) é
uma associagao sediada em Nova lorque.
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Para entender melhor como funcionaria um swap entre duas empresas, vejamos o

seguinte exemplo.
Exemplo 1

Um swap de quatro, anos com pagamentos semestrais, serd realizado entre duas
empresas, a “Preco Varidvel S/A” e a “Preco Fixo S/A”. Preco Varidvel S/A,
pagard a LIBOR' de seis meses a Preco Fixo S/A,enquanto esta ultima pagard 6%
aa a primeira (capitalizados semestralmente). Os pagamentos foram acertados sobre
um principal de R$1,000,000. Suponha que, hoje, a LIBOR para seis meses esteja em
3,5%. Logo, a Preco Varidvel S/A pagard R$35,000 e receberd R$30,000, gerando
uma saida de caixa de R$5,000. Na tabela abaixo é apresentado o fluxo de caixa da

operacgdo.

Tabela 3-2 Fluxo de caixa de um swap — exemplo 1

LIBOR de 6 Fluxo de caixa liquido
Data meses Preco Variavel S/A Preco Fixo S/A (Preco Fixo S/A)

hoje 3,50%

daqui a 6 meses 3,25% 3,50% -3,00% 0,50%
daqui a 12 meses 2,50% 3,25% -3,00% 0,25%
daqui a 18 meses 2,10% 2,50% -3,00% -0,50%
daqui a 24 meses 2,10% 2,10% -3,00% -0,90%
daqui a 30 meses 2,60% 2,10% -3,00% -0,90%
daqui a 36 meses 3,35% 2,50% -3,00% -0,50%
daqui a 42 meses 3,65% 3,35% -3,00% 0,35%
daqui a 48 meses 3,65% -3,00% 0,65%

Exemplo 2

Mas, como foi dito anteriormente, uma empresa pode lancar mdo de um swap para
converter um fluxo de caixa varidvel em um fluxo de caixa constante. Suponha, por
exemplo, que a empresa “A” realize pagamentos a uma taxa de LIBOR (de seis

meses) + 15 pontosll. A empresa “A” deseja transformar o fluxo de caixa de

' LIBOR (London Interbank Offer Rate) é a taxa de juros usada em operacdes financeiras entre duas instituicées.
A LIBOR ¢ a taxa que equaliza a oferta e a demanda de fundos entre instituicoes.
"1 ponto é definido com um centésimo de centésimo, ou 0,01%.
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pagamentos em um fluxo de caixa constante. Para isso, ela precisard achar uma

empresa “B” que queira trocar uma taxa constante por uma LIBOR de seis meses. A

figura abaixo ilustra a operagao.

LIBOR + 0.15% LIBOR Pagamentos
«——

Pagamentos Empresa A X% Empresa B X% + 0.3%
—_

Fonte: Adaptado de Hull (2003)
Figura 3.1-3 Swap de Libor entre duas empresas

Exemplo 3

Um terceiro exemplo elucidard ainda mais o uso de swaps. Aqui, temos o exemplo de
um consumidor de soja que realiza compra mensais. Este consumidor, desejando
fixar seu fluxo de caixa futuro, pode procurar uma contraparte que deseje pagar o
preco varidvel do mercado fisico de soja para uma quantidade X de soja, recebendo,

em contrapartida, pagamentos constantes. A figura abaixo ilustra a operagdo:

Prego do mercado 2 vista
(mercado fisico)

A

Consumidor Empresa A

v

Pagamentos
constantes

Pagamentos a

Soja vista

Mercado Fisico

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 3.1-4 Swap de preco fixo por prego variavel para aquisicao de insumos de

soja
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Como muitas vezes ndo € possivel encontrar uma contraparte que deseje realizar o
swap nos mesmos niveis do proponente, sdo as institui¢des financeiras que entram

em acao agindo como contraparte.

A precificacdo de um swap de commodity € bastante simples e intuitiva. Considere o
seguinte swap onde a parte A recebe o preco a vista (P;) para N toneladas de uma
commodity ao longo de 10 pagamentos, pagando, para tanto, um preco C constante a

parte B. Para calcular C basta, iterativamente, resolver a equacdo abaixo até zerar V.

10
V=) (Pi—-C)xNxd(0,i) Eq.3.1

i=1
Onde:

V: Valor presente do fluxo de caixa

Pi: Preco a vista da commodity no mercado fisico
C: Pagamento fixo a ser feito

N: Volume da commodity

d(0,1): taxa de desconto do periodo i até hoje

3.2 Opcoes

A introdugdo das opc¢des nas bolsas de futuros aconteceu no inicio dos anos 80 ma,
antes disso, opcoes ja eram negociadas nos mercados de balcdo. O surgimento das
opg¢Oes como instrumentos financeiros significou para o0 mundo da gestdo de riscos, a
abertura de uma nova dimensao de possibilidades. O desenvolvimento das opcdes e a
sua utilizacdo como novos instrumentos de prote¢do introduziram um grau de
flexibilidade na criacdo de estruturas de hedge, antes impossivel com a simples

utilizagdo dos contratos futuros.

Agora, ao invés de simplesmente “travar” um preco de venda ou compra futuros, um
produtor ou um comprador podem tirar proveito de movimentos direcionais do
mercado e conseguir receitas ou custos melhores, melhorando, assim, a sua

performance em seus respectivos mercados.
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Sem duvida mais claros e sensiveis, os beneficios advindos do uso das opgdes,

como instrumentos na gestdo de riscos, ndo se restringem somente a esta esfera.
Muita pesquisa académica na drea dos derivativos vem sendo feita no sentido de criar
novas op¢des e conseqiientemente, novos modelos de precificacdo, bem como no

sentido de melhorar os modelos ja existentes.

A seguir serd feita uma vasta discussdo sobre as opg¢des, buscando transmitir o
conceito de opg¢do, a classificagdo existente das mesmas, alguma nogdo sobre a
composi¢do do valor de uma opg¢do, as formulas de Black & Scholes para a
precificacdo de opg¢des européias e algumas estratégias de gestdo de riscos
usualmente conseguidas pelo uso de opg¢des. Nao é intencdo do autor, todavia,
esmiucar e detalhar a matematica envolvida nos modelos de precificagdo das opcoes,

por ndo ser este o escopo do presente trabalho de formatura.

3.2.1. Conceito da Opcao

Segundo Wilmott (1995), uma opg¢do financeira simples como um European Call, ou

uma opcao de compra européia, € um contrato onde o comprador da op¢ao podera:

Em determinada VENCIMENTO da opgao
data futura
Comprar um ativo :: P ATIVO subjacente
Por determinado ::> PRECO DE EXERCICIO
preso (STRIKE) da opgéo

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3.2-1 Definicdo de uma opgéo segundo Wilmott
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Aqui, a palavra “poderd” implica que o possuidor de uma op¢ao tem em suas maos

um direito assegurado, mas ndo uma obrigacdo. Em contrapartida, o vendedor de
uma op¢ao tem uma possivel obrigagao. Em outras palavras, o comprador de um call
ao exercer a sua opcao, terd o direito de comprar um ativo da contraparte a um prego
pré-estabelecido (strike da opg¢dao). O vendedor da opg¢do é, portanto, obrigado a
vender o ativo ao pre¢o de exercicio, ainda que este ndo seja um preco de venda

atraente.

Além do conceito “contratual” do que vem a ser uma opg¢ao, ¢ fundamental que o
leitor entenda que o objeto ao qual se refere uma op¢do, é um contrato futuro.
Portanto, uma opg¢ao pode ser entendida como um direito sobre a compra ou venda
de um contrato futuro. Assim, quando se compra um call tem-se, do ponto de vista
legal, um contrato bilateral (entre a bolsa e um participante ou entre duas partes no
caso dos mercados de balcao), mas tem-se, também, do ponto de vista de operacdo
financeira, um instrumento andlogo ao contrato futuro, ao permitir a compra/ venda

de determinado ativo a determinado preco pré-estabelecido.

Da mesma forma que se assume uma posicdo comprada ou vendida em contratos
futuros ou em forwards, se assume uma posicdo comprada ou vendida em opcgoes.
Estar comprado em um call significa que se possui um direito de comprar um ativo a
determinado preco no futuro, ao passo que estar vendido em um call significa ter
uma possivel obrigacdo de vender a determinado preco no futuro (perceba que a

venda de uma call implica na venda de um direito).

Para um hedger, a diferenca bdsica entre o contrato futuro e a op¢ao, no que diz
respeito a operacao, reside no fato de que, no primeiro, assume-se uma obrigacao
com contraparte de venda ou compra do ativo desde o momento em que se lavra o
contrato, ao passo que, quando se operam opg¢des, existe um direito que pode nao ser
exercido. Do ponto de vista de custos, a operacdo com opgdes acarretard um custo
para o comprador da op¢ao, que é o prémio da opg¢ao, além dos custos de corretagem

normais.
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Os parametros que caracterizam e distinguem uma opcao simples de outra sdo:

e Ativo subjacente

e Preco de exercicio (Strike): preco de compra ou venda assegurado no
contrato.

¢ Vencimento: vencimento da op¢do referenciado sobre o vencimento de um
determinado contrato futuro. Normalmente, o vencimento da opg¢do ¢é
antecipado alguns dias em relagdo ao vencimento do correspondente contrato
futuro.

e Tipoda op(_,;ﬁo12 : de compra ou de venda.

¢ Estilo: americana, européia, asidtica, etc.

A seguir serd feita uma discussdo mais aprofundada sobre o comportamento,

classificacdo, valoracdo e precificagdo das opg¢des.

3.2.2. Classificacao das Opcoes

As opcdes sao divididas, quanto ao seu tipo, em calls ou puts, respectivamente,
opg¢oes de compra ou opgoes de venda. Este é o primeiro critério de divisao dentro
das opcoes. Feita esta distincdo, as diferencas entre as op¢des dizem respeito ao seu
comportamento. Além das opcdes simples, também chamadas de op¢des vanillas,
existem opc¢des com barreiras, e opcoes de preco médio, entre outras. Todas estas
opg¢Oes garantem um preco maximo de compra (no caso de um call) ou um preco
minimo de venda (no caso de uma put), mas o que as diferencia, ora ¢ o modo como
se calcula o lucro/prejuizo, ora € o fato de que a opcdo possui um prego de exercicio

variavel, etc.

. P ‘ Lo 13 4
Quanto ao seu estilo, uma op¢do € dita européia quando o exercicio ~ da mesma s6 €

possivel no seu vencimento, e americana, quando a qualquer momento, da data da

'2 Esta é uma macro divisdo. A partir de uma opgdo de compra, tem-se uma vasta gama de comportamentos e
modelos de opgbes de compra, 0 mesmo acontecendo com as opgdes de venda.

'3 Exercer uma opgao significa passar a estar comprado ou vendido em um contrato futuro assumindo, portanto, a
curva de lucro/ prejuizo de um futuro.
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compra da opc¢do até o seu vencimento, for facultado o exercicio da mesma. A

figura abaixo resume esta primeira classificagao:

Ongao de Americana
compra ou Call
Quanto ao tipo Quanto ao
estilo
Opcéao de venda .
ou Put Européia

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 3.2-2 Classificagdo de uma opgéo quanto ao tipo e estilo

Frente a grande diversidade de comportamentos e mecanismos existentes hoje nas
op¢des negociadas nos mercados de balcdo, uma classificacdo rigida € bastante
dificil, ainda mais quando se agregam critérios ligados aos modelos de precificagao.
Ainda assim, uma tentativa de ilustrar um pouco deste universo de comportamentos ¢

apresentada na figura abaixo.

> Vanillas
Quanto ao |
comportamento _»l Digitals — Cash
or nothing
> Exoéticas — .
—» Com Barreiras

> Compostas
Média simples
ch —P dos

> oosers fechamentos
Média Maxima/

L, Depend.ente do Asiaticas > minima dos

caminho

fechamentos

> Lookbacks —» Média no strike

Fonte: Elaborado pelo autor ” ~ ~
Figura 3.2-3 Diagrama de classificagéo de opgdes
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Uma breve apresentacdo das caracteristicas das op¢Oes apresentadas na figura 3.2-

4 anterior pode ser encontrada na tabela abaixo:

Tabela 3-3 Comportamento de opgdes

Opcao Descricao

Vanillas Opgdes com comportamento simples. Strike fixo. Payoff no vencimento
dado por: i) max(strike-spot,0) para put e ii) max(spot-strike, 0) para o
call

Exodticas Opgoes cash or nothing: essencialmente sédo opgdes de aposta. Se o

mercado atinge determinado nivel o comprador pode ganhar ou perder
o direito de receber um montante em dinheiro
Com Barreiras: Opgdes que possuem barrieras de apareceimento e(ou)
desaparecimento. Exemplo: um call de strike 6,0¢/lb que sé aparece se
o0 mercado negociar a 7,0c/lb
Dependentes do Compostas: essencialmente sdo opg¢des sobre opgdes. O comprador
caminho da opgao paga um prémio no dia da compra e em determinada data
futura, se desejar ficar com a opgao, paga um prémio adicional

Choosers: opgdes onde o comprador em determinada data futura
decide se quer que a opgao seja uma put ou um call

Asiaticas: Média simples dos fechamentos: O payoff da opgao é dado
por: i) max(média dos fechamentos do mercado - strike, 0) no caso de
um call e ii) max(strike - média dos fechamentos do mercado, 0)

Asiaticas: Média maxima/minima dos fechamentos: O payoff da opg¢ao
é dado por: i) max(se(fechamento > strike, fechamento, strike) - strike,
0) no caso de um call e ii) min(strike - se(fechamento<strike,
fechamento, strike), 0)

Asidticas: Média no strike: o strike é calculado como uma média dos
fechamentos, Payoff calculado como nas vanillas sé que ao invés do
strike utiliza-se a média do mercado

Lookbacks: payoff no vencimento calculado como nas vanillas s6 que
no lugar do fechamento utiliza-se a maxima do mercado no caso do call

€ a minima no caso da put.
Fonte: Elaborado pelo autor

Diferentemente de um contrato futuro de bolsa onde, ndo hd custo em se comprar ou
vender contratos, a ndo ser pela corretagem paga, as op¢des custam dinheiro, custo
esse que ¢ chamado de prémio. Isso porque, quem compra uma op¢ao compra um
direito que possui um preco justo'®. Entretanto, se uma op¢do possui um prémio a

qualquer instante, este fato acontece porque o direito que esta op¢do guarda possui

' A precificagdo de opces é um topico bastante complexo e muita pesquisa tem sido dedicada este assunto. Por

ora ndo sera necessario abordar este topico, pois ele ndo compromete o entendimento do capitulo.




Capitulo 3 — Derivativos 33

um valor. Surge entdo a necessidade de responder a seguinte questdao: como &

formado o prémio de uma opgao?

3.2.3. Prémio da opcao

O valor de qualquer opgdo, seja ela de compra ou de venda, vanilla ou asidtica, é

composto por duas parcelas:

D 4

Prémio da Opcao

PREMIO DA OPCAO = VALOR INSTRINSECO + VALOR DO TEMPO
VALOR INTRINSECO DA PUT = MAIOR(STRIKE - SPOT,0)
VALOR INTRINSECO DO CALL = MAIOR(SPOT - STRIKE,0)

O valor intrinseco de uma opc¢ao corresponde a uma medida da posi¢ao relativa entre

o mercado e o strike da opg¢ao.

Para caso de uma put, o valor intrinseco € calculado pela diferencga entre o preco de
exercicio da op¢ao e o nivel em que o mercado estd negociando o ativo, ao passo que
para um call, o valor intrinseco da op¢ao é determinado pela diferenca entre o nivel
do mercado e o preco de exercicio. Se, por exemplo, um produtor compra uma put de
acticar com pregco de exercicio 6,5 ¢/lb e vencimento em dezembro de 2003 e o
mercado, dai a um més, estard negociando a 5,5 c/lb, a put tem valor intrinseco de

1,0 c/lb. Dizemos entdo que a opg¢do estd “dentro do dinheiro” se ela possui valor
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instrinseco maior que zero, “fora do dinheiro” se o valor intrinseco for “negativo”

e “no dinheiro” se o preco de exercicio e o mercado estdo no mesmo nivel.

O valor do tempo, por sua vez, corresponde a uma medida das incertezas sobre o
futuro, ou entdo, sobre o comportamento do mercado. Sendo a imprevisibilidade dos
movimentos do mercado proporcional ao horizonte de tempo observado, quanto
maior este ultimo, maior € o valor do tempo na op¢ao. Imagine a situacao em que,
uma semana antes do vencimento da op¢ao, o mercado esteja negociando a 6,5 c/lb o
acucar para dai a uma semana. Se um produtor possuisse uma opcao de venda de
strike 5,5 c/lb, a probabilidade de que esta op¢do entrasse no dinheiro seria bastante
baixa, assim como o valor do tempo, pois, teoricamente, ndo acontecerao mais

grandes movimentos no mercado.

Uma vez que existem dois tipos de opg¢des, de compra ou de venda e duas possiveis
posicdes, comprado ou vendido na opgdo, temos quatro curvas de preco de
venda/compra (na verdade duas, pois a curva do comprador € igual a do vendedor), e

quatro curvas de lucro/prejuizo. Estas curvas sao apresentadas a seguir:

A
Prego de Prego de 4
Compra Venda
K K
0 > 0 >
K Mercado (S,) K Mercado (S,
() (b)

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3.2-4 Curvas de prego de compra e de venda para posigdes compradas em opgoes
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Na figura acima, a curva (a) apresenta o preco de compra para uma posicao

comprada em um call. Veja que o consumidor de soja que comprou um call de strike
K, vai comprar a sua soja “a mercado” enquanto o preco da soja for menor do que K
c/bu pois entdo exercerd seu call e terd o direito de comprar a soja a K c/bu,

travando, assim, o seu preco maximo de compra.

