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4. Mercado de Opc¢oes

O mercado de op¢des é um mercado no qual o titular (comprador) de uma
op¢do tem o direito de exercer a mesma, mas ndo a obrigacdo, mediante o
pagamento de um prémio ao lancador da opcdo (vendedor), que possui a
obrigacdo de cumprir a negociacdo de compra ou venda caso o titular resolva
exercer a op¢ao. As opgdes existem incertezas em relagdo ao preco do ativo objeto
e em relagdo a volatilidade desse preco. E necessério pagar um prémio para ter o
direito de exercer a op¢do. Com isso, s6 uma das partes incide em obrigacdo, ja

que o titular ao pagar um prémio, adquiri um direito e nao uma obrigacao.

As negociacoes feitas com opc¢des podem ser uma call (op¢do de compra)
ou uma put (opcao de venda). O titular de uma call tem o direito de comprar um
determinado ativo objeto a um preco especifico, em uma data pré-determinada ou
periodo de tempo. Enquanto que o titular de uma put possui o direito de vender
um ativo objeto por um valor pré-determinado, em uma data pré-determinada ou

periodo de tempo.

No mercado, o preco pelo qual a opcdo € negociada é chamado de prémio, o
valor futuro pré-determinado do ativo objeto € conhecido como preco de
exercicio. As opg¢oes tém validade até uma data pré-determinada, e dependendo de
quando o titular pode exercer esse direito, essa opcdo serd americana, europeia ou
bermuda. No caso de Op¢cdo Americana, podera ser exercida a qualquer momento
até a data de vencimento. A Op¢do Europeia podera ser exercida somente na data
de vencimento. J4 a Opgdo Bermuda poderd ser exercida em algumas datas
especificas até ao vencimento. Como as opg¢Oes americanas permitem mais

liberdade, elas sdo, geralmente, mais valiosas.

O titular de uma call/put s6 ira exercer a op¢ao caso o valor do ativo objeto
na data de expiracdo seja maior/menor do que o preco de exercicio da op¢ao, caso
contrario a op¢ao nao serd exercida. As op¢des podem ser classificadas de acordo
com a comparagdo entre o pre¢o de exercicio e preco do ativo objeto, ou seja,
quando € obtido um lucro ao se exercer uma opcao, € dito que a opc¢ao estd dentro
do dinheiro (in-the-money), quando o exercicio de uma opc¢do nao gera

rentabilidade, esta é dita fora do dinheiro (out-of-the-money) e quando o preco de
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exercicio e o pre¢o do ativo sao iguais, € dito que a op¢ao estd no dinheiro (at-the-

money).

Os valores intrinsecos de uma op¢ao de compra (C) e de uma opgao de
venda (P) em uma data 7, excluindo o prémio pago pela opcdo, podem ser

expressos da seguinte forma:

C, =max(0; S, — K)
P =max(0; K-3S,)

Onde, S; € o valor do ativo objeto na data ¢ e K € o preco de exercicio.

Com base nas equacdes acima, o ganho méximo proporcionado por uma
op¢ao de compra ao seu titular, nas datas de possivel exercicio, € a diferenca entre
o valor do ativo objeto em uma data 7 e o preco de exercicio. O pior resultado é
zero, caso a op¢do ndo seja exercida e tem-se prejuizo do prémio pago
inicialmente. J4 na op¢do de venda, o maior ganho € dado pela diferenca entre o
preco de exercicio e o valor do ativo objeto, o pior resultado também é zero.
Quanto ao lancador da op¢ao o ganho méaximo auferido € o prémio recebido no
lancamento das opc¢des, tanto para a op¢do de compra quanto a de venda e a perda

méxima depende do resultado das opcdes.

Como citado por Pinto (2006), segundo Black e Scholes (1973), existem
cinco varidveis que mais afetam o preco das opg¢des antes do vencimento: preco a
vista do ativo objeto, preco de exercicio, taxa de juros livre de risco, volatilidade
do ativo objeto e tempo para o vencimento. O preco do ativo objeto é a varidvel
que influencia de forma mais direto o valor da op¢ao. Quanto mais alto for o
preco, maior serd o valor do prémio da op¢do de compra e menor o prémio da
op¢ao de venda. Para a op¢do de compra, maior € o valor da op¢do quanto menor
for o preco de exercicio, uma vez que este representa um limite que o ativo
precisa ultrapassar para que a op¢do possa ser exercida. Desta forma, quanto
menor o pre¢o de exercicio, maior a probabilidade de exercicio da opcao e, por
isso, maior o seu preco. Para uma opcdo de venda, esta relacdo funciona ao
contrario. A taxa de juros livre de risco representa um custo de oportunidade de

