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RESUMO

Para garantia dos resultados: O agronegécio & um deles. Riscos inerentes 3 esse
tipo de mercado como variagdes bioclimaticas, Pragas, fatores politicos e
econdmicos podem afetar O preco da mercadoria. Sendo 0 mitho um dos produtos
agricolas mais negociados no Brasil, os agentes atuantes precisam se proteger
contra as variagses intrinsecas ao mercado. Para minimizar as intempéries do

Palavras chave: hedging, derivativos, agronegocio, milho, opgoes, Black & Scholes



ABSTRACT

The risk management is being often used to assure the results in many sectors: the
agribusiness is one of them. Risks inherent to this market as bioclimatic variations,
plagues, political and economic factors may affect the prices. The corn as one of the
most traded commodities in Brazil, the active agents need to be protected against the
market distinctive variations. To minimize the business misfortunes Is important to
have some kind of protection (hedging) and nowadays the derivative market has
become bigger. The options can guarantee the hedging through buying (call) and
selling (put) contracts and result a positive cash flow to the entrepreneur. The present
work aims to show derivatives as a price risk management to the corn stakeholders
and calculate real examples based on option pricing with Black & Scholes model to
suggest the best ways to be secure against prices fluctuations.

Key words: hedging, derivatives, agribusiness, corn, options, Black & Scholes



Definicdes:

— Opgbes: sdo contratos financeiros em que sao negociados direitos e obrigagdes
sobre o ativo-objeto, por determinado preco até uma data especifica.

— Ativo-objeto: ¢ o ativo que se esta negociando: agdes, ouro, taxa de juro, imdveis,

moedas, produtos agropecuérios, energia etc.

— Titular; & o detentor da opgdo, comprador, aquele que possui o direito de

exercicio.

—~ Langador: é o vendedor da op¢ao, portanto, é aquele que possui obrigacées

perante o titular.

— Opgéo de compra (cafl): op¢ao que fornece a seu titular o direito de comprar o
ativo-objeto e, consequentemente, ao langador a obrigagao de vender o ativo-objeto

ao titular.

— Opgéo de venda (puf): Op¢ao que fornece o direito ao titular de vender o ativo-

objeto e ao lanc¢ador da 0p¢ao, a obrigagdo de comprar o ativo-objeto.

— Prémio: é o valor da opcao que € negociado entre as partes no pregéo de viva
voz, sistema eletrénico ou em mercado de balcio. E o valor pago pelo titular para ter
um direito e o valor recebido pelo vendedor. Este terd, portanto, uma obrigacdo com

o titular.

~ Preco de exercicio: preco pelo qual o titular podera exercer o direito de comprar o

ativo-objeto se for opgéo de compra ou vender o ativo-objeto, se for opcao de venda.

— Prémio da opcéo: representa a probabilidade da ocorréncia do exercicio; quanto
maior for essa probabilidade, maior sera o vaior do prémio.



— Data de exercicio: Gitimo dia no qual a op¢ao podera ser exercida.

— Comprador de uma opgio de compra: € o titular que tem o direito de comprar o

ativo-objeto por um prego de exercicio até ou na data de exercicio.

— Vendedor de uma opgio de compra: e o langador; possui a obrigacao de vender
0 ativo-objeto por um prego de exercicio até ou na data de exercicio.

— Comprador de uma opgio de venda: é o titular que tem o direito de vender o

ativo-objeto por um prego de exercicio até ou na data de exercicio.

— Vendedor de uma opgio de venda: é o langador; possui a obrigaggo de vender o
ativo-objeto por um prego de exercicio até ou na data de exercicio.
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INTRODUCAO

Todas as negociagdes, independente da sua ordem de grandeza, estao
sujeitas aos riscos, e no agronegdécio nao é diferente. O preco de venda no exercicio
da comercializacdo, ou seja, na troca de mercadoria e fluxo monetario, € uma
incégnita que possuem muitas variaveis e de maneira geral, nem sempre sio

administraveis pelo empresério.

A atual conjuntura econémica do pais, as taxas de juros de financiamentos,
taxas de cambio, oferta e demanda tanto no mercado interno quanto no mercado
externo e outros numerosos fatores intrinsecos a especificidade de cada produto
demandam ainda mais atengédo dos agentes do mercado (SCHOUCHANA E MICEL,
2004).

Além dos riscos gerais, riscos como variagbes nao antecipadas na
produtividade e renda, em funcdo de fatores climaticos efou biologicos, riscos de
variagbes ndo antecipadas de precos (mercado), riscos associados a ferimentos e
problemas de salde do trabalhador rural, acidentes, pragas, contaminacao, etc. sido
preocupagdes constantes dos agentes envolvidos no mercado agropecuario
(SEPULCRI, 20086).

O mercado de derivativos é uma forma bastante usual de controlar o risco em
detrimento da variacao de pregos. Através dos contratos futuros e de opgbes esses
produtores conseguem travar o preco pelo qual venderao seu produto, garantindo
assim que esse seja suficiente para cobrir seus custos e ainda garantir uma margem
de lucro (CALEGAR!, BAIGORRI, FREIRE, 2012).

Levando em conta que no ano de 2015, o agronegoécio  brasileiro
correspondeu por uma fatia de 23% do PIB do pais, de acordo com dados da
Confederagdo da Agricultura e Pecuario do Brasil (CNA), pode-se compreender a

importancia do setor para a economia brasileira.



O milho é um dos segmentos econdmicos mais importantes do agronegdcio
brasileiro, responsavel por cerca de 37% da produgio nacional, com destino na sua
grande totalidade para avicultura e suinocultura € um faturamento de
proximadamente US$5 bilhdes em 2015. Sendo assim, o presente trabalho tomou
como base esse grao para desenvolvimento das analises e possiveis estratégias de
negociagao através dos mercados de derivativos no controle de risco das operagoes

envolvendo os empresarios do ramo.

O capitulo 1 apresenta um overview sobre o mercado do milho, caracteristicas
especificas a esse gréo: divisdo das safras entre verso e safrinha e melhor periodo
de plantio e colheita. Além disso, & exposto em numeros o tamanho da
movimentagéo desse produto tanto no negocio nacional quanto internacional. Em
seguida & apresentado um histérico da movimentagdo de pregos que ocorreu nesse
setor nos ultimos 10 anos, evidenciando a importancia do hedging para esse
mercado. Por fim, é introduzido o conceito de gestdo de riscos e mercado de
derivativos, ampliando o conhecimento sobre 0 tema de opgdes de forma a mostrar

suas estratégias de negociacao.

O mercado de opgdes & aprofundado no capitulo seguinte. Black & Scholes
ganha destaque por ser uma grande revolugéo na forma de precificar as opcgoes. O
método procura calcular o prémio da opc¢ao através de variaveis mensuraveis como
prazo de vencimento, valor de exercicio, volatilidade e preco corrente do ativo-
objeto. A volatilidade apresenta um diferencial em comparacao as demais variaveis,
pois pode ser caiculada de diferentes maneiras. No capitulo 2 sera apresentado trés
métodos de calculo de volatilidade: desvio padréao, EWMA e GARCH.

O terceiro, e Gltimo capitulo, busca avaliar alternativas de prote¢do com call e
put envolvendo os agentes do mercado agricola do milho: produtores e outros
agentes especificos desse negécio. Todo o raciocinio foi desenvolvido através do
programa MATIAB. Os calculos e resultados obtidos sao por fim, apresentados.

Fica claro, o importante papel do mercado derivativo para protecdo dos
agentes do agronegdcio. Portanto, o objetivo desse estudo nio é impor uma (nica

forma de avaliar as estratégias de negociacido através das opg¢des, mas sim mostrar



algumas possibilidades reais de minimizar as intempéries que o mercado dos
negdcios agricolas esta sujeito a enfrentar.



CAPITULO 1 CENARIO GERAL BRASILEIRO DO MERCADO DE MILHO

O milho representa uma grande fatia da produgdo agricola do pais.
Atualmente se consolida como a segunda cultura mais importante para a agricultura
brasileira e o Brasil se destaca como o terceiro maior produtor mundial desse grao,

ficando atras apenas dos Estados Unidos e da China.

A semeadura do milho ocorre em duas safras. Sendo que a primeira concorre
com a soja no Sul e Sudeste do Brasil. A semeadura ocorre entre setembro e
dezembro e a colheita, durante janeiro e maio. Por outro lado, o milho de segunda
safra, também conhecido como milho “safrinha” & produzido principalmente na
regido Centro-Oeste e no Estado do Parana. A semeadura desse milho costuma
ocorrer durante os meses de janeiro a margo, e a colheita, nos meses de maio a
agosto (IMEA, 2015). Na Figura 1, pode-se notar as fases entre semeadura e
colheita tanto para a primeira safra quanto para a segunda safra de maneira
esquematica para uma melhor compreenséo dos periodos chave para produgéo do

milho.
Figura 1 - Calendario agricola do milho no Brasil
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Fonte: IMEA, 2015
Nota: Modificado

Isso ocorre devido a suas caracteristicas fisiolégicas que necessitam estar em
condigdes ambientais favoraveis para seu melhor desempenho e resultado nas

safras. De maneira geral, fatores climaticos como temperatura, precipitacéo
4



pluviométrica e fotoperiodo precisam atingir o chamado ponto 6timo para que o
potencial genético de produgéo se desenvolva aoc maximo (ALBUQUERQUE FILHO
et al., 2010).

Gragas a investimentos em tecnologia, centros de pesquisas € modernos
laboratérios, o Brasil pode ver um aumento de produtividade no campo cada vez
mais consistente e mais rentavel.

A producédo brasileira esteve em constante ascensio na ultima década,
excecéo para safra 15/16. No periodo compreendido entre a safra 2004/05 e
2014/15, o crescimento foi de mais de 100%, sendo que a safrinha foi responsavel
por 54.591 dos 84.673 produzidos no periodo. E possivel analisar a evolugéo da
produc&o de milho na figura abaixo:

Figura 2 - Produg&o nacionai do milho
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Fonte: Bradesco (2016)
Nota: * projegéo da safra 16/17

O cultivo desse grao é bem dividido entre os estados brasileiros, porém a
maior concentragdo esta nas regides Sul, Centro-Oeste e Sudeste, uma vez que os
estados do Mato Grosso e Parana correspondem por aproximadamente 40% dessa
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produgdo. Vale destacar que o aumento da produgéo no Mato Grosso chegou a um
crescimento de 400% entre 2004 e 2014 (FREITAS; MIRANDA; GARCIA, 2015).

A figura 3 mostra a produgéo do milho por estado na primeira e segunda safra
de 2015/2016;

Figura 3 - Produgao de milho por estado 12 e 22 safra — 2015/2016
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Fonte: Bradesco {20186)

Nota-se que a produgédo de milho por regido na 12 e 22 safra estad na sua
grande totalidade representada pela regido Centro Oeste que sozinha produz quase
metade do total de produgaio do pais. Em seguida a regigo Sul representa 34% e as
demais regides, Sudeste, Nordeste e Norte, juntas somam 23%.

O grande destaque para o impuiso da produgéo de milho no Brasil também se
deve a uma posigdo mais competitiva do pais latino americano em decorréncia de
fatores microecondmicos, como a maior rentabilidade, aumento do preco recebido
pelo produtor, e de fatores macroeconémicos, como a eliminacdo de tarifas de
produtos importados (CALDARELLI; BACCHI, 201 2).

Segundo FAVRO; CALDARELLI; CAMARA (2015) a evolugio da produgéo e
da produtividade do milho no Brasil nas dltimas safras também ests associada 3§
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maior insergéo do produto no mercado externo e na intensificacdo da produgéo do
milho safrinha na regiao Centro-Oeste.

Em termos de area plantada, segundo dados da Conab, os dltimos 3 anos
giram perto dos 15 mil ha (Figura 4) e a expectativa para a préxima safra & de
manutengdo, fomentando a importancia e fortalecimento da participacdo do Brasil
cada vez mais na produgéio do grao.

