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O Sistema Financelro

b O papel dos intermediarios financeiros
— Reduzir custos de transacao ( fundos de investimento)
— Eliminar o custo de procura ( search cost)
— Eficiéncia na alocacédo dos recursos.

» Facilitar o contato entre muitos doadores e um Unico
tomador.

» Amenizar desequilibrios procurando a satisfacao
maxima de ambas as partes.

— Reduazir riscos pela diversificacao
— Gerar grande diversidade de prazos de maturacao

b Desintermediacao e Securitizacao



Sistema Financelro

b Reduzir Custo de Capital

b Reduzir Riscos
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Mercados Estruturados
- Caracteristicas -

Sistemas de Difusao de Informacbes Conexos

b
b Sistemas de Negociacao

b Sistemas de Liquidacao das OperacGes
b

b

Custodia
Sistemas para Gestao das Garantias das Posicoes



Mercados Estruturados

b AcOes
b Moedas

b Commodities
- agropecuarias
- petroleo
- energia

b Instrumentos Financeiros
b Metais



A BOLSA ... Um Mercado Estruturado
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Mercados Estruturados

b Investimentos em Renda Fixa
— Mercado Interbancario - CDI
— Open Market - BBC e NTN
-OCDB
— Debéntures

b Investimentos em Renda Variavel
— Acoes
— Commodities
— QOuro
— Moedas



Tipos de Estrategias

b De Tendéncia / Alavancagem
b De Renda Fixa

b De Hedge

b De Arbitragem

b De Volatilidade



A\
O que sdo Derivativos ? ‘v

b EXistem mercados cujos precos formados
sa0 funcao do preco praticado num
mercado principal ( mercado fisico,
mercado spot, mercado pronto ou mercado
a vista). A esses mercados chamamos de
DERIVATIVQS, POIS Seus precos

derivam dos precos praticados no
mercado principal.




MERCADO PLENAMENTE
ESTRUTURADO

b MERCADO PRINCIPAL

b MERCADOS DERIVATIVOS
. TERMO
- FUTURO
. OPCOES

- Com o advento dos derivativos a quantidade de estratégias
aplicaveis aos mercados cresceu vertiginosamente propiciando

mais alternativas para a gestdo de investimentos diretos e
Indiretos.



Posicoes : Riscos e Garantias

b Garantias :

- Cobertura

- Margens ( inicial e adicionais )
- perdas potenciais
- perdas realizadas

- Ativos aceltos como margem .

- dinheiro, ouro, titulos publicos e privados, cartas de
fianca, acoes.



Historia das Operacdes a Prazo

Lancamentos :
Mercado a Termo - Janeiro de 1969

Mercado a Futuro - Janeiro de 1979

Mercado de Opcdes de Compra - Dezembro de
1982

o O O ©O

b Nas Bolsas de Valores de Sao Paulo e do Rio de
Janeiro e para o Mercado Principal de acoes.



Principais Operacoes

Distribuicao dos negocios - BM&F - Maio de 1998

b Ativo - Mercado - Contratos - Volume - SN
b DI Futuro 43,5% 51,7% vV
b Dolar C. Futuro 23,3% 33,3% VvV
b lbovespa Futuro 10,5% 4,1% VvV
b DI XxPré Swap 9,4% 4,6% SE
b Cup.Cambial Futuro 2,6% 3,5% VvV
b Délar C. Opcoes F. 2,3% 1,7% SE
b DI x Dadlar Swap 1,1% 0,5% SE
b Commodities Futuro 0,3% 0,04% VvV
b OUTROS 7,0% 0,56%



Operacoes a Termo

b Caracteristicas basicas :

- prazos fixos, e fixados pelas bolsas

- ndao ha data fixa para o vencimento de todos 0s
contratos, como nos mercados a futuro e de
opcoes.

- 0S contratos possuem modalidades, que determinam
a quem pertence o direito de determinar a forma de
liquidacao e o valor de liquidacao.



Sistema de Liquidacao

- as formas de liquidacao do contrato sao normal ou
antecipada

- 0 valor de liquidacéo do contrato pode ser integral ou pro-
rata temporis

- a realizacao do contrato ocorre em D

- a liquidacao financeira ocorre em V

- a liquidacao fisica ocorre em V-1

- 0 prazo do contrato decorre entre D e V, inclusive.

- ndo ha intercambialidade, os contratos quando realizados
entre A e B sao liquidados entre Ae B



Modalidades das Operacoes a
Termo

VCI - vontade do comprador integral
VCP - vontade do comprador pro-rata
VVI - vontade do vendedor integral
VVP - vontade do vendedor pro-rata
AMI - acordo mutuo integral

AMP - acordo mutuo proé-rata



Valor da liquidacao antecipada

VFC
(1+i/100)™°

VPC =



Liquidacao Antecipada

VPC - valor presente do contrato
VFC - valor final do contrato
| = taxa de juros efetiva / més ( p/ 30 dias corridos )

n = numero de dias corridos a decorrer entre a data de
liquidacao antecipada e a data de vencimento do contrato.

A Dbolsa exige que os intervenientes numa operacao a termo
facam constar da boleta de negociacido, a modalidade da
operacao e a taxa de juros, nos termos descritos acima,
utilizada para o calculo do preco final do contrato.



Sistema de Garantias

b Os contratos a termo podem ser garantidos por margem de
garantia ou cobertura do contrato.

- O vendedor coberto, presta cobertura.

- O vendedor a descoberto e o comprador a termo prestam
margens de garantia.

b Ha dois tipos de margem de garantia :
- a inicial

- a adicional
obs: as margens de garantias sao remuneradas pela bolsa.



Margens de garantia

b Inicial - & funcéo direta da classe de garantia e tem
por finalidade proteger a CLC contra potenciais
variagcoes adversas de preco em D+1. A classe de
garantia mede esta potencial variacao.

b Adicional - serve para ajustar a garantia inicial e
recolher as perdas realizadas em decorréncia de

variacao adversa do preco.



Margens de Garantia

b Comprador :

Inicial =g * (PFC * Q)

Adicional = (1-g) * (PFC-PV ) *Q

b Vendedor a descoberto :

Inicial =g * (PFC * Q)

Adicional = (1+g) * (PV-PFC) *Q

g = classe de garantia, estabelecida pela bolsa para cada ativo.
PFC = preco final do contrato

PV = preco a vista

Q = quantidade do contrato a termo



Utilidade Atual das
Operacoes a Termo com Acoes

b A quase totalidade das transacOes atualmente realizadas no
mercado a termo diz respeito a, como se diz no jargao do
mercado, “OperacOes de Financiamento” ou “Operacoes
Caixa”.

b As operacOes de caracter especulativo e as de hedge sao
preferencialmente realizadas atraves de operacdes a futuro
ou sobre opcdes, pois, a intercambialidade desses contratos,
propiciam a rapidez e versalidade na assuncao de posicoes,
aspectos relevantes em operacdes assim caracterizadas.



Estratégias com Derivativos

b Viabilizam operacOes de captacao e cessao
de recursos ao mercado.

b Operacao de Financiamento
- Compra a Vista e Venda a Prazo

b Operacao Caixa
- Venda a Vista e Compra a Prazo



Estratégias de
Financiamento e Caixa

b OperacOes de cessdao de recursos ao mercado ( OperacOes de
Financiamento) :

- Conjugam Compra a Vista (CV) com Venda a Termo (VT).

