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RESUMO

Para os investidores de todo o mundo, de um modo geral, é importante investir e
poupar dinheiro, pois, € de conhecimento publico, ser esse fator essencial para se
alcancar estabilidade financeira e consecutiva seguranca no futuro. Para proteger os
investidores nesses mercados imprevisiveis, foi criado o mercado de derivativos e
posteriormente o mercado de opcgdes. Entretanto, os novos investidores tém pouco
conhecimento destes mercados. Sendo assim, este trabalho se propds a apresentar as
principais operacdes estruturadas com opcdes e realizar uma simulacdo de uma
operacédo estruturada de venda coberta de acdes da Petrobras S/A. Para alcancar estes
objetivos, a pesquisa quanto a natureza foi aplicada, os objetivos foram abordados de
forma descritiva e o problema abordado de forma qualitativa e quantitativa. Este
trabalho, devido aos riscos inerentes ao mercado de derivativos, em especial 0 mercado
de opc¢des, caracteriza-se como um manual sobre o mercado de derivativo com foco no

mercado de opc¢des.

Palavras-chave: Derivativos; Mercado de opcdes; Operacdes estruturadas.



ABSTRACT

For investors around the world, in general, it is important to invest and save money, as it
Is public knowledge that this is an essential factor in achieving financial stability and,
consequently, security in the future. To protect investors in these unpredictable markets,
the derivatives market and later the options market were created. However, new
investors have little knowledge of these markets. Therefore, this structuring of the sale
operation presents the main operations and performs a simulation of a Petrobras
operation. For the objectives to be studied regarding the applied form, the objectives
were achieved to seek the form selectively and to seek the problem in a selective and
accessible way. This work, due to the risks inherent to the derivatives market, especially
the options market, is characterized as a manual on the derivatives market with a focus

on the options market.

Key-words: Derivatives; Options market; Structured operations.
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1 INTRODUCAO

Para empresas e para individuos, de um modo geral, é importante investir e
poupar dinheiro, pois, € de conhecimento publico, ser esse fator essencial para se
alcancar estabilidade financeira e consecutiva seguranca no futuro. Porém, quando se
fala em seguranca financeira para o futuro, pensar somente em poupar ndo parece ser
o bastante para uma vida confortavel ao longo dos anos. Sendo assim, € preciso
realizar investimentos em alternativas que h&d no mercado financeiro para garantir que o
dinheiro se reproduza de forma segura (GITMAN e MADURA, 2003).

Embora investimento financeiro ainda possa ser um tema que pode gerar
duvidas, muitos brasileiros e empresas decidem se manter fora do mercado financeiro,
mas, talvez por falta de entendimento sobre as escolhas que existem de investimento
financeiro, acabam aplicando na poupanca, sendo que esta, apesar de segura, tem
baixo retorno. Por isso, muitos investidores tém buscado no mercado de opcdes, dentre
outras alternativas, formas de mitigar riscos e de investir em ativos financeiros, levando
os derivativos a chamar a atencdo de muitos investidores no contexto das financgas.

Com os mercados ficando cada vez mais internacionalizados, os derivativos
(dentre os quais as opcdes) se desenvolveram especialmente como ferramenta de
protecdo contra os riscos advindos das modificagcdes de moedas, precos, taxas, dentre
outros riscos inerentes ao mercado financeiro.

Diante do cenario politico e econémico do Brasil, que historicamente apresenta
momentos de incerteza e de instabilidade, as empresas precisam buscar recursos
eficazes para proteger e para gerenciar riscos. Os derivativos sdo instrumentos que as
empresas podem usar para proteger sua vulnerabilidade e para evitar os riscos
associados as flutuagdes do mercado. No entanto, muitas empresas ainda néo utilizam
essas estratégias para gerenciar riscos.

Com o desenvolvimento da tecnologia, acredita-se que a promo¢ao do mercado
de derivativos poderd ser facilitada, e o envolvimento dos agentes econdmicos -
empresas e investidores - aumentara gradualmente.

O objetivo geral deste trabalho ser&, ao abrigo do mercado de derivativos e, em
particular, do mercado de opcdes sobre acgbes, apresentar as principais operagdes

estruturadas do mercado de opcdes sobre acdes e exemplificar uma operagéo
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estruturada, simulando uma venda coberta com op¢édo de compra sobre acao e analisar
os resultados desta estratégia, visando fornecer subsidios para investidores realizarem
suas tomadas de deciséo.

O segundo capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico revisar os
principais tipos de risco no mercado de derivativos, com énfase nos principais riscos
nao sistematicos, definir derivativo, mercado de derivativos, citar os principais contratos
de derivativos, fazer uma revisao historica do surgimento do mercado de derivativos no
mundo e no Brasil, elencar os operadores dos mercados de derivativos. Pois, para
entender 0s conceitos que serdo apresentados no capitulo sobre o mercado de opcdes
€ essencial entender o contexto do surgimento e os operadores do mercado de
derivativos.

O terceiro capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico apresentar
ao leitor o mercado de opc¢les e as suas principais caracteristicas e conceitos, tendo
em vista, serem cruciais para entender a montagem das operacdes estruturadas com
opcoes.

O quarto capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico apresentar as
principais operacdes estruturadas com opc¢fes e exemplificar uma venda coberta de
opcOes sobre acoes.

Por fim, serdo analisados os resultados obtidos e, posteriormente serédo feitas as

conclusdes finais.
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2 RISCO E MERCADO DE DERIVATIVOS

Esse capitulo elucida os principais riscos inerentes ao mercado de derivativos,
faz uma breve revisdo historica do surgimento do mercado de derivativos no mundo e
no Brasil, define derivativo e mercado de derivativos apresenta os principais contratos
de derivativos e os operadores dos mercados de derivativos. Pois para entender os
conceitos que serdo apresentados no capitulo sobre o mercado de opcdes € essencial

entender o contexto do surgimento e os operadores do mercado de derivativos.

2.1 RISCOS

O risco no mercado de derivativos é entendido como a probabilidade de perda
em razdo de uma exposicdo ao mercado. As perdas podem decorrer de diversos
eventos, principalmente aqueles relacionados as variacdes nas taxas de juros e nos
precos de mercado.

Segundo Souza (2003, p. 157) “entende-se como risco a probabilidade da
ocorréncia de prejuizos financeiros advindos de determinado investimento ou a
variabilidade dos retornos esperados de um dado ativo”.

De acordo com ASSAF NETO (2016), o risco total de qualquer ativo é definido
pela sua parte sistematica e ndo-sistematica. O risco sistematico é inerente a todos os
ativos negociados no mercado, sendo determinado por eventos de natureza politica,
econdmica e social. O risco ndo-sisteméatico é identificado nas caracteristicas do proprio
ativo, é um risco intrinseco, proprio de cada investimento realizado.

Sendo assim, o risco total de um ativo é composto pelo risco sistematico, que é
extrinseco ao ativo e esta associado a fatores que influenciam indiretamente o preco do
ativo, e 0 ndo sistematico, que € proprio do ativo, é intrinseco. Este tipo de risco € mais
facil de ser mensurado e fica em evidéncia quando o assunto é derivativo.

N&o é dificil encontrar casos de perdas excessivas no mercado de derivativos,
gue expdem a complexidade e a importancia do controle de risco no mercado de
derivativos, como nos casos da Sadia, Banco Barings, Otange County Fund, JBS Foods

e positivo.
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O caso mais recente, noticiado em 09/09/2022, de perdas no mercado de
derivativos, especificamente no mercado de opc¢des, foi o ocorrido com o fundo TT
Global Equities, que geria um portifdlio de aproximadamente $150 milhdes. Os seus
gestores fizeram uma operagdo na qual venderam opc¢des de venda e compraram
opcOes de compra de uma empresa, apostando na alta do ativo-objeto, sendo que o
que ocorreu foi uma queda de aproximadamente 25% em poucas semanas, fazendo
com que os fundos tivessem suas posicdes encerradas com um prejuizo de
aproximadamente 80% do capital do fundo.

Os riscos mais comuns nos mercados de derivativos séo: risco de liquidez, risco

de crédito e risco de mercado.

2.1.1 Risco de liquidez

De acordo com Lauro Araujo (2016), para o mercado de derivativos, o risco de
liquidez esta associado com a possibilidade de uma grande operacdo, em um ativo
particular, causar variagdes bruscas no pre¢co de negociacdo deste ativo. Ou seja, se
um investidor que tem muitos contratos de um determinado derivativo em sua carteira
de investimentos, decide fechar sua posicdo neste derivativo, vendendo todos os
contratos. Quando ele iniciar a venda fara uma pressdo vendedora no preco do
derivativo, pois estaria ofertando mais contratos de derivativos que o mercado estaria
disposto a tomar, gerando uma derrubada nos precos.

Logo, estudar o volume negociado em cada mercado ao qual estamos expostos
nos dira até quanto podemos comprar ou vender um ativo ou contrato sem causar um

forte movimento de precos.

2.1.2 Risco de crédito

Risco de Crédito é a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacbes financeiras
nos termos pactuados.

Como no mercado de derivativos, o valor principal do contrato (valor total caso
fosse liquidado o contrato do derivativo) dificilmente sera liquidado. Ele serve apenas

como referéncia. O valor que sera efetivamente liquidado, pago por uma parte e
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recebido pela outra, € a diferenca que porventura ocorra se as taxas verificadas no
periodo do contrato forem outras daquelas inicialmente pactuadas. (Lauro Araujo, 2016)

Portanto, o risco de crédito € bem menor do que seu valor de referéncia. Para
calcular esse risco, deve-se estimar seu valor na data inicial e na data do fechamento
do contrato, qual podera ser a variacdo futura dessas taxas inicialmente pactuadas e

qual devera ser seu valor de liquidacéo.

2.1.3 Risco de mercado

O risco de mercado é classificado como um risco ndo sistémico, ou seja, esta
relacionado com o preco do derivativo que esta sendo negociado. Ele esta diretamente
ligado a forma pela qual o preco de um bem ou derivativo se comporta no dia-a-dia. E o
que se pode ganhar ou perder quando se compra um determinado derivativo, pela

simples mudanca de seu preco e valor.

2.1.3.1 Risco de mercado delta

Convencionou-se chamar de delta a sensibilidade de um derivativo para a
mudanca de preco do ativo objeto. Ou seja, o delta nos diz em quanto vai mudar o
preco de um determinado contrato quando o ativo a que ele se refere mudar em uma

unidade.

2.1.3.2 Risco de convexidade (Gama)

Esse risco, gama, € exatamente o risco de o valor de delta variar. Essa relacéo é
muito importante, pois sempre que sao negociados derivativos é importante gerenciar a
exposicdo causada por estas posicbes. Uma forma eficiente de gerenciar essa
exposicao é exatamente através do delta ou correlacdo entre o valor do instrumento

usado e o ativo adjacente usado para fazer o hedge da posicao.

2.1.3.3 Risco de volatilidade (Vega)
O risco Veja é a possibilidade de mudanga no valor do derivativo dada uma
mudanca na volatilidade esperada para o ativo objeto. De acordo com Lauro de Araujo

Silva Neto (1996), a volatilidade é uma medida da velocidade do mercado. Mercados
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gque se movem lentamente sdo mercados de baixa volatilidade; mercados que se

movem velozmente, em qualquer um dos sentidos, sdo mercados de alta volatilidade.

2.1.3.4 Risco valor tempo (Theta)

O risco de Theta, ou perda do valor ao longo do tempo, também esta muito
ligado aos derivativos que se comportam como op¢des ou possuem estes instrumentos
embutidos. Ele expressa a perda de valor dessa classe de derivativos pela simples

passagem de tempo.

2.1.3.5 Risco de taxa de juros (R6)

Esse risco € a exposicdo a que o valor de um derivativo tem a mudanca na taxa
de juros usada para calcular o seu valor presente (SELIC). Ou seja, RO representa
quanto o valor de um ativo ou carteira varia quando a taxa de juros, ou custo de

oportunidade usado para calcular o valor do derivativo, variar.