Figura 4 - Evolugao da area plantada com mitho
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Fonte: Bradesco (2016)
Nota: * projec&o da safra 16/17

A comercializacso do sistema agroindustrial do milho constitui o processo
complexo de ligagdo entre a producdo e o consumo, a analise do inter-
relacionamento dos segmentos intermediarios a esse processo se torna fundamentay
Para o entendimento do mercado. Entre as caracteristicas desse sistema a serem
destacadas, estio sua abrangéncia, no que diz respeito a produtos finais, e sua
interagdo com os demais sistemas agroindustriais como insumo. Sob uma
perspectiva, o milho & empregado como materia-prima em diversos produtos finais,
em mercados distintos como alimentagéo humana e farmacéutico. Por outra 6tica a
grande parcela da produgdo do milho toma a forma de insumo em diversos outros
sistemas agroindustriais, principalmente voltados & produczo animal, ja que o milho
€ praticamente a base das racdes para todos os tipos de criagso (SOUZA:
AZEVEDO; SAES, 1998).



Figura 5 - Consumo de milho por segmento 2015/2016
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Fonte: Bradesco (2016)

Quando se analisa o destino da produgdo de milho do pais (Figura 5), é
notorio que grande parte da demanda esta concentrada no consumo animal.
Avicultura e suinoculiura representam quase 70% de todo destino do consumo. O

consumo humano representa uma porgéo muito pequena com apenas 1,4% do total.

“No que tange a comercializagdo do milho brasileiro com o mercado externo,
podemos observar que o Brasil é um dos principais players no mercado de
exportagéo, posicionando-se apenas atras dos Estados Unidos, quando o assunto é
a exportagéo do cereal” (IMEA, 2015). A figura 6 mostra o share das exportagbes

mundiais nas ultimas 10 safras.




Figura 6 - Share das exportagbes mundiais — Gltimas 10 safras
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Fonte: IMEA (2015)

Como pode ser visto acima, o Brasil se destaca entre os grandes
exportadores mundiais aumentando seu share em 200% desde a safra 2005/2006.
Por outro lado, os Estados Unidos vem reduzindo sua participacdo de maneira
expressiva.

Atualmente, o gro esta entre as principais commodities na pauta de
exportacdo brasileira, o que contribui para que os estados que possuem
maior produgéo possam se beneficiar €om as vantagens da comercializagso
para o mercado externo. A producdo de milho pode ser considerada como
uma alternativa de cultivo para o produto; por isso, & importante ter um
mercado eficiente, com Precos que sirvam de incentivo para o aumento da
producao (FAVRO;CALDARELLI;CAMARA,201 5).



Figura 7 - Volume de embarques de milho para exportacao do Brasil, em mil

toneladas
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Fonte: Bradesco (2016)
Nota: * projecéo da safra 16/17

O grafico acima mensura a evolugéo da participacdo do milho brasileiro no
comeércio internacional. Na (ltima década 0 mercado de exportagdo do milho
hacional cresceu vertiginosamente.

De acordo com a Sociedade Nacional de Agricultura (SNA) o Brasil é o
segundo maior exportador do gréo, sendo que no ano de 2015 exportou mais de 30
milhdes de toneladas. Em 2015 0 pais teve seu faturamento impuisionado,
chegando a US$ 4.9 bilhdes e ja no primeiro semestre de 2016 esse numero chega
a US$ 2 biihes, superando em 100% 0 resultado do mesmo periodo do ano
anterior. NUmeros estes, maiores do que as exportagdes de carne bovina e
automoveis.

Existem alguns fatores de riscos, entretanto, que sao extremamente
relevantes e impactam diretamente o preco e consequentemente a comercializagéo
do miho: risco climético: incidéncia de pragas e doencas; setor exportador —
dependente do comportamento do cambio; commodity sujeita ao comportamento
das cotacdes internacionais, risco elevado em periodos de alta volatilidade dos
Pregos nos mercados futuros, o que pode levar a perdas com ajuste de margem;
custos de produgao cotados em délar e dependentes da matéria-prima petroquimica
(fertilizantes e defensivos agricolas) (BRADESCO, 2016).
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Ao analisar o prego da commodity do milho ao longo dos anos no mercado
brasileiro, observa-se que existe uma tendéncia de aumento no prego da commodity
desde os anos 2000, embora com grande variagdo no preco tanto positiva quanto
negativamente, por diversos fatores, sendo eles: econdmicos, politicos e ambientais.

Em 2002, por exemplo, de acordo com o CEPEA o mercado do milho foi
marcado por trés principais fatores que resultaram no aumento expressivo do preco
da commodity como pode ser visto no ponto 1 da Figura 8.

Os principais fatores foram: a redugdo na producdo nacional, a
desvalorizagdo cambial e a recuperagéo dos pregos do milho no mercado externo.
Essas raz6es foram cruciais para manter os valores bastante elevados durante o
ano de 2002, superiores a média histérica.

Seguindo com a analise, é visivel uma grande queda no preco da commodity.
Isso ocorreu devido acs avangos da colheita de milho no Brasil que reduziu o prego
do gréo em todo o pais, mas com intensidade variavel de acordo com a regiao.

Ja em 2015, ponto 2, houve um novo aumento do valor devido a incerteza

atrelada as condigdes climaticas e desvalorizacdo do real que aumentaram as

exportagdes.
Figura 8 - Evolugéo do prego do milho
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Figura 9 - Pregos internacionais de milho (CBOT) 2000 — 2017
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Nota: Projec&o de prego: média dos precos futuros

No mercado internacional, o indicativo dos precos desse grdo, na bolsa de
Chicago (referéncia para os pregos do mundo), mostra um aumento significativo dos
pregos a partir de 2007, devido a fatores como crescimento econdmico dos paises
emergentes e taxa de cadmbio favoravel, além do aumento da demanda por etanol de
milho nos EUA (USDA, 2008).

Diante de mudanc¢as macroecondmicas tao inesperadas, tanto no comércio
nacional quanto no internacional, os riscos podem nao estar tio explicitos, mas eles
existem. Os agentes envolvidos {produtores e consumidores) na cadeia de producao
do milho se conflitam em detrimento dessas oscilagdes de preco, j4 que em um

mercado competitivo nem todos ganham.

Para Schouchana e Miceli (2004), o risco de prego decorre das oscilagdes
dos pregos das mercadorias e, dependendo dessas variagdes, o produtor pode nao
cobrir seus custos e, consequentemente, ndo podera honrar seus compromissos
com clientes e bancos. O comprador, pelo seu lado, diante de uma alta no preco do
insumo, pode perder a rentabilidade de sua atividade. Para se proteger contra esse
tipo de risco, existem os mercados futuros e de opgdes. Essa protecéo ou cobertura
nos mercados futuros e de opgbes é chamada de hedge.

12
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Os mercados futuros e de opgdes devem ser entendidos, portanto, como
poderosa ferramenta na gestdo de risco de preco das mercadorias. De maneira
integrada ao mercado fisico, fazem parte de um processo que busca associar
produgdo, processamento, comercializagdo, consumo e financiamento
(SCHOUCHANA E MICELI, 2004). Esse tema sera mais profundamente discutido

nas proximas paginas.

1.1 GESTAO DE RISCOS

A comercializagdo de produtos agricolas tem como uma de suas principais
caracteristicas a grande incerteza com relagéo aos precos praticados no mercado.
Isso se deve a grandes variagbes biocliméticas a que esta sujeita a atividade, bem
como as variagGes de pre¢o, fatores politicos e econdmicos os quais os produtores e
demais participantes da cadeia de comercializagéo do agronegocio estdo expostos.
Além disso, existe o fator sazonal da produgéo, que se da quando ocorre a colheita

da safra, momento esse em que a comercializacio se intensifica.

Assim sendo, € cada vez mais frequente que os participantes do mercado
agropecuario, como produtores rurais e empresas processadoras de produtos
agricolas procurem mecanismos para se proteger dessa instabilidade de precos,
tanto na época da safra, quando os precos diminuem, quanto no momento da
entressafra, onde os pregos tendem a aumentar, ja que todos tém a ganhar com
uma comercializagdo economicamente eficiente e sem sobressaltos (SONAGLIO:
SILVA, 2010).

Aléem de riscos especificos para cada tipo de commodity, existem também os
riscos gerais de mercado. Toledo Filho, Cardoso e Santos (2010) apontam alguns
riscos comuns ao mercado de derivativos como: risco de mercado, risco da taxa de
juros, risco de liquidez e risco de crédito. Cada um desses riscos sera melhor

detalhado a seguir.

a) Risco de mercado: é o mais f4cil de ser entendido, relacionado com o
preco e valor dos bens, servigos, indices, commodities, etc. Esta
relacionado com o comportamento do preco de um derivativo no dia-a-
dia. Segundo o autor para avaliar esse risco a chave é compreender o

13



comportamento do mercado e sua interacdo com o ambiente, analisar
as mudancas, identificar os componentes do mercado e como eles se
interagem. No caso de derivativos é fundamental gue se compreenda
como se reiacionam com o ativo-objeto e as influéncias gue sofrem com
a mutacao deste.

b} Risco de taxa de juros: a taxa de juros é usada para calcular o valor de
um ativo ou uma carteira, pois representa o custo de oportunidade do
aplicador. Quando a taxa de juros varia o valor dos ativos também varia.

¢) Risco de liquidez do mercado: este risco esta diretamente ligado ao
volume e estoque de contratos em aberto. Para os derivativos
negociados em Bolsa a informacdo da liquidez & precisa e de facil
obteng&o, o que n&o ocorre com os derivativos negociados no mercado
de balcao.

d) Risco de crédito: este risco € bem conhecido pelos bancos e tem uma
longa histéria.

Nesse ambito os mercados derivativos vém adquirindo grande importancia
para os agentes econémicos, devido & necessidade de reducdo de risco em um
mecanismo de protecdo contra as intempéries econdmicas (TOP DERIVATIVOS,
2015).

1.2 DERIVATIVOS

Segundo KOLB e OVERDAHL (2003), derivativos podem ser definidos como
contratos que derivam boa parte do seu valor de um ativo-objeto que tem como
referéncia sua taxa ou indice. E como a definicdo evidencia, deve haver pelo menos

um ativo-objeto.

Esses contratos podem ser classificados em derivativos financeiros ou

derivativos de commoditties.

O derivativo financeiro € um contrato que especifica um instrumento
financeiro. Por exemplo, pode ser derivado de uma agao ou taxa de juros. Na
pratica, derivativos financeiros cobrem uma diversa gama de ativos-objeto como

agles, taxas de juros, taxas cambio, indicadores financeiros, entre outros.

O derivativo de commoditties, por outro lado, &€ um contrato derivativo que

especifica a commodity ou um indicador da commodity como o ativo-objeto. Por
14



exemplo, petréleo bruto, soja, café, boi gordo e milho. No entanto no mercado de
derivativos existem alguns casos em gue dependem de mais de um ativo-objeto,
como € o caso do biodiesel, em que a sua matéria prima é composta por 6leos

vegetais e gorduras animais.

1.2.1 Contrato-derivativos

Nos ultimos 30 anos, os derivativos tornaram-se muito importante no mercado
financeiro. Futuros e opgdes sao ativamente negociados no mundo todo. Diferentes
tipos de contratos a termo, swaps, opgdes e outros derivativos sao utilizados por
instituicdes financeiras, gerentes de fundos e outros negociantes do mercado
financeiro (Hull, 2012).

Dessa forma serio apresentados os quatro tipos de contratos derivativos
mais importantes e comumente encontrados no mercado: os contratos a termo,
futuro, swap e de opgbes. A Tabela 1 resume as diferentes modalidades.

Tabela 1 - Principais diferengas entre as modalidades de derivativos

Mercado Mercado Mercado de Mercado da
a termo futura opgoes swap
Onde se negoda  Ralcio ou bolsa, Somente bolsa, Bakcio ou bolsa. Baicio ou bolsa.