E importante observar que estas curvas sio as curvas das opcdes na data de
vencimento, onde o valor do tempo no valor da opcao ja ndo tem tanta expressdo. A
figura (b) mostra o preco de venda de um produtor que comprou uma put. Se o
mercado estiver vendendo a soja acima do strike da put, esta op¢ao estarda fora do
dinheiro e o produtor vai vender a sua soja a mercado. Todavia, se o mercado,
seguindo uma tendéncia de baixa, negociar a K c/bu, o produtor vai ter na mao um
direito de vender a K c/bu enquanto o mercado estiver vendendo a, digamos, k — 5

c/bu.

Lucro/ 4 Lucro/ 4
Prejuizo Prejuizo
0 » 0 »
K Mercado (S,) K Mercado (S,)
(a) (b)
Lucro/ 4 Lucro/ 4
Prejuizo Prejuizo
0 > 0 »>
K Mercado (S)) K Mercado (S)
(d) (b)

Fonte: Adaptado de Hull (2003)
Figura 3.2-5 Curvas de lucro/prejuizo para posi¢oes compradas e vendidas em opcoes
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3.2.4. Precificacio de opcoes

Até agora dirigiu-se atencdo ao conceito de uma opg¢ao e a utilidade que ela traz ao
seu possuidor. Também foram analisados alguns exemplos e apresentadas as curvas
de lucro/prejuizo bem como aquelas de preco de compra/venda. Sabe-se ja que uma
op¢do garante um direito ao seu possuidor e, portanto que esse direito deve ter um
custo também, que foi chamado de prémio da op¢do. Todavia, nada foi dito até agora
sobre como sao precificadas as op¢des e quais parametros sao utilizados para tal fim.

Este é o assunto abordado a partir de agora nas préximas paginas.

Parametros de Precificacdo

Os elementos que caracterizam uma opg¢ao sdo o tipo da opg¢do, o ativo a que ela se
refere, o tempo para o vencimento, e o preco de exercicio. Do ponto de vista de
precificacdo, as varidveis que exercem influéncia sobre o prémio de uma opg¢ao sao

quatro:

¢ Volatilidade do ativo
¢ Nivel do mercado (spot)
e Taxa de juros

¢ Tempo para o vencimento

Volatilidade

A volatilidade de um ativo corresponde a medida da dispersdo dos precos daquele
ativo, apregoados no pregdo. Em outras palavras, volatilidade é sinbnimo de desvio-
padrdo de precos e pode ser entendida, metaforicamente, como a velocidade com que
os precos se movimentam em um mercado. Um mercado lento seria um mercado de

baixa volatilidade, enquanto um mercado rdpido seria aquele de alta volatilidade.

A volatilidade de um mercado € normalmente expressa em termos percentuais e
sobre um horizonte de tempo de um ano. Assim, diz-se que a volatilidade para o café

com vencimento em dezembro/03, € de 36%. Se, hoje, o mercado negocia o preco do
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café a 62,5 c/lb, em um ano € de se esperar que o preco do café esteja contido no
intervalo de 40c/lb a 85 c/lb. Para fins tedricos de precificacao de op¢cdes, assume-se
que volatilidade seja continuamente composta tal como muda o preco do ativo no

pregao.

Volatilidade anualizada do 12 Vencimento de Soja (Chicago) e Fechamento do Mercado

40,00% 700,00

35,00% ’M.l\ M U 650,00
30,00% 600,00
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01-ago-01 10-dez-01 23-abr-02 29-ago-02 09-jan-03 20-mai-03

—— Volatilidade Anualizada - média mével de 20 dias

—— Fechamento do Mercado

Figura 3.2-6 Gréfico de volatilidade histérica do primeiro contrato de soja

Por uma questdo meramente diddtica, suponhamos que a distribui¢do de precos de
um ativo siga uma distribui¢do normal como a da figura ao lado. O leitor pode ter a
falsa impressdo de que a volatilidade

. - . . n . Distribuicao Normal
do ativo nao influencia o prémio da

op¢ao por ser a volatilidade simétrica 0400 /\

em relacdo ao preco médio. 0:300 / \

0,200 / \
A falha neste raciocinio reside no 0,100 _/ \
0,000 T i r r r T T ?

fato de que uma opcdo possui um om0 100 . 500

F(x)

preco de exercicio e, portanto, ela s6
possuird valor no seu vencimento se estiver dentro do dinheiro. Em outras palavras, a
velocidade com que o mercado se movimenta determina se a op¢ao tem mais chance

de terminar dentro ou fora do dinheiro. Perceba que na valoragdao de uma posi¢ao em




F(x)

Capitulo 3 — Derivativos 38

contratos futuros, ¢ mais importante saber qual a média da distribui¢do dos precos
enquanto que na valoracdo de op¢des € mais importante conhecer a velocidade com

que os pre¢os se espalham.

Na vida real, a distribuicdo dos precos de um ativo segue uma distribuicdo de
probabilidade log-normal e ndo normal como esperado. Este fato acontece pois o
preco negociado de um ativo nunca serd menor que zero. Veja que esta distribui¢ao
realmente possui uma maior densidade de probabilidade concentrada na cauda
direita, uma vez que ndo ha limitacdo na subida dos precos. Analisando a implicagcdo
pratica que esta evidéncia tem na precificacdo de uma opg¢ao, tome, por exemplo, um
call e uma put sobre 0 mesmo ativo, com mesmos vencimentos e respectivamente
10% fora do dinheiro. Sob esta premissa da distribuicdo log-normal dos pregos, o
call deverd custar mais caro que a put ja que a cauda direita desta distribuicdao

concentra uma maior densidade de probabilidade.

Distribuicdao Log-normal Distribuicdo Normal
0,400
0,400
0,300 -
0,300 / \
| x
0,200 0,200

0,100 0.100 / \
S~ | S N

0,000 —— 0,000 - ; ; . . -
0,000 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 -5,00 -3,00 -1,00 1,00 3,00

X X

Figura 3.2-7 Curvas de distribuicdo de probabilidade Log-Normal e Normal

Como parametro de precificac@o, a volatilidade utilizada € a volatilidade implicita,
ou seja, aquela obtida no pregdo no momento da precificagdo. A volatilidade
calculada a partir de dados historicos recebe o nome de volatilidade histdrica € valida
para andlises de mercado e previsdes. Intuitivamente, é possivel perceber que o valor

do tempo contido no prémio de uma opcao guarda estreita relacdo com a volatilidade




Capitulo 3 — Derivativos 39

dos precos do ativo. O método de célculo da volatilidade histérica dos precos de

um ativo pode ser encontrado no anexo .

Preco de uma put de strike 580 c/bu
em funcao do tempo para o vencimento e da volatilidade

120,00
—e— 2 meses

100,00 —a—4 meses

-v-.nv

3 /// —a—6 meses
H v//u —=—10 meses
2. 60,00
3 | —e— 12 meses
S 40,00 , | —=—14 meses
a ——16 meses
20,00 —=—18 meses
—e—20 meses
0,00 - T — ——— —

10% 14% 18% 22% 26% 30% 34% 38% 42%
Volatilidade

Fonte: o autor

Figura 3.2-8 Valor de uma opgéo vs. volatilidade e tempo para o vencimento

Nivel do Mercado (Spot)

O nivel em que o mercado estd negociando o preco futuro do ativo, ou o preco spot
do mercado, determina o valor intrinseco que a op¢ao possui. Assim, se 0 mercado
estd negociando a 612 c/bu o contrato de maio/04 de soja e se tem uma put de strike
580 comprada, s6 de valor intrinseco tém-se 32 centavos, além do valor do tempo
desta op¢ao. Do mesmo modo, se tivéssemos um call de strike 612 c¢/bu comprado,

este call sé teria valor do tempo pois o valor intrinseco seria zero.

Taxa de juros

A taxa de juros normalmente utilizada na precificacdo de opcoes € a taxa livre de
riscos. Quando se precifica uma op¢ao, o prémio encontrado corresponde a um valor
futuro e, portanto, precisa ser trazido a valor presente para a correta precificacao da
op¢do. Para opcdes com tempo de vencimento longo, a taxa de juros utilizada pode

ocasionar diferencas significativas entre preco futuro e o preco descontado, ao passo
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que para opg¢des com pouco tempo para o vencimento estas diferengas sao baixas

relativamente ao prémio.

Tempo para o vencimento

Quanto maior o tempo para o vencimento de uma op¢ao, maior serd a incerteza sobre
o comportamento futuro do ativo subjacente a mesma e, portanto, maior serd a

parcela de valor do tempo contida no prémio da opgao.

Valor de uma put de strike 620 u.m. em funcao do mercado
e do tempo para o vencimento

140,00 ———22-set-03
—a— 12-0ut-03
—a— 22-0ut-03
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—e—1-dez-03

—e—21-dez-03
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S HE ST EE A AP
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Fonte: o autor
Figura 3.2-9 Valor de uma opgéo vs. mercado e tempo para o vencimento

A equacio de Black & Scholes

ApOs esta breve digressao sobre os parametros de precificacdo, passaremos a discutir
mais especificamente da precificagdo das opc¢des vanilla segundo o modelo de Black

e Scholes.

No comeco dos anos 70, o trabalho de Fisher Black, Myron Scholes e Robert Merton
sobre a precificacdo de opcdes'® de compra e de venda européias ganhou grande

reconhecimento e deu impulso ao desenvolvimento de tantos outros estudos neste

'3 Ficher Black & Myron Scholes “The pricing of Options and Corporate Liabilities” Journal of Political Economy, n2
81 (Maio/ Junho 1973), 637 — 659, R. C. Merton “Theory of Rational Option Pricing” Bell Journal of Economics and
Management Science, 4 (primavera 1973), 141 — 183.
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campo. Melhorias foram propostas ao modelo de Black — Scholes e muito estudo
vem sendo desenvolvido no sentido de modelar comportamentos inesperados de
mercado como, por exemplo, os saltos, além € claro, estudo no sentido de criar novas

opcoes.
Para construir seu modelo, Black e Scholes se apoiaram nas seguintes hipoteses:

¢ As mudancgas no preco do ativo subjacente sdo randomicas e nao podem ser
artificialmente manipuladas bem como ndo é possivel prever de antemdo a
direcdo do movimento dos precos.

* As mudangas percentuais no preco do ativo subjacente sdo normalmente
distribuidas;

e Uma vez que as mudangas percentuais no pre¢co do ativo subjacente sdao
continuamente compostas, 0s precos do instrumento subjacente no
vencimento serdo log-normalmente distribuidos;

e A média da distribuicdo log-normal serd encontrada no preco futuro do
contrato subjacente;

e Nao hé custos de corretagens;

¢ Todos os ativos a que se refere a op¢ao sdo perfeitamente divisiveis;

¢ Nio ha dividendos durante a vida do derivativo;

e Nao hé possibilidades de arbitragens;

® A negociacdo dos ativos € continua, e

¢ A taxa livre de risco utilizada € constante e igual para todos os vencimentos.

A famosa equacio diferencial de Black e Scholes'® é apresentada abaixo. Ela possui
muitas solucdes que sdo conseguidas pela utilizacdo de diferentes condi¢des de

contorno.

2
ai+rsai+lazsza—f=rf Eq.3.2

ot or 2 aS*

'8 Para a completa dedugdo da Equagéo de Black e Scholes bem como das férmulas de precificagdo da Put e do

Call, vide anexo Il.
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Onde:

f: preco da opgao
S: preco do mercado
r: taxa bésica de juros

o : volatilidade do ativo

Pela aplicagdo das condigdes de contorno de valor intrinseco apresentadas

anteriormente para a put e para o call, chega-se a:

c=S,N(d,)-Ke'"N(d,)
p=Ke"N(-d,)-S,N(-d,)

B In(S,/ K)+(r+o0°/2)T

oT

dl

_ 2
:ln(SO/K)+(r o /Z)Tzdl—dﬁ

oNT

d2

Onde:

c: preco da op¢do de compra ou call
p: preco da opcdo de venda ou put
So: preco do ativo

K: preco de exercicio da op¢ao

r: taxa bésica de juros

o : volatilidade do ativo

T: tempo para o vencimento da op¢ao

(preco do Call)

(preco da Put)

N(x): nimero extraido de uma distribui¢do normal (z)

Eq.3.3

Eq.3.4

Eq.3.5
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3.2.5. Estratégias de Protecao com opcoes

Com o intuito de ilustrar a flexibilidade obtida com o uso de opg¢des na criagdo de
estruturas de hedge, sdo apresentadas a seguir trés estratégias de protecdo

comumente feitas nos mercados de balcio.

Put Spread ou Bear Spread

Esta estratégia consiste em comprar um put no nivel atual do mercado e
simultaneamente vender uma put com strike menor. A proposta com a compra € a
venda de puts € reduzir o prémio final a ser pago pelo produtor. Ao invés de pagar o
prémio inteiro da put comprada, o produtor vende uma opgdo e arrecada parte dos
fundos necessarios para comprar a put. Claramente, a venda de uma put vai ter algum
efeito na estrutura de protecdo conseguida. Este efeito consiste na limitacao do lucro
potencial da operagdo. Sendo pl o prémio pago pela put de strike K1 e p2 o prémio
arrecadado pela put de strike K2, o lucro maximo conseguido com esta estrutura

serd: K1 —pl + p2.

A contrapartida desta estrutura chama-se Call Spread ou Bull Spread e é adotada por
consumidores como estratégia de protecdo de preco de compra. Inversamente,

compra-se um call de strike K1 e vende-se um call de strike K2, K1>K2.

A A

Lucro/ Prego do
Prejuizo |» Ativo

K1—p1+p2 7 N K1

~
0 e — ; >

oKz N\K K2
. N Mercado (S,)

Dia da operagao Tempo

(a) (b)

Fonte: Elaborado pelo autor -
Figura 3.2-10 Curva de lucro/prejuizo para um put spread
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Straddle

O straddle consiste em comprar um call e uma put no dinheiro (ou préximos).
Logicamente o desembolso inicial para esta estrutura é bastante pesado e o mercado
deverd se mover muito a fim de que o produtor consiga pagar a estrutura. Sendo p1 o
prémio da put e cl o prémio do call, o prémio total pago pelo produtor serd igual a

pl +cl.

A A

Lucro/ Prego do
Prejuizo Ativo

, K1

K2

K3

Pl+cl
Dia da operagédo Tempo
(a) (b)

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3.2-11 Curva de lucro/prejuizo para um straddle

Collar ou Fence

O collar consiste na compra de uma put com strike K, e na venda simultanea de um
call de strike K, com o mercado em algum nivel intermedidrio entre o strike da put e
o strike do call. O strike do call vendido € ajustado de modo que o prémio a ser pago
pela put seja anulado por aquele recebido pela venda do call, obtendo-se assim uma

estrutura a custo zero. Este ¢ um exemplo claro da validade do bindmio risco-retorno.

Diferentemente das duas estratégias apresentadas acima, no collar o produtor estara
tomando um risco para si (que equivale a vender uma opg¢do) para financiar a
protecdo contra um outro risco (pela compra de uma opg¢ao). Perceba que se o
mercado sobe acima do strike do call, o produtor também estard protegido no seu

preco de venda futuro pois, ainda que a put esteja fora do dinheiro, quando se vende
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um call'’, assume-se uma obrigagdo futura de venda andloga a venda de contratos
futuros. A figura abaixo é uma representacdo desta estratégia do ponto de vista de

lucro/ prejuizo.

A A

Lucro/ Prego do
Prejuizo Ativo

K1
So

K1

Dia da operagdo Tempo

(a) (b)

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 3.2-12 Curva de lucro/prejuizo para um collar

Esta estratégia de protecdo de preco ¢ uma estratégia comumente adotada por
produtores agricolas, uma vez que ndo € necessario desembolsar um prémio inicial
para conseguir a protecdo do preco. Se, por um lado, ndo € necessario um
desembolso de caixa inicial o que é um atrativo deste tipo de estrutura, existe a
possibilidade de se ter de vender o produto a um preco que nao necessariamente

corresponda a um preco desejado pelo produtor.

Do ponto de vista financeiro, a venda de opcdes ocasiona sempre uma exposi¢ao
para o vendedor da opcao e pode vir a causar grandes desembolsos futuros, caso esta

op¢ao esteja dentro do dinheiro quando da liquidacdo da mesma.

"7 Se um produtor vende um call, ele estara vendendo um direito a alguém de comprar X lotes a um determinado

prego.
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4.VAR E SIMULACAO DE QUASI
MONTE CARLO
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O presente capitulo tem dois objetivos bdsicos. O primeiro, a apresentacdo do
VAR como medida de risco de uma carteira de investimentos e segundo, a
apresentacdo do método de Quase Monte Carlo de simulacdo, utilizado no presente

trabalho de formatura para o calculo do VAR.

4.1 VAR (Value at Risk)

O VAR teve seu desenvolvimento iniciado na década de 80 pelas maiores
institui¢des financeiras americanas, na mesma época em que os mercados de
derivativos se desenvolviam rapidamente. O desenvolvimento destes ultimos e a
diversidade dos derivativos representaram um novo desafio para o campo da gestao
de riscos uma vez que os métodos e métricas do risco de uma carteira de
investimentos se mostravam inadequados e pouco coerentes. Segundo RISKGROUP
(1999), como nao havia uma medida de risco universalmente aceita e difundida entre
as institui¢des, ndo raro acontecia de se ter contratos de derivativos iguais, mas com

medidas de risco diferentes.

JORION (1997) define o VAR como uma estimativa da perda potencial maxima de
uma carteira de investimentos, medida em valores monetérios, por um determinado
periodo de tempo € com um determinado nivel de significincia. O VAR pode ser
mais claramente entendido ao respondermos a seguinte frase: “‘quanto dinheiro posso

perder com x% de probabilidade em um horizonte de y dias?”