- A compra a vista gera um desembolso em D+3 ( para a¢des) e a Venda a
Termo um embolso no seu vencimento (V).

- O prazo do financiamento, de D+3 a V, é fun¢éo do prazo do termo.

- A taxa do financiamento é estabelecida pela diferenca a maior do preco a
termo para o prego a vista.

b Operacdes de captacao de recursos no mercado ( Operacdes Caixa) :

- Conjugam Venda a Vista (VV) com Compra a Termo (CT).E a
contrapartida da operacao de financiamento.



Operacoes de captacao e cessao de
recursos via mercado a termo

b Operacao de cessao de recursos

- Compra a vista e concomitante venda a termo (CV + VT)
b Operacao de captacao de recursos

- Venda a vista e concomitante compra a termo (VV + CT)

Custos de transacao :

** corretagem : 0,5 % + R$ 25,21

** taxa de negociacao : 0,025 %

** taxa de liquidacéo : 0,025 %

* taxa de registro da operacao a termo : 0,1%

* - incide sobre 0 montante transacionado a termo.

** - Incide sobre os montantes transacionados a vista e a termo.



Exerciclo

b 1- Calcule a taxa over do financiamento (CV+VT) a seguir
descrito :

- ativo : AcOes da Petrobras

- prazo : 30 dias corridos ( 22 D.U.)
- preco a vista por a¢ao: R$ 80,00

- preco a termo por acao: R$ 84,00
- quantidade : 500 acdes

considere 0s custos de transacao.

2 - Calcule a taxa do tomador destes recursos também
considerando os custos de transacao.



Exerciclo

b Um financiamento a termo (CVV+VT), na modalidade VVCP, tem as
seguintes caracteristicas :

- Prazo : 60 dias corridos ou 44 dias uteis

- Quantidade : 1 000 ativos

- Preco a vista : 100,00

- Taxa efetiva més ( 30 dias corridos ) : 9,54451 %

Calcule :

- A taxa over do financiamento caso a liquidac¢ao ocorra no vencimento.

- A taxa over do financiamento caso a liquidacao seja antecipada em 20
dias corridos ( 15 dias uteis ).



Operacgoes a Futuro
Caracteristicas

b A estrutura das operagcdes a futuro € muito semelhante a das
operacdes a termo, no entanto, nas operacdes a futuro :

- 0 vencimento dos contratos é fixo e fixado pela bolsa, e sendo assim o
prazo é variavel.

- ndo ha vinculo entre as partes contratadas para efeito de liquidacao
dos contratos.

- h& intercambialidade dos contratos, as posi¢des abertas podem ser
encerradas, revertidas ou liquidadas.

- no respeitante as margens de garantia, tambem existe uma garantia
Inicial remunerada pela bolsa, porém, ha o ajuste de posicées nao
remunerado ( equivalente a garantia adicional do termo).



Operacoes a Futuro

b As operacoes a futuro sdao muito utilizadas para
gerenciamento de risco.

b A BMF é a principal bolsa de futuros no Brasil.

b Os principais contratos a futuro transacionados na BMF sao
0s de deposito interfinanceiro, dolar comercial, indice de
bolsa e ouro.

b Existem duas modalidades de negociacao a futuro :
- sem retencao de ganhos
- com retencio de ganhos



Modalidades de Negociacao a Futuro

b Sem retencdo de ganhos
- Posi¢Oes com ganhos embutidos
- pagam garantias somente se forem a descoberto

- n&o pagam garantias se cobertas

- Recebem ajustes de posic¢des que equivalem ao ganho embutido
acumulado.

- Posi¢cbes com perdas embutidas
- pagam garantias somente se forem a descoberto
— nao pagam garantias se cobertas

- Pagam ajustes de posic¢des que equivalem a perda embutida
acumulada, mesmos se cobertas.

b Com retencdo de ganhos



Precificacao - Futuro

» EXxpectativas

— de comportamento dos juros até o vencimento
— de comportamento dos pregos até o vencimento

V
-

D+1 ?
I




Resultado da Operacgao a Futuro

Preco a Futuro

Preco +
a Vista X

Fluxo de Caixa



ESTRATEGIAS

HEDGE
ESPECULACAO

ARBITRAGEM



Participantes nestas operacoes

b Hedger - 0 mercado a futuro tem por funcdo servi-los. Estes buscam,
atraves de operacdes de compra ou venda a futuro proteger os ativos
com que trabalham de variacOes adversas dos precos. Podem ser
divididos em hedgers de compra ( utilizam a mercadoria como insumo )
e hedgers de venda ( produtores e comerciantes da mercadoria ).

b Especuladores - atuam de forma bastante agil, procurando obter ganhos
prevendo pequenas variagdes dos precos. Raramente carregam posicoes
por muito tempo. Como sdao em grande numero ( pessoas fisicas e
juridicas ), apesar de negociarem quantidades inferiores aos hedgers,
movimentam um grande numero de contratos se considerados
agregadamente, propiciando uma elevacgao significativa da liquidez dos
mesmos.



Participantes nestas operacoes

b Arbitradores - procuram obter ganhos captando distorcoes
na formacao dos precos . Realizam as operagcOes de
financiamento e a de caixa, arbitrando distorcdes nas taxas
de juros .

b Corretor : E aquele que executa as ordens dos clientes.
Subsequentemente mantém registro das posicoes do cliente,
recolhe as garantias junto dos clientes, liquida as operacoes
no vencimento e assessora o cliente em suas decisoes.



Margens de garantia

b Camara de Compensacdo ( clearing house ) : E quem garante o
cumprimento e a integridade de todos 0s contratos assumidos por
vendedores e compradores atraves da gestdo das margens de garantias
cobradas aos membros de compensacgdo. Assume o papel de contraparte
em todas as operacdes. Os membros da clearing, sao 0s membros de
compensacao, que sado escolhidos através de critérios que avaliam sua
capacidade financeira, sua reputacao e a adequacao de sua estrutura.

b Os intervenientes depositam somente a garantia inicial na Camara de
Compensacdo, que € quem estabelece o seu valor , e separa 0S
depositantes em duas classes, normais ou hedgers. Os hedgers pagam
80% do valor estabelecido para os intervenientes considerados normais.



O Preco de Ajuste das Posicoes

Abertura Periodo Utilizado
| | para Calculo do

| | [ Preco de Ajuste,

altimos minutos
negociacgao.

Compradora

r

Vendedoia

1n

Preco de Ajuste




Ajuste de preco das posicoes

b Sendo assim, ao final de cada dia, entende-se que todos 0s
compradores e vendedores a futuro tém o preco de suas
posic¢oes igual ao preco de ajuste.

b Uma posi¢ao aberta por varios dias, esta sujeita ao pagamento
dos ajustes, que é calculado sempre pela diferenca do preco de
ajuste de D pelo de D-1.

b Exemplo de valor do ajuste ( VA) :
VA = numero de contratos x ( PAD-(PAD-1)) ou
VA = numero de contratos x ( PPD-PAD) , onde :

PAD = preco de ajuste em D; PAD-1 = preco de ajuste em D-1 e
PPD = Preco da posicao aberta em D.