O gue se negocia Compromissode  Compromissade  Os compradores  Compromisso
comprar ou vender comprar ou vender adquirem o direito  de troca de um

um bem por preco  um bem por preco  de comprar ou bem por outro.
fixado em data fixado em data de vender par Trocam-se fluxos
futura, futura, prego fixo em data  financeiros.
futura.
PosicGes Auséncia de intercambialidade. Intercarnbialidade. Auséncia de
intercambialidade. intercambialidade,
Liquidagan Aestruturamais  Presenca de Liguidam-se Somente no
comum & a ajuste didrio, Os prémics na vencimento ou
liquidacio somente Compradores e contratacio da antecipadamente,
no vencimento. vendedores t8m operacio. No com a concorddneia
Ha centratos em suas posicbes vencimento, das partes.
que o comprador  ajustadas apura-se o valor
pode antecipara  financeiramente  da quidagio a
liquidagao. todos os dias, com  partir do exercicio
base no pregode  do direfto dos
fechamento da compradores,
bolsa,

Fonte: BM&F (2007b)
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1.2.1.1 Mercado a Termo

O contrato a termo foi o primeiro tipo de modalidade de derivativo conhecido
pela sociedade para entrega de bens futuros, por meio do comércio organizado.
Atualmente, os contratos a termo s&o negociados sobre diversas opgdes tais quais
mercadorias, agdes, moedas, titulos publicos, dentre outros (BM&F, 2007b).

Como comprador ou vendedor de um contrato a termo, o agente se
compromete a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo
financeiro) por um prego fixado, ainda na data de realizagdo do negécio, para
liquidagdo em uma data futura. No mercado a termo, as partes se obrigam a liquidar,
em uma data definida entre elas, no futuro, a operagido combinada no presente. Por
exemplo, um produtor de café que pretende vender sua safra nos préximos meses, e

acorda com um comprador um prec¢o e data para liquidar a negociagao.

Ainda segundo a BM&F (2007b), os contratos a termo podem ser encontrados
em bolsa, mas sdo mais comumente negociados no mercado de balcio (contratos
bilaterais negociados fora das bolsas). Em geral, os contratos a termo s#o liquidados
integralmente no vencimento, ndo havendo possibilidade de sair da posi¢ao antes
disso. Essa caracteristica impede o repasse do compromisso a outro participante.
Em alguns contratos a termo negociados em bolsa, a liquidagdo da operagédo a

termo pode ser antecipada pela vontade do comprador.

1.2.1.2 Mercado Futuro

Tal como no contrato a termo, vocé se compromete a comprar ou a vender
certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um prego
estipulado para liquidagdo em data futura. A principal diferenca é que, no mercado a
termo, os compromissos sao liquidados integralmente nas datas de vencimento: no
mercado futuro, esses compromissos sdo ajustados financeiramente as expectativas
do mercado acerca do preco futuro daquele bem, por meio do procedimento de

ajuste diario.
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O mecanismo de funcionamento do mercado futuro imprimiu caracteristica
importante na negociagdo para liquidacao futura: a competitividade. A
homogeneidade dos produtos, a transparéncia, a velocidade das informagdes e a
livre mobilidade de recursos permitem que 0s precos se ajustem conforme as leis de
mercado, ou seja, de acordo com as pressGes de oferta e procura. Como os
participantes podem entrar e sair do mercado a qualguer momento, os futuros
tornaram-se muito importantes para as economias em face de sua liquidez (BM&F,
2007b).

1.2.1.3 Swaps

Segundo Hull (2012) os primeiros contratos de swap foram negociados no
comego dos anos 80. Desde entdo esse mercado tem tido um crescimento bastante
expressivo de forma que os swaps atualmente ocupam uma posicao de relativa

importancia no mercado de derivativos.

Swap pode ser considerado um contrato entre dois agentes que concordam
em trocar fluxos de caixa futuro. O acordo define as datas em que os fluxos de
dinheiro serao pagos e a forma na qual eles serdo calculados. E & de exirema
importancia que o fluxo de caixa descrito no contrato seja baseado em precos ou
indices de conhecimento publico e de divulgacao independente dos agentes
contratantes (BM&F, 2016).

Normalmente o célculo dos fluxos de Pagamentos envolvem taxas de juros
futuras, taxa cambial futura ou outras variagdes de mercado. As empresas que
negociam com contratos swap, néo contratam empresas financeiras para intermediar
as negociacdes. Por essa razdo as empresas devem estar preparadas para assumir
0S riscos que esses contratos podem acarretar. Um exemplo pratico é um agente
que possui dividas em dolar e precisa se proteger contra a possivel aita do dolar e

consequentemente o aumento de sua divida.
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1.2.1.4 Mercado de opgdes

Foco deste trabalho, o mercado de opcdes pode ser definido como o direito
de comprar ou vender um bem ou ativo, por um prego determinado e exercé-lo em
uma data futura prefixada (TOP DERIVATIVOS, 2015). Para isso o titular da op¢ao
Paga um prémio para adquirir o direito de exercer no momento acordado no contrato.

As opgdes sdo negociadas tanto em bolsas quanto em mercado paralelo e

séo divididas em dois tipos de opgdes: as opcbes call e put.

As opgbes call ddo ao investidor o direito de comprar um ativo-objeto em certo
periodo de tempo e prego, em contrapartida as opgdes put dao o direito de vender
nas mesmas condigbes. A data de fechamento é pré-estabelecida e o pre¢o do
contrato para a compra ou venda do ativo-objeto, também pré-estabelecido, é

denominado preco de exercicio, em inglés strike price. (Hull , 2012)

Abaixo, serdo detalhados os tipos opgbes de compra e venda expostos por
Toledo Filho, Cardoso e Santos (2010).

A opgao de compra, conhecida como call, € um contrato que da ao comprador
(titular) o direito de adquirir um ativo-objeto, que pode ser uma agao, um contrato
futuro, entre outros, pelo preco de exercicio que pode ser definido como um preco
dentro de um prazo combinado. O preco de exercicio e o prazo do contrato, assim
como o lote-padréo (quantidade minima) s&o definidos pela Bolsa.

O vendedor da opgéo, comumente chamado de langador, tem a obrigacao de
entregar o ativo-objeto no preco e prazo contratados, recebendo em troca um
prémio, que é o prego da opgdo. Caso o titular nao exerca seu direito no prazo
estipulado, perdera o prémio. Normalmente, o titular somente exercera seu direito de
comprar o ativo-objeto pelo preco de exercicio, se este for inferior ao preco de

mercado.

Ja a op¢éo de venda (put) & um tipo de contrato no qual o titular tem o direito
de vender ao langador o ativo-objeto pelo preco contratado (preco de exercicio),
dentro do prazo definido. Com o mesmo raciocinio anterior, o titular somente
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exercera seu direito de vender se o prego de mercado do ativo for abaixo do preco

de exercicio.

Para Schouchana (2004) as opcdes podem ser classificadas em virtude da
relagéo entre os precos de exercicio e preco do ativo objeto. Essas classificagdes
sd0 chamadas de dentro do dinheiro (on the money) e fora do dinheiro (out of
money). Quando a liquidez do mercado & maior, ou seja, quando o valor do ativo-
objeto é maior do que o preco de exercicio na venda de uma op¢ao (put) ou quando
o valor do ativo objeto é inferior ao preco de exercicio na compra da opgéo (call). E
por fim, se os valores se igualarem, & dito que o mercado esta no dinheiro. Para uma

meihor compreensao, foram representadas as classificagbes na tabela abaixo.

Tabela 2 - Classificagao dentro e fora do dinheiro

Classificagio Compra da opg¢do(Call) Venda da opgao(Put)

Prego de exercicio maior que
0 preco do ativo-objeto

Preco de exercicio menor que

Dentro do dinheiro I ,
0 preco do ativo-objeto

No dinheiro

Prego de exercicio igual que o
preco do ative-objeto

Prego de exercicio igual que o
preco do ativo-objeto

Fora do dinheiro

Prego de exercicio maior que
o0 pre¢o do ativo-objeto

Preco de exercicio menor que
o preco do ativo-objeto

Fonte: Shouchana (2004)
Nota: Modificado

Por fim, as opgées podem ser subdivididas em americanas e europeias. As
opgoes americanas podem ser exercidas a qualquer tempo até a data de expiracao
do contrato. Por outro lado as europeias podem ser exercidas apenas na data de
vencimento do contrato. Considerando a maior liquidez da opcdo americana, essas
representam a maior parte das negociagées. Por outro lado, as opgdes europeias

sao normalmente mais faceis de analisar que as americanas. (Hull, 2012)
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1.2.1.4.1 Opgbes agropecuarias

De acordo com Schouchana e Miceli (2004) os agentes do mercado
agropecuario necessitam do mercado futuro e de opgdes por uma série de razdes

econdmicas, dentre elas:

— para saber, com antecedéncia, se o produto terd prego que
garanta a rentabilidade do empreendimento na ocasigo de sua venda. Ao
vender sua produgéo, o produtor corre o risco de o prego nado ser suficiente
para cobrir seus custos e sua margem der rentabilidade. Nesse sentido, a
fixagdo do prego antes do plantio, mediante hedge em bolsa, permite ao
agricultor vender seu produto com lucro antes da colheita;

— 0s exportadores fecham negdcios para entrega em meses futuros
€ Nao precisam comprar as mercadorias com antecedéncia, armazena-las e
depois embarca-las, Para nao correr o risco da oscilagdo dos precos,
compram a futuro para garantir sua margem de rentabilidade. Os mercados
futuros e de opcdes substituem temporariamente a necessidade de carregar
um produto, muitas vezes a um custo mais baixo;

— 0s compradores querem fixar preco dos insumos para garantir o
lucro, por isso fazem o hedge com antecedéncia, sem correr riscos
indesejaveis:

— 0s produtores usam os contratos futuros e de opgdes como
colateral de garantia de empréstimo junto aos bancos. Estes, por sua vez,
ao verificarem que o cliente praticamente nao esta exposto ao risco de
mercado, podem dar-lhe crédito a um custo inferior ao que dariam sem a
cobertura (o hedge):

— existem distorgdes de negdcios em que arbitradores tém papel
importante. Quando sio identificadas, eles compram em um mercado e
vendem em outro, até que os dois lados se equilibrem. Essas distorgSes
podem ocorrer entre o preco a vista e futuro, entre dois vencimentos futuros,
ou entre duas pragas diferentes.

Segundo o guia do CME GROUP (2009) existem 5 estratégias para os
compradores e vendedores de commodities. Os compradores podem ter como
estratégia: comprar futuros para protecdo contra a alta de precos, comprar opgdes
de compra para protec&o contra a alta de precos e oportunidades em caso de queda
dos pregos, vender opgées de venda para diminuir o seu preco de compra em um
mercado estavel, comprar uma op¢ao de compra e vender uma opc¢éo de venda
para estabelecer uma faixa de precos, comprar a vista sem gerenciamento de risco.
Ja os vendedores possuem como estratégia os fatores: vender futuros para protecéo
contra a queda de precos, comprar opgoes de venda para protegédo contra a queda
de pregos e oportunidade se os preg¢os subirem, vender opcdes de compra para
aumentar seu prego de venda em um mercado estavel, comprar uma opcgao de
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venda e vender uma opcao de compra para estabelecer uma faixa de precos de

venda e vender a vista sem gerenciamento de risco.

1.2.2 Bolsa de valores e Mercado de balcio

Atualmente, para operar no mercado de derivativos existem duas formas de
negociacao: Bolsa de Valores e Mercados de balcao.

As bolsas de valores e as entidades do mercado de balcdo tém o status de
autorreguladores, pois sdo responsaveis por estabelecer diversas regras relativas ao
funcionamento dos mercados por elas administrados e a atuagéio dos intermediarios

que neles atuam (Portal do investidor, 201 8).

1.2.2.1 Mercado de Balcio

Segundo Carrara (2013) o mercado de balcdo pode ser definido como os
negoécios realizados fora da bolsa, de forma que os agentes negociam diretamente
uns com os outros. As informagées de negociagéo séo trocadas através de sistemas
eletrénicos ou telefone. De uma maneira mais sintetizada as transages no mercado
de baic&o acontecem diretamente entre as partes interessadas ou também por
intermédio de instituigdes financeiras, entretanto sempre sem o envolvimento da

bolsa.

Nesse tipo de transacao apenas as partes contratadas tem o conhecimento
dos termos, que sZo feitos especificamente para as duas partes envolvidas no
acordo (comprador e vendedor). Entre as caracteristicas desse mercado estio a nao
existéncia de um local fisico definido, sdo0 menos formais embora, em geral seja bem
organizado e possuem uma rede de negociacdes e relacionamentos centralizados
nos negociantes (IMF, 2012).