Dentre os varios motivos que popularizaram e difundiram a utiliza¢cdo do VAR como
medida de risco vale a pena frisar o fator agregacdo. O VAR possibilita que uma
empresa possa quantificar nao s6 o risco de uma determinada posicao em derivativos,
como de toda uma carteira composta por diversos derivativos, titulos e outros tipos
de papéis, possibilitando a agregacdo de informagdes em qualquer escala. A figura

4.1-1 ilustra este aspecto.
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[/ E— /\

VAR de Cada investimento VAR Total

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 4.1-1 Agregacao de distribuigdes em uma s6 distribuicdo conseguido com o VAR

Além de uma medida de risco tnica para as posi¢des de investimento de uma
instituicdo, o VAR pode ser calculado para refletir analises de risco relativas,
marginais e incrementais também. Segundo RMG (1999), as defini¢des para estes

tipos de VAR sio:

e Relativo: Medida do risco de ndo performance de determinada carteira
relativamente a um indice.

e Marginal: Medida do risco incorrido pela adicdo de determinada posi¢do a
um portfélio. Calculado pela subtragdo de uma posi¢do ja existente do
portfélio total.

¢ Incremental: Medida do risco incorrido pela avaliacdo de pequenas mudancgas

na distribui¢ao do peso dos ativos presentes em uma carteira.

O célculo do VAR de uma carteira pode ser decomposto em alguns blocos l6gicos
para o seu melhor entendimento. O primeiro bloco corresponde a listagem dos varios
instrumentos e investimentos que uma empresa possui. O segundo bloco determina
quais sdo os fatores de risco subjacentes a estes investimentos (por exemplo, taxa de

juros, cambio, indice ibovespa, etc) .

O terceiro bloco diz respeito ao modo como serdo gerados os diversos cendrios para
a geragdo da distribui¢do dos retornos da carteira. Neste bloco, os fatores de risco sdo

simulados e os varios cendrios decorrentes da intercessdo destes cendrios Sao
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gravados. O ultimo bloco corresponde ao cdlculo do VAR propriamente dito, seja

este através da aplicagdo aos dados de uma distribui¢do de probabilidade conhecida

ou através da ordenacdo dos mesmos

(- I—
1 1 118 Inventério dos Instrumentos —
para aplicagdo do percentil °. e e —]
[CI—

O terceiro bloco apresentado na p y
figura ao lado merece especial Pecomposkas cas fatoree
e risco
atengdo uma vez que O presente ~
estudo de um método alternativo de 4 A Monte Carlo
Determinagéo de cenarios/ L

chamada de margem serd aplicado Simulagéo de cendrios Historica

(& J Paramétrica
sobre instrumentos cuja variagdo de p v .
valor em fung¢do da variavel mercado Simulagéo —»@
é ndo-linear. ~ i g

4 2\

Anélisg do§ dados —

Dentre as possiveis metodologias de Determinagao do VAR

- J

geracdo de cendrios para o cdlculo do

VAR de uma carteira de Fonte: Elaborado pelo autor

) . Figura 4.1-2 Diagrama de blocos do funcionamento do
1nvestimentos, tres sao freqiientemente VAR

utilizadas e bastante difundidas no

mercado: simulacdo paramétrica, simulacdo historica e simulagdo de Monte Carlo.

4.1.1. Simulacdo Paramétrica

A simulacdo paramétrica, como o proprio nome diz, busca parametrizar os fatores de
risco em uma funcdo dnica correspondente a medida do VAR. A idéia é, portanto,
encontrar uma funcao analitica capaz de descrever com acurdcia o comportamento do
VAR. Segundo MINA&XIAO (2001), “os métodos paramétricos nos colocam um

tradeoff entre acuricia e velocidade. Eles sao mais rapidos que os métodos de Monte

'8 Valor correspondente x por cento de um conjunto de dados. Em um conjunto de 200 dados, o 12 percentil
corresponde a 1% x 200 = 2 dados. Caso o ajuste de uma distribuicdo de probabilidade nao seja satisfatério,
ordenam-se os dados de retorno da carteira (da pior perda calculada até o maior ganho calculado) e toma-se o

percentil desejado. A perda encontrada correspondera ao VAR para o percentil assumido.
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Carlo mas ndo tdo acurados, a menos que a funcdo de precificacdo possa ser bem

aproximada por uma combinacao linear dos fatores de risco”.

A funcdo de precificacdo buscada pela simulacio paramétrica tem a seguinte forma:

n .
AV =V(P+AP)-V(P) = Y &;r® Eq.4.1
i=1
com J; = pY B_V Eq.4.2
op°)
Onde:
AV : VAR

P®: Fator de Risco i

rV: Retorno percentual (AP / P)

4.1.2. Simulac¢ao Histoérica

O segundo método de simulacdo € a simulag@o histérica. Esta consiste, em linhas
gerais, em se usar cendrios reais passados como cendrios da nova simulacdo. A
premissa Obvia, mas necessdria, ¢ de que os cendrios passados podem sempre se
repetir no futuro para um determinado horizonte de tempo (normalmente de 6 meses

a 2 anos).

Uma vantagem deste método de simulagao reside no fato de que os cendrios passados
levam em consideragdo o comportamento de diversos fatores de risco, o que facilita,
sobremaneira, uma simulacio multivariada'®. Outro aspecto positivo diz respeito ao
fato de que ndo sdo necessdrias hipoteses a respeito do tipo de distribuicdo dos

retornos dos ativos, pois sao utilizados dados reais.

'¥ Mais de um fator de risco, p.e. mercado e volatilidade
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Como aspectos negativos, temos o fato de que fatores de risco, que no passado

influenciavam o comportamento de determinado instrumento, podem ndo mais ser
importantes hoje, ocasionando resultados inconsistentes. Além disso, para que os
resultados deste tipo de simulacdo sejam satisfatérios € preciso utilizar séries

bastante longas de dados.

A maneira mais comum de construir um modelo de simulag@o histérica consiste em
montar uma matriz de tempo versus fatores de risco, onde para cada linha (data) tem-

se o comportamento correspondente dos fatores de risco naquele dia.

Se temos m instrumentos na carteira em questao,

Tia Fia Tin
T t,.., | onde o valor de cada instrumento € fun¢do dos n
R = ) ) fatores de risco, basta aplicar os m cendrios da
matriz ao lado a carteira e calcular o valor da
r r r mesma. Ao cabo dos m cendrios, ter-se-4 uma
t—m,1 t—-m,2 t—m,n

distribuicdo dos possiveis resultados da carteira e

entdo pode-se calcular o VAR da mesma. A seqiiéncia abaixo resume este método:

e Definicao do horizonte de tempo a ser simulado

e Construcao da matriz Rm,n

¢ Construcao do vetor de instrumentos Ij, com j=1, 2, 3, ... m

e (Caso se deseje simular a carteira para um horizonte de T dias, corrigir os
fatores de risco por:

e Para cada linha da matriz calcula-se o valor da carteira Vj com j=1, 2, 3, ... m

® Constrdi-se a distribui¢do de retornos da carteira Vj - Vo

e Se for possivel aplicar alguma distribui¢io de probabilidade conhecida,
calculam-se o desvio padrdo e a média dos retornos e aplica-se a férmula:

e VAR =-7(95% ou 99%) x desvio padrdao + média

Se a distribui¢do dos retornos nao se ajustar bem a alguma distribuicio de
probabilidade padrio, entdo ordenam-se os retornos do menor para 0 maior € toma-se

o percentil desejado
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4.1.3. Simulaciio de Monte Carlo™

O método de Monte Carlo consiste, em linhas gerais, em gerar dados de uma maneira
aleatdria, ou segundo uma distribuicdo probabilistica conhecida. De posse desses
dados, € possivel avaliar o comportamento matemdtico de eventos, construir

histogramas, aplicar testes de probabilidade e estatisticas.

O uso real do método de Monte Carlo como ferramenta de simulagdo de dados data
de 1944, quando, em meio a segunda guerra mundial, simulacdes diversas sobre a
difusdo aleatéria do néutron em reacdes de fissdo nuclear foram executadas com
vistas ao desenvolvimento da bomba atdomica. Em 1948, os trabalhos de Fermi,
Metropolis ¢ Ulam obtiveram estimadores dos autovetores da equacdo de
Schrodinger através de simulacdo de Monte Carlo. Mas foi em 1977 que o método
foi introduzido no mundo das financgas pelo trabalho de Boyle (1977), onde o autor

aplica o MC a precificagcao de opgdes.

Diferentemente das duas metodologias de simulagdo de mercado discutidas até
agora, onde a parametrizacao ou a replicacdo de cendrios passados geram os dados
necessarios a valoracdo da carteira, na simula¢do de Monte Carlo a geracdo de dados
acontece de forma aleatdria por meio de uma funcao estocdstica especifica para cada
fator de risco. Perceba que na simulagdo paramétrica procura-se encontrar uma
funcdo do tipo VAR(rj), onde r; sdo funcdes representativas dos fatores de risco,
enquanto que na simulacdo de Monte Carlo se estd interessado em gerar cendrios

aleatdrios para as fungdes ;.

Para entender melhor o funcionamento deste tipo de simulagdo, imagine um ativo
(como pode ser o preco futuro de um contrato de soja) que tem sua equagdo de

movimento para um determinado intervalo de tempo dt dada por:

Movimento (t) = Movimento (t-1 ) x (Tendéncia(t) + Aleatoriedade(t))

% O nome referencia a cidade de Monte Carlo no principado de Ménaco, onde os jogos de cassino como a roleta

(que nada mais é gerador de nimeros aleatérios) sdo muito comuns.




Capitulo 4 — VAR e Simulagdo de Mercado 53

Se simularmos diversas vezes os caminhos seguidos por um ativo com este
comportamento, estaremos amostrando possiveis cendrios com o0s quais pode-se
calcular o valor de uma carteira. Com os varios resultados da carteira, constroi-se

uma distribui¢@o a partir da qual o célculo do VAR ¢ possivel.

= /)

500 0.009300 2.000_1’d.000 1’&)00 a&go 10,000

X

tempo

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 4.1-3 Caminhos de mercado gerados pela simulagao de Monte Carlo

Se quiséssemos usar o método de Monte Carlo para simular uma carteira composta
de vdrios ativos, deveriamos usar uma abordagem matricial tendo o cuidado de levar
em consideracdo o efeito da correlacdo no movimento dos fatores de risco. Como o
presente trabalho trata do cdlculo do VAR para uma carteira com um dnico ativo e
um unico fator de risco, omitiu-se a revisao conceitual da generalizacdo do método
de Monte Carlo para uma carteira com diversos ativos sem, todavia, incorrer em

perda de entendimento.

A popularidade do método se deve, sem divida, a sua capacidade de avaliar cendrios
nio contemplados pelos demais métodos de simulacdo. Além de sua utiliza¢do na
amostragem de cendrios para o cilculo do VAR, o método de Monte Carlo tem sido
extensamente utilizado na precificagdo de opcdes exdticas que nao possuem uma

férmula analitica.
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As maiores criticas a este método dizem respeito ao alto custo computacional, uma
vez que para atingir erros pequenos nas precificacoes de opgdes e resultados

satisfatérios em simulagdes, sao necessarios longos tempos de processamento.

A tabela abaixo resume as principais diferencgas entre os trés métodos apresentados:

Tabela 4-1 Vantagens e desvantagens de cada tipo de simulagéo

Metodologia Vantangens Desvantagens

Paramétrica Répida e de calculo simples Menos acurada para portfélios ndo-lineares, ou para
distribuigdes deslocadas (skewed)

Nao ha necessidade de dados histéricos extensos,
somente matrizes de volatilidade e correlagéo

Simulacéo de Monte |Acurada para todos os instrumentos Longos tempos de processamento
Carlo
Gera um distribuicdo completa dos potenciais resultados |Quantifica riscos nas caudas da distribuigado somente
da carteira se 0s cenarios sdo apropriadamente gerados a partir
das distribuiges

Permite o uso de diversas distribuicdes de probabilidade |Processamento intensivo dos dados
(Normal, Distribuicao t, Log-normal) para a geragao de
nimeros aleatérios e, portanto, pode gerar caudas mais
pesadas de distribui¢do (/eptokurtosis)

Nao ha necessidade de dados histéricos extensos

Simulacgao Histérica |Acurada para todos os instrumentos Requer uma quantidade significativa de dados
histéricos (existe também a possibilidade de se utilizar
dados histéricos que ndo mais possuem influéncia no
portfélio - cambio desvalorizados)

N&o ha necessidadede de assumir premissas a respeito |Dificuldade de projetar horizontes longos
do tipo de distribuicdo dos fatores de risco (todavia sendo|
possivel o ajuste de curvas as distribuigdes obtidas)

Mais rapida que a simulagéo de Monte Carlo uma vez Produz estimativas grosseiras para Intervalos de
que utiliza menor nimero de cenarios confianca estreitos (99% acima)
Computacionalmente intensiva - bem menos que a
SMC

Capaz de incorporar riscos extremos (caudas da
distribuigdo) somente se os dados histéricos
contemplarem tais eventos

Fonte: Risk Management: a practical guide - RMG (1999)

Gracas a sua utilizagdo ndo s6 no campo das finangas, mas, antes, até no campo da
fisica e da biologia, a simulagdo de Monte Carlo tem recebido muita atencdo e
diversos estudiosos tém engendrado pesquisas visando otimizar o mesmo,

notadamente no tocante a geracdo dos nuimeros aleatérios, por ser este um dos

aspectos responsaveis por parte de sua inefici€éncia computacional.

Dessas pesquisas, métodos como o chamado Quasi-Monte Carlo t€ém se mostrado

niao sé computacionalmente muito melhores que o Monte Carlo tradicional como
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também tém sido melhores no tocante a distribui¢do dos resultados gerados. O

estudo deste método € o proximo assunto desta revisdo bibliografica.

4.2 Simulacio de Quasi-Monte Carlo

Segundo SILVA (2003), o uso do método de simulacdo de Quasi-Monte Carlo
aplicado as financas € bastante recente e data de 1995, com a publicacdo de
“Valoragdo répida de derivativos financeiros®', trabalho desenvolvido por PASKOW
& TRAUB (1995). Hoje, quase nove anos mais tarde, ja é possivel encontrar uma
quantidade razodvel de publica¢des sobre o assunto bem como de pesquisas e féruns

para o estudo do mesmo.

O método de Quasi-Monte Carlo corresponde ao ja discutido método de Monte
Carlo, menos pela forma de se gerarem os nimeros aleatérios. Ao invés de se gerar
nimeros aleatérios (na verdade pseudo-aleatdrios, congruenciais), seqiiéncias quase-
randomicas, também chamadas de seqiiéncias de baixa varidncia, sdo geradas. Na
verdade, o nome “quase-randdmicas” € utilizado por uma questdo cultural uma vez
que estas seqiiéncias sdo totalmente deterministicas. Seria mais apropriado um nome

“seqiiéncias deterministicas de distribuicdo randdmica”, ou algo parecido.

A motivacdo maior para o estudo destes geradores de niimeros/sequéncias quase-
aleatérios para a aplicacdo em financas, ndo €, sendo, o considerdvel ganho
computacional conseguido na simulacdo de Monte Carlo. Estudos mostram que o
estimador do erro de um simula¢do de Monte Carlo tradicional converge a uma taxa
de N2, enquanto que para uma simulacio de Quasi-Monte Carlo este estimador

convergird a taxa N'l.(vide NIEDERREITER (1992) e MOROKOFF (2000)).

Se, por um lado, a simulacdo de QMC leva vantagem sobre o MC tradicional no
tocante a eficiéncia, por outro lado o método de QMC ainda esbarra no problema da

acurdcia para grandes dimensdes, MOROKOFF (2000).

# Do original “Faster valuation of financial derivatives” - S.H.Paskow e J.F Traub — the journal of Portfolio
Management
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Sobre os diversos métodos de geracdo de seqiiéncias quase-randOomicas, citam-se

os métodos de Van der Corput, Sobol, Halton e Faure como os mais comuns. Para a
implementacdo da simulacdo de Quasi-Monte Carlo usada no presente trabalho de
formatura, utilizou-se o algoritmo de Van der Corpur** para a geracdo dos nimeros
uniformemente distribuidos e o algoritmo de Moro (1995) para a inversao destes para
a normal. As figuras abaixo ilustram a geracdo de nuimeros aleatérios pelo Excel e

pelo algoritmo de Van der Corput.

Funcdo Rnd() do Excel

0,00 £t : SR A S B L
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

Van der Corput - base 2

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000

Figura 4.2-1 Geragao de numeros: Excel vs. Van der Corput

2 Vide apéndice |1
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4.3 Modelo Geral de Movimentacao de Precos do Ativo

Para equacionar a simulacdo de QMC do preco futuro do ativo, parte-se do modelo
mais geral de movimentacdo/ retorno de ativos conhecido por passeio aleatdrio
(random walk), o qual, por sua vez apdia-se na hipétese de eficiéncia do mercado.

Em linhas gerais, esta hipétese estabelece que:
O mercado responde imediatamente ao surgimento de uma nova informacao, e
O preco do ativo reflete toda a informagao passada.

Este modelo deve ser capaz de traduzir uma tendéncia na movimentagao do preco
(alinea a.) e, ao mesmo tempo, de representar o impacto da chegada de novas
informacgdes no mesmo (alinea b.). Este modelo pode ser encontrado Hull (2003) e ¢

descrito por:

ds
S—f = udt + odz, Eq.4.3
t

Onde:

dS; : Mudanca no precgo do ativo
S¢: Preco do ativo

M : € o retorno do ativo”

dt: horizonte de tempo simulado
o : é a volatilidade do mesmo

dz; : movimento Browniano

Nesta equacdo, conhecida também por equagdo diferencial estocdstica, o primeiro
termo expressa uma tendéncia na movimentagdo dos precos € o segundo termo

. ~ e 24
expressa uma movimentagdo aleatéria dos mesmos.” O termo dz; segue um

% No caso de commodities agricolas é igual & taxa de juros.

2 Para a derivacdo completa desta equacéo, consultar Hull (2003) — capitulo 11.
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processo de Wiener ( ou expressa um movimento Browniano) e possui as

seguintes caracteristicas:

dz;, = &VJdt onde & € um numero aleatério extraido de uma distribuicdo normal

N(0,1), e
Para dois intervalos de tempo consecutivos dz € independente.

