ESCOLA POLITECNICA DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUCAQO

TRABALHO DE FORMATURA

DESENVOLVIMENTO E CONTROLE DE PRODUTOS
FINANCEIROS ESTRUTURADOS BASEADOS EM
DERIVATIVOS

ALEXANDRE LUIS MACHADO GONCALVES

ORIENTADOR: CELMA DE OLIVEIRA RIBEIRO

1998




Dedico este trabalho aos grandes responsaveis por tudo

de bom e belo que ja alcancei em minha vida: meus pais.



Agradecimentos

% A professora Celma Ribeiro pela atencio, incentivo e confianca

depositados.
¢ Ao Itad Bankers Trust, pela escola que foi em todos os momentos, e em
especial a Jackson Gomes, pela confianca, a Oscar Camargo, pela

oportunidade e a José “Juca” Ribeiro, pela sabedoria, apoio e incentivo.

% Aos amigos Juliano “Juju” Mello, Alcides ‘“The Fisher” Pietro e André “él

Cangrejo” Andreolli pelos hons momentos passados.
¢ A querida Giovana Alonso, pelo apoio e compreensio incondicionais.

¢ A minha familia, e especialmente a meus pais, pelo apoio, confianca ¢ amor

consfiantes.



SUMARIO

Este trabalho apresentari uma metodologia para o desenvolvimento e controle de
produtos financeiros estruturados, de perfil “Taylor Made”. A sistemdtica utilizada sera baseada
na segregacio do processo em dois momentos distintos, determinados de acordo com o tipo de
ferramental neles utilizados. Em um primeiro instante (Momento Qualitativo) o objetivo serd a
concepgio da idéia do produto, sem qualquer preocupagio com a quantificagio dos pardmetros
da estrutura concebida. J4 no segundo instante (Momento Quantitativo), os objetivos se daréo
por conta da proposi¢do de uma sistemdtica para a especificagdo da estrutura, sendo seguida pela
idealizagdo de um mecanismo de controle de resultados e riscos do produto. Ao final do trabalho,
serfio apresentadas avaliagdes sobre as solugdes aqui propostas, além de sugestOes para a
implementacio de eventuais melhorias. As preocupagbes constantes em todo o trabalho serdo,
basicamente: a manutengio do aspecto metodolégico, conseguida através da generalizagao das
solugdes e procedimentos sugeridos, e a utilizagdo de conceitos de Engenharia de Producio nas

analises ¢ na proposi¢do de solugdes.
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Capitulo 1

Introducao Geral

Apresentaremos neste capitulo consideragdes gerais sobre os objetivos do trabalho,

definindo o escopo e a sistematica de apresentacfo. Serd também apresentada a sua
estrutura geral.
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1.1 Consideracoes iniciais

O objetivo do presente trabalho serd a apresentacio de uma metodologia para o
desenvolvimento e controle de produtos financeiros estruturados com perfil “taylor made”, ou
seja, aqueles produtos desenvolvidos de acordo com as necessidades de um cliente em
especifico.

Este trabalho sera focado no aspecto metodoldgico, buscando utilizar conceitos de
Engenharia de Produgfo no processo proposto. Além do desenvolvimento propriamente dito, o
trabalho pretende contribuir na aplica¢io de técnicas de otimizagfo e controle de processos,
sendo apresentado o desenvolvimento de um Mecanismo de Controle de Resultados e Riscos.

Sendo a meta deste a apresentagdo de uma sistemdtica de estruturagdo e controle, os
resultados nio deverio ser medidos em termos financeiros, sendo que uma avaliagdo de sua
qualidade dever4 se baseada no valor agregado pelos métodos e ferramentas sugeridos.

Por fim, o papel do autor consistiv na adaptagio de conceitos de Engenharia na
estruturacéio de um projeto genérico e metodolégico, o qual servird ao leitor como referéncia
bibliogrifica quando este vier a desenvolver e controlar um produto financeiro estruturado, de

perfil “taylor made”.

1.2 Defini¢cao do escopo do trabaiho

A caracterizacio das atividades relacionadas a Projeto de Produtos e Servigos como
componentes de uma das dreas fundamentais da Engenharia de Produgdo, € relacionada com o

perfil das andlises geralmente presentes nestes processos. Sao elas:

» A deteccdo de uma necessidade;

» A realizagdo de um estudo de viabilidade mercadoldgica,

» A utilizacdo de recursos tedricos e tecnolégicos para a solugfio de uma problema
(através da idealizacéo de um produto ou servigo);

» A implementagdo de uma sistematica de controle e gestéo para o produto;

v

A analise critica constante no desenvolvimento dos trabalhos; €,

» O cardter metodolégico que estes trabalhos t€m como sintese.

Estendendo-se o universo observado, verificamos que tais técnicas tém também sido

aplicadas no mercado financeiro: o desenvolvimento de produtos ¢ servigos financeiros
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envolvem um trabalho minucioso, sobretudo na implementacdo de sistemdticas de controle e
logistica dos processos. No tocante a produtos, verificamos evidentes amostras de aplicagio de
conceitos de Engenharia de Produgio nas grandes instituigbes (que em sua maioria atuam no
varejo): estas abrangem praticamente todas as fases do processo, desde estudos de viabilidade,
passando pela concepgdo e estruturagdo, estendendo-se 2 distribuicdo, controle e
comercializagdo. Estas instituigdes executam processos padronizados, visando oferecer a seus
clientes produtos através de suas agéncias e postos de servigo.

Ainda no mercado financeiro, observamos uma outra modalidade de instituigio: o banco
de investimentos. Estes bancos sdo institui¢des menores em sua estrutura, todavia com um foco
diferente dos grandes bancos de vareja: proporcionar um atendimento diferenciado aos
investidores, provendo a estes acesso ao mercado. Um dos ramos de atuagdo destas instituigdes €
o desenvolvimento de produtos estruturados, moldados de acordo com as necessidades
individuais de cada cliente.

Observando o segmento de produtos financeiros estruturados, verificamos que o contexto
mencionado com relagfo A aplicagdo de conceitos de Engenharia de Produgio, nfo € equivalente
ao observado nos grandes bancos de varejo: os procedimentos relacionados ao desenvolvimento
¢ controle sdo, na maioria das vezes, informais, baseados na experiéncia dos profissionais da

drea. Julgamos que esta situacio pode ser devida aos seguintes fatos:

» O tempo de resposta a clientes € geralmente mais curto;
» A velocidade de assimila¢do das tecnologias embutidas nos produtos € muito elevada
em relagdo aos produtos industriais;

» O tempo de vida 1til (mercadologicamente falando-se) € relativamente curto;

v

O tipo de formagio dos profissionais; e,

> A baixa disponibilidade de tempo para atividades deste tipo.

Assim, consideramos que a execu¢do de um trabalho metodoldgico nesta drea seja
pertinente: o propésito serd propor uma metodologia para o desenvolvimento e controle de
produtos financeiros estruturados, aplicando conceitos de Engenharia de Produgdo na

estruturagiio, gerenciamento e tomadas de decisdo envolvidos no processo.
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1.3 Estrutura geral do trabalho

Nio se pretende apresentar uma discussio tedrica sobre o tema, mas sim sugerir um
método simples ¢ estruturado de desenvolvimento e controle, enfatizando o uso de ferramental
quantitativo na especificacdo dos Mecanismos, assim como nas tomadas de decisgo.

Observamos que a metodologia apresentada serd segmentada em dois momentos distintos:

< Momento Qualitative, aonde o estruturador iré:
» Detectar a necessidade do investidor;
» Estudar o mercado especifico,
» Definir a forma de abordagem do problema;

» Propor uma solugio qualitativa.

Nesta primeira fase seréio utilizados conceitos relacionados a Estudo de Viabilidade,

Projeto de Produto, Projetos Industriais, Economia ¢ Qualidade.

< Momento Quantitativo, aonde o estruturador ira:

» Especificar os parimetiros do produto;
> Propor um Mecanismo de Controle de Resultados;
» Propor um Mecanismo de Controle de Riscos;

» Avaliar os resultados obtidos.

Nesta segunda fase serio utilizados conceitos relacionados a Pesquisa Operacional,

Otimizacdo, Qualidade, Gestio de Processos, Projetos Industriais e Manutengdo.

O formato escolhido para a proposi¢do da metodologia serd mostrar uma aplicagdo
pritica da mesma: apresentaremos toda a discussdo da sistemdtica baseando-nos no
desenvolvimento de um produto estruturado, constituido de derivativos financeiros. Julgamos
que, desta forma, o leitor terd melhores condigdes para assimilar os conceitos propostos, podendo
assim adequar os conceitos as suas necessidades de forma mais fécil.

Por fim, o trabalho serd estruturado da seguinte forma:
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» Capitulo 1 - Introducio Geral
¢+ Topicos:
» Consideragoes iniciais
% Definigdo do escopo do trabalho
» Estrutura do trabalho

» Capitulo 2 — Momento Qualitativo

+ Topicos:

v

Anilise mercadologica
Insumos técnicos
Solugdo existente no mercado

Proposta de trabatho

YV V V¥V V¥

Estruturagao do produto

» Capitulo 3 - Momento Quantitativo
¢ Toépicos:
» Mecanismo de controle de resuliados

» Mecanismo de controle de riscos

» Capitulo 4 — Consideracdes Finais
¢ Topicos:
» Resultados Obtidos

» Conclusao
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Capitulo 2

Momento Qualitativo

Neste capitulo serd iniciado o processo de desenvolvimento do produto, sendo
rcalizadas andlises mercadolégicas ¢ estudos de viabilidade, objetivando fornecer

subsidios para a estruturacio do produto, a qual sera realizada, qualitativamente, ao
final deste.
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2.1 Conceitos Basicos

Neste primeiro momento da andlise, o estruturador deverd preocupar-se em observar o
mercado de forma a detectar oportunidades de negécio. Este processo de procura deverd basear-
se na busca de necessidades ndo supridas em um dado nicho de mercado, procurando propor uma
solugiio para este grupo de clientes potenciais. Nesta fase do processo, as preocupagdes do
estruturador deverfio restringir-se 4 concepgio das idéias e conceitos bdsicos do produto, seu
mecanismo de funcionamento, assim como a defini¢io das varidveis de entrada e saida de cada
um dos micro processos constituintes.

O ferramental que deverd ser utilizado constard basicamente de:

e Macro anilises funcionais: momento no qual o estruturador deverd definir em

poucas palavras os propdsitos € objetivos de cada um dos componentes do processo;
o Subsidios Técnices: o estruturador deverd estudar os ativos utilizados na confeccao
do produto, assim como as peculiaridades de seu mercado, a fim de conhecer todas as

caracteristicas do produto, inclusive suas deficiéncias ¢ riscos;

2.2 Sistematica

Neste primeiro momento do processo de desenvolvimento, o estruturador deverd seguir
os passos relacionados abaixo. Esta seqiiéncia sugerida objetiva principalmente a organizacio
das idéias e informacdes em uma ordem légica, facilitando o processo como um todo.

Sdo os passos constituintes desta fase do processo:

1. _Detecciio da oportunidade de mercado

O estruturador deverd analisar o mercado, avaliando a existéncia de necessidades ndo
atendidas. Nesta andlise, a avaliacio das solugdes existentes também se faz muito
importante, pois na melhoria de uma destas, pode residir uma grande oportunidade de
negocio. A saida deste primeiro processo deverd ser uma idéia macro do produto, ou seja,

saber em linhas gerais o que se podera fazer para solucionar o problema.
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2. Definicio do nicho de mercado

De posse da concepgiio inicial da proposta, o estruturador deverd analisar de forma mais
cuidadosa os clientes em potencial, definindo o grupo dentre esses que se pretende atingir.
Com esta definicio, a saida do processo anterior deverd ser refinada, adaptando-se a
proposta inicial as necessidades especificas destes clientes. Informagbes como canais de

distribuiciio, volumes esperados ¢ resultados poderio constar nesta andlise.

3. Apresentacio dos insumos técnicos

Uma vez concebida a idéia basica da proposta, o estruturador deverd definir o ferramental a
ser utilizado na estruturagio propriamente dita, para tanto, deverd estudar o mercado, € 0s
ativos que se pretende utilizar, apresentando as informagdes necessarias para seu manuseio e

aplicagéio.

4. Apresentaciio de proposta para a estrutura

Neste momento o estruturador deve modificar a sua concep¢do inicial do produto, incluindo
o ferramental em sua andlise. Esta ainda deve ser uma abordagem superficial, mostrando
apenas como os instrumentos escolhidos serdo aplicados, justificando esta escotha. Um item
importante a ser mencionado aqui € a caracteriza¢@io da proposta como inovadora, ou como
uma melhoria de uma idéia ji existente: na segunda hipdtese, uma andlise comparativa
devers ser mencionada. A saida final deste momento devera suprir o estruturador com todos
os dados necessdrios para o inicio do detalhamento da estruturagio, quando o mecanismo de

funcionamento devera ser descrito minuciosamente.

5. Estruturacio do produto

Nesta tltima fase o estruturador se prestard i descricdo passo a passo do mecanismo de
funcionamento do produto, devendo ser atento a detalhes, mas sempre buscando preservar
um formato seqiiencial. Informagdes como novas idéias, aproveitamento de conceitos ja

existentes e por fim, variagdes em relagdio 2 idéia inicial, deverdo ser aqui mencionadas.
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2.3 Analise Mercadolégica

2.3.1 Mercado Financeiro — Cenario Atual

Da mesma forma que a maioria dos mercados atuais, o mercado financeiro também vem
sentindo os reflexos da globalizagdo, principalmente através do aumento da competitividade

entre as instituices. Esta maior dificuldade pode ser atribuida a dois fatores principais:

e Desenvolvimento e assimilacio de tecnologias: com o aumento de velocidade na

transmissao de informagdes, seja por veiculos convencionais, seja por novas propostas,
como a Internet, todos os participantes do mercado possuem condi¢tes de observar e
compreender o que estd se fazendo, assimilando rapidamente os conceitos, € assumindo

uma participagdo no mercado em questio;

¢ Nivel Técnico de Clientes: da mesma forma que os participantes do mercado adquirem
novos conhecimentos e habilidades, os clientes o fazem da mesma forma. Os reflexos
deste processo de aprendizado se ddo nas maiores exigéncias, principalmente no
sentido de conhecer as estruturas e todas as suas peculiaridades. Outro aspecto
importante ¢ a preferéncia por participar na estruturagio do produto, de forma a

adequar o mesmo s suas percepgdes € anseios.

Tomando o conceito de qualidade como o preenchimento dos pré-requisitos exigidos pelo
cliente do produto, observamos que este vem mudando para esta referida classe de produtos: os
clientes passam a requerer a clara especificagio dos detalhes e conceitos embutidos no produto
que adquire, além de poder participar da idealizagdo do mesmo.

Observando os processos utilizados no desenvolvimento de produtos financeiros,
verificamos que estes s3o em sua maioria informais, sem fluxos definidos, baseados
primordialmente na experiéncia dos gestores das equipes. Estes procedimentos supriram até
entdo a demanda deste mercado pois as requisigdes dos clientes se davam principalmente no

tocante 2 velocidade do processo, com menor atengdo aos aspectos mencionados acima.
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2.3.2 Deteccao da Oportunidade de Mercado

2.3.2.1 A definicdo da forma de investir

As varidveis utilizadas pelo investidor na escolha do veiculo de investimento sdo bastante
diversas, algumas quantitativas, (por exemplo taxas de juros, séries histéricas e volatilidades dos
mercados), e a maioria delas qualitativas. Estas ultimas se concentram em torno das perspectivas
de mercado, dos fundamentos macro ¢ micro econémicos, além do perfil € apetite por risco.

Tomemos entio as taxas de juro como fator inicial de andlise: a taxa CDI serve como
referéneia para a temuneragio de produtos de Renda Fixa disponiveis. Estes produtos
apresentam baixo risco (na verdade, o risco € o pais, pois as estruturas sdo baseadas em titulos de
Renda Fixa emitidos pelos veiculos oficiais do Governo), tendo por conseguinte baixas
remuneragdes. Desta forma, o investidor considera a taxa obtida em aplicagGes deste tipo como o
custo de oportunidade do investimento, tomando como referéncia para a avaliagdo da
performance obtida.

O cendrio da economia e as perspectivas de mercado sfio outros fatores importantes
considerados pelo investidor: praticamente estes fatores influem em previsdes da direcio dos
movimentos do mercado em um intervalo de referéncia. Além de ter uma sensibilidade sobre
como o mercado se moverd, & relevante também a percep¢do das dimensdes e caracteristicas
deste movimento.

O perfil do investidor é refletido no final do processo de decisdo, quando jd dispde de um
cendrio tracado, as probabilidades envolvidas, os riscos mensurados. De forma geral, o perfil €
definido quanto ao grau de agressividade, ou seja, quanto risco o investidor admite correr para
um resultado predeterminado.

Tomemos trés exemplos ilustrativos: dado um cenério de perspectiva de subida da Bolsa

de Valores, terfamos 0s seguintes casos:

Tabela 2.1 ~ Perfil de risco dos investidores

PERFIL PROCEDIMENTO N
' Agressivo Investir a maior parte do capital em produtos de Renda Varidvel. a
Moderado Diversificar os investimentos entre produtos de Renda Fixa e Varidvel, minimizando a perda

potencial em caso de movimentos desfavordveis.
]

Conservador | Investir a maior parte em produtos de Renda Fixa, garantindo uma rentabilidade minima

compativel com os custos de oportunidade, e uma pequena parte em Renda Varidvel.

- Elaborado pelo autor -
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Tal classificagiio € apenas um exemplo bastante simplista utilizado pelo mercado; existem
diversas maneiras para avaliar a melhor alternativa de investimento, quantitativa e
qualitativamente, mas o procedimento mais aplicado é sem didvidas a aplicagio de entrevistas e
questiondrios. A qualidade destes processos de avaliagiio € diretamente proporcional ao grau de
sofisticagio e poder de investimento do investidor: individuos com baixo potencial de
investimento geralmente procuram por institui¢des de varejo, que langam méo de questionarios
estanques e padronizados. Por outro lado, clientes com maior potencial de investimento e
conhecedores dos aspectos técnicos do mercado, sdo geralmente avaliados através de entrevistas,

obtendo solugdes personalizadas.

2.3.2.2 Oportunidade de Mercado

Desde o inicio do Plano Real, em Julho de 1.994, o mercado financeiro vem atravessando
uma fase de crescimento e consolidagdo no cendrio internacional. Seu volume aumentou
bastante, e o fluxo de recursos externos cresceu da mesma forma. Desta forma, o mercado de
Bolsa de Valores se valorizou muito: apenas a titulo ilustrativo, o indice representativo da Bolsa
de Sio Paulo valia cerca de 3.500 pontos em Julho de 1.994, bastante inferior se comparado aos
atuais 10.000 pontos. E evidente que este movimento ndo foi linear, tampouco constante, mas
houve periodos de grande otimismo, com altas expressivas.

Fica evidente assim a mudanca do perfil do investidor brasileiro em especial: de
participante de um mercado fechado e atrasado tecnologicamente, passamos a ter certa eXpressao
em termos internacionais, figurando entre os principais mercados emergentes do mundo, ao lado
dos asidticos, apenas para exemplificar.

Este investidor passa a ter acesso as informagdes de forma mais fécil, ¢ em um cenério de
estabilizaciio da economia, passa a voltar suas atengGes para novas alternativas de investimento,
em especial os vinculados a titulos de Renda Varidvel, que permitem maior possibilidade de
ganho.

Devemos considerar que, apesar da demanda por investimentos vinculados 2 Bolsa de
Valores ter aumentado expressivamente', a existéncia da possibilidade de perda do capital

investido diminui muito o apetite por produtos deste tipo. Este receio por parte dos investidores €

! Em 1.997 o fndice da Bolsa de Sao Paulo registrou a marca histérica em cerca de 13.000 pontos, apds uma onda de
otimismo que contagiou inclusive investidores de menor potencial, através dos meios de comunicagio e do
marketing em torno dos Fundos de Renda Varidvel.

11
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devido, em sua maioria, a eventos pontuais de grande expressﬁoz’ que provocaram perdas

expressivas, e que acabaram por mudar a percepgao de risco.

Visando a atender as necessidades deste investidor, idealizou-se uma forma de oferecer

um produto financeiro que possibilite a participagdo na variagio da Bolsa, mas que garanta a

integridade do capital investido, ou melhor, na pior das hipéteses, leia-se cendrio desfavordvel, o

mesmo scja mantido. O investidor teria ainda a hipétese de participar do processo de

estruturagio do produto, conseguindo um grau maior de adequagao s suas necessidades.

2.3.2.3 Defini¢do do nicho de mercado

O conjunto de clientes em potencial do produto proposto seréd constituido por investidores,

cujas caracterfsticas bésicas serdo:

Potencial de Investimento: o produto proposto apresenta uma solugdo para investidores
que buscam aumentar seu capital, por isso procurando titulos de Renda Varidvel, sem no
entanto, arriscar a perda do principal investido. Em termos praticos, observamos que os
investidores profissionais, com maior poder de investimento, conseguem moldar os
investimentos 2s suas transferéncias através da montagem de carteiras proprias,
administradas por pessoal autorizado. J4 investidores com potencial mediano t8m maiores
dificuldades em adequar suas estruturas, tendo a necessidade de buscar solugdes como a
proposta. Esta situagio ndo exclui por completo os investidores ditos maiores: a estrutura
proposta pode inclusa em carteiras, sendo mais uma alternativa entre as possibilidades

disponiveis;

Apetite por risce: a preferéncia por se proteger contra perdas no capital investido € tipica
de investidores com apetite moderado por risco. Investidores com perfil conservador
podem eventualmente optar por essa solugdo, mas exigiriam uma remuneragio minima

do capital investido, semelhante ao custo de oportunidade;

Conhecimento_Técnico: a possibilidade de adequar o produto as necessidades e

perspectivas de mercado somente serd relevante a investidores com bom nivel técnico, e

? Dentre estes eventos, podemos enumerar a Crise do México, em 1994, e a Crise Asidtica, em 1997.
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que possuam sensibilidade as oscilagdes de mercado, tomando posic¢do de acordo com as

perspectivas de cendrio.

2.3.3 Solucdo disponivel no mercado

Os Fundos de Principal Protegido (doravante designado como FPP’s) sao estruturas
disponiveis no mercado financeiro que atendem as necessidades detectadas, desempenhando um
papel semelhante ao que se pretende com 0 produto proposto. Seu mecanismo de funcionamento

serd apresentado a seguir, assim como suas caracteristicas principais, pontos fortes ¢ fracos.

2.3.3.1 Fundos de Principal Protegido

Os FPP sdo produtos financeiros cuja estruturagdo visa oferecer ao investidor a
possibilidade de participagéo nas variagdes na Bolsa de Valores, sem colocar em risco o capital
investido, ou seja, na pior das hipéteses, o investidor terd garantido no minimo o montante
investido (ou parcela do mesmo, como preferir).

Estes produtos sio usualmente distribuidos por bancos de varejo € os chamados “Private
Banks”, diretamente para clientes Pessoa Fisica, que ndo t€m acesso a aplicagdes em Bolsa. O
veiculo utilizado para a alocagiio da estrutura sdo os conhecidos Fundos de Investimento
Financeiro, ou FIF’s. Através destes fundos, os clientes contratam a estrutura de protecdo do
principal através da aquisi¢io de quotas, que sao vendidas por processos usuais, dependendo do
piiblico alvo (este diferencial de publico estd basicamente definido pelo montante minimo para
investimento, e, em menor escala, pela possibilidade de interferir no processo de estruturacgdo).

Pelo fato do veiculo utilizado ser um FIF, o investidor ficard sujeito as regulamentagdes

aplicdveis. Dentre estas restri¢des, podemos ressaltar duas questdes basicas:

o Liguidez: os FIF’s sdo caracterizados pela rigidez em suas datas de “aniversario”, ou
seja, somente em datas fixas havera a possibilidade de se resgatar valores sem perda
de rendimento. Dentre estes prazos, 0s mais usuais sdo 30, 60 ¢ 90 dias;

e Tributaciio: os FIF's sdo estruturas consideradas de Renda Fixa, sendo tributada
como tal’ (atualmente existe a incidéncia de uma taxa de 20% sobre o ganho

financeiro).

} Vide regulamentagio vigente.
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2.3.3.2 Mecanismo de Funcionamento

O mecanismo de prote¢io de capital utilizado pelas FPP sdo simples conceitualmente, e

podem ser divididos em duas partes para melhor compreensao:

s Protecio de Capital;

« Participacio na variaciio da Bolsa.

Protegdo do Capital

O conceito deste mecanismo de prote¢ao € bastante simples: basicamente calcula-se o
valor financeiro que deve ser aplicado em titulos de Renda Fixa, teoricamente livres de risco, de
forma que na data de vencimento, tenha-se o valor igual ao capital investido.

Algebricamente temos:

RF = L*)i—
1+ )0
Aonde:
e r:taxa de juros livre de risco para o periodo da operagéo;
e 1 : duracio da operacio (em dias);
e M : total investido na operagﬁo4;

¢ x: parcela do total que se pretende proteger;

¢ RF : valor a ser aplicado em titulos de Renda Fixa.

Observe que em termos usuais de finangas, o valor a ser aplicado €, na verdade, o valor
presente da parcela do investimento que se deseja garantir no vencimento da operagéo, trazido

pela taxa de juros do periodo.

* Note que a porcentagem do principal a ser protegida pode ser maior que 100%, mas limitada pela expressao de RF,
que no miximo, pode ser igual ao montante (desta forma ndo ha sentido pratico na estrutura).
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Participagdo na variagdo da Bolsa

-

Observe que o valor de RF calculado acima é necessariamente menor que o valor
investido no inicio da operagdo, desta forma, sobra um diferencial, o qual denominaremos RV,

que ser4 utilizado na claboragdo do dispositivo de participagéo.
RV =M —RF

A fim de possibilitar o investidor participar na variagio da Bolsa, este montante
remanescenie deverd ser utilizado na aquisi¢do de ativos de Renda Varidvel, como agdes ¢
derivativos, escolhidos de acordo com as perspectivas de mercado.

A uiilizagdo de derivativos é mais vantajosa neste caso pois permite maiores ganhos
proporcionalnrlentf:5 ao montante disponivel (RV). Assim, dentre os derivativos disponiveis,
julgamos que as opgdes proporcionem resultados mais adequados aos nossos propdésitos, pois

permitern maior flexibilidade no processo de estruturacao.

2.3.3.3 Exemplo

Tomemos um exemplo no qual as especificagdes do investimento sejam:

Investir R$1.000.000,00;

Proteger 100% do capital investido;

Participar na subida da Bolsa;

Duragio: 90 dias.

Adicionalmente temos:

¢ Taxa de juros de mercado: 20% / ano;

Desta forma:

¥ Em linguagem vsual do mercado financeiro, as opgdes permitem a “alavancagem” do investimento; no NoOsso €aso,
em caso de derivativos, o valor RV pode ser utilizado em prémios de opgdes ou em depésito de margem de
contratos futuros, enquanto que em acdes, o valor seria completamente empregado na aquisicio das mesmas,

permitindo ganhos menores proporcionalmente.
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RF

_ 1.000.000*100%
- 0

—— =955.442,79
(1 +20% )30

RV =1.000.000,00 —955.442,79 = 44.557,21

De acordo com nosso exemplo, o investidor quer participar na subida da Bolsa, portanto

assumiremos uma posi¢io comprada em opgdes de compra sobre Ibovespa. Assumiremos no

exemplo que o preco 2 vista do indice na data da estruturagdo € 1.000 pontos.

Opcao de compra

Preco de exerc.: 1.000 ptos
Volume: 333 contratos
Prémio: 44,60 pontos
Prémio Total: R$44.554,40

Tabela 2.2 — Simulacao de estrutura de principal protegido

SIMULACAO DO FLUXO DE CAIXA NO VENCIMENTO

Ibovespa Parcela RF Parcela RY Resultado
800 1.000.000 - 1.000.000
900 1.000.000 - 1.000.000
1.000 1.000.000 - 1.000.000
1.100 1.000.000 100.000 1.100.000
1.200 1.000.000 200.000 1.200.000

Grafico 2.1 ~ Simulagdo do Fluxo de Caixa no vencimento

Dispositivo de Participacio
com opg¢des com barreira

(no vencimento da opera¢io}
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3
z
>
T
:
»
3
2
3

¥
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(]
b

Barreira =

Ibovespa no vencimento
- Elaborado pelo autor -
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2.3.4 Andlise Critica da Solugao

Com relagio aos FPP, existem alguns pontos que devem ser destacados em um primeiro

momento da anélise:

1. Flexibilidade: Baixa. As estruturas apresentadas geralmente sio oferecidas através de
cotas de FIF’s, o que dificulta solu¢bes personalizadas, sendo o cliente sujeito a
solucdes padronizadas ao procurar por estruturas deste tipo;

2. Liquidez: Restrita as datas de vencimento estipuladas, sob pena de perda da

rentabilidade no caso de resgate antecipado;

3. Tributaciio: A mesma aplicvel a produtos de Renda Fixa®.

2.4 Insumos Técnicos

Lancaremos mao de conceitos relacionados ao Mercado de Derivativos durante o trabalho
de estruturacio do produto, sendo assim, o leitor que estiver familiarizado com os conceitos a
seguir relacionados poderd seguir adianie no trabalho, todavia aqueles que julguem essencial
uma leitura prévia sobre o assunto, poderdo encaminhar-se ao Anexo 1 do presente trabalho,
podendo encontrar uma discussdo sobre os conceitos tedricos aqui utilizados.