Hull (2012) explica que os mercados de balcéo, do inglés OTC (Over The
Counter), é uma importante alternativa as transagGes realizadas em bolsa. Em
termos de quantidade de negociagdes realizadas, o mercado de balcio vem se

destacando em relacao as negociagées em bolsa. Uma grande vantagem é que nao
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existem as especificagbes padrdes dos contratos e, portanto, podem ser criados de
forma que atendam as necessidades especificas de cada agente. Por outro lado, a
desvantagem principal é de que existe um risco de um dos participantes néo

honrarem com o contrato acordado.

1.2.2.2 Bolsa de Valores

A bolsa de valores, também conhecida como mercado organizado, é
estruturada de forma a gerar os recursos necessarios para gerenciar 0s riscos das

transagbes contra oscilagdes de pregos.

Uma caracteristica da bolsa & de que é uma instituicdo privada sem fins
lucrativos e desempenha socialmente a funcao de possibilitar que qualquer cidadao
possa ter acesso ao mercado em condigcoes igualitarias entre os membros
envolvidos. Dessa forma a BM&F garante que os agentes econémicos tenham livre
acesso, elabora contratos neutros, assegura transparéncia e igualdade aos grupos e
pessoas. Alem disso, outras funges importantes da bolsa sdo: controlar e
supervisionar as sessdes didrias de negociacoes, divulgar as cotacgdes e estatisticas,
realizar e garantir os procedimentos de liquidacdo financeira, desenvolver normas,
procedimentos de liquidificacdo financeira e entrega da mercadoria, desenvolver
contratos que atendam as fungdes econdmicas de mercados futuros, promover os
mercados de derivativos, zelar pela autorregulamentagéo, providenciar arbitragem
para diminuir duvidas quanto a qualidade do produto na entrega da mercadoria
(SCHOUCHANA E MICELI, 2004).

No quadro 1 esta um comparativo entre ambos 0s mercados.
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Quadro 1 - Comparativo entre os mercados de balcdo e bolsa

Mercado de Balcio Mercado de Bolsa

Contratos fiexiveis Contratos padronizados

N&o existe contraparte central. Bolsa & contraparte central. Operagdes
Operagdes fechadas entre dois fechadas contra a bolsa.

participantes

Risco contraparte, eventualmente com Bolsa exerce papel de garantidora das
aportes de garantia operagdes (risco sistémico)

N&o ha chamada de margem (pode Ha chamada de margem

haver aporte de garantia, se celebrado

entre as partes)

Fonte: Cetip

1.2.3 Estratégias de negociagio no mercado de derivativos

Os derivativos podem ser divididos em diferentes estratégias (hedging,
especulagéo e arbitragem) que séo imprescindiveis para o sucesso das negociagbes e
se complementam entre si garantindo um mercado forte e liquido.

1.2.3.1 Hedging

Hedging se refere normaimente a uma transagéo futura de modo a reduzir um
risco pré-existente inerente a atividade do negdcio. O mecanismo de hedge & um
mecanismo de protegio de um bem ou ativo contra variagdes de taxas, moedas ou
precos. Equivale a ter uma posigio oposta ao mercado a vista, para minimizar o
risco de perda financeira decorrente de alteragdes adversas de precos. E importante
ressaltar que o hedging nao elimina o risco de variagéo de pregos, mas sim transfere
esse risco para o especulador. (KOLB; OVERDAHL, 2003; TOP DERIVATIVOS,
2015)

Segundo Hull (2012) existe uma diferenca fundamental entre o hedging
usando opgdes e contratos futuros. Os contratos futuros tém como objetivo
neutralizar o risco fixando o preco que o hedger ird pagar na trava de baixa, ou trava
de alta. Os contratos de opcoes por outro lado, providenciam seguranca. Esse tipo
de contrato oferece ao investidor uma seguranga contra flutuagdes dos pregos no
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futuro permitindo que o investidor se beneficie com movimentacbes favoraveis de
preco. Os investidores ainda podem trabalhar com o hedging no sentido de limitar os

riscos.

1.2.3.2 Especulagio

A Especulacdo ao contrario do hedging tem como objetivo o lucro. Os
especuladores atuam de forma a negociar os derivativos com o objetivo de lucrar

com o diferencial entre o prego de compra e venda (BM&F, 2007a).

Hull (2012) explica que para um especulador utilizando opgdes, a relagao
entre os pregos sdo de grande importancia. Nos mercados futuros, as especulacdes
de opgbes dependem de técnicas de spread que envolve a negociacdo com duas ou
mais opgdes para criar uma Unica opgao. Muitos especuladores de opgdes sao
atraidos ao mercado pelas oportunidades especulativas que as opgdes oferecem, ja
que em relagao as agdes, as opgdes oferecem um grande poder de alavancagem.

1.2.3.3 Arbitragem

A arbitragem consiste em tirar vantagem da diferenga de pregos de um
mesmo produto negociado em mercados diferentes. A estratégia do arbitrador é

obter lucros evitando assumir riscos diretamente (BM&F, 2007a).

FARHI (1999) menciona que as operagbes de arbitragem séo compostas de
duas posicdes tanto no ativo com temporalidade distinta quanto em pracas
diferentes envolvendo derivativos diferentes, ou ainda com diferentes ativos que
possuam correlagéo na variagcdo dos pregos. Sendo assim esse tipo de operagao

visa tirar vantagem das distor¢bes dos precos.

Diante das oscilacdes inerentes ao mercado econdmico faz-se necessaria
uma analise para entender as possibilidades de negociagao no mercado de opgdes,
buscando avaliar alternativas de protecao através de call e put. Os proximos
capitulos tem o objetivo de aprofundar o conhecimento dentro das opcgoes e dar
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exemplos de estratégias financeiras envolvendo os agentes na cadeia produtiva do
mitho.
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CAPITULO 2 PRECIFICACAO DE OPCOES

No mercado de commodities, Gobira (2014) aponta que grande parte das
negociagdes é feita nos mercados futuros, e o mercado de opgoes ndo foge a esse
padrao. Tendo em vista que ao emitir uma op¢ao o emissor precisa se proteger, os

contratos futuros tornam-se a deciso maijs segura.

Sendo assim sera apresentado nesse capitulo dois dos principais modelos de

precificacéo de opgdes: a arvore binomial e o modelo de Black & Scholes.

2.1 MODELO BINOMIAL

Um método popular de precificacdo de opgdes é conhecido como modelo
binomial, o qual envolve a construgao de uma arvore binomial. O método representa
diferentes possibilidades de caminhos que podem ser seguidos pelo ativo-objeto na
vida da opgao. Um pressuposto basico utilizado & de que o ativo-objeto segue um
caminho aleatério. Em cada passo, o ativo tem certa probabilidade de subir ou
descer. No limite quando o passo se torna menor, esse modelo é o mesmo que o
Black & Scholes (Hull, 2002).

Ainda segundo o autor, uma generalizagdo do método néo arbitrario pode ser
feita considerando uma acao Sy e a opcéo dessa agao com preco f. A percentual
variagéo da agdo deve ser considerada u>1 quando ocorrer um aumento e d<1
quando houver queda. Assim SupGe-se que para valores de queda o valor da opcéo
& fy quando o valor da opcao sobe e, f3 quando o valor da op¢ao cai.
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Figura 10 - Preco de uma Opgao e ag&o em um passo da arvore generalizada

Syt
K
So
7
Sod
fa

Fonte: Hull (2002)

Dado um portfélio A, podemos considerar que no final da vida de uma opcao

em movimento de ascens3o é

Sou A —f, M
Analogamente, quando apresenta movimento de queda, tem-se-
Sod A - £ ()
Os dois valores s&o iguais gquando:
SoUA-f=SedA-Fy (3)
A equacéo pode ser reescrita na forma:
o= Jte (4)

Sendo essa a forma livre de riscos, se denotarmos a taxa livre de risco r no
tempo T, o valor presente do portfélio fica:

(Sou A -f,)e~TT (5)
Custo do portfélio;
SgA-f (6)
Segue, portanto que:
So A —f=(Sou A £, )e~7T (7)

Substituindo o A na equacao, tem-se o resultado:

fu(l-—de"’"T)+d(ue—’"T—1)
u—-d

(8)
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Em que:

e™T—gd
u—d

p= (9)

De uma forma generalizada para opg¢des futuras, a probabilidade de ascensio

ou queda fica na forma:

_1d
p=—— (10)

2.2 MODELO DE BLACK & SCHOLES

No comego dos anos 70 Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton
atingiram os melhores resultados na precificagéo de opgdes europeias de acgoes.
Esse foi o desenvolvimento do que se tornou conhecido como o modelo Black-
Scholes-Merton, ou mais popularmente conhecido como Black & Scholes. O modelo
teve uma grande influéncia no modo como negociava os pregos e protegia os
derivativos. Em 1997 a importancia do modelo de precificagéo foi reconhecida pelo

prémio Nobel de economia.

Antes da modelagem feita por Fischer, Myron e Robert pesquisadores fizeram
suposicoes similares e calcularam corretamente os payoffs de opgbes europeias. No
entanto, € dificil saber a correta taxa de desconto para esse payoff. Black & Scholes
utiliza o modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM) para determinar a
relagédo entre o retorno requerido de mercado da opgao e o retorno da acéo. Essa
tarefa, entretanto, ndo é trivial visto que as relagbes dependem tanto do preco
quanto do tempo da agao (Hull 2012).
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Figura 11 - Myron S. Scholes recebendo o premio Nobe! de economia

Fonte: Nobelprize.org

Para uma melhor compreensao do modelo, serdo apresentados alguns
conceitos aplicados na equacao de Black & Scholes de precificagéo de op¢des.

2.2.1 Propriedade lognormal dos precos

O modelo de precificagéo utilizado por Fischer Black, Myron Scholes e Robert
Merton assume que a alteragdo percentual nos precos de agBes em um curto
periodo de tempo, apresenta comportamento de uma distribuiggio normal.

O valor médio de retorno no tempo At é . ovVAE é o desvio padréo do retorno de

forma que:
"S—S ~ d(ult, a2At) (11)

Onde AS é igual a variagao do prego da acdo S no tempo e a fungao @
corresponde a distribuigdo normal com média MAt e varidncia g2At.

Esse modelo também pode resultar na equacéo:

In Sy~ [InS, + (u —22-) T,0%T] (12)
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St € o prego da agdo em um tempo futuro T e S; 0 preco da acgao no tempo 0.
Essa equacdo mostra que InSrt apresenta uma distribuicdo lognormal com média
INSo+(u-0%/2)T e com varidncia 2T,

Uma variavel que possui uma distribui¢do lognormal pode assumir qualquer

valor entre zero e infinito. O valor esperado E(St) é dado por:
E(ST)=S,e4T (13)
Esse valor confirma a definicdo do valor de p como a taxa esperada de

retorno. E a variancia St é dado por:

var(Sr)=5,%e2#7 (¢°T — 1) (14)

2.2.2 Volatilidade

Para Shouchana e Miceli (2004) o dimensionamento do risco de variacdo do
preco, ou volatilidade, é obtido por meio de calculos estatisticos que mensuram
quantitativamente quanto os precos oscilam ao redor da média em um periodo de

tempo especifico.

Por outro lado, para Hull (2012) a volatilidade de uma agao € a medida de
incerteza sobre o seu retorno. Quando a variacao do tempo é pequena o valor médio
do retorno, como pode ser visto na equagcdo 11, mostra que o?At &
aproximadamente igual a variancia da variagdo percentual do preco de agbes no
tempo At. O que significa que o desvio padréo no periodo de tempo At &

aproximadamente igual a oAt .

As medidas de volatilidade podem ser calculadas de diferentes formas. A

seguir serfo apresentados alguns métodos de quantificagéo da volatilidade.

2.2.2.1 Desvio padrio e variancia

Duas formas bastante corriqueiras de se mensurar a variagéo com que todos

0s valores se distribuem ¢ através do calculo da variancia € a sua raiz quadrada, o
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chamado desvio padrao. Essas duas possibilidades avaliam quantitativamente o
modo com que os dados flutuam em torno da média.

A variancia de uma amostra pode ser considerada como aproximadamente a
média das diferencas ao quadrado entre cada uma das observacdes. Assim, para
uma amostra contendo n observacdes uy, Uz,..., Un, @ variancia da amostra pode ser
escrita da seguinte forma (LEVINE; BERENSON: STEPHAN, 2000).