2.2 DERIVATIVOS

Derivativo € um acordo entre duas partes, de compra ou venda de um
determinado ativo que sera liguidado em data futura preestabelecida, por um preco
previamente combinado, normalmente sem a necessidade de um investimento inicial.
Quando é exigido algum desembolso no inicio do contrato, o valor deste é
significativamente menor do que o necessario para comprar 0 ativo-objeto. (LEONEL
MOLERO e EDUARDO MELLO, 2020).

Segundo Leonel Molero e Eduardo Mello (2020, p. 20), “O mercado de
derivativos surgiu da necessidade de os comerciantes transacionarem mercadorias
para entrega e pagamento no futuro. [...] ”

A utilizacdo de derivativos no mercado financeiro oferece diversas vantagens,
dentre as quais se destacam o controle dos precos futuros dos ativos, o que
proporciona maior atratividade para o capital de risco, protecdo contra variacbes de
precos de ativos, gestao de risco pelos agentes e execucdo de um negocio maior com

menos capital, permitindo alavancagem financeira.



15

De acordo com Assaf Neto (2018), os principais contratos de derivativos
negociados sao: 0s contratos a termo, que sdo celebrados por investidores dispostos a
comprar ou vender certa quantidade de ativos financeiros ou fisicos por um precgo
preestabelecido na data de fechamento da operacéo, para liquidagcdo no futuro; os
contratos futuros, no qual as partes obrigam-se a negociar determinado ativo em uma
data futura a um preco preestabelecido; contrato de swaps, que preveem a troca de
obrigagbes de pagamentos periddicos, indexados a determinado indice; e o contrato de
opcOes, que o detentor de uma opcgao tem o direito, adquirido pelo pagamento de um
prémio, de comprar ou vender, em certa data futura, determinado ativo a um preco pré-
estabelecido.

Assim, a dimensédo deste mercado torna o seu desenvolvimento relevante para o
sistema financeiro nacional de forma a proporcionar maiores oportunidades de
investimento, controle de riscos, capitalizacdo e integracdo de valor para empresas e

investidores.

2.3 A ORIGEM E EVOLUCAO DOS DERIVATIVOS NO MUNDO

No Japao feudal, final do século XVII, ocorreu o primeiro registro de comeércio
organizado para entrega de bens no futuro. Tratava-se da negociacdo de um contrato a
termo. Dando origem ao primeiro mercado de derivativos organizado, que é definido
como o local onde ocorrem transacdes de contratos de derivativos. (BM&F Brasil —

Mercados Derivativos, 2009).

Uma vez que a economia monetaria exigia que a nobreza tivesse caixa
disponivel todo o tempo, a instabilidade nas receitas estimulou a pratica do
embarque maritimo do arroz excedente para o0s centros principais, Osaka e
Toquio, onde a mercadoria podia ser armazenada e vendida quando
conveniente. Para levantar dinheiro com rapidez, os senhores das terras
comecaram a vender recibos de armazenagem de bens estocados em
armazéns urbanos ou rurais. Os comerciantes, por sua vez, compravam esses
recibos como meio de antecipar suas necessidades, pois estes também sofriam
com a flutuacdo de safras incertas. Finalmente, para facilitar as transacgodes, 0s
recibos de arroz tornaram-se amplamente aceitos como moeda corrente.
Algumas vezes, as reservas de arroz eram insuficientes para suprir as
necessidades da nobreza — situacdo em que 0s comerciantes emprestavam
dinheiro a juros aos senhores de terras, antes da venda efetiva dos recibos de
arroz. (BM&F Brasil — Mercados Derivativos, 2009, p. 7).



16

Segundo Galdi, Lima, Lopes (2011, p. 39), “0 surgimento dos mercados de
derivativos esta intimamente relacionado aos problemas decorrentes da sazonalidade
dos produtos agricolas e aos riscos financeiros decorrentes dessa caracteristica do
mercado, cuja colheita se concentrava em certo periodo do ano.”.

Sendo assim, a necessidade de caixa dos agricultores japoneses associados as
incertezas decorrentes das sazonalidades das safras de arroz, formaram o cenario ideal
para o surgimento do embrido dos mercados de derivativos, no Século XVII. Apés este
inicio, os derivativos passaram por diversas evolu¢cdes ao longo do tempo, sendo
negociados em mercados cada vez mais organizados e complexos.

De acordo com Lauro Araujo (2016), os derivativos sao instrumentos que
acompanham a historia da comercializagédo de bens ha muito tempo, surgindo como um
instrumento facilitador das trocas e comercializacdo. Entretanto, desde seu surgimento
ja era capaz de diminuir ou diversificar o risco de precos.

O mercado de derivativos - para alcancar os niveis atuais - evoluiu bastante ao
longo do tempo, com a criacdo de centros de negociagao de derivativos pelo mundo.
Entretanto, a criacdo da Chicago Board of Trade (CBOT), localizada em Chicago nos
Estados Unidos da América (EUA) em 1848, merece destaque, pois apds a sua fusao
com a Chicago Mercantile Exchange (CME), em 1919, foi criado o CME group, que em
2007, adquiriu a New York Mercantile Exchange (NYMEX), a Commodity Exchange
(COMEX), e a Kansas City Board of Trade (KCBT), passando a ser a maior bolsa de
derivativos do mundo. (John C Hull, 2016).

Apos o surgimento dos derivativos no Japao no século XVII, até o surgimento
das bolsas lideres do mercado de derivativos, houve um longo caminho, e o mercado

financeiro brasileiro esté inserido nesta historia de evolugédo, como se vé a seguir.

2.4 HISTORIA E A EVOLUCAO DOS DERIVATIVOS NO BRASIL

O surgimento do mercado derivativos no Brasil, estd no mesmo contexto do
surgimento em todo o mundo, que era possibilitar a negociacdo de commodities
agricolas antecipadamente, devido as incertezas causadas pelos riscos inerentes as

atividades agricolas. Sendo assim, 0s primeiros contratos de derivativos negociados na
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Bolsa Brasileira foram contratos a termo de commodities agropecuarias. (John C Hull,
2016)

Neste cenario, em 1845 é inaugurada a bolsa de valores do Rio de Janeiro
(BVRJ) e em 1890 a Bolsa Livre de S&do Paulo (BLSP). As atividades com derivativos no
Brasil, comecaram em 1917, com a criacdo da Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo
(BMSP). No ano de 1967, a BLSP passa a chamar-se Bovespa. No ano de 1987, a
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a Central de Custddia e Liquidagéo
Financeira de Titulos (CETIP) iniciaram suas atividades no mercado de derivativos. No
ano de 2002, a BM&F comprou a BVRJ. No ano de 2008, a BM&F e a Bovespa
combinaram seus negaocios, surgindo a BM&F Bovespa. No ano de 2017, a BM&F
Bovespa e a CETIP uniram suas operacdes e assim nasceu a B3. (Conheca a histéria
da B3. Direcédo: B3. Producao: B3. Plataforma: b3 Educacéo. Data de publicacdo do
video: 2020. Duracao: 260 min Disponivel em: < https://edu.b3.com.br/curso/curso-por-
dentro-da-b3/1 >. Acesso em: 19/08/2022).

A atual B3, passou por diversas mudancas ao longo dos anos, e atualmente
ocupa posicdo de destaque entre as maiores bolsas do mundo em valor de
capitalizacdo de mercado, com um valor de aproximadamente $ 800,24 bilhdes,

conforme a tabela 1.

Tabela 1: Rank Bolsas de Valores

Rank Mercado Valor de Mercado
1 NS ST $23.02 trillion
Exchange
2 NASDAQ Stock $19.5 trillion
Exchange
Shanghai Stock .
3 Exchange $7.05 trillion
4 Tokyo Stock Exchange $5.31 trillion
Shenzhen Stock -
5 Exchange $5.16 trillion
21 B3 $800.24 billion
Fonte: TradingHours. Trading Hours & Market Holidays, 2022. List of Stock Markets.

Disponivel em: <https://www.tradinghours.com/markets>. Acesso em: 20 de agosto de 2022.
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O segmento de derivativos da B3 (Bolsa Balcdo Brasil) é dividido em 4
categorias: os derivativos de acfes, que tém como ativo-objeto acfes de empresas
listadas em bolsa; os derivativos financeiros, que tém seu valor de mercado
referenciado em alguma taxa ou indice financeiro; os derivativos agropecuérios, que
tém como ativo-objeto commodities agricolas; e os derivativos de energia e climaticos,
gue tém como objeto de negociacdo energia elétrica, gas natural, créditos de carbono e
outros. (Por Dentro Da B3 - Guia pratico de uma das maiores bolsas de valores e
derivativos do mundo, 2017)

Esses segmentos de derivativos sdo negociados na B3 em dois tipos de
mercados, o de bolsa, onde as operacdes sao realizadas com contratos de derivativos
padronizados e liquidados por contraparte central, e o de balcdo, onde as operacdes
séo realizadas com contratos de derivativos ndo padronizados, que podem ser
registradas sem garantias da B3, ou seja, ndo existe o papel da camara de
compensacdao (John C. HULL, 2016).

Figura 1 — Fluxograma

Risco de Preco

Pagamento de Prémio

- = =
COMPRADOR _ —ee=s ~ VENDEDOR
Contratg de O -
Risco de contrapartida
Risco de contrapartida
Pagameanto da Pagamento de
préemio remo
COMPRADOR ———~ R S—
- > < X
Contralo CWPENSAGO Contrato
de OpCAC de opdo
Risco de precos
Riscos
—Contratos @ fluxo de financers

Fonte: Por Dentro Da B3 - Guia pratico de uma das maiores bolsas de valores e derivativos do
mundo, (2017, p. 43).
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Como forma de controlar os riscos existentes nos mercados de derivativos, &
relevante a existéncia de uma camara de compensacdo, também conhecida como
clearing house, que atua como contraparte central garantidora de todas as transacoes e
negocios realizados com derivativos nos mercados de bolsa da B3. A atuagdo desta
camara nas transacdes financeiras € a principal diferenca entre o0 mercado de Bolsa e 0
de Balcdo. Dentre outras diferencas relevantes, observa-se que o mercado de bolsa
tem sistema de normas claras e padronizadas para todos 0s seus participantes, total
transparéncia do preco. Além disso, as operacdes sao feitas pelos melhores pregos do
momento.

Esses dois mercados sdo regulamentados pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVN) e pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), sendo que cada uma dessas
instituicbes é responsavel por emitir resolucdes e cddigos de acordo com critérios
estabelecidos para garantir a seguranca dos investidores e o bom funcionamento do
mercado (FORTUNA, 2010).

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2015), a principal
caracteristica do mercado de derivativos brasileiro € que os agentes preferem firmar
contratos padronizados que sdo negociados em bolsa de valores e liquidados por meio
de uma contraparte ao invés de negociacdes de balcdo, que, via de regra, possui

caracteristicas mais adaptativas e ndo padronizadas.

Tabela 2: Volume negociacdo mercado balcdo B3

Variacao
Tipos de mercados Ano )
2021 2020 2021/2020
Balcéo 15.963,90 17.028,50 -6,25%
Bolsa 3.524.178 2.936.023 20%
Fonte: BS3. Relatério Anual 2021. [S. ], 21 set. 2022. Disponivel em:

https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/5fd7b7d8-54a1-472d-8426-
eb896ad8a3c4/c22a4bfl-a803-d4c5-38aa-5938c58a66ec?origin=1. Acesso em: 10 ago.
2022.

Os registros no mercado de instrumentos derivativos de balcdo apresentaram

queda de 6,25% e os derivativos de Bolsa um aumento de 20% em relagdo ao ano de
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2020. Esta queda do mercado de Balcéo é explicada principalmente por conta da alta
base de comparacdo em 2020, periodo influenciado pela volatilidade advinda do inicio
da pandemia de Covid, no qual houve um alto nimero de antecipacdes de contratos de
derivativos. Ja 0 aumento nos negocios no mercado de Bolsa, apesar da elevada base
de comparacdo de 2020, € proporcionado pelo aumento relevante de novos
investidores no mercado de derivativos, que optam por contratos padronizados devido a
facilidade e as garantias que abrangem este mercado.