Paralelamente o Anexo mencionado poderd servir como referéncia para o leitor, que
podera consultd-lo todas as vezes que achar necessdrio, a fim de esclarecer quaisquer dividas
que possam Surgir.

Os conceitos utilizados no decorrer do trabalho serdo os abaixo relacionados:

a) _Mercado Futuro

Principios de Funcionamento

b) Mercado de opgdes

Contratos, Tipos, Posicdes, Estruturas Usuals, Objetos de Negociagdo,
Variantes, Opgies Flexiveis, Modelos de Precificacdo, Medidas de
Sensibilidade.

® A tributagio sobre Renda Varidvel ¢, atualmente, de 10% sobre o ganho financeiro.
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¢)  Mecanismos de “Hedging”

Conceitos, “Hedging” estdtico e dindmico, “Hedging” com opcdes, “Delta
Hedge”.

2.5 Estruturacao do Produto

2.5.1 Introdugao

Como vimos no item anterior, 0s FPP oferecem ao investidor a possibilidade de proteger
o principal investido, participando na variagdo favordvel da Bolsa de Valores. Em termos
funcionais, o produto cumpre o papel a que se propde, mas a0 nosso ver, exisiem pontos que

podem ser considerados criticos sob o ponto de vista do investidor. Sao eles:

s Flexibilidade
e Liquidez
o Tributacdo

No presente trabalho buscaremos uma solugo alternativa para este investidor,
procurando desenvolver um produto financeiro que supra as suas necessidades basicas, ¢ que
ofereca vantagens com relagfio aos topicos relacionados acima, melhorando a sua percepgdo de

qualidade em relagdo ao produto oferecido.

2.5.2 Macro analise funcional do produto

O produto proposto terd como objetivo bdsico oferecer ao investidor a possibilidade de
atrelar seus investimentos as variagbes do mercado de Bolsa de Valores, mas ao mesmo tempo,
garantir que ndo haja perda de capital em caso de variagSes desfavordveis.

Observe os dois grificos a seguir, onde serdo mostrados os perfis de duas estruturas deste
tipo: a primeira estruturada para viabilizar ganhos em variagdes positivas e a segunda, em caso

de variacOes negativas.
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Grafico 2.2 — Exemplo de estrutura — Participagéio na Alta da Bolsa
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Grafico 2.3 - Exemplo de estrutura — Participagio na Queda da Bolsa
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- Elaborade pelo autor -

2.5.3 Objetivos / Componentes do Produto

Como o produto proposto € claramente uma alternativa as solugdes existentes (leia-se

FPP), o processo de idealizagdo da estrutura deverd tomar como forte referéncia o conjunto de

ontos fracos levantados na andlise dos FPP’s. Desta forma, podemos relacionar como objetivos
p

do produto proposto os seguintes:
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.

Oferecer rendimento atrelado s variagdes da Bolsa de Valores;

(o

Prote¢io do capital investido;

Flexibilidade na adequacdo da estrutura as expectativas do investidor;

Oferecer liquidez em caso de resgate antecipado;

n B W

Configurar a operagio como de Renda Varidvel, de forma a incidir tributa¢io como

tal.

Como observamos na discussdo da estrutura funcional dos FPP’s, o mecanismo basico
pode ser dividido em duas parcelas funcionais. Desta forma, adotaremos como componentes
bdsicos do produto em estruturagio estas duas parcelas, as quais serdo analisadas separadamente

no processo de idealizagio. Teremos assim, como componentes funcionais do produto:

1. Dispositivo de Protegio;

2. Dispositivo de Participagéo.

2.5.4 Ferramental

O préximo passo no processo de estruturagio do produto deverd ser a escolha do
ferramental. Da mesma forma que no desenvolvimento de produtos de Engenharia, a escolha da
matéria-prima é fator chave no sucesso do projeto, devendo assim ser realizada com cuidado ¢
critério.

No nosso caso, alguns fatores sdo dados como essenciais ao tipo de ferramental utilizado.

SAo eles:

1. Ser caracteristicamente um instrumento de Renda Varidvel, viabilizando o

atendimento dos requisitos referentes a tributacao;
2. Possibilitar a estruturagio de alternativas, atendendo aos requisitos de flexibilidade;

3. Ter sua tecnologia conhecida, desde seus aspectos técnicos até os modelos utilizados
na sua precificacao;

4. Ter custos compativeis com os propdsitos da estrutura, sendo vidvel economicamente.

Em termos genéricos, as OPCOES atendem a todos estes propdsitos, sendo a melhor

escolha. Observamos que a BM&F disponibiliza a seus usudrios o contrato de OPCOES
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FLEXIVEIS SOBRE IBOVESPA (vide Introdugdo Tedrica), os quais atendem a todos os
requisitos estabelecidos, e ainda sdo vantajosos no tocante a flexibilidade. Este serd entdo nosso

ferramental basico no desenvolvimento do produto em proposigao.

2.5.5 Estruturacao

2.5.5.1 Entradas do Problema

A especificagio do produto deverd ser conduzida de acordo com as preferéncias do
investidor, as quais deverdo refletir suas preferéncias por cenarios, perspectivas de movimento
do mercado e apetite por risco. Assim, as informacgbes que o investidor ird prover em um

momento inicial, serdo:

[

. Montante a ser investido;

3

. Prazo da operagao,

Grau de protegdo requerido para ¢ investimento;

@

. Caracteristicas da participagio requerida.

Aonde:

Tabela 2.3 — Entradas do problema de estruturagéo

Montante a ser investido | O valor, em Reais, do total a ser investido da operag¢ao.

Prazo da operacio A duracio da operagdo (as datas de inicio e fim da operagao).
Grau de proteciio A parcela do montante investido, em termos percentuais, que 0
requerido ‘ investidor deseja garantir no vencimento da operagio.
Caracteristicas da | Esta informago envolvera os seguintes itens:

participaciio requerida 1. Ponto inicial para a participagdo, geralmente expresso em

funcdo do prego A vista do Ibovespa na data da estruturagio;
2. Perfil da participagdo, no tocante a0 movimento que se quer

adotar como favordvel (subida ou queda). Este perfil pode

|
l ser descrito de forma qualitativa inicialmente, para depois
1

ser adaptado para informagdes técnicas.

- Elaborado pelo autor -

2.5.5.2 Dispositivo de Protecao

Macro Andlise Funcional
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A fungfio basica deste Dispositivo serd garantir que o investidor tenha a parcela inicial do
investimento inicial, requerida pelo investidor, esteja assegurada no vencimento da operagao.
Seu papel, assim, seri andlogo ao desempenhado pela estrutura de Renda Fixa utilizada nos
FPP’s.

Sistemitica de Funcionamento

O papel do Dispositivo de Prote¢iio serd prover oS mesmos resultados que um
instrumento de Renda Fixa. Sendo assim, deveremos buscar uma estrutura, baseada em opgdes
(conforme definido no item relativo ao Ferramental) que desempenhe este papel.

Verificamos no mercado a existéncia de um conceito que se aplica as nossas
necessidades: seu objetivo final serd garantir uma rentabilidade pré-fixada, através da utilizagéo
de opgdes. Esta rentabilidade, a qual deve ser equivalente aos juros acumulados no periodo (da
mesma forma que nos FPP’s), é obtida através da escolha adequada dos pardmetros da estrutura.

O principio de funcionamento consiste na contratago de dois “spreads”, um sobre opgdes
de compra (“call spread”), outro sobre opgGes de venda (“put spread”), tomando 0s mesmos
precos de exercicio (“strikes™) como referéncia. Assim, 0s passos para a montagem deste

mecanisimo, serio;

1. Escolha de dois precos de exercicio, X e Xz, sendo X;<Xa;
2. Aquisigio de “Call Spread”

» Compra de “Call” no “strike” X,

> Venda de “Call” no “strike” X3
3. Aquisiciio de “Put Spread”

» Compra de “Put” no “strike” X,

» Venda de “Put” no “strike” X,

Observemos no grifico a seguir que o ganho da estrutura, para qualquer valor do ativo

objeto, no vencimento da operago, € dado pela diferenca entre os precos de exercicio (para uma

operagdo teérica, de 1 contrato). Tomaremos, no exemplo, X,=3 € Xo=6.
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Gréfico 2.4 - Dispositivo de Protecéo — Conceito

Perfil de Gamma
Apés alferapes

- Elaborado pelo autor -

Temos entio o rendimento da estrutura determinado pela diferenca entre os pregos de
exercicio (Xa - X1), vezes o nimero de contratos envolvidos. Tomando entio o custo das opgdes

(C) como o total investido na estrutura, temos a rentabilidade da operagao representada pelo

seguinte quociente:
[}%&\— 1, para o periodo da operagdo
J
ou
@
[-——-—-XE ; X, \ " _1, em termos anuais, para uma operagio de n dias
/

Desta forma, no intuito de obter uma rentabilidade previamente conhecida, o estruturador
deverd escolher os precos de exercicio de forma adequada (lembre que o custo das opgoes

envolvidas sera fungio destes valores, de acordo com o Modelo de Black & Scholes).
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Paralelamente a esta andlise, o estruturador deverd considerar 0 montante que pretende
investir neste Dispositivo. Observe que este deve ser equivalente ao montante, a ser garantido no
vencimento, trazido a valor presente pelos juros do periodo (assim como nos FPP’s). A
conciliagio dos pregos de exercicio e do volume da operagdo, em termos de contratos,

determinard este valor.

Assim, os passos genéricos para a montagem do Dispositivo de Protecao, serdo:

1. Determinacio da rentabilidade pretendida;
2. Determinacio do montante a ser investido;
3. Determinacio dos pregos de exercicio (X; e X;) e do nimero de contratos, de acordo
com os itens 1 e 2;
4. Aquisigio de “Call Spread”
» Compra de n contratos de “Call” no “strike” X,
» Venda de n contratos “Call” no “strike” X;
5. Aquisi¢do de “Put Spread”
» Compra de n contratos “Put” no “strike” X

» Venda de n contratos “Put” no “strike” X,

Aplicacdo ao produto proposto
Conforme determinado anteriormente, o ativo objeto das opgdes utilizadas na estrutura

em proposi¢do serd o Ibovespa, cujo valor financeiro é obtido através da seguinte férmula para

conversao:
VF =k*n*VP

Aonde:

» VF: Valor financeiro,

> k: Valor do ponto de Ibovespa em Reais;
» n: Nimero de contratos;

» VP: Valor em pontos.

Tomando-se:

> VF, como a parcela do principal que se pretende garantir no vencimento (PP);
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» VP, como a diferenca, em pontos, dos “strikes” escolhidos (X e X3).

Podemos equacionar o problema da seguinte forma:
PP=k*n*(PE, - PE;)

Aonde:
» PP: Parcela do principal a ser protegida no vencimento da operagao;
k: Valor do ponto de Ibovespa em Reais;

»

» n: Nimero de contratos;

» PE;: Preco de exercicio inferior, em pontos;
»

PEs: Preco de exercicio superior, em pontos;

Vemos que estamos diante de um tipico problema de otimizacdo, aonde deveremos
estabelecer valores para as varidveis n, PE; e PEs, de forma a minimizar a diferenca entre o
valor pretendido no vencimento e o efetivamente provido pela estrutura. Neste contexto de

otimizacdo, as seguintes restrigies deverdo ser observadas:

1. n, PE; ¢ PEg deverdo ser nimeros inteiros e positivos;

2. PE; ¢ PEg deverdo observar os Limites Técnicos estabelecidos pela BM&F para a

determinagdo de precos de exercicio de opgdes flexiveis sobre Ibovespa.

Representacio Esquemdtica
Apresentaremos a seguir uma forma esquemdtica para a representagao da estrutura.
Julgamos que esta representagio possa auxiliar o leitor na visualizagio das operactes envolvidas

na estrutura. Note que a tabela visa mostrar as operagdes realizadas em cada um dos pregos de

exercicio de referéncia.

PE, | PEs |
e .
+n*C -n*C

I =T
-n*P | +n*P
_ |
- Elaborado pelo autor -
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Aonde a notacfo representaré:
PE;: Preco de exercicio inferior, em pontos;
PEg: Preco de exercicio superior, em pontos;

n: Numero de contratos;

>

>

>

» +: Compra de opgoes;
» - Venda de opgdes:

» C: Opgdes de Compra, “calls™;
»

P: Opgdes de Venda, “puts”.

2.5.5.3 Dispositivo de Participacao

Macro Andlise Funcional

A fungio basica deste dispositivo serd proporcionar ao investidor a possibilidade de
participar na varia¢do da Bolsa de Valores. Na especificagio deste dispositivo serdo consideradas
as preferéncias e perspectivas do investidor com relagao aos movimentos do mercado. devendo
haver a flexibilidade de adequar-se a estrutura a estes anscios. Seu papel serd andlogo a estrutura
de Renda Varidvel dos FPP’s.

Mecanismo de Funcionamento

Assim como a estrutura de opgdes no FPP, o Dispositivo de Participagdo serd responsavel
pelo perfil de Renda Varidvel do produto. Deveremos obter uma forma de combinar opgoes, a
fim de permitir esta participagdo, sem no entanto, COMPrometer os resultados do Dispositivo de
Protecao.

A estrutura de um FPP genérico consiste na soma de uma parcela de Renda Fixa a uma
estrutura de Renda Varidvel. Supondo que este fundo esteja estruturado para participar na alta da
Bolsa, tendo apenas opgdes de compra convencionais (“calls plain vanilla™) em sva estrutura,

teriamos a seguinte situagio:
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Parcela de |
Renda Fixa

o |
" “Call Plain Vanilla” ”j

Principal Protegido

+

Participacao na Subida

- Elaborado pelo autor -

Tomando o esquema apresentado acima como base de referéncia na estruturacdo do

produto, observaremos a seguinte situagéo:

PE; | PEs

+n*C -n*C

-n*P  +n*P
U S—
+x*C
- Elaborado pelo autor -

Note que no esquerna acima apresentamos uma estrutura tal como a definida para o
Dispositivo de Prote¢do, acrescida por “x” contratos de uma opgao de compra, com “strike” PEs.
Obtemos assim uma forma de replicar a estrutura padrdo de um FPP, utilizando apenas opgbes na
estruturacao.

Observando novamente o esquema apresentado, verificamos que no prego de exercicio
superior (PEs), ternos uma VENDA de n contratos de “Calls”, e uma COMPRA de x contratos
das mesmas opgoes. Desta forma, as duas operagdes realizadas seriam equivalentes & venda de
apenas (n-x) contratos.

De acordo com este esquema proposto, a montagem genérica envolveria as seguintes

operagoes:

No exercicio PEy:
1. COMPRA de n “Calls”
2. VENDA de n “Puts”
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No exercicio PEg:
3. VENDA de n-x “Calls”
4, COMPRA de n “Puts”

Conforme definido, o ferramental utilizado na estruturagdo do produto serd a OPCAO

FLEXIVEL SOBRE IBOVESPA, a qual permite a montagem de uma estrutura equivalente a um

“spread” com apenas uma operacdo: basta estabelecer uma barreira do tipo “PB” para o valor

aonde a participagfio serd limitada. Assim, podemos reduzir o nimero de operagdes com © uso

desta alternativa, sem comprometer o conceito proposto. Vejamos a comparagao:

1. Cgmpra de n “Calls” em PE;
2. Venda de n-=x “Calls” em PEs :>

3. C_ompra de n “Puts” em PEg :
4. Vendade n “Puts” em PE;

Em termos graficos, temos:

- Elaborado pefo autor -

1. Compra de n-x “Call Spreads” com

exercicio PE; e barreira PES

2. Compra de x “Calls” em PE;

3. Compra de n “Put Spreads” com

. . |
exercicio PEg e barreira PE;

Grafico 2.5 - Dispositivo de Protecéo — Esquema

Qe “;':"“ m | Vednwo -?-'\mp—b 4 A'B ‘
e A \
A $ 1000R0| B | 2B 1 $ 10103091|$ 151509H
B | $ 150000 &P | 1298 D|$ 15067B(S 1HBAES
C | § 10DRO Ze | BEM | 12 $ 10RELBS 1B
D | $ 130MiM0 =% | 12098 63|$ 121606518 761201
E |$ 20002m FH0P | 11158 6 $ OB\ IIZBERD
F |3 100040 S0P | 12078 & s 1006MR|s GrREER
G | $ 1Z00BM| ZH0 | OWB @ § 1514pe0|s 1BeRETH
H S 18000 =% | wom 0§ 18152908 1270KAR01
|$ 1125720 § DH41021551
Durdtion %

- Elaborado pelo autor -
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Devemos observar que a andlise realizada pode ser estendida a montagem de estruturas
para participagio na gqueda da Bolsa, ou s¢ja, utilizando opgdes de venda na parcela de Renda

Varidvel, sendo o procedimento andlogo. Analisemos ent3o a seguinte situagao:

PE, | PEs h
+n*C -n*C
-n*P +n*P

- XxP

Principai Protegido
+

Participagdo na Queda

- Elaborado pelo autor -

Analogamente, chegamos aos seguintes passos genéricos na montagem de uma estrutura

para participagdo na queda na Bolsa:

1. Compra de n “Call Spreads”, com exercicio PE; & barreira PEs;
2. Compra de n-x “Put Spreads”, com exercicio PEs € barreira PEg;

3. Compra de x “Puts”, com exercicio PEs.

Obtemos entio uma sistemdtica para a montagem de estruturas de principal protegido,
constando da soma de dois dispositivos: um de prote¢do, o qual visard garantir a entrega da
parcela requerida do investimento no vencimento da operagio, ¢ um de participacio favordvel da
Bolsa. Devemos considerar que esta andlise foi feita com a utilizagdo de apenas opg¢Oes
convencionais , sendo o refinamento desta andlise (leia-se a utilizacao de estruturas
diferenciadas, ou ainda opgdes exdticas) discutido adiante.

Os valores das varidveis n ¢ x utilizadas na andlise deverdo ser definidos da seguinte

forma:

> n: o mesmo definido na especificagio do Dispositivo de Protecdo, devendo ser
mantido;
» x: esta quantidade de contratos deverd ser determinada de acordo com a

disponibilidade de capital existente: assim como na estrutura usual dos FPP’s, o
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capital utilizado na aquisi¢io da parcela de Renda Varidvel (no nosso caso, os x
contratos em questio), serd o disponivel apds a contratagio da parcela de Renda Fixa

(no nosso caso, 0 Dispositivo de Protegéo).

Em termos genéricos, 0s passos a serem seguidos na estruturagio do Dispositivo serdo os

seguintes:

1. Tomar dois precos de exercicio PE; e PEs, sendo o superior a referéncia para a
participaciio na variagdo da Bolsa;
2. Para participagfes na alta da Bolsa:
» Comprar (n-x) “Call Spreads” com exercicio em PE; ¢ barreira em PEg;
» Comprar (n) “Put Spreads” com exercicio em PEg e barreira em PEy;
» Comprar (x) “Calls” com exercicio em PE;.
3. Para participagdes na queda da Bolsa:
» Comprar (n) “Call Spreads” com exercicio em PE; € barreira em PEg;
» Comprar {(n-x) “Put Spreads” com exercicio em PEs e barreira em PEp;

» Comprar (x) “Puts” com exercicio em PEs.

25.5.4 Aplicacdo ao produto proposto

Verificamos na andlise realizada que o objetivo quantitativo da estruturagio do
Dispositivo de Participagdo serd a determinagfo do mimero de contratos de opgdes (X)
constituintes desta parcela do produto. Desta forma, deveremos considerar preliminarmente

algumas varidveis, as quais serdo as entradas do processo:

1. Perfil da Participacfio: este pardmetro deverd definir como o investidor deseja que

seja a sua participa¢do na variagio da Bolsa: na subida ou na queda da mesma;

2. Ponto inicial da Participaciio: este parimetro serd representado pelo preco de

exercicio superior (PEs), servindo como ponto de partida para a participagao.
Verificamos também que o nimero x de contratos serd determinado de acordo com o

valor disponivel ap6s a aquisi¢io do Dispositivo de Protegéo. Note que até este momento da

andlise, ndo utilizamos o valor financeiro da estrutura. Nosso objetivo devera ser a adequacdo da
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estrutura ao valor definido pelo investidor como 0 total a ser aplicado. Em termos quantitativos,

podemos dizer que deveremos minimizar o tanto quanto possivel esta diferenca.

Utilizaremos também o conceito de Resultado Gerencial da operagdo: o ganho da
operagio serd representado inicialmente pela diferenca entre o custo € 0 prego de venda das
opgdes constituintes da estrutura. Sendo assim, a observagio desta varidvel serd relevante na
andlise, a fim de verificar a viabilidade da operagao.

Vemos que novamente estamos diante de um problema de otimizacdo no qual deveremos
estipular os valores de varidveis, como o ndmero X de contratos € 0s pregos de venda das opgoes,
de forma a minimizar a diferenca entre o total a ser aplicado e o custo da operagdo. Neste

problema, algumas restri¢des deverfo ser observadas:

1. O ndmero x de contratos, assim como os precos de venda das opgdes, deverdo ser
nimeros positivos ¢ inteiros (de acordo com especificagao da BM&F),

2. O Resuliado Gerencial da operagio deverd ser compativel com o esperado, sendo
quesito de viabilidade econdmica do produto;

3. Os pregos de venda das opges ndo deverdo ser incompativeis, em sua magnitude,
com os custos {existe um consenso no mercado sobre a magnitude destas diferengas,
sendo o exagero considerado uma falta de ética) sob pena de inadequacdo

mercadolégica do produto.

Consideracdes extras

Como visto, utilizamos apenas opgdes convencionais nas discussdes sistematicas
realizadas até entdo. Todavia, este procedimento ndo deve ser tomado como regra na montagem
do Dispositivo de Participagao.

A inserciio de x contratos tem por objetivo garantir a participagio na variagdo da Bolsa e
o funcionamento do Dispositivo de Prote¢do entre os precos de exercicio tomados como
referéncia, PEs e PE|. Desta forma, observamos que a restri¢ao na escolha da opcio diz respeito
a0 seu comportamento entre as referéncias: deve se comportar como uma opgdo convencional,
assim como as demais op¢des do Dispositivo. Por outro lado, seu comportamento para valores
superiores a PEs (no caso de opgdes de compra) ou inferiores a PE; (no caso de opgles de
venda), nio compromete a estrutura, e permite ainda uma maior flexibiliza¢gdo da mesma. A

escolha pela introdugio de estruturas diferenciadas deve conferir um maior grau de sofisticagdo a
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estrutura, ficando claro o papel do estruturador no tocante a tecnologia e estruturagéo, adequando
o produto As necessidades ¢ preferéncias do cliente.

Tomemos como exemplo uma estrutura com a utilizagdo de opgdes com barreira (com
rebate): ao invés de adicionar uma opgdo convencional no Dispositivo de Participagdo, serd
escolhida uma opgio com barreira (esta, superior a PEs, garantird © comportamento

“sonvencional”” no intervalo de referéncia). Terfamos ento a seguinte situagao:

PE PEs

+Hnx)*'C  -(nx'C
-n*P +n*P

+X*Charrsira

Principal Protegido
+
Participagéo na Alta
(limitada pela barreira)

- Elaborado pelo autor -

Em termos graficos:

Gréfico 2.6 — Dispositivo de Protegao — Utilizagéo de opgoes com barreira

Dispositivo de Participacio
com opc¢des com barreira
{noc vencimento da operagio)

Resultado da Estrutura
L

Ibovespa no vencimento

- Elaborado pelo autor -
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Diversos tipos de estruturas poderdo ser utilizadas neste processo, oferecendo ao
estruturador uma vasta gama de possibilidades em seu trabalho de adaptagdo as necessidades do
cliente. Apenas a titulo de ilustragdo, podemos citar a utilizagiio de “Opgdes com Barreira” (em

suas mais variadas combinacdes) e os “spreads” (“Call Spread” ou “Put Spread”).

2.5.5.5 Consideragdes finais

De acordo com as andlises realizadas, observamos que o processo de estruturagéo do
produto terd dois momentos distintos: no primeiro (Dispositivo de Protegdo), o objetivo serd
prover a garantia requerida para o capital investido; j4 o segundo (Dispositivo de Participagio)
terd o objetivo de possibilitar a participagfio no movimento favoravel da Bolsa de Valores. A
estruturaciio destes dispositivos devera ser segiienciada, dado que varidveis definidas na parcela
de Protecio serdo utilizadas na especificagio da parcela de Participagio.

Devemos considerar ainda que as varidveis de entrada do problema deverao variar de
estrutura para estrutura, devendo o leitor se preocupar com. a l6gica e sistemdtica apresentadas,
tendo entdio subsidios para o trabalho em uma situagdo genérica, quando poderd langar méo de

um maior grau de sofisticagéo.
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Capitulo 3

Momento Quantitativo

Neste capitulo serdo apresentados o desenvolvimento de dois mecanismos: o
primeiro deles terd como propésito a especificagdo dos parimetros da estrutura,
para tanto, utilizara recursos de Pesquisa Operacional na modelagem e solugio de
um problema de otimiza¢o. O segundo serd um mecanismo de controle de
resultados e riscos para o produto: serdo utilizados conceitos relativos a Controle
de Processos, Qualidade ¢ Manutengdo nas analises e concepgdo de ferramentas.

Ao final deste, serd apresentada uma anélise critica dos resultados obtidos.
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3.1 Conceitos Basicos

Neste segundo momento da andlise, as preocupacdes do estruturador deverdo consistir na

quantificacio dos parAmetros identificados na fase de idealizagio do mecanismo de

funcionamento do produto. Desta forma, as varidveis estabelecidas como entradas e saidas

deverdo ser consideradas em paralelo as restrigdes detectadas, visando otimizar estas

combinagdes, fornecendo os melhores resultados.

Fard parte deste segundo momento também a proposigdo de um mecanismo de controle

para o produto: este controle deverd abranger a gestio da estrutura, podendo se estender a

anélises mais apuradas, como um controle dos riscos envolvidos na estrutura.

O ferramental basico a ser utilizado neste momento sera:

Modelos de Otimizacfo: principalmente na especifica¢do dos pardmetros da estrutura,
atividade na qual deverdo ser consideradas as varidveis de entrada e saida do problema,
as restrigdes, tanto no tocante a valores e faixas de variacfio, quanto a caracteristicas
das varidveis (quanto ao sinal, ac conjunto, etc.). Eventualmente o sistema de controle
pode exigir algum tipo de modelagem neste sentido, o que variard de caso a caso;

Subsidios Técnicos: novamente neste momento o estruturador devera conhecer os

fundamentos técnicos referentes aos ativos constituintes do produto, a fim de poder
realizar a modelagem proposta, além de idealizar o sistema de controle. Os
conhecimentos exigidos aqui serdo basicamente relacionados ao comportamento dos
ativos, as varidveis relevantes em seu estudo, além de modelos de precificagio para
este ativo;

Fluxogramas: a fim de descrever de forma macro as atividades envolvidas no
processo, o estruturador poderd utilizar fluxogramas, que facilitam a observagio da
seqiienciacio das atividades, assim como o entendimento do processo logicamente,

como um algoritmo.

3.2 Sistematica

O método em apresentagio sugere 0s seguintes passos a serem seguidos, com o objetivo de

estabelecer uma seqiiéncia légica e estruturada para o fluxo de informages gerado neste

momento do trabalho. Sao os passos:
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1. Especificacio do produto
De posse do processo de andlise qualitativa executado, o estruturador deverd voltar suas
atengOes para a quantificagdo da proposta, ou seja, através do uso de conceitos de modelagem
e otimizagdo, poderd processar as varidveis e restri¢des levantadas de forma a maximizar a
qualidade dos resultados. Note que nem sempre a utilizacio de modelos sofisticados se faz
necessario: o estruturador devera neste caso utilizar seu bem senso para distinguir o “6timo
do bom”, ou seja, deverd avaliar se os custos envolvidos neste desenvolvimento sdo
compensados pelos ganhos obtidos. Recomenda-se que uma andlise comparativa seja
realizada ao fim deste processo a fim de verificar-se os ganhos obtidos com a eventual
adocdo de otimizagdo. Um fator importante a ser considerado € o perfil pretendido pela
empresa com ao produto, ou seja, o perfil do risco que deseja assumir nestas operages (por

exemplo: se a empresa deseja ser contraparte do cliente, ou se deseja vender os ativos

somente, ganhando uma margem nestas operagdes, neutralizando seu risco em seguida).

2. Especificaciio do sistema de controle
Uma vez definido o procedimento para especificacio do produto, o estruturador deverd
propor um sistema para controle do mesmo. O objetivo de tal sistema serd fornecer ao gestor
do produto condigdes de gerenciamento frente as condi¢des de mercado, ou melhor, o gestor
deverd possuir um método que lhe permita garantir entregar ao cliente o produto na data
especificada, sem prejuizos & empresa. Neste processo de idealizagdo do sistema de controle,
o estruturador dever4 utilizar os conhecimentos que obteve acerca do mercado em que estara
inserido, além das peculiaridades do ativo financeiro em questdo. O sistema de controle
podera ser estendido para o monitoramento dos riscos envolvidos no processo, conferindo
um maior grau de confiabilidade ao sistema. Neste caso, o estruturador deverd conhecer a
fundo os ativos financeiros utilizados, assim como seu comportamento, medidas de

sensibilidade e modelos de precificagio.