2 _ a0+ (up =)+ +(u, — D)

o — (15)
O desvio padrao, pode entéo ser escrito de forma enxuta:
o= [LTL (4 — 1) (16)
Sendo que:
I: iézimo valor

si. valor do ativo-objeto no instante i

u; =ln (sli_l;)

n: tamanho da amostra

Escolher a quantidade n de valores niao & uma tarefa simples. De uma
maneira geral, quanto maior o nimero de dados coletados melhor é a eficacia, mas
G nao muda com o tempo e dados muito antigos podem nao ser relevantes para
previséo da volatilidade futura. Uma quantidade de dados gue vem se mostrando um
valor razoavel, é utilizar o valor de fechamento de 90 a 180 dias (Hull, 2002).

2.2.2.2 EWMA

Q Exponentially Weighted Moving Average (EWMA), ou médias mdveis
exponencialmente ponderadas € um modelo parameétrico de modelar o retorno de
uma serie de ativos. Em muitas literaturas também pode ser encontradoe como
modelo do alisamento exponencial. Essa modelagem tem uma particularidade que &
modelar a memdria de curto prazo da volatilidade (A) (SILVA et al, 2008). Como

pode ser visto na equagéo 17.
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of = (1— i, + 102, (17)
Onde:
A=fator de decaimento
r= variagéo do ativo-objeto

o/= Volatilidade no instante t

Como se pode ver na equacao, quanto maior o valor do fator de decaimento
A, mais a volatilidade se mantera proxima ao valor anterior calculado. Sendo esse
um meétodo em que se calcula uma média ponderada entre o valor do retorno e

volatilidade do instante anterior ao considerado.

2.2.2.3 GARCH

Os modelos ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity) foram
introduzidos por Engle durante um estudo das taxas de inflagdo, e a partir desse
momento uma gama de derivagdes do modelo foram propostas (NEDER, 2014).

O modelo ARCH apesar de ser relativamente simples precisa-se muitas vezes
de um grande nGmero de parametros para descrever adequadamente o ativo-objeto.
Dessa forma, Bollerslev propds uma extensio generalizada do modelo ARCH,
chamado entio de GARCH (TSAY, 2002). O modelo GARCH pode ser entdo

calculado como:

of = w+ Xl anel  + Z?:l 3;‘-01:2—;' T (18)

Onde:

of ¢ a variancia condicionada em t;

@ € aconstante:

&f_; é o erro observado no tempo t-i, em que i denota a defasagem:;
a; € a constante multiplicadora do termo de defasagem i

B; € a constante multiplicadora do termo de defasagem j:

of_; € a variancia condicionada observada em t-j

V; € um ruido branco[N-(0,1)].
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Tsay (2002) identifica que a fraqueza do método GARCH & que esse tipo de
modelo responde tanto positivamente quanto negativamente a variacées abruptas, e
0s mercados ao contrario ndo reagem dessa forma.

2.2.3 Férmulas de Black & Scholes

As formulas mais conhecidas de Black & Scholes para precificagéo de opgdes
call e put europeias sio:
€ =5N(dy) —Ke ""N(d,) (19)

p=Ke "TN(~d,) ~ SoN(—d;) (20)

Em que d; e d sédo definidos como:

n(Sy/K) 2/2)r
d, = n(So :v(l;""" /2) (21)

A funcdo N(x) &€ a fungao probabilidade acumulada de uma distribuicso
normal. E as equagées 19 e 20 representam o prego das opcgdes europeias call e

put, respectivamente.

Figura 12 - Fungéo probabilidade acumulada de uma distribuigdo normal

00 01 02 03 04

Fonte; WIKIPEDIA
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CAPITULO 3 METODOLOGIA E DISCUSSAO

Como apresentado no capitulo anterior um dos modelos mais famosos e
utilizados para precificacéo de opgées é o modelo de Black & Scholes, o qual é uma
evolugdo do modelo binomial aplicado a precificagao. Por iss0, 0 modelo foi tomado
Como pressuposto para realizagdo desse trabalho.

E importante salientar que para o calculo da precificagdo foram utilizados
diferentes modelos de determinacao de volatilidade, sendo eles: o desvio padrio
constante, desvio padrao moével, EWMA e GARCH. Cada qual tem a sua utilizaggo

especifica e sera proposto o melhor método para calcular o prémio da opcio.

3.1 PROGRAMA

Para realizagéo dos calculos foj utilizado o programa Matlab, em que extrai os
dados de uma planilha de Excel com os valores dos pregos do milho em um periodo
de oito meses. Os dados foram retirados do site da CEPEA onde e possivel

consuitar o histérico diario das cotagdes do pregéo regular da BM&F.

O programa faz a leitura dos arquivos com dados histéricos do milho,
contendo na primeira coluna as datas e na segunda coluna 0s valores de
fechamento digrio do pre¢co do milho. Os valores szo referentes a data de
vencimento do contrato, preco de exercicio acordado, e a taxa livre de risco

considerada.

Em seguida é calculada a variagéo logaritmica dos dados histéricos do milho.
A partir desse resultado s&o geradas as volatilidades utiizando o desvio padrio,
EWMA e GARCH. Na sequéncia sdao computados os prémios, gerados os graficos e
medida a correlagdo entre os prémios com cada volatilidade e 0 historico de pregos

do ativo-objeto, no caso o milho.
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O programa pode ser resumido de forma mais objetiva através do fluxograma

abaixo.

Figura 13 - Fluxograma do programa

Dados
histéricos Data de vencimento Preco de Taxa Livre de
do Milho do contrato exercicio risco
In{Pn/Pn-1)
Volatilidade Volatilidade Volatilidade

Desvio Padrio EWMA GARCH
Prémio uttlizando Prémio utilizando Prémio Prémio

Deswio Padrio Desvio Padrio utilizando utilizando
Constante Mavel EWMA GARCH
GraficaPrémio g:;::: Grafico Gréfico
DesvioPadrio ) Prémio Prémia
Constante Desvio EWMA GARCH

Correlagio entre
os prémios

Fonte: Elaborag&o prépria

3.2 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

O calculo do prémio como visto no capitulo 2, depende do prego do ativo-
objeto, do preco de exercicio, da volatilidade, do tempo até o vencimento da opgaoe
da taxa livre de riscos. A taxa livre de risco, como proposto em muitas literaturas, foi
considerada a taxa Selic. Para o tempo até o vencimento, preco de exercicio e preco

do ativo objeto, ndo existe outras possibilidades senéo os préprios dados.
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No entanto, para volatilidade foram utilizadas diferentes metodologias para o
calculo da variagéo do prego do ativo-objeto, de forma a encontrar o método que
melhor se enquadre na precificagdo das opcédes.

3.2.1 Analise da Volatilidade

O primeiro método analisado foi o desvio padrao constante. O calculo leva em
consideracéo o mesmo valor de desvio em todo o intervalo. Através desse meétodo,
encontrou-se uma variagao condizente com o valor do ativo-objeto. Na Figura 14 &
possivel analisar como o valor do prémio se comporta nas diferentes datas para o
vencimento.

Figura 14 - Prémio com desvio padréo constante

I Prémio do £ak para Daswo PadrSe Congtarde
R e o R = - == al T F‘ﬁ |
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—

=l e —1 - 1_ il AL i -
20 H Ed 80 100 120 40 0 130
Dias sestantes para o vancymento

Fonte: Elaboragso propria

Como se pode ver através desse método trivial de avaliagdo do desvio da
amostra, tem-se que o prémio, ou seja, o valor no qual o investidor deveria
desembolsar para estar isento do risco da variagéo do prego da commodity seria de
aproximadamente R$6,00 no inicio dos dados e, 100 dias depois, esse prémio
aumenta para R$20.00.
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Outro método utilizado foi o desvio padrao mével. Ele se diferencia do anterior
pelo tamanho da amostra considerada. O valor apurado no primeiro modelo se
mantém constante para todo o intervalo, enguanto o desvio padrdo movel
corresponde a dispersao dos dados de periodos menores, sendo adotado os Gltimos
dez dias. Por exemplo, quando considerado o valor do prémio para data a 100 dias
do vencimento, é calculado o desvio padréo entre os dias 110 e 101.

Analisando a Figura 15, nota-se que o comportamento é bastante similar ao
metodo anterior. O desvio padraoc mével, se diferenciou perto do vencimento, pois os

primeiros valores s&o iguais a zero.

Figura 15 - Prémio com desvio padrao movel
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Fonte: Elaboragéo propria

Quando o modelo de volatilidade com desvio padréo mével é comparado com
0 método do EWMA observa-se novamente uma similaridade no perfil dos gréaficos,
além de apresentarem valores proximos. Uma mudanga do método de calculo em
relagéo ao desvio padric movel, & que o EWMA considera apenas a variacao
relativa ao dia anterior, ou seja, uma média ponderada entre o valor EWMA do dia
anterior e a variagdo do ativo-objeto referente ao dia anterior. O coeficiente lambda
utilizado foi de 0,95, de maneira que a volatilidade acompanha melhor a resposta

dos dados anteriores.
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Figura 16 - Prémio com EWMA
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Fonte: Elaborag&o propria

Na Figura 17 é possivel avaliar o comportamento do prémio através do
modelo GARCH. Observa-se também uma proximidade na tendéncia dos dados,
visto que esse método de calculo da variacdo & dependente tanto dos valores
passados dos retornos, quanto dos valores passados da volatilidade.

Figura 17 - Prémio com GARCH
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Fonte: Elaboragéo prépria
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Para uma meihor analise dos diferentes modelos expostos acima, foi gerada a
Figura 18 destacando as curvas do valor do ativo-objeto, prémio com desvio padrao
constante, desvio padrac mével, modelo EWMA e modelo GARCH.

Figura 18 — Comparativo entre os diferentes métodos de volatilidade
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Fonte: Elaboragéo propria

Outro ponfo importante de ser salientado € que os trés modelos possuem
uma variagdo similar com o ativo-objeto. A correlagéo feita entre os métodos de
volatilidade discutidos e o prego do ativo-objeto pode ser visto no quadro Quadro 2

abaixo.

Quadro 2 - Correlagao entre modelos de volatilidade

Correlagdo ente os prémios com diferentes modelos de volatilidade

Desvio Padrao Desvnc{ Padrao EWMA GARCH
Cte Movel
97,06% 99,81% 99,83% 99,88%

Fonte: Elaborag&o propria

Dessa forma, destaca-se que os modelos possuem valores bastante
correlatos. Todos os resultados sdo satisfatdério tendo em vista que sdo muito

préximos a um, & portanto o prémio varia praticamente linear ao ativo. A alta
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correlagao faz sentido, pois variagdes no prego do ativo-objeto induzem a variacées

também do prémio.

Portanto, qualquer um dos modelos poderia ser utilizado sem grandes

variagdes no valor do prémio da opg¢ao.

3.3 ANALISES DE COMPRA E VENDA DE OPCOES

3.3.1 Compra de Call

Considere um suinocultor que pretende comprar ragéo para sua criacéo de
porcos, porém teme que os pre¢os aumentem , dado o histérico de alta volatilidade
de pregos da safra passada. O valor do ativo-objeto (mitho) no fechamento do
contrato em 06/01/2016 era de R$37 e com prego de exercicio negociado de
R$35,00. Tem-se que o prémio de uma call a ser pago é de R$3.10 segundo a
férmula de Black & Scholes utilizando a volatilidade GARCH. Sendo o preco de
fechamento em 15/09/2016 de R$42,06 o criador de porcos desembolsou
R$3,10+R$35,00=R$38,10. Logo ele conseguiu apresentar lucro com a operacdo. A
compra de uma opg¢&o de call apresenta prejuizo limitado e ganho ilimitado, portanto
€ aconselhavel como mecanismo de protecao. Na figura seguinte nota-se o prejuizo
maximo (pagamento do prémio) e o ganho linear em relacdo aoc aumento do valor do
prego do ativo-objeto no fechamento, quando o mesmo é superior ao valor do

prémioc mais o pre¢o de exercicio.
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Figura 19 - Compra de uma opg¢éo call
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Fonte: Elaboragao Propria
3.3.2 Venda de Call

Considerando uma analise contraria, ou seja por parte do produtor de milho,
com o preco de fechamento de R$42,06, o langador da opg¢ao teria de arcar com o
diferencial de precos, uma vez que o valor de fechamento é superior ac valor do
pregco de exercicio mais o valor do prémio. Nesse caso, o langador teria de
desembolsar R$35,00+R$3,10-R$42,08 = -R$3,98 para cada saca de 60 quilos de
milho.