Para encerrar este item, apds abordar o surgimento do mercado de derivativos
brasileiro em 1917 e enumerar os tipos de derivativos, os tipos de mercado onde
podem ser negociados e 0s 6rgdo que os regulam, apresenta-se um quadro resumo
dos contratos de derivativos ao final deste modulo, para facilitar o entendimento do
proximo item deste trabalho, que vai ser conhecer os participantes do mercado de

derivativos e as suas principais formas de atuacao.

Tabela 3: Resumo Mercado de Derivativos

Principais diferengas entre as modalidades de derivativos

Mercado a termo Mercado futuro Mercado de opcoes Mercado de swap

Onde se - ; -
) Balcdo ou bolsa. Somente bolsa. Balcao ou bolsa. Balcdao ou bolsa.
negocia
Compromisso de ) : :
P h Compromissode Os compradores adquirem  Compromisso da
comprar ou vender .
O que se um bem por preco comprar ouvenderum o direito de comprar ou troca de um bem
negocia fixado bem por preco fixado vender por preco fixo em por outro. Trocam-se
. em data futura. data futura. fluxos financeiros.
em data futura.
. Auséncia de _ L Auséncia de
Posicoes . L Intercambialidade. ntercambialidade. o .
intercambialidade. ntercambialidade.
Aestrutura Presenca de ajuste
. . o - N Somente no
mais comum e a diario. Compradores e Liquidam-se os prémios na -
L . . - i vencimento ou
liguidacdo somente  vendedores tém suas contratacdo da operacdo. antecipadamente
L ; no vencimento. posicoes No vencimento, apura- .
Liquidacao . ) T - com a concordancia
Ha contratos em ajustadas se o valor da liquidacao

que o comprador
pode antecipar a
liguidacao.

Fonte: Por Dentro Da B3 - Guia pratico de uma das maiores bolsas de valores e derivativos do

mundo, (2017, p. 53).

financeiramente todos
os dias, de acordo com
as regras do contrato.

a partir do exercicio do

direito dos compradores.

das partes.
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2.5 OPERADORES DOS MERCADOS DE DERIVATIVOS

Uma das caracteristicas dos mercados de derivativos € que ele atrai diferentes
tipos de operadores. Quando um investidor deseja se posicionar em um lado de um
contrato, ele sempre encontra alguém preparado para assumir o outro lado. Partindo
deste pressuposto, os operadores dos mercados de derivativos sdo classificados como:
hedger, especulador, arbitrador, Market Maker e intermediario financeiro. (Leonel
Molero e Eduardo Mello, 2020).

O mercado de derivativos permite que seus participantes atuem com objetivos
distintos. Conforme Leonel Molero e Eduardo Mello (2020, p. 23), “Os produtores de
mercadoria fisica podem utilizar esse mercado para se proteger contra oscilacées do
preco de venda, enquanto a industria compradora pode utilizar o mercado para fixar o

preco de seus insumos”.

Desta forma, com motivacGes distinta na hora de atuar, mas com objetivos
idénticos, qual seja, maximizar os retornos financeiros sobre suas operacdes, podem

ser identificados 5 (cinco) tipos de operadores do mercado de derivativos.

2.5.1 Hedger

Pode-se defini-lo como sendo o participante do mercado que negocia contratos
de derivativos para se proteger das oscilacdes no preco do ativo objeto do contrato. A
atividade econbmica principal deste agente estd diretamente relacionada com a
producdo de mercadoria.

Estes agentes buscam nos derivativos somente protecdo para seus ativos, pois
nao visam lucrar com a operacao, mas sim transferir 0s riscos para outros agentes, por
meio de travamento de preco, tanto nas operacbes de compra quanto de venda.
(Leonel Molero e Eduardo Mello, 2020).

A atuacdo do hedger é um dos principais motivos para a criagdo dos mercados
de derivativos, que inicialmente estava apenas atrelado a proteger as producdes

agricolas de eventos adversos.
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2.5.2 Especulador

O objetivo dos especuladores € lucrar com as flutuacbes no preco dos
derivativos sem se preocupar com o ativo subjacente. Os especuladores se posicionam
em derivativos fazendo apostas de altas ou baixas. Este agente € um tomador de risco
e seus negocios sdo geralmente de curto prazo.

O especulador € essencial para o funcionamento do mercado de derivativos, pois
ele desempenha um papel fundamental na manutengcédo da liquidez do sistema. A
atividade econdmica gera risco, 0 que € inevitavel, e o especulador esta disposto a
tomar para ele esse risco dando liquidez para os outros agente do mercado de
derivativos. (Lauro Aradjo neto, 2016)

Logo, o papel do especulador no mercado de derivativos € dar liquidez para o
mercado. Assim, ele assume um risco elevado, mas em contrapartida, busca um

retorno financeiro acima da média.

2.5.3 Arbitrador

O arbitrador € o participante do mercado de derivativos que, assumindo pouco
risco, opera em mais de um mercado simultaneamente para se valer de distorcfes de
precos relativos (John C. Hull, 2016).

E importante notar que essas praticas ndo acontecem facilmente, as
oportunidades sao pouco frequentes e consomem muitos recursos, pois pequenas
guantias aumentam 0s custos operacionais, 0 que pode prejudicar as margens de lucro.

A principal contribuicdo deste agente para o mercado de derivativos € contribuir

na relacéo existente entre o preco do ativo objeto com o contrato de derivativo.

2.5.4 Market Maker

Os market makers sdo os agentes que firmam contratos de especializagdo em
determinados ativos financeiros com a B3, que os obrigam a oferecer precos de compra
e venda para 0 produto em que se especializaram. Esses precos seguem,
obrigatoriamente, regras estabelecidas pela bolsa, e devem atender a um spread
(diferenca entro o preco de compra e o de venda ofertado) maximo. (Lauro Aradjo Neto,
2016)
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O retorno financeiro deste operador decorre do investimento de seus recursos
para obter em troca uma taxa de juros mais atraente do que as do mercado de renda
fixa. Isto ocorre pois sempre que este agente abre uma operagédo de compra ou venda
de ativo financeiro, ele simultaneamente toma uma posi¢cdo inversa no mercado de
derivativos.

Estes agentes sdo essenciais para o funcionamento do mercado de derivativo,
pois eles aumentam a liquidez do sistema e auxiliam na formag&o dos prec¢os dos ativos

financeiros, auxiliando a corre¢ao das discrepancias entre o pre¢co de compra e venda.

2.5.5 Intermediéario Financeiro

O intermediario financeiro € quem viabiliza a execucdo da operacdo em bolsa,
normalmente sdo Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios (CTVM). Esses
participantes podem atuar como formadores de opinido para seus clientes, recebendo
comissao pelas transac6es em forma de corretagem. (Leonel Molero e Eduardo Mello,
2020).

O intermediério financeiro faz a ponte entre todos os operadores do mercado e a

B3, e para isto ele cobra uma taxa dos agentes, que é a taxa de Corretagem.
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3 MERCADO DE OPCOES DE ACOES

Este capitulo vai definir o que é um contrato de opcdo, apresentar os tipos de
opcoes, fazer uma revisao histérica de como surgiram os contratos de op¢des e quando
comecaram a ser negociadas em ambiente organizado; vai discorrer sobre os principais
conceitos e caracteristicas das opc¢des; apresentar-se-ao os participantes do mercado
de opcodes, os efeitos dos proventos nas opc¢des, as garantias necessarias nas
operacbes com opcdes, os fatores que afetam o preco das opcbes e o modelo de
precificacao de Black-Schoes-Merton. Isto tudo tendo em vista, essas definicbes, serem
temas cruciais para o entendimento das operacfes estruturadas com opcdes e, em

particular, com opc¢des de acoes.

3.1 OPCOES

Opcao € um contrato sobre um ativo subjacente que o titular tem o direito, mas
nao a obrigacao, de exercé-lo dentro de um periodo e preco predeterminados. Por outro
lado, o vendedor desta op¢do é obrigado a comprar ou vender o ativo subjacente,
dependendo do tipo de opcéo, dentro do prazo e preco acordados. O titular da opcéo
paga ao vendedor um prémio por receber o direito de comprar ou vender. Esse prémio
€ justamente o preco da opc¢éao. (Alexandre Assaf Neto, 2018).

Segundo John C. Hull (2016), existem dois tipos de opcao: a opcdo de compra
(call) que da ao titular o direito de comprar o ativo subjacente até uma determinada data
por um preco especifico e a op¢do de venda (put) da ao titular o direito de vender o
ativo subjacente até uma determinada data por um preco especifico.

Sendo assim, uma opc¢ao da ao titular o direito de comprar ou vender o ativo que
ela estd atrelada, mas nao a obrigacdo. Contudo, ndo ha nenhuma situacdo que esta
decisdo dos agentes ndo sera conhecida, presumida a racionalidade dos agentes,

sempre estardo buscando maximizar seus lucros.

O surgimento dos primeiros negdécios com contratos de opc¢des, como indica
Neves (2001 apud Copeland);

[...] a mais antiga opcéo registrada pela histéria estd narrada entre os escritos
de Aristételes, a histéria de Tales, filésofo sofista. Tales, analisando as folhas
de oliveira, previu uma colheita abundante de azeitonas, pegou suas economias
e negociou com os donos das prensas de azeite, pagando-lhes pelo direito de
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alugar as prensas por um preco preestabelecido no periodo de colheitas.
(Neves (2001 apud Copeland; p. 7; Leonel Molero e Eduardo Mello, 2020, p.
194)

“Como previsto por Tales, a safra superou as expectativas. Tales pagou o valor
anteriormente combinado pelo aluguel das prensas, mas cobrou dos plantadores um
preco mais elevado para a extracdo do precioso azeite.” (Leonel Molero e Eduardo
Mello, 2020, p. 194).

A principal motivagdo para o surgimento dos contratos de opgbes foi a
possibilidade de um ganho futuro superior pelo investidor que estava disposto a assumir
um risco. Sendo assim, o surgimento das opcfes nao visava protecdo de ativos, como
ocorreu no caso dos contratos a termo, mas sim obter ganhos superiores ao mercado.

Apbs os primeiros registros do surgimento dos contratos de op¢des negociados,
houve um longo caminho até o surgimento de um mercado de op¢des organizado, que
€ definido como o local onde opcdes de compra e venda de ativos financeiros como
acOes, commodities, moeda estrangeira e indices sdo negociados.

O surgimento do mercado de op¢des organizados, s6 ocorreu em 1973, com a
fundacdo da Chicago Board Options Exchange (CBOE), nos EUA. Desde entdo, os
mercados de opcdes tornaram-se cada vez mais populares entre os investidores e em
1975, a Bolsa de Valores Americana e a Bolsa de Valores da Filadélfia também
comecaram a negociar opc¢des. JA no Brasil s6 comecou em dezembro de 1982 na
antiga Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. (Bessada, 1994).