3.3 Especifica¢cao do Produto

3.3.1 Introdugao

Como vimos na estruturagio do produto, a especificacéio dos pardmetros da estrutura serd
um processo no qual diversas varidveis serfio conciliadas, de forma a otimizar os resultados

obtidos frente aos critérios previamente estipulados. Deverdo ser ainda observadas algumas
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restricbes (de ordens técnica e operacional). Estamos diante de um tipico problema de
otimizag¢do, no qual utilizaremos conceitos de Pesquisa Operacional em sua modelagem e

resolugio.

3.3.2 Perfil de risco do produto

A empresa pretende vender as estruturas e a seguir neutralizar seus riscos neste negécio,
ou seja, ndo assumird posicdo de contraparte do cliente. Seus ganhos financeiros com a estrutura
serdo traduzidos nos pregos das opgdes constituintes. O conceito utilizado neste caso serd o de
Valor Agregado (“Mark up”)7: a principio, qualquer investidor tem acesso aos ativos existentes
no mercado financeiro através de uma corretora de valores. Desta forma, seria perfeitamente
possivel a este investidor estruturar o produto por sua conta. A proposta da empresa € oferecer ao
cliente um pacote completo, incluindo todos os servigos envolvidos no processo (estruturacio,
negociacio de ativos no mercado, controle e monitoracio dos ativos), além da tecnologia
dispensada (idealizagio, adequag@o as necessidades, otimizagao).

Este pacote de servigos constituiria o valor agregado pela empresa, e seria cobrado
através de um percentual sobre o custo dos ativos negociados (este percentual usualmente
poderia ser definido por uma taxa anual).

Com relacdo a defini¢do deste percentual, podemos observar duas formas de determina-

lo:

1. Através dos custos da eperaciio: através de uma andlise dos custos envolvidos na
operacdo (podemos aqui incluir aspectos como: forca de vendas, equipe de
desenvolvimento, equipe de gestdo e controle, além de equipamentos e local de
trabalho), podemos obter uma relagio entre os custos e o volume da operagio, ficando
assim definido o “break even” financeiro do negdcio: os acréscimos extras

representariam a lucratividade.

2. Através do valor mercadolégico do produto: no mercado financeiro existe um

consenso sobre os custos de cada tipo de servigo (dado que qualquer individuo,
conhecendo as varidveis de mercado, pode precificar um derivativo). Desta forma,
qualquer tentativa de se cobrar algo além destes parimetros pode comprometer a

imagem da empresa, algo essencial neste mercado.

TWONNACOTT, CRUSIUS, Introdugdo & Economia, McGraw-Hill, 1983.
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Optaremos pela segunda alternativa na valoracio do servigo oferecido: claramente o
levantamento de custos € essencial no sentido de verificar a viabilidade econdmica do negdcio,
todavia, assumiremos a premissa que este produto serd inserido em uma estrutura organizada e
bem planejada, sendo mais um item dentro de um universo ja existente. Assim, diante desta

premissa, 0 montante (leia-se percentual) a ser cobrado pelo servigo deverd ser compativel as

préticas de mercado.

3.3.3 Adequacao ao perfil “Taylor Made”

O fator chave para a caracteriza¢do do produto oferecido como “Taylor Made” serd a
efetiva utilizagio das preferéncias do cliente na modelagem do problema de otimizagdo. Desta
forma, a possibilidade efetiva de intervencdo na especificacdo do produto caracterizard a
flexibilidade pretendida para a estrutura (lembre que este aspecto, ao lado de tributaciio ¢
liquidez, foi relacionado como fator critico de sucesso do produto).

As informacdes fornecidas pelo cliente serfio de basicamente dois tipos:

> Qualitativas: aonde o cliente deverd especificar o que espera, sobretudo quanto

oo

participagdo na variagio da Bolsa. Serdo utilizadas informagdes tais como:
¢ Tipo de participagdo (na Subida ou na Queda da Bolsa);
¢ Tipos de op¢des utilizadas na participacdo (convencionais ou exéticas);

¢ Em caso de opgdes exdticas: tipo e caracteristicas do contrato,

> Quantitativas: aonde o cliente devera especificar alguns parimetros da estrutura, tais

COmo:

¢ Montante total a ser investido;

e Grau de protecio requerida;

* Prazo da operacio;

e Ponto de partida para a participacdo (normalmente estipulard um valor para o

Ibovespa como referéncia para inicio da participagdo).
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3.3.4 Dispositivo de Protecao

3.3.4.1 Fungdo Objetivo

O objetivo do processo de otimizagdo do Dispositivo de Protegdo serA minimizar a

diferenca entre a parcela do principal que o investidor deseja proteger, ¢ o valor

efetivamente garantido pela estrutura, em especifico, pelo Dispositivo em consideraciio.

3.3.4.2 Definicdo das varidveis do problema

» Varidveis de Entrada: seriio baseadas na preferéncia do investidor, no mercado financeiro ¢

nas préprias preferéncias do estruturador. Seréo elas:

+% Investidor:

a) Montante investido na estrutura $
b) Grau de protegio requerido %
c) Prazo da operagdo Dias
d) Ponto de partida da participagdo Pontos

% Mercado financeiro:
e) Ibovespa — valor de abertura na data de estruturacao Pontos

f) Ibovespa — valor de fechamento na data de estruturac;'zio8 Pontos

+ Estruturador:

g) VariagAo mdxima admitida para os pregos de exercicio Pontos

(0 usudrio poderd assumir um intervalo de variagdo para estes valores, visando aumentar

o niimero de solugdes possiveis para o problema)

8 Assumiremos neste trabalho que a estruturagdo sera realizada apds o encerramento das atividades do mercado,
sendo o preco de fechamento o utilizado para efeito de precificagio das opgdes. Em caso diferente, devera ser
tomado o preco A vista corrente ao invés do de fechamento.
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» Varidveis Auxiliares: serfio valores baseados no mercado financeiro € no proprio processo
de estruturacfio. Serdio apresentadas algumas expressdes que visardo auxiliar no processo de

calculo, facilitando o mesmo. Neste caso, teremos:

%+ Mercado financeiro:

a) Limites Técnicos para pregos de exercicio, estabelecidos pela BM&F Pontos
(estes limites sdo susceptiveis a alteragdes sob o ponto de vista da sistemdtica de cdlculo,
assim como em seus pardmetros. Recomendamos ao estruturador, ao especificar seu

produto, procure a iltima atualizagdo desta Regulamentagdo junto a BM&F)

> Varidveis de Saida: serfio os parimetros buscados no processo de otimizagdo, sendo

necessérios para a especificacdo da estrutura. Seréo eles:

a) Numero de contratos do Dispositivo de Protecao
b) Prego de exercicio superior Pontos

¢) Prego de exercicio inferior Pontos

Observaciio: as informacdes referentes as caracteristicas da participacio serio apenas
pertinentes na analise do Dispositivo de Participaciio, sendo utilizadas qualitativamente na

especificacao na estrutura.

3.3.4.3 Definicéo das restricbes do problema

As restricbes a serem consideradas na resolugdo deste problema serfio relacionadas aos

seguintes tOpICOS:

a) Funciio Objetivo: seu valor final deverd ser positivo, maior ou igual a zero. Ndo se pretende
oferecer um valor maior que o pretendido com o Dispositivo de Protegdo: a meta serd igualar

este valor, aproximando-se o tanto quanto possivel.
b) Precos de Exercicio: seus valores finais deverdo ser positivos, maiores ou iguais a zero, €

necessariamente inteiros. Deverdo também respeitar os limites de variago especificados: o

ponto de inicio da participagdo serd limitante superior, € o Limite Técnico, o limite inferior.
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¢} Nimero de Contrates: seu valor final deverd ser positivo, maior ou igual a zero, €

necessariamente positivo.

3.3.4.4 Aplicacédo

A fim de ilustrar o processo de especificagdio, apresentaremos uma andlise completa de
uma operagdo, a qual serd aproveitada no item referente ao Dispositivo de Participagio, aonde
serd finalizado o processo. Observamos que a utilizagio de apenas opgdes convencionais &
devido ao grau de refinamento, sobretudo no tocante a precificagdo, que exigem as opgdes
exéticas. Sendo assim, neste trabalho, que pretende ser metodolégico, utilizaremos apenas 0
primeiro tipo. Julgamos, todavia, que o leitor no terd problemas na utilizag@io destas op¢des na
estruturacio de seus produtos, ji que a mecinica dos processos até entdo apresentados, €

andloga.

Caracteristicas da operacdo
a) Parte Qualitativa
> Participa¢do na Subida da Boisa;

» Utilizacio de opgdes convencionais.

b) Parte Quantitativa

» Informacdes do Cliente:

Tabela 3.1 — Dispositivo de Protegéo - Informagdes do Cliente

| Descriciio ! Variavel ] Valor

:T/mntame investido v ‘ RS 1.000.000,00

| Grau de Protecio requerido ¥y2 ' 95,00%

I' Prazo da Operagao ] y3 E 180 dias
Ponto de partida da participagio (na alta) | Va | 7.200 pontos

- Elaborado pelo autor -

41




Capitulo 3 — Momento Quantitativo

» Informagdes de Mercado:

Tabela 3.2 - Dispositivo de Protegdo — Informacgdes de Mercado

Descricao | | Variavel Valor |
Ibovespé de abertura na data da estruturagao | _ Vs . 6.820 pontos
| Ibovespa de fechamento na data da estrutuaf,;ﬁb Yo 7.200 pontos i
' - Elaborado pelo autor - o '
» Informacdes do Estruturador:
Tabela 3.3 - Dispositivo de Prote¢ao - Informagdes do Estruturador
i Descricao Variavel Valor
| Variacio Maxima admitida nos precos de exercicio ¥7 E 10 pontos
| - Elaborado pelo autor - '
» Varidveis Auxiliares:
Tabela 3.4 — Dispositivo de Protegéo — Variaveis Auxiliares
Descricio Variavel : Valor
Limite Técnico Inferior (BM&F) a | 6.138 pontos
Limitc Técnico Superior (BM&F) T e " 79.231 pontos

- Elaborado pelo autor -

» Varidveis de Saida;

Tabela 3.5 — Dispositive de Protegéio — Varidveis de Salda

| Descricio | Variavel
i Nimero de contratos do Dispositivo de Protegdo X1
IrPrego de exercicio superior i X2
i Pre¢o de exercicio inferior ' X3

- Elaborado pelo autor -

Modelagem

Funcio Objetivo: Min z,

aonde Z(xl;xzaxz.): Y 2y, =3%x % (x, — x3)
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Restri¢oes do problema
o Ry z(xy, X2, x3) 20
o Ryas—ys20
o Riyi—-x220
* Ry xz-(ye-y7)20
o Rs:ixy-a;=20

o R (aj+ y7)-x3=20

L4 R7.‘ Xi =0
¢ Ry xi€ A
Saidas do Problema

Funcio Objetivo: R$ 44,00

Tabela 3.6 - Dispositivo de Protegao — Saidas do problema

[ Descriciio Variavel \ Valor
!—I\Eimero de contratos do dispositivo B X I 301 contratos |
!. Preco de exercicio superior ‘ X2 '1 7.200 pontos

| Preco de exercicio inferior | X3

6.148 pontos
) a

- Elaborado pelo autor -

3.3.5 Dispositivo de Participacao

3.3.5.1 Funcédo Objetivo

O objetivo do processo de otimizagdo do Dispositivo de Participagio serd minimizar a

diferenca entre o total investido na estrutura e o custo dos contratos de opcoes constituintes

do produto.
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3.3.5.2 Definicdo das varidvels do problema
» Varidveis de Entrada:
% Investidor (apenas qualitativas):
a) Tipo de participacao

b) Tipo de opgdes utilizadas

< Mercado financeiro:

¢} Taxa de Juros, em termos anuais

d) Volatilidade do ativo, em termos anuais

+ Estruturador:
¢) Variacio maxima admitida para os pregos das opgbes
(assim como no proposto para oS pregos de exercicio, o estruturador poderd estabelecer

valores mdximos para estes pregos, sendo o piso 0 custo das opgédes, ¢ o teto fixado de

acordo com a sua preferéncia)
f) Resultado Gerencial

(estabelecido como um intervalo, sendo referéncia para a rentabilidade do produto —

indicard o quanto foi 0 ganho, em termos percentuais, em relagdo ao total negociado)

g) Descontos de Corretagem

(é pratica usual de mercado a obten¢do de descontos nas taxas de corretagem, qie
participam na formagdo dos custos da operagdo. A metodologia de cdlculo € susceptivel a
mudangas, logo o estruturador deverd checar a regulamentacdo corrente ao estruturar seu
produto)

h) Custo das Opgoes

(calculados de acordo com o Modelo de “Black and Scholes™)

» Variaveis Auxiliares:
i) Total gasto em prémios: ja considerando os prémios finais
j) Despesas com corretagens ¢ emolumentos: metodologia de cdlculo
estabelecida pela BM&F
k) Custo das opgoes

) Resultado gerencial da operacao

» Varidveis de Saida:
m) Nimero de contratos do Dispositivo de Participacio

n) Prémio final das opgBes constituintes na estrutura

%o
%

%o

Y/

%

%

%

Pontos
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3.3.5.3 Defini¢do das restri¢des do problema

As restricdes a serem consideradas na resolugéo deste problema serdo relacionadas aos

seguintes topicos:

a)

b)

d)

Funciio Objetivo: seu valor final deverd ser positivo, maior ou igual a zero. A adequacio do
custo da operagdo ao total investido € condigdo critica em termos mercadolégicas: o cliente

espera nada diferente do que contratou.
Prémios das Opcdes: seus valores finais deverdio ser positivos, maiores ou iguais a zero, €
inteiros. Deveremos considerar um intervalo de variagdo, limitado inferiormente pelo custo

da opgio, e superiormente por um valor classificado pelo estruturador como adequadog.

Niimero_de Contratos: seu valor final deverd ser positivo, maior ou igual a zero, €

necessariamente positivo.

Resultado Gerencial: deverd ser representado em termos percentuais, situado no intervalo

estipulado pelo estruturador. Este intervalo deve ser escolhido de acordo com o que se

pretende lucrar com a estrutura, observando as praticas de mercado.

3.3.5.4 Aplicacéao

Continvarernos utilizando o exemplo apresentado no Dispositivo de Protego,

acrescentando as informagdes necessdrias para a continuidade da andlise.

Caracteristicas da operacdo

c)

Parte Qualitativa
» Participa¢@o na Subida da Bolsa;

» Utilizacdo de opgdes convencionais.

-

° O conceito de adequacio estd ligado aos pregos praticados: € consenso que o$ pregos podem ser livremente
arbitrados, cabendo i outra parte aceitar ou ndo, todavia a escolha de precos muito dispares do justo podem
prejudicar a imagem da empresa.
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Observamos que as caracteristicas qualitativas definidas para a operagdo fazem com que esta
recaia sobre a situacdo utilizada como exemplo no capitulo referente & estruturagio (vide
Momento Qualitativo). Apenas para recordar, tinhamos naquela situacdo uma estrutura
aonde deveriamos:

a) Comprar (n-x) “Call Spreads”, com exercicio PE; e barreira em PEg;

b) Comprar (n) “Put Spreads”, com exercicio PEs e barreira em PEg;

¢) Comprar (x) “Calls”, com exercicio PEy.

d) Parte Quantitativa

» Informagdes de Mercado:

Tabela 3.7 - Dispositivo de Participagéo — Informacbes de Mercado

rl)escrigﬁo o Variavel '] Valor
l|_Taxa de Juros (em termos anuais) o Vs ' 35,00%
| Volatilidade do ativo (em termos anuais) Y13 ' 70,00%

- Elaborado pelo autor -

» Informagdes do Estruturador:

Tabela 3.8 - Dispositivo de Participagao — Informagdes do Estruturador

PO — — ] e =———s——r
Descrigao Variavel Valor
Variagdo Méxima admitida nos préinios das opgoOes Vo 10,00%
Resultado Gerencial, anual, minimo | Y10 3.,00% J
Variagio Méxima admitida no Resultado Gerencial | yi 5,00% |

- N o ~ - Elaborado pelo autor - ) o T -
¥ Varidveis Auxiliares:
Tabela 3.6 - Dispositivo de Participagao ~ Varidveis Auxiliares
| Descriciio Variavel
| Total Gasto em prémios de opgdes a
| a2=(x1—x4)*(x6—x5)+x5*(x7—x8)+x4*x9
| Despesas com corretagens ¢ emolumentos as

_ 2%a,*(0.00366% +0.125%* (1— y,.)

a3 =
L3—Xy
s
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| Descrigiio | Variavel

‘ Custo das opgoes | as

i a4=(xn_x4)*(}’14_}’13)+x1*()’15_3’16)"'-’54*)’17

i Resultado Gerencial l as

‘ 365

a,—a,~a, |
\ as = 2 3 4 -1
a,

! ‘
- Elaborado pelo autor -

» Custo das opgdes (saidas do Modelo de “Black and Scholes):

Tabela 3.10 - Dispositivo de Participagio — Custo das opgbes

rﬁescrigiio | Varigvel
| | — o
| Custo da opgio de compra (Exercicio Superior) Yi4

‘ ¥e*¥a

Ya=DYs *N(dl)‘xz *e 30 *N(dz)
Aonde:

‘ ln(:&’-‘]-i-i*[vs + M‘]
| : x, | 360 |70 2
d, =
; \l;
| “*¥360

| [ ] d d Y3
=4 =Y .“—
2 17 .43 60

Custo da opgido de compra (Exercicio Inferior) ' Yis

Yis = yﬁ*N(d,)—x3*e'37*N(d2)

Aonde:
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Descriciio Variavel
Custo da opgio de venda (Exercicio Superior) Y16
1 Fomxte W ANy, V)
‘ Aonde:
| NERNEAN
. pie x, | 360 2
| ’ s
| Y360
| * dy=d-y¥; %
|
| Custo da opgio de venda (Exercicio Inferior) Y17
| ¥g*¥s
¥, =x%e 3 *N(=d,)~v, *N(—dl)
|
| Aonde:
| Yo |, ¥ il
=6 =3 k| oy 13
. . ln[x3]+360 ("'” 2 )
d, =
\ Y360
B |
¢ dy=di-¥ %
i Custo da opgio de compra de participagio (Exercicio Inferior) | Y18

Yg*¥s

] y18=yﬁ*N(dl)_‘x2*e-_3€0—*N(d2)

[ Aonde:

3 * i 2
l ln _}i + L* ys + }”
. x, | 360 2
\ d, =

A
| Yis 3“6_0

! [y
¢ dy=d - ¥ 3_63-6

- Elaborado pelo autor -
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» Varidveis de Saida:

Tabela 3.11 - Dispositivo de Participagio ~ Varidvels de saida

| Descricio | Varidvel

| Nimero de contratos do Dispositivo de Participagio J X4

lﬁPrec;o final — Opgdo de Compra (Exercicio Superior) | X5

|ﬁP;eg:o final — Opgéo de_Cor“ﬁi)ra (Exercicio Inferior) - } X6

| Preco final — Opgdo de Venda (Exercicio Superior) — | X7 _]
mpgao de Venda (Exercicio Inferior) - T Xg -

LPre&;o final — Opcdo de Co_rflgratiii liuarﬁ_fl_ﬁgga—o_(E_—xE;mc—l;_ Iﬁ"t:e_;&?);)_—ﬁ_j_ Xi ) )

Modelagem

Funcgio Objetivo: Min z,

aonde Z(X4sxqu6,x7,x8,X9)=az—yl

Restri¢oes do problema

Fungdo Objetivg

o Ry: Zixy X5 X6 X7.X8 X9) 20

Opcdo de Compra — Exercicio Superior

o Rpp:xs—yu20
o Ri:yi({+yg)-x520

Opcdo de Compra — Exercicio Inferior

o Rpixs—yi520
o Ryz:yis*(I+ys) —x6 20

Opcio de Venda — Exercicio Superior

o Risix7—yis=0
e R;s .‘_V;@*(I-l-yg) —x7=0

Opciio de Venda — Exercicio Inferior

o Rig:xs—yi7=0
o Ry7:yir¥(I+ys) -x320

Opcido de Participagdo

* Rs: x9—y1320
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o Riuo:yig*(I+ys) —x9 20

Resultado Gerencial

¢ Ry:as—yn20
® Ror:yio+ yir-as20
Varidveis em geral

e Ry:x 20

L Rzg.’)C,jEZ

Saidas do Problema

Funcio Objetivo: R$ 17,00

Tabela 3.12 - Dispositivo de Participacéo — Saidas do problema

| Descriciio Varidvel | Valor

i_Nlimero de contratos do Dispositivo de Participagao X4 i 33 contratos

i Preco final — Opgdo de Compra (Exercicio Superior) X5 i 1.794 pontos
Preco final — Opgdo de Compra (Exercicio Inferior) Xs 2.330 pontos
Preco final — Opgdo de Venda (Exercicio Superior) X7 | 858 pontos

| Prego final — Opg%Tie Venda (Exercicio Inferior) X3 l 485 pontos

Preco final — Opgdo de Compra de Participagio

(Exercicio Inferior)

\
Xg ‘ 2.346 pontos
|

Varidveis Auxiliares

| Descrigao Varidvel | Valor

| Total gasto em prémios de opgdes a; ‘ R$ 1.000.017,00
| Despesas com cotretagens ¢ emolumentos as | R$ 1.356,52

| Custo das opgdes envolvidas ay T R$ 974.954,58
Resultado gerencial da operacao as | 4,80 %

Uma informacdo importante para o cliente deste produto é o grau de participagdo

oferecido: podemos interpretar a participagdo como uma medida do ganho obtido para cada
unidade monetdria investida na estrutura. Para a especificacdo deste pardmetro, deveremos

utilizar um novo conceito: ¢ “notional”, pardmetro que representa o valor equivalente da
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estrutura. No nosso caso, este parémetro é representado pelo niimero de contratos constituintes
do Dispositivos de Participagéo (lembre que no demais hd compensagdo entre si).

Sendo assim, podemos representar o grau de participagdo da estrutura como 0 quociente
entre o “notional” da operacdo (expresso em termos financeiros) e o custo total da mesma.

Logo, utilizando a mesma notagdo que na Modelagem teriamos:

" I*x, *
Participagéio = e b
a,

No caso do exemplo, teriamos:

Tabela 3.13 - Dispositivo de Participagéo — Célculo da participagao

| Descricao ' Valor

| “Notional” - o | R$ 712.800,00

i Grau de Participagao I B 71,28% J
- -

- Elaborado pelo autor -

Comentdrio: nesta estrutura, para cada aumento de 1% no prego do ativo objeto, a partir de

PES, a estrutura proporciona um retorno de 0,7128% (ou melhor, participa em 71,28% da alta).

3.3.5.5 Parte Operacional

Em termos operacionais, a estrutura especificada no exemplo envolveria as seguintes

atividades (sob o ponto de vista do cliente}:

Cliente compra “Call Spread”

i
Exercicio: ' 6.148 pontos j
Barretra: i 7.200 | pontos i
Volume: ' 268 1 contratos |
, | |

Prémio Unit.: 536 ‘ ponios

|
|

" Prémio Total: | 430.944,00 J_R$

L
- Elaborade pelo autor -
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Cliente compra “Put Spread”ﬁ_ —_;
Exercicio: | 7.200 pontos _(
_B;auieira:  6.148 | pontos |

Volume: ‘ 301 contratos t
Prémio Unit.: | 373 pontos I
Fémio Total: 336.819,00 | R$ J
- Elaborado pelo autor -

| Cliente compra “Call”
Exercicio: ' 6.148 pontos 7
Volume: | 33 contrato?
Prémio Unit.: | 2.346 pontos ]
prémio Toul: | 2223700 | RS

1
- Elaborado pelo autor -

3.3.6 Consideracdes Finais

A sistemdtica apresentada para a especificagdo da estrutura ¢ genérica, servindo, em sua
parte quantitativa, para diversas aplicagdes, todavia, o fator chave para o sucesso deste trabalho ¢
a estruturagio qualitativa da estrutura: recomendamos que o estruturador utilize a sistematica
apresentada no Momento Qualitativo para estruturar o produto, procurando utilizar o esquema
(tabela) sugerido ao final do capitulo, facilitando sobremaneira os trabalhos de modelagem aqui

analisados.

3.4 Mecanismo de Controle

3.4.1 Introducao

Uma vez especificadas as varidveis componentes do produto, o estruturador deverad
Propor um mecanismo para controle ¢ gestdio das estruturas. Este mecanismo deverd servir como
vefculo de implementagdo das agdes necessdrias para a gestio dos produtos, assim como fonte de
informagdes para as tomadas de decisdo com relacdo ao controle pretendido.

Dois aspectos bésicos deverdo ser observados na elaboracio do dispositivo. Sao eles:
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> Matéria-prima: observamos que a defini¢éo dos procedimentos de controle depende
diretamente das caracteristicas dos ativos financeiros constituintes das estruturas;

> Objetivos do mecanismo: o estruturador devera definir de antemio os objetivos que
pretende alcangar com a implementagao do controle: serdio aqui considerados aspectos

como perdas admissiveis, valor esperado do “portfolio” e agbes corretivas.

3.4.2 Ativo Objeto

Assim como especificado, o produto proposto serd constituido a partir da combinagéo de
contratos de opgdes. Desta forma, a condi¢do “sine qua non » para a estruturagio do mecanismo
de controle € a observacdio dos aspectos técnicos relativos a este derivativo.

Observamos na introdugio teérica que a formagao de prego de uma opg¢do € um processo
no qual consideram-se cinco varidveis. A saber:

o Preco a vista do ativo objeto;

e Taxa de juros livre de risco;

» Tempo a decorrer até o vencimento,

e Volatilidade; e,

e Preco de exercicio da opgdo (este € 0 Gnico fator fixo, que ndo se altera com O terpo).

Sendo o prego da opg¢io uma fungio multivaridvel, observamos que o Sistema de Controle
devera utilizar como referéncia as Medidas de Sensibilidade (gregas) do modelo de
preciﬁcaqéiolo. Com este procedimento, serd possivel observar isoladamente o papel de cada uma

das variaveis na formacdo dos precos das opgdes em controle'".

3.4.3 Objetivos do Controle de Risco

De acordo com os propositos definidos com relagao aos ganhos da operagao, observamos
que estes serdo atingidos se o valor financeiro das estruturas for mantido ao longo de suas vidas,
sem perdas. Desta forma, o mecanismo proverd recursos suficientes para a liquidacdo das
operacdes junto aos clientes, além de garantir que as diferengas cobradas inicialmente (ganho

com a operagdo), possam ser efetivamente apropriadas. Definimos entdo que um dos objetivos

' Black and Scholes.

1 Egta decisdo parece evidente para um “portfolio™ baseado em coniratos de opgdes, todavia ndo deve ser tomada
como regra pelo estruturador: € importante potar que © fator decisivo nesta escolha foi a peculiaridade da fungao
preco deste derivativo; em outro tipo de contrato. uma decisio andloga pode ndo ser apropriada.
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do dispositivo seja a maputenciio do valor do Livro ao longo do tempe, sendo este o valor

esperado de referéncia.

Todavia, ao lidar com estas varidveis, o controle assumird um carater estatistico, tendo
incertezas. Neste sentido, serd utilizado o conceito de perda méxima admissivel, a qual serd
equivalente ao valor cobrado adicionalmente do cliente (ou melhor, na pior das hipéieses, o
estruturador perdera o adicional cobrado, sem no entanto comprometer 0s valores devidos aos
clientes).

A agbes definidas para o atingimento de tais objetivos serdo implementadas através de
um Ferramental de Controle, o qual utilizara conceitos de Controle de Processos, de Qualidade e

Manutencao, sem esquecer dos aspectos relativos as peculiaridades das opgoes.

3.4.4 Ferramental de Controle

3.4.4.1 Livro

Para a especificagio de mecanismo de controle utilizaremos um conceito usual aos
profissionais do mercado financeiro: o conceito de um livro de ativos. O Livro, ou mais
usualmente “Book”, consiste em um ferramenta de controle que propicia a alocagéo de todas as
operagdes em conjunto, a fim de que estas possam ser observadas e gerenciadas de forma pratica,
permitindo andlises gerais e localizadas. Este controle é normalmente elaborado com o auxilio de
planilhas eletronicas, sendo as operagdes arranjadas de acordo com o que se pretende observar €
controlar, A determinagio das varidveis a serem controladas depende das caracteristicas do ativo
em consideragdo, além das peculiaridades do mercado no qual se negocia.

De forma geral podemos dizer que o Livro se presta a algumas funcdes basicas:

1. Alocagio das operagdes em conjunto, de forma pratica e de ficil acesso ¢ manuseio;

2. Possibilidade de observagdo do conjunto de operagdes, assim COMO uma estrutura

isolada;

3. Avaliacdo de resultados de forma qualitativa e quantitativa;

4. Fornecimento de dados para o gerenciamento de riscos das posicdes.

3.4.4.2 Exemplificacdo

A fim de apresentar o conceito proposto para o mecanismo de controle, iniciaremos o
processo com a montagem de um Livro. Neste trabalho, deveremos:

1. Definir as varidveis a serem controladas;
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2. Definir o formato adequado para o Livro;

3. Intro

duzir as estruturas propriamente ditas no Livro.

DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Tabela 3.14 — Mecanismo de Controle — Varidveis constituintes do Livro de opgdes

' ParAmetro | Unidade | Descricao
‘ Contraparte Nio aplicavel "Nome do cliente, servindo para diferenciago entre as opgdes
i_ Codigo Nio aplicdvel 'Codigo para diferenciagdo entre opgdes pertencentes a mesma
| Lopf:ra(;::"lo.
Call / Put Nio aplicdvel ' Codigo numérico (0 ou 1), servindo como entrada em férmulas de

l
precificagiio e rotinas de controle.

0 Inicio Data i Data de inicio da operagao.
r Vencimento Data \ Data de encerramento da operagio. ]
I Prazo Dias ‘I_Duragﬁo da operagfio, servindo “como entrada em férmulas de
i | precificago e rotinas de controle.
i Strke Pontos 1 Prego de exercicio da opgéo.
Contratos Adimensional I Quantidade de contratos negociados para a 0pgao em questao.
PU Pontos IPrémio recebido por cada um dos contratos negociados daquela
I 11 opgao.
Notional ‘ Reais [ Valor financeiro da posi¢io em questdo, tomando o prego de |
‘ ] exercicio do ativo objeto como referéncia de célculo.
- Prémio 1 Reais | Valor financeiro do prémio total recebido.
| Preco \ Reais i Valor financeiro da posicio em questdo de acordo com os
pardmetros de mercado correntes (Saida de Modelo).
r Delta l Contratos } Valor do Delta da posiciio em consideragdo (Saida de Modelo).
' Gamma | Contratos | Valor do Gamma da posi¢iio em consideragio (Saida de Modelo).
N Vega Reais | Valor do Vega da posigdo em consideragdo (Saida de Modelo).
B Theta l Reais | Valor do Theta da posigio em consideragio (Saida de Modelo).
}L_ Rho | Reais i Valor do Rho da posi¢do em consideragao (Safc_ia de Modelo).

- Elaborado pelo autor -
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DEFINICAQ DO FORMATO DO LIVRO

O livro serd elaborado com auxilio de planilha eletrnica, sob o formato de uma tabela,

na qual as operagdes serdo introduzidas na horizontal, sendo as opgdes constituintes introduzidas
também individualmente, sendo devidamente identificadas. Os parimetros de controle acima
definidos serdo alocados como referéncia em colunas.

Apresentaremos a seguir uma sugestao para o formato da tabela basica do Livro, sendo
indicadas logo abaixo as varidveis relativas aos dados bésicos da operagdo, sendo entradas
manuais, assim como as saidas do modelo de precificagio adotado, cujos valores sdo obtidos

mediante calculos.

Figura 3.1 — Esquema do Livro de Opgoes

Dados da Operagiio Saidas do Medelo de Precificagio
Contra | Céd. [ Call(0) | Inicio Yeta Prazo Sirlke | Ctos | PL | Notionsl Prémio | Prego Delta | Gamma | | Thela | Rhe
|
arte Pui(1)
" T —1—

| i
I ——'E———a——+— ] —%——J—# 'l
1 .
i
I

! L
i
|

INTRODUCAO DAS ESTRUTURAS NO LIVRO"

Tomaremos agora algumas estruuras, especificadas de acordo com a sistemdtica

apresentada anteriormente, as quais serao introduzidas em um Livro hipotético, o qual servird
como referéncias para nossas andlises e aplicagoes ilustrativas nos demais passos do processo.

Sdo os exemplos:

12 Apresentaremos no Anexo 02 deste trabalho as estruturas aqui mencionadas, com um maior grau de deialhamento,
assim como o Livro j4 montado, com estas estruturas inseridas.
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Tabela 3.15 ~ Mecanismo de Controle — Estruturas constituintes do Livro de opgoes

" Cliente | Caracteriaicas da estrutura

1 A ‘ Participagio na Subida » Prazo: 180 dias
Montante investido: RS 1.000.000,00 > Data da estruturagao: 01/09/19938
Grau de Prote¢ao: 95,00%

Participagdo na Subida » Prazo: 120 dias
Montante investido: R$ 1.500.000,00 > Data da estruturagdo: 01/09/1998
Grau de Protegdo: 100,00%

Montante investido: R$ 1.000.000,00 » Data da estruturaggo: 03/09/1998
Grau de Prote¢do: 95,00%

Participacio na Subida » Prazo: 90 dias

Montante investido: R$ 1.200.000,00 » Data da estruturagio: 04/09/1998
Grau de Protecio: 100,00%

>
>
»
>
»
>
C > Participagao na Queda > Prazo: 180 dias
»
>
»
>
>

e —

Participagiio na Queda > Prazo: 72 dias

‘ | > Montante investido: R$ 2.000.000,00 » Data da estruturagdo: 04/09/1998
I » Grau de Protegdo: 100,00%
r F » Participagio na Subida - » Prazo: 90 dias ]
| » Montante investido: R$ 1.000.000,00 3 Data da estruturagao: 08/09/1998

| » Grau de Protegao: 92,50%

G | » Participacio na Queda > Prazo: 120 dias

| » Montante investido: R$ 1.500.000,00 > Data da estruturagdo: 10/09/1998
! » Grau de Protegdo: 95,00%
I~ H | > Participagdo na Subida » Prazo: 90 dias

| » Montante investido: R$ 1.800.000,00 > Data da estruturagio: 11/09/1998

» Grau de Protegio: 100,00%

- Elaborado pelo autor -

3.4.4.3 Sistemdtica de controle

O Mecanismo de Controle em proposi¢do desempenhard duas funcdes basicamente. A
saber:

1. Controle de Resultados

2. Controle de Riscos
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Apresentaremos a seguir estes dois mecanismos, assim Ccomo S$eus conceitos,

procedimentos e peculiaridades.

3.4.5 Controle de Resultados

3.4.5.1 Objetivos

O Mecanismo de Controle de Resultados serd utilizado como instrumento de controle do
valor do Livro (lembre que o objetivo inicial ¢ a manutengdo do valor inicial). Sendo assim, este
ferramental deverd avaliar periodicamente este valor, servindo como subsidio para avaliago da
qualidade do Sistema de Controle de Risco. E importante ressaltar que os objetivos deste
Mecanismo serfio restritos 2 medicdo da variagio, cabendo ao Controle de Risco a avaliacio e

decisGes no sentido de viabilizar os propdsitos do dispositivo.

3.4.5.2 Sistematica de Controle

A sistemdtica utilizada se baseard na verificagdo da variagdo do valor dos ativos em um
determinado perfodo. Dessa forma, a simples diferenca entre 0s valores obtidos serd a medida
procurada.

Um importante fator a considerar na nossa aplicagio é o seguinte: observando-sc a
estrutura proposta, concluimos que o Livro, na condigo de contraparte do investidor, assume
uma posi¢do “vendida” em opgdes, sendo este valor um passivo com o cliente. Assim, um
aumento neste valor deverd implicar em perda financeira para o Livro, a0 passo que uma
diminui¢io implicaria em um ganho.

A sistemadtica a ser utilizada neste controle deverd seguir os seguintes passos:

j—y

. Defini¢ao do intervalo de verificagéo;

[

. Verificagio do valor equivalente no inicio do periodo;

e

. Verificacdo do valor equivalente no final do periodo;

=N

. Calculo da variagdo através da diferenga simples entre os valores obtidos.
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Esta sistematica proposta € objetiva e provem ao gestor a medida pretendidau, no entanto
nio fornece subsidios para a avaliagdo qualitativa do resultado obtido. Neste sentido,
utilizaremos o conceito de Medidas de Sensibilidade para “explicar” esta variagao.

Vimos na Introdugio Tedrica (Anexo 1), que a variagdo do valor de uma posi¢do em
opgoes pode ser expressa com auxilio das gregas, apresentadas em termos financeiros. Lancando
mio deste recurso, atingimos nosso objetivo de possibilitar a leitura qualitativa da variagdo.

Assim, a sistemdtica apresentada serd redefinida, constando agora dos seguintes passos.

1. Definicio do intervalo de verificagdo';

No inicio do periodo:
2. Verificagio das condi¢es de mercado;
3. Verificacgdo das exposi¢hes nas gregas,

4. Verificagdo do valor equivalente do Livro.

No final do periodo:

5. Verificacio das condi¢des de mercado;

6. Calculo das componentes do prego (gregas, em {ermos financeiros);
7. Verificagdo do valor equivalente do Livro;

8. Cilculo da variagdo de valor.

3.4.5.3 Aplicacéo

1. Intervalo de avaliagdo: 1 dia.

Em 01/10/98:
2. Condig¢des de Mercado:

¥ Eota sistemética proposta é usual para o gerenciamento de resultado de “portfolios” constituidos por ativos
financeiros, ou ainda derivativos como futuros e “swaps”, todavia 0s passos mostrados sdo bdsicos, devendo o
método ser adaptado de acordo com as caracteristicas do Livro em anglise (considerando as caracteristicas dos
contratos contidos no mesmo),

4 A escolha da peridiocidade da avaliagio deve considerar as caracteristicas do mercado no qual se negocia.
Usualmente tal analise é didria, fornecendo informages para a elaboracao de relatdrios gerenciais de resultados.
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(Ibovespaavista | 8.000 pontos ‘

| —

\ixa de Juros l| 25,0% J
Volatilidade [ 40,0%
1 l (4} J

3. Gregas:
Delta | -100.73 contratos |
Gamma | -0,1259 contratosﬂ
Vega RS 23.606,76
“Theta |  R$19541
LRho '. R$ 20.098,35'j

4. Valor do Livro: R$ 10.759.601,38

Em 02/10/98:

5. Condicdes de Mercado:

Ibovespa & vista ' 8.250 pontos ]
Taxa de Juros | 35.0%
Volatiidade | 38.0%

6. Cilculo das componentes do prego:

| Grega Exposi¢ao ' Variacao Resultado’
L A e B A*B
| Delta 100,73 contratos | AS =+250 pontos (R$ 75.547,50)
| Gamma | -0,1259 contratos”2 | AS”=62.500 pontos’ | (RS 23.606,25)
| Theta + 195,41 Reais 1 dia R$ 195.41
" Rho +20.098,35 Reais + 10,00% R$ 200.983,50

Vega - 23.606.,76 Reais -2,00% R$ 47.213,52
L

Variaciio Total: R$ 149.238,68

15 Os procedimentos para conversao da exposiciio em cada uma das gregas sio apresentados, de forma detalhada, na
Introducio Tedrica (Anexo 1.
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7. Valor do Livro: R$ 10.610.800,57 (este valor € a saida do préprio Livro)

8. Variagio de valor: R$ 147.800,81'* 7 (Valor em 01/10 menos valor em 02/10)

3.4.6 Controle de Risco

3.4.6.1 Objetivos

Em termos genéricos, ¢ Mecanismo de Controle de Risco tem como objetivo principal
mensurar a susceptibilidade do Livro as oscilagoes de mercado, fornecendo subsidios para as
tomadas de decisdo referentes aos processos de gerenciamento e controle.

No nosso caso em especifico, o Controle de Risco terd um papel mais extenso,
abrangendo todas as atividades necessdrias para o cumprimento dos objetivos do Livro, desde

anilises e tomadas de decisdo, até a defini¢io de agdes preventivas € ou corretivas.

3.4.6.2 Sistemdtica de Controle

A sistemdtica utilizada no gerenciamento do risco do Livro serd andloga aquela aplicada a
um Livro genérico. Neste sentido, 0s passos basicos a serem seguidos no gerenciamento de risco,

sob uma abordagem genérica, serao:

1. Verificaciio das varidveis relevantes a andlise (este t6pico depende das caracteristicas

dos ativos componentes do Livro);
2. Determinacio de intervalos e valores admissiveis para as varidveis em consideragao;

3. Elaboracio de testes e simulagoes, visando conhecer o comportamento do Livro sob

diversas situagdes;
4. Detecgdo de pontos criticos, anormalidades € inadequagio ¢ valores;
5. Tomada de decisdo;

6. Execucio de agdes preventivas e ou corretivas.

16 Clomo o valor do Livro é na verdade um passivo, um resultado negativo na variagio representa na verdade um
ganho: nesie caso, observamos o resultado j4 com o sinal trocado, representando o resultado efetivo.

7 A diferenca de R$ 437,87 obtida pode ser atribuida & imprecisio mencionada na Introdugio Tedrica (Anexo 01),
devida ao fato das componentes de maior ordem na Série de Taylor terem sido desprezadas.
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No nosso caso em especifico, como lidamos com opgdes, as varidveis a serem
consideradas no Mecanismo serdo as Medidas de Sensibilidade, sendo o tratamento
individualizado, obtendo assim subsidios para as decisoes de gerenciamento.

O conceito a ser utilizado na concepgio deste Mecanismo serd 0 de “Hedge Dindmico”

(vide Introdugdo Teérica — Anexo 1), principalmente devido a alguns fatores basicos:

1. Dinamica das alteragdes dos pregos de mercado;
2. Susceptibilidade a diversas varidveis, havendo a necessidade de um controle
abrangente;

3. Necessidade de flexibilizagdo do mecanismo (mudangas estratégicas ou devidas a

necessidade de adaptagio).

Sendo assim, o Mecanismo de Controle de Risco em proposigdo deverd seguir os

seguintes passos:

1. Varidveis a serem monitoradas:
Delta, Gamma, Vega, Theta, Rho

2. Determinagio dos intervalos e valores admissiveis para as varidveis (no nosso caso,

este tratamento serd individualizado);

3. Elaboraciio de testes ¢ simulagdes, para cada uma das gregas;

4. Deteccdo de pontos criticos € anormalidades (neste caso, o fator “adequagio” também
serd considerado, servindo como referéncia para a qualificagdo das magpitudes
observadas).

8, Tomadas de decisio quanto as medidas a serem tomadas.

6. Implementagao das agdes.

Apesar de proposto que a sistemdtica de controle apresentada seja aplicada
individualmente as varidveis, a observagao crftica das medidas tomadas € necessria, pois estas

podem ter efeitos imprevistoslg, comprometendo a eficiéncia do processo.

18 Eote cendrio deve-se ao fato de que as medidas basicas consistirio em aquisi¢io e venda de ativos financeiros.

Assim, ao proceder as negociages necessarias para uma acio isolada, pode-se alterar a situacio de outras gregas.
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3.4.6.3 Conceitos Utilizados

A principal razio para o tratamento individualizado de cada uma das gregas € devida a
diferenciacdo conceitual entre as mesmas: para cada uma delas, diferentes aspectos deverdo ser
observados na especificagio do Mecanismo de Controle de Risco, exigindo diferentes
abordagens e procedimentos.

Dentre as cinco derivadas, quatro delas poderdo ser controladas diretamente, através de

procedimentos usuais no mercado, COmMO s SegUC:

» Delta: o “hedge” de Delta pode ser obtido com a contratacio do valor equivalente em
contratos do ativo objeto, ou ainda em opgoes equivalentes as constituintes da posicio

original;

» Gamma: por defini¢do, o Delta de um ativo ou de um contrato futuro, é constante e
unitério, sendo assim a sua derivada em relagdo ao pre¢o do ativo no mercado 2 vista
é igual a zero. Desta forma, o “hedge” da posicdo de Gamma serd obtido somente

através da contratacio de opgdes, inico ativo que possui esta grega;

% Rhe: sob uma visdo simplista, a exposi¢do 2 oscilagdo da taxa de juros pode ser
“hedgeada” através da contratacao de um “swap” de taxa de juros, na qual o

investidor assume uma posigdo oposta aquela do Livro, em termos de juros.

» Vega: denire os derivativos disponiveis, o tdnico cujo prego ¢ dependente da
volatilidade é a opgdo. Sendo assim, a negociagio de opgdes sobre o ativo objeto da

posi¢iio serd necessdria para 0 “hedge” da exposigdo em Vega.

Faltam assim mecanismos de “hedge” para Theta. Veremos a seguir a razio para tal

situacao:
% Theta: como visto, esta grandeza mede a sensibilidade do preco da opgio em relagdo

a0 tempo. Sendo assim, ndo existe possibilidade de elaboragdo de um “hedge” de

forma direta. Formas alternativas seréo discutidas adiante.
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3.4.6.4 Consideracdes acerca do controle de cada grega

Uma vez definidos os conceitos relativos a cada uma das gregas, deveremos aprofundar a
andlise com o objetivo de estabelecer a légica do processo de controle, qualificando os pontos
chave e os riscos potenciais.

Como vimos na Introdugio Tedrica (Anexo 01), a variagao do valor de um “portfolio” de
opcdes pode ser explicada através de suas derivadas (lembre que j4 utilizamos este conceito no

Controle de Resuliados), de acordo com a seguinte Série de Taylor:

Ar =%As+%At+§£AJ+%Ar+l§—£+
0s ot e ar 208"

Aonde:

or or ar or o'

— = A(Del —=08(Th —=v(V. —_—= h —=

o5 (Delta) > @(Theta) % v(Vega) 3 p(Rho) 357 I'(Gamma)

n: Valor do Livro
S: Valor do ativo objeto no mercado a vista

>

>

» t: Tempo
> ©: Volatilidade
»

r: Taxa de Juros

Dentre as componentes da variagio, observamos que 0s resultados devidos a Delta e Rho
podem ser devidamente neutralizados através de pratica usuais de mercado (leia-se contratacao
de ativos no mercado A vista, e contratagdo de “swap” de taxas de juros, respectivamente).
Julgamos entao que, uma vez implementadas estas medidas, as exposigdes em Delta ¢ Rho néo
representario riscos para os propdsitos do Livro.

Nossas preocupagdes com relagdo ao controle, deverdo assim estar voltadas para as
demais gregas, cujos procedimentos nao &0 triviais € exigem, portanto, um tratamento mais
refinado e cuidadoso.

Primeiramente observemos a situacdo de Vega: como vimos, a volatilidade representa a
medida de incerteza do Modelo de Black & Scholes. Neste contexto, verificamos que duas

varidveis sdo relevantes nesta andlise:
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> Volatilidade: que é a prépria medida de dispersdo, representando a incerteza com
relagio ao valor esperado do ativo no vencimento da opg¢do, influenciando
diretamente na formagao do prego do derivativo.

» Tempo: o tempo age dirctamente sobre a incerteza €m questdo. Podemos perceber,
mesmo intuitivamente, que a incerteza com relagdo ao resultado de uma opgio

diminui & medida que o vencimento de aproxima.

Observamos que o controle de Vega tem grandes chances de ser ineficaz se ndo incluir as
varidveis volatilidade e tempo de forma simultinea. Assim, como vimos, o ferramental para a
neutralizagdo da exposi¢io nesta grega serd a contratagao de opgdes: na escolha destas opgdes
estd a chave deste controle.

A fim de observar os comportamentos de Gamma e Theta, vejamos a seguinte situagao:
tomando um “portfolio” em suas exposigdes em Delta ¢ Rho devidamente neutralizadas, ¢ um
periodo de referéncia no qual a volatilidade se manteve constante, a variagio no valor deste pode

ser explicada pela seguinte expressao:

Aonde:

» AP : varia¢do do valor da posi¢do;
» 0:Theta

» T Gamma

» AS: Variagéo do prego do ativo

Tomemos ainda uma situacdo na qual a variagio do valor do “porifolio” € nula:

observamos que assim, Gamma ¢ Theta, tém sinais contrarios (o que ¢ verdade qualquer que

seja a situagdo) e, igualmente importante, tém a mesma magnitude.

Como vimos, Theta representa a sensibilidade do pre¢o da opgo em relacdo ao tempo,
logo, ndo hd instrumento para fazer o “hedge” de forma direta. Concluimos que “hedge” de
Theta ser4 indireto, consegiiente das medidas tomadas para © controle de Gamma.

Gamma, por sua vez, € uma grega cujo controle adequado € vital para a eficicia do
Mecanismo: uma vez que representa a segunda derivada do preco da opgéo em relagdo ao prego
do ativo. traduz, de certa forma, a “aceleragio” do movimento deste prego. Em outras palavras:

representa a sensibilidade do Delta (primeira derivada) em relagdo ao prego do ativo. O controle
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de Gamma deve ser observado com atengio por esta ser uma varidvel “potencializadora” da
variagio do valor do “portfolio” (lembre que a parcela da variagdo devida a Gamma ¢é
proporcional a0 quadrado da variagao do prego do ativo). Além disso, 0 controle sobre de Delta
pode ser comprometido em situagdes de Gamma elevado, pois sua sensibilidade em relagdo ao
preco do ativo estard alia (Delta pode sofrer alteragdes bruscas em curtos intervalos de tempo,
expondo o “portfolio” a sérios riscos).

O objetivo do controle sobre Gamma (e Theta, por conseguinte), deverd ser a eliminacao
de regides criticas, as quais possam ser potenciais problemas para o controle de Delta, além de
deixar a sua magnitude em patamares compativeis com as variagoes admissiveis. Desta forma,
concluimos que o controle sobre Gamma deve, de alguma forma, prever problemas de forma

antecipada, fornecendo subsidios para a tomada de agdes preventivas.

3.4.6.5 Deflnigdo de critérios e ferramentas de controle

Diante das anilises realizadas no item anterior, verificamos que o controle sobre as

gregas pode ser dividido em dois grupos distintos:

5 Delta e Rho: como vimos, estas gregas podem ser controladas através da observagio
de uma tinica varidvel (preco do ativo e taxa de juros, respectivamente);

» Vega ¢ Gamma (Theta): 0 controle destas gregas depende de uma observagéo mais
refinada, olhando para a interacdo entre duas varidveis (no caso do Vega), e para o

comportamento futuro {(no caso do Gamma).

Conforme definido, o Mecanismo de Controle de Risco devers tomar como referéncia
uma perda admissivel para o valor do Livro (equivalente ao valor adicional acrescido aos custos
das opgdes). Como o objetivo do controle serd a manutencdo de seu valor, estabeleceremos
também um limitante para os ganhos (para simplificagdo, equivalente a perda admissivel).
Temos entiio um valor esperado para o ativo, € um intervalo de variagio, ambos para o periodo
de um ano (estabelecendo uma analogia a uma distribui¢dio probabilistica, temos a média € o
desvio padrio). Todavia, o controle devera ser exercido diariamente. Precisaremos, portanto.
determinar esta variagio em termos didrios a fim desta ser utilizada como referéncia na decisao

de implementar o controle.
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Utilizaremos nesta conversdo, a premissa de que as variacdes didrias do valor do Livro
sdo independentes do passado (em caso de eventos independentes, posso somar variincias).

Desta forma, podemos determinar que:

Aonde:
» Vg variacdo admissivel didria;
> V,: variacio admissivel anual;

» 252 nimero de dias tteis do ano.

Desta forina, o atingimento desta variaco admissivel para um dia serd o critério
para a decisfio de implementar as acOes estabelecidas para o Controle de Riscos. Devera ser
observada a variagdo geral do valor do Livro, € uma vez determinada a intervengdo, todas as
gregas deverdo ser verificadas . a fim de terem suas exposi¢gbes neutralizadas. Um aspecto
importante a ser considerado € a questao da neutralidade “perfeita”: nem sempre serd possivel
obter o “zero” na exposigdo total devido, basicamente, a impossibilidade de implementagio das
acdes de forma ideal Determinaremos entio uma faixa de variagdo na qual estaremos
confortdveis com os niveis de exposigdo: esta faixa serd equivalente a uma parcela da variagao

total admissivel, e terd o nome de “Zona de Conforto”.

Para o acompanhamento do valor da variagao total utilizaremos o conceito de Grafico de
Controle: esta ferramenta usualmente € construida a partir de ferramentas estatisticas acerca da
varidvel a ser controlada, todavia, encontramos no meio industrial uma adaptagdo deste conceito:

o “Gréfico do Farol”. As diferencas se ddo nos seguintes aspectos:

» Limites: sio estabelecidos de forma arbitraria. No nosso caso, 0 limite superior (e
inferior) serd a varia¢do mixima admissivel. Além deste, estabeleceremos um limite
intermedidrio, o qual indicard a “Zona de Conforto”;

> Discretizaciio: a aplicacdo desta adaptagdo geralmente € feita em processos
continuos, através da discretizagao das varidveis. No nosso processo, também
continuo, a discretizagdo serd conseguida através da amostragem em intervalos

previamente definidos;
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> Cores: a utilizagio de cores (vermelho, amarelo e verde) € um recurso visual, que
visa facilitar a identificacdo de pontos inadequados, ressaltando a necessidade de

acGes corretivas.

Apresentaremos a seguir um exemplo desta ferramenta:

Grafica 3.1 — Gréfico do Farol
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- Elaborade pelo autor -

Nesta situacio, foi detectada uma inadequagao na variacdo total do valor do Livro
(sempre calculada em rela¢do ao valor no inicio do dia em questdo). Desta forma, com esta
informagdo, toma-se a deciséio de implementar as agdes devidas para trazer a exposi¢io para a
neutralidade (ou, no minimo, para a “Zona de Conforto™).

Os mecanismos de controle serdo discutidos a seguir: a logica utilizada nesta
apresentacio serd a discussio individual de cada um dos mecanismos (apresentaremos a
sistemdtica, os conceitos e uma exemplificacdo). para a seguir apresentarmos uma verificagiio do
funcionamento do mecanismo (verificaremos o comportamento do Livro em um periodo
hipotético, sob diferentes graus de intervengao).

De forma geral, podemos dizer que os mecanismos seguirdo a légica mostrada no
fluxograma a seguir, todavia algumas diferenciacoes apareceriio, sendo evidenciadas no

respectivo texto.
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Figura 3.2 — Fluxograma de Atividades — Mecanismo de Controle
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- Elaborado pelo antor -

3.4.6.6 Gerenciamento da exposigdo em Delta

Conceitos utilizados - Estratégia de Delta neuitro

A grega Delta mede a sensibilidade do valor de um contrato de op¢do em relagio as
oscilagdes no prego do ativo objeto no mercado 2 vista. Desta forma, caso pudéssemos obter uma
posi¢io neutra nesta derivada, a posi¢do teoricamente teria seu valor insensivel as oscilagbes de
mercado.

A l6gica deste método, que € bastanie conhecido no mercado financeiro, é o cdlculo da
exposi¢do em Delta da posi¢iio como um todo. Este cilculo é de execugdo simples, bastando
realizar a somatéria dos valores individuais de cada uma das opgdes, sendo o resultado final o
representativo do Livro. Esta somatéria na verdade deve ser feita de forma ponderada,
respeitando a dimensdo de cada uma das posicGes componentes. Para tanto, basta calcular-se a

exposi¢do em Delta ja em contratos do ativo objeto; agindo deste modo, estaremos considerando
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as caracteristicas especificas de cada uma das posicdes e calculando o valor equivalente de forma
correta.

Uma vez calculado este valor equivalente, bastard buscar uma operagio que neutralize
esta situagfo, podendo-se comprar ou vender contratos do ativo subjacente, ou ainda mesmo
opg0es, que possuam exposicao em Delta equivalente.

Em termos praticos, a negociagdo de contratos do ativo em questdo ¢ mais usual, devido a

aspectos como liquidez e adequacio das alternativas disponiveis no mercado.

Tomada de decisdo

O ponto chave no gerenciamento do risco em Delta é representado pela escolha adequada
do momento em que a exposicdo existente serd neutralizada. Neste sentido, o gestor deverd
estabelecer critérios para esta tomada de decisio. Em linhas gerais, podemos dizer que o0s

principais pontos a serem observados sao:

1. O valor financeiro da exposi¢ao;
2. As caracteristicas do movimento do mercado;

3. A percepgio de uma oportunidade de aposta direcional.

Dentre os iépicos relacionados, o gestor poderd utilizar o primeiro de forma objetiva,
estabelecendo parimetros numeéricos para 0s intervalos, além de haver a possibilidade da
utilizagdo de ferramental de gerenciamento.

No nosso caso, observamos a decisdo pela implementacdo de agdes corretivas no tocante
a exposigio em Delta serd determinada pelo dispositivo de controle da variagio do valor do
Livro: uma vez detectada a anormalidade em questdo, o estruturador devera analisar a situagao
desta grega.

Apresentaremos 4 Seguir uma situacfio na qual existiu a necessidade de corregdo, € 0

estruturador deverd proceder o “Delta Hedge”.

Aplicacdo
Em 01/10/98:

No instante em que a anormalidade foi detectada, observavamos a seguinte situagdo no
Livro:
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Figura 3.3 - Livro de Opg¢bes — Controle de Delta

Dados da Operagio Saidas do Modelo de Precificacio
Contra | Céd. 'Cali(t)): Iniclo | Veto : Prazo | Strike !, Cles | PU | Notionsl [ Prémio | Prego I Delta | Gamma | Vega | Theta | Rho
parte Puti1) |
______ B iauiennl i NN NN — I —_t I I —— - | B =
A
B

- Elaborado pelo autor -

Observamos que na situagio proposta acima, a posi¢ao equivalente em Delta € de +27,32
contratos, ou seja, o Livro assumiu uma posi¢do “comprada” em Delta nesta quantidade de
contratos. Qual o significado deste nimero? Neste cendrio, a posi¢do do Livro é equivalente a
uma “posi¢ido comprada” em 27,32 contratos do ativo objeto. Como nosso propdsito inicial € a
manutengdo de uma posi¢do neutra, a fim de mantermos o valor dos ativos componentes do
Livro, devemos procurar anular esta €xposi¢ao.