Figura 20 - Venda de uma opc¢éo call

Vendedor de Call
C= 3,10 K= 35

R$ 3,00 RS 310 gegoo

RS 3200 RS 3,10 oo io | e

RS 33,00 RS 3,10 , N

R$ 3400 RS 320 200 T

R$ 3500 R$ 3,10 R$100 W —

RS 36’00 Rs 2’10 Rs . o B — ————— a v
RS RS R§ ] RS R$ RS RS RS RS

R$ 37,00 RS 1,10 RS 1,00 43100 3200 3300 3400 3500 3600 3700 m&a 40,00

RS 38,00 RS 0,10

R$ 39,00 -R$ 0,90

RS 40,00 -RS 1,90

-R$ 2,00 —————=-
-R$ 3,00 —

Fonte: Elaboracao Propria
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3.3.3 Compra de Put

Um produtor de milho que deseja fixar o preco de venda que se daria em
15/09/2016 para garantir sua margem de lucro, negocia em 01/04/2016 o
fechamento de um contrato de compra de uma opgéo put com empresarios do ramo
de etanol do milho. O valor do prémio calculado era de R$2,98 utilizando 0 desvio
padréo constante e o preco de exercicio acordado foi de R$35,00 reais. Assim, se
fosse exercido no fechamento do contrato a R$42,06, o comprador teria que pagar o
valor do prémio. Portanto, mesmo que o valor do milho fosse maior no vencimento o
comprador dessa opgéo teria de despender R$2,98.

Vale ressaitar que nesse caso o comprador da opg¢éo tem a esperanca de que
© prego caia, pois quanto menor o valor do ativo-objeto, maior o seu lucro.

Figura 21 - Compra de uma op¢ao put

Comprador de PUT

P= 2,98 K= 37

R33300 R$ 1,02 pgpp0
RS 34,00 RS 0,02 I

RS 35,00 -R$ 0,98 " L00 P*q S R
RS 36,00 -R$ 1,98 RS - i RS_.};, R R s
R$ 37,00 -R$ 2,98 R$ 1,00 .‘ 3500 f;evimv_ﬁev___m;a&;w 900 4000 4100 4200
RS 38,00 -R$ 2,98 N
RS 39,00 -R$ 2,98 -R$200 +— s -
R$ 40,00 -RS 2,98 ps3g0 . —
RS 41,00 -R$ 2,98 T
R5400 i - 00 0O

RS 42100 'RS 2:98

Fonte: Elaborag&o Prépria
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3.3.4 Venda de Put

Considerando as mesmas condicbes de data de compra, prémio e preco de
exercicio e fechamento do item anterior o langador da opgao teria lucro, uma vez
que o valor da opgéo € superior ao valor do preco de exercicio. Entao, o seu lucro
seria igual ao valor do prémio pago pelo investidor, ou seja, R$2,98/saca. Na Figura
22, fica claro que quando o valor do ativo-objeto & superior ao valor do preco de
exercicio, o lan¢ador apresenta um lucro igual ao prémio.

Figura 22 - Venda de uma opgao put

Vendedor de PUT
P= 2,98 K= 37

RS 33,00 ‘Rs 1,02 RS 4’00 —— —
RS 34,00 -RS 0,02 |

RS 3500 R$ 098 " 300 i —/l-mau* r—

R$ 3600 RS 1,98 R$200 +—— y i . - -
R$ 37,00 RS 2,98 $100 | = S KR

RS 38,00 R$ 2,98 |

R BiE e e

Rs 40.00 Rs 298 RS 1,00 3&" 3400 3500 3600 37,00 3300 39,00 4000 41,00 42,00
/4 + - , -— _— —_— —
R$ 41,00 RS 2,98 !

e e Ty R T e .
RS 42,00 R$ 2,98 ~h»200

Fonte: Elaboragc&o Prépria

Pode-se concluir que existem diferentes estratégias de se negociar no
mercado de opgdes. Dentre essas alternativas tanto a compra de call quanto a
de put permitem ao investidor praticar o hedging com maior seguranga,
enquanto as vendas de call e put possuem um maior grau de risco. E importante
ressaltar que, ambas as estratégia podem ser trabalhadas na forma de
protecéo, dependendo da escolha do agente.

Como retratado nesse capitulo, o suinocultor ao buscar se proteger
contra a alta de pregos, fez a compra de opgdes call e diante do cendrio de alta,
obteve lucro com a operagso. Do outro lado, exposto a um risco maior, o
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produtor que negociou opgdes de venda na expectativa de se proteger da queda

dos precos, apresentou perdas da mesma grandeza do ganho do suinocultor.

Na andlise seguinte, o produtor de milho gue fechou negdcio com
empresarios do ramo de etanol do milho com pagamento da operag¢édo no futuro
e decidiu comprar opgdes put para protecdo contra queda de pregos, acabou
tendo de assumir o valor do prémio. Em contrapartida, o langador da opgao
obteve lucro com a negociagso, pois utilizou uma estratégia de protecao

contraria ao do produtor e seu ganho foi igual ao prémio.

Outro ponto importante é que na primeira analise foi considerada a
volatilidade GARCH que precificou a opgao em R$3,10, valor bastante proximo
ao real praticado na BM&F Bovespa que foi de R$3,08 no dia 06/01/2016.

Como pode ser visto na figura 18, com excessdo do desvio padrio

constante todas as volatilidades estéo proximas ao valor real do prémio.

Para a precificagdo de contratos put na segunda andlise, a volatilidade
que gerou um melhor resultado foi o desvio padriao constante de R$2,98,
enquanto o valor real da opcdo foi de R$3,00. Nas demais volatilidades, os
prémios nao convergiram para valores aceitaveis, ficando préximos a zero, e

portanto nao foram considerados.

Em suma, operagées com opgdes devem ser embasadas em estrategias,

sendo uma delas a protecao do seu ativo (hedging). Para uma melhor assertividade

e importante estar claro que o titular das opgbes possui menor risco pois as perdas

sao restritas ao prémio, enquanto para o langador podem ser ilimitadas, ou seja, se o

comportamento do prego do ativo-objeto nio estiver alinhado com a expectativa do

fangador, a sua perda maxima é igual ao valor do preco de exercicio ao vender

opgao de venda e ilimitada quando operar em venda de contratos de compra.
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CONCLUSAO

O presente trabalho buscou apresentar uma visdo geral sobre o mercado de
derivativos e especifica sobre os contratos de opgles aplicados as commodities

agricolas, analisando em especial, o mercado do milho.

O prémio ao fechar um contrato de opgéo call ou put € o valor no qual o
investidor estd pagando para que se abstenha do risco de variagdes de preco. Para
realizar esse cdlculo, existem metédos famosos tais quais o modelo binomial e o
modelo de Black & Scholes. Este Gltimo, vista sua notéria qualidade na precificacao
de opgbes foi 0 modelo escolhido para realizar as andlises de precificacdo das

opgoes.

Os parémetros da volatilidade analisados através das diferentes formas de
caicuto apresentadas no capitulo 2, mostraram que os métodos do desvio padréo,
EWMA e GARCH apresentaram valores semelhantes na precificacdo do prémio,
sendo confirmado apds a determinagao da correlagéo entre o valor do ativo objeto e
a volatilidade de cada método. Para as analises do capitulo 3 foi selecionado o
modelo GARCH para precificagéo dos contratos call com um erro relativo de 0,65%
em relagdo ao prémio real da BM&F. Ja para a precificagéo dos contratos put foi
considerada o desvio padrédo constante que apresentou um desvio de -0,66% em
relagéo ao valor real. Logo, o prémio obtido do modelo Black & Scholes & valido
ficando bem préximo ao valor negociado no mercado, ressaltando que as analises

sao validas e esse ndo € apenas um exercicio tedrico.

Os resultados mostraram que o mercado de opgdes € bastante favoravel para
se proteger contra variagdes de pregos desde que utilizados da maneira correta,
Para processadores interessados em se proteger da alta de precos, a melhor forma
€ a compra de contratos call, enquanto para agricultores a compra de contratos put é
mais aconselhavel contra a queda de pregos. A opgédo de venda, por outro lado,

possui um maior grau de risco, pois as perdas podem ser ilimitadas.
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Assim, o objetivo desse estudo Nao € impor uma Gnica forma de avaliar as
estratégias de negociagdo através das opgdes, mas sim mostrar algumas
possibilidades reais de investimento para minimizar o risco dos agentes contra

variacbes de preco que possa colocar em crise seus negadcios.

Um detalhe importante e que nao pode ser ignorado é o fato de 0 modelo nao
levar em consideragao variaveis subjetivas como politica, variacao do preco do
ddlar, crises mundiais e questdes climaticas. Por isso, essas operagbes ndo devem
ser tomadas como recomendac&o aos agentes do mercado antes de se conhecer o
contexto econdmico-financeiro no qual esta sujeito o ativo-objeto.
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ANEXO I - CONTRATO DE OPGCAO DE COMPRA SOBRE MILHO

BmerBOVESPA ?“‘
A Navo Rolse

10.

12,

Contrato de Opc¢io de Compra sobre Futuro de Milho com
Liquidacdo Financeira
- Especificagdes -

. Definigaes

Contratp (especificagies): termos e regras sob 0s quais as operagdes serdo realizadas e liquidadas.

Contrato negociado: lote (unidade de negociagio) negociade sob os termos e as regras destas especifi-
caghes.

Compra de um contrate: operagio em que o participante € titular, ou seja, tem o direito de comprar o objeto
da opgao pelo prego de exercicio,

Vepda de wm contrato: operagio em que o participante é langador, ou seja, se exercido pelo titular tem a
obrigagdo de vender o objeto da opgio pelo prego de exercicio.

Sérje: conjuntode caracteristicas do contrato de opgao quedetermina data de vencimento
e prego de exercicio.

Taxa de cimbie referencial taxa de cimbio de reais por dolar dos Estados Unidos da

BM&FBOVESPA- da América descrita no Anexo HI do Oficio Circular 058/2002-DG, de 19 de abril
de 2002,
TTAX: taxa de cimbiode reais por dolar dos Estados Unidos da América, cotagao de venda,

negociada no mercado de cambio, para entrega pronta, contratada nos termos da
Resolucdo 3.265/2005, do Conselho Monetdric Nacional (CMN), apurada e divul-
gada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do Sisbacen, transagio
PTAX800, op¢io “5”, cotagdo de fechamento, para liquidagfio em dois dias, a ser
utilizada com, no méximo, seis casas decimais, também divulgada pelo Bacen com
a denominagao de Fechamento PTAX, conforme Cemunicado 10.742 do Bacen, de
17 de fevereiro de 2003.
Dia util: dia em que ocorre pregio na BM&FBOVESPA.

. Objeto da opcio

O Contrato Future de Milho com Liquidagio Financeira negociado na BM&FBOVESPA, cujo vencimento
coincida com o més de vencimento da opgio.

. Cotaciio

Prémio da opgio, expresso em reais por saca de 60 quilos liquidos, com duas casas decimais,

. Variagio minima de apregoagio

R$0,01 (um centavo de real) por saca de 60 quilas liquidos,

. Oscilacio maxima didria

Nao ha limites de oscilagao para o prémio das opgoes, podendo a Bolsa, a qualguer tempo, estabelecé-los,
mesmo no decurso do pregéic.

. Unidade de negociagio

Cada opgao refere-se a um Contrato Futuro de Milho com Liquidagdo Financeira, cuja unidade de negociagio
corresponde a 450 sacas de 60 quilos liquidos.

. Precos de exercicio

Os precos de exercicio serio estabelecidos e divulgados pela BM&FBOVESPA, €XpTessos em reais por saca
de 60 quilos liquidos.

. Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, agosto, setlembro e novembro.

. Nimero de vencimentos em aberto

Conforme autorizacio da BM&FBOVESPA.

Data de vencimento ¢ (ltimo dia de negociagio

Dia 15 do més de vencimento, quando nao se admitirdo abertura de novas posighes e operagdes day trade.
5e nesse dia for feriacdo ou nio for dja de pregio na BM&FBOVESPA, a data de vencimento serd o dia dtil
subseqiiente.