adquirir um ativo. Desta maneira, quanto maior o custo do dinheiro no prazo até o
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vencimento da op¢ao, mais atrativo se torna comprar a op¢ao de compra em vez
de adquirir o ativo objeto, uma vez que, a0 se comprar a Op¢ao, OCOrre um menor
dispéndio. Ou seja, quanto maior a taxa de juros, maior o valor da opcdo de
compra ¢ menor o valor da op¢do de venda. A volatilidade € uma medida de
dispersdo dos retornos do ativo objeto. Quanto mais alta a volatilidade, maior a
variacdo do valor do ativo ao longo do tempo e maior a incerteza quanto ao preco
esperado no futuro. Desta forma, o prémio da opc¢ao, seja de compra ou de venda,
¢ funcdo crescente da volatilidade, no sentido de que esta incerteza gera uma
maior probabilidade de que a opcdo possa ser exercida pelo titular. Por isso,
quanto maior a volatilidade, maior serd o preco da opcao. E quanto maior o prazo
para o vencimento de uma op¢ao, maior deve ser o seu valor. Isso se deve ao fato
de que quanto mais préximo do exercicio da op¢do, menor o tempo para que o
ativo objeto suba, no caso de uma op¢ao de compra, ou caia no caso de um a

op¢ao de venda.

Uma das maiores dificuldades no mercado de opcdes € determinar o valor
do prémio, uma vez que uma estimacdo mal feita pode levar a perda de
rentabilidade tanto para o lancador quanto para o titular. Os modelos mais
tradicionais de cdlculo de prémio de op¢do sdo o modelo de Black e Scholes
(1973), considerando tempo continuo, € 0 modelo binomial que ¢ um modelo em
tempo discreto. Para o cdlculo da op¢ao no presente trabalho, serd usado um

modelo binomial.

A padronizacdo dos contratos de opcdes da-se tanto pela estipulagdo do
tamanho do contrato (por exemplo, sobre quantas unidades do ativo objeto esta-se
transacionando a op¢do), quanto pela determinacdo dos prazos de vencimento e
preco de exercicio. As opg¢des padronizadas também sdo denominadas plain
vanilla. Existe ainda no mercado, um conjunto de opc¢des mais sofisticado,
geralmente negociadas fora da bolsa entre uma institui¢ao financeira e um cliente
sendo, portanto, um contrato de balcao. Essas opcdes sdo conhecidas como opg¢des

exoticas.

O mercado tem disponibilizado uma lista de opg¢des padronizadas para
investidores e administradores de risco, conhecidos como plain vanilla. Porém,

existe uma variedade de opcdes complexas, conhecidas como opgdes exdticas.
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Desta forma, McDonald (2006) diz que as opg¢des exdticas podem resolver um
problema financeiro especifico pertencente a um determinado agente econdmico
cuja solugdo Otima ndo seria conseguida através da utilizacdo de uma opg¢ao
financeira padrdo, sendo, portanto, uma opcdo financeira ndo padronizada. O
ganho final de uma opc¢ao plain vanilla depende apenas do preco final do ativo,
independente de sua trajetéria percorrida. J4 muitas das opgdes exdticas exibem a
chamada trajetéria dependente (path dependent), ou seja, o preco da opcao

depende de valores dos precos prévios ou futuros do ativo objeto.

Sdo varios modelos de op¢des exdticas negociadas no mercado, cada qual
com as suas especificacoes. O presente trabalho trata da opc¢do de swing cuja

explicacdo segue na préxima se¢ao.

4.1. Opgdes de Swing

Uma opgao de swing pode ser simplificada como o direito de comprar, em
momentos especificos, volumes flexiveis a certos precos pré-fixados. De modo
geral, um contrato de swing vem associado a um contrato padrdo que garante ao
seu detentor o fornecimento de um determinado montante da mercadoria, por um
periodo determinado e com um prego pré-determinado. A parte swing do contrato
permite flexibilidade no montante de entrega ao redor do volume contratado. Esse
contrato é composto de uma parte fixa e uma varidvel. A parte fixa permite que o
detentor compre, num periodo especificado [T}, T>], 0 < T; < T, um certo volume
basico (base-load), por um prego pré-determinado. J4 a parte varidvel permite que

o volume bdsico seja alterado, mas com algumas restri¢oes.

A opcdo tem efeito durante um periodo, que geralmente coincide com o do
contrato padrao, [T;, T»]. Dentro deste periodo, a parte de swing permite ao
detentor exercer N direitos que podem ter significados diferentes de acordo com o

contrato. Em todos os casos, o direito pode ser exercido apenas em determinadas

datas {7,,....,7,}, onde T, <7,<7,<..<7,<T,, e somente uma vez em cada

data. Além disso, se um direito é exercido, existe um tempo de refracdo Af,, o

que limita a proxima vez que um direito pode ser novamente exercido. Se o tempo
entre o exercicio da op¢do e a entrega efetiva da carga for maior que o periodo

entre dois possiveis exercicios, a restricdo de refracdo deve ser incluida no
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contrato, caso contrario, onde Af, <min,_,, , (z' w7 ), essa refracdo se torna

redundante.

As duas principais categorias de contratos dependem da duracdo do efeito

associado com o exercicio de um direito:

e Efeito local — o exercicio de um direito modifica o volume de entrega
somente na data do exercicio e a entrega serd revertida novamente para o
nivel do volume basico contratado.

e Efeito global — o exercicio de um direito modifica o volume de entrega
para as proximas datas € a entrega continua com o novo volume até o

proximo exercicio.
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