3.2 PRINCIPAIS CONCEITOS

Este topico apresentara alguns conceitos essenciais para o prosseguimento do
trabalho. Serdo abordados de forma simples e objetiva alguns termos e conceitos
basicos utilizados no mercado de opg¢bes com o intuido de agilizar a compreensao dos
modulos a seguir. Sendo assim, foi feito um compilado de alguns autores para chegar a
estes itens: Ativo-objeto, Titular, Lancador, langcamento, Preco de Exercicio, Série, Lote
Padrdo, margem, Rolagem; Exercicio, Prémio, Posi¢cdo, Fechamento da Posigéo,

Vencimento, Valor Intrinseco da opcao, Valor Extrinseco da opc¢éo, Op¢édo Dentro do
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Dinheiro, Opcdo Fora do Dinheiro, Op¢do no Dinheiro, Op¢cdo Americana, Opcao

Europeia, Subscricao e Dividendos.

e Ativo-objeto: é um ativo que serve como objeto subjacente para um contrato de
opcao negociado. Dado que este trabalho é voltado para o mercado de opcdes
de acbes, aqui o ativo subjacente serd sempre a acdo correspondente ao

contrato.

e Titular: é o comprador da opcdo. Ou seja, uma pessoa que recebe o direito de

exercer uma opcao (comprar ou vender) mediante o pagamento de um prémio.

e Lancador: é o vendedor da op¢éo que atua como contraparte do titular. Ou seja,
aguele que se compromete a comprar ou vender dependendo do tipo de opgao

em questao, caso o titular exerga sua opgao.

e Lancamento: esta é a transacdo que cria opg¢des que sao negociadas no

mercado.

e Preco de Exercicio: é o preco acordado no contrato de opg¢&o. E o Unico preco
pelo qual a opcéo pode ser exercida. Isso significa que o titular pode comprar ou

vender o ativo-objeto, dependendo do tipo da opcao.
e Séries: sdo opcdes do mesmo tipo (call ou put), sobre o mesmo ativo-objeto, com
0 mesmo més de vencimento e 0 mesmo preco de exercicio. No mercado

brasileiro as séries séo representadas por letras conforme a tabela 4.

Tabela 4 — Identificagdo da opcdo associada ao seu més de vencimento

Compra | Venda Més
A M Janeiro
B N Fevereiro

C @) Marco
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Abril

Maio

Junho
Julho

I @ M m O

Agosto

Setembro
Outubro

S </ c|l 4 wl B O] ©

K

L X Dezembro

Novembro

Fonte: Assaf Neto. (2016, p. 470)

Lote Padrdo: é a unidade de negociacéo definida para cada contrato negociado.
No caso da opcéo, ela segue a do ativo subjacente, que no caso deste estudo &

a acao, que tem lote-padréo de 100 acoes.

Margem/Garantia: € uma garantia financeira que é exigida em operacdes que
envolvem risco, com o objetivo de manter o bom funcionamento do mercado. No

item 3.4, ela sera apresentada de forma mais detalhada.

Rolagem: é quando o agente quer manter a mesma estratégia, por um periodo
superior ao vencimento das opcdes que ele esta posicionado. Assim, ele faz o

fechamento destas posi¢coes e monta elas no vencimento seguinte.

Exercicio: ocorre quando o direto de compra ou venda do ativo-objeto € exercido

pelo detentor da opgéo.

Prémio: este é o preco da opcdo que o proprietario paga ao lancador para
adquirir o direito de vender a opgéao.

Posicdo: € o saldo resultante das negociacbes de contratos de opcdes. Esta

posicdo pode ser “vendida”, quando a resultante é positiva, ou seja, quando o



28

agente recebe dinheiro na operacdo ou “comprada”, quando a resultante for

negativa, ou seja, 0 agente paga para realizar a operacao.

Fechamento de posicao: trata-se de uma operacao pela qual o titular, ao vender,
e o lancador, ao comprar opcdes da mesma série, zeram suas posi¢cdes ou parte

delas.

Vencimento: quando ou até que horas a op¢ao pode ser exercida. Na B3, a série
das opcdes vence sempre na terceira sexta-feira de cada més.

Valor intrinseco da opc¢do: € exatamente a diferenca entre o preco de exercicio e

0 preco do ativo-objeto.

Valor extrinseco da opcédo: é o valor que excede a diferenca entre o preco de
exercicio e o preco do ativo-objeto.

Opcéo dentro do dinheiro: ocorre quando o valor intrinseco da opgéo é positivo.
Na opcao de compra ocorre quando o preco do ativo-objeto € superior ao preco
de exercicio da opcdo. Na opcdo de venda ocorre quando o preco do ativo-

objeto e inferior ao preco de exercicio da opcéo.

Opcao fora do dinheiro: ocorre quando a opgdo né&o possui nenhum valor
intrinseco. No caso da opc¢éo de compra, quando o valor do ativo-objeto € inferior
ao preco de exercicio da op¢do. No caso da opcédo de venda, quando o preco do

ativo-objeto € superior ao preco de exercicio da opgao.

Opcéao no dinheiro: ocorre quando o preco do ativo subjacente € igual ao prego

de exercicio.

Opc¢ao americana: é uma opc¢éao cujo titular tem o direito de exercé-la desde o

momento de sua compra até a data de vencimento.
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e Opcao europeia: € uma opc¢ao cujo titular tem o direito de exercé-la somente na

data de vencimento.

e Dividendos: é a distribuicdo de uma parcela dos lucros de uma empresa em reais

aos seus acionistas.

e Subscricdo: permite que investidores mantenham o mesmo nivel de participacao

acionaria em uma empresa, no momento de uma nova oferta de acées.

3.3 PARTICIPANTES DO MERCADO DE OPC;()ES

Em um mercado de opgdes organizado, cada agente desempenha um papel
fundamental. Devido a variedade de operacdes e a abrangéncia desse mercado, sao
possiveis pequenas variagcdes no numero e na forma de atuacdo de cada um deles.
Assim, torna-se importante identificar os motivos pelos quais esses agentes decidem
entrar no mercado de opcbes. Podemos identificar trés categorias de agentes:
especuladores, hedgers e arbitradores. (Alexandre Assaf Neto, 2016)

Estes agentes sdo os responsaveis por dar liguidez ao mercado de opcdes e
pelo correto funcionamento dos mercados de derivativos como um todo. Os hedgers e
0s especuladores sao 0s principais responsaveis pela liguidez do mercado de opg¢des e
os arbitradores pela correlacdo existente entre os precos dos mercados a vista e
futuros. Para estes agentes alcancarem seus objetivos, tendem a atuar com frequéncia
elevada nos mercados de opg¢bes. Logo, para manter funcionamento adequado dos
mercados, as Bolsas exigem algumas garantias destes operadores.

3.4 GARANTIAS

Quando se trata de comprar uma opc¢éao, call ou put, o preco da opcao deve ser
pago integralmente. O risco maximo do titular da opgéo € ndo exercer seu direito, com
isso, perder o prémio pago ao lancador, prémio que ja foi deduzido da sua conta no

momento da compra da opg¢do. De outro modo, os vendedores de opcgodes, sendo
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obrigados a exercer o direito negociado, podem incorrer em elevados prejuizos,

portanto é necessario o oferecimento de garantias (John C. Hull,2016).

As principais garantias aceitas pelas Bolsas séo titulos publicos federais, acéo,
titulo internacional, carta de fianca, moeda nacional, titulo privado de renda fixa, cotas
de fundos de investimento, etc. Essas garantias sao reforcadas ou, mesmo, devolvidas
diariamente, com base na evolucdo apresentada pelos precos das opc¢des, segundo
critérios definidos pelas préprias bolsas de valores.

No caso da B3, o nivel de garantia é calculado diariamente utilizando o sistema
Closeout Risk Evaluation (CORE). Este sistema calcula as garantias necessarias para
negociar op¢cdes sobre acdes utilizando como base o Delta, que é a variagdo do preco
das opcOes para cada unidade que varia o preco do ativo-objeto, das opgdes que
compdem a sua carteira de opc¢des. (BM&f Bovespa - CORE Closeout Risk Evaluation,
2021)

O principal objetivo da obrigatoriedade do depdsito de garantias pelos agentes
ao realizarem suas operacdes no mercado de opcbes € permitir que, em caso de

inadimpléncia, a bolsa possa efetuar a liquidacao integral dos contratos negociados.
3.5 EFEITOS DOS DIREITOS E PROVENTOS NAS OPCOES

As opcdes de acdes negociadas em bolsa possuem protecdo contra alguns
eventos que podem ocorrer durante a sua negociacdo. Estes principais eventos séo
pagamento de dividendos, bénus e subscri¢ao.

No caso dos dividendos, que é a distribuicdo de uma parcela dos lucros de uma
empresa em reais aos seus acionistas. Quando isso acontece, o status das acodes
daquela empresa negociadas na bolsa de valores muda para “ex-dividendos”. Como a
acdo é o ativo subjacente das opcoes, as posicdes de opcdes em aberto relativas as
acOes das empresas que declaram dividendos ser&o convertidas para “ex-dividendos” e
seu preco de exercicio sera reduzido pelo valor exato do dividendo. Assim, 0s
proprietarios que exercem o direito de compra dessas agdes recebem titulos “ex-
dividendos”.

O bdnus é a distribuicdo gratuita de novas a¢cbes aos acionistas em decorréncia

de aumento de capital por inclusdo de reservas. Os acionistas recebem essa receita na
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propor¢cdo das posicOes ocupadas. Como as posicdes de opcbes abertas serdo
liquidadas com o status “com bénus”, ndo ha necessidade de alterar a quantidade e o
preco de exercicio.

A subscricdo é quando os acionistas tém o direito de adquirir um novo lote de
acOes, com preferéncia de subscricdo, na propor¢cdo das ja detidas, em troca da
estratégia de aumento de capital da empresa com preco e prazo fixos. Assim, quando
ocorre subscricdo de novas acOes durante a vigéncia da opcao, o valor do direito
calculado pela Bolsa é deduzido do preco de exercicio, sendo as ac¢des entregues na
forma ex.

Esses eventos influenciam os precos das op¢des, mesmo que haja mecanismos
para absorvé-los. Como ja estudamos existem diversos tipos de agentes negociando
opcOes nos mercados, e estes eventos podem gerar janelas de oportunidades para

esses agentes, como por exemplo, para o especulador, até os precos se ajustarem.

3.6 FATORES QUE AFETAM O PRECO DAS OPCOES

Existem basicamente seis fatores que afetam o preco das opcdes de ac¢des. Sao
eles: preco a vista da acdo, preco de exercicio, prazo até o vencimento da opcao,
volatilidade do preco da acgéo, taxa de juros praticada pelo mercado, livre de riscos (r), e

dividendos esperados durante a vigéncia da opcao.
e Preco da acao e preco de exercicio

O preco a vista da acdo, é o valor no qual o ativo-objeto da opcdo é negociado
no mercado a vista, jA 0 preco de exercicio € o preco acordado no contrato de opc¢éo

para negociacgéo do ativo-objeto.

Sendo assim, se uma call é exercida em algum tempo futuro, o resultado sera a
quantia pela qual o preco da acdo excede o preco de exercicio. No caso das put, 0
resultado no exercicio € a quantia pela qual o preco de exercicio excede o0 pre¢o da

acao.

Deste modo, as opc¢bes de compra se tornam mais valiosas a medida que o

preco da acdo aumenta e menos valiosas a medida que o pre¢co de exercicio aumenta.
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E as opcdes de venda se comportam de maneira contraria, elas se tornam menos
valiosas a medida que o preco da acdo aumenta e mais valiosas a medida que o preco

de exercicio aumenta.
e Prazo até o vencimento da opcéo

Analisando a distancia das op¢Bes de compra e venda até o vencimento, a
relacdo com o preco da opcao, surge no sentido de que as opcdes de compra e venda
se tornam cada vez mais valiosas quanto maior a distancia até a data de expiracéo,

considerando um mesmo prego de exercicio.

Isto ocorre, pois, quanto maior a distancia para 0 vencimento, maior as
incertezas em relacdo ao pre¢co do ativo-objeto. Sendo assim os agentes envolvidos

exigem prémios maiores para periodos de tempo maior.
e Volatilidade do preco da acéo

Em geral, a determinacdo da volatilidade do preco das acBes é baseada na
incerteza sobre as flutuagdes futuras do preco das acdes. Dizer que a volatilidade de
uma acado é alta é dizer que a probabilidade de desempenho positivo ou negativo da
acao também é alta. Como resultado, o preco da opcado de compra e da opcdo de

venda aumentara a medida que a volatilidade aumentar.
e Taxa de juros praticados pelo mercado

Pressupondo que as taxas de juros mudam e todas as outras variaveis
permanecem iguais a medida que as taxas de juros na economia aumentar, o retorno
esperado pelos investidores em acao tende a aumentar e o valor de qualquer fluxo de

caixa futuro recebido tende a diminuir.