O retorno do ativo, expresso em dS¢/ S;, possui distribui¢do Normal com média pdt

e desvio padrao oldt.

Quando se deseja implementar um algoritmo de simulagdo, € praxe alterar a equacao

~25
(0]

XX pela aplicacdo do Lema de Itd™, para evitar restricdes no valor do intervalo de

tempo utilizado. O resultado é:

2

,u—az]xé'ﬁoue\/g ]
Eq.4.4

S(t+d)=5(r)x e[{

% Kioshi Itd — Matematico japonés
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5.A CHAMADA DE MARGEME O
METODO ATUAL DA EMPRESA
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I niciando a segunda parte deste trabalho de formatura, o presente capitulo pode
ser considerado um dos mais importantes do mesmo, pois serd apresentado, aqui,

o método atual de chamada de margens empregado pela empresa.

O capitulo comeca com uma discussao acerca do processo de chamada de margens
como forma de garantir a integridade financeira de um sistema como a bolsa de
futuros. Analogamente, é discutida a importincia da chamada de margem nos
mercados de balcdo. Também € apresentado um panorama do estado da arte nesse

campo, citando os principais avangos nessa area.

Com este item, espera-se salientar ao leitor a importancia do assunto para o
funcionamento seguro das operagdes com mercados futuros, a0 mesmo tempo

reafirmando a relevancia do tema para um trabalho de formatura.

Os itens 5.3, 5.4 e 5.5 apresentardo, respectivamente, o método de “margeamento” da
bolsa de Chicago (CBOT), o método atual da empresa e o novo método proposto.
Alguns exemplos numéricos de uma posi¢ao tedrica em contratos futuros elucidarao
os dois métodos correntes, mostrando como o método atual da empresa demanda do

cliente maiores desembolsos de caixa que o da bolsa.

5.1 ‘“Margeamento’ de posicoes: funcionamento, dimensionamento

€ avancos

Antes de apresentar o0 método de chamada de margem da empresa e partir para uma
discussao sobre o funcionamento do mesmo, urge discutir, investigar o significado e
a finalidade de um sistema de “margeamento” para o funcionamento seguro de uma
bolsa de mercados futuros ou de uma instituicdo que realiza negdécios em um

mercado de balcio.

5.1.1. Funcionamento do sistema de ‘“margeamento’

z

Um sistema de “margeamento” € desenvolvido para controlar os riscos de
inadimpléncia existentes entre duas partes em uma operagao em mercados futuros.

No caso das bolsas de mercados futuros, os atores deste sistema sdo a bolsa e 0s seus
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participantes, enquanto que no caso dos mercados de balcdo, os atores sdo a

institui¢do financeira e o seu cliente.

Quando um investidor ou um hedger realiza uma operagdao nos mercados futuros,
seja com uma posicdo na bolsa ou em um mercado de balcdo, esta operacdo
apresenta um risco para uma das duas partes, que € o risco de inadimpléncia. Deste
modo, os participantes dos mercados futuros tem suas posicoes marcadas a
mercado®® ou, em outras palavras, reavaliadas diariamente para contabilizar perdas e
ganhos. Ao processo de depdsito de fundos para a manutengdo de posicdes, da-se o

nome de chamada de margem.

Para se ter uma idéia da importincia de se ter um sistema seguro de margeamento,
basta saber que em 1999, a bolsa de Chicago através de sua cAmara de liquidagdo
(BOTCC?") possuia 475 milhdes de déblares de garantias disponiveis. Dessas,
aproximadamente 175 milhdes advinham de margens depositadas, 100 milhdes de

seguros e 200 de créditos disponiveis.

Um processo geral de chamada de margens pode ser visto na figura 5.1-1. O intuito
desta figura € resumir os passos que um sistema de “margeamento” segue para
avaliar a necessidade do depdsito de margens de garantia. Caso esta condi¢do seja

satisfeita, o sistema nao acusard irregularidades.

Suponha que um cliente queira entrar em uma nova operagao em bolsa. Para tanto, é
necessario o depdsito das margens iniciais, as quais constituirdo a garantia inicial do
sistema para aquela operacdo. Ao cabo do dia, a posi¢do do cliente serd reavaliada
(marcada a mercado) com o fechamento do mercado. Se o cliente obteve lucros, o
sistema credita a sua conta e se obteve prejuizos, debita a mesma. O préximo passo é
avaliar se o saldo em conta (garantias iniciais + lucros + prejuizos) para aquele

volume e tipo de posi¢des € maior que o minimo requerido pela bolsa.

% Processo no qual a posigdo do cliente é reavaliada, todo dia, segundo o fechamento do mercado. Também
chamado de ajuste diario.
¥ BOTCC — Board of Trade Clearing Corporation
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A chamada
foi
honrada?

Chamada de
Margem

diad+1

( micio )

Y

Nova
operagao?

Depésito de
Margem Inicial /
abertura de
linha de crédito

A 4
caa )

Realiza a
Marcacéo a

Mercado da
posicdo do

cliente

Garantias +

saldo atual

sufucientes
?

Existe
posicéo
ativa?

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 5.1-1 Fluxograma de um processo genérico e chamada

de margem

dia d

62

Todavia, se a condicao for infringida, o sistema gerard uma chamada de margem que

L, . . . . » ) .~
deverd ser honrada no dia seguinte, sob pena de liquidacdo sumadria ¥ da posi¢do do

cliente. O ciclo recomeca a cada dia, testando se ha inclusdo ou liquidacdo de

posicoes.

% Fechamento arbitrario, pela bolsa,da operagao aberta do cliente.
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5.1.2. Importancia do dimensionamento de um método de margeamento

A este ponto, a importancia e necessidade de um sistema de “margeamento” devem
estar bastante claras para o leitor, pelo menos no que diz respeito ao seu aspecto

principal, que € o de mitigar o risco de inadimpléncia.

Mas o motivo pelo qual tanto estudo tem sido dedicado a este assunto, talvez ainda
ndo esteja bastante claro, e isso € exatamente o objetivo deste item: o

dimensionamento do método.

Uma vez que o depdsito de margens € a tUnica forma de garantir a integridade
financeira e a vigéncia das posicoes em um sistema como a bolsa ou em uma
operacdo de balcdo, fica clara a necessidade de se ter um método de chamada de

margens eficiente e livre de riscos.

Neste caso, eficiente seria o0 método que exigisse o minimo® de margens necessdrias
de um participante do mercado, uma vez que se assume idoneidade e diligéncia no
pagamento de margens. Livre de riscos seria 0 método que continuamente avaliasse
uma posi¢do e instantaneamente debitasse a conta externa do participante, caso este
estivesse perdendo dinheiro com a operacdo. Ideal e ao mesmo tempo impossivel,
seria o método que exigisse uma margem inicial infinita para continuamente debita-

1a*® quando necessério.

O dilema que se coloca € o da eficiéncia versus seguranga do sistema. Segundo Day
& Lewis (1999), “...as bolsas de futuros que estabelecem as margens enfrentam um
tradeoff entre prevencdo de perdas e a eficiéncia transacional do mercado. Se as
margens exigidas sdo muito altas, os custos de operacdo somados as margens podem
impedir a operacao dos mercados reduzindo a profundidade e liquidez...” Do mesmo
modo como a bolsa perderia clientes para os mercados de balcdo pelas suas margens

altas, o oposto também se verificaria.

% Na bolsa assim como nos mercados de balcdo, as margens depositadas sdo remuneradas a taxas iguais ou
préximas a taxa livre de risco.
% Que fique claro ao leitor que esta frase s6 faz sentido se inserida em um contexto de uma posicdo que esta

negativa., para um determinado nivel de mercado.
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Hardouvellis&Kim (1995) apud Knott&Mills (2002), encontraram evidéncias claras
do efeito de reducdo do volume didrio e nimero de contratos em aberto. Em um
estudo destas duas varidveis apés 500 mudangas nas margens iniciais de 8 contratos
de metais das Bolsas de commodities e mercadorias de Nova Iorque e Chicago, foi
encontrado que uma subida de 10% nas margens iniciais reduzia o volume de

operacoes em 1,4%, na média.

Se analisarmos agora o problema sob o ponto de vista do participante do mercado
futuro, mais especificamente um hedger, veremos que se ele deve arcar com altas
margens iniciais e chamadas de margem pesadas, ele estard sofrendo dois efeitos

diretos:

e Perda de custo de oportunidade - ao remeter dinheiro que serd remunerado a
taxa livre de risco;

* Aumento de gastos com tarifacdo sobre transacdes financeiras;

¢ (Custo de oportunidade comercial,e

e Possiveis problemas de gestdo de caixa.

O desafio encontrado pelas camaras de liquidacdo das bolsas e pelas institui¢des
financeiras que operam os mercados de balcdo é, claramente, o de determinar
métodos de margeamento que sejam prudentes e seguros para controlar os riscos de
inadimpléncia dos participantes, sem, todavia, penalizar aqueles participantes

1ddéneos com o 6nus da falta dos demais.

Este desafio constitui o objetivo deste trabalho de formatura. Delinear e testar um
método de chamada de margem que exija depdsitos menores do cliente, e que, ao

mesmo tempo, seja seguro para a empresa.

5.1.3. Linhas de Pesquisa

A grande maioria sendo a totalidade dos estudos sobre métodos de chamada de
margem e determinacdo de margens iniciais utiliza as bolsas futuras como objetos de
validacdo daqueles. Dentre os diversos estudos realizados, é possivel distinguir trés

enfoques na modelagem do problema:
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® Modelos estatisticos
¢ Modelos de otimizacdo

® Modelos baseados em teoria de precificacdo de opgdes

O primeiro grupo procura modelar o comportamento de uma varidvel de mercado,
para, entdo, usar a andlise estatistica na determina¢do de margens iniciais e/ou
chamadas de margem. Conceitos sobre distribuicdes de probabilidade sdo
extensivamente empregados e hipdteses a respeito da dindmica de movimentacao de

uma varidvel de mercado sdo tracadas previamente.

Alguns trabalhos como o de Figlewski (1984) apud Knott&Mills (2002) procuraram
em, termos probabilisticos, investigar o resultado de diferentes pares de margens
iniciais € margens de manutengao, para um cendrio de mercado. Outros, como Gay et
al. (1986) construiram um modelo de movimentacdo de precos para investigar a
cobertura oferecida pela margem inicial e determinar as probabilidades de que

movimentos de mercado excedessem as margens.

No segundo grupo encontramos aqueles modelos que procuram, por exemplo,
minimizar uma fun¢do de custo de corretagens versus nivel de seguranca da chamada
de margem. Citam-se, aqui, os trabalhos de Femmé&Kupiec (1993), onde a intencdo
foi minimizar a soma dos custos de liquidacdo, de atraso na liquidagao e de depdsito

de margens, e o trabalho de Baer et al (1996).

O terceiro grupo trata dos modelos que se utilizam da analogia entre o prémio pago
por op¢des e as margens iniciais de operacdo, buscando modelar o comportamento
do cliente que vai querer dar um default caso o prejuizo seja maior do que a margem
inicial. Day&Lewis (1999) argumentam que posicoes compradas em futuros
equivalem a posi¢cdes compradas em opg¢des de compra com barreira de
desaparecimento (down-and-out calls) e posi¢cdes vendidas em futuros equivalem a
posi¢cdes compradas em opgdes de venda com barreira de desaparecimento (up-and-

out puts).

Cada approach apresenta vantagens e desvantagens em relagdo ao outro. Sabe-se que

muitos destes modelos comportam-se bem para determinados tipos de ativos
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enquanto para outros nem tanto. Dentre as novas linhas de pesquisa, o VAR desponta
como alternativa interessante e promissora no calculo de chamadas de margem.
Segundo Knott&Mills (2002), “...um possivel desenvolvimento no futuro pode ser o
uso mais largo de sistemas de “margeamento” baseados nas técnicas de valor a risco
(VAR)....A vantagem potencial dos modelos de VAR € que eles levam inteiramente
em consideragao as correlacdes entre os precos de ativos em um portfélio e isto pode

permitir um “margeamento” mais eficiente.”

5.2 Método atual da empresa

Antes de apresentar o método de chamada de margem empregado atualmente pela
empresa, € necessdrio discutir brevemente o modo como ela realiza algumas de suas

operacoes.

Diferentemente da bolsa, a empresa ndo cobra margens iniciais para a operacdo de
hedge. Ao invés disso, ela realiza uma andlise dos balangcos contdbeis e
demonstrativos de resultado do cliente potencial para decidir se estende ou ndo uma

linha de crédito para este cliente, bem como o valor da mesma.

Com uma linha de crédito aberta e sem a necessidade de depdsito de margens
iniciais, o cliente pode operar sem efetuar nenhum desembolso inicial, o que do
ponto de vista de vantagem competitiva acaba sendo um grande diferencial da
empresa em relacdo a bolsa. Mas, para ser uma vantagem competitiva, esta politica
de crédito acaba por se tornar um risco para a empresa, caso contrario nao seria

diferencial algum.

Essencialmente, o risco da inadimpléncia na liquidacdo de uma opera¢do advém de
movimentos bruscos nas varidveis que ditam o preco do derivativo. Estes
movimentos, especialmente em operacdes com op¢des, podem fazer com que uma
exposicdo do cliente em relacdo a empresa, que antes era pequena, se torne
extremamente grande. Em outras palavras, admita que o cliente tenha vendido uma
op¢ao fora do dinheiro e que esta opcao esteja agora muito dentro do dinheiro. Ou,

pior, imagine que o cliente possua uma posi¢do vendida e alavancada.
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Para controlar este tipo de risco, a empresa desenvolveu um método para mensurar a
exposi¢do do cliente com ela, e chamar o mesmo em margem quando esta estiver

acima do tolerado.

Como vimos no Capitulo 3, as trés varidveis que mudam e fazem variar o preco da
op¢ao ao longo de sua vida s@o o preco do mercado, a taxa de juros e a volatilidade.
Dessas trés, a mais volétil € o preco do mercado e por isso a empresa, em seu método

atual de cédlculo de margens, estressa essa variavel.

O método se apdia na determinacdo de fatores de crédito, e subseqiiente avaliagio da
posicdo do cliente para um stress da curva de mercado. Cada fator de crédito €

determinado para um tipo de commodity e para um horizonte de tempo futuro.

Para a determinacgdo dos fatores de crédito, a hipdtese da distribui¢do log-normal de
precos € assumida como satisfatéria, razdo pela qual a equacdo abaixo € utilizada na

previsao do movimento do mercado.

1.96xVolatilidadex,|——
S, =S, xe 365 Eq.5.1

Onde:

St = preco do ativo no tempo t

So = preco do ativo no tempo 0

Volatilidade = volatilidade histérica anualizada do ativo (adotada pela empresa)

t = horizonte de tempo futuro em que se deseja determinar a movimenta¢do do preco
1,96 = nimero extraido da curva normal correspondente a um intervalo de confianca

de 97,5%

A atualizacdo do fator de crédito ndo € freqiiente uma vez que a volatilidade histérica

anualizada da commodity muda lentamente.
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Diferentemente do que acontece para outros paises, onde o horizonte de tempo
projetado no calculo do fator de crédito € de dois dias, para o Brasil este horizonte é
de sete dias. A primeira razdo para isto esta no fato de que no Brasil, o Banco Central
controla toda e qualquer transacdo financeira que tenha origem ou destino no pais
levando, para tanto, dois dias. A segunda razdo é uma decorréncia da forma como a
empresa estd organizada. Uma vez que o departamento financeiro tem sua sede em
Sydney (Austrdlia) e que o fuso horario € de 13 horas, uma notificagdo que seja
gerada no comeco do dia em Sydney levard em torno de 13 horas para ter seu

processamento iniciado no Brasil.

Imagine que uma chamada de margem tenha sido gerada por Sydney ao final de uma
terca-feira (no Brasil). Na quarta-feira o Brasil enxergara tal chamada e, se somente
ao final do dia o pagamento for feito, ele s6 serd enxergado por Sydney na sexta-feira
(no Brasil). Se este processo atrasar um dia, o pagamento de uma chamada gerada

em uma terca-feira pode vir a ser enxergado somente na segunda-feira seguinte.

Uma vez determinado o fator de crédito para a commodity e para um tempo
especifico, a curva da commodty € “‘estressada” segundo uma orientacdo que depende
do tipo de estrutura que o cliente possui: estrutura de produtor ou estrutura de

consumidor.

Para um cliente que tenha uma estrutura de produtor, ou seja, pensada para proteger
contra um movimento de baixa nos precos, a curva da commodity serd levantada
pois, se houver exposicao do cliente, esta serd certamente para uma alta do mercado.
Ao contrério, se a estrutura é uma estrutura de consumidor, e isto equivale a dizer
que a protecdo de precos € feita para uma subida do mercado, a curva da commodity
€ estressada para baixo. A figura 5.2-2 esclarece o significado de “estressar” a curva

o método.
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A
Prego da

Prego da 4
Commodity

Commodity

St

So So

St

v

Tempo
(a) (b)

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 5.2-1 llustragao do significado de “estressar” a curva da commodity

Ap6s estressar a curva da commodity e calcular a exposi¢ao do cliente, o valor obtido
¢ comparado com a linha de crédito aberta para ele e, caso este valor seja superior ao

tamanho da linha, o cliente ¢ chamado em margem. A chamada de margem ndo

1. Estressar o
mercado

2. Calcula a posicao
financeira do cliente

3. Allinha de crédito +
fundos depositados
sao suficientes ?

Recalcula todo dia

4. Depostio de 12253215 ..
margens 1225324>1-..

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 5.2-2 Processo de chamada de margem atual
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acontece no valor exato do excedente, mas em um valor maior, normalmente

multiplo da tranche’
Um exemplo numérico ajudard a entender o significado do exemplo método anterior.

Suponha que se queira calcular a exposicdo para cinco dias de um cliente que
vendeu 30 lotes de um forward de soja a 680 c/bu. O fato de o cliente vender um
forward nos dd o indicio de que ele possui uma protecdo de baixa e que a sua
exposicdo serd contra uma alta do preco da soja. De posse dos seguintes dados,

podemos calcular o fator de crédito.