Determinacao do preco a futuro
de um ativo

PFt=PVt.(1+r)n+cc.n+e, onde:

PFt = preco a futuro no momento t

PVt = preco a vista no momento t

r = taxa de juro diaria

n = numero de dias a decorrer até o vencimento
cc = carring charge

e = componente de erro

carring charge : aluguel de locais para armazenamento, seguro da
mercadoria, transporte da mercadoria e outros assemelhados.



Financiamento :Futuro X Termo

b Quando a operacdo de financiamento é realizada atraves do
mercado a termo,a prestacao de garantia por cobertura evita
qualquer fluxo de recursos durante o periodo do
financiamento. Quando realizada através do mercado a
futuro, a cobertura prestada ndo elimina a possibilidade de
fluxos de recursos no periodo do financiamento quando
ocorrem ajustes de posi¢des positivos ou negativos. Sendo
assim, a taxa de financiamento inicialmente calculada pode
ndo ser a taxa apurada final.



Mercado a vista de ouro

b E um reserva de valor em momentos de instabilidade politica,
econdmica ou financeira. Adquiriu esta caracteristica por ser um
ativo conversivel em qualguer moeda mundial,ou seja, tem
liquidez internacional.

b No Brasil, o principal centro de negociacdo ¢ a Bolsa de
Mercadorias & Futuros. E a Gnica bolsa no mundo que autoriza a
negociacao de ouro para liquidacdo imediata. Nesta bolsa, 0 ouro
também € negociado através de contratos a futuro e sobre
opcoes.

b Quro fisico no mercado de balcdo : podem ser comercializados
em bancos, corretoras e distribuidoras especializadas; em
fundidoras e empresas de mineracao.



Formacao de Cotacao do ouro

b Suas cotacOes em todo mundo tém por base as cotacoes
praticadas nos principais centros de negociacao de ouro no
mundo.

b As principais pracas mundiais onde se negocia 0 ouro sao :
- Londres - mercado de balcéo para o fisico
- Zurique - mercado de balcao para o fisico

- Nova York - bolsa a futuro - COMEX ( Commodity
Exchange)

- Nova York - mercado de balcdo para o fisico



Formacao de Cotacao do ouro

b A formula de calculo do preco interno tem por base a cotacao
Internacional e a taxa de cambio do doélar cabo.A cotagao no
Brasil € por grama ( com grau de pureza de 99,9%) e no mercado
Internacional € por onca troy.

b Cotacdo BM&F = Cotacdo Comex / 31,1035g x Doélar cabo
(venda)

b Exemplo:

Cotacdo Comex = US$ 403,08 / onca troy

Dolar cabo = 0,98

Cotacdo BM&F = 403,08 / 31,1035 x 0,98 = R$ 12,70 por grama.



Custodia do ouro

b O ouro negociado na BM&F deve ser previamente custodiado e ter
atestado o seu grau de pureza. ApOs a negociacao 0 ouro é
transferido entre as custodias e o certificado de propriedade é
entregue ao comprador pelo vendedor.

b Certificado de custddia : documento comprativo do depésito do
ouro em custodia de instituicdo bancaria, credenciada a prestar este
tipo de servico. O ouro quando representado pelo certificado de
custodia é mais facilmente negociado pois o proprio certificado
atesta 0 seu grau de pureza.

b Quando o ouro é guardado em casa, o investidor incorre no custo de
refundicdo, para atestar o seu grau de pureza antes de negocia-lo.



Quantidade de contratos para Hedge,
Financiamento ou Arbitragem

b Quro
N= numero de contratos a serem transacionados a futuro.

Caso de Financiamento :
N = Quantidade de ouro adquirido a vista
Quantidade do contrato a futuro de ouro

Caso de Hedge :
N = Valor a vista da carteira de ouro ( Quantidade X preco)
___Valor do contrato a futuro (quantidade do contrato x preco a futuro)




Arbitragem

b Arbitrar é tirar proveito de distorcbes de precos entre
mercados.

Exemplos :

Comprar o ativo A por um preco X e vender 0 ativo A por um
preco Y em outro mercado, sendo Y>X. Arbitrou-se sobre
0 preco do ativo A.

Tomar recursos emprestados a uma taxa de juros X em
determinado mercado e repassa-los a uma taxa de juros Y
em outro mercado, sendo o juro Y maior do que a taxa de
juro X. Arbitrou-se a taxa de juros entre mercados.



Arbitragem e Financiamento

b Quando a taxa de financiamento calculada inicialmente é
superior ao custo dos recursos no mercado interbancario, é
possivel entao :

- tomarmos recursos emprestados no mercado interbancario

- comprarmos o ativo a vista e vendé-lo a futuro (operacdo de
financiamento)

Esta situacao configura uma arbitragem de taxa de juros entre
0 mercado interbancario e mercados a vista e a futuro.



Futuro de IBOVESPA

Objeto do contrato : A carteira de a¢des subjacente ao indice Bovespa -
Ibovespa.

Lote - padrédo : 1 contrato.
Forma de cotacéo : Pontos de indice.
Valor do ponto : R$ 3,00

Vencimento : Quarta-feira mais proxima do dia 15 nos meses pares.



Exemplos

b Especulacao e Alavancagem
b Hedge

N= (C/FxK)*B, onde:

N = numero de contratos

C = valor da carteira em reais
F = pontos do indice futuro
K = valor do ponto do indice
B = coeficiente beta



Exerciclo

Sabe-se gque o coeficiente beta do ativo A ¢ de 1,32.

Um investidor montou um hedge para uma carteira composta
por 10 000 ativos @

Quando da formacao do hedge, no momento 1, o ativo A
custava 880,00 e o indice estava cotado a 41 700.

Sabe-se que o ativo A sofreu uma queda de 5% entre 0s
momentos 1 e 2.

Qual o resultado apurado pelo investidor no mercado futuro de
indice no momento 2.

Valor do Ponto : R$ 3,00.



O Mercado Futuro de Deposito
Interfinancelro

Futuro de Taxa de Juro



O Mercado Futuro de Depdsitos
Interfinanceiros

b Este Instrumento financeiro tem por principal
funcao economica reduzir a volatilidade de fluxos
de caixa associados a variacao das taxas de juros,
atraves de operacoes de hedge.

b Os contratos nos vencimentos valem 100 000
pontos, ou R$ 100 000,00 ja que o ponto vale R$
1,00.E como se tratasse de um titulo de renda
fixa com este valor de face. O que se negocia em
mercado € o PU que embute a taxa de juros
esperada até o vencimento.



Mercado Principal

Mercado Interbancario :

Mercado Estruturado onde transaciona-
se dinheiro para liquidacao a vista.

Taxa de Referéncia :

Taxa Média Ponderada pelo Volume
Negociado = i, nas transacoes com
prazo de um dia ( DI1).



Objeto da Negociacao

Preco Unitario (PU) de Titulo Ficticio.

Como calcular o PU ?

» Descontamos o valor de face do titulo
ficticio pela taxa representativa da
expectativa de custo do dinheiro no Ml no
periodo em causa.