7

O impacto combinado desses dois efeitos é aumentar o valor das opg¢Oes de

compra e diminui o valor das op¢des de venda.
e Dividendos esperados durante a vigéncia da op¢ao

Este fator tem uma relagdo direta com os precos das opc¢des. Como 0s

dividendos reduzem o valor do ativo-objeto na data “ex-dividendo”, o valor das opcdes
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de compra € reduzido proporcionalmente ao valor dos dividendos declarado, enquanto
o valor das opcbes de venda € aumentado proporcionalmente aos valores dos

dividendos declarados.

A segquir ilustra-se na tabela de forma simplificada as implica¢des do efeito sobre
0 preco da opcao sobre a acdo em funcdo de aumento em uma variavel, enquanto as

outras permanecem constantes.

Tabela 5: Resumo Mercado de Derivativos

opcao de Opcao de Opcao de Opcao de
compra venda compra venda
Variavel europeia europeia americana americana

Prego da agio atual - - + —
Prego de exercicio - + — 4
Tempo até a expiragio ? + +
Volatilidade - + + +
Taxa de juros livee de risco - - + -

Cruantia dos dividendos futuros - + — +

t indica que um aumento m vargvel e com gue o prego da opgio awmenle ou penmanegi o mesmo;

indica que um aumento na varsivel faz com gue o prego da opg o diminua ou permanega o mesmo;

¥ inelica gue a relagSo € incerta.

Fonte: John C. Hull (2016, p. 251)

Ao observar-se o que ocorre com 0 preco da opcdo europeia em relacdo ao
tempo até o seu vencimento, o resultado € indeterminado. Isto ocorre, porque a op¢ao
europeia s6 pode ser exercida na data de sua expiracdo, enquanto a americana, pode
ser exercida a qualguer momento entre a data da sua compra e a data de vencimento
da opcdo. No caso da opcdo europeia, que sO pode ser exercida na data de sua
expiragdo, se considerarmos o0 pagamento de dividendos entre o vencimento de uma
opg¢ao com prazo de vencimento mais curto e uma com vencimento mais longo, o prego

da op¢ao mais curta pode ser maior do que o da mais longa.
3.7 MODELO DE PRECIFICACAO DE OPCOES BLACK-SCHOLES-MERTON

Existem diversos modelos de precificagdo de opgoes, entretanto o modelo mais
utilizado e difundido no mercado de opcdes € o Black-Scholes-Merton. Agora, que ja se
sabe quais fatores afetam os precos das opc¢des, juntam-se todos eles em um modelo

de precificacdo de opg¢bes. Por sua vez, o modelo de precificacdo de opcgdOes Black-
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Scholes-Merton, é uma adaptacédo do modelo Black-Scholes, realizada pelo economista
Robert Merton.

De acordo com Silva (2017), as hipoteses que se aplicam ao modelo Black-
Scholes-Merton sao propostas pelos economistas para o seu correto funcionamento:
H1: O preco do ativo segue uma trajetoria aleatoria em tempo continuo;

H2: A distribuicdo de probabilidades dos precos dos ativos é log-normal;

H3: A taxa de variancia do retorno do ativo é constante;

H4: A taxa de juros € conhecida e constante durante o periodo considerado para a
precificacao;

H5: A opcédo é do tipo Europeia (s6 podem ser exercidas no vencimento);

H6: O ativo ndo paga dividendos durante o periodo de maturidade da opc¢ao;

H7: Nao ha custos de transacdo envolvidos nas operacdes de compra e venda de
ativos ou de opcdes financeiras;

H8: E possivel investir qualquer fracdo de ativos ou derivados a uma taxa de juro sem
rsco;

H9: Auséncia de arbitragem. (SILVA, 2017, p. 36)

O funcionamento do modelo Black-Scholes-Merton é, conforme Oga (2007),
baseado na ideia de que ndo se pode calcular o preco de todas as op¢des através da
férmula de Black-Schoes-Merton. Desta forma, a opcdo, portanto, deve ser do tipo
europeu, mediante o qual o detentor da op¢do apenas tera o direito de exercer sobre
seu contrato, dentro da data do exercicio.

Entretanto, este modelo é bastante difundido nas opc¢des do tipo americano
(podem ser exercidas a qualquer momento até o seu vencimento), pois raramente
ocorre 0 exercicio das opcdes do americanas antes do seu vencimento, pois o agente
que fizer isto estard perdendo dinheiro, pois estaria desconsiderando a influéncia do

tempo até o vencimento no preco das opcoes.

Segundo Hull, as solu¢gbes mais famosas da equacgao de Black—Scholes—Merton

para os prec¢os das opcoes é:
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C = preco da opcao de compra;

p = preco da opcédo de venda;
So= pre¢o da acéo;

K = preco de exercicio;

r = taxa de juros livre de risco;

T = tempo para o vencimento

o = volatilidade do preco da acgao;

N(x) = funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa para uma variavel com
distribuicdo normal padréo.

Sendo assim, tem-se como variaveis para a estipulacdo do valor de uma opcao:
volatilidade; taxa livre de risco; prazo até o vencimento da opcao; preco atual da acao;
preco do exercicio da opc¢éao.

4 OPERACOES ESTRUTURADAS COM OPCOES DE ACOES

Esse capitulo apresenta as operacdes elementares com opcdes de compra e
venda, apresenta as principais operacdes estruturadas com opcdes sobre acoes,
realiza na pratica a montagem de uma operacdo de venda coberta e analisa o0s

resultados obtidos.
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4.1 ESTRATEGIAS BASICAS COM OPCOES

Como ja foi apresentado no capitulo anterior, existe as opcbes de compra e
venda, logo os investidores podem optar por entrar no mercado realizando operacdes
simples de compra ou venda de call ou put. A seguir ser4 apresentado os possiveis

resultados destas operacoes.

4.1.1 Opcao de compra (call)

Quem compra uma opg¢ao de compra, estd adquirindo o direito de comprar a
acao objeto pelo preco de exercicio da opcdo de compra no vencimento, logo ele
espera que o preco do ativo-objeto suba. O lucro nesta operacdo comeca a aparecer
quando o valor intrinseco no vencimento € maior que o prémio pago.

Gréfico 1 — Compra Call
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.
Acesso em: 9 ago. 2022.

Conforme o grafico acima, se 0 pre¢o da acao nao superar o preco de exercicio
da opcao no vencimento, ela “vira pd”, ou seja, seu valor é zero, logo o investidor perde
todo o capital investido. O resultado desta operacao para o investidor, no vencimento,
s6 passa a ser positivo quando a acéo supera o preco de Break-Even da operacéo, que
€ 0 preco de exercicio da op¢do somado ao prémio pago na opcdo de compra. Nesta
operacao o prejuizo € limitado ao valor pago na opcdo de compra e o lucro tende ao

infinito, pois a ativo-objeto pode se valorizar infinitamente.
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Ja quem vende uma opcdo de compra, estd fazendo uma operacédo conhecida
como venda descoberta, este investidor esta adquirindo a obrigacdo de vender o ativo-
objeto pelo preco de exercicio da op¢do de compra, logo ele espera que o ativo-objeto,
no momento do vencimento da opcdo, esteja com seu preco abaixo do preco de

exercicio da opcéo de compra.
Gréfico 2 — Venda Call
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.
Acesso em: 9 ago. 2022.

Conforme a figura acima, se o preco do ativo-objeto superar o preco de exercicio
da opcao, o valor da opcéo de compra se valoriza, sendo assim o lancador desta opcao
comeca e ter prejuizo quando este valor supera o valor recebido na venda da opc¢ao de
compra. Logo este operador ao fazer esta operacao espera que o preco da agdo-objeto
nao supere o preco de exercicio, quando isto ocorrer o valor recebido na venda da
opcao sera o valor de seu lucro na operacéo. Nesta operagao o lucro e limitado ao valor

recebido e o prejuizo tende ao infinito, pois a opgéo pode se valorizar infinitamente.

4.1.2 Opcao de venda (put)
Quem compra uma opcao de venda, esta adquirindo o direito de vender a acao

objeto pelo preco de exercicio da opcao, logo ele acredita que o mercado vai cair, ou
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pelo menos néo vai subir, durante a validade da opcéo.

Graéfico 3 — Compra put
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.

Acesso em: 9 ago. 2022.

Conforme o gréfico acima, se o preco da acao superar 0 preco de exercicio da
opc¢éao de venda no vencimento, ela “vira po”, ou seja, seu valor é zero, logo o investidor
perde todo o capital investido. O resultado desta operacdo para o investidor, no
vencimento, s6 passa a ser positivo quando o preco do ativo-objeto ndo supera o0 prego
de Break-Even da operacdo. Nesta operacdo o prejuizo é limitado ao valor pago na
opc¢éao de venda e o lucro é maximo onde o preco da acéo chega proximo a zero.

Quem vende uma opcdo de venda, esta adquirindo a obrigacdo de comprar o
ativo-objeto pelo preco de exercicio da opcao, logo ele acredita que o mercado vai

subir, ou pelo menos n&o vai cair muito, durante a validade da opg¢éao.
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Gréfico 4 — Venda Put
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Conforme o grafico acima, se o preco da acdo superar o preco de Break-Even da
operacdo na data de vencimento da opc¢ao, o investidor que optou por esta estrutura,
obteréa lucro. O resultado desta operacdo para o investidor, no vencimento, s6 passa a
ser negativo, quando o preco da acéo estiver menor que o preco de Break-Even da
operacdo. Nesta operacdo o prejuizo é limitado a diferenca entre o Break-Even da
operacédo e R$ 0,01, que € o menor valor que uma agado pode ser negociada. Ja o lucro

maximo € limitado ao prémio recebido na venda da opc¢ao de venda.

4.2 ESTRATEGIAS ESTRUTURADAS COM OPCOES

As operagOes estruturadas, sdo operacdes que utilizam mais de um ativo
financeiro na sua composicéo, diante do escopo deste estudo, podem ser duas ou mais
opcOes de compra, venda ou o ativo subjacente combinados. A determinacdo das
escolhas de quais operacdes estruturadas serdo montadas, dependem da avaliagao do
investidor de como 0s pre¢os se movimentar&éo e a disposi¢céo para correr riscos. (John
C Hull, 2016).



40

De acordo com Pfutzer (2018), “(...) todas as operag¢des elementares tém riscos
ilimitados, seja de perder o capital, seja de assumir obrigacdes muito maiores que 0
capital investido.”

Diante disto, a importancia de o investidor conhecer as operagdes estruturadas,
que além de serem adaptativas a cada perfil de investidor, possibilitam o controle do
risco, ou seja, dos lucros e prejuizos maximos daquela operacdo. Sendo uma
ferramenta essencial para mitigar os riscos no mercado de opcoes.

De acordo com John C Hull (2016), as operagOes estruturadas com opcoes

classificam-se em operacdes de renda, Spread, combinacdes e sintéticas.

4.3 RENDA

As estratégias de Renda sdo caracterizadas por serem estratégias de curto
prazo, em que o prémio da opcao é recebido mensalmente. Muitos investidores geram
retornos percentuais significativos, sem a necessidade de novos aportes mensais. A

principal estratégia de renda é a venda coberta.

4.3.1 Venda coberta

A venda coberta € montada adquirindo uma acdo e vendendo uma opcéo de
compra desta acdo. Ela pode ser montada com opc¢des de compra dentro do dinheiro,
no dinheiro e fora do dinheiro, neste trabalho vamos apresentar somente a Venda
Coberta no dinheiro (Guy Cohen, 2015).

A venda coberta de call proporciona ao investidor diversos niveis de protecao e
rendimento sobre sua carteira de acfes. Quanto mais dentro do dinheiro a call
escolhida, maior serd a protecao frente as quedas na cotacdo do ativo-objeto, porém
maior também sera a probabilidade de exercicio e venda das acoes.