No nosso caso, o ativo subjacente é o Ibovespa, temos neste caso duas alternativas:
1. Utilizar o proprio ativo" *;

2. Utilizar opcdes com exposigdo em Delta equivalente.

UTILIZANDO O PROPRIO ATIVO

O procedimento neste caso € a VENDA de “27.32 carteiras” equivalenies ao Ibovespa,

anulando a exposigdo indesejada e conferindo o perfil pretendido para o risco do livro.

¥ Como visto na Introdugio Tedrica, o Thovespa consiste em uma carteira teérica aonde participam uma série de
ativos, em diferentes quantidades. Desta forma, a montagem desta carteira exigiria uma série de operacdes, ficando
comprometidos fatores como a agilidade requerida para o processo.

2 Uma alternativa usualmente adotada é a utilizacio de contratos futuros sobre o mesmo indice, todavia esta medida
resulta em alteragdes em termos de taxas de juros.
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Figura 3.4 — Livro de Opgdes ~ “Delta Hedge” com atives

Dados da Operacio Saidas do Modelo de Precificacio
Contra | Cod. | Call(0) | Tmica | Veto | Prawo | Strike | Clos [ PU | Notiomd Prémio | Prego | Deita | Gamma | Veja | Thesa Rho
parte Put(1}
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[

- Elaborado peto autor -

Obtemos assim a neutralidade pretendida para a grega, atendendo aos propositos

previamente estabelecidos.

UTILIZANDO OPCOES

O objetivo neste trabalho € a escolha de um contrato de opgdo cuja exposicio em Delta
seja conveniente para a neutralizagdo da exposi¢do do Livro. Os problemas neste caso podem ser
resumidos em.

1. Disponibilidade de opgoes convenientes no mercado;

2. As opgdes disponiveis podem ser convenientes com relacio a Delta, mas improprias

para o Livro com relagdo as demais gregas.

Exemplificando:

s Opgio escolhida:

Tipo: Opgdo de Compra
Ativo: Ibovespa Futuro
Strike: 8.688 pontos
Prazo: 90 dias

Delta: 0,50

Volume: 55 contratos

v vV V V V V V

Delta Equivalente: 27,50 contratos

Procedimento: venda de 55 contratos da opgdo referida.
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Figura 3.5 - Livro de Opgdes — “Delta Hedge” com opgbes

Dados da Operagio Saidas do Modelo de Precificacio

PU Notional | Prémie | Prego '1 Delta | Gamma | Vega | Theta | Rhe
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- Elaborado pelo autor -

Consideracées acerca do Mecanismo
A neutralidade perfeita, digamos, Delta exatamente nulo, é uma condi¢io de dificil
satisfacdo: algumas praticas de mercado determinam estas dificuldades:
1. A montagem da carteira equivalente ao Ibovespa exige uma série de negdcios, com
uma série de ativos, comprometendo aspectos como agilidade e custos operacionais;
9. Usualmente utilizam-se contratos futuros ao invés de montar-se a carteira, todavia
este procedimento tem influéncia direta sobre a varidvel Taxa de Juros;
3. Com opgdes ha a possibilidade de maior precisdo na neutralizagio do Delta, todavia
as restricbes relacionadas usualmente inviabilizam este procedimento, sendo a

utilizacio de futuros muito mais comum.

3.4.6.7 Gerenciando posi¢des em Rho

Conceitos utilizados

Como vimos, de acordo com o modelo de Black&Scholes, a taxa de juros € um dos
fatores considerados na precificagio de uma opgao. Desta forma, devemos estabelecer um
mecanismo para a protegio do Livro contra as oscilagdes nestas taxas.

O conceito principal a ser considerado neste caso ¢ que as opgdes de compra aumeniam
de valor com o aumento das taxas de juros, enquanto as opcbes de venda tém seu valor

diminuido no mesmo cendrio (devido ao aumento no valor esperado do ativo). Assumindo uma
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posigio COMPRADA em op¢des de compra, h4 ganho financeiro na lata das taxas de juros; se a

posi¢io em questdo for VENDIDA, hd perda (e 0 oposto em caso de queda nas taxas de juros)®’.

Mecanismo de controle

Como no caso do Delta, a decisio pela implementagdo de agdes corretivas no tocante a
exposigio em Rho serd determinada pelo dispositivo de controle da variagdo do valor do Livro:
uma vez detectada a anormalidade em questdo, o estruturador deverd analisar a situagdo desta
grega.

Precisamos buscar um derivativo para neutralizar esta eXposi¢do: €nconiramos no
mercado financeiro um instrumento largamente utilizado denominado “SWAP” (do inglés,
troca). Utilizando este recurso, pode-se Ter protecdo contra as oscilagdes nos juros, através da
contratagio de uma operagdo exatamente 0posta & equivalente do Livro.

Apresentaremos a seguir uma situacao na qual existiu a necessidade de corre¢do, € o

estruturador deverd proceder o “Rho Hedge”.

Aplicacdo
Em 01/10/98:
No instante em que a anormalidade foi detectada, observavamos a seguinte situagao no
Livro:
Figura 3.6 — Livro de Opgées — Controle de Rho
Dados da Operaciio Saidas do Modelo de Precificaciio
Contra | Cod | Cal®) | mido | Vete | Prazo | Sirike | Ctos T | Notimal | Prémic | Preco | Delta | Gamma | Vega | Theta | Rho
parte Put(l) | | | l i ) : ]
A [
B

- Elaborado pelo autor -

Observa-se que o valor total das posicoes ¢ de R$10.759.601,38 ¢ que uma aumento de
1% nas taxas de juros ocasiona um aumento de R$20.098,35 no valor total (ao passo que uma

redugiio de 1%, implica em uma redugdo no mesmo valor). A fim de obter a neutralidade na

21 A andlise para o caso de opgdes de venda & andloga.
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exposi¢do a taxas de juros, pode-se contratar um “swap

” de taxas de juros {pré-fixada contra

flutuante). Observamos que a taxa pré-fixada de referéncia deve ser a taxa média de

financiamento dos ativos. Com o objetivo de adequar o volume € 0 prazo do “swap”, deveremos

utilizar o conceito de “duration

2245

do Livro.

Para o célculo dos pardmetros necessarios para a especificacdo do “swap” necessario, deveremos

realizar os seguintes procedimentos:

1.

Levar o valor financeiro inicial da operagdo (total em prémios pago pelo cliente) até a

data de seu vencimento utilizando a mesma taxa de juros utilizada na precificagao;

Trazer a valor presente (até a data de andlise) utilizando a taxa de juros corrente;

Calcular o produto entre o valor presente obtido e o nimero de dias a decorrer da

operagdo em questao;

Realizar o mesmo procedimento para todas as operagoes;

Somar os valores obtidos em (2), obtendo assim o volume do “swap” em

consideragio;

Somar os valores obtidos em (3);

Calcular o quociente entre oS valores obtidos em (6) e (5), obtendo assim o

“duration”, ou melhor, o prazo do “swap” desejado.

No nosso caso, teriamos, em 01/10/98:

% Taxas de Juros corrente: 27,50% ao ano;

Tabela 3.16 — Controle de Rho — Célculo do “Duration”

L Tdd:;::i:en si%:g $ 5 Taluo Velorpreserie o
A | S 100000200| 2500% | 280269 50| § 10103991 § 15156098624
B |5 150000000| 2500% | 301268 | Q| s 180623 5 13685465053
C |5 1000180 2500 | 09 | 18| 6 100916428 9 163,39296278 |
D | 12010 0% | 061268 | G| 5 121606178] § 7661126201
E | 20000200] 2500% | 161148 | 5|5 200874752| 5 NZBEBA |
F |5 1000400 25007 | 0771268 | 67| $ 101064112/ S G71296623 |
G | S 150080 2607 | 080180 | P|§ 1S1ARA S 14962885724
H |5 16008300 250076 | 101208 | 1|5 181551290] § 12708550801 |
§ 11252729 § 95414021851
"

L

—

- Elaborado pelo autor -

2 HULL, J.C., Introdugio aos mercados futuros e de opgdes, BM&E. 1996. (vide Introdugio Tedrica — Anexo O1).
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Desta forma, o “swap” a set contratado, a fim de neutralizar a exposi¢io em Rho, serd:

SWAP de Taxas de Juros (inicio em 01/10/98)

$ Livro fica ATIVO em taxa pré-fixada: 27,50% (36
» Livro fica PASSIVO em taxa flutuante: CDI

% Valor total da operacdo: R$ 11.122.527,29
> Prazo: 86 dias

0 dias)

Em termos praticos, © Livro deve sofrer alteractes constantemente, sendo assim, a

exposicio a Rho deve ser reavaliada periodicamente. Outro aspecto a ser levantado € o prazo: as

taxas de juros variam conforme o prazo de aplicagdo, exigindo um trabalho extra no sentido de

adequar 0 mecanismo de controle as necessidades de protegao.

3.4.6.8 Gerenciando posi¢ées em Vega

Conceitos utilizados

A volatilidade ¢ o quinto fator considerado na precificagio: como visto, este termo ¢ uma

medida da incerteza do mercado. Desta forma, nosso mec

anismo de controle deve abranger

também este aspecto, de forma a neutralizar a exposi¢do do Livro a esta varidvel.

Um conceifo importante a ser observado na concepgao

Vega no valor de um contrato de opgdes:

deste mecanismo € a influéncia do

Tabela 3.17 — Forma de relacionamento: volatilidade e precos

Volatilidade ‘ Nivel de incerteza

Valor da Opgﬁa

\’ 7

_—

\

|
fri]’*r'\

A

- Elaborado pelo autor -

Paralelamente consideraremos 0 prazo como fator de grande relevéncia nesta anlise.

Sendo assim, o controle proposto deverd abranger estas
PRAZO.

duas variaveis: VOLATIDADE ¢
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Mecanismo de controle

Diferentemente dos Mecanismos de Delta e Rho, a andlise de Vega necessita da
consideragiio de duas varidveis: a volatilidade ¢ o prazo. Neste sentido, quando o Mecanismo de
Controle identificar uma variagdo total inadequada, devendo o controle de Vega (inclusive) ser
iniciado, as exposicdes na grega deverdo ser agrupadas por prazo (de acordo com seu
vencimento),

Apresentaremos a seguir uma situagiio na qual existiu a necessidade de corregdo, € 0

estruturador deverd proceder 0 “Vega Hedge”.

Aplicacdo
Em 01/10/98:

No instante em que a anormalidade foi detectada, observavamos a seguinte situagdo no

Livro:

Figura 3.7 — Livro de Opgoes — Controle de Vega

Dados da Operagio Saidas do Modelo de Precificacio
Conte | C6d. | Call (@) | Inmiclo | Veto l Prozo | Strike | Clos | PU Nottoral | Prémio | Prego | Delta | Gamma | Vega | Them_T Rho
parie Put(1} | i l I i
- - - + ¢ - . . - . — — * —1 - +
A
B

SELPP

- Elaborade pelo autor -

Observando a situacfio atual do Livro, vemos que sua exposicio a Vega ¢ de -23.606,76
Reais, ou seja, a posigdo tem seu valor diminuido nesta taxa para cada acréscimo de 1% nos
niveis de volatilidade. A sua distribui¢o em relagdo aos prazos de vencimento deve ser
considerada neste momento da andlise, a fim de qualificar a exposi¢ao verificada

Visualizaremos a seguir a distribui¢ao em questdo, utilizando més de vencimento das
operagdes como referéncia para o agrupamento (lembre que 0 Vega € to maior quanto o prazo a

decorrer até 0 vencimento).
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Grafico 3.2 - Exposigdo em Vega

Exposicdo em Vega {por prazo)
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- Elaborado pelo autor -

$ Como vimos, dentre os derivativos disponiveis, .0s contratos de opgdes sao 0s Unicos
sensiveis 2 volatilidade (ou que ©m Vega). Desta forma, a negociacio destes
contratos serd o instrurnento para a implementagéo do controle em proposicao;

» A escolha das opgdes a negociar devera basear-se nas caracteristicas ¢ dimensdes da

exposi¢do, assim como O prazo €m consideragio. No nosso caso temos:

‘Més ‘ Operagies a vencer J
Novembro/98 | E l
Dezembros | B.D.FEH |

Janeiro/99 G -
Fevereiro/99 _L A J
Margo/99 C {

- Elaborade pelo autor -

% A titulo ilustrativo, iremos procurar minimizar a €xposi¢ao em Vega para Dezembro
de 98: observemos que esta maior magnitude deve-se a concentracdo de operagdes
com vencimentos de neste més (B, D, F e G). Como vimos, a exposi¢io em Vega

para este més & de: -13.764,33 Reais
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3 Deveremos escolher opgdes que visem neutralizar este efeito: como t€mos uina
posicdo negativa na grega, deveremos COMPRAR opgdes. Observemos 0 seguinte
contrato de Opgéo:

e Tipo: Opgiio de Compra

e Inicio: 01/10/98

e Vencimento: 30/12/98

e “Strike”: 9.000 pontos

e Vega: 15,76 pontos (RS 47,28 por contrato)

» Ao adquirirmos 290 contratos da opgdo acima (Vega total: R$13.711,20), estaremos
reduzindo a exposi¢do de Dezembro para —53,13 Reais, minimizando a exposicio

critica

Observamos que a neutralidade, tratada como objetivo nos demais Mecanismos de Controle,
inclusive neste, nio é condicdo “sine qua non” para o bom funcionamento destes: como
vimos, o objetivo final do Mecanismo de Controle serd trazer o valor da variagdo total do valor
do Livro para, no minimo, a Zona de Conforto. Desta forma, eventuais diferengas com relacdo
4 neutralidade (como neste caso) deverdo ser analisadas de acordo com seu papel na
formagdo da variagio total. No caso do exemplo em especifico, a andlise deverd atentar parda
as disparidades (como feito no exemplo), para depois partir para 0 ajuste fino, ja considerando

a contribuicdo desta grega na anormalidade (da variac@o total) detectada.

> O perfil do Vega do Livro, apdés a implementagio, pode ser descrito da seguinte

forma:
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Grifico 3.2 - Exposigio em Veja (apos agoes corretivas)

Exposicao em Vega (por prazo)

Apos correcao
NOVEMBRO DEZEMBRCO JANEIRO FEVEREIRO MARCO
15000 -
e T e
g 5000 [ et SEEECEL L
O 0 =T | [ T -
g) | _| L_| |
1) 1 e U hh |
(1.079,04) (1.944,33) (2.541,91) (3.572,15) (2.649,33} |
40000 +omim e A T oot oo 1
-15000 E
Tenpo
- Elaborado pelo autor -

Avaliagéio dos Resultados / Comentdrios

e O mecanismo de controle proposto para a €xposi¢do em Vega é um dos de mais dificil
implementagdo dentre 0s apresentados, dado que a anulacfio da exposicdo equivalente
do Livro nio ¢ suficiente, devendo haver um trabalho extra na qualificagio do risco,
segmentando por prazos;

e O fato de haver exposigio na grega pode servir como forma de ganho financeiro: caso
haja a percepgdo de um mercado volatil no futuro, pode ser interessante assumir uma
posigo positiva em Vega; caso preveja-se um mercado estabilizado, com movimentos

de pequenas amplitudes, pode ser interessante uma posi¢ao contréria (Vega negativo).

3.4.6.9 Gerenciando posicoes em Gamma e Theta

Conceitos utilizados

A grega Gamma mede a sensibilidade do Delta de um contrato de opgao em relagio as
oscilagGes no preco do ativo objeto no mercado 2 vista, sendo a segunda derivada do preco da
op¢io em relacdo ao prego do ativo. Desta forma, conhecer a exposigdo ¢m Gamma de uma

posicio de opgdes significa uma imelhor sensibilidade do comportamento do Delta mediante as
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oscilagbes de mercado. Assim, 0 conhecimento ¢ monitoragio do Gamma pode trazer algumas

vantagens
1.
2.
3.

Ja

. A saber:
Evitar imprevistos em casos de movimentos desfavordveis do Delta;
Eliminar pontos criticos do Livro com antecedéncia,

Ter subsidios para posicionamento estratégico frente s oscilagdes de mercado.

a grega Theta mede a sensibilidade do valor do contrato de op¢io em relag@o ao tempo

a decorrer até o vencimento da operacao.

Voltando 2 discussio do mecanismo de controle, observamos que faz-se pertinente uma

decisdo estraiégica no tocante ao perfil do Livro em sua exposigio em Gamma e Theta. Os

principais

1.

2.

pontios desta decisio sdo:

Como sdo duas grandezas de sinais opostos, ganhos em uma delas significa

necessariamente perda na outra, na mesma magnitude;

Uma estratégia de Gamma positivo (comprado), implica que nas operagdes de
neutralizacdio do Delta, os contratos do ativo objeto serdo:

» Comprados na baixa do mercado;

> Vendidos na alta do mercado.

Observa-se que esta estratégia possibilita ganhos financeiros nas operacdes de ajuste
do mecanismo de controle;

Uma estratégia de Theta positivo implica que o valor da posi¢do (baseada apenas em
opgdes convencionais) diminuird com o tempo, & medida que se aproximam as datas

de vencimento das opgdes constituintes.

Vemos que o Controle de Gamma-Theta deveri ter como preocupagdes principais:

»

Eliminar pontos criticos, aonde o Gamma tenha grandes dimensdes, 0s quais podem
causar problemas no gerenciamento de Delta, dada a alta sensibilidade que este passa
a ter em relacdo aos movimentos de mercado, nestes pontos em especifico;

Minimizar, de forma geral, a magnitude das grandezas (Gamma e Theta), objetivando

diminuir a sensibilidade do valor do Livro em relagao ao e1po € a0 prego do ativo.

No primeiro ponto levantado acima estd uma das chaves para a negociacdo em Mercados de

Volatilidade: ao assumir posicdes de maior expressdo, o gestor estard apostando nas

81



Capitulo 3 - Momento Quantitativo

caracteristicas do movimento do mercado. Por exemplo: pode ser interessante assumir uma
posigiio positiva em Gamma se hé perspectiva de um mercado bastante voldtil, pois nestas
condigdes, os ganhos nesta grega compensam as perdas com Theta. Todavia, este tipo de

andlise, aqui presente apenas a titulo ilustrativo, vai além dos propdsitos deste trabalho.

Deveremos entdo propor um mecanismo que possibilite estudar o comportamento de
Gamma no futuro. Como o Gamma do Livro é, na verdade, uma fungao discreta de suas
varidveis, poderiamos fazer este estudo através de simulagdes. Tomando o tempo € 0 preco do
ativo no mercado a vista como varidveis, fixando as demais {volatilidade e taxas de juros, além
da prépria composicdo do Livro), podemos fazer diversas combinagdes, realizando, de maneira
informal, o mapeamento da Fungdo Gamma do Livro.

Neste sentido, procuraremos estudar o Perfil de Gamma do Livro, tentando propor uma

ferramenta pratica além de procedimentos para sua montagem, manuseio e andlise.

Mecanismo de Controle — Perfil de Gamma

O “Perfil de Gamma” serd utilizado como este ferramental de controle pretendido. Seu
conceito serd o de mapeamento da “Fungao Gamma-Equivalente”, ou seja, dado o Livro de
opgdes existente, serdo realizadas uma série de simula¢des variando-se o valor do ativo no
mercado & vista e o tempo decorrido, obtendo assim um grafico tridimensional ilustrando o
comportamento desta variavel.

Primeiramente deveremos descrever a Fungdo pretendida: assim como realizado com o
delta, ela serd representada pela somatoria das posi¢des em Gamma de cada uma das opgdes
constituintes do Livro. Consideraremos também que as posigoes individuais deverdo ser
calculadas em contratos, considerando as caracteristicas de cada posigdo na somatoria (assim

como feito no estudo do Delta).

Os passos a serem seguidos na construgio do Mecanismo serdo:

FASE 1 — Montagem da Tabela

1. Toma-se o valor do ativo objeto como referéncia;

9. Estabelece-se uma faixa de variagdo para este valor, para cima e para baixo,

preferencialmente €m termos percentuais;
3, Toma-se a data correnie ¢omo referéncia;
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4. Estabelece-se uma série de prazos, em dias, a serem acrescidos & data inicial,

estabelecendo uma série de prazos a serem observados;

FASE 2 — Mapeamento da Funcho Gamma
5. Calcula-se o valor do Gamma equivalente para cada um dos pares (Prego e Data)

obtidos, fixando-se as demais varidveis;
6. Elaboram-se graficos Bi ¢ Tridimensionais baseados na tabela obtida com o

mapeamento da fungdo (item 5);

Definidos os passos, devemos passar a montagem propriamente do Perfil (FASE 1). Uma
sugestdo para o formato da tabela base serd mostrada a seguir. Observe que 0s valores mostrados

sdo apenas ilustrativos, devendo ser escolhidos de acordo com as necessidades de observagao.

Figura 3.8 — Perfil de Gamma - Esquema

Tempe a decorrer (em dias)

[ 1 | 2 5 w [ 15 | 20 30 45 60 90 * 120 150
| 0% l | ‘ - -+ B ' ' |
60% | t ]
lv—o%—]' — Kumehﬁf 1 1]
r | — . | : | -
preso | :3:; j doPreco | ? | i :N\ |
T | - —Aumento-doTempo—— > T
Ativo Ty | do AtIvVO = — T
120% .

% 1S T | 4 | I I, — L — | - !
T i { — 1 === 1 | S 4 |

— 4 4 ! —

150%

- Elaborado pelo autor -

A terceira fase deste processo € mais qualitativa que as demais: seu objetivo serd a analise
do comportamento do Gamma do Livro em fungdo do tempo e do prego do ativo no mercado a
vista. Finalizada esta andlise, deverao ser definidas € implementadas medidas, a fim de reavaliar-

se 0 novo perfil obtido.

FASE 3 — Anilise do Perfil
7. Tomam-se a tabela e os graficos elaborados;
8. Examinam-se os mesmos, verificando a existéneia de pontos criticos, ou de

comportamentos indesejaveis;
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Q. Analisam-se as causas das anormalidades detectadas;
1¢). Definem-se as medidas a serem tomadas;
11.Implementam-se estas agSes (preventivas €/ou corretivas);

12.Refaz-se o processo, verificando a eficicia das acGes implementadas.

Aplicacdio
Dada a seguinte situagio:
» Data: 02/10/1998
» Tbovespa 2 vista: 8.000 pontos
» Volatilidade™: 40,0%
» Taxa de Juros: 25,0%

Observamos a seguinte situagao no Livro:

Figura 3.9 - Livro de Opgdes — Controle de Gamma

Dados da Operagiio Saidas do Medelo de Precificacio
[ Contra i Céd. | Call (0) T infeio Veto Prazo l Strike Ctos PU | Notional Prémio | Prego Della iGsmmnl Vege l Theta Ril(l-
parte ‘ Put{1) ‘
1 1 1 1 | TR —
A | |
B

- Elaborado pelo autor -

Ou seja, a exposicdo Gamma equivalente do Livro € de —12,65 contratos: isto significa
que uma mexida de 1% no prego do ativo objeto implica em uma alteragao de 12,65 contratos na
posi¢io de Delta. Como o sinal é negativo, um aumento de 1% no ativo, significa uma queda de
12,65 contratos no Delta.

Passaremos entio a montagem do Mecanismo de Controle:

23 Adotamos neste exemplo a hipStese de volatilidade constante ao longo do tempo.
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FASE 1 — Montagem da Tabela

1. Ativo Objeto (Valor de Referéncia): 8.000 pontos;
2. Faixa de Variacio: de 50 a 150% do valor de referéncia;

3. Data de Referéncia: 02/10/98,;

4. Série de Prazos: nimeros de dias a serem acrescidos a referéncia (1, 2, 5, 10, 20, 40,
60, 80, 100, 120, 140, 160, 180 € 200 dias).

FASE 2 — Mapeamento da Funciio Gamma

5. Calculo da Funcie Gamma Equivalente para cada um dos pares ordenados;

6. Elaboracio dos Graficos Tridimensionais.

Dados de Mercado
o Taxa de juros: 25% (360 dias)
e Volatilidade: 40% (360 dias)

De posse da tabela construida passaremos 3 construcio dos graficos representativos da

Fungio Gamma. Serdo eles:
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Gréfico 3.4 - Perfil de Gamma - Perspectiva

Perfil de Gamma
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- Elaborado pelo autor -

Grafico 3.5 — Perfil de Gamma - Perspectiva

Perfil de Ganma

&%  precoavista

{22.5000) 180%
2 5 2 8 8 8 %
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- Elaborado pelo autor -
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FASE 3 — Anilise do Perfil

Analise dos resultados

Livro tem como caracteristica assumir uma posi¢ao vendida em opgdes (lembre que o
equivalente de cada uma das estruturas constituintes é uma venda de opgdes), sendo
assitn, era esperado que o Gamma equivalente fosse negativo em toda a sua extensao;
Observaram-se zonas aonde a magnitude do Gamma € bastante acentuada,
caminhando rapidamente em dire¢do a um ponto minimo, para em seguida mudar 0
sentido de seu comportamento, caminhando rapidamente para os méaximos do grafico;
Os problemas detectados dizem respeito & amplitude de variaglo, ¢ também A forma
desta: variacdes muito bruscas podem dificultar o gerenciamento de risco em
situacdes especificas (em certos valores, a “aceleragio” da variacdo do Delta serd
grande, sendo complicada a implementagao do Controle de Risco de Delta de forma

agil e eficaz).

Identificaciio das anormalidades

A regifio critica detectada localiza-se em um intervalo de 40 a 80 dias a partir da data

de referéncia, em uma faixa de 0 a 20% de aumento no prego do ativo,

A razdo para esta anormalidade € devida a uma concentracdo de operagdes com

vencimentos nesse intervalo (lembre que o Gamma de uma opgao convencional

assume seus maiores valores em duas condigdes: em datas préximas ao vencimento, €

para precos do ativo proximos ac pre¢o de exercicio — neste ponto, em especifico, a

sensibilidade do Delta as variagdes do preo do ativo € méixima, sendo o Delta, no

vencimenio, 0 ou 1).

Apresentaremos a seguir uma sistematica para identificacdo das operagdes criticas:

1. Tome um regido considerada critica, estabelecendo os intervalos de variagio do
tempo e do prego do ativo aonde esta se situa;

9. Procure no Livro, dentre as estruturas inseridas, aquelas que vencem no intervalo
de consideragio,

3. Dentre as estruturas identificadas em (2), determine aquelas cujo prego de
exercicio se situa na regido critica;

4. Monte uma tabela com as operagdes “incompativeis”.
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No nosso caso, observamos a seguinte situagao:

'_Pregos de l Datas 1|

| Exercicio "25/11/98 | 27/11/98 | 30/11/98 | 02/12/98 ' 05/12!98

~—3400 | DeH | DeH | DeH | DeH | - |
8800 |D,FeH|D,FeH D,FeH| DeH | T

H
9.200 'FeH FeH | FeH FeH | FeH |
9.600 ‘FeH FelH | FeH | FcH | FeH

- Elaborado pelo autor -

o Operagdes identificadas como criticas:

Cliente | Participagdo | Pregode Referéncia | Vencimento Volume
D “Subida” 8.644 pontos vJ{ 03/12/98 52 ctos

F “Subida” ' 9600 pontos | 07/12/98 132 ctos

| H “Subida” [ 9.193 pontos ' 10/12/98 102 ctos

- Elaborado pelo autor -

Ac¢oes Corretivas

s Nosso objetivo deverd ser a correcio da anormalidade detectada, para tanto
deveremos minimizar a conceniragio de Gammas negativos na regiéo;

e« Como vimos, a venda de opgoes convencionais implica em exposi¢ao negativa em
Gamma, sendo assim, deveremos comprar opgdes do mesmo tipo para anulagdo do
efeito detectado (lembre que o contrato de op¢do € o unico derivativo que possui
Gamma).

e O processo de escolha destas opgdes deve ser criterioso, pois escolhas inadequadas
podem agravar ainda mais 0s problemas detectados. Em termos simples:
$ Pontos muito NEGATIVOS: necessidade de COMPRA de opgoes;

» Pontos muito POSITIVOS: necessidade de VENDA de opgoes.