Verificando Taxas Projetadas

Em determinada data, no mercado a futuro de depasitos interfinanceiros de 1 dia,
foram levantados os seguintes dados :

PU do contrato com vencimento em 21 dias uteis (DI marco, com vencimento em
1/3: 98 817,00

PU do contrato com vencimento em 43 dias uteis (DI abril, com vencimento em
1/4: 97 733,00

Pergunta-se :

a) Qual a taxa mensal média em termos over, projetada pelo mercado, até o dia
primeiro de margo?

b) Qual a taxa mensal média em termos over, projetada pelo mercado, até o dia
primeiro de abril?

c) Qual a taxa mensal média em termos over, projetada pelo mercado, para 0 més
de margo?

d) Qual a taxa mensal média em termos over, projetada pelo mercado, até o dia 14
de marco? Sabe-se que entre os dias 1/3 e 14/3 existem 10 dias uteis.



Como especular ?

Se entendemos que a taxa embutida no
PU é baixa > Vendemos PU

Se entendemos que a taxa embutida no
PU ¢é alta > Compramos PU

VEJAMOS UM EXEMPLO !



Esperamos 31,92 % a.a. over !l

Saques Taxa Taxa PU PU Ajuste Ajuste
Over CETIP PU Corrigido Acumulado
[

5 33,03 30,711 99.470,00 -

4 33,706 99.520,00 99.582,73 62,73 62,73

3 34,268 99.640,00 99.634,78 -5,22 57,51

2 33,258 99.750,00 99.756,58 6,58 64,09

1 32,366 99.870,00 99.863,72 -6,29 57,81

0 100.000,0099.981,19 -18,81 38,99



Posicao vendedora

A venda de contratos a futuro de DI significa que :

- se estiver especulando com o comportamento dos juros no futuro,
gue considero a taxa embutida no PU vendido como minima para
0 periodo. Admito que esta taxa possa ser um piso dos juros
para 0 prazo projetado no mercado a futuro. Obterei ganhos no
mercado a futuro com a elevacdo da taxa acima do patamar
embutido no PU.

- se estiver realizando um hedge, significa, por exemplo, que quero
fixar o custo de captacdo a uma taxa flutuante. A taxa a ser
fixada € a embutida no PU vendido. Caso a taxa ex-post se
mostre superior a embutida no PU no momento da realizacdao da
venda a futuro, terei tido um custo de captacao maior no
mercado interbancario e um ganho no mercado a futuro de DI
gue vira a compensar o custo adicional dos recursos no Ml.



Posicao compradora

A compra de contratos a futuro de DI significa que :

- se estiver especulando com o comportamento dos juros no
futuro, que considero a taxa embutida no PU comprado, como
maxima, para o periodo até o vencimento do contrato, ou seja,
aposto que a taxa embutida no PU sera um teto. Obterei
ganhos no mercado a futuro com a queda da taxa abaixo do
patamar embutido no PU.

- se estiver realizando um hedge, significa que quero preée-fixar o
rendimento da cesséo dos recursos a uma taxa flutuante. A taxa
a ser fixada € a embutida no PU comprado. Caso a taxa ex-post
se mostre inferior a embutida no PU no momento da realizacéo
da compra a futuro de DI, terei tido um rendimento inferior ao
esperado na cessao dos recursos e um ganho no mercado a
futuro de DI que vird a compensar o menor rendimento obtido.



Resumindo

b Quando vendo PU, aposto gue a taxa
embutida no PU vendido sera a minima
no periodo, aposto num piso para 0S
juros.

b Quando compro PU, aposto que a taxa
embutida no PU comprado sera a
maxima no periodo, aposto num teto
para 0s juros no periodo.



Utilidade da negociacao
a futuro de DI

- Pré-fixar taxas de juros pos-fixadas, no curtissimo e no
curto prazo. Operacao realizada por bancos ( venda de
futuro de DI) quando repassam recursos levantados no
mercado interbancario para empréstimos via hot money
(pre-fixado).

- Pos-fixar taxas de juros prefixadas . Quando um banco
capta recursos através de um CDB preé-fixado e repassa
esses recursos atraves de um empréstimo de hot money
pos-fixado, este corre 0 risco de queda dos juros
flutuantes para patamar inferior ao da captacao (
causando prejuizo) ou de pelos menos haver uma reducao
do seu spread. Neste caso uma compra de futuro de DI
permitiria a fixacdo do spread.



Utilidade da negociacao
a futuro de DI

- Levantamento de expectativas futuras de taxa de juros

- Arbitrar quando a taxa embutida entre o mercado a vista e
0 mercado a futuro de determinado ativo for superior a
taxa de captacdo no mercado interbancario.

A operacao de arbitragem consiste na assuncao de 4 posicoes
nos diversos mercados :

- Captacao dos recursos no mercado interbancario.

- Venda a futuro de DI para fixar o custo de captacao.
- Compra do ativo a vista.

- Venda a futuro do ativo.



Quantidade de Contratos para Hedge

b Deposito Interfinanceiro, Hedge do Custo do
Dinheiro.

N= numero de contratos a serem transacionados a futuro.

Caso de Hedge de Valor Futuro :

N= Montante esperado no futuro de valor cedido ou captado em DO
___ Pontos de PU no vencimento (100 000 )x Valor do ponto

OBS : Pressup®e coincidéncia de vencimentos entre o contrato a futuro de
DI e o vencimento da operacdo de captacdo ou cessao de recursos.



EXEMPLO

Um banco emprestou R$ 5 000 000,00 por 60 dias ( 43 dias de saque )
a uma pessoa juridica. Obteve esses recursos captando, no mercado
Interbancario, através de depositos interfinanceiros. Pretende rolar dia a
dia esses recursos no mercado interbancario até a conclusdo da
operacdo. A taxa do empréstimo foi fixada em 12% no periodo. O PU
do contrato de futuro de DI1 com vencimento na data da liquidacao do
empréstimo € de 90 100, projetando uma taxa acumulada dos DI- 1ldia
para o periodo de 10,99 %. Pede-se :

1- Como deve ser feito o hedge da posicao do banco ?

2- Calcule os resultados da operacdo, no mercado interbancarioe no
mercado futuro de DI, na hipétese das taxas acumuladas dos
depaositos interfinanceiros no periodo (43 saques) atingirem:

Hipotese 1 : 10%
Hipotese 2 : 14% .



EXERCICIO

Um banco tomou R$ 1 000 000,00 emprestado em depdsitos interfinanceiros e
pretende rolar este empréstimo por 20 dias de saque. O vigésimo dia de saque
coincide com o vencimento do contrato referente ao més de fevereiro do futuro
de DI1. Sabe-se que o PU transacionado neste mercado no momento da
concretizacdo do empreéstimo era de 97 370,00.

O banco fixou o spread da operacéo realizando um hedge.

Caso a taxa média acumulada apurada pelo CETIP para os 20 dias de saque seja
equivalente a uma taxa over de 3,2% a.m. , calcule o resultado do banco na
operacao realizada no mercado futuro de DI1 e qual o0 montante de juros pagos
no mercado interbancario caso tenha se financiado a taxa apurada pelo CETIP.
Valor do ponto do contrato futuro de DI1 = 1,0.



Analise de Caso

b O Hedge de um CDB.



E se 0s prazos
nao coincidirem ?

X1 =Xv.[n2/nl+n2] [ PU2/PU1]"/(n1+n2)

X2 = Xv.[nl/nl+n2] [ PU1/PU2]"2/(nl+n2)

X1 = numero de contratos futuros a serem vendidos referente ao vencimento anterior ao do
titulo a ser hedgeado.