A venda coberta de call é utilizada pelos investidores que tem como objetivo
obter uma renda extra com sua carteira de a¢gbes, sem vendé-las, bem como para os
interessados em obter um rendimento acima do investimento em renda fixa. A seguir,

sera analisado os possiveis resultados desta estrutura.
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Grafico 5 — Venda Coberta
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Se o0 preco da acao subir acima do preco de exercicio da opcao vendida, o
investidor € exercido, e a acdo que ele possui sera vendida pelo preco de exercicio da
call vendida, e o investidor vai ter o lucro limitado ao prémio da opg¢éo vendida somado
a diferenca entre o preco de compra da acdo e o preco de exercicio, que sera o preco
de venda da acéo.

Se 0 prec¢o da acéo ficar entre o preco de Break-Even da operacéo e o preco de
exercicio da opgdo, o investidor ndo € exercido e seu lucro sera igual ao prémio
recebido na venda da call, subtraido da diferenca entre o preco de compra da acao e o
preco final da acao.

J& se o preco da acdo cair, e ficar menor que o preco de Break-Even da

operacéo, o investidor comeca a ter prejuizo.

4.4 SPREAD
Uma operacdo de spread consiste em uma estratégia que combina opcdes de

diferentes strikes que pertencem a mesma classe, ou seja, sdo de compra ou de venda.

O objetivo de uma operacao de spread é tentar controlar simultaneamente o risco e a
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alavancagem diante das expectativas sobre movimentos futuros de precos. As

principais estruturas de spread, sdo as travas de alta e trava de baixa.

4.4.1 Travade alta

Esta operacéo é indicada quando o investidor estd moderadamente otimista com
a alta do preco da acao, pois ainda que ocorra uma queda, ele tem alguma protecao.
Essa operacgéo vai gerar um ganho limitado com a alta dos precos da acao, e perdas
limitadas em um mercado de baixa. Ela pode ser montada tanto com opg¢&o de compra
guanto opcBes de venda, com preco de exercicios diferentes e mesma data de
expiracdo. (Guy Cohen, 2015)

As travas de alta sdo operagbes simples de serem realizadas, e sao um
instrumento Gtil para aproveitar as tendéncias de alta do mercado, reduzindo o risco em
relacdo a exposicao na acao. Ela € uma operacao especulativa destinada a aproveitar a
alta nas cotacdes do ativo-objeto, sem estar comprado no ativo e com riscos menores
se comparados a compra de call a seco.

Para montar estd estratégia com call, o investidor, compra uma call com
determinado preco de exercicio e vende outra call com o preco de exercicio superior a
comprada. O valor de liquidacao inicial sera um débito, pois 0 prémio pago na opcao

comprada sempre vai ser maior que o recebido na opcao vendida.

Grafico 6 — Trava de alta com Call
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O ganho desta operacdo € limitado, sendo a diferenca entre os precos de
exercicios das opc¢bes, menos o valor do débito gerado na montagem da estrutura. O
ganho maximo sera quando o preco do exercicio for maior do que o preco de exercicio
da call vendida.

O prejuizo maximo desta estrutura também € limitado, e ocorrera quando o preco
da acdo estiver abaixo da call comprada na data de vencimento, logo o prejuizo

méaximo € igual ao valor pago ha montagem da operacgao.

Gréfico 7 — Trava de alta com Put
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Para montar esta estratégia com put, o investidor, compra uma put com
determinado preco de exercicio e vende outra put com o preco de exercicio superior a
comprada. O valor de liquidacao inicial sera um crédito, pois 0 prémio pago na opcao
comprada sempre vai ser menor que o recebido na op¢ao vendida.

O ganho desta operacdo é limitado, sendo a diferenca entre os precos de
exercicios das opgdes, menos o valor do prémio recebido na montagem da estrutura. O

ganho maximo sera quando o preco da acdo na data do vencimento, for maior que o
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preco de exercicio da put vendida, logo o lucro maximo é o valor recebido na montagem
da estrutura.

O prejuizo méximo desta estrutura também é limitado, e ocorrerd quando o preco
do ativo-objeto estiver abaixo do preco de exercicio da put comprada na data de
vencimento, sendo assim, o prejuizo maximo é igual a diferenca dos precos de

exercicio das put menos o valor recebido na montagem da operacéao.

4.4.2 Trava de baixa

Esta operacédo é indicada quando o investidor estd moderadamente pessimista
com a queda do mercado, pois ainda que ocorra uma alta acentuada do preco da acéo,
ele tem alguma protecdo. Essa operagao vai gerar um ganho limitado na queda dos
mercados, e perdas limitadas em um mercado de alta. Ela pode ser montada tanto com
opcdo de compra quanto opcbes de venda, com preco de exercicios diferentes e
mesma data de expiracdo. (Guy Cohen, 2015)

A trava de baixa é uma operacdo especulativa destinada a aproveitar a queda
nas cotagdes do ativo-objeto, sem vender a descoberto o ativo, e com riscos muito
menores se comparados a venda de call a descoberto. A trava de baixa com calls é
considerada uma posicdo vendida em opcdes pela B3 e, portanto, exigira depdsito

prévio de margem de garantia pelo investidor.

gréfico 8 — Trava de alta com call
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.

Acesso em: 9 ago. 2022.
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Para montar estd estratégia com call, o investidor, vende uma call com
determinado preco de exercicio e compra outra call com o preco de exercicio superior a
comprada. O valor de liquidacéo inicial sera um crédito, pois o prémio recebido nas
opc¢oOes vendidas sempre vai ser maior que o pago nas opc¢oes vendidas.

O ganho desta operacéo € limitado, sendo a diferenca entre os prémios pagos e
recebidos na montagem da estrutura. O ganho maximo sera quando o preco da acéo
for igual ou menor ao prec¢o de exercicio da call vendida.

O prejuizo méximo desta estrutura também é limitado, e ocorrera quando o preco
da acao estiver acima da call comprada na data de vencimento, logo o prejuizo maximo
€ igual a diferenca entre os precos de exercicio das op¢des, menos o crédito recebido

na montagem da estrutura.

Grafico 9 — Trava de baixa com Put
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.
Acesso em: 9 ago. 2022.

Para montar esta estratégia com put, o investidor, vende uma put com
determinado preco de exercicio e compra outra put com o preco de exercicio superior a
comprada. O valor de liquidacéo inicial serd um débito, pois o prémio pago nas op¢des

compradas sera maior que o recebido nas op¢des vendidas.
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O ganho desta operacédo é limitado, sendo a diferenca entre os strikes menos o
débito gerado na montagem da estrutura. O ganho maximo sera quando o preco da
acao for igual ou menor que o preco de exercicio da put vendida.

O prejuizo méximo desta estrutura também é limitado, e ocorrera quando o preco
da acao estiver acima da put comprada na data de vencimento, logo o prejuizo maximo

€ igual ao débito gerado na montagem da estrutura.

45 COMBINACAO

A Uma combinacdo € uma estratégia de negociacdo de opcbes que envolve
assumir uma posicdo em opcdes de compra e de venda sobre a mesma acéo. Estas
operacdes geralmente sdo montadas quando o investidor espera uma alteracdo brusca
nos pre¢cos dos ativos-objeto, mas né&o sabe se de alta ou baixa. As principais
estruturas de combinacdo, sdo: long Straddle, Short Straddle, long Strangle e short

Strangle.

4.5.1 Long straddle e long strangle

Estas operacbes sdo indicadas quando o investidor acredita que havera um
aumento na volatilidade dos precos da acao, elas sdo bastante utilizadas quando o
operador acredita que o preco da acdo vai se movimentar, porém ndo sabe ao certo em
qual direcdo (para cima ou para baixo). Essas operagOes estruturadas podem
proporcionar um ganho praticamente ilimitado quando a volatilidade dos precos das
acles subirem, e perdas limitadas em um mercado de pouca volatilidade. (Guy Cohen,
2015)

Elas séo estratégias bidirecionais destinadas ao operador que espera uma
grande volatilidade nos precos de mercado do ativo, e isto pode significar tanto uma
alta forte, quanto uma queda na mesma propor¢cdo. Normalmente € montada por
investidores as vésperas de algum evento importante no calendario da empresa em si,
0 qual podera impactar positivamente as acdes (uma grande alta) ou negativamente
(uma gueda acentuada). Espera-se muita volatilidade no preco da acdo, s6 nao se

prevé a dire¢do. Portanto, aposta-se nas duas pontas simultaneamente
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Grafico 10 — Long Straddle
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Para montar uma Long Straddle, o investidor, compra uma opc¢do de compra e
uma opg¢ao de venda com mesmo preco de exercicio e data de vencimento. O valor de
liquidacao inicial serd um débito, que sera o maior prejuizo possivel nesta operacao. A
seguir, serd analisado os possiveis resultados desta estrutura, o lucro e o prejuizo
mAaximo para a operacao.

O resultado desta estrutura € igual a diferenca entre o preco da acao e o preco
de exercicio das opc¢des no vencimento, menos o débito inicial da montagem da
estrutura, ou seja, se o investidor monta a estrutura com op¢des com prego de exercicio
R$ 50,00 e o preco da acdo na data do vencimento esta valendo R$ 41,00, e o
investidor pagou um montante de R$4,00 ao montar a estrutura, ele estara obtendo um
lucro de R$ 5,00.

O lucro maximo desta estrutura pode ser ilimitado, e comeg¢a a aumentar quando
0 preco do ativo-objeto esta fora do intervalo dos precos de Break-Even do gréafico 10,

ou seja, o0 preco do ativo-objeto € menor que preco de exercicio das op¢cdes menos o
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valor pago na montagem da estrutura ou o preco do ativo-objeto € maior que o preco de

exercicio das op¢des somado ao valor pago na montagem da estrutura.

J& o prejuizo maximo desta estrutura é limitado, e ocorrera quando o preco da

acao estiver exatamente igual ao preco de exercicio das opgdes.

Gréfico 11 — Long Strangle
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Para montar uma Long Strangle, o investidor, compra uma opc¢do de compra e

uma opcao de venda com precos de exercicio diferentes, sendo o da put maior, com

mesma data de vencimento. O valor de liquidagé&o inicial sera um débito, que sera maior

prejuizo possivel nesta operacdo. A seguir, sera analisado 0s possiveis resultados

desta estrutura, o lucro e o prejuizo maximo para a operacao.

Quando o preco do ativo objeto ndo estd no intervalo dos precos de exercicios

das opcodes, a call ou a put sdo exercidas, dependendo da direcdo que o preco se

deslocou (para cima ou para baixo). Quando isto ocorre, o resultado da operacdo €

igual a diferenca entre o0 preco da acdo e o preco de exercicio da opcédo que sera
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exercida no vencimento, menos o deébito inicial da montagem da estrutura, ou seja, se 0
investidor montar a estrutura com a put com preco de exercicio R$ 50,00 e a call com
preco de exercicio R$ 55,00 e o preco da acdo na data do vencimento esta valendo R$
49,00, e o investidor pagou um montante de R$4,00 ao montar a estrutura, ele terd um
prejuizo de R$ 3,00.

O lucro maximo desta estrutura pode ser ilimitado, comeca a ocorrer e aumentar,
quando o preco do ativo-objeto estd fora do intervalo dos precos de Break-Even do
gréfico 11, ou seja, o preco do ativo-objeto € menor que preco de exercicio da opg¢ao de
venda menos o valor pago na montagem da estrutura ou o preco do ativo-objeto é
maior que o0 preco de exercicio da opcdo de compra somado ao valor pago na
montagem da estrutura.

J& o prejuizo maximo desta estrutura é limitado, e ocorrera quando o preco da

acao estiver no intervalo de precos de Break-Even do grafico 11.