Dia til

Considera-se dia ttil, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregao na BM&FBOVESPA. Entretanta, para
efeito de liquidagéio financeira, a que se referem os itens 12, 13 ¢ 19, considerar-se-a dia thil o dia que, além
de haver pregao na BM&FBOVESPA, nio for feriado bancaric na praga de Nova lorque, Estados Unidos da
América.
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12,

13.

14.

15

16,

17.

18.

13

20,

Duay trade
S0 admitidas operagbes day trade {compra e

venda, no mesmo dia de pregio, da mesma quantidade de con-

tratos da mesma série), que se liguidario automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo cliente,
por intermédio da mesma Corretora membro e sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagio,
ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro do Compensagao.

A liquidagio financeira dessas operagdes serd realizada no dia itil subseqliente, sendo os valores apurados

de acordo com o item 13, observado, nao que
Liquidagio financeira do prémio

couber, o disposto no jtem 20,

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia 1til seguinte ao de realizacio da operagao,
observado, no que couber, o disposto no item 20, com os valores apurados conforme a seguinte formula:

VLP = Px 450
onde:
VLP = wvalorde liquidagio do prémio por contrato, em reais;
r = cotagio negociada (prémio da opgio), em reais.
Tipo da opgio

A opcio é do modelo americano, isto €, pod

erd ser exercida pelo titular a partir do dia Gitil seglinte & data

de abertura da posicao até a data de vencimento, exclusive. Na data de vencimento, serdo exercidas aufo-

maticamente sempre que o prego de Liquida

¢do financeira do contrato future-cbjeto (definido no item 13.1

do Contrato Futuro de Milho com Liquidagin Financeira) for superior ao pre¢o de exercicio @ niao houver
solicitagao de nio-exercicio pelo titular (bloqueto de exercicio).
Os resultados financeiros decotrentes do exercicio serao movimentados no dia titif subseqyiiente.

Exercicio da opgiio

Noexerciciodas opgées, o titular assume 1ma posigiocomprada no Contrato Futare de Milho com Liquidagio
Financeira ¢ o lancador assume wma posi¢io vendidano Contrato Futuro de Milhocom Liquidagdo Financeira,
ambas pelo prego de exercicio da opcdo. Imediatamente apés o exercicia, aplicar-se-do ao comprador ¢ ao
vendedor tadas as exigéncias estabelecidas no Contrate Futuro de Milho com Liquidagio Financeira, objete
da opgio, inclusive aquelas relativas aos requerimentos de margem de garantia, & Hquidacio de ajustes ¢ 3

liguidag&c no vencimento,
Hedgers

Produtores, cooperativas, cerealistas, indistring processadoras de millo, su inocultores, avicultores, pecuaristas,
importadores, exportadores, bem como fornecedores de insurmos, mdquinas e equipamentos,

Margem de garantia para o langador
Serd exigida margem de garantia de todos o

s comitentes com posigio em aberto, cujo valor serd atualizado

Serd exigida margem de garantia de todos os langadores, cujo valor serd apurado segundo a metodelogia

divulgada pela BM&FBOVESPA, podendo

ser atualizado diaviamente. A margem serd devida no dia util

subseqfiente. No caso de clientes nig-residentes, se o dia il subseqiiente for feriado bancdrio em Nova lor-

que, a margem serd devida no primeiro dia,
naquela praga. A conversio dos valores de m
couber, o disposto no item 20.

Ativos aceitos como margein

Aqueles aceitos pela Bolsa.

Custos operacionais

19.1 Taxas da Bolsa

apos o de abertura da posigio, em que ndo for feriado bancario
argem, quando necesséria, serd realizada observando-se, no que

Taxas de emolumentos e de registro, apurados conforme cdleulo estabelecido pela Bolsa.

19.2  Datas de pagamento

As taxas de emolumentos e de registro serdo devidas no dia vitil seguinte ao de sua apuracio, obser-
vado, no que couber, o disposto no ifem 20.
Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos liquidag3o financeira e 3 conversio dos valores

de margem de garantia e dos custos aperacionais
Aliquidagio financeira das operagdes day trede, do prémio e dos custos apreacionais, bem como a conversio

dos valores de margem de garantia, sera rea

20,1 Clientes residentes

lizada conforme determinado a seguir.

Em reais, de acordo com os pracedimentos estabelecidos pela Camara de Registro, Compensagio e

Liquidagio de Operacoes de Derivati

vos da BM&FBOVESPA.
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20.2  Clientes nio-residentes

Em dolares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova lorque, EUA, por meio dos bancos

liquidantes das operagdes da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicados.

A conversio dos valores financeiros, quando for o caso, serd feita pela taxa de cimbio referencial

BM&FBOVESPA, definida no item § ¢ relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor a

ser liquidado, a saber:
na liquidagic de operagdes dny trade: a taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA do dia da ope-
racao;

b} na liquidagdo das operagdes do prémio: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia da
operagao;

¢} na comversdo dos valores de margem de garantia depositados em délares dos Estados Unidos da
América: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia da operagao.

J& a conversao dos valores relacionados aos custos operacionais, quando for o caso, serd feita pela

PTAX, definida no jtern 1.

21. Normas complementares
Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislagio em vigor, as normas e 05 pracedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamento de Operagdes e Oficios Circulazes, ob-
servadas, adicionalmente, as regras especificas das auforidades governamentais Yue possam afetar 0s termos
nele contidos.

OFfCIO CIRCULAR 047/2008-DF, DE mny/ztmﬂ

53




ANEXO

i - CONTRATO DE OPGCAO DE VENDA SOBRE

BM&FBOVESA?M
A Novg Folsa

10,

12.

Contrato de Opc¢io de Venda sobre Futuro de Milho com
Liguidaciao Financeira
- Especificagées -

. Defini¢des

Contrato (especificacdes): termos e regras sob os quais as operagies serdo realizadas ¢ liquidadas.

Contrato negociado: lote (unidade de negociagio) negociado sob 0s termos ¢ as regras destas especifi-
cagies.

Compra de um contrato:  operagdo em que o participante ¢ titular, ou seja, tem o direito de vender o abjeto
da opgao pelo prego de exercicio.

Venda de um contrate:  gperacio em que o participante é langador, ou seja, se exercido pelo titular tem a
obrigagio de comprar o objeto da opgio pelo prego de exercicio.

Série: conjunto de caracteristicas do contrato de opgio que determina data de vencimento
¢ preqo de exercicio.

Taxa de cimbio referencial taxa de cimbio de reais por délar dos Estados Unidos da

BM&FBOVESPA: da América descrita no Anexo I1I do Oficio Circular 058,/2002-DG, de 19 de abril
de 2002.
PTAX: taxa de cimbio dereais por ddlardos Estados Unidos da América, cotagio devenda,

negociada no mercado de cimbio, para entrega pronta, contratada nos termos da
Resolugic 3.265/2005, do Conselho Monetéario Nacional (CM N}, apurada e divul-
gada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), por intermédio do Sisbacen, transacio
PTAX800, opgio “5”, cotacdo de fechamento, para liquidacic em dois dias, a ser
utilizada com, no médximo, seis casas decimais, também divulgada pelo Bacen com
a denominagio de Fechamento 'TAX, conforme Comunicado 10.742 do Bacen, de
17 de fevereiro de 2003.
Dia kil dia em que ocorre pregio na BM&FBOVESPA.

. Objeto da op¢do

O Contrato Futuro de Milho com Liquidagio Financeira negociado na BM&FBOVESPA, cujo vencimenio
coincida com o més de vencimento da opgio.

. Cotacio

Prémio da opgao, expresso em reais por saca de 60 quilos liquides, com duas casas decimais,

. Variagdo minima de apregoagio

R$0,0% (um centave de real) por saca de 60 quilos liquidos,

. Oscilagdo mixima diaria

Naéo hd limites de oscilagio para o prémic das opcoes, podendo a Bolsa, a qualquer tempo, estabelecé-los,
mesme no decurso do pregéio,

. Unidade de negociagio

Cada opcio refere-se a um Contrato Futuro de Milho com Liquidagio Financeira, cuja unidade de negociagao
corresponde a 450 sacas de 60 quitos liguidos.

. Precos de exercicio

Os pregos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&FBOVESPA, EXpressos em Teais por saca
de 60 quilos liguidos,

. Meses de vencimento

Janeiro, margo, maio, julho, a gosto, setembro ¢ novembro.

. Nitimere de vencimentos em aberto

Conforme autorizacio da BM&FBOVESPA.

Data de vencimente e iltimo dia de negociacio

Dia 15 do més de vencimento, quando nao se admitirdo abertura de novas posicdes e operacdes day trade.
Se nesse dia for feriado ou nio for dia de pregio na BM&FBOVESPA, a data de vencimento serd o dia ti}
subseqliente,

Dia 1t

Considera-se dtia titil, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregdo na BM&FBOVESPA . Entretanto, para
efeitn de liquidagio financeira, a que se referem os jtens 12, 13 e 19, considerar-se-a dia util o dia que, além
de haver pregéo na BM&FBOVESPA, niio for feriado bancario na praga de Nova Torque, Estados Unidos da
América.
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12

13.

14,

15

16

17.

18.

19

8

Day trade

S&0 admitidas operaces day trade (compra e venda, no mesmo dia de pregio, da mesma quantidade de con-
tratos da mesma série), que se liquidario automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo cliente,
por intermédio da mesma Corretora membro e sgh 4 responsabilidade do mesmg Membro de Compensacao,
ou realizadas pelo mesmo Operador Especial, soh a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagio,
A liquidagio financeira dessas operagdes serd realizada no dia viti subseqiiente, sendo os valores apurados
de acordo com o item 13, observado, no que couber, o disposto no jtom 20.

Liquidagdo financeira do prémio

Pagamentos ¢ recebimentos de prémios serdo efetuados no dia 1iti! seguinte ao de realizagio da Operagio,
observado, no que couber. o disposto no item 20, com os valores apurados conforme 2 seguinte formula:

VLP = Px450
onde:
VP = valorde liquidagdo do prémia por contrato, em reais;
r = cotagdo negociada {prémio da 0pgao), em reais.
Tipo da opgio

A 0pcdo é do modelo americano, isto é, poderd ser exercida pelo titular a partir do dia gtil seguinte & data de
abertura da POSICA0 até a data de vencimento, exclusive, Na data de vencimento, serio exercidas automatica-
mente sempre que o prego de liquidagio financeira do conirato futuro-objeto (definido no item 13,1 do Con-
trato Futuro de Milho com Liquidagico Financeira) for inferior ag Prego de exercicio ¢ nio houver solicitagio

Exercicio da opgio

No exercicio das opgdes, o titular assume uma Pusicdo vendida no Contrato Futurg de Milho com Liquidagio
Financeira e o langador assume uma Pposi¢io comprada no Contrato Futuro de Milho com Liquidacio Finan-
ceira, ambas pelo Pre¢o de exercicio da opgdo. Imediatamente apds o exercicio, aplicar-se-io ao comprador
€ ac vendedor todas ag exigéneias estabelecidas ng Contrato Futuro de Milho com Liquidacdo Financeira,
objete da opgin, inclusive aquelas refativas aos Tequerimentos de margem de Barantia, a liquidagio de ajustes
¢ 2 liquidagio no vencimenio,

Hedgers
Produtores, cooperativas, cerealistas, ind dstring Processadoras de milho, su ingcultores, a vicultores, pecuaristas,
importadores, “Xportadores, bem como fornecedores de insumos, maquinas e equipamentus,

Margem de garantia para o langador

Serd exigida margem de garantia de todos os comitentes com posicio em aberto, cujo valor serd atualizado
Serd exigida margem de garantia de todos os langadores, cujo valor serd apurado segundo a metodologia
divulgada pela BM&FBOVESPA, podendo ser atualizade diariamente. A margem serd devida no dia diil
subseqiicnte. No caso de clientes ndo-residentes, se o dia 1l stbseqgliente for feriado bancdrio em Nova lor-
que, a margem serd devida no Primeiro dia, apés o de abertura da posicio, em que nao for feriado bancirio
naquela praga. A conversio dos valores de margem, quando necessdria, serd realizada observando-se, no que
couber, o disposto na item 20.