X2 = numero de contratos futuros a serem vendidos referente ao vencimento posterior ao do
titulo a ser hedgeado.

Xv = numero de contratos do futuro virtual, calculado através da equacdo que admite a
coincidéncia de vencimentos.

nl = dias Uteis existentes entre o vencimento do futuro virtual e o vencimento do contrato
anterior ao virtual.

n2 = dias Uteis existentes entre o vencimento do futuro virtual e o vencimento do contrato
posterior ao virtual.

PUL1 = preco unitario do contrato com vencimento anterior ao do virtual.
PU2 = preco unitario do contrato com vencimento posterior ao do virtual.



Duracao / Duration

b Medida de comprimento de tempo que
permite avaliar a sensibilidade do valor de um
titulo de renda fixa (ou carteira de titulos) a

variacoes na taxa de juro.

" OF it
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O Mercado Futuro de Dolar
Comercial

Futuro de Dolar



Mercado Futuro de
Dolar Comercial

b Objeto do contrato : Os contratos de Dolar
Comercial referenciam-se nas cotacdes do mercado
a vista divulgadas pela Banco Central ( PTAX800)

b Forma de cotacado : Reais por mil dolares
b Valor do contrato : US$ 50 000,00

b Vencimento : O primeiro dia utii do més do
vencimento.

b Principal utilidade do mercado na pratica : Hedge
contra a variacao cambial, motivados por contratos
de exportacao e de importacéo.



Calculo da Quantidade de Contratos

b Dolar Comercial

N= nUumero de contratos a serem transacionados a futuro.
b Financiamento ou Arbitragem :

N =  Quantidade adquirida de dolares a pronto
Quantidade de dolares do contrato a futuro

b Hedge de Valor Presente

N = Valor em Reais da carteira de ddlares (_ quantidade x cambio pronto)
__Valor do contrato em Reais (quantidade de ddélares x cambio a futuro )




Quantidade de contratos para hedge,
financiamento ou arbitragem

Caso de Hedge de Valor Futuro :

N = Valor a receber / a pagar, em doélares em data futura
Valor em doélares do contrato a futuro no vencimento




Quantidade de contratos para hedge

b Deposito Interfinanceiro, hedge do custo do
dinheiro.

N= numero de contratos a serem transacionados a futuro.

Caso de Hedge de Valor Futuro :

N= Montante esperado no futuro de valor cedido ou captado em DO
___ Pontos de PU no vencimento (100 000 )x Valor do ponto

OBS : Pressup®e coincidéncia de vencimentos entre o contrato a futuro de
DI e o vencimento da operacdo de captacdo ou cessao de recursos.



Hedge Cambial

Um exportador acertou uma venda de calcados para a
Alemanha no valor de 10 milhdes de dodlares. A mercadoria
deve ser entregue contra pagamento em 90 dias. A data
prevista para a entrega da mercadoria coincide com a data
de vencimento do contrato de dolar futuro. O exportador,
que financiara a producdo com capital proprio deseja se
proteger contra uma_valorizagao do real perante o ddlar no

eriodo. Sendo assim realizara operaca0 no mercado a
uturo de dolar comercial que, para o vencimento em causa,
esta cotado a 1038,71. O dolar comercial a vista esta cotado

a0,9724.



Hedge Cambial

Pergunta-se :
a) O exportador deve comprar ou vender dolar a futuro ?
b) Quantos contratos de dolar o exportador deve negociar ?

c) Caso o dolar no vencimento do contrato a futuro esteja
cotado a 1,05 no mercado a vista, como ficara a situacao do
exportador ?

d) E se o dolar estiver cotado no mercado a vista a 1,015 no
vencimento do contrato a futuro ?



Analise de Casos

b O Hedge de um Adiantamento de Contrato de Cambio



DDI FUTURO

Futuro de Cupom Cambial



Cupom Cambial

b Taxa de Juros de investimentos indexados
ao dolar.

b Titulos com cupom cambial
» NBC-E
* NTN-D
» Export Notes



Derivativos de Cupom Cambial

b Dolar Futuro

b DDI Futuro

b Swap Cambial ( versus DI e Pré)
b FRA



DDI
Caracteristicas Operacionais

b Apregoacao — com base em taxas diarias
anualizadas a juros simples.

b Vencimentos — todos 0s meses

b A BM&F converte para PUs as taxas
negociladas.

b Os ajustes de posic¢ao sao calculados com
base nos PUEs.



Taxa DDI

b Calculo da Taxa do Cupom Cambial

(100000 °
t
Taxa— DDI = I?U >— | -1 » 300
Dolarg; n
\ Délary .y )




Entao, o que é o Cupao ?

b E a taxa que é acrescida a variacdo cambial
esperada para determinado periodo de modo a
Igualar o retorno esperado do CDI no mesmo
periodo.

b VC + Cupom = CDI

b Se houver diferenca abre-se possibilidade de
arbitragem.



PU DDI

b Calculo do PU do Cupom Cambial

PU — DD - - 100000 ]

100000
PU;,
Délar;

- Dolarg,y




Observar que ...

b O gue se negocia é a taxa do cupom cambial.

b Se entendo que a taxa do cupom subira
— Compro DDI ou compro taxa

b Se entendo que a taxa do cupom caira
— Vendo DDI ou vendo taxa

b Da mesma forma que no DI :

— Ha uma relacéo inversa entre 0 movimento da taxa e
do PU.



Observar que ...

b Comprar Taxa = Vender PU

— Passivo em Variacao da Taxa de Cambio (VC) +
Cupom // Ativo em CDI ( vide formula !)

b Vender Taxa = Comprar PU
— Ativo em VC + Cupom // Passivo em CDI



Observar que ...

b Quando se esta Tomado ( Comprado em Taxa):
— E como se emitisse um titulo cambial

— Tomel recursos no mercado
— Se VC aumenta e se juro interno cai € desvantajoso

— Se VC é reduzida e se juro interno aumenta é
vantajoso

— Imagine que o capital captado via emissao do titulo
cambial seja usado para uma aplicacao no mercado
Interno.

— Ganha se juro interno subir e se dolar cair, ou seja se
cupom subir.



Observar que ...

b Quando se esta Dado ( Vendido em Taxa):
« E como se comprasse um titulo cambial
 Cedi recursos ao mercado

» Se VC é reduzida e se juro interno aumenta e desvantajoso
» Se VC aumenta e se juro interno cai € vantajoso

» Repare a relagcdo existente entre 0 juro interno e a demanda
por doélares ( VC) !

» A aplicacdo no titulo cambial foi alternativa a aplicagcdo no
mercado interno.

» Ganha se juro interno cair e se dolar subir, ou seja se cupom
cair.



Ajustes Diarios

b Valor do Ajuste Diario (AD) :

AD, ={PA —| PA x| —290 | |lyTc xN




Observar que ...

b A referéncia para o calculo da Variacao
Cambial ( VC) € a PTAX800.

b Ocorre aqui 0 que se chama cupom sujo,
POIS 0 juro interno é calculado sobre um
periodo e a VC sobre outro.