4.5.2 Short straddle e short strangle

Estas estruturas sao indicadas quando o investidor acredita que o mercado esta
se estabilizando. Elas sédo bastante utilizadas quando se acredita que o preco da acao
nao vai se movimentar muito, permanecendo em um determinado nivel. Se o preco da
acao oscilar muito, tanto para baixo quanto para cima, o investidor tera prejuizo. Essas
operacbes geram um ganho limitado quando a volatilidade dos precos das acodes
permanecerem estaveis, e perdas ilimitadas quando ocorre 0 aumento da volatilidade
dos mercados. (Guy Cohen, 2015)

Esta é uma estratégia bidirecional destinada ao operador com expectativas de
pouca ou nenhuma volatilidade nos precos de mercado do ativo-objeto, nas semanas
seguintes a montagem da estrutura, ou seja, cotacdes estaveis. Ela € montada por
investidores os quais esperam periodos de calmaria na cotacdo da acao, distante de
eventos importantes para a empresa. Espera-se pouca volatilidade no preco da agéo,
isto é, preco de mercado dentro do intervalo de precos de exercicio escolhidos até o

vencimento das opcoes.
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Gréfico 12 — Short Straddle
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Para montar um Short Straddle, o investidor, vende uma opc¢éo de compra e uma
opcao de venda com mesmo preco de exercicio e data de vencimento. O valor de
liquidacao inicial serd um crédito. A seguir, sera analisado os possiveis resultados desta
estrutura, o lucro e o prejuizo méaximo para a operacao.

O resultado desta estrutura € igual ao valor recebido na montagem da estrutura
menos a diferenca entre o preco da acdo e o preco de exercicio das opc¢cbes no
vencimento, ou seja, se 0 investidor monta a estrutura com op¢des com preco de
exercicio R$ 50,00 e o preco da acao na data do vencimento esta valendo R$ 48,00, e
o0 investidor recebeu um montante de R$4,00 ao montar a estrutura, ele estara obtendo
um lucro de R$ 2,00.

O prejuizo maximo desta estrutura pode ser ilimitado, comegca a ocorrer e
aumenta quando o preco do ativo-objeto esta fora do intervalo dos precos de Break-
Even da figura 12, ou seja, o preco do ativo-objeto € menor que o preco de exercicio

das opcdes menos o valor recebido na montagem da estrutura ou o preco do ativo-
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objeto € maior que o preco de exercicio das opcbes somado ao valor recebido na

montagem da estrutura.

J& o lucro maximo desta estrutura é limitado, e ocorrerd quando o preco do ativo-

objeto for exatamente igual ao preco de exercicio das opcoes.

Lucro ou Prejuizo

Fonte:

Grafico 13 — Short Strangle
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Para montar um Short Strangle, o investidor, vende uma opcéo de compra e uma

opcdo de venda com precos de exercicio diferentes, sendo o da call maior, e mesma

data de vencimento. O valor de liquidacdo inicial sera um crédito. A seguir, serao

analisados os possiveis resultados desta estrutura, o lucro e o prejuizo maximo para a

operacao.

Quando o preco do ativo objeto ndo esta no intervalo dos precos de exercicios

das opcoes, a call ou a put sdo exercidas, dependendo da direcdo que 0 pregco se

deslocou (para cima ou para baixo). Quando isto ocorre, o resultado da operacdo é

igual ao valor recebido ao montar a estrutura menos a diferenca entre o preco da acéo

e 0 preco de exercicio da opcdo que sera exercida no vencimento, ou seja, se 0

investidor monta a estrutura com put com preco de exercicio R$ 50,00 e call com preco
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de exercicio R$ 55,00 e o preco da acdo na data do vencimento esta valendo R$ 63,00,
e o investidor recebeu um montante de R$5,00 ao montar a estrutura, ele terd um
prejuizo de R$ 3,00.

O prejuizo maximo desta estrutura pode ser ilimitado, comega a ocorrer e
aumentar, quando o preco do ativo-objeto esta fora do intervalo dos precos de Break-
Even da figura 13, ou seja, o preco do ativo-objeto € menor que preco de exercicio da
opc¢éao de venda menos o valor recebido na montagem da estrutura ou o preco do ativo-
objeto é maior que o preco de exercicio da opcao de compra somado ao valor recebido
na montagem da estrutura.

Quando o preco do ativo-objeto esta entre os precos de exercicios das opcoes,
nenhuma delas € exercida e nesta faixa de precos, ocorre o lucro maximo da operacao,

que é igual ao crédito recebido na montagem da estrutura.

4.6  SINTETICA

Estratégias sintéticas sdo estruturas montadas com opc¢des, que tentam imitar o
comportamento das acfbes ou de outras estratégias composta por op¢des. Como tal,
podemos recriar o ativo subjacente sinteticamente usando apenas opcdes, que ird ser o

foco das estruturas apresentadas a seguir.

4.6.1 Compra sintética de acéo
Esta estrutura é indicada quando o investidor acredita que o mercado esta em
tendéncia de alta, que o preco da acdo objeto vai subir. Esta estrutura geralmente é
utilizada com o objetivo de se alavancar no mercado, pois com ela € possivel adquirir
uma posi¢cao comprada em determinada agdo com menos capital investido do que seria
necessario no mercado a vista. O comportamento desta estrutura € muito proximo da
aquisicdo da acdo no mercado a vista. (Guy Cohen, 2015)
Esta operacéo ird reproduzir o comportamento de lucros ou perdas do investidor

que decidir comprar a propria agao.
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Grafico 14 — Compra Sintética
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.

Acesso em: 9 ago. 2022.

Para montar esta estratégia € necessario comprar uma call e vender uma put
com 0 mesmo preco de exercicio e a mesma data de vencimento. Os resultados desta
operacédo sao idénticos o da acao no mercado a vista.

Caso as expectativas de alta na cotacdo do ativo-objeto se confirmem, a call
comprada se valorizara e a put vendida virara p6. O lucro maximo da estratégia € a alta
da acdo enquanto durar a vida da opc¢éo. O prejuizo ocorrera, se o preco de mercado
da acdo cair abaixo do preco de exercicio das opcdes, pois a opcado comprada virara pé

e a put vendida ir4 se valorizar tanto quanto o preco do ativo-objeto cair.

4.6.2 Venda sintética de acéo
Esta estrutura é indicada quando o investidor acredita que o mercado esta em
tendencia de baixa, que o preco da acdo objeto vai cair. O comportamento desta
estrutura € muito proximo da venda da agdo no mercado a vista. (Guy Cohen, 2015)
Esta operacéo ira reproduzir o comportamento de lucros ou perdas do investidor

que decidir vender a prépria acao.
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Gréfico 15 — Venda Sintética
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Fonte: INTEREST. Interest. [S. 1], 21 set. 2022. Disponivel em: https://www.interest.com.vc/.

Acesso em: 9 ago. 2022.

Para montar esta estrutura é necessario vender uma call e comprar uma put com
0 mesmo pre¢co de exercicio e a mesma data de vencimento. Os resultados desta
operacédo sao idénticos ao da acdo no mercado a vista.

Caso as expectativas iniciais de queda na cotacdo do ativo-objeto se confirmem,
a put comprada se valorizara e a call vendida virara p4. O lucro maximo da estratégia €
a amplitude da queda da acdo enquanto durar a vida das opcdes. O prejuizo ocorrera,
se 0 preco de mercado da acdo subir acima do preco de exercicio das opcodes
escolhido, pois a call vendida ira se valorizar e a put comprada ira virar po.

Existe uma infinidade de operacbes estruturadas com opcdes, neste trabalho
foram abordadas somente as mais comuns e simples de aplicar na vida real. No
préximo item sera apresentado uma operacdo simulada no mercado real para facilitar o

entendimento e 0s possiveis retornos de uma operacgao estruturada.

4.7 VENDA COBERTA DE OPCOES: UM CASO PRATICO
Neste item, sera realizada a simulacdo do investimento em acdes da Petrobras
S/A (PETRA4), do investimento em titulos de Renda-Fixa (CDI) e do investimento de uma

venda coberta de opcdes sobre acdes da Petrobras. No periodo compreendido entre 3
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de janeiro de 2022 e 19 de agosto de 2022, de um montante de R$ 28.540,00, a fim de

realizar uma analise entre os resultados obtido para cada tipo de investimento.

4.7.1 Investimento na acao

As informacfes a seguir referem-se ao investimento de R$ 28.540,00 (valor de
1000 acbes) nas acoes preferenciais da Petrobras (PETR4), no periodo de 03/01/2022
a 19/08/2022. Para fins de simplificacdo do estudo, os custos operacionais foram
desconsiderados.

Os dados das cotacdes das acbes foram obtidos pela plataforma proftchart, o
grafico 16 a seguir representa a posicdo financeira da aplicacdo ao longo dos meses e

o gréafico 17 a posicao final do investimento.

Gréfico 16 — Resultado Mensal investimento na agéo
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Fonte: De autoria prépria.
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Gréfico 17 — Resultado acumulado
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Fonte: De autoria prépria.

Como foi observado, o investimento inicial no mercado a vista de R$ 28.540,00
em acOes PETR4, um ganho de R$ 3.190,00, aproximadamente 11%, para o periodo
em estudo. J4 a posicdo mensal deste investimento foi positiva em 6 dos 8 meses de

estudo.

4.7.2 Rendafixa

As informacdes a seguir referem-se ao investimento de R$ 28.540,00 em
investimentos de renda-fixa que sejam atrelados ao CDI no periodo de 03/01/2022 a
19/08/2022. Foram desconsiderados 0s custos operacionais e 0s impostos da operacao

e utilizado como base um investimento que renda 100% do CDI.
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Gréfico 18 - Resultado Mensal investimento renda-fixa
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Fonte: De autoria prépria

Gréfico 19 - Resultado acumulado
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Fonte: De autoria prépria.

O investimento em CDI avangou positivamente em todos os periodos analisados.
Logo, independentemente das variagbes do mercado de capitais esse investimento

seguiu com resultados positivos todos 0s meses.
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A posicao inicial desse investimento € de R$ 28.540,00 e chegou a R$
31.081,38. Esse movimento corresponde por uma valorizacdo de aproximadamente

8,9% no periodo analisando.

4.7.3 Venda coberta

A venda coberta consiste em comprar a acdo de uma empresa no mercado a
vista e vender uma opc¢éo de compra. Neste estudo serdo apresentados os resultados
mensais de uma venda coberta, utilizando a¢des da Petrobras S/A (PETR4). Para tanto,
vamos utilizar op¢cBes de compra no dinheiro, com seu preco de exercicio diferindo no
maximo em 2% do preco da acdo. Os dados utilizados no estudo foram obtidos na
plataforma profitchart e no site opgdes.net.

Para fins de simplificagéo, os custos operacionais serdo desconsiderados e as
operacOes serdo zeradas e montadas novamente no dia do vencimento das opcles
utilizando os precos de fechamento das opcdes e das acdes. Outro ponto importante a
ser considerado para o estudo, é que ndo foram utilizados lotes padrdo na montagem
da estrutura, para que fosse possivel ao final deste item realizar uma comparacao com
0S outros meios de investimentos apresentados.

A operacgdo serd iniciada no dia 03/01/2022, com a compra de 1000 acles da
Petrobras (PETR4) e a venda de 1000 opc¢bGes de compra, com preco de exercicio de
R$ 28,91.

Tabela 6 — Resultado Janeiro

PRECO

LANEIHE QUANTIDADE INICIC,;AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 1000 RS 28,54 RS 31,77 RS 370,00

PETRA32 1000 RS 2,65 0 RS 2.650,00

TOTAL : : : RS 3.020,00

Fonte: De autoria prépria

A operacao foi fechada no dia 17/01/2022. Como o preco da agcédo superou o
preco de exercicio da opgéo, o operador foi exercido e vendeu as 1000 a¢bes pelo valor
de R$ 28,91, obtendo um lucro de R$ 370,00, que somado ao valor das opc¢les
vendidas, R$ 2.650,00 totalizou um lucro de R$ R$3.020,00 ao final da operacao.
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A operacdo com as opg¢des com vencimento em fevereiro foi iniciada no dia
17/01/2022, com a compra de 1000 acOes da Petrobras (PETR4) e a venda de 1000
opcdes de compra PETRB32, com prec¢o de exercicio de R$ 31,91.