Preco de venda: 680 c/bu N? de lotes: 30
Volatilidade historica da soja: 20,5% Fechamento do mercado: 687,5 c/bu
Tempo de exposgdo: 5 dias Limite de crédito: USD 100,000

Fator de crédito:

S 1,96x20,5%»x, L —0067 ou  670%
S, 252

Agora podemos deslocar a curva da commodity para cima e calcular com o

fechamento do dia quanto seria a exposi¢do do cliente para fins de margeamento:
Novo fechamento do mercado = 687,50 x 0,0670= 733,54 c/bu

A exposicdo do cliente seria, portanto, a diferenca entre o novo fechamento do
mercado e o nivel do forward, multiplicado pelo niimero de lotes e pelo tamanho do

contrato de soja:
Exposicdo:

_ (733,54 -680)x 30x 5000
100

=80.309 dolares

 Tamanho do montante minimo. Por exemplo de 20.000 em 20.000 délares ou de 50.000 em 50.000 délares.
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Como a exposi¢do calculada para esta operagdo ndo ultrapassou o limite de crédito
estabelecido para este cliente, ndo haveria chamada de margem. Entretanto, se
mercado tivesse fechado ndo a 687,5 c/bu, mas a 707,0 c/bu, a exposicdo do cliente
teria sido de USD 111.518 e haveria uma chamada de margem. Se o tranche minimo
estabelecido fosse de USD 20.000, o cliente seria chamado em margem por USD
20.000.

A
Prego da Lucro/ 4
Commodity Prejuizo da
Operagéo
729,49
X
1,061087 >
687,50 So
MaM Mercado
N
> Exp >
Tempo
Marcagao a mercado da poisgéo (MaM)
(a) (b)
M Exposi¢do para a empresa

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 5.2-3 Curva de mercado e de lucro/prejuizo no célculo da chamada de margem
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6.METODO ALTERNATIVO DE
CHAMADA DE MARGEM COM
CALCULO DE VAR
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O capitulo 6, efetivamente, apresenta o método alternativo de chamada de
margens baseado no cdlculo do VAR da posi¢ao do cliente. Ponto alto do

trabalho, este capitulo é composto de quatro itens descritos a seguir:

® Descricdio do método: apresenta o método em si, descrevendo seu
funcionamento e diagrama.

e Simulagdo: este item apresenta todo o planejamento da simulacdo, desde o
seu equacionamento até o dimensionamento da mesma.

e (dlculo do VAR: basicamente, o célculo do VAR € repassado através da
seqiiéncia de passos.

e Parametros e Varidveis do método: quadro com nome, significado e unidade

de todas as varidveis e parametros utilizados neste método.

6.1 Descricao do método

O método de cdlculo de chamada de margem aqui proposto baseia-se na utiliza¢do da
metodologia VAR para o cdlculo da exposi¢do financeira da empresa com um
determinado cliente. O que se pretende, ¢ chegar a um ndmero que seja
representativo do risco do cliente para a empresa, € que serd expresso da seguinte

forma:

“Com X% de probabilidade, a empresa nio vai perder mais do que Y u.m>’. em Z

dias”

Assim, pode-se comparar o risco que a empresa estd disposta a correr com aquele
cliente (linha de crédito e garantias ja depositadas) com o VAR e determinar se

haverd uma chamada de margem ou nio e em que valor.

Segundo a classificagdo dos métodos de chamada de margem introduzida no item
5.2.3, este método se enquadra na categoria de modelos estatisticos uma vez que a

metodologia VAR, por si mesma, tem uma fundamentacdo estatistica.

% Unidades monetéarias
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O método € bastante geral e a sua utilizagdo ndo € limitada a um tipo particular de
carteira ou instrumento financeiro podendo, portanto, ser aplicado a uma carteira de

opgoes, forwards e swaps ou qualquer combinacao dos anteriores.

O diagrama 6.1-1 da desta pagina ilustra o funcionamento do método e a seqiiéncia
de passos € fornecida abaixo. Chamando de “Garantias Totais” a soma do limite de

crédito e as margens ja depositadas, temos:

1. Calcular o VAR da posi¢ao do cliente

2. Comparar o VAR ao nivel de confianca desejado com as garantias totais:

3. Se o VAR for maior que as garantias totais, entdo chamada de margem =
Arredondar para cima ((VAR — garantias totais)/tranche) * tranche
Ok. Nao ha chamada de margem

5. Fim

( Inicio - dia 0 )

A 4

Calcular o VAR
da carteira do
cliente

VAR > S *Novo fechamento
L.Creédito + Ch'a:wraclj;qde do Mercado
Margens? 9 *Nova Volatilidade

Existe

posicao dia = dia+1

Ativa

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6.1-1 fluxograma proposto para o célculo da chamada de margem
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6.2 Simulacao

Para calcular o VAR da posicdo do cliente sugere-se a utilizacdo do método de
simulacdo de Monte Carlo em sua variacio QMC por razdes de eficiéncia

compuracional® e qualidade dos resultados.

Dentre os fatores de risco que influenciam diretamente o valor da carteira do cliente,
o preco futuro do ativo foi escolhido como parametro de simulagdo. Os fatores taxa
de juros e volatilidade histérica do ativo ndo foram incluidos por ndo apresentarem
variacdes freqiientes para um horizonte de tempo menor do que um ano e meio™".

Para a simulacdo do preco futuro da commodity,admite-se que a distribuicao de
precos futuros possua distribui¢do log-normal, a mudanca de precos possua

distribuicao normal e a homocedasticidade da volatilidade dos precos.

0_2
r—7 xSt +oe o

S(t+)= S(t)xl[
Onde:

S=S(t+d): Preco simulado da o: € a volatilidade histérica da

commodity commodity

So = S(r): Prego original do commodity ~ €: ndimero extraido de uma

distribuicao normal inversa

r: taxa bésica de juros e: Nuimero de Euler

(2.71828182846)

% Em um teste realizado pelo autor na geracdo de 1.000.000 de numeros, este
método mostrou-se muito superior ao Monte Carlo tradicional com um tempo de 1’

38” contra 12’ 10” para as mesmas condicoes de teste.
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O dimensionamento da simulacdo depende, obviamente, da acuricia exigida. Quanto
maior o nimero de simulacdes, melhor serd o resultado conseguido e maior o custo
da simulacdo (custo computacional, de tempo e financeiro). Duas formas de se
dimensionar a simulag¢do, baseadas em uma estimativa de erro sdo apresentadas a

seguir:

Sendo NT o nimero total de simulacdes, VCM o valor médio da carteira e dVC o

desvio padrdo da carteira, um estimador do erro de VC € obtido por:

dvC

e ERRO (VCM) = mas se NT > 500, ERRO (VCM) ~

dvc
N NT
e Rodar um nimero NT de simulagdes e calcular o erro percentual incremental

do VAR da carteira até se obter um erro tolerado.

Em um teste realizado pelo autor para o dimensionamento da simulagdo, foi
encontrado que, apds 10.000 simulacdes, o erro no cdlculo do VAR oscila entre
0,03% e 0,05% o que é bastante aceitdvel. As figuras abaixo foram obtidas deste

teste:

Erro da Estimativa do VAR

10,000%

7,500%
5,000% +

2,500%

0,000%
1.007 2.007 3.007 4.007 5.007 6.007 7.007 8.007 9.007

-2,500%

(Var(x)-Var)/Var

-5,000%
-7,500%

-10,000%
Simulacoes

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 6.2-1 Estimativa de erro do VAR da posigcéo do cliente - 1

% Normalmente as operagdes com derivativos ndo tém um horizonte maior que um ano e meio. Observe que as
operacdes da empresa sao realizadas nos Estados Unidos e portanto estédo sujeitas a taxa de juros daquele pais.




Capitulo 6 — Método alternativo de chamada de margem com calculo de VAR 77

Erro da Estimativa do VAR

10,000%
7,500%

5,000%
2,500% -

0,000% H— M“WWWWWW
' I\W

-2,500%

(Var(x)-Var)/Var

-5,000% ,{

7.500% il

-10,000%

Simulagoes

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 6.2-2 Estimativa de erro do VAR da posi¢ao do cliente - 2

6.3 Calculo do VAR

Para calcular o VAR da posicdo ativa total do cliente, proceder com os seguintes

passos:
1. Precificar a carteira do cliente com o preco futuro simulado Si;
2. Guardar o valor da carteira VCi;

3. Repetir 1 NT vezes;

4. Determinar o nivel de confianca NC (percentil) requerido;

5. Construir o histograma da distribui¢do dos VCi’s;

6. Se for possivel o ajuste de uma distribui¢do de probabilidade conhecida:

6.1 Calcular a média VCM dos valores da carteira VCi’s;

6.2 Calcular o desvio padrao dVC das simulacdes;

6.3 Determinar o nimero Z correspondente a probabilidade (1-NC) na distribuicao
ajustada;

6.4 Calcular o VAR por:

7. Sendo, ordenar os NT cendrios obtidos da maior perda da carteira para a menor;

8. Tomar o percentil estabelecido sobre os resultados. O valor correspondente ao

Percentil + 1 cendrio sera o VAR da carteira;
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Resultados

Resultados da Carteira s
VAR
‘ ‘ ‘ . VAR
-1.000.000 -500.000 0 500.000 1.000.000 $
usb Simulagdes

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6.3-1 ilustragéao do significado do VAR para duas distribuigées diferentes

6.4 Parametros e Variaveis do método

[Nome Significado Unidade |

VAR Value at Risk - Exposigao financeira da empresa com uma u.m
determinada posigao do cliente

LC Limite de crédito do cliente com a empresa u.m

Margens Cartas de crédito ou fundos depositados em uma conta do cliente u.m
junto & empresa como garantias

Garantias  LC + Margens u.m

Totais

Tranche Menor multiplo comum para chamadas de margem u.m

St Precgo simulado da commodity u.m/volume

So Preco original da commodity u.m/volume

NT Numero de simulagbes realizadas -

r Taxa bésica de juros -

dt Horizonte de tempo do caminho simulado dias

o Volatilidade histérica da commodity -

VCi Valor da carteira para a simulagéo i u.m

VCM Valor médio da carteira u.m

dvC Desvio padrao do valor da carteira -

NC Nivel de Confianga -

Z Numero obtido de uma distribuigao de probabilidade padronizada -
correspondente a probabilidade acumulada (1-NC)

Percentil Equivalente a NC, sé que aplicado sobre uma série de resultados -
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7.TESTE E VALIDACAO DO METODO
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este e validagdo do método, pendltimo capitulo deste trabalho de formatura,
T apresentard os resultados do cdlculo da chamada de margem realizado com
método proposto no capitulo 6. Uma posicdo real de um cliente da empresa foi
testada para validar o método. Entre o periodo de 3 de setembro até 14 de outubro
deste ano, este cliente foi chamado pela empresa em 650 mil délares ao longo de 5

chamadas.

O capitulo comeca com o item “Histérico da posi¢do do cliente”, onde a estratégia de
protecdo de preco adotada pelo cliente € discutida e os dados técnicos da mesma sao

apresentados.

“Planilhas e simulagcdo”, apresenta a planilha construida para a validacdo do método
e discute alguns aspectos relevantes da simulacdo realizada como cendrios
simulados, n° de simulag¢des, linguagem de implementacdo, tempo de simulagdo e

outros aspectos técnicos.

O item “Resultados” expde de modo simples e direto os resultados obtidos fazendo

uma breve analise econdOmica dos mesmos.

7.1 Histoérico da posicao do cliente

O cliente escolhido para a validag¢ao dos resultados € um cliente do segmento de soja.
Basicamente, este cliente compra soja de produtores rurais, armazena parte da
mesma e esmaga parte da mesma para, posteriormente, revendé-la a grandes

exportadores de produtos agricolas (trading houses).

Se o cliente compra a soja em uma data e a revende em outra mais tarde, ele corre o
risco de ter de vender a soja a um preco de venda inferior ao preco de compra,
acarretando prejuizos ao negoécio. Do ponto de vista de gestdo de riscos, esta
exposi¢ao a variacdo do preco de mercado da soja é totalmente indesejada, uma vez
que a competéncia do cliente é realizar o comércio da soja realizando ganhos no

diferencial conseguido pelo preco de venda — preco de compra.
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Se for possivel estabelecer um preco minimo de venda para este cliente, a gestao de
risco estd feita e o problema de termos um resultado negativo na equacdo acima ¢é

anulado. Como o leitor ja deve saber, isto pode ser conseguido de duas maneiras:

e Pelo simples travamento de precos através da venda do mercado
e Pela operacdo com opgdes, o que permitird uma flexibilidade no preco de

venda.

O tipo de estrutura que este cliente escolheu para fazer o seu hedge foi exatamente o
segundo tipo e a estratégia utilizada foi o Collar ou Fence, ja apresentado no capitulo

3.

O cliente realizou o seu hedge entre os meses de setembro e outubro deste ano para
proteger o preco de venda de abril/maio 2004, época em que o Brasil exporta grande
parte da sua producdo de soja. Os dados das estruturas realizadas encontram-se na

tabela 7.1-1.

Tabela 7-1 Operagéo de hedge do cliente

[Data Operacao Strike Vencimento  N2de Lotes Custo |
18/08/03 Compra de Put 520,00 23/04/04 100 Zero
18/08/03 Venda de Call 611,50 23/04/04 100
26/08/03 Compra de Put 521,60 23/04/04 120 Zero
26/08/03 Venda de Call 635,95 23/04/04 120
03/09/03 Compra de Put 525,20 23/04/04 90 Zero
03/09/03 Venda de Call 638,00 23/04/04 90
Nivel médio dos puts Nivel médio dos calls
522,13 628,66

Como € possivel ver na proxima figura, o mercado futuro de soja com vencimento
em maio/04 iniciou uma escalada de preco no dia 5 de setembro e hoje estd
negociando ao nivel de 750 c/bu. Logicamente, essa subida vertiginosa do preco da
soja fez com que os calls vendidos do cliente entrassem no dinheiro, criando uma
exposicao para a empresa. Em decorréncia dessa exposicao crescente, a empresa se

viu obrigada a chamar o cliente em margem.
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Contrato de Soja - Maio 2004 (SK4)

780,00

730,00 £

680,00 T L

630,00 rh‘“

Mercado (c/bu)

580,00 | |

A Pl
T LrLr )}_.r ' fot LLH’ { TJ & L’ ’,m
- W T

L
LL}-

530,00 1 [ il i
' bl LLL )‘r"*r

480,00 + + + + + + + + +
30/04/03 20/05/03 09/06/03 29/06/03 19/07/03 08/08/03 28/08/03 17/09/03 07/10/03 27/10/03

Tempo

Figura 7.1-1 Dados de mercado do contrato de soja /04 de Chicago (SK4)

Para entender melhor como funciona a estrutura de hedge do cliente, foi criada a
figura 7.1-2. Como um holograma, ela traduzia a posi¢ao financeira do cliente no dia
15 de outubro e projetava a mesma no tempo, mantendo constantes uma série de

parametros como volatilidade, skews de volatilidade e taxa de juros.

No vencimento das opcdes, que ocorre no dia 23 de abril de 2004, é possivel notar o
perfil de uma put comprada e de um call vendido, exatamente como na figura 3.12-
12. O que esta figura nos diz é que se o mercado expirasse a 665 c/bu no dia 23 de
abril, o cliente estaria pagando para liquidar a sua posicdo uma vez que os calls

vendidos estariam dentro do dinheiro.
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Posicao Financeira do cliente calculada em 15/10/03 - Mercado fechou a 658,00
c/bu

2.000.000

iy R
R
500.000 - N Ay

RSN

usb - IR
IR
NN

N

(500.000) -

N KRR
N N
WR

(1.000.000) \\tt\\tl\\\‘ 15/10/2003
(1,500.000) - 14/12/2008

(2.000.000) 12/02/2004

° Data
Al
~ 12/04/2004

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 7.1-2 Posicao financeira do cliente

Durante o periodo de 03 de setembro a 14 de outubro deste ano, o cliente foi
chamado em margem por um montante total de 750 mil délares, ao longo de 5

chamadas, sendo que a linha de crédito estabelecida foi de 1,000,000 de ddlares.

O histérico das chamadas de margem do cliente pode ser visto na tabela 7.1-2 a

seguir.
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Tabela 7-2 Chamadas de margem do cliente entre 3/09 e 14/10

Dados de Mercado Método Atual

Data FM Vol Mercado MTM Falta? Margem
03-set-03 | 573,75 | 17,50% 613,49 (367.469) 632.531 -
04-set-03 | 578,75 | 18,00% 618,83 (421.631) 578.369 -
05-set-03 578,25 17,50% 618,30 (407.643) 592.357 -
08-set-03 | 581,50 | 16,00% 621,77 (407.115) 592.885 -
09-set-03 587,50 15,25% 628,19 (444.932) 555.068 -
10-set-03 | 585,25 | 15,25% 625,78 (423.664) 576.336 -
11-set-03 599,00 18,25% 640,49 (621.310) 378.690 -
12-set-03 | 604,50 | 18,50% 646,37 (683.507) 316.493 -
15-set-03 603,75 18,00% 645,56 (662.122) 337.878 -
16-set-03 | 600,50 | 16,00% 642,09 (582.240) 417.760 -
17-set-03 | 604,25 | 16,75% 646,10 (637.485) 362.515 -
18-set-03 612,50 17,25% 654, 92 (736.518) 263.482 -
19-set-03 | 620,00 | 17,50% 662, 94 (825.354) 174.646 -
22-set-03 629,25 18,00% 672,83 (942.095) 57.905 -
23-set-03 | 629,50 | 17,75% 673,10 (938.487) 61.513 -
24-set-03 630,50 17,50% 674,17 (943.882) 56.118 -
25-set-03 | 632,00 | 17,50% 675,77 (961.094) 38.906 -
26-set-03 632,75 17,50% 676,57 (969.299) 30.701 -
29-set-03 | 649,50 | 19,25% 694,48 (1.214.814)] (214.814) 250.000
30-set-03 652,50 19,25% 697,69 (1.252.882) (2.882) 50.000
0l-out-03 | 663,75 | 22,00% 709,72 (1.454.531)] (154.531) 200.000
02-out-03 | 672,00 | 24,00% 718,54 (1.601.309)]| (101.309) 150.000
03-out-03 654,50 25,00% 699,83 (1.388.145) 261.855 -
06—out-03 | 659,00 | 23,75% 704, 64 (1.420.024) 229.976 -
07-out-03 664,75 23,25% 710,79 (1.485.393) 164.607 -
08-out-03 | 656,50 | 24,00% 701, 97 (1.390.004) 259.996 -
09-out-03 664,25 23,00% 710,25 (1.472.040) 177.960 -
10-out-03 | 675,00 | 23,50% 721,75 (1.624.882) 25.118 -
13-out-03 681,00 23,50% 728,17 (1.704.342) (54.342) 100.000
1l4-out-03 663,00 25,50% 708,92 (1.495.712) 254.288 -

7.2 Planilhas

Para o célculo da chamada de margem do cliente, foi construida uma planilha® no
Excel XP. A programacgdo da planilha para a realizacdo da simulacdo de QMC e do
calculo do VAR foi toda feita pelo autor e as macros resultantes podem ser

encontradas no apéndice III.