(1+ . poxnj (1+ isujoxnj
360 360

DolarSpot PTAX800



TERMO DE DI

Swap de Pregdo



Termo de Taxa Media de Depdsitos
Interfinanceiros

b Pode ser com ajuste ( sem retencao de ganhos) ou sem
ajuste ( com retencao de ganhos)

b Permite, a critério das partes, que a liquidacdo
financeira ocorra apenas no final do contrato ou em
datas intermediarias preestabelecidas.

b Da possibilidade de encerramento das posi¢cdes em
mercado - 0 que nao ocorre com 0 contrato de swap
convencional.

b Possibilita o netting - consolidacao das posicoes.



Termo de Taxa Media de Depdsitos
Interfinanceiros

b Sem ajuste periodico
— com liquidacao apenas no vencimento
b Com ajuste periodico

—no primeiro dia util dos meses
subsequentes



Natureza das Posicoes

b Posicao Comprada ( LONG)

— Comprada em DI e vendida na taxa Pré
— Taxa ativa em DI e Passiva em Pré

b Posicdo Vendida ( SHORT)

— Comprada na taxa Prée e vendida em DI

— Taxa ativa em Pré e Passiva em DI
b Comprado : tomou $ a taxa preé e cedeu a flutuante
b Vendido : tomou $ a taxa flutuante e cedeu a pre.

b Diferenciam-se dos swaps pois permitem reversao e
encerramento de posicao antes da data de vencimento.



Definicao da Posicao

b Natureza da posicao - Long ou Short

b Valor da ponta pré

b Valor da ponta DI ( pos)

b Cotacao em taxa efetiva anual para 252 d.u.
b Lote padrdo de R$ 1 milhdo ( valor pré final)

b Datas de Vencimento determinadas pela
BM&F.



Atualizacao das Posicoes

b Processada igualmente para contratos com e sem
ajuste.

b Exemplo

— Dias Uteis para o0 vencimento : 254
— Dl overdodia: 18,42 % a . a.

— Operacgdes realizadas :
— compra de 5 contratos a 20,85
— compra de 10 contratos a 20,70
— venda de 15 contratos a 21,20
— compra de 20 contratos a 20,9
— venda de 10 contratos a 21,25



Posicao Liquida

Ctts  Natureza 1% a a Valor Pré Valor DI

) compra 20,85 -5000000 4.131.146,52

10 compra 20,70 -10000000 8.272.642,55
15 venda 21,20 15000000 12.357.366,29
20 compra 20,90 -20000000 16.517.697,86
10 venda 21,25 10000000 8.234.820,02

compra 19,885 -10000000 8.329.300,62



Atualizacao da Posicao Liquida

Correcao da posicao liquida pela taxa DI over :

1

18,42 +1j ® _8.334.890.64

8.329.300,62*(
100




Consolidando novas Operacoes

b Operacoes novas realizadas :
e compra de 25 contratos a 20,75
« compra de 20 contratos a 20,85
« vendade 5 contratos a 21,00

b Posicao liquida do segundo dia

— Pré : 40 000 000,00
— DI : 33 096 350,65 ( 20,769)

b Posicao consolidada

— Pré : 50 000 000,00
— DI : 41431 241,29



Ajustes Periodicos

b Mensal e realizado no primeiro dia util dos meses
subsequentes.

b Valor dos ajustes :
— Creditado ao comprador se DI superar Pré
— Creditado ao vendedor se Pré superar Dl

AP = DI - PP xf a9
“ 100

I 252
*— + 1
( 100 j _




Exerciclo

b Calcular o valor do ajuste da posicao

consolidada calculada anteriormente :
— Is - taxa referencial BM&F : 20,35% a a
— Dias Uteis para 0 vencimento : 241
— Carregamento pelo DI do ultimo valor : 0,817 %

— Resposta
» Em D : 113 040,17



Encerramento de Posicao

b As posic¢des liquidas dos negocios realizados em D, e em
D-1 atualizada para D, sao consolidadas, mediante a
compensacio de suas respectivas pontas pre e DI.

b Este procedimento gera a posicao atualizada de D, sendo
repetido até a data de vencimento da serie, respeitado o
procedimento especial nas datas de ajuste periodico.



Forward Rate Agreement

FRA



Contrato de FRA

b Contrato a termo de taxa de juro

P

|
D Prazo FRA




Comprar FRA

b Comprar o DDI de vencimento igual ao do
FRA (longo)

b Vender o DDI base ( curto)



Vender FRA

b Vender o DDI de vencimento igual ao do
FRA (longo)

b Comprar o DDI base ( curto)



FRA de Cupom - FRC

b Lancado em 2 de fevereiro de 2001
b Negocia o cupom cambial para periodo futuro

b ASs posicoes abertas em FRC sao automaticamente
convertidas pela BM&F em duas operag6es no
Mercado Futuro de DDI. Uma longa e outra curta.

b Negocia lote minimo de 50 contratos de DDI e
multiplos de 10 lotes.



Prazos

b A partir do penultimo dia de negociacdo do
primeiro vencimento de DDI, a ponta curta sera
gerada no segundo vencimento de DDI aberto.

1-3=D Prazo FRA




Rolagem

b Nao ha rolagem automatica. A instituicdo que
desejar manter a posicao em “cupom limpo” deve
abrir posi¢cdo no DDI curto, ja que, no vencimento
da ponta curta, a posicao originalmente estruturada
e desfeita.

b A operacao para o primeiro vencimento de DDI é
registrada pela BM&F pelo preco de ajuste desse
contrato, apurado com base nos precos de ajuste
dos futuros de DI e de Dolar para 0 mesmo
vencimento.



Precificacao

b Cotacdo em taxa de juro linear com base em 360
dias corridos

b Esta cotacdo expressa a expectativa quanto ao nivel
a termo das taxas de juro cambiais - cupom, desde
a data de vencimento do DDI curto ate o
vencimento do DDI longo.

b Os PUs curto e longo, como veremos no exemplo a
seguir, sao ajustados para manter-se a taxa original
da operacao.



EXEMPLO

b Compra de 1000 contratos de FRC em
12/02/2001.

b Ponta curta : Venda da taxa do DDI curto
com vencimento em 01/03/2001.

b Ponta longa : Compra da taxa do DDI longo
com vencimento em 02/01/2002.

b A operacao é feita com taxa e o sistema a
converte para PU.



Compra de FRC em 12/02/2001.

Ponta curta : Compra do PU do DDI curto com
vencimento em 01/03/2001.

Ponta longa : Venda do PU do DDI longo com
vencimento em 02/01/2002.

Taxa apregoada : compra de FRC a 7,3%
Prazos : longa ( 324 dc ) ; curta ( 17 dc).
Preco de ajuste MAR1 em 12/02/2001 = 99354,42



O ENFOQUE EMPRESARIAL

Maximizar a Riqueza do Acionista
Reduzir a VVolatilidade dos Fluxos de Caixa

Reducao do Custo de Capital

Aumentar o Valor da Empresa / Reduzir os Efeitos
da Alavancagem

b Reduzir a Probabilidade de Insolvéncia
b Reduzir os Custos de Mediacao ( Agency Costs )
b Manutencao de Programas de Investimento

o O O ©O



Hedging
Gestao dos Riscos Endogenos

b NoO passado recente os administradores tornaram-se mais CioS0Ss
em relacdo ao fato de que suas organizacdoes poderiam ser
impactadas por riscos alem de seu controle. Em muitos casos
flutuacbes nas variaveis financeiras e econdomicas, tais como
taxas de juros, taxas de cambio e precos de mercadorias,
trouxeram efeitos desestabilizadores para as estratégias
corporativas e para o desempenho das empresas.

b ON - BALANCE
b OFF - BALANCE



Riscos Nao Tecnicamente Gerenciavels

b Exdgenos ao Negocio :

- Politicos - mudanca de regime, mudanca de governo

- Sociais - greves, tensoes sociais e criminalidade

- Tecnoldgicos - obsolescéncia de produtos e de processos de
producao

- Ecoldgicos - mudanca de legislacao, de habitos de consumo,
de percepcao de imagem

- Desastres - incéndios, inundacdes, acidentes

- Fraudes - roubo, sabotagem, extorcao e sequestro

- Econdmicos - estatizacao, alteragdes nas politicas fiscal,
cambial ou industrial, confisco de ativos.