A escolha de prazo e preo de exercicio deve condizer com a regido critica.
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Note que este trabalho envolve a conciliagdo de uma série de varidveis objetivando a

eliminacdo de pontos criticos. Apesar de ser evidente que a modelagem do problema pode

melhorar a qualidade dos resultados finais, é consenso de mercado que a escolha baseada em

testes empiricos tem relacdo custo-beneficio compensadora, jé que permite maior

flexibilizacdo e agilidade na operacionalizagdo das corregoes.

e A escolha de opgdes para neutralizagdo dos pontos criticos deve observar 0s seguintes

aspectos:

>

Vencimento: a opgio “cometiva” deve ter seu vencimento inserido na regido
critica,

Preco de exercicio: a opgao “corretiva” deve ter seu prego de exercicio inserido
na regido critica;

Volume: (em termos de contratos) deve ser condizente com a exposi¢do em
CGamma existente no Livro. Julgamos que a forma mais pratica seja a
determinagfio empirica, tendo como referéncia inicial o volume da operagdes

criticas detectadas.

o Correcdes das operagdes criticas:

'_Operagﬁo Critica | Tipo da Opgéo; “Strike” [ Vencimento | “Notional”

: D ]l CALL | 8650ptos | (03/12/98 S2ctos |

f F ' CALL | 9.600 ptos 07/12/98 | 132 ctos J

r H l CALL 9.200 ptos | 10/12/98 102 ctos ’
- Elaborado pelo autor -

Com a implementacio das operagoes relacionadas, o perfil da Fungdo Gamma no Livro

pode ser descrita desta forma:
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Gréfico 3.6 - Perfil de Gamma - Perspectiva

Perfil de Gamma
Apds ateragbes

- Elaborade pelo autor -

Analise dos Resultados / Comentarios

e Verificamos que, com a implementagdo das operacdes sugeridas o mecanismo de
controle do Gamma foi eficaz, ou seja: ao observar-se o comportamento desta
varidvel inicialmente, verificou-se que existiam pontos Criticos os quais poderiam
causar problemas ao gerenciamento de risco do Livro. Com a andlise, obtiveram-se
subsidios para a tomada de decisdo com relagio as medidas preventivas, verificando-
se a eficicia das mesmas em seguida;

e Da mesma forma que o processo serviu para a eliminagdo de pontos criticos, mas
ainda permanecendo o Livro com Gamma negativo em toda a sua extensao,
poderiamos implementar uma mudanga de estratégia, com a obtengéo de regides com
valores positivos (e consequentemente Thetas negativos). Tem-se entao em maos uma

poderosa ferramenta de gestdo de Livio de Opcdes, que possibilita prever

9%
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3.4.6.10

movimentos e situagdes, no intuito de prover um controle sobre estas oscilagbes,

minimizando riscos ¢ exposigio a fatores eXternos;

Verificagdo da eficdcia do Controle de Risco

Como observamos no item referente ao Mecanismo de Controle de Resultados, a situacao

hipotética proposta resultava em uma variago favordvel para 0 Livro. A saber:

Data: 02/10/98
Valor do Livro: "R 10.610.800,57 |
Rosultado Financeiro: | R$ 147.800,81

Apresentaremos aqui uma outra situagio: utilizaremos 0 Mecanismo proposto para

neuiralizar as exposigdes em Delta ¢ Rho, objetivando medir a eficicia da sistemdtica proposta.

1.

Neutralizaciio da_Exposicio em Delta: na situagdo proposta, observavamos uma
exposicdo de -100,73 contratos, ou seja, a posi¢do do Livro era equivalente a uma
venda desta quantidade de contratos do ativo objeto. Para neutralizar esta exposicao
devemos adquirir no mercado esta quantidade do ativo. Para efeito de simplificagéo,
assumiremos a aquisi¢do de todos 0s ativos componentes da carteira do Ibovespa,
havendo ainda a possibilidade de obtencdo de lotes fraciondrios. Assumiremos entao

Delta nulo.

Neutralizacio da_Exposicio em Rho: na situacdo proposta, observdvamos uma
exposicio de R$20.098,35, ou seja, em caso de uma subida de 1% na taxa de juros
flutuante, o Livro ganha esta quantia €m seu valor (este ganho é devido ao fato de que
a taxa utilizada para precificar os ativos componentes do Livro € pré-fixada, sendo
esta taxa considerada como seu custo de financiamento: caso as taxas subam, 08
ativos ganham valor e o Livro ganha; se as taxas caem, 0 Livro perde valor). A fim de
neutralizar esta exposi¢do devemos entrar em uma operagio de “swap” de taxas de
juros. Os procedimentos para sua especificagao deverao observar, como vimos, as

taxas de juros correntes, a fim de determinarmos o prazo (“duration”) € seu volume.
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Taxa de Juros corrente (02/10/98): 27,50% ao ano.

r ';. ¥ Taxa utilizada Tempo
Clienle T“’]m““ e Vencimento | remanescente |Valor presente B A'B
A precificacao A
A |§ 100000200 2500% | 022899 | 50| § 101089991 |$  151559.986.24
[ B |s 150000000 2500% | iaa0iee | 90| 1520607.23|$ 13685465053
C  |s 100012800| 2500% | owoee | 152|$ 1009.16423|$ 15330296278
D |5 120002100| 2500% | 12038 | 63| 5 121605178 S 7661126201
E  |s 200002200 2500% | 111508 | 45| s 202874752|$ 9120863849
F | 100001400| 2500% | 120798 | 67|$ 101064112|$  67.712:956.23
@ |5 150000300| 2500% | o10m9e | 99| s 151140260 |$ 149.628857.24
H | 180006300 2500% 12/10/98 | 70| $ 181551290 | $ 127.085.90301
§ 11,122,527.29 | § 054,140,215.51 |
Duration: \ BGJ
Temos assim:
SWAP de Taxas de Juros

» Livro fica ATIVO em {axa pré-fixada: 27.50% (360 dias)
% Livro fica PASSIVO em taxa flutuante: CDI
» Valor total da operacio: R$ 11.122.527.29

% Prazo

Em 02/10/98:

: 86 dias

1. Condicoes de Mercado:

Ibovespa'gﬁsta%l 8.250 pontos

Taxa de Juros

35,0%

Volatilidade

38,0% J
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2. Calculo das componentes do preco:

Grega Exposiciio "~ Variacio " Resultado™
. | A | B ____A*B
Delta - AS = +250 pontos | -

Gamma | - 0.1259 contratos =~ AS? = 62.500 pontos® | (R$ 23.606,25)
Theta + 195,41 Reais 1 dia R$ 195,41
Rho ! +10,00% | 3
Vega | - 23.606,76 Reais - 2,00% RS 47.213,52

Variacio Total: | R$ 23.802,68

3. Valor do Livro: R$ 10.735.858,57

4. Variacio de valor: R$ 23.743,21%

Em resumo, obtivemos:

—

|

Situacao | Valor do Livro em 02/10 '1 Variacio Total
SEM utilizagdo do Mecanismo | R$ 10.610.800,57 | RS 14’!.800,81_i
de Controle de Risco ‘ |

1

l

|

"COM uiilizagho do Mecanismo RS 10.735.858,57 RS 2374321 |

de Controle de Risco

I IR 1

Observamos que com a utilizacdo do Mecanismo de Controle de Risco, o valor do Livro fica
menos sensivel as varidveis de mercado. Assim, utilizando este artificio, podemos viabilizar o
propdsito inicial de manutencdo dos valores. Observamos ainda que, neste exemplo,
observamos variagbes expressivas nas componentes niio protegidas: caso houvéssemos
estendido o Controle a estas varidveis, a magnitude da variacdo final seria ainda menor e,

consequentemente, de melhor qualidade. Fica evidente neste exemplo o cardter dindmico que

¥ Qs procedimentos para conversao da exposigio em cada uma das gregas sdo apresentados, de forma detalhada, na
Introdugiio Tedrica (Anexo 1).

2 A diferenca de R$ 59,47 obtida pode ser atribuida & imprecisdo mencionada na Introdugiio Tedrica (devida ao fato
das componentes de maior ordem na Série de Taylor terem sido desprezadas).
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este Mecanismo de Controle possui: s@o cinco varidveis em continua alteracio, que interagem

entre si, sendo necessdrio um processo de monitoramento também continuo.

3.4.7 Analise critica do mecanismo de controle

Com relaciio ao Controle de Resultados, podemos avaliar que:

> Apesar de ser conceitualmente simples, baseando tdo somente na comparagio entre
valores obtidos em intervalos consecutivos, a introdugéio do conceito de Medidas de
Sensibilidade na qualificagdo do resultado tem importantes resultados: uma vez
conhecendo as componentes formadoras da variagio observada, o estruturador terd
subsidios para detectar problemas € anormalidades, podendo interferir de forma direta
no processo. Sua intervengao ndo precisa ser restrita a detecgdo de anormalidades,
pois, uma vez conhecido a sensibilidade em relagio a cada varidvel, o estruturador
poderd assumir posigoes de forma estratégica, visando auferir lucros com as
oscilagdes de mercado (todavia, neste caso estaria fugindo aos objetivos do Livro com
relacio aos resultados);

» A variacio de resultados medida por este Mecanismo servin como referéncia para a
tomada de decisdo de se implementar 0 Controle de Risco (lembre do grifico de
controle sugerido), todavia, uma melhoria pode ser implementada neste sentido: ao
invés de estabelecer um valor financeiro para a variacdo total (situagdo na qual, a
principio, ndo haverd preocupagio com 2 composi¢iio da mesma), poderiamos sugerir
limites individuais para cada uma das gregas. Esta medida deve envolver conceitos
que fogem ao €scopo deste trabalho, tais como andlises especificas de risco de

mercado, questdes relativas a crédito, além de questdes estratégicas.

Com relacio ao Controle de Riscos, podemos avaliar que:

$ O conceito basico utilizado na concepgao do Mecanismo de Controle de Riscos foi a
observaciio e controle das Medidas de Sensibilidade (ou gregas). De acordo com O
Proposto, uma vez detectada uma anormalidade, o estruturador deveria verificar a
situacio de cada grega, ¢ caso fossem identificadas anormalidades, este deveria
realizar uma série de procedimentos no sentido de neutralizar estas exposigdes. Esta
claramente é uma andlise individual, o que serviu de embasamento para a proposta

deste trabalho, que pretende ser metodoldgico.
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>

| Delta

——

. Gamma

“Posigio Comprada™ | Gamma=0; ganho 5 no
| Delta>0 | “Delta Hedge™, perda 5

No sentido de sofisticar esta analise, 0 estruturador deverd olhar para o problema sob
outra dimensdo: o que temos, na verdade, é um problema de cinco dimensdes (uma
relativa a cada grega), que s¢ interrelacionam entre si. Observaremos a seguir uma

tabela na qual procuraremos relacionar as varidveis, e seus efeitos, duas a duas:

Tabela 3.18 - Relacionamento hi-dimensional das Medidas de Sensibilidade

Vega | Theta |  Rbo |

Delta . Gamma

“Posigio Vendida™: l com “Time Decay”
Delta<0 Gamma<0: perda $ no
| “Delta Hedge”, ganho 3

| com “Time Decay”

| “Delta Hedge™, perda $ | Gamma>{

|
com “Time Decay” | “Posi¢ao Vendida™

| “Delta Hedge™, ganho 5 |

com “Time Decay” |

i I —————
Gamma>0: ganho § no | “Posigio Comprada™ Gamma>0, Theta<0

Gamma<0, Theta>0

Gamma<0: perda $ no | Gamma<0

“Posicio Comprada™
Vega>0
“Posi¢do Vendida™

Vega<0

Gamma>0, Theta<0 “Posigio Comprada™
Theta<0
“Posi¢io Vendida™:

Theta>

Gamma<0, Theta>0

“Posigdo Comprada™
Rho>0

“Posicio Vendida™
Rho<0 B

- Elaborado pelo autor -

Com a andlise apresentada na tabela acima, podemos ter uma percepgio inicial da
dimensio do problema, que ¢ de mais dificil solugio que possa aparentar: nesta
situacdo jd identificamos problemas de conciliagdo de informagdes incompativeis, tal
como o relacionamento entre Gamma € Theta. Neste sentido, podemos caminhar no
sentido de solucdes baseadas em premissas tanto qualitativas, quanto quantitativas,
surgindo problemas de otimizagio das solugdes quando nos deparamos COi questdes

de “objetivos conflitantes”.

Avaliamos que a solugéo aqui proposta foi satisfatéria e condizente COm OS propdsitos

do trabalho, todavia, o estruturador que deseje um maior grau de sofisticagdo (¢
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conseqiiente acurdcia de seus resultados), deverd caminhar no sentido de aumentar 0

nimero de dimensdes em sua andlise.
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Capitulo 4

Consideracdes Finais

/

Neste capitulo serdo analisados os resultados obtidos com a proposta de trabalho:
procurarcmos aponfar 0s pontos fortes ¢ fracos da andlise, ressaltando os
problemas e virtudes da metodologia proposta. Neste momento de andlise, os
tépicos componentes da sistematica serdo abordados individualmente, no intuito de
enfatizar os resultados especificos obtidos. Finalmente, serfo apresentadas
consideracBes acerca da adequagdo do desenvolvimento aos propoésitos iniciais,

visando destacar o perfil pretendido e o papel do autor na consecugdo deste.

97



Capitulo 4 - Consideragdes Finais

4.1 Resultados Obtidos

O presente trabalho contribuiu na sistematizagio das atividades inerentes a0
desenvolvimento e controle de produtos financeiros estruturados, de perfil “Taylor Made”, uma
vez que esta atividade, de importante expressao no mercado de investimentos, € caracterizada
pelo baixo indice de aplicagio de técnicas € procedimentos especificos.

Julgamos que a separagéo da andlise quanto ao tipo de ferramental utilizado (qualitativo €
quantitativo) foi essencial na caracterizagdo do processo cOmo uma atividades estruiurada €
sistematica.

Analisaremos, entdo, os trés topicos componentes do trabalho (Momentos Qualitativo e
Quantitativo, além do produto propriamente dito), assim como os resultados obtidos em cada um

deles.

MOMENTOQ QUALITATIVO

O fato da idéia do produto ser sido previamente concebida, ligada ao fato de existir um

produto andlogo no mercado, restringiu a proposta a basear-se na melhoria do conceito, € acabou
por conferir 3 Andlise Mercadolégica em papel secunddrio, tendo esta sido tratada de forma
superficial e rapida, passando-se rapidamente 3 estruturacio do produto.

Esta segunda parcela foi a maior contribui¢io do Momento Qualitativo: utilizou-se
conceitos de Andlise de Projetos para a identificacio das varidvels € estruturagiio do problema,
além de conceitos de Pesquisa Operacional na modelagem do problema. O mais importante € que
se procurou descrever o processo através de passos, sempre enfatizando o cariter metodologico

da proposta.

MOMENTO QUANTITATIVO

Nesta parcela do trabalho residiu, indubitavelmente, a sua grande contribui¢do: pudemos

aplicar conceitos de Engenharia de Produgdo de uma forma clara e objetiva, sempre enxergando
a questdo COMO Um Processo, que para efeitos de andlise, diferiu de uma realidade industrial
apenas em seu sentido fisico, sendo a lgica e a esséncia mantidas.

Primeiramente langamos méo de conceitos de Pesquisa Operacional para a modelagem €
solugdo de um problema de otimizagdo, aonde buscamos maximizar o desempenho das estruturas
através da conciliagio das varidveis componentes. Em seguida utilizamos conceitos de Controle

de Processos ¢ Manuteng8o para propor uma sistematica de controle e gerenciamento para o
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produto. O ponto alto desta segunda parte foi, a0 n0Sso Ver, a visdo de processo utilizada durante

toda a andlise, sempre aliada a tentativa de manutengo carter metodol6gico pretendido.

O PRODUTO

O produto, apesar de consistir o objetivo final do trabaltho teve, ao final de seu

desenvolvimento, sucesso no tocante aos seus objetivos previamente estipulados. A saber:

& TFlexibilidade: conseguida atraves da uiilizagio das preferéncias do investidor, de
forma efetiva, no processo de estruturagao:

& Tributacfio: uma vez que a estrutura serd constituida apenas por opgdes, serd tributada
como um instramento de Renda Varidvel (em termos atuais: 10%, sobre o ganho

financeiros, contra 20%, dos instrumentos de Renda Fixa);

*

% Liquidez: sendo a estrutura constituida por opgdes, basta que 0 estruturador recompre
as mesmas do cliente para que a operagfio possa ser encerrada (desde que sejam
observadas as recomendagdes da BM&F no tocante aos prazos minimos) Temos
grande flexibilidade neste sentido, contra a rigidez dos resgates restrifos aos

“aniversarios” dos FPP’s.

4.2 Conclusao

O objetivo final do presente trabalho era a proposi¢do de uma metodologia para
desenvolvimento e controle de produtos financeiros estruturados, de perfil “Taylor Made”. Desta
forma, o fator critico de sucesso para esta metodologia seria a generalizagdo dos procedimentos
sugeridos, uma vez que estes deveriam ser aplicados para diversos produtos diferentes entre si.

Paralelamente 2 proposta de sistematizar as atividades, objetivamos 2 utilizacdo de
conceitos de Engenharia de Produgao, especialmente no tocante ao desenvolvimento
propriamente dito (aonde utilizamos conceitos de Projeto de Produto, Estudos de Viabilidade e
Anslises Mercadolégicas), € & proposicio de um mecanismo para controle de resultados e riscos
(aonde desenvolvemos um ferramental de monitoragio baseado em técnicas quantitativas). Nesta
segunda parte do processo aplicamos conceitos de Controle de Processos, Pesquisa Operacional,
Qualidade e Manutengio.

Julgamos que a decisao por segregar o processo de andlise em dois momentos (qualitativo
e quantitativo) foi feliz, conferindo um cardter estruturado ac mesmo. Pudemos identificar os

pontos criticos €, observando o processo sob uma visdo abrangente, acabamos por sugerir
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procedimentos e seqiiéncias operacionais, sempre observando o aspecto metodolégico e visando
propor solugdes genéricas a0 estruturador.

O papel do autor, como mencionado no inicio, foi estudar o processo em questao,
aplicando conceitos de Engenharia de Produgdo no intuito de conferir ao trabalho o cardter
metodolégico pretendido.

Por fim, gostariamos de ressaltar dois pontos importantes na analise:

% Refor¢ando o sugeridd 10 inicio do trabalho, a qualidade deste ndo devera ser medida
pelos ganhos financeiros, 08 quais poderiam ser originados pela comercializacao do
produto desenvolvido, ou ainda pelas técnicas de controle propostas: 0 objetivo deste
concerne a proposi¢io de uma sistemética para o desenvolvimento ¢ controle dos
produtos em questao, através do uso de ferramental qualitativo € quantitativo comum

ao meio da Engenharia de Produgdo;

-
0.0

Apesar de nao ter sido o cerne da proposta, o produto desenvolvido apresenta grande
potencial de comercializagao, uma vez que ocupa um nicho de mercado com certa
expressividade, oferecendo fortes vantagens comparativas em relagdo aos produtos

similares ja existentes.
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6 Anexo 01 — Introdugao tedrica

6.1 Mercado Financeiro no Brasil

Antes de abordar os conceitos técnicos utilizados na estruturagdo proposta, achamos por
bem apresentar uma breve discussio sobre as caracterfsticas do Mercado Financeiro brasileiro na
atualidade.

Observamos que este mercado esté basicamente dividido em duas modalidades:

» Mercado de pregio: sio 08 mercados de Bolsa de Valores, aonde sio usualmente
negociados ativos financeiros como acdes e derivativos (futuros, “swaps” € opgdes). A
caracteristica basica deste mercado € que 08 negécios sdo realizados no pregio, sendo
monitorados e controlados pelas autoridades competentes. Hé ainda controle sobre os
pardmetros € volumes dos negocios. No Brasil temos hoje na Bovespa (Bolsa de
Valores de Sido Paulo)} ¢ na BM&F (Bolsa de Mercadorias € Futuros) 0§ maiores

centros deste mercado.

5 Mercado de balcfio: o mercado de balcao, em sua sintese, consiste um sistema aonde
as partes negociam entre si, diretamente, estabelecendo contratos bilaterais para ©
registro dos negdcios. Esta modalidade é usual no mercado norte-americano, todavia,
aparece no Brasil em configurago diferente da apresentada: o Banco Central do Brasil,
através de resolucdo especifica (Res. 2.138, 1994), determinou a existéncia deste
mercado, todavia exigiu o registro das operagbes junto a 6rgdos especificos: desta
forma, o cardter de independéncia do Mercado de Balcdo no Brasil perde um pouco de
seu sentido. Hoje observamos que 0$ principais neg6cios neste mercado consistem e
operagdes de “swaps” € opcbes flexiveis, ambos regulamentados ¢ com seu

procedimento de registro especificado.

6.2 Mercado de Derivativos

Segundo Hull?®, os derivativos “sao titulos cujos valores dependem dos valores de outras
varidveis mais basicas”. Como principais representantes destes titulos, temos: os futuros, oS

“swaps”, e por fim, as op¢bes. Ainda em sua obra, Hull destaca o papel dos bancos de

6 HULL, J.C. Introducio aos mercados futures e de opgbes, BM&F, 1996
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investimento no desenvolvimento deste mercado, ressaltando que o aspecto relativo ao
atendimento as necessidades dos clientes, vém incentivando o desenvolvimento de tecnologias
sobre produtos derivativos.

Qs derivativos t€m como caracteristica bdsica a flexibilidade, uma vez que nao
necessariamente envolvem a negociacdo “fisica” dos ativos. Neste sentido, seu maior apelo tem
sido a possibilidade de criagio € de adaptagdo dos conceitos de acordo com novas realidades e
necessidades. Assim, o conhecimento dos conceitos técnicos relativos a este mercado, aliado a
sensibilidade de identificagdo de necessidades, pode ser uma grande vantagem competitiva27 para
o detentor destas habilidades que, apesar de estar negociando em um mercado cada vez mais
saturado, tem um grande diferencial a oferecer i sua clientela.

Em termos de mercado brasileiro: femos, como apresentado acima, um mercado de balcao
atipico (funcionando mediante registro em 6rgios competentes), todavia este veiculo € bastante
importante para o mercado de derivativos: temos basicamente contratos de “swaps” (via Cetip™
e BM&FE) e opgdes flexiveis (via BM&F). Observamos ainda a negociagdo de derivativos no
mercado de pregdo: neste caso, t€mMos opgdes sobre agdes (Bovespa3°), além de futuros, “‘swaps”
e opgdes (na BM&F).

Apresentaremos a seguir uma breve discussio dos mercados de futuros, “swaps” e de

opgoes.

6.2.1 Mercado Futuro

6.2.1.1 Conceitos Bdsicos

Segundo Hull®, o mercado de futuros surgiu originalmente da necessidade de agricultores
que, a0 investir um sua plantacio ou cultura, assumiam o risco de ndo conseguir vender sua
produgdo, ou ainda ndo conseguir um preco que cobrisse seus custos operacionais, ficando assim
no prejuizo. Desta forma, ao lado das alteracdes climaticas e riscos de pragas, 05 agricultores
passaraim a s¢ preocupar com as condigdes mercadoldgicas. Era clara a necessidade da criagfo de

um instrumento de seguro para este mercado.

2; PORTER, M.E., Estratégia Competitiva: técnicas para andlise de indistrigs e da concorréncia, Campus, 1991.

2 CETIP

% BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros, situada em Sdo Paulo, SP, concentrando a grande maioria dos negécios
realizados no mercado futuro no Brasil.

¥ BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo, situada em 530 Paulo, SP, sendo o maior centro do mercado de
agdes no Brasil.

M HULL, 1.C. Introducdo aos mercados futuros e de opcbes, BM&F, 1996
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Foi assim introduzido um mecanismo aonde duas partes assumem uim compromisso de
negociagio de um determinado ativo no futuro. De acordo com este mecanismo, o contrato
estabelecido relaciona a forma de participacao de cada uma das partes envolvidas, ou seja,
especifica quem estard vendendo ou comprando. Este contrato ainda provem informagoes com
relagio as especificacdes do afivo, a data de efetivagio do negdcio, assim como O Prego
acordado. Uma vez fechado um contrato desta espécie, o agricultor se v& protegido de variagoes
bruscas nos pregos de mercado, garantindo sua rentabilidade, e a sua contraparte, por exemplo
uma inddstria, tem garantido o prego de sua matéria-prima.

Em um primeiro momento, 0s ativos negociados eram a chamadas “commodities’”, j4 em
locais especificos, as chamadas Bolsas de Mercadorias. Com o desenvolvimento tecnolégico
deste mercado, passaram a ser negociados contratos futuros sobre ativos financeiros™. A l6gica
deste novo mercado continuou a mesma, diferindo apenas na liquidagdo do contrato, que passou
a se dar através de ajustes financeiros, ndo mais fisicamente (salvo em contratos envolvendo
moedas).

Novos contratos sao propostos a todo instante © ndo ha dividas de que os mercados futuros

representam até hoje uma das grandes inovagOes da area financeira.

6.2.1.2 Mecanismo de Funcionamento

Apresentaremos agora o mecanismo de funcionamento do mercado de futuros. Para tanto,
utilizaremos um exemplo de negociagio, desde seu inicio até o encerramento, introduzindo os

conceitos 2 medida que estes forem necessarios.

Especificactes do negécio:
4 Data de Negociagdo: 01/01/98;

« Compra de 100 contratos de futuro de Ibovespa;
% Tbovespa Futuro: 10.000 pontos;
& Vencimento: 10/01/98 (10 dias).

Passaremos agora A explicagdo da operagdo realizada:

32 produtos como metais, minerais, grios, manteiga, ovos, aves & outros produtos agricolas.
3 arivo Financeiro, como um titulo, indice financeiro ou carteira de agBes.
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e O investidor assumird uma posicio comprada (“long”) em contratos fuiuros sobre
Tbovespa, ou seja, ird iniciar 0 processo assumindo o compromisso de adquirir 0 mesmo
por uin prego pré-determinado no vencimenio do contrato. Desta forma, o investidor
lucrar4 com o negécio se o preco subir, assim ele estaria comprando o ativo por um valor
inferior ao que vale no momento™;

¢ O ativo em questio serd 0 fndice da Bovespa, o Ibovespa - este indice € composto por
uma carteira teérica de agdes, a qual inclui as agdes mais expressivas no mercado,
considerando-se aspectos como volumes negociados ¢ liquidez dos papéis. Esta carteira
tedrica relaciona os ativos envolvidos € suas quantidades, desta forma, a variagdo do
indice ¢ calculada de acordo com uma média ponderada das variagSes pelas quantidades
dos respectivos ativos. Este indicador teve inicialmente um valor estipulado
arbitrariamente, sendo entdo as variagdes percentuais da carteira teérica embutidas ao
mesmo ao longo do tempo. Sua unidade é o ponto de indice, cujo valor em moeda
corrente ¢ especificado pela BM&F.

e Volume: 100 contratos. No mercado de futuros, uma informagdo importante € a restri¢do
3s caracteristicas do ativo objeto. Com relagéo aos ativos financeiros, as restri¢oes se dao
nas datas de vencimento (fixas, determinadas pela BM&F), ¢ quanto ao tamanho dos
contratos (também fixos), que fardo o papel das unidades de negociag@o. No nosso
exemplo, deveremos utilizar a expressdo especificada para determinacio do tamanho do

contrato de futuro de Ibovespa em Reais. Assim:

M=3*C*I

M = 3 * 100 * 10.000 = R$ 3.000.000,00

Aonde:

» M - montante em RS;

v

3 _ Valor. em R$, de um ponto de indice;

% C - nimero de contratos;

—_

3 1 - valor do indice, em pontos.

 por outro lado, em uma posigao vendida (“shortt™), o investidor ird apostar na queda do prego do ativo, pois desta
forma, na data do vencimento, estard vendendo 0 MeSMO por UM Prego Superior ao valor de mercado, realizando um
lucro de imediato.
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e Margem: 10% do total, com piso de 59,7 No mercado de futuros, como estamos
lidando com uma operacio cujo resuliado pode sofrer grandes variagdes em sua vida,
hi a possibilidade de uma das partes ndo ter recursos financeiros para honrar seu
compromisso, por isso, o corretor exigird que o investidor deposite recursos no que ¢
denominado Conta de Margem. A quantia depositada no inicio da operagdo ¢
denominada Margem Inicial. Ao final de cada dia de negociagio, o valor da posigao é
ajustado de acordo com as oscilages do mercado, pelo preco de fechamento do ativo
objeto na BM&F*® ¥, assim a conta de margem € ajustada a fim de refletir as perdas ou
ganhos do investidor. Quando a conta atinge um patamar minimo preestabelecido,

ocorte a Chamada de Margem, que consiste de um aviso para que o investidor deposite

recursos nesta conta, fazendo com que seu saldo volte a nivel aceitdvel.

Observaremos a seguir o fluxo de caixa obtido na negociagao:

Dia Ibovespa Lucra/ Perda ($) Saldo da conta | Chamadas
Futuro Diario Acumulado de Margem de Margem
0 10.000 - - 300.000,00 -
i 10300 90.000,00 90.000,00 390.000,00 i
2 10.450 43.000,00 135.000.00 435.000,00 -
3 10.200 (75.000,00) 60.000,00 360.000,00 i
4 9.900 (90.000.00) {30.000.00) 270.000,00 2
5 9700 60.000,0( (90.000.00) 210.000,00 -
6 9.120 (174.000,00) (264.000,00) 300.000,00 264.000,00
7 8.750 (111.000,00) (375.000,00) 189.000.00 g
8 9.500 225.000.00 (150.000,00) 414.000,00 -
9 10.160 198.000.00 48.000,00 612.000,00 2
10 11.003 253.500,00 301.500,00 865.500,00 L
- Elaborado pelo autor -

% Valores arbitrdrios, apenas para ilustragio.

3 Este processo de ajuste do prego do ativo objeto da negociagdo ao seu valor de mercado € bastante difundido,
inclusive em outros mercados, sendo denominado “Marking to Market”, sendo utilizado inclusive para avaliagdo dos
ativos possuidos pelo investidor e a performance de suas aplicagles perante 0 mercado.