O funcionamento da planilha € bastante simples. Como foi definida uma janela de

tempo para a valida¢do do método, a macro da simulacdo de QMC ird simular 10.000

% Anexo IlI
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caminhos para o fechamento do mercado de cada dia observado. Estes caminhos,

como foi dito no capitulo 5 correspondem a um horizonte de 7 dias.

Calculadas as 10.000 projecdes de mercado, uma segunda macro calculard o valor da
posicdo do cliente para as projecdes criadas. A partir deste conjunto de dados serd
calculado o VAR da carteira para aquele dia. O cdlculo completo do VAR para os 30
dias analisados dura aproximadamente 6 minutos e 54 segundos, com cada simulacao
de um dia durando aproximadamente 13 segundos36. Um total de 2.100.000

. ~ ~ . 7
simulagdes sdo realizadas®’.

Histograma do Valor da Carteira - 18/08/03, com curva
Normal

500 — ‘/_-_\; 999 1

,99
,95
,80

Papel de Probabilidade Normal

400 —

300 ,50 4
,20
,05 4
,01 4

,001

Frequéncia
Probabilidade

200

100

*

T T
00000 ! Sommo0 -400000  -200000 0 200000 400000

Valor da Garteira - 18/08/03 voia: 461961 Valorda Cartelra 515 4 Nomaidade de
: 461981 Kolmogorov-Smimov
Déswu Padrao: 145739 D+:0,015 D 0,021 D:0,021
N: 10000 Valor de P aproximado < 0.01

Figura 7.2-1 Teste de normalidade para 10.000 simulagbes

A distribuicdo dos resultados da carteira pode ser satisfatoriamente aproximada pela
distribuicao normal, de modo que o cédlculo do VAR foi feito pela equagao descrita
em no item 6.4. As figuras acima dao prova da distribui¢ao dos resultados da posicao

do cliente.

As volatilidades didrias encontradas na planilha e nas tabelas subseqiientes, bem
como a volatilidade histérica da soja, correspondem as volatilidades fornecidas pelo

trader da empresa naquela época.

% Nesses 13 segundos contabiliza-se somente o tempo de processamento descontando-se o tempo de impressao.
% 30 dias x 7 dias x 10.000 = 2.100.000
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7.3 Resultados

No nivel de 97,5% de confianga, atualmente utilizado pela empresa, o cdlculo da
chamada de margem baseado no VAR se mostrou eficiente, obtendo uma redugdo de
100 mil doélares ou 13,3%, para o periodo observado. Enquanto o método atual
contabilizou uma chamada total de 750 mil ddlares, o método baseado no VAR
calculou uma chamada de 650 mil délares. A tabela 7.4 apresenta o resultado da
simulacdo. Simulagdes para os niveis de confianca de 95% e 99% também foram
realizadas e resultaram na mesma economia. As tabelas para estas simulacdes podem

ser encontradas no anexo 10.4.

Com uma reducao de 100 mil ddlares nas chamadas de margem do cliente é possivel
estimar o custo de oportunidade que este deixaria de perder caso o método proposto
fosse implementado. Para tanto, basta fazer uma andlise de remuneragao dos fundos

remetidos versus a remuneracdo média que seria conseguida no pais.

Os fundos remetidos para fora do pais como garantias sdo remunerados, na conta de
margens do cliente, a taxa de 1,01% ao ano. Se levarmos em consideracdo que estes
fundos ficam em média de 2 a 3 meses nesta conta, basta tomarmos um cambio e
supormos uma aplicacdo que pague a taxa bésica de juros para calcularmos o custo
de oportunidade minimo do cliente. Contando dois e trés meses a partir do dia 14 de

outubro de 2003, teriamos o seguinte quadro:
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Tabela 7-3 Tabela de custo de oportunidade

|Comparativo de Remuneracéo de fundos

Conta de Margens

Data 14/10/2003|Remuneracao até:

Taxa (a.a) 1,01%|13/12/2003 168,33 (usd)
Montante (USD) 100.000 [12/01/2004 252,50 (usd)
Délar em 14/10/03 2,8425

No pais

Data 14/10/2003|Remuneracao até:

Taxa (a.a) 19,00%|13/12/2003 9.001,25 (reais)
Montante (R$) 284.250 3.158,33 (usd)
Délar em 14/10/03 2,8425(12/01/2004 13.501,88 (reais)
Délar Futuro p/ 13/12/2003 2,8500 4.909,77 (usd)
Délar Futuro p/ 12/01/2004 2,7500

|Custo de oportunidade = No pais - Conta de Margens

Remuneracao até:

13/12/2003 3.158,33 168,33 2.990,00 (usd)
12/01/2004 4.909,77 252,50 4.657,27 (usd)

Pelo quadro acima € possivel ver que o custo de oportunidade ganho com a

implanta¢do do novo método oscilaria entre 3.000 e 4.700 ddlares.

Mas o custo de oportunidade financeiro ndo € o uUnico custo a ser avaliado na
comparacdo do novo método com o atual. Um custo de dificil quantificagdo, mas
talvez mais importante para o cliente € o custo de oportunidade comercial. Por custo

de oportunidade comercial entenda-se o custo de perda de negdcios.

Para entender melhor o peso deste custo, imagine que o cliente tenha feito remessas
pesadas de margem de certa forma comprometendo seu capital de giro, e que apds
estas remessas, o mercado corrija sua tendéncia de alta e exiba um movimento de
queda vertiginosa. O cliente pode ver-se em uma situacdo em que o produtor de soja
queira vender temendo uma queda maior de precos, e ele ndo possua capital
suficiente para comprar toda a soja que desejaria pois parte desse capital estd
depositado como garantia. Enquanto isto, um concorrente pode estar comprando

aquela soja a um preco menor, garantindo no futuro uma performance melhor.
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8.CONCLUSAO
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Motivado por um problema real do ambiente de trabalho do autor, o presente
trabalho de formatura teve por desafio a proposicdo de um método de chamada de
margens de garantia que gerasse chamadas menos pesadas para o cliente sem,

contudo, ocasionar um aumento de risco de crédito para a empresa.

Ap0s realizar um estudo sobre os métodos existentes, optou-se pelo método do VAR
por ser este um método de ficil implementacdo e por possuir uma abordagem
compativel com instrumentos financeiros ndo-lineares, como o sdo as opgdes. A
simulacdo de Quase Monte Carlo foi o0 método escolhido para a geragao dos cenarios
necessdrios a valoracdo da posicao do cliente. Dois motivos guiaram esta escolha:

eficiéncia computacional e qualidade dos resultados.

A utilizacdo do método do VAR para o cédlculo da chamada de margem do cliente se
mostrou vélida ao gerar uma reducio da ordem de 100 mil délares no valor total das
chamadas de margem durante o periodo avaliado. Além disso, o nivel de confianca
de 97,5%, atualmente praticado pela empresa, foi respeitado, ndo sendo necessario o

relaxamento desta condi¢@o para a consecuc¢do do objetivo proposto no capitulo 1.

Ainda que tenha sido utilizada somente uma posicdo composta de collars para a
validacdo do método, ndo ha motivos para acreditar que o método ndo se comporte
igualmente bem para outras posicdes, em diferentes derivativos. A generalizacdao
deste método para simulacdo multivariada pode ser conseguida com relativa
facilidade, pela utilizacdo da decomposi¢ao de Cholesky. Uma observagao valida no
contexto dos mercados futuros de commodities € que os diversos vencimentos futuros
de uma commodity guardam estreita correlacdo, tornando ainda mais facil a

implementacdo da decomposi¢do mencionada.

Como préximos passos e direcdes para a melhoria do método proposto, sugere-se,
aqui, um estudo adicional no campo da geracdo de nimeros quase aleatérios, uma
vez que a robustez e confiabilidade do método estdo condicionados a qualidade dos
cendrios gerados. Nao fosse sO pelo aspecto de qualidade dos resultados, a geracdo
eficiente de numeros quase aleatérios determina, diretamente, a extensdo da

simulacdo e, por conseguinte, o custo da mesma.
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10. ANEXOS



10.1 Calculo da Volatilidade historica

Para calcular a volatilidade o, de uma commodity basta calcular o desvio padrao

dos retornos logaritmicos didrios.
Sejam:

6, : a volatilidade da commodity

(5% : variancia da commodity

n: ndmero de dias

Si: Mercado no dia i

ui: retornos logaritmicos didrios

Calculam-se:

S.
1. u; =ln( ! j Eq.10.1
Si-1

Sendo m o nimero de observagdes mais recentes, temos:

— 1 m
2ou=—X| D u,_; Eq.10.2
m \i=1
m _
302 =—L > (i —u)? Eq.10.3

Um estimador da variincia didria sera 0121 . Para encontrar a volatilidade anualizada

da commodity basta tirar a raiz quadrada de (5% e multiplicar o resultado por +/252 .



10.2 Derivacao da Equacao de Black e Scholes

Suponha o processo (discreto) de movimentacao do ativo regido por:

8 = uSSt + o5& Eq.10.4

Seja f o preco de um call ou de um outro derivativo baseado no preco S de um ativo
subjacente. A varidvel f deve ser funcdo de S e t. Segundo o lema de Ito, f terd a

seguinte forma:

of of 19°f ,.2 of
N Y s+ D 20T 5267 s+ Y osey, Eq.10.5
d (aSﬂS+at+ZaSZG o5 B d

onde & e A5 sdao pequenas modificagbes no prego do call e no prego do ativo

subjacente para um intervalo de tempo & . Como o processo de Wiener ¢z nas
equagdes acima € o mesmo tanto para o derivativo quanto para o ativo subjacente, é

possivel montar um portfolio e eliminar o mesmo. Seja entao o seguinte portfélio:
o) - .

+ i: acoes do ativo P
oS

-1: derivativo

Definindo o valor deste portfélio por [], uma mudanga no valor do mesmo pode ser

descrita por:
of
oll==—o&5 - Eq.10.6
I1 2 F q

Substituindo as equagdes acima nesta dltima temos:

2
STl :[—a—f—la—f&sz}& Eq.10.7



Como a equagdo anterior ndo envolve o termo ¢z, o portfélio acima construido é
livre de riscos e a rentabilidade do mesmo durante um intervalo de tempo & deve
ser a taxa livre de riscos r. Em outras palavras, d[]=r]]d e substituindo as

equagdes X e Y temos a equagao diferencial de Black — Scholes — Merton:

2 2
ai+rSai+la—f0'ZS =

Eq.10.8
ot S 2952 d a

Essa equagdo possui tantas solucdes quantos forem os derivativos definidos sobre S.
Para achar a solugdo analitica do pre¢o de um derivativo em particular, determinam-
se as apropriadas condi¢des de contorno do payoff do derivativo para um tempo t e

para um valor de S especificados, e aplicam-se as mesmas a equagao.

Aplicando-se:

f=maximo (S - K, O) parat=T (condi¢ao de contorno do Call)
e
f =maximo (K-S, 0) parat=T (condi¢do de contorno da Put)
chega-se a:
c=S,N(d,)-Ke'"N(d,) (prego do Call) Eq.10.9
p=Ke""N(-d,)-S,N(-d,) (preco da Put) Eq.10.10
2
dlzln(SO/K)+(r+G /2)T Eq.10.11
oT

_ 2

dzzln(SO/K)+(r o /Z)Tzdl—aﬁ Eq.10.12

o T



10.3 Planilhas de Calculo de Margem

o 10.000) Tipo| put| ca11] put| ca11] put| ca11]
Dias Simulados| 7] i 2 2 _I 2 2 2 2 |
Taxa de juros| 1,00%] Strike| 520,00 611,50 521, 60 635, 95| 525,20 638, 00|
Volatilidade 25,50%) Volatilidade| 24,45% 25,14% 24,46% 25, 32% 24,49% 25, 34%
663,00 Lotes 100 -100 120 -120 90 -90
Hoje] 14-out-03 Quanti 500.000 (500.000) 600.000 (600.000) 450.000 (450.000)
Limite de Crédito]  $1.000.000| Prémio (c/bu) 4,04 76,10 4,21 61,93 4,61 60,84
Vol. Histérica*| 20, 50% Prémio (USD)| $20.216 -$380.493 $25.278 -$371.586 $20.767 -$273.767
97,50%] 1,96
Credit Factor| 1,0693 MTM| -$360.276,6 -$346.307,3 -$253.000,4 |
Tranche| 41.961] MTM Total| — -$959.584 |
data mercado
» 18-ago-03 560
26-ago-03 571
03-set-03 574
Dados de Mercado Método Atual Total 713.330 Método com VAR Total 545.488
Mercado p/
Data FM Vol Mercado MTM Falta? Margem Simu VAR Falta? Margem
18-ago-03 574,00 17,25%
19-ago-03 564,50 17,50%
20-ago-03 571,75 17,00%
21-ago-03 572,50 17,00%
22-ago-03 577,25 16,50%
25-ago-03 576,75 17,00%
26-ago-03 568,25 17,00%
27-ago-03 572,25 17,25%
28-ago-03 577,50 17,00%
29-ago-03 579,50 17,25%
02-set-03 568,25 17,25%
03-set-03 573,75 17,50% 613,49 (367.469) 632.531 - 573,75 (285.917) 714.083 -
04-set-03 578,75 18,00% 618,83 (421.631) 578.369 - 578,75 (335.336) 664.664 -
05-set-03 578,25 17,50% 618,30 (407.643) 592.357 - 578,25 (323.039) 676.961 -
08-set-03 581,50 16,00% 621,77 (407.115) 592.885 - 581,50 (323.732) 676.268 -
09-set-03 587,50 15,25% 628,19 (444.932) 555.068 - 587,50 (357.161) 642.839 -
10-set-03 585,25 15,25% 625,78 (423.664) 576.336 - 585,25 (338.297) 661.703 -
11-set-03 599,00 18,25% 640,49 (621.310) 378.690 - 599,00 (519.372) 480.628 -
12-set-03 604,50 18,50% 646,37 (683.507) 316.493 - 604,50 (576.883) 423.117 -
15-set-03 603,75 18,00% 645,56 (662.122) 337.878 - 603,75 (556.374) 443.626 -
16-set-03 600,50 16,00% 642,09 (582.240) 417.760 - 600,50 (480.191) 519.809 -
17-set-03 604,25 16,75% 646,10 (637.485) 362.515 - 604,25 (531.535) 468.465 -
18-set-03 612,50 17,25% 654,92 (736.518) 263.482 - 612,50 (622.652) 377.348 -
19-set-03 620,00 17,50% 662,94 (825.354) 174.646 - 620,00 (704.541) 295.459 -
22-set-03 629,25 18,00% 672,83 (942.095) 57.905 - 629,25 (813.272) 186.728 -
23-set-03 629,50 17,75% 673,10 (938.487) 61.513 - 629,50 (808.948) 191.052 -
24-set-03 630,50 17,50% 674,17 (943.882) 56.118 - 630, 50 (812.883) 187.117 -
25-set-03 632,00 17,50% 675,77 (961.094) 38.906 - 632,00 (828.613) 171.387 -
26-set-03 632,75 17,50% 676,57 (969.299) 30.701 - 632,75 (836.028) 163.972 -
29-set-03 649,50 19,25% 694,48 (1.214.814) (214.814) 251.764 649,50 (1.070.703) (70.703) 83.921
30-set-03 652,50 19,25% 697,69 (1.252.882) (1.118) 41.961 652,50 (1.106.323) (22.402) 41.961
01-out-03 663,75 22,00% 709,72 (1.454.531) (160.807) 167.842 663,75 (1.305.193) (179.311) 209.803
02-out-03 672,00 24,00% 718,54 (1.601.309) (139.743) 167.842 672,00 (1.449.699) (114.014) 125.882
03-out-03 654,50 25,00% 699,83 (1.388.145) 241.264 - 654,50 (1.247.913) 213.654 -
06-out-03 659,00 23,75% 704,64 (1.420.024) 209.385 - 659,00 (1.275.724) 185.843 -
07-out-03 664,75 23,25% 710,79 (1.485.393) 144.016 - 664,75 (1.336.755) 124.812 -
08-out-03 656,50 24,00% 701,97 (1.390.004) 239.405 - 656,50 (1.247.390) 214.177 -
09-out-03 664,25 23,00% 710,25 (1.472.040) 157.369 - 664,25 (1.323.172) 138.394 -
10-out-03 675,00 23,50% 721,75 (1.624.882) 4.527 - 675,00 (1.469.967) (8.400) 41.961
13-out-03 681,00 23,50% 728,17 (1.704.342) (74.933) 83.921 681,00 (1.545.488) (41.961) 41.961
14-out-03 663,00 25,50% 708,92 (1.495.712) 217.618 - 663,00 (1.350.177) 195.311 -