Riscos Tecnicamente Gerenclaveis

b Enddgenos :
- Operacionais :

//IIIIIII///

— variagdes nos custos ( energia, petréleo) """""""n
_ variacio no preco da matéria-prima ///”"// I
- variacao no preco do produto final I /l/
~ inadimpléncia Il””lll//
- Financeiros : /III”II[ "
- Variacdo das taxas de juros /III”II///

- Variacio das taxas de cambio
- Variacao da Inflacao




MAXIMIZAR RETORNOS
MINIMIZAR RISCOS

b REDUCAO DE CUSTOS
- Custos de Producao
- Custos de Capital
- Novas Tecnologias
b GERENCIAMENTO DE RISCOS
- Reduz Custo de Capital
- Reduz Volatilidade dos Fluxos de Caixa



Avaliando a Empresa

pL FCLA,
CPL-gQ,




O Risco e a Empresa

b Ha criacao de valor na gestao dos riscos de
mercado ?

b O grau de risco da empresa pode alterar o
valor da mesma ?

b Como controlar o risco ?



Estabilizando o Fluxo Futuro

b A variacao do preco e o valor do fluxo

futuro.




Estabilizando o Fluxo Futuro

b O Hedge Off-Balance.

Valor das Posi¢des Agregadas

/




Avaliando o Risco

b Identificar fontes de risco

risco

o Criar instrumentos fj @
transSTert e C



A Empresa e 0 Risco

b Assumamaos somente 0 risco de preco do
ativo associado a atividade fim do negocio.

b O EXxportador de Soja tem uma carteira

composta por dois ativos :

_ SOJA

- TAXA DE CAMBIO

DEVE ASSUMIR OS DOIS RISCOS ?
AMBOS 0S RISCOS SAO GERENCIAVEIS ?



O Acionista e a Gestao do
Risco Empresarial

b Pouco Diversificadas

b O Capital Proprio na Estrutura de Capital, alavancagem.

b Maior Porte X Economia de Escala X Custo de Estrutura
para Gestao de Risco X Interferéncia nos Mercados X
Diversificacio

b Maior percentagem do seu valor derivada de
oportunidades geradas pelo crescimento

b Estrutura de Propriedade composta por Investidores
Institucionais



Operacoes sobre Opcoes

b Ha intercambilidade. PosicOes podem ser
encerradas, revertidas e liquidadas.

b Adquire-se o direlto a optar por comprar
( opcao de compra) ou a optar por vender
( opcao de venda).

b Suas caracteristicas permitem estratégias
mais complexas e versatelis.




OPCOES

b DE COMPRA - PAGAR QUANTIA PARA
TER DIREITO DE OPTAR POR

COMPRAR
- ANALOGIA COM MERCADO IMOBILIARIO

b DE VENDA - PAGAR QUANTIA PARA

TER DIREITO DE OPTAR POR VENDER
- ANALOGIA COM MERCADO SEGURADOR



Funcionamento da CALL

Preco de exercicio = 100,00
Preco a vista = 100,00
D Taxa de Juros \V/

Volatilidade do Ativo Objeto

Prazo =n

Prémio confere direito de comprar ao titular ao prego de exercicio
Prémio obriga o lancador a vender ao preco de exercicio
Direito prescreve em V

| <
I
_> Titular paga e Lancador recebe o prémio.



Calculo do prémio, desprezando-se a
volatilidade

Pexer

C = Pvst —

@+r)

C = Valor do prémio da opcao de compra
Pvst = Preco a vista

Pexer = Preco de exercicio

r = Taxa de juro sem risco

t = Prazo até o vencimento da opcéo



Exercicio 1

b Calcule o valor dos prémios das opcdes de compra para as
séries com preco de exercicio de 80, 100 e 120,de um
mesmo ativo, cujo preco a vista € de 100 Reais.Suponha
que 0 vencimento ocorrera dentro de 34 dias uteis e que a
taxa de juros sem risco projetada pelo mercado para o
periodo da opcao e equivalente a uma taxa over de 2,61 %
a.m.. Suponha que o ano tenha 250 dias uteis.

b Comente o prémio calculado para a série com preco de
exercicio de 120,00.



Resumindo, o prémio da opc¢ao de compra
Incorpora,

b A diferenca entre o valor do ativo-objeto da opcao no
mercado a vista e o0 preco de exercicio, ( Pvst - P exercicio),
ou seja 0 Valor Intrinseco da Opcao.

b O custo de oportunidade a que incorre o lancador ao ter de
carregar e manter disponivel o ativo-objeto da opcao. Este
custo é funcao do prazo da opcao e da taxa de juros sem
risco.

b A taxa de risco, que é funcao de ganhos e perdas potenciais,
ou seja, & funcao da volatilidade do ativo-objeto da opcéo.



O Modelo de
Black & Scholes

C=S*N(d1)—E*e " *N(d2)

C = Prémio da Opc¢ao de Compra

S = Preco a vista do ativo objeto da opc¢éo

E = Preco de exercicio da opcao

t = Prazo até o vencimento (fracdo do ano em dias uteis)

r = Taxa de juros livre de risco projetada para t ( ao ano com capitalizagao
continua.

v = volatilidade do ativo objeto da opcdo de compra ( anualizada)

2
In (S/E)+£r+v2 j*t

V—\/t_
d 2 = d1 - v/t

d 1 =




Volatilidade Anualizada do Ativo-Objeto

Calculo dos Retornos : Célculo do Retorno Médio (m):
1 n
_ m = — In R
R=R/R, n Zl t
R . = Retorno em t
P — Precoemt

P t -1 = Preco em t-1




Volatilidade Anualizada do Ativo-Objeto

Calculo da variancia :

v2 — (nl_l)z;(ln Rt—m)2

Calculo do desvio-padrao ou da volatilidade :

Calculo da volatilidade anualizada :

_ * /
v, =V P N° de dias Uteis no ano = p



Considere a Serie Historica de Precos :

D-20 =92,00
D-19 = 93,50
D-18 = 91,00
D-17 =89,00
D-16 = 85,00
D-15 = 87,00
D-14 = 90,00
D-13 =93,50
D-12 = 94,00
D-11=97,00

D-10 = 102,00

D-9 =103,50
D-8 = 101,00
D-7 =109,00
D-6 = 105,00
D-5=107,00
D-4 = 103,00
D-3 =103,50
D-2 = 104,00
D-1=101,00

100,00



Exerciclo 2

b Recalcule os prémios das trés series ( 80, 100 e
120) do exercicio 1 utilizando o0 modelo de Black
& Scholes. A volatilidade anualizada do ativo-
objeto no mercado a vista é calculada tendo por
base a serie historica do quadro anterior .