Tabela 7 - resultado fevereiro

PRECO
Bl QUANTIDADE INICI?AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 898 R$ 31,77 R$ 33,00 R$ 125,72
PETRB350 898 R$ 3,00 : RS 2.694,00
TOTAL ] i i R$ 2.820.76

Fonte: De autoria propria.

A operacao foi fechada no dia 18/02/2022. Como o pre¢o da acdo superou o
preco de exercicio da opcao, o operador foi exercido e vendeu as 898 acdes pelo valor
de R$ 31,91 obtendo um lucro de R$ 125,72 que somado ao valor das opgles
vendidas, R$ 2.694,00 totalizou um lucro de R$ 2.820,76 ao final da operacéo.

A operacdo com vencimento em marco foi iniciada no dia 18/02/2022, com a
compra de 865 acbes da Petrobras (PETR4) e a venda de 865 opcbes de compra
PETRC331, com preco de exercicio de R$ 33,16.

Tabela 8 - Resultado Marc¢o

PRECO
MARGO QUANTIDADE INICI%\L PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 865 R$ 33,00 R$30,61  -R$2.067,35
PETRC331 865 R$ 3,00 0 R$ 2.595,00
TOTAL - - - R$ 527,65

Fonte: De autoria propria.

A operacéo foi fechada no dia 18/03/2022. Como o preco da acdo nao superou o
preco de exercicio da opcao, o operador ndo foi exercido e para fechar a operacao,
teve que vender as a¢les a preco de mercado, logo vendeu as 865 acdes pelo valor de
R$ 30,61 obtendo um prejuizo na venda das ac¢fes de R$ 2.067,35 que somado ao
valor das opc¢des vendidas, R$ 2.595,00 totalizou um lucro de R$ 527,65 ao final da
operacao.
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A operacdo com vencimento em abril foi iniciada no dia 18/03/2022, com a
compra de 932 acdes da Petrobras (PETR4) e a venda de 932 opc¢Oes de compra
PETRD323, com preco de exercicio de R$ 30,84.

Tabela 9 — Resultado Abril

PRECO
AEIRL QUANTIDADE INICI?AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 932 R$ 30,61 R$ 31,27 R$ 214,36
PETRD312 932 R$ 0,50 0 R$ 466,00
TOTAL ] i : R$ 680,36

Fonte: De autoria propria.

A operacao foi fechada no dia 14/04/2022. Como 0 pre¢o da acao superou o
preco de exercicio da opcao, o operador foi exercido e vendeu as 932 acdes pelo valor
de R$ 30,84 obtendo um lucro de R$ 214,36 que somado ao valor das opg¢Oes
vendidas, R$ 466,00 totalizou um lucro de R$ 680,36 ao final da operacéo.

A operacdo com vencimento em maio foi iniciada no dia 14/04/2022, com a
compra de 913 acbes da Petrobras (PETR4) e a venda de 913 opc¢bes de compra
PETRE326, com preco de exercicio de R$ 31,34.

Tabela 10 — Resultado Maio

PRECO
e QUANTIDADE INICI(/;AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 913 RS 31,27 RS 34,83 R$ 63,01
PETRE326 913 R$ 1,39 0 RS 1.269,07
TOTAL i i i R$ 1.332.98

Fonte: De autoria propria.

A operacao foi fechada no dia 20/05/2022. Como o pre¢o da acao superou o
preco de exercicio da opcao, o operador foi exercido e vendeu as 913 ac¢bes pelo valor
de R$ 31,34 obtendo um lucro de R$ 63,91 que somado ao valor das opc¢des vendidas,
R$ 1.269,07 totalizou um lucro de R$ 1332,98 ao final da operacao.

A operagdo com vencimento em junho foi iniciada no dia 20/05/2022, com a
compra de 819 acbes da Petrobras (PETR4) e a venda de 819 opcbes de compra
PETRF414, com preco de exercicio de R$ 34,84.
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Tabela 11 — Resultado Junho

PRECO
LY QUANTIDADE INICI?AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 819 RS 34,83 R$27,31  -R$6.158,88
PETRF414 819 R$ 1,15 0 RS$ 941,85
TOTAL ] : i - R$5.217,03

Fonte: De autoria prépria.

A operacéo foi fechada no dia 17/06/2022. Como o pre¢o da a¢cado ndo superou o
preco de exercicio da opcao, o operador ndo foi exercido e para fechar a operacéo,
teve que vender as agdes a preco de mercado, logo vendeu as 819 ac¢bes pelo valor de
R$ 27,31 obtendo um prejuizo na venda das acdes de R$ 6.158,88 que somado ao
valor das opcdes vendidas, R$ 941,85 totalizou um prejuizo de R$ 5.217,03 ao final da
operacao.

A operacdao com vencimento em julho foi iniciada no dia 17/06/2022, com a
compra de 1045 acles da Petrobras (PETR4) e a venda de 1045 opcbes de compra
PETRG324, com preco de exercicio de R$ 27,44.

Tabela 12 — Resultado Julho

PRECO
JEEHO QUANTIDADE INICI%L PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 1045 R$ 27,31 R$ 27,96 R$ 135,85
PETRG324 1045 R$ 1,40 0 R$ 1.463,00
TOTAL - - - R$ 1.598,85

Fonte: De autoria propria.

A operacédo foi fechada no dia 15/07/2022. Como o pre¢o da agdo superou o
preco de exercicio da opgéo, o operador foi exercido e vendeu as 1045 acdes pelo valor
de R$ 27,44 obtendo um lucro de R$ 135,85 que somado ao valor das opcOes
vendidas, R$ 1.463,00 totalizou um lucro de R$ 1598,85 ao final da operacéo

A operagcdo com vencimento em agosto foi iniciada no dia 15/07/2022, com a
compra de 1021 a¢les da Petrobrds (PETR4) e a venda de 1021 opg¢bes de compra
PETRH345, com preco de exercicio de R$ 28,02.
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Tabela 13 — Resultado agosto

PRECO
ALIOE e QUANTIDADE INICI?AL PRECO FINAL RESULTADO
PETR4 1021 R$ 27,96 R$ 31,73 R$ 61,26
PETRH345 1021 RS 1,90 0 R$ 1.939,9
TOTAL ] : i R$ 2001,16

Fonte: De autoriia prépria.

A operacao foi fechada no dia 19/08/2022. Como o pre¢co da acao superou o
preco de exercicio da opgao, o operador foi exercido e vendeu as 1021 acdes pelo valor
de R$ 28,02 obtendo um lucro de R$ 61,26 que somado ao valor das op¢des vendidas,
R$ 1.939,90 totalizou um lucro de R$ 2.001,16 ao final da operacéo

Gréfico 20 - Resultado Mensal investimento venda coberta

LUCRO/PREJUIZO MENSAL

JAN FEV - MAR ABR MAl\ JUN IJUL

Fonte: De autoria prépria.
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Grafico 21- Resultado acumulado

VALOR ACUMULADO

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO

Fonte: De autoria prépria.

A posicao inicial desse investimento foi de R$ 28.540,00 e ao final do periodo do
estudo, chegou a R$ 35.304,73. Esse movimento corresponde por uma valorizacdo de

23,7% no periodo e analisando.

4.8 ANALISE RESULTADOS

A estratégia mais eficaz ao final do periodo foi a de venda coberta. Observando o
grafico 22, o investimento em acao, chegou superar o rendimento da venda coberta no
primeiro més do estudo, mas no decorrer dos meses ficou visivel que a venda coberta
foi a aplicacdo mais vantajosa dentre as analisadas. J& o investimento em renda-fixa,
obteve um crescimento constante ao longo do tempo, e em alguns meses até superou o

acumulado do investimento em agoes.
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Gréfico 22 — Comparacdo més a més dos investimentos

COMPARACAO DAS ESTRATEGIAS
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Fonte: De autoria prépria.

Como pode ser visto o investimento em acles, € bastante volatil e seu
rendimento ao longo do estudo andou bem proximo ao investimento da venda coberta.
Se o0 estudo abrangesse um periodo maior de tempo, provavelmente o rendimento
superaria o da venda coberta em mais periodos.

Ja o investimento em renda fixa, se manteve em uma constante alta, ao longo de
todo o periodo, sem que estivesse como a operacdo mais rentdvel em nenhum
momento.

Logo, os investidores devem estar cientes dos riscos e dos possiveis retornos de
cada tipo de investimento, a fim de escolher a melhor estratégia para o seu perfil e
utilizad-la da melhor maneira possivel. Este estudo apesar de néo ter uma base de
dados suficiente para concluir sobre o melhor investimento, ele apresentou um cenario
no qual o investimento na estrutura de venda coberta superou os demais, que € no

curto prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na primeira parte deste trabalho, foram apresentados o0s principais riscos
inerentes ao mercado de derivativos, com foco nos riscos ndo sistematicos,
desenvolveu-se a revisdo histérica e o arcabougo teorico subjacente ao objetivo
principal, qual seja a apresentacdo das operacOes estruturadas com opcdes e a
simulacdo de uma operacdo de venda coberta, criando o ambiente propicio para a
continuagao do desenvolvimento do trabalho.

Na segunda parte deste trabalho, buscou integrar o leitor ao mercado de op¢des
e proporcionar o entendimento basico dos principais conceitos necessarios para o
avango no estudo das operagdes estruturadas com opgoes.

Para isto, foi feita uma revisdo histérica, evidenciando o surgimento dos
contratos de opcdes, foram apresentados o0s principais conceitos do mercado de
opcOes, dentre eles, o modelo de precificacdo, os fatores que influenciam o preco das
opdes, as garantias e os operadores do mercado. Preparando-se desta forma o leitor
para a terceira parte do trabalho, que é propriamente o seu foco.

Por fim, a terceira parte deste trabalho, dedicou-se a exposicdo das principais
operacdes estruturadas com opcgdes e simulou na pratica uma venda coberta de opcdes
e comparou com o0s resultados de um investimento em Renda-fixa e no mercado a
vista.

Nesse sentido, foi apresentado ao leitor como montar operacdes estruturadas de
Venda coberta, Trava de alta, Trava de baixa, Strangle, Stranddle, Compra Sintética e
Venda Sintética. Foram apresentados os melhores cenarios para montar cada uma das
operacdes estruturadas e também foram apresentados os resultados, o lucro e prejuizo
maximo de cada uma das operacdes elementares com opcbBes e das operacles
estruturadas estudadas.

Ao fim, ap0s apresentar o mercado de derivativos, mercado de opcdes, as
principais operagfes estruturadas com opc¢des, foi realizado a andlise e a comparacao
de um investimento na venda coberta de call no dinheiro da Petrobras, um investimento
em Renda-fixa que rende 100% do CDI e um investimento no mercado a vista (compra

de acdes da Petrobras). Esses investimentos se realizaram no periodo entre
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03/01/2022 e 18/08/2022, com um capital de R$ 28.586,00. Utilizando como métrica de
analise os retornos mensais e totais de cada investimento.

O investimento que obteve o maior retorno no periodo estudado, foi o
investimento na venda coberta, com um retorno de aproximadamente 23,7%, contra
11% no investimento na acéo e 8,9% do investimento na renda fixa. Corroborando que
se o horizonte do investimento € de curto prazo, a renda fixa € uma boa escolha.

Assim foi atingido o objetivo geral deste trabalho, que devido & complexidade e
aos riscos inerentes ao mercado de derivativos, em especifico ao mercado de op¢des
de acdes, € servir como um manual para 0s novos investidores no mercado de opc¢des.
Para isto foram apresentados os conceitos e as ferramentas necessarias para 0 novo
investidor entender como funcionam os mercados e quais tipos de investimento em
estruturas com opc¢des se enquadram melhor com o seu perfil.

No entanto, para que o investidor tome a deciséo correta na hora de escolher as
operacOes estruturadas mais adequadas ao seu perfil, ele deve conhecer o perfil de
risco em que se enquadra. Além disso, € necesséario entender o horizonte de
investimentos, a quantidade de capital investido, a necessidade futura de utilizacao dos

recursos, entre outros aspectos que nao foram abordados neste trabalho.
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