Resultados

VAR| ($1.509.097) VAR ($385.238) VAR ($437.641)
Chamada? Néo Chamada? Néo C ? N&o
$1.755.317 $1.000.000 $1.000.000
Médial (966.609) Médial (46.198) Médial (88.412)
DesvPad 233.193 D 1 DesvPad 145.739 D 2 DesvPad 150.119
99,00% 2,33 - 99,00%) 2,33 - 99,00% 2,33
Erro 0,0047% 03-set-03 Erro 0,0618% 04-set-03 Erro 0,0333%
Tempo 00:00:14 00:06:54 Tempo 00:00:14 00:00:14 Tempo 00:00:13 00:00:28
No. Mercado Valor No. Mercado Valor No. Mercado Valor
1 638,86 (700.735) 1 552,86 120.550 1 557, 68 83.128
2 643,46 (748.939) 2 556,84 88.428 2 561,69 50.421
3 689,36] (1.260.192) 3 596,56 (226.894) 3 601,76 (275.012)
4 621,38 (521.941) 4 537,74 246.209 4 542,42 210.203
5 658,42 (909.284) 5 569,78 (14.379) 5 574,75 (54.876)
6 675,01  (1.094.111) 6 584,14 (127.564) 6 589,23 (171.783)
7 636,97 (681.039) 7 551,22 133.868 7 556,03 96.661
8 672,34  (1.063.898) 8 581,83 (109.322) 8 586, 90 (152.881)
9 662,09 (949.595) 9 572,97 (39.444) 9 577,96 (80.683)
10 650,80 (826.876) 10 563,19 37.762 10 568,10 (1.356)
11 686,98 (1.232.257) 11 594,50 (210.255) 11 599, 68 (257.690)
12 649,37 (811.609) 12 561,96 47.574 12 566,85 8.689
13 664,29 (973.816) 13 574,86 (54.387) 13 579,87 (96.093)
14 703,98 (1.435.275) 14 609,22 (331.243) 14 614,53 (383.819)
15 635,61 (666.954) 15 550,05 143.464 15 554,84 106.403
16 678,54]  (1.134.403) 16 587,20 (151.785) 16 592,31 (196.910)
17 685,94]  (1.220.104) 17 593, 60 (203.012) 17 598,78 (250.152)
18 628,82 (597.245) 18 544,17 191.912 18 548,92 155.461
19 660,05 (927.087) 19 571,19 (25.481) 19 576,17 (66.300)
20 656, 60 (889.526) 20 568,21 (1.995) 20 573,17 (42.143)
21 639,96 (712.183) 21 553,81 112.862 21 558, 64 75.309
22 676,76 (1.114.075) 22 585, 66 (139.579) 22 590,76 (184.243)
23 643,63 (750.681) 23 556,99 87.279 23 561,84 49.249
24 653,72 (858.330) 24 565,72 17.704 24 570, 65 (21.917)
25 695,11  (1.328.265) 25 601,53 (267.416) 25 606,78 (317.235)
26 628,56 (594.591) 26 543,95 193.790 26 548,69 157.358
27 667,00 (1.003.975) 27 577,21 (72.883) 27 582,24 (115.189)
28 679,68  (1.147.591) 28 588,19 (159.690) 28 593,31 (205.117)
29 644,52 (760.088) 29 557,76 81.088 29 562,62 42.935
30 680,75  (1.159.881) 30 589,11 (167.048) 30 594,25 (212.761)
31 666,46 (997.903) 31 576,74 (69.168) 31 581,77 (111.352)
32 659,13 (917.100) 32 570,40 (19.259) 32 575,37 (59.896)
33 696,14 (1.340.671) 33 602,43 (274.802) 33 607,68 (324.937)
34 653,78 (858.970) 34 565,77 17.298 34 570,70 (22.334)
35 652,66 (846.883) 35 564,80 24.980 35 569,72 (14.454)
36 687,94] (1.243.490) 36 595,33 (216.948) 36 600,52 (264.655)
37 618,68 (494.849) 37 535,40 266.289 37 540,06 230.387
38 655,83 (881.165) 38 567,55 3.267 38 572,49 (36.737)
39 673,80  (1.080.381) 39 583,09 (119.284) 39 588,18 (163.201)
40 634,81 (658.740) 40 549,36 149.089 40 554,15 112.110
41 670,12  (1.038.869) 41 579,91 (94.147) 41 584,97 (137.174)
42 660,94 (936.952) 42 571,97 (31.610) 42 576,96 (72.612)
43 648,68 (804.276) 43 561,36 52.306 43 566,25 13.530
44 684,86] (1.207.440) 44 592,66 (195.460) 44 597,83 (242.295)
45 648,19 (798.987) 45 560,93 55.726 45 565,82 17.028
46 662,03 (948.876) 46 572,91 (38.999) 46 577,90 (80.225)
47 701,86 (1.409.494) 47 607,38 (315.836) 47 612,67 (367.741)
48 634,22 (652.652) 48 548,85 153.272 48 553,63 116.351
49 675,79  (1.103.010) 49 584,82 (132.923) 49 589,91 (177.340)
50 684,59  (1.204.363) 50 592,44 (193.624) 50 597,60 (240.386)
51 652,87 (849.125) 51 564,98 23.553 51 569,91 (15.918)
52 674,90 (1.092.874) 52 584,05 (126.818) 52 589,14 (171.010)
53 655,45 (877.023) 53 567,22 5.878 53 572,16 (34.056)
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11. APENDICES



11.1 Exemplo de Contrato de exportacao de aciicar e futuro de bolsa

CONTRATO N2 XX-XXX CONTRATO DE COMPRA E VENDA DE AQﬁCAR SOB N2 XX-
XXX, DATADO DE 15/02/200X, DESTINADO A EXPORTAGCAO PARA O MERCADO
LIVRE MUNDIAL E OUTROS PACTOS, NA FORMA ABAIXO:

Sado partes neste Contrato:

a) XPTO ACUCAR DOCE S/A, com sede no bairro Alegria, s/n, na cidade
de Araraquara, no Estado de S&o Paulo, inscrita no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas (C.N.P.J) sob n° XX.XXX.XXX/XXXXX-XX, neste ato
representada por seus diretores infra-assinados, doravante designada
abreviadamente VENDEDORA;

b) ANT CANDYS INDUSTRY CO, estabelecida na Sugar Loaf Street, P.O.
Box N-3930, Nassau, Bahamas, neste ato representada por CANAL DE
EXPORTACAO S/A estabelecida na cidade de Sao Paulo, Estado de Sao
Paulo, a Rua Dna Maria Carolina n° 778, 2° andar, inscrita no CNPJ
sob o0 n°® YY.YYY.YYY/YYYY-YY, representada neste ato por seu Diretor
Presidente, Sr. Joaquim Gosta de Aclcar, brasileiro,
solteiro, engenheiro, portador da cédula de identidade RG sob no
XX .XXX.XX-X, da SSP do Estado de S&o Paulo, e inscrito no CPF/MF sob
n° XXX.XXX.XXX-XX, doravante designada coletiva e abreviadamente
COMPRADORA;

A VENDEDORA, pelo presente contrato, vende a COMPRADORA, para
exportagdo ao mercado mundial, a quantidade abaixo indicada de
agclcar VHP, nos termos e condig¢gdes gque se seguem:

1. QUANTIDADE: 103.000 tm (cento e trés mil toneladas métricas), +/-
5%, a opg¢ao da COMPRADORA, na condigado FOB Estivado Santos.

2. QUALIDADE: AcuUcar centrifugado, puro, de cana-de-aclUcar (Sound
Centrifugal Raw Cane Sugar), VHP, de produgdo da VENDEDORA, a
granel, da safra 2001/2002, com polarizacdo minima de 99,00 graus e
méaxima de 99,49 graus, umidade méxima de 0,15% e teor de cinzas
Maximo de 0,15%, aferidos no embarque, dentro das normas e
especificagdes do Contrato de Futuros sob n° 11 da NEW YORK COFFEE,
SUGAR AND COCOA Exchange ("NYCSCE"), inclusive quanto a redacdo dos
documentos de embarque.

3. DESTINO: Qualquer destino do mercado livre mundial, a opg¢do da
COMPRADORA.

4. PORTO DE EMBARQUE: O porto de embarque do acglUcar objeto do
presente contrato serd a Porto de Santos, no Estado de Sao Paulo. O
embarque do produto se processara através do terminal da XPTO Acgucar
Doce S/A naquele porto.

5. PERIODO DE EMBARQUE: O embarque da quantidade total contratada
ocorrerd nos seguintes periodos:

a) Para 8.000 tm, +/- 5%, COMPRADORA: de 01/05/2001 a
30/05/2001 a opgd&o da COMPRADORA



b) Para 25.000 tm, +/- %, a opgcdo da COMPRADORA: de
01/06/2001 a 30/06/2001, a opgdo da COMPRADORA;

c) Para 45.000 tm, +/- %, a opgao da COMPRADORA: de
01/07/2001 a 15/09/2001, a opgdo da COMPRADORA;

As opgdes de variagdo quantitativa relativas a periodos de embarque
acima definidos deverdo ser exercidas pela COMPRADORA até a data de
expiragao da correspondente tela do contrato de futuros de n° 11 da
NYCSCE, ou até a nomeacado do navio, o que ocorrer primeiro.

A COMPRADORA dara pré-aviso de 7 dias da chegada dos navios no porto
de embarque. Embarques parciais e/ou co—-embarques serdo permitidas.

6. PRECO: O prego a ser pago na condigdo FOB estivado, arrumado nos
pordes dos navios no porto de embarque, serd equivalente a media
obtida pela venda de 2.028 lotes de 50,8 tm cada, por meio de Ordens
Executdveis da VENDEDORA (SEO's}, divididos por periodos de embarque
e correspondentes telas do contrato de futuros sob n° 11 da NYCSCE,
conforme abaixo indicado:

a) Para a quantidade de acguUcar a ser embarcada conforme
clausula 5, letra "a": por meio de SEO's para 158 lotes,
contra a tela de maio de 2001 do contrato de futuros sob n° 11
da NYCSCE, menos um desconto de 0,05 cts/lb.

b) Para a quantidade de aclcar a ser embarcada conforme
clausula 5, letra "b": por meio de SEO's para 492 lotes,
contra tela de julho de 2001 do contrato de futuros sob n° 11
da NYCSCE, menos um desconto de 0,05 cts/lb.

c) Para a quantidade de acgulcar a ser embarcada conforme
clausula 5, letra "c": por meio de SEO's para 886 lotes,
contra a tela de julho de 2001 do contrato de futuros sob n°
11 da NYCSCE, menos um desconto de 0,05 cts/lb.

As SEO's deverdo ser determinadas até o terceiro dia util anterior a
data de expiracado da correspondente tela de futuros da NYCSCE, ou
até 3 dias antes da atracacdo de cada navio nomeado, © gue ocorrer
primeiro, ressalvada a eventual determinagdo de outro termo final
por comum acordo entre as partes.

Caso a VENDEDORA nao expega as referidas ordens ou elas nao possam
ser cumpridas, no todo ou em parte, ate o dia anterior ao termo
final estabelecido supra, a COMPRADORA fixard o pregco na NYCSCE,
através do Contrato de Futuros sob n° 11, para as dquantidades
porventura faltantes no wultimo dia do prazo ora ajustado e a
VENDEDORA, desde Jj&, compromete-se a aceitar as referidas fixa<; 6es.

Os &gios e desdgios sabre a polarizacgdo serdo pagos de acordo com as
regras da contrato de futuro sob n® 1 da NYCSCE ("Sugar 'll' Rules")
- escala base 96 graus de polarizacéo.

7. PRE-FINANCIAMENTO: a VENDEDORA poderd solicitar a COMPRADORA pré-—
financiamento para o agucar objeto do presente contrato. O valor e
demais condigdes alusivas a tal pré-financiamento seréo



oportunamente acordadas pelas partes, sendo certo, contudo, que tal
valor estender-se-.3 a 1) ate 75% do preg¢o liquido do produto, para
as quantidades que Jj.3 tenham sido objeto de fixa<;ao de precgo junto
a NYCSCE, ou hei) ate 65% do valor liquido do acutcar, tendo-se como
referenda a cota<;ao do produto na(s) correspondente(s) tela(s) do
contrato de futuros sob nO 11 da NYCSCE.

Na hipdétese do item "ii" acima, uma vez que a quantidade de acgucar
que seja pré-financiada na forma daquele item passe a ter seu preco
fixado na NYCSCE, o pré-financiamento poderd, a pedido da VENDEDORA,
ser complementado ao patamar de ate 75% do preco liquido do produto.

8. PAGAMENTO: Através de carta de credito emitida por banco de
primeira linha, as expensas da VENDEDORA, para pagamento contra a
entrega de todos os documentos de embarque solicitados pelo pais de
destino do acgucar, notadamente o EL e- demais certificados, tais
como de Peso e Qualidade, de Origem, de Saude, Fitossanitdrio, de

Ndo- Radioatividade, GSP Form A, com ";;:.."I; consulares se forem
necessarios, e outros que venham a ser exigidos pelo pais de
destino. A VENDEDORA poderd. ~ seu critério, optar pela ligquida<;ao
na condig¢dao CAD (Cash Agninst Documents), para pagamento 10 dias

apés a entrega, pela VENDEDORA, dos documentos de embarque

9. Peso e Qualidade: peso e qualidade serd&o determinados quando do
embarque, por empresa de supervisao independente internacionalmente
reconhecida, as expensas da VENDEDORA.

10. Condigbes de Carregamento dos(s) Navio(s): Condigdo de entrega /
embarque: FOB Estivado, arrumado nos pordes do (s) navio (s)
nomeado (s) pela COMPRADORA no porto de Santos através do terminal da
XPTO Acgucar Doce S/A

A cadencia de carregamento sera definida na forma abaixo:

a) Para navios com capacidade para ate 39.999 tm de acgucar:
6.000 tm P.W.W. Day, SASHEX EIU;

b) Para navios com capacidade igual ou superior a 40.000 tm de
acucar: 8.000 tm P.W.W. Day, SASHEXEIU.

Navios do tipo tweendecker deverdo ser submetidos a anuéncia prévia
da VENDEDORA. Quando por esta aceitos, a cadéncia de carregamento
serd de 1524 tm P.W.W Day, SASHEX EIU (saturday afternoon, sunday,
holiday excluded, even if used).

O tempo passa a ser contado a partir do préximo periodo tGtil depois
da apresentacdo da Carta de Prontid&o (Notice of Readiness).

Qualquer endosso pelo navio/agente na Carta de Prontiddo com
referencia ao comego do LAYTIME que estiver em conflito com os
termos estabelecidos neste contrato entre a VENDEDORA e a COMPRADORA
ndo terd validade, prevalecendo o que figura no Contrato. Demais
condigdes serdo regidas de acordo com a Sugar Charter Party 1999.

11. Condigdes de Despacho /Sobrestadia Do(s) Navio(s): De acordo com
a Charter Party, porem limitados a um maximo de US$ 4.500,00/USS$
9.000/00. O pagamento do despacho ou sobrestadia ocorrera em ate 120
dias da



12. Seguro: De acordo Com as normas e regulamentos do Contrato sob
n° 11 da NYCSCE.

13. Tributos, taxas e outros encargos: Quaisquer tributos ou taxas
que venham a ser criados sobre a comercializacéo, embarque,
exportacdo ou frete do acglcar, exigidos pelo pais de origem, seréo
de responsabilidade da VENDEDORA. Quaisquer taxas ou 1impostos
existentes sobre o acgucar , frete ou desembarque, exigidos pelo pais
de destino, serao de responsabilidade da COMPRADORA.

14. OUTRAS CLAUSULAS E CONDIGOES: De acordo com as regras do
contrato de futuros sob nO 11 da NYCSCE.

15.FORCA MAIOR, ARBITRAGEM E REGRAS:

15.1. Forca Maior Em caso de Forgca Maior, esta serd determinada de
acordo com as normas do contrato de futuros sob nO 11 da NYCSCE.

15.2. Arbitragem Toda e dqualquer disputa relacionada com as
obrigagdes decorrentes deste Contrato devera ser referida a NYCSCE,
para decisdo de acordo com as regras gerals da mesma, ainda que uma
ou ambas as partes nao sejam membros da referida Associagdo. Se, por
qualquer razao, a NYCSCE se recusar ou Jjulgar-se incapaz de
arbitrar, a disputa entao devera ser referida a SUGAR ASSOCIATION OF
LONDON, para decisdao de acordo com as regras gerais da mesma.

15.3. Regras Qualgquer clausula acordada neste Contrato entre as
partes e que estiver em conflito com as regras e regulamentos da
NYCSCE terd validade sobre as mesmas. Outros termos e condigdes néo
estipulados neste contrato estdo sujeitos as regras e regulamentos
da NYCSCE, como se estas tivessem sido integral e expressamente
inseridas neste documento.

16. AUTOR1ZAGOES GOVERNAMENTAIS: O presente Contrato esta sendo
negociado tendo como base a atual pratica de livre mercado, néo
havendo quaisquer restrigdes, 1imposigdes ou cotas por parte do
Governo Federal que limitem ou proibam a exportacdo do produto
objeto do mesmo. Caso seja adotada por parte do Governo Federal
Brasileiro qualquer restrigcdao ou imposicdo que venha a acarretar no
atraso ou mesmo no ndo cumprimento do presente Contrato, a VENDEDORA
serd responsavel pela obtengdo de tal autorizaCdo, de forma a
cumprir integralmente com suas responsabilidades previstas neste
Contrato, permitindo o livre embarque do produto conforme ora
contratado.