Paridade entre Call e Put

b Os precos de opcOes de compra e de venda, quando relacionados ao
mesmo ativo-objeto e quando tém o mesmo preco de exercicio, podem
ser determinados conjuntamente.

b Se considerarmos uma situacdo 1 em que o investidor compra um ativo-
objeto A e compra uma opc¢édo de venda européia, p ( A, T,E), com preco
de exercicio E e prazo para o vencimento T, este portfolio teria o
seguinte valor no vencimento :

A* = Preco do ativo objeto no vencimento
E = Preco de exercicio

SeA*>E » A*+max[0,E-A*]ouseja:A*
SeA*<E » A*+max[0,E-A*]ouseja:E



Paridade entre Call e Put

b Considerando uma situacdo 2 em que o investidor adquire uma opcao
de compra, ¢ ( A, T,E), e investe VP (E) reais num titulo sem risco, com
taxa de juro Rf, e maturidade T, o valor deste portfolio no vencimento
seria de:

SeA*>E » (A*-E)+E:A*
SeA*<E » (0)+E:E

Como as duas situacdes fornecem retornos idénticos, seus valores tem
que ser iguais :

A+ p=c+ VP (E), donde, se extrai a formula que correlaciona o
prémio da opcado de compra (européia ou americana) com o da opc¢ao de
venda (européia ) :

p=c+VP(E)-A



Exerciclo 3

b Utilizando-se da paridade entre a call e a put,
calcule o prémio da opcdo de venda das series
citadas no exercicio 1.

b Calcule a diferenca entre os prémios calculados no
exercicio 1 ( modelo simplicado que desconsidera
a volatilidade) e exercicio 2 ( modelo Black &
Scholes ). Disserte sobre 0s resultados
comparando-0s com 0s do item acima.



Estratégias com Derivativos

b Melhoram a relacéo
retorno/risco e reduzem
custos de transacao na
administracao de
carteiras

Carteiras Virtuais e Fundos de
Investimento com Derivativos



Exemplo - Melhorando o Perfil de Risco

Valor do ativo a vista : 100,00
Valor da opcao de compra : 5,00
Preco de exercicio : 120,00
Alavancagem 10 X

Carteira A Carteira B
* 950 ativos a 100,00 .
* 1000 opcdes a 5,00 1000 ativos a 100,00

Valor : 100 000 Valor : 100 000



Resultados

ATIVO A B
+30 % + 43,5 % + 30 %
+20 % +29 % +20 %
-20% -24 % -20%
-30 % -33,5% -30 %




Exerciclo 4

Usando a planilha para calculo dos prémios pelo modelo
Black & Scholes monte duas tabelas idénticas ao do
exemplo anterior, mas considere as seguintes percentagens
do fundo de investimento aplicadas em derivativos :

Tabela 1 : 10%

Tabela 2 : 15%

Utilize os dados do Exercicio 2.
Compare 0s resultados e conclua.

Refaca as duas tabelas acima utilizando a série com preco
de exercicio de 100,00. Compare e conclua.



O Delta- A

b Este indicador estabelece uma relacao entre a variagao em
reals do preco do ativo-objeto e a variacao em reais do
prémio de determinada série de opc¢des de compra.

Por exemplo, uma variacao de 1,00 real no preco do ativo objeto, de
70,00 para 71,00 reais, causa uma variacado no prémio de
determinada série de 4,50 para 5,1, ou seja, de 0,60.Diremos,
neste caso, que esta série de opcdo tem um delta de 0,6.

A = variacio em reais do prémio da opcéo
1 real de variacdo do preco do ativo-objeto




As opcoes e as operacoes de hedge

O numero de contratos a futuro transacionados com o objetivo de
hedgear o valor de ativos ndo esta sujeito a alteraces durante o
periodo do hedge. Qualificaremos esta situacao de hedge
estatico.

Ja 0s contratos sobre opcGes de compra, transacionados para efeito
de hedge, sofrem frequentes alteracOes, que sdao funcdo das
alteracOes de preco do ativo sendo hedgeado. Qualificaremos
esta situacao de hedge dinamico.

Ja sabemos que a relacado existente entre o prémio de uma opgao e o
preco do ativo-objeto é quantificada atraves do indicador delta.
Portanto, o delta sera quem determinara o numero de contratos a
ser transacionado para efeito de hedge.



A razao do Delta e 0 Hedge Dinamico

O indicador Delta(A) também resulta do modelo Black & Scholes.
O A é igual a N (d1), conforme definido no modelo Black &
Scholes. Portanto, se pretendo hedgear uma carteira composta
por 1000 ativos ao preco de 500,00 cada um, e para isto pretendo
utilizar uma serie duma opc¢ao cujo A seja de 0,65, quantas
opcOes teria de vender ?

Precisamos calcular a posi¢cao em opc¢des pela razdo do delta.

Posicao em opcdes objetivando o hedge = quantidade de ativo a ser
hedgeado / A..

Posicao (P) =1000 /0,65 = 1538 ... 1540.



Simulando o Hedge

b Sendo assim, temos uma carteira composta por 1000 ativos ao
preco de 500,00, no valor de R$ 500 000,00 e 1540 posicoes
vendidas em opc¢des ao preco de 25,00. Qual o valor desta
carteira se o preco do ativo objeto recuar para 499,00.

b Valor dos 1000 ativos objeto = 1000 x 499 = 499 000,00
Ganho na posicéo vendida = 1540 x ( 25 - 24,35 ) = 1000,00
Total = R$ 500 000,00.

No entanto, ao preco de 499,00 digamos que o delta tenha se
alterado para 0,62. A nova posicdo exigida para hedge seria de
1000 / 0,62 = 1613, o que obriga a um ajuste de 1613 - 1540 =
73, venda de mais 73 posicoes.



QOutras utilidades do A

b Portfolio Replication ( Carteira Virtual)

Imitacao de carteiras reais utilizando-se de posi¢des em
opcoes.

Exemplo : Quantas posi¢cdes numa opcao com delta de 0,55 e

prémio de 4,00 temos de assumir para imitarmos uma
carteira composta por 30000 ativos ao preco de 80,00.

O que acontecera com esta posi¢ao se 0 preco a vista alcancar
70,00 e 90,00 reais. O delta sera 0 mesmo a esses precos ?
Como gerir uma carteira virtual ?

Quais as vantagens da carteira virtual sobre a real ?



Saldo do delta

b As estratégias que vamos ver a seguir compoem posi¢oes
assumidas em diversas series, que podem tanto envolver opcdes
de compra, como opc¢oes de venda, posicoes compradas e
posicdes vendidas. Neste universo de combinagdes é importante
medirmos o grau de nossa exposIi¢ao ao risco, ou seja para cada
real de variacao do ativo-objeto qual sera a variagdo em reais do
conjunto de posi¢cOes assumidas na estratégia.

b O saldo do delta mede esta exposicdo, ao somar o0s deltas das
posi¢cdes compradas e subtrai-los dos deltas das posicoes
vendidas, obtendo assim o que se chama de saldo do delta.