Ativos aceitos como margem
Aqueles aceitos pela Bolsa,

Custos operacionais

19.1  Taxas da Bolsa
Taxas de emolumentos e de registro, apurados conforme edleulo estabelecido pela Bolsa,

19.2  Datas de pagamento
As taxas de emolumentos e de registro serdo devidas na dia dtil seguinte ao de sua apuragio, obser-
vado, no que couber, o disposto no jtem 20

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos & liquidagio financeira e 3 conversio dos valores

Aliquidagiio financeira das operaghes day frade, do prémio e dos custos opreacionais, bem como 4 conversic
dos valores de margem de garantia, serd realizada conforme determinado a segiie

20.1  Clientes residentes

Em reais, de acordo com os procedimentos estabelecidos pela Camara de Registro, Compensagio e
Liquidagio de Operagoes de Derivativos da BM&FBOVESPA.
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20.2 Clientes nio-residentes

liquidantes das operacées da BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicados.

ser liquidado, a saber:
ragiio;
OpeTagin;
América: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA, <o dia da operagao,

PTAX, definida no item 1.
21. Normas complementares

nele contidos.,

OF[CIO CIRCULAR 04712008-DF, DE 11/09/2008 —l

o6

Em délares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova lorque, EUA, por meio dos bancos

A conversao dos valores financeiros, quando for o caso, serd feita pela taxa de cAmbio referencial
BM&FBOVESPA, definida no itern 1 e relativa a uma data especifica, conforme a natureza do valor o

al  naliquidagio de operacdes day trade; a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia da ope-
b} na hquidagio das operacdes do prémia: a taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA do dia da
€)  naconversao dos valores de margerm de garantia depositados em délares dos Estados Unidos da

Jd a conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais, quando for o caso, serd feita pela

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislacio em vi £O1, a5 norrnas e os procedimentos
da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social, Regulamento de Operagées e Oficios Circulares, ob-
servadas, adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possaim afetar os termos




ANEXO il - PROGRAMA EM MATLAB

‘Mayara Giacon Pegoraro
RA 49072
"ECE~-POLI -~ MBA Matematica Financeira

close

clear all
clc

format long;

c= xlsread('CCMUlb—z.xls'); L& os dados do Anexc (valor de fechamen

milho vencimentc 15/09/20186)

d rest=ci:,1); iias restantes para o venciment
val=c(:,2); valor do ativo-objet
k=35; Preco de exercicioc
r=0.1415; Taxa livre de riscos{anua }
lambda=0.95; Coeficiente lambda utilizado para o calcule da
Volatilidade EWMA
Calcul da variac3o logaritmica entre os precos
var Iln=[];
var In(l)=0; Nz possivel calcular a variacgioe pois ainda & o prin

valor

for i=2:1:size(val)
var_ln=[var_ln;log(val(i)/val(i—l))];

and

Céaliculo desvio padrao varidve
desvpad=[];
Z=[];

for i=l:l:size{val)
if i<10
if i==
Y= {var 1ln(i)];
Z{i)=std(Y,1); desvio padrédo da variaca
desvpad=[desvpad;Z(i)];
elseif i==2;
Y= [var_ln{i),var_ln(i—l)];
Z(i)=std(Y,1);
desvpad=[desvpad;Z (i) ];
elseif i==3;

Y= [var_ln(i),var_ln(i—l), var In{i-2)];

Z(i)=std(Y,1);
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desvpad=[desvpad;Z(i)];
elseif i==4;
Y= [var ln{i),var ln(i-1), var 1In{i-2},var_1in(i-3)]:
Z(iy=std(Y,1);
desvpad=[desvpad;Z{i)]:
elseif i==bh;
Y= (var_ In(i),var ln(i-1), var In(i-Z2),var_ln{i-
3),var_1In{i-4)];
Z(i)=std(Y,1);
desvpad=[desvpad;Z({1i}];
elself i==&;
Y= [var 1ln(i),var_1ln{i-1), var_1In(i-2),var Iln{i-
3),var_ln(i-4),var 1In(i-5)];
Z({i)=std(Y,1};
desvpad=[desvpad; 2 (i)];
elseif i==7;
Y= [var_ln(i),var 1In(i-1), var In{i-2),var_ln(i-
3),var_ln{i-4),var_Iin(i-3),var 1ln(i-6)];
Z{iy=std(Y,1);
desvpad=(desvpad;Z(i)]:
elselif i==8;
Y= [var ln{i},var_ln(i-1), wvar In(i-2},var ln(i-
3),var In(i-4),var_In(i-5},var_ln{i-6),var_ln(i-7)];
Z{i)=std{y,1);
desvpad=[desvpad;Z{(i)];
elseif 1==9;
Y= [var_ln{i},var_ln{i-1), var_ln(i-2),var_ln(i-
3),var_In(i-4),var_ln(i-5),var_ln(i-6),var 1ln{(i-7},var_1n(i-8)];
Z(i)=std(Y,1};
desvpad=[desvpad;Z(i)];
end

elself i>9
¥= [var 1In(i),var 1la(i-1),var_1ln(i-2), var In(i-3),
var_ln(i-4), var_1ln{i-5), ver_ln(i-6), var_1ln(i-7)}, var_ln(i-8), var_ln(i-
9)1;
Z{i)=std{Y,1):
desvpad=[desvpad;Z(i)];

end
end
"a FWM/
ewma=|[];

for i=l:l:size{val,l}
if 1i>2
ewma=[ewma; sqrt (ewma (i-1)"2*lambda+var in(i)"2*(1-lambda))]:

elseif i==
ewma=[ewma ;desvpad(i)]; primeir a - comeca Com o valor
padr

elself 1<2
ewma=[ewma;0]; primeiros c¢asos r & igual a
end

end
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Caleulo GARCH

garch=[];
vol garch=[];
V=6.6787e¢-07;beta=1;alpha=1.6121e-22; ' valores calculados a partir de
fungdo garchfit
for i=l:1:size(val,l)
If di<=2
garch={garch;:0];
vol_garch=[vol garch;0];

elself i>2
garch=[garch;v+alpha*(var_ln(i—l)A2)+garch(i—1)*beta];
vol_garch=[vol_garch;sqgrt (garch(i))];
end

end

Calcu Black and Scholes com desvio padra: nstante
desvpad_cte=std(var_ln)*sqrt(252);

C_de={],' para desv) pdr\]r_ ~onstar
P_dpc=[]; para desvic pat‘! a constante

for i=l:1l:;size(val,l)

da(i)=((log(val(i)/k)+(r+desvpad_cte“2/2)*(d_rest(i}/252))/(desvpad_cte*sqr
t(d_rest (i) /252}));
db(i)=da(i)-desvpad_cte*sgrt(d rest(i)/252);
NDl=normcdf (da(i));
NDZ=normcdf (db(i));
C_dpc=[Cudpc;val(i)*NDl—(k/(l+r)“(d_rest(i)/252))*NDZ]; 'a
P_dpe=[P_dpc;C dpc(i)-
val(i)/((1+r)A(d_rest(i)/252))+(k/((l+r)A(d_rest{i)/252)))]; Put
end

Célculo Black and Scholes N evia
C_ewma=[]; Cx para ewma
P _ewma=|[];"Fut para ewn

dp_ evwma=ewma*sqrt (252);
for i=l:l:size(val,l)
if ix2

da(i)=((log(val(i)/k)+(r+dp_ewma(i)A2/2)*(d_rest(i)/252))/(dp_ewma(i)*sqrt(
d rest(i)/252)));

db(i)=da(i)—dp_ewma(i)*sqrt(d_rest(i)/252};

NDl=normcdf (da (i}) ;

ND2=normedf (db{i));

C_ewma=[C_ewma;(val(i)/((1+r}“(d_rest(i)/252)))*NDl—
(k/(l+r)“(d_rest(i)/252))*ND2};

P_ewma=[P_ewma;C ewma(i)-
val(i)/{(l+r)A(d_rest(i)/252))+(k/((1+r)“(d_rest(i)/252)))];
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elseif i<=2 ‘primeit dois itens sdo i i3 a =
da(i)=0;
db (1)=0;
ND1=0;
ND2=0;
C _ewma=[C ewma;0];
P_ewma=[P_ewma;0];
end
end

alcu Black and Sch s com desvio padr varidvy

C dpv=(];%Call para desvic padrao variavel
P_dpv={]:%Put para desvio padrao variavel
dpv_var=desvpad*sqrt {252);
for i=l:;lislize(val,l)

18 i»2

da(i)={{log(val(i)/k)+{r+dpv_var(i)"2/2)*(d_rest(i)/252))/(dpv_var(i)*sqrt(
d rest(i}/252)));

db(i)zda(i)-dpv_var(i)*sqrt(d_rest(i)/252);

NDl=normedf {da{i)):

ND2=normcdf {do (i) ); .

C_dpv=[C_dpv;(val(i}/((1+r)“(d_rest(i)/252)))*NDl—
(k/{l+xr)~(d_rest (i} /252))*ND2];

P_dpv=[P dpv;C dpv(i)-
val(i)/({(1+r)~(d_rest(i)/252))+(k/{(1+r)"{d_rest(i)/252)})];

elseif i<3

da{i)=0;

db(i)=0;

NDl=normcdf(da (i) }:

ND2=normecdf (db(i));

C dpv=[C _dpv;0];

P dpv=[P dpv;0];

end

end

Calcu Black and Sci es ti zando GARCH

C_garch=[]; C itilizand ARCH
P_garch=[];"Put utilizand ARCH
dp_garch=vol_garch*sqrt (252);
for di=l:l:size(val,l)

if i»2

da(i)=((log(val(i)/k)+(r+(dp_garch(i)“2}/2)*(d_rest(i)/252))/(dp_garch(i)*s
gqrt{d rest(i)/252)));
db(i)=da(i)-dp_garch(i)*sgrt{d_rest (i)/252);
NDl=normcdf (da{i)):
NDZ=normcdf (dbo{i));
C_garch=[C_garch;(val(i)/((1+r)“(d_rest(i)/252)))*NDl—
(k/ (1+r)~(d_rest (i) /252))*ND2];
P_garch=[P garch;C_garch(i)-
val (i) /((1+r)~(d_rest(i)/252))+(k/{(1l+r)~(d_rest(i)/252)))];
elseif i<=3
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da(i)=0;
db (1)=0;
NDl=normedf (da(i));
NDZ=normcdf {(db{i));
C_garch=[C_garch;0];
P_gazrch=[P garch;0];
end

end

Plota o Gréfico diferentes volatilidades
i=l:1l:size(val,l);
plot(i,C_garch,i,C_ewma,i,C_dpv,i,C_dpc,i,val)
xlabel ('Dias restantes para o vencimentc')
ylabel ('Prémioc em RS')
title('Prémio de Call para diferentes volati idades")
legend ('GARCH', "EWMA', 'Desvio padrde Varidvel', 'Desvio padrdc Cte', 'Val
Ative-Objeto')

Plota o Grafico GARCH
i=l:1l:size(val,l);
plot(i,ngarch)
xlabel ('Dias restantes para o venciment ")
ylabel{'Prémioc em RS')
title('Prémio de Call para GARCH')
legend ("GARCH")

Plota o Grafico EWMA
i=l:1:size(val,l);
plot(i,C ewma)
xlabel ('Dias restantes para o vencimento')
ylabel {"Prémio em RST)
title("Prémi Je Call para EWMA')
legend("EWMA ")

Plota o Grafico Desvio Padrao cote
i=l:l:size(val,l);
plot (i,C dpc)
xlabel ('Dias restantes para o venciment Y
ylabel ('Frémio em RS$')
title('Prémioc de Call para Desvio Padrido Constante')
legend({'Desvic Padrio Cr .7

lota ¢ Grafice Desvio Padrac Mave
i=l:1l:size{val,l);
plot (i,C_dpv)
xlabel ("Dias restantes para o vencimento')
ylabel {'Frémic em R3"')
titile{'Prémio de Call para Desvio Padrido Movel!')
legend('Cesvio Padrao Movel')

‘alculo dasg correlacgdes
corr_ewma=corrcoef(val,C_ewma);corr_ewma(2)
corr_garchmcorrcoef(val,C_garch);corr_garch(Z)
corr_dpc=corrcoef(val,C_dpc);corr_dpc(2)
corr_dpv=corrcoef(val,C_dpv);corr_dpv(Z)
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