¥ (3 conceito de “Marking to Market” significa o célculo do ganho ou custo do encerramento da posi¢do em aberto.
No mercado financeiro, dada a rigidez dos 6rgdos reguladores, na maioria dos casos € impossivel encerrar um
contrato no meio de sua vida; assim, a contratagio de uma posigdo oposta tem O mesmo efeito — temos aqui a
ilustragio do processo: O ganho ou perda nesta contrataciio. Assim, o conceito de Ajuste a Mercado de uma posicao
significa valorar o ganho ou perda obtidos em caso de encerramento da mesma.
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Avaliaremos entiio, o resultado da operagio no vencimento:

Saldo da Conta de Margem: $ 865.500,00
Deposito ($ 300.000,00)
Chamada de Margem ($ 264.000,00)
Resultado: $ 301.500,00

O investidor apurou um resultado (sem computo de impostos e despesas operacionais) de
$301.500,00 na operagao.

6.2.2 Mercado de “Swaps”

6.2.2.1 Conceitos Bdsicos

Segundo Huli®®, “os swaps sdo acordo privados entre duas empresas para a troca futura de
fluxos de caixa, respeitada uma formula preestabelecida”. Em termos préticos, segundo Silva
Neto™, podemos entender o “swap” como “‘um contrato de derivativo por meio do qual as partes
irocam o fluxo financeiro de uma operagao sem trocar o principal.

Vamos utilizar uma exemplificacao (utilizada por Silva Neto, em seu texto), afim de
melhor entender o funcionamento deste instrumento:

Considerando que uma empresa X venda seu produto com prazo de pagamento de 60
dias, ela deverd incluir no preco de seu produto uma determinada taxa de juros. Para fabricar o
produto, €la teve que pagar aluguel, saldrios, impostos, matéria-prima, etc. Este dinheiro gasto
somente serd retornado na data em que 0 comprador efetuar o pagamento. Suporemos que todos
estes custos somados montem a $100 (cem unidades monetarias). Por quanto a empresa deverd
vender seu produto? Se considerarmos uma taxa de juros de 10% ao ano, podemos dizer que O
seu “break even” seja por $101,60 (equivalente aos juros acumulados no periodo).

Suporemos também que o custo de seu financiamento seja pés-fixado: caso esta taxa
aumente. a empresa terd prejuizos, pois as vendas nao serdio suficientes para pagar 0s custos de
financiamento; por outro lado, se 0s juros cafrem, a empresa obterd ganhos financeiros.

A solucdo para o problema da empresa € a contratagiio de um “swap” de taxas de juros

(p6s-fixada para pré-fixada), de acordo com o qual a empresa ganha se 0§ juros subirem, todavia

3B qULL. J.C. Introdugiio aos mercados futurgs e de opedes, BM&F, 1996.
 SILVA NETO, L.A., Derivativos: definicoes, emprego ¢ risco, Atlas, 1998.
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perde se 0s Juros cafrem, compensando as perdas € ganhos com a venda da produgéo.
Considerando que o valor do “swap” seja de $1.000.000, valor total das vendas da empresa €m
um més, a empresa ficard ativo em taxa pés-fixada, € passivo em faxa pré-fixada, ao nivel de
10% ao ano. Observemos a seguir 0s resultados obtidos com a contratagdo do “swap” ao final de

um meés,

Cendrio 1 Cendrio 2 Cenario 3

Taxa pds acumulada 1,80% 1,409 1,60%

Vator do principal corrigido - pos $1.000.000%1,018 = $1.018.000 51.000.000%1,014 = $1.014.000 $1.000.000%1.016 = $1.016.000

Valor corrigido do principal - pré $1.000.000%1,016 = $1.016.000 $1.000.000%1.016 = $1.016.000 $1.000.000%1,016 = $1.016.000

Diferenga pré/pds $1.016.000 - $1.018.000 = - $1.016.000 - $1.014.000 = $1.016.000 - $1.016.000 = 30
$2.000 +52.000

Resultado Contraparte paga Empresa paga Nio hé fluxo

“Fonte: SILVA NETO" -

No caso de a taxa pré-fixada ficar superior a pré, cendrio 1, a empresa tera tido prejuizo
no financiamento de sua produgéo, portanto a contraparte Ihe pagard a diferenga de $2.000. No
cendrio 2, a empresa teve um lucro; o custo de financiamento foi inferior ao da taxa que se
esperava para o periodo. A empresa, portarnto repassard esse lucro para a contraparte. Na dltima
hipétese, as taxas pré € pds se provam iguais, portanto niio h4 nenhum pagamento a ser realizado.

Uma peculiaridade importante dos contratos de “swap” € a sua liquidagdo, que € feita
necessariamente no vencimento da operagao (somente nesta data existe fluxo financeiro, sob
forma de ajuste das posi¢des, em um contrato deste tipo). Assim, caso as parles envolvidas
desejem, por alguma razio, interromper o negdcio, deverao iniciar um contrato do mesmo tipo,
com pardmetros invertidos, € com vencimento equivalente ao primeiro contrato (chamamos este
processo de “‘reversdo”). Desta forma, quaisquer fluxo de caixa existente apds esta data serd

neutralizado por um fluxo oposto.

6.2.2.2 Parametros

Os parimetros principais de um contrato de “swap” s&o:

» Principal: o montante financeiro total do contrato;

» Prazo: a duragio do contrato;

> Taxa Ativa: taxa na qual a parte em consideracdo fica ativa, ou seja, a taxa na qual é

feita a aposta,

0 oI VA NETO, L.A., Derivativos: definictes, emprego e risco, Atlas, 1998.
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% Taxa Passiva: taxa na qual a parte em consideracao fica passiva, ou seja, a taxa na

qual a contraparte aposta;

Operagdes usuals

Os ativos que atualmente podem ser utilizados como parimetros de contratos de “swaps’’
sdo

» Taxas de Juros;

» Taxas de Cambio;

» Ouro; €,

> Indices de pregos.

6.2.2.3 Processo de Marcacdo a Mercado

Marcar a mercado significa avaliar o valor financeiro de um “swap” caso este seja, na
data em consideragdo, revertido. Ou seja, dado um contrato com vencimento futuro, avalia-se seu
valor atual de acordo com os pardmetros de mercado, sendo este valor o equivalente ao que seria
apropriado, ou paga, caso a operagio fosse revertida naquela data.

Utilizaremos no presente trabalho este conceito para um “swap” de taxas de juros (taxa
pré-fixada contra CDI*¥). Descreveremos 08 procedimentos basicos a serem seguidos,
apresentando uma aplicacao a seguir:

1. Atualiza-se a “parcela CDI” pela taxa corrente no mercado, fornecida diariamente
pela CETIP: esta atualizagdo deverd consistir capitalizar o valor do dia anterior por
um dia, aplicado na taxa CDL;

2. Atualiza-se a “parcela pré-fixada™
» Toma-se a taxa pré-fixada corrente no mercado;

» Capitaliza-se 0 valor inicial do “swap” até o seu vencimento (desde o inicio)
utilizando-se a taxa inicialmente escolhida como pardmetro do contrato;
» Traz-se o valor obtido no tépico acima ao presente, atilizando a taxa pré-fixada

corrente como taxa de desconto.

41 Vide regulamentacio correlata, corrente, do Banco Central do Brasil (Atual: Res: 2138, de 1994)

2 OpI - Certificado de Depésito Interbancério: representa a taxa de juros na qual as instituicdes financeiras
emprestam dinheiro entre si. Pode ser considerada (salvo questdes referentes a crédito) como uma taxa livre de risco.
£ considerada o custo de oportunidade do mercado financeiro local.
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3. Realiza-se a diferenca entre 0S valores obtidos em (1) e (2), obtendo o valor

pretendido (deve-se considerar aqui a ponta em que s€ estd afivo).
Exemplo de “‘swap” realizado entre A e B:
Sob o ponto de vista de A, temos:

Swap de taxa de juros {(pré-CDI)
Ponta ativa: CDI

Ponta passiva: pré

>

>

» Taxa de referéncia: 20% ao ano

> Volume: R$ 1.000.000,00

> Inicio: 01/10/98

» Vencimento: 30/03/99 (180 dias)

Marcando a mercado, em 15/12/98, temos:

% Prazo a decorrer: 105 dias

» Taxa pré-fixada corrente: 28%

» DI Acumulado no periodo: 1,85%

> Valor da ponta CDL: R$1.000.000,00 * 1,0185 =R$1 .018.500,00

» Valor da ponta PRE: R$ 1.000.000,00 * ((1+20%)"(180/360))/((1+28%)"(105/360))
=R$ 1.019.345,00

» Diferenga: CDI- PRE: R$1.018.500,00 — R$1.019.345,00 = - RS 845,00

Nesta situaciio, o custo para A reverter a operagdo seria de R$845,00 em 15/12/98.

6.2.3 Mercado de Opcodes

6.2.3.1 Contratos de Opgdes

Segundo Hull® e Natenberg®, diferentemente de um contrato futuro, aonde hid a

obrigatoriedade de se honrar o compromisso estabelecido na compra ou venda do ativo objeto, 0

# HULL. J.C. Options, futures and other derivative securities, Englewood Cliffs, N. J., Prentice-Hall, 1998

Options, futures and OINET GOLLVALIL S22 =0

+ NATEMBERG, S. Option volatility and pricing, Chicago, Probus, 1994
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mercado de opgdes trabalha com a possibilidade da nao concretizagio do processo, dado que ©

que ¢ realmente negociado € o direito de se realizar ou ndo um negdcio. Assim, ao assumir uma

posicio comprada em uma op¢do, seu detentor tem © direito de comprar ou vender um
determinado ativo em condigdes preestabelecidos (prego, caracteristicas, forma de entrega, etc.)
caso seja interessante na época do vencimento, podendo ou nao exercer tal direito, caso lhe assim
convenha.

Claramente este tipo de contrato confere ao investidor um grau maior de flexibilidade,
dado que em um cendrio muito adverso. este nio necessariamente realizard um prejuizo das
mesmas proporcdes. Por outro lado, o vendedor da opgdo tem, no vencimento, a perspectiva
oposta & do comprador. Fica entio necessdrio estabelecer um prego no qual o vendedor em
potencial aceite assumir este risco™; tal preco é chamado de prémio da opgio, e serd considerado
como custo pelo investidor, sendo perdido caso a 0pgdo néo seja exercida, ou embutido ao custo
do ativo em caso de exercicio.

Podemos interpretar a opgio €omo um Seguro que o seu detentor ird contratar contra
variagSes adversas no mercado. Por exemplo: a0 contratar um seguro para seu Carro, 0
proprietdrio estd na verdade comprando o direito de vender seu catro pelo seu valor de mercado
para a seguradora, independentemente se podera realizar a entrega fisica ou ndo (em caso de
roubos).

Esta analogia pode ser encontrada em diversas situagdes do nosso cotidiano, tais como

planos de saiide, loterias em geral, seguros em geral, entre outros exemplos.

6.2.3.2 Tipos de Opgbes

O contrato de opgio mais simples, que reflete 0 comportamento descrito no conceito do
produto, recebe a denominacio usual de “Opgao Plain Vanilla”. Apresentaremos a seguir a
rela¢do dos parametros envolvidos na especificagdo de um contrato deste tipo.

Com relago ao direito de exercicio, segundo Tompkins‘m, as opgdes sdo classificadas da
seguinte forma:
e  Opces de Compra (“Calls”): ddo ao seu detentor 0 direito de comprar um ativo por
um prego pré-estabelecido.

e Opcies de Venda (“Put”): dio ao seu detentor o direito vender um ativo por um

prego pré-estabelecido.

5 Apresentaremos adiante uma discussdo sobre precificagio de op¢des.
i POMPKINS, R.G., Options Analysis, Probus, 1994.
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Segundo Hull, a data especificada no contrato como vencimento da operagdo ¢
denominada Data de Exercicio (“Maturity”), € O Prego estabelecido como referéncia para
exercicio da opgdo, de compra ou de venda, é chamado de Prego de Exercicio (“Strike™).

As opgdes podem ser do estilo Americano ou Europeu, sendo as primeiras passiveis de
exercicio a qualquer data, até o vencimento (inclusive); ja as européias s6 podem ser exercidas

na data de vencimento do contrato.

6.2.4 Posicbes em Opgoes

Ao assumir uma posigdo “comprada”, ou seja, adquirirmos uma opgdo, o investidor estard
adotando:
a) Opcao de Compra: perspectiva de alta no pre¢o do ativo;

b) Opcio de Venda: perspectiva de queda no prego do ativo.

Ao assumir uma posigdo “vendida”, ou seja, vendermos uma Opgao, 0 investidor estaréd
adotando:
¢) Opgcio de Compra: perspectiva de queda no prego do ativo;

d) Opciio de Venda: perspectiva de alta no pre¢o do ativo.

Apresentaremos a seguir os graficos do comportamento das opgoes relacionadas em fungao
do prego de mercado do ativo no vencimento do contrato. Observamos ainda que:
e O prego genérico da opgao, designado como P, serd indicado em cada um dos casos,
ficando evidente o seu papel de custo do contrato;

«O prego de exercicio da op¢do, designado por X.

1 HULL. J.C.. Options, futures and other derivative securities, Englewood Cliffs, N. J., Prentice-Hall, 1998

Options, tutures ana Ot Sellvellis Se sl
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- Elaborado pelo autor —

6.2.5 Estruturas usuais

Uma das maiores peculiaridades do mercado de derivativos € a variedade de estruturas que
podem ser elaboradas a partir do uso de estruturas simples, como as opgoes convencionais
apresentadas. Utilizaremos no presente trabalho um artificio bastante difundido neste mercado,
que apesar de simples conceitualmente, ¢ bastante dtil e tem larga aplicabilidade: sdo 0s
chamados “Spreads”.

Primeiramente observemos a configuracdo bésica de uma opgio convencional: vemos na
figura anterior que €m qualquer alternativa, 0 ganho ou perda, sdo teoricamente ilimitados,
variando de acordo com o prego do ativo objeto. Desta forma, esta estrutura visa limitar tal
variagio através da combinagio de opcoes.

Basicamente temos duas possibilidades:

e Call Spread: se assumirmos uma posi¢do comprada em opgOes de compra em um
certo exercicio, por exemplo, igual ao preco a vista do ativo objeto, terfamos
teoricamente um ganho crescente com O aumento do prego do ativo objeto. Um
artificio para limitar este ganho € assumir uma posicdo vendida (no mesmo mimero de

contratos que na posigéo comprada) em opgoes de compra no valor desejado como
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limite, Desta forma, a partir deste
opostos, que s¢ compensanm, estabelecendo um equilib

segundo valor, passando este resultado a ser o teto do ganho da operagao.

Resuitado da estruturc

o Put Spread

comprada em opgoe

assumindo uma posi¢do vendida (no

"CALL SPREAD"

Prece do divo objeto no vencimento

- Elaborado por autor -

segundo valor de referéncia temos resultados

rio no resultado obtido neste

. de forma ansloga ao Call Spread, afim de limitar o ganho de uma posi¢do

comprada) em opgdes de venda no valor desejado como limite.

resuliado da estrutura

"PUT SPREAD"

Prego do diivo objeto no vencimento

- Elaborado por autor -

s de venda podemos utilizar um artificio para limitar esta ganho:

mesmo ndmero de contratos que na posi¢do
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6.2.6 Objetos de negociagao

Observamos que o mercado de opgdes se estende sobre quase todos os ativos financeiros,

sendo dentre estes, os principais negociados:

e Acdes,

fndices de Agdes:

[ ]

Moedas, ¢,

*®

Futuros.

6.2.7 Variantes

As opgdes mostradas até entdo sdo as chamadas Opgoes Convencionais (“Plain Vanilla”),
que tem um comportamento previsivel e estanque. Existem também as chamadas Opgdes
ExGticas™ (nomenclatura aplicada a derivativos com fluxos de caixa mais complexos,
desenvolvidos para suprir necessidades diferenciadas), que possueim comportamentos
especificos, conferindo propriedades e aplicagdes alternativas a estes derivativos.

Sio exemplos de opgdes exGticas:

o Opcoes “Bermudan’”: sio basicamente opges americanas com datas especificas para
exercicio antecipado;

e Opcbes com partida & termo: sd0 opgdes cujo inicio, ou partida, se dard no futuro,
quando condigoes especificas de mercado, definidas em contrato, forem supridas;

s Opcies Compostas: s30 opgdes cujo ativo objeto € também uma op¢ao;

e Opcoes com Barreira: sio opgdes aonde sdo introduzidos limites para ganhos ou
perdas, de forma a eliminar a possibilidade tedrica de ganho ou perda “infinitos”
inerente as opgdes convencionais (esta possibilidade pode ser através da observacio do
grafico do retorno de uma opcdo deste tipo. Observe que 3 medida que se caminha no
sentido da parte inclinada da curva, em qualquer um dos casos, observa-se varlagdo
crescente no eixo das ordenadas, ou cixo dos resultados; dessa forma, tais valores

podem teoricamente caminhar para o infinito);

8 As opcdes exdticas sdo usualmente negociadas fora das Bolsas, no chamado Mercado de Ralcdo (“Over the
Counter Market” — OTC), com acordos realizados diretamente entre as partes envolvidas. No mercado brasileiro nao
temos negociagdbes com derivativos deste tipo no mercado OTC, dado o controle existente no MESMO. Existem
alternativas, que Serao apresentadas adiante.
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¢ Opgcoes “Look Back”: sio opgdes que dependem do comportamento dos precos do

ativo objeto durante a vida do contrato;
¢ Opcdes Asiaticas: sao opgdes cujo fluxo de caixa depende do prego médio do ativo

objeto durante a vida do contrato.

6.2.8 Opgcdes Flexiveis sobre Ibovespa®®

Como podemos observar, dentre as opgOes exdticas apresentadas no item anterior, a que
confere o perfil mais interessante é a Opgiio com Barreira, dado que, com um baixo grau de
complexidade, pode-se organizar a estrufura de diferentes formas, afim de limitar-s¢ 0s ganhos €
perdas, oferecendo maior grau de flexibilidade ao produto, possibilitando adequar a estrutura as
mais variadas preferéncias.

Estas opgdes sdo tipicamente negociadas no mercado de balcdo, o qual, no caso
brasileiro, é diferenciado em relagdo ao norte-americano, havendo a necessidade de registro junto
a uma autoridade especifica. Sendo assim, visando oferecer uma alternativa aos investidores, a
BM&F estabeleceu um produto no qual os parimetros sao flexiveis no tocante & sua escolha,
obedecendo a algumas regras. Basicamente 0 que $¢ observa € um contrato de opgao no qual as
partes envolvidas decidem entre si os parimetros do contrato, registrando 0 mMesmo a seguir na
propria BM&F (este tipo de documento ¢ muito sujeito a mudangas, devendo o leitor procurar a
ditima revisdo deste documento quando for estruturar seu produto).

Apresentaremos a seguir 0s parametros envolvidos na especificagio de uma opgao
flexivel sobre Thovespa (existe também a modalidade para délar), com uma breve explicacdo
individual:

« Ativo de Negociacfio: Ibovespa,

e Preco de Exercicio: Estipulado em pontos de indice;

e Data de Exercicio: Estipulada pelas paries envolvidas, de acordo com algumas
limitagdes impostas pela BM&F;

e Volume: Expresso pelo numero de contratos (os conftratos sao também expressos em
termos de pontos de indice).

« Prémio: Expresso em pontos de indice.

9 As opgdes flexiveis 8o derivativos regulamentados pela BM&F, desta forma, maiores informagdes sobre as
especificagdes além das revisdes das mesmas deverdo ser verificadas no contrato especifico, emitido pela referida
instituigao.
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e Barreiras: Neste ponto esté o diferencial introduzido pelas opgdes flexiveis em relacdo
3s convencionais: hé a possibilidade de introduzir barreiras 2 estrutura, limitando-se o
ganho ou perda da opgdo, obtendo assim um perfil mais flexivel, que possibilita a
adequagio a diferentes cenarios e perspectivas de mercado. O primeiro tipo sdo as
chamadas barreiras PB, cujo objetivo € limitar o preco de exercicio a ser considerado
no calculo do resultado financeiro da opgdo, tanto superior quanto inferiormente,
conferindo 2 estrutura um comportamento equivalente ao de um *‘spread” (tanto “Call

Spread” quanto “Put Spread”). Veja exemplo a seguir:

Compra de Call com barreira
» Exercicio: X

» Volume: 1 contrato

» Barreira: B

» Prémio: P

- Flaborado pelo autor -

COMPRADE "CALL"' COMBARREIRA
EQUIVALENTE A "CALL SPREAD"

Resuliado da estrutura

Preco do divo objeto no vencimento
O segundo tipo de barreira estd relacionado com a existéncia do direito de exercicio da

opgdo. Esta barreira confere 4 estrutura o comportamento similar ao das Opgdes com Barreira

mencionadas anteriormente.

e Barreiras “In” ¢ “Out”: estas barreiras estabelecem a existéncia ou ndo da opgdo: no

caso de uma barreira do tipo “in”, a opgao somente existe se a barreira ¢ atingida; por
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sua vez, uma barreira do tipo “out” determina o final da existéncia da opgio quando
atingida.

Barreiras “Up” e “Down”: estas barreiras estdo relacionadas com a forma na qual a
barreira € atingida: no caso de uma barreira do tipo “up”, a opgao somente sera
acionada se a barreira for atingida em um movimento de subida do pre¢o do ativo
objeto; j& com uma barreira do tipo “down”, a opgdo sO serd acionada em um

movimento de queda do pre¢o.

Estes dois tipos de barreira deverdo ser necessariamente combinados, resultando em uma

das alternativas relacionadas a seguir’’:

“Knock UP & IN”
“Knock DOWN & IN”
“Knock UP & OUT”
“Knock DOWN & OUT”

Desconto™": Quando a opglo possui barreiras como as do segundo tipo apresentado,
existe a possibilidade de inclusdo de um prémio caso o direito de exercer a opcao &
cessado (quando a barreira é atingida (barreira “out”) ou néo (barreira “in’")). Este valor
ser4 chamado desconto, € seu objetivo serd basicamente oferecer uma compensagdo a

parte detentora da opgao no ¢aso de seu direito de exercicio for cessado.

Serdio apresentados a seguir dois exemplos de estruturas com utilizacio de barreiras do

segundo fipo:

I° Exemplo: “Up & Out” Call com Desconto

>

v V V VY

Exercicio: X
Barreira: B (Up&Out)
Desconto: D

Volume: 1 contrato

Prémio: P

% Note que a nomenclatura utilizada & a usual deste mercado, constando inclusive nas especificagdes de contrato da

BM&F.

51 OQu mais usualmente, REBATE.

120



Anexo 01 — Introdugio Tedrica

COMPRADE "CALL" COM B ARREIRA
UP&OUT (COM DESCONT O)

44
=)
5
E D
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B
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o

“Preco do divo objeto no vencimento

- Elaborado pelo autor -

2° Exemplo: “Down & In” Put sem Desconto
» Exercicio: X

% Barreira: B (Downé&ln)
» Rebate: R
>
>

Volume: 1 contrato

Prémio: P

COMPRADE "CALL" COM BARREIRA
UP&OUT (COM DESCONT O)

Resultado da estrutura

Preco do ctivo objeto no vencimento

- Elaborado pelo autor -
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6.2.9 Conceitos relativos ao “estagio” de uma opg¢ao

Encontramos no mercado financeiro uma nomenclatura bastante usual para designar o
estdgio de uma opgho: este termo, estdgio, diz respeito & situacdo da opgdo em relagao ao
retorno. O fator determinante para a determinacao desta situacdo & o posicionamento do prego de

exercicio em relagdo ao prego do ativo objeto:

% Uma opgio estarda DENTRO DO DINHEIRO, se o preco do ativo for superior ao
preco de exercicio, no caso de opgdes de compra, ou se 0 prego do ativo for inferior
ao prego de exercicio, no caso de opgdes de venda. Note que, em ambos 0s casos, as

opgdes estardio provendo retormno financeiro ao seu detentor.

{d

< Uma opgao estard NO DINHEIRO, se o prego do ativo for equivalente ao prego de

exercicio (ou muito préximo do mesmo). Vale para opgOes de compra € para opcdes

de venda.

L7
*»?

Uma opgio estardi FORA DO DINHEIRO, se o prego do ativo for superior ao prego
de exercicio, no caso de opcdes de venda, ou s€ 0 pre¢o do ativo for inferior ao prego

de exercicio, no caso de opgdes de compra.

6.2.10 Modelos de Precificacao

6.2.10.1 Sensibilidade de Mercado

A postura de um “trader’?” de um mercado de ativos, como agdes e futuros, tem suas
preocupagdes quase exclusivamente concentradas na direcio do movimento do mercado: se
acredifa que 0 prego vai aumentar em um intervalo especifico, pode estar razoavelmente certo de
realizar lucro; assim, ele simplesmente compra o ativo em questdo, espera que este atinja o prego
objetivo, e entdo vende 0 ativo realizando o lucro esperado.

Segundo Natemberg™, da mesma forma, um “trader” de opgBes & também sensivel a
dire¢io de movimento do mercado, pois esta tem um efeito significativo sobre a lucratividade de
uma estratégia de opgdes. Enquanto isso, ele deve ser também cuidadoso com a velocidade na
qual o mercado se move. Tomemos como exemplo uma posi¢ao comprada em opgdes: se 0
mercado se move na dire¢do favordvel, mas com velocidade insuficiente, o lucro realizado pode

nio ser suficiente para compensar a variagao no valor temporal da op¢ao, gerando prejuizo.

32 Nomenclatura usual para as pessoas responséveis pela operacionalizagio dos negécios no mercado financeiro.

5 NATEMBERG, S. Option volatility and pricing, Chicago, Probus, 1994
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Assim, o conceito de velocidade é fundamental no mercado de opgdes. E tdo importante
que muitas das estratégias conhecidas dependem apenas da velocidade € nao da diregao do
movimento. Assim, para atuar neste mercado, um analista altamente capacitado para previsio de
movimentos direcionais pode ndo ser eficiente: € necessdria uma sensibilidade agucada para
velocidade destas mudangas.

Desta forma, para avaliar uma opg¢io devemos aliar a consideracfo de fatores qualitativos,
tais como as condigdes atuais € expectativas de mercado, ¢ quantitativos, o que idealmente
seriam os pardmetros relacionados no contrato da opgio. Assim, podemos relacionar alguns dos

fatores relevanies nesta analise:

O prego do ativo objeto;
O prego de exercicio;
O tempo remanescente at€ o vencimento;

A direcio esperada para 0 movimento do mercado;

v VvV V V V¥V

A velocidade esperada para o movimento do mercado.

6.2.10.2 Valor Teorico

A comparagio do mercado financeiro com jogos de azar € infelizmente inevitdvel, pois,
em ambos 0s casos os resultados sdo baseados em eventos probabilisticos.

O préximo passo neste processo de avaliacdo é quantificar o valor da opgdo, uma vez que
jd definimos as principais varisveis envolvidas. Basicamente a questio que devemos responder é:
“Qual o preco que vale a pena pagar pela opgdo?”. Trata-se de uma situagdo relativa, pois néo
temos certeza sobre o valor do ativo objeto no futuro; sabemos que o mercado comporta-se

aleatoriamente.

P

Uma forma de avaliar este preco é a utilizagdo de seu valor esperado. Novamente
estamos diante de um problema relativo: qual o valor esperado para o ativo objeto na data de
exercicio da opgo? Podemos adotar como referéncia o valor futuro do ativo, considerando-se a
taxa de juros corrente no mercado. Segundo Hull™, desta forma estaremos assumindo que a taxa
de juros é uma forte referéncia adotada pelo mercado, € que, salvo mudangas bruscas devido a
fatores externos, o preco dos ativos valorizam-se de forma préxima aos juros. Esta € claramente

uma forte premissa, que deixa de lado uma série de outros fatores envolvidos, tal como o fato do

S HULL, J.C. Options. futures and other derivative securities, Englewood Cliffs, N. I., Prentice-Hall, 1998
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mercado se comportar ou ndo segundo uma distribuigfio probabilistica conhecida, e se sim, as

caracteristicas da mesma.

Assumimos portanto que conhecemos 0 valor esperado do ativo objeto na data de
exercicio do contrato. Neste momento, uma analise simplista nos conduziria a dizer que 0 valor
de uma opgio seria definido pela diferenca entre o valor esperado e 0 preco de exercicio no caso
de uma opgdo de compra e 0 contrdrio para uma opcio de venda (essa diferenca deve ser no

minimo igual a zero, pois valores negativos ndo teriam sentido). Vejamos os exemplos abaixo:

» Preco A vista do ativo: 100
» Prazo da opgio: 120 dias
» Taxa de juros para o prazo considerado: 10%

> Valor esperado para o ativo no vencimento: 110

Assim, para uma opg¢do de compra, teriamos:

| Precode Valor Tedrico
x

Exercicio | da Opcao

f— i l

90 20 1
| | |
w0 10 |
| ! i
| 110 0 |
1200 | 0
\

|
- Eiaborado pelo autor -

Percebemos na tabela acima uma inconsisténcia muito forte na nossa conclusdo
preliminar: nos exercicios 110 e 120, terfamos uma opg¢do sem Custo. Mas, na posicio de
vendedor da opgdo, estariamos a vontade para vender a custo zero? Certamente nido, pois
sabemos que existe a chance do prego ultrapassar 0 valor esperado, gerando uma potencial perda
ilimitada.