17. INADIMPLEMENTO E SUAS CONSEQUENCIAS: As normas e regulamentos do
contrato de futuros sob nO 11 da NYCSCE (Sugar 'll' Rules) aplicar-
se—-&0 as hipdéteses de inadimplemento e descumprimento contratual
nelas ©previstas, notadamente aquelas de competéncia do juizo
arbitral, conforme clausula 15. Para as hipdéteses de inadimplemento,
mora ou descumprimento contratual de qualquer natureza s&o versadas
nas "S:.;:;,)al!™ '"11' Rules", especialmente aquelas de competéncia
dos orgdos jurisdicionais brasileiros, conforme clausula 19, incidir
a lei brasileira, assegurando-se, em qualquer caso, justa e completa
indenizacgdo a parte lesada.



18. IRREVOGABILIDADE E IRRETRATIBILIDADE: O presente contra to e
firmado em cardter irrevogdvel e irretratavel, nédo comportando
arrependimento de parte a parte, obrigando ndo sé os contratantes
como também 5eub herdeiros e 5UCe550re5 a qualquer titulo.

19. FORO: As partes elegem a fora da cidade de Sdo Paulo, para
dirimir quaisquer duvidas ou divergéncias sabre a presente contrato,
desde que n&o aquelas de competéncia internacional, conforme
cldusulas 15 e 17 acima e as relativas as especificag¢des do produto,
ao atraso observado na entre, a questdes alusivas a qualidade e
peso, a responsabilidade direta ou indireta par sobrestada do(s)
navio (s) e outras que nao afetem substancialmente a execugédo
contratual pelas partes.

E par estarem assim Jjustas e contratadas, assinam a presente
cantrato perante as duas testemunhas abaixa nomeadas, em duas vias
de igual tear e para um sé efeito.

Sao Paulo, 15 de marco de
200X.

VENDEDORA: XPTO AQUCAR DOCE S/A

COMPRADORA: ANT CANDYS INDUSTRY CO Neste ato representada por CANAL

DE EXPORTACAO S/A

TESTEMUNHAS



Especificacoes do Contrato de Opcao de Venda
sobre Futuro de Soja em Grao a Granel

1. Objeto da opcao

O Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel negociado na BM&F, com vencimento no més posterior
ao més

de vencimento da opgao.

2. Cotacio

Prémio da opg¢do, expresso em délares dos Estados Unidos da América por tonelada métrica, com
duas casas

decimais.

3. Variacio minima de apregoacio

US$0,10 (dez centavos de dblar dos Estados Unidos da América) por tonelada métrica.

4. Oscilacdo maxima diaria

Nao hé limites de oscilagdo didria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério, estabelecé-los.
5. Unidade de negociaciao

Cada opcao refere-se a um Contrato Futuro de Soja em Grdo a Granel, cuja unidade de negociacio
corresponde a 100 toneladas métricas de soja em grdo a granel.

6. Precos de exercicio

Os pregos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em délares dos
Estados Unidos

da América por tonelada métrica.

7. Meses de vencimento

Fevereiro, margo, abril, junho, agosto e outubro.

8. Nimero de vencimentos em aberto

Conforme autorizacio da Bolsa.

9. Data de vencimento e tltimo dia de negocia¢io

Nono dia titil anterior ao primeiro dia do més de vencimento. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de
novas

posi¢des vendidas nem operagdes day trade.

10. Dia util

Considera-se dia util, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo na BM&F. Entretanto, para
efeito de

liquidagdo financeira, a que se referem os itens 11, 12 e 18, considerar-se-4 dia util o dia que, além de
haver

pregdo na BM&F, nio for feriado bancério na praca de Nova Iorque, EUA.

11. Day trade

Sdo admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia, da mesma quantidade de
contratos para

0 mesmo vencimento e de mesmo prego de exercicio), que se liquidardo automaticamente, desde que
realizadas em nome do mesmo cliente, por intermédio da mesma Corretora associada e sob a
responsabilidade

do mesmo Membro de Compensacdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial sob a
responsabilidade

do mesmo Membro de Compensacdo. A liquidacio financeira dessas operacdes serd realizada no dia
util subseqiiente, sendo os valores apurados de acordo com o item 12, observado, no que couber, o
disposto

no item 19.

12. Movimentacio financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia util seguinte ao de realizacdo da
operacao,

observado, no que couber, o disposto no item 19.

O valor de liquidacdo do prémio por contrato serd calculado de acordo com a seguinte férmula:
VL=Px 100

onde:

VL = valor de liquida¢do do prémio por contrato;



P = prémio da opgao, expresso em ddlares dos Estados Unidos da América.
13. Horario de exercicio
Conforme determinacdo da BM&F.
14. Tipo da op¢ao
A opgdo é do tipo americano, isto é, podera ser exercida pelo titular a partir do primeiro dia qtil
seguinte a data de abertura da posi¢do, até a data de vencimento.
15. Exercicio da opc¢io
O exercicio da op¢do implica a assungdo, pelo titular, de uma posicdo vendida no Contrato Futuro de
Soja em
Grao a Granel e, pelo lancador, de uma posi¢do comprada no Contrato Futuro de Soja em Grao a
Granel, ambas
liquidagdo financeira de ajustes e de liquidagdo no vencimento previstas no Contrato Futuro de Soja
em Grao
a Granel objeto da opg¢do.
16. Margem de garantia para o lancador
Valor por contrato, definido por critérios préprios divulgados por Oficio Circular, alteravel a qualquer
momento, a critério da Bolsa.
A margem serd devida no dia ttil subseqiiente ao de abertura da posicdo. No caso de clientes ndo-
residentes,
se o dia util subseqiiente for feriado bancdrio em Nova lorque, a margem serd devida no primeiro dia,
apoés o
de abertura da posi¢do, em que ndo for feriado bancério naquela praca.
Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, deverd ser observado, no que
couber,
o disposto no item 19.
17. Ativos aceitos como margem
Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermedidrios Financeiros (FIF) e, mediante
autorizacao
prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, carta de fianca, agdes e cotas de fundos
fechados
de investimento em ac¢des. Para nio-residentes, d6lares dos Estados Unidos e, mediante autorizacio
prévia
da BM&F, titulos do governo dos Estados Unidos (7-Bonds, T-Notes e T-Bills).
18. Custos operacionais
* Taxa operacional basica
Operacdes (normal e day trade): 50% do valor da taxa operacional basica do Contrato Futuro de Soja
em Grao
a Granel; exercicio: o mesmo valor da taxa operacional bdsica do Contrato Futuro de Soja em Grdo a
Granel
para operacdes normais.
Nos casos abaixo, e sempre que as operagdes de exercicio sejam realizadas no mesmo dia, na mesma
quantidade de contratos, para 0 mesmo vencimento, em nome do mesmo cliente, intermediadas pela
mesma
Corretora associada e registradas pelo mesmo Membro de Compensacdo ou realizadas pelo mesmo
Operador Especial e registradas pelo mesmo Membro de Compensacdo, o valor da taxa operacional
basica,
em cada ponta, serd idéntico aquele fixado para as operacdes day trade no Contrato Futuro de Soja em
Grao
a Granel:

a) exercer uma op¢ao de venda e ser exercido em outra op¢ao de venda;

b) exercer uma opg¢do de venda e exercer uma op¢do de compra;

¢) ser exercido em uma op¢ao de venda e ser exercido em uma opg¢ao de compra.
e Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)
6,32% da taxa operacional bésica.
* Taxa de registro
Valor fixo divulgado pela BM&F.



Os custos operacionais serdo devidos no dia util seguinte ao da operacdo ou do exercicio, observado,
no que

couber, o disposto no item 19.

Os Sécios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional bdsica e 75% das taxas de registro e
da Bolsa.

19. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidacao financeira

A liquida¢do financeira das operagdes day trade, do prémio, de depdsitos de margem em dinheiro e
dos custos

operacionais ndo-expressos em reais serd realizada observando-se o seguinte:

i. para os clientes nio-residentes: em ddlares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova
Torque, EUA,

por intermédio do Banco Liquidante das opera¢des da BM&F no Exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes: em reais, de acordo com os procedimentos normais dos demais
contratos da

BM&F ndo autorizados a negociagdo pelos investidores estrangeiros. A conversdo dos valores
respectivos

de liquidag@o financeira, quando for o caso, serd feita pela Taxa de Cambio Referencial BM&F,
descrita no

Anexo I do Contrato Futuro de Soja em Gréo a Granel, do dia da operacao.

20. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato o Anexo I do Contrato Futuro de Soja em Grdo a Granel e, no
que couber,

a legislacdo em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F, definidos em seus Estatutos Sociais,
Regulamento de Operacdes e Oficios Circulares, bem como as regras especificas das autoridades
governamentais

que possam afetar os termos aqui contidos.

ULTIMA ATUALIZACAQ: OFICIO CIRCULAR 132/2002-DG. DE 10/10/2002

Bolsa de Mercadorias & Futuros



11.2 Seqiiéncias de Van der Corput

A idéia por trds deste algoritmo é a de gerar nimeros igualmente espagados no
intervalo [0,1) de uma maneira deterministica, como se 0os pontos marcados sobre

uma reta fossem marcados a maior distancia uns dos outros.

No caso unidimensional, uma possivel seqiiéncia de Van der Corput para a base 3

seria:

8 1 10 10
9

07 ) R S
27 27 27

b 9 b 9 b b

4 725
9° 97 9 9

12
303

A construgdo deste algoritmo € bastante simples e segue os seguintes passos:

e Escolhe-se a base b em que se deseja criar a seqiiéncia (a base deve ser um
nimero primo)

¢ Um ndmero n na base decimal € convertido para a base b escolhida

e Reflete-se o nimero conseguido

e Retransforma-se 0 mesmo para a base décima. Este € o nimero de Van de
Corput.

e Para ilustrar o método tomemos o nimero 4 como decimal e 2 como a nossa
base.

e Conversao de 41 para4,. 410=1x 22+0x2'+0x2°

e O ndmero refletido sera: 0,001 na base 2

e Reconvertendo para a base 10: 0,001,= 0x 2"+ 0x2%+1x2°=0,125=
1/8



11.3 Macros

Option Explicit
Option Base 1
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Public Function Preco_BS (Pre¢oAtivo, PrecoExercicio,
volatilidade, Taxaduros, tempo, tipo)

Dim d1, d2

dl = (Ln(PrecoAtivo / PrecoExercicio) + (TaxaJuros + _
volatilidade ~ 2 / 2) * tempo) / (volatilidade * _
Sgr (tempo) )

d2 = dl - volatilidade * Sqgr (tempo)

If UCase(tipo) = "CALL" Then

Prego_BS = PrecoAtivo * NormalCDF (dl) - _

PregoExercicio * Exp (-TaxaJuros * tempo) * NormalCDF (d2)
Else

Preco_BS = PrecoExercicio * Exp(-Taxaduros * tempo) *

NormalCDF (-d2) - _
PregoAtivo * NormalCDF (-dl)

End If

End Function

Public Function NormalCDF (z)
NormalCDF = Application.WorksheetFunction.NormSDist (z)
End Function

Static Function Ln (X)
Const e = 2.71828182846
Ln = Log(X) / Log(e)
End Function

R i b b b I b b b S b b S b b b S b b I dh b 2 b b b S Sh b b b b b S Sh b b b b b S Sh b S 2h b b S Sh b 2 2h b b S SR b S dh b o Sh Sh

Sub Simula_Carteira()
Dim i, Jj, col As Long
Dim inicio_sim, inicio_dia As Double

inicio_sim = TimeValue (Now () )
Range ("g20") = Range ("d10")
col = 20

J = 33

Range ("K33:K62") .ClearContents
Do While (Cells(3j, 2).Value) <> ""

inicio_dia = TimeValue (Now () )

'Trava Dia, mercado e volatilidade para o dia - preparando simulacao
Range ("022:023") = "D-" & (j - 32)

Range ("d7") = Cells(j, 4)

Range ("d8") = Cells(j, 3)



Range ("d9") = Cells(j, 2)
ActiveSheet.Calculate

QMC
'Calcula o Var para cada linha da simulacgéo

Range ("Q27") .Select
For i = 1 To Range("d4") .Value

Cells (26 + i, 17) = vcarteira(Cells (26 + i, 16), 6, Cells (9, 4),
Cells (7, 4))
Next i
'var
ActiveSheet.Calculate
Cells(j, 11) = Range("gl8").Value

ActiveSheet.Calculate

'margens

Range ("Q20") = Range ("Q20") + Cells(j, 13).Value
'tempos

Range ("P25") = TimeValue(Now()) - inicio_dia
Range ("Q25") = TimeValue(Now()) - inicio_sim

'Copiando a simulagdo realizada
Range ("018") .Select
Range ("018:g10026") .Select
Range (Selection, Selection.End(xlDown)) .Select
Selection.Copy

Cells (18, col) .Activate
ActiveSheet .Paste

Application.CutCopyMode = False
Selection.Copy
Selection.PasteSpecial Paste:=xlPasteValues, Operation:=xlNone,
SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False
col = col + 3

=3+ 1
Loop

ActiveSheet.Calculate
End Sub
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Sub QMC ()
'Simulagcdo de Quasi monte Carlo com geragdo de numeros segundo
algoritmo de Van der Corput

'e inversdo para normal com algoritmo de Moro
\}

'Variaveis
'dias: # dias simulados
'i, j,cont: contadores



'Vsim () : vetor da simulacéo

'nrnd: "Z" extraido de uma dist. normal

'T: tempo

'nsim: # de simulacdes

'txjuros:taxa de juros

'tendéncia: parédmetro de tendéncia do MC

'voldidria: volatilidade didria do ativo

'Mercado: mercado spot utilizado (fechamento do mercado)

Dim dias, i, Jj As Integer

Dim cont As Long

Dim Vsim(), nrnd As Double

Dim T As Double

Dim St, nsim, txjuros As Double

Dim volhistorica, mercado, tendencia, voldiaria As Double

'Carga dos parémetros

nsim = Range ("D4") .Value

dias = Range ("d5") .Value

txjuros = Range ("d6") .Value
volhistorica = Range ("d1l1l") .Value
mercado = Range ("d8") .Value

'cdlculo parédmetros Monte Carlo

T =1/ 252
tendencia = (txjuros - volhistorica ~ 2 / 2) * T
voldiaria = volhistorica * Sqr(T)

'Alocagao do Vetor
ReDim Preserve Vsim(l To nsim, 1 To dias + 1)

'Carga do vetor com a simulacdo do Mercado dia 1 até dia 7
cont =1
For i = 1 To nsim
Vsim(i, 1) = mercado
For j = 2 To dias + 1
nrnd = Moro (CorputBaseb (11, cont))

Vsim(i, Jj) = Vsim(i, Jj - 1) * Exp(tendencia + voldiaria *
nrnd)
cont = cont + 1
Next j
Next i

'Impressao da simulagao do mercado

Range ("027") .Select
Range (Selection, Selection.End(x1ToRight)) .Select
Range (Selection, Selection.End(xlDown)) .Select
Selection.ClearContents
'ActiveWindow.ScrollRow = 14
Range ("027") .Select

For i = 1 To nsim
Cells (26 + 1, 15) =1
Cells (26 + i, 16) = Vsim(i, 8)

Next i



End Sub
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Function CorputBaseb (b As Long, n As Long) As Double

' Gera numeros uniformemente distribuidos
Al

' b: base utilizada (n° primo)
' n: semente

Dim ¢ As Double, ib As Double
Dim i As Long, nl As Long, n2 As Long

nl = n
c =20
ib =1/ b

Do While nl > 0
n2 = Int(nl / b)
i =nl - n2 * Db

c =c¢ + ib * 1
ib = ib / b
nl = n2

Loop

CorputBaseb = c
End Function
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Function Moro (u As Double) As Double
' Algoritmo de MORO(1995)

' Transforma numeros uniformes em numeros de distribuic¢&o normal
A}

'u: numero gerado por distribuicdo uniforme

Dim c¢l1, c¢2, c¢3, c4, c5, c6, c7, c8, c9

Dim X As Double

Dim r As Double

Dim a As Variant

Dim b As Variant

a = Array(2.50662823884, -18.61500062529, 41.39119773534, -

25.44106049637)
b = Array (-8.47351093009, 23.08336743743, -21.0622410182¢6,

3.13082909833)
cl = 0.337475482272615

c2 = 0.976169019091719

c3 = 0.160797971491821

cd4d = 2.76438810333863E-02
c5 = 3.8405729373609E-03
c6 = 3.951896511919E-04
c7 = 3.21767881768E-05

c8 = 2.888167364E-07

c9 = 3.960315187E-07

If Abs(X) < 0.42 Then
r =X "2
r = X * (((a(4) * r 4+ a(3)) * r + a(2)) * r + a(l)) /

((((b(4) *r + b(3)) *r + Db(2)) *r + b(l)) *r + 1)



Else
If X > 0 Then r = Log(-Log(l - u))
If X <= 0 Then r = Log(-Log(u))

r=c¢cl +r * (¢c2 +1r * (¢c3 +1r * (cd +1r * (¢cb +1r * (c6 + r
* (¢7 4+ r * (¢c8 4+ r * c9)))))))
If X <= 0 Then r = -r
End If
Moro = r

End Function
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Function vcarteira (spot As Double, n As Long, hoje As Long, atm_vol
As Double) As Double

Dim carteira, Jjuros, strike, vol, quantidade, tempo, skew As Double
Dim vencimento, i, Ref_c As Long

Dim tipo As String

Ref_c = 6

juros = Cells (6, 4)

carteira = 0

For i = 1 To n

vencimento = Cells (5, Ref_c + 1)
tempo = (vencimento - hoje) / 365

strike = Cells (6, Ref_c + 1)

skew = -0.0015

If spot <= (strike * Exp(juros * tempo)) Then
skew = 0.0015

End If

vol = atm_vol + Abs(spot - (strike * Exp(juros * tempo))) / 20 *
skew

quantidade = Cells (9, Ref_c + 1)
tipo = Cells (4, Ref_c + 1)

carteira = carteira + Preco_BS(spot, strike * Exp(juros * tempo),
vol, Jjuros, tempo, tipo) * quantidade / 100 * Exp(-Jjuros * tempo)
Next 1

vcarteira = carteira
End Function