Devemos portanto utilizar outras informagdes na valoragio da opgdo, afim de incluir tal

dispersio no processo.
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6.2.10.3 Volatilidade

Segundo Natemberg™, a volatilidade de um ativo pode ser definida como uma medida da
variacio do preco do mesmo &m um determinado intervalo de tempo. Sendo assim,
intuitivamente podemos afirmar que a chance de um determinado ativo atingir precos muito
diferentes do valor esperado em um mercado muito volatil é grande; inversamente, sob baixos
niveis de volatilidade, esta chance diminui consideravelmente.

Desta forma, fica evidente que 0 vendedor cobrard mais pela op¢éo quanto maior for o
nivel da volatilidade. Esta postura € justificada pelo fato de querer compensar 0 maior risco em
que incorre, ou seja, ele cobra um prego maior para assumir o risco de ter um desembolso maior
que o esperado.

Matematicamente a volatilidade de um ativo pode ser definida como uma mudanca igual
a um desvio padrdo, expressa €m termos percentuais, ao final do periodo de um ano. e acordo
com esta definicdo, percebemos que a volatilidade nada diz a respeito da direcdo do movimento
do ativo, se restringindo a amplitude esperada de sua oscilagio no periodo, tendo como

referéncia o valor esperado do ativo objeto (carregado pelos juros do periodo).

6.2.10.4 O Modelo de Black&Scholes

Mesmo Se AssUmirmos a premissa de mercado livre de arbitragem para o ativo objeto,
com as probabilidades apropriadas sendo associadas a cada pre¢o possivel, ainda temos um
problema sério a considerar: as saidas do modelo s3o as mais variadas possiveis, nao se
restringindo a ym namero qualquer que poderiamos arbitrar. A fim de habilitar nosso modelo a
se aproximar da realidade, deveremos construir uma distribuicao probabilistica com todos 08
valores possiveis para as saidas do modelo. Esta missao parece invidvel, mas é a base para a
definicdo de um modelo tedrico de precificagdo.

O primeiro modelo tedrico para precificagio de opgdes pratico introduzido foi 0 Modelo
de Black&Scholes, relativamente simples aritmeticamente € COTIl limitado nimero de recursos, a
maioria deles observéveis. Apesar de outros modelos terem sido introduzidos, este modelo &
atualmente o mais utilizado no mercado de opgdes mundial.

Segundo Hull®®, as premissas deste modelo sao:

1. Os pregos do ativo objeto se comporta de acordo com uma distribuigdo lognormal,

55 WATEMBERG. S. Option volatility and pricing, Chicago, Probus, 1994
% HULL, J.C. Opti futures and other derivative securities, Englewood Cliffs, N. 1., Prentice-Hall, 1998

ptions, Iu ALV SeL UL
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2. A taxa de juros de mercado ¢ considerada livre de risco e constante;
3. O mercado € livre de arbitragem;

4, Hé a possibilidade da coniratagao de um hedge livre de risco”.

Para o célculo do valor tedrico de opgdes utilizando o Modelo de Black&Scholes,

precisamos conhecer, N0 minimo®®, cinco caracteristicas da op¢ao € do ativo objeto. Sdo elas:

O prego de exercicio da opgao;
O tempo remanescente para o vencimento da operagao;
O prego 2 vista do ativo objeto;

A taxa de juros livre de risco para a duragio da opgéo;

T A

A volatilidade do ativo objeto.

Conhecidas as entradas acima relacionadas, podemos passar para 0 calculo propriamente

dito dos valores te6ricos das opgdes. Sao elas:

Opc¢aes Européias”

Opcdes sobre ativos sem pagamento de dividendos

Opgdes de compra
e Opcdes de Compra: C=S*N(d;)-X* e T N(d,)

¢ Opcdo de Venda: P=X* T N(-d,)-S*N(-d,)

Aonde:

ST (y conceito de hedge livre de risco consiste em que para cada posigio em opges existe teoricamente a posicao
equivalente no ativo objeto de forma que, para qualquer mudanga no preco do ative, a posi¢io em opgdes ganhard
ou perder4 valor & mesma proporgdo que o ativo objeto. A correta proporgao de ativo objeto necesséria para se obter
a condigdo de hedge livre de risco 6 conhecida como “Hedge Ratio™.

58 Egtas informaces minimas se referem a opgdes do tipo europeu, sobre ativos que ndo distribuem dividendos ao
longo de sua vida; nestes casos, as informagdes extras serdo mencionadas em separado.

%9 As férmulas utilizadas para precificagao de opgdes americanas exigem um grau maior de refinamento técnico,
envolvendo a utilizagdo de oufros modelos (envolvendo tratamento numérico), mais especificos para sua
precificacdo.
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s d, =d, —oNT —t

Opcdes sobre ativos com pagamento de dividendos

e Opciio de Compra: C=5%e AW N(d ) X *e” " * N(d,)

e Opcio de Venda: P=X*e Tk N(-d,)-S e T % N(=d, )

Aonde:

S o’
Int = [+|r—g+— -t
My
d, =

oNT -t

. dz=dl—0-JT—t

As varidveis basicas consideradas nas expressoes sdo:
e S : Preco i vista do ativo objeto;

e X : Preco de exercicio da op¢do;

r - Taxa de juros livre de risco;

L ]

g : Dividendos pagos pelo ativo (em termos anuais);

e ¢ Volatilidade do ativos objeto (em t€rmos anuais);

T - t : Tempo remanescente até 0 vencimento da opgao (em {€rmos anuais),

6.2.10.5 As derivadas do modelo

Como observamos, a equagdo de precificagdo do Modelo de Black&Scholes € uma
equagdo diferencial multivaridvel: desta forma, afim de verificar a sensibilidade do modelo a

cada uma das varidveis envolvidas, podemos calcular as derivadas.

Delta

Definimos o Delta como a primeira derivada do modelo em relagdo ao prego do ativo
objeto, identificado na expressio como S. Desta forma, o valor deste pardmetro indicard a
sensibilidade do preco da op¢ao em relagio a0 prego do ativo: indica o tamanho da variagdo do

preco a cada unidade em que varia o prego do ativo.
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acordo com relagio ao tempo remanescente,

seguir grafico

ativo objeto (nesta situagdo, a opcdo se enconira a 22 dias

Expressdes (para opgoes curopéias):

¢ Sem Dividendos:

» Opgdes de compra: A =N (d,)

> Opgdes de venda: A= N(d,)-1

Com Dividendos:

» Opegdes de compra:A = e N(d,)

» Opgoes de venda: A= e % [N(dl)—l]

Conforme observamos na expressio do modelo de Black&Scholes,

Delta

em fun¢do do tempo remanescente

o Delta varia de

3 volatilidade e & taxa de juros. Observaremos a
s ilustrativos® do comportamento do Delta de uma op¢do de compra no dinheiro
(prego A vista igual a $100) em fungfio do tempo a decorrer até o vencimento, € do pregos do

de seu vencimento).

o o

==

________

0,50 T T T T T ¥ T T
17 21 % 29 3
Precochdivodjeto

37 4 4

- ADAPTADO DE SILVA NETO,

L.A., Derivativos: defini¢hes, emprego € risco -

% (s parametros utilizados para © exemplo foram: Preco de Exercicio: $100, Taxa de Juros: 26.80% ao mes,

Volatilidade: 18.97% ao ano.
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Delta
em fungdo do prego do ativo objeto

1,00 T-—— =

o754 -----rmmmm S s

Precocbdivodieo

- ADAPTADO DE SILVA NETO, L.A., Derivativos: definigbes, emprego ¢ risco .-

No grafico acima percebemos que 0 Delta da Opgdo no dinheiro, no vencimento, serd
préximo de 0,50, mas bastante sensivel a mudangas. J4 uma opgdo dentro do dinheiro, na data de
seu vencimento, terd seu Delta igual a um, ou seja, seu comportamento serd igual ao do ativo
objeto.

Como observamos, o Delta servird como referéncia para a elaboragéo do hedge de
opgdes, uma vez que retrata a relacdo entre a variagao do prémio da opgéo € O preeo do ativo
objeto. Sendo assim, € importante a compreensao do comportamento desta grega; nesic sentido
utilizaremos a segunda derivada do modelo de B&S, o Gama, que mede a taxa de variagdo do

Delta em fungiio do prego do ativo objeto.

Theta

Definimos 0 Theta®' de uma opg¢do como a taxa de variacdo de seu valor em relacdo ao
tempo remanescente na vida da mesma. Sendo assim, este parametro & definido como a primeira
derivada do modelo em relagdo a0 tempo remanescente da opgdo. Em termos praticos,
observamos que a opgdo perde yalor com a aproximagio do vencimento; esta situagio pode ser

intuitivamente percebida, pois com 0 estreitamento do prazo, o risco fica também reduzido.

Expressdes (para opgoes européias):

6! ) Theta é usualmente referido como “Time Decay”, ou seja, o decaimento em relagio ao tempo.
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¢ Sem Dividendos:

®* N *
» Opgdes de compra: = —M— reX *e T *N(d,)

2* T —t

N S*N(d J*o i
$ Opcoes de venda: § = ————=———+r*X *e "IN N{-d,
Pe T )

¢ Com Dividendos:

» Opgoes de compra:

* 3 % ok 9T}
=4 (2‘2) ; L grSEN(, ) e T X 2T *N(d,)
AT -t

» OpgOes de venda:
_S*N'(d)rore

= - . —q(T-1) -r{T-n !

6= o GFSHN(=d,)re T e X *e” T *N(-d,)
(e L e, T

Aonde: N’(x)= *e 2

N

Gamma

Definimos o Gamma de uma opgdo como a taxa de variagiio do valor de seu Delta em
relagdo ao prego do ativo objeto. Sendo assim, este pardmetro € definido como a primeira
derivada do Delta em relagdo ao prego do ativo objeto.

Expressdes (para opgoes européias):

¢ Sem Dividendos:
d
» Opgoes de compra ou de venda:I' = __ﬂ—i)——
S*o*T ~t

s Com Dividendos:

N’ * ,—atT—1)
> Opgodes de compra ou de venda: I' = d e
S*g *JT —t

Uma vez definido que o Delta serd a referéncia para a construgio do mecanismo de hedge
da posigdo em opgdes, 0 estudo de seu comportamento se faz necessario. Na discussio do

modelo de B&S, foi apresentado que este comportamento pode ser descrito pelo Gamma, ou
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seja, pela segunda derivada do modelo em relagao ao preco do ativo objeto (por conseguinte a
primeira derivada do Delta em relagio 2 mesma varidvel).

Note que o estudo do gama da posi¢io em opgoes servird como ilustragiio da forma como
seu Delta mudara para cada variagio no preco do ativo. Sendo assim, conhecer a velocidade na
qual tais alteragdes ocorrem serfio essenciais para a manutencao da eficacia do “hedge”.

Observaremos a seguir o grafico ilustrativo do comportamento do Gama de uma opgio de
compra no dinheiro, a um més (22 dias tteis) antes do vencimento, em fung¢do do prego do ativo
objeto (os demais parimetros sao iguais aos utilizados para 0s graficos no item referente ao

Delta).

Gamma
em fungéo do prego do ativo objeto

85 100 115
Pregocbdivod:jeto

TADAPTADO DE SILVA NETO, LA, Derivativos: definicfes, emprego e risco -

Segundo Silva Neto®2, 0 Gamma das opgdes varia muito com a variagdo do valor do ativo
objeto. Quanto mais no dinheiro estiver a opgfo, mais seu Delta ird variar. As opgdes muito
dentro e muito fora do dinheiro, extremidades esquerda e direita do grafico acima, possuem um
Delta muito trangiiilo, pouco sensivel as variagGes no prego a vista do ativo objeto. Para opgdes
dentro do dinheiro, lado direito do gréfico, o Delia estard préximo ou em um, ou seja, o valor da

opgdo se move como o valor do ativo objeto. Para opgdes fora do dinheiro, lado esquerdo do

% gILVA NETO, L.A., Derivativos: definices, gmprego e risco, Atlas, 1998,
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grafico, o Delta serd muito pequeno, préximo de zero, € o valor da opg¢do quase ndo se altera

dada uma mudanca no valor do ativo.

Vega

Definimos Vega como a taxa de variagao do preco da opgdo em relagdo a volatilidade.

Sendo assim, este pardmetro pode ser definido como a primeira derivada do modelo em relacdo a

volatilidade do ativo objeto.
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Expressdes (para opgoes guropéias):
s Sem Dividendos:

» Opgoes de compra ou de venda:v =5 * JT-1*N'(d,)
¢ Com Dividendos:

» Opgoes de compra ou de venda: V=S8 *T—t*N (d, ) ¢~

Rho

Definimos Rho como a taxa de variagao do preco da opgao em relacio A taxa de juros de
mercado, para o prazo da operagao considerado. Mede a sensibilidade da sensibilidade do valor
da carteira de opgdes aos juros. Sendo assim, este pardmetro pode ser definido como a primeira

derivada do modelo em relagdo a taxa de juros.

ExpressOes (para opgoes européias).
¢ Com ou Sem Dividendos:
» Opgdes de compra: p = X *(T'=1) x g7 T £ N(d,)

» Opgoes de venda: p =—X *(T -D* e T * N(—d,)

6.2.11 Valor de um “portfolio” de opgoes em funcdo das gregas

Como vimos anteriormente, 0 Prego de uma opgdo € uma funcdo multivaridvel,
dependendo do Preco de Exercicio, do Prego do ativo objeto no mercado 2 vista, do tempo, da
volatilidade e por fim, da taxa de juros, para sua determinagdo. De acordo com conceitos de
calculo diferencial, podemos expressar a variagio do valor de uma funciio através de suas
derivadas parciais, recaindo em uma Série de Taylor. No nosso €aso, podemos exprimir a

variago no valor de um “portfolio” de opgdes da seguinte forma:

or on on on 1 ¢z
A = —As+—A —A 9% Ar+——=
d s * ot ”ao & ar r+2853+

Aonde:

%JSE = A(Delta) %—7: = &(Theta) _?)% =vy(Vega) %:L = p(Rho) e =T(Gamma)
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7; Valor do Livro
S: Valor do ativo objeto no mercado & vista

»

>

» t Tempo
» o Volatilidade
»

r: Taxa de Juros

Para nossa andlise, a consideracao apenas dos termos apresentados € suficiente, pois, para
os demais, estaremos lidando com derivadas de maior ordem, que por sua vez resultarao em
contribui¢des marginais na determinagdo da variagao total, podendo entdo esies (eIMOS ser

desprezados por participasse.

6.3 “Hedge”

e

O termo “hedge” ¢ usual no mercado para designar operagdes cujo objetivo é a redugdo
da exposi¢do ao risco de uma posigao de estoque ou caixa, podendo ser utilizadas inclusive para
protecéio contra outras operagdes em aberto. Em sua obra Introdug¢do aos mercados futuros e de

opgdes, John Hull apresenta a seguinte definigio para uma operagao de “hedge™:

“Seu objetivo (do hedger) é utilizar os mercados futuros para reduzir determinado risco
que possa enfrentar, relacionado ao preco do petréleo, a uma taxa de cambio, ao nivel do
mercado de agdes ou a outras varidveis. Um hedge perfeito, que na prética é raro, é aquele

que elimina completamente 0 risco.”

Segundo Silva Neto®, neste trecho de sua obra Hull quer dizer que ¢ “hedge”, ao reduzir
o risco da operagdo, estd na verdade diminuindo ou climinando a possibilidade de perda de
dinheiro em caso de alteracao nas taxas de cambio e juros, indices € pregos.

Ao realizar o “hedge” de uma posi¢do, o “hedger” estd garantindo 0 resultado da
operagdo que protegeu, ou seja, independente das condigbes de mercado, o resultado final €
conhecido ¢ travado. Desta forma observamos que o “hedger” estd protegido contra perdas em
caso de movimentos desfavordveis, mas a0 mesmo tempo estd restrito a ganhos extras €aso O

mercado se movimente favoravelmente.

6 gILVA NETO, L.A., Derivativos; definices. emprego & risco, Atlas, 1998,
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Um fator importante a ser considerado ¢ que a trava de “hedge” pode ser especilica para
um valor especifico ou para um intervalo, ou methor, o “hedger” pode assumir uma faixa de

variacdo na qual sinta-s¢ confortdvel. Em termos praticos, sao estabelecidos pregos maximos ou

minimos para o ativo em questao.

6.3.1 Operacdes de Hedge

Conceitualmente, temos dois tipos basicos de operagdes de hedge:

» Hedge de Venda: quando o detentor do ativo pretende assegurar 0s pregos minimos
de venda, de forma a compensar seus custos © investimentos na produgdo. Como
exemplo tipico temos 0s produtores agricolas.

» Hedge de Compra: quando os clientes finais do produto querem se Proteger contra
altas inesperadas nos precos de mercado do ativo. Como exemplo tipico temos as
agroindustrias, que dependem da matéria-prima para sua produgdo, e desejam se

proteger contra altas nos pregos;

6.3.2 A decis@o de hedge

A questdo ao redor da decisio em se fazer ou ndo o hedge de uma posigiio € uma questao
bastante complicada, tdo quanto s¢ fazer uma aposta. Os 1iscos envolvidos em uma operagdo sao
muito diversos, € nem sempre elimindveis. Sendo assim, sobre alguns deles, poderemos apenas
exercer algum controle, dependendo de suas caracteristicas, probabilidades de ocorréncia € do
custo envolvido no controle.

Partindo-se do pressuposto que a opgao por contratar-se o “hedge” de uma operagio €
incentivada pela perspectiva de uma variagio desfavorédvel no mercado (caso contrario, ndo seria
justificivel a contratagdo), esta decisdo representa uma forma de especulagdo sobre ©
comportamento do mercado em que s¢ negocia.

Assim, a decisdo de hedge € (30 delicada quanto a de aposta: nas duas situagdes deverao

ser considerados os prds e contras objetivamente.

6.3.3 Instrumentos de “hedge”

O ferramental disponivel para a execugio de operacdes de “hedge” é muito variado:
combinagdes de produtos derivativos sdo largamenfe aplicadas nesta tarefa. Um aspecto

importante a ser observado € que ndo existe um ferramental melhor ou pior que o outro: existe
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uma situacdo na qual a escolha depende do grau de adequagfio que cada uma das alternativas

disponibiliza. Dentre 0s ferramentais mais utilizados, temos:

< Contratos futuros;
& “Swaps”;

s Opgoes.

No presente trabalho utilizaremos opgdes como instrumental para a construgio do
“hedge” da estrutura proposta. No préximo item sera apresentado o mecanismo  de

funcionamento deste dispositivo, assim como suas variantes e formas de gerenciamento.

6.3.4 “Hedge” com opgoes

O “hedge” com opgGes tem duas variantes principais:

o “Hedge’ estatico: nesta alternativa a posi¢io de opgdes & mantida em carieira até o
vencimento, sendo seu gerenciamento bem mais simples por ndo haver a necessidade
de ajustes ao longo do tempo. Seu principio de funcionamento ¢ a coniratagio de
estruiuras semelhantes as existentes, mas em posigdes opostas, compensando
variagoes indesejadas;

e “Hedge” dindmico: nesta alternativa a posi¢do de opgdes € mantida em carteira por
certo infervalo, anterior ao vencimento, havendo a necessidade de se acompanhar a

eficiéncia do hedge constantemente (ou intervalos de tempo estipulados).

O mecanismo de “hedge” escolhido para 0 gerenciamento do produto em estruturagéo
serd 0 “hedge dinfimico”, pois esta alternativa permite maior flexibilidade e adogfio de posturas
diferenciadas em relagio aos MOVIMENTOS de mercado ao longo do tempo. Exige maior trabalho,
pois 0 seu gerenciamento & mais complexo, mas julgamos que seja mais adequado dados ©

dinamismo e velocidade com que 0 mercado financeiro se movimenta.

6.3.5 “Hedge” dindmico

Diferentemente do “hedge” estatico, que pressupde a existéncia de opgdes com MESmos
pregos de exercicios € vencimentos, o “hedge” dindmico visa atender a situaces mais genéricas,

sem o pressuposto da modalidade estatica. Outro aspecto a ser considerado é que o preco de uma
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op¢do ndo se comporta da mesma forma que o ativo subjacente, pois outros fatores sao

considerados em sua determinagéom.

6.4 “Duration”

Dentro do conceito de “hedge” apresentado (discutimos acima apenas 0s aspectos
relevantes ao manuseio de opgdes), apresentaremos uim conceito para a protegio de estruturas de
Renda Fixa. Este conceito serd apresentado de forma simples e sistematica, de forma a fornecer
subsidios suficientes para o leitor estruturar seu préprio mecanismo.

Podemos definir “duration”, segundo Hull®®, da seguinte forma: dado um fluxo de caixa
conhecido distribuido ao longo do tempo, definimos “duration” como o tempo médio que se leva
para receber o valor presente de metade do valor total inicialmente investido, assumindo que
todos os recebimentos sdo reinvestidos, ¢ que 08 fluxos de caixas sdo mantidos até o vencimento
da operagao.

Em termos mais simples, podemos interpretar a calculo do “‘duration” como uma Soma
vetorial, objetivando, por exemplo, encontrar o centro de gravidade de um corpo: O fluxo
encontrado no cdlculo € tao representativo do fluxo total, como a carga equivalente, no €aso de
um corpo, sendo aplicada no centro de gravidade.

Podemos cxpressar o “duration” de um fluxo de caixa conhecido através da seguinte

exXpressio:

o( PV,
i=l P VSOMA

Aonde:
¢ D: “duration™;
& PV;: valor presente do fluxo de caixa no periodo I

& PVgoma: soma de todos 08 PV

® Tempo remanescente, taxa de juros, prego de exercicio ¢ volatilidade.
85 HULL, J.C. Options, futures and other derivative securities, Englewood Cliffs, N. 1., Prentice-Hall, 1998
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7 Anexo 2 — Estruturas utilizadas / Livro de Opcoes

Apresentaremos neste anexo as estruturas propostas, a titulo de exemplo, cOm um Maior
grau de detalhamento do que aquele utilizado no corpo do trabalho. Note que as operagoes
relativas 2 montagem de cada uma delas sera mostrada, indicando os custos € caracteristicas das
opgOes constituintes.

Mostraremos a seguir o Livro de Opgdes com as estruturas aqui apresentadas jé inclusas.

7.1 Estruturas

Cliente A

¢ Participa¢@o na Subida ¢ Prazo: 180 dias
¢ Montante Investido: R$ 1.000.000,00

¢ Grau de Protegdo: 95,00%

Data da estruturagdo: 01/09/98

[ Call Spread Put Spread ' Call
| P P
|Strike: | 8.193 [Pontos | Sirike: | 9449 TPontos | Strike: 8.193 :Pontos
L ! | !
[ Barreira: | 0.449 Pontos | Barteira: 8.193 'Pontos | Volume: 58 Ctos
rVolume:jr 194 Ctos T Volume: l 252 Ctos P.U.: 1425 Pontos
oo ! ’ —t ‘ i i
PU.: 392 Pontos | P.U.: 693 Pontos i
[Premio: | 228.144,00 |R$ Prémio: | 523.908,00 RS iPrémio: [ 247.950,00 |R$
[ I— 1 L 1
Cliente B
e Participagdo na Subida e Prazo: 120 dias
e Montante Investido: R$ 1.500.000,00 Data da estruturacdo: 01/09/98
¢ Grau de Protegao: 100,00%
- ’ j
Call Spread Put Spread Call
[Strike: | 3.192 |P0ntos Strike: | 9.447 Pontos | Strike: l 8.192 TPontos
Barreira: 9.442 iPontos lBan‘eira: 1 8.192 Pontos | Volume: | 72 Ctos
| | ) e ]
"Volume: | 328 Ctos |Volume: ' 400 Ctos PU.: l 1.061 Pontos
| | i i 1 3
P.U. 361 lPontos iP.U.: 763 Pontos ]
Prémio: | 355.224.00 .R$ Prémio: | 915.600,00 |R$ lPrémio: | 229.176,00 |R$ j
L L 1 1 I 1
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Cliente C

e Participagio na Queda e Prazo: 180 dias

e Montante Investido: R$ 1.000.000,00 o Datada estruturacdo: 03/09/98
e Grau de Protegdo: 95,00%

\ Call Spread ‘ Put Spread ‘ Put ]
Strike: 7.872 ‘Pontos ‘Strike: ' 8.650 jPontos .Suike: ] 8650 | Pontos

L 1
Barreira: | 8.650

407

Pontos | Barreira: | 7.872 Pontos | Volume:

-
Volume: 356

PU.: | 406

Volume: Ponios

P.U.:

Pontos ‘ Pontos

] )
[Prémio: | o | . ' &mio: . 0 |
‘Prermo. | 327.228,00 .R$ 'Prérmo. | 433.608,00 1R$ .Prermo lisg 292,00 1R$ J
Cliente D
e Participacdo na Subida e Prazo: 90 dias

e Montante Investido: R$ 1.200.000,00 o Datada estruturacio: 04/09/98
e Grau de Protegdo: 100,00%

Call Spread - ) Put Spread . Call
l_]—SEike: l 7.931 l Pontos | Strike: | 8.644 ] Pontos l Strike: ' 7.931 l Pontos J
Barreira: | 2.644 Pontos | Barreira: 7.931 Pontos | Volume: 52 ] Ctos

\ Volume: Volume: 561 Ul Pontos

PU. 223 Pontos | P.U.: 432
b ——— ! — . :
Prémio: | 340.521.00 \Rss .Prémio: 727.056,00 1R$ lPtémlo: 132.444,00 lR$
| — 1 i

Cliente E

e Participagdo na Queda e Prazo: 72 dias

o Montantc Investido: R$ 2.000.000,00 e Datada estraturagio: 04/09/98
¢ Grau de Protegio: 100,00%
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| Call Spread Put Spread 1 Put
' Strike: | 7.925 Pontos | Strike: | 8.680 Pontos | Strike: 7.925 ; Pontos
Barreira: '! 8.680 Pontos | Barreira: 7.925 Pontos | Volume: 34 ‘ Ctos
Volume:i 883 Ctos JVolume: 849 lthos. PU. 1.609,00 lPontos
Il—P_.U.: l. 220 Pontos | P.U.: 1 492 1 Pontos l
1|_Prémj0: | 58278000 R$ | Prémio: I 1.253.124,00 |R$ Prémio: | 164.118,00 'lR$
Cliente F

e Participagdo na Subida

e Montante Investido: R$ 1.000.000,00
Grau de Proteggo: 92,50%

Prazo: 90 dias

Data da estruturagdo: 08/09/98

L Call Spread Put Spread ] Call ]
Strike: 2.139 Pontos | Strike: 9.600 ‘ Pontos | Strike: 8139 ! Ponios
Barreira: | 9.600 Pontos | Barreira: 8.139 [Pontos | Volume: 132 Ctos
Volume: 79 ‘E)s Volume: | 211 Ctos PU.: 728 Pontos
p.U.: 431 Pontos | P.U. 963 Pontos
l?ﬁmio: 102.147.00 ]R$ iLPrémjo: 609.579,00 'RS$ 1Prémio: ' 288.288,00 |R$ J
- !

Cliente G

o Participagdo na Queda e Prazo: 120 dias

« Montante Investido: R$ 1.500.000,00 Data da estruturagio: 10/09/98

e Grau de Protegio: 95,00%
[ Call Spread \ Put Spread Put
L . — | :
Strike: | 8.219 j Pontos | Strike: | 8.794 Pontos | Strike: 8.794 Pontos
| | L
| Barreira: | 8.794 Pontos .i Barreira: 8.219 Pontos | Volume: 53 Ctos

: . - :
l\’olume 826 Ctos Volume: | T73 Ctos pPU.: \ 1.699 Pontos
[P.U.: 180 Pontos |P.U.: II 338 Pontos l I
}—P?%mio [ 246.040,00 |R$ \premio: 7 783.822,00 'R$ Prémio: | 270.141,00 |R$
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Cliente H

e Participa¢do na Subida

e Montante Investido: R$ 1.800.000,00 .

¢ Grau de Protegdo: 100,00%

e Prazo: 90 dias

Data da estruturago: 11/09/98

I Call Spread Put Spread l Call

E‘;trike: i 7.930 Pontos | Strike: 9.193 :Ponto_s— jstrike: ‘ 7.930 lPontos
Barreira: i 9.193 Pontos | Barreira: 7.930 1 Pontos :{Volume: ‘ 102 | Ctos
Volume: | 373 Ctos lVolume: 475 Ctos iP.U.: 'l 803 ‘ Pontos
P.U.: —355 Pontos .P.U.: E 812 Pontos \ '
f_rémjo: 397.245,00 |R$ lPrémio: [ 1.157.100,00 | RS Prémio: ] 245.718,00 |R$

7.2 Livro de Opcgodes

Apresentaremos a seguir a situacio do Livro, em uma situacio exemplo. As condi¢Ges de

mercado neste instante, eram as seguintes:

. Ly
SR

.0

Data: 01/10/98

0.0

Ibovespa & vista: 8.000 pontos
% Taxa de Jures: 25,00% ao ano
Volatilidade: 40% ao ano
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