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Introducgao

Durante os ultimos anos, investidores de varejo e de alta renda liquida em
todo o mundo vém buscando novas possibilidades de aplicagdes que garantam um
retorno atrativo - de forma a considerar produtos que oferegam alternativas
diferentes dos investimentos tradicionais (embora ndo necessariamente estejam
procurando por uma protecao total do principal nesses investimentos).

Como consequéncia, os produtos que reforcam tais rendimentos (com a
indexagdo do autocall) vém ganhado espaco e conquistando os investidores pelo
mercado.

O ntmero e o valor de face agregado dos produtos estruturados com
autocall entre 2003 ¢ 2010 aumentaram de forma ascendente e tendem a continuar

neste ritmo nos proéximos anos como pode ser observado na Figura 1 (a) e (b).

Figura 1 (a) e (b): Numero e Tamanho Total da Emissdo de Produtos Estruturados com Autocall

no mundo.
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Fonte: Deng et al. (2011).

E interessante ressaltar que a analise teve como ponto inicial o ano de 2003
porque foi neste ano que houve o primeiro registro de um produto estruturado com
autocall nos Estados Unidos (que foi emitido pelo BNP Paribas em 15/08/2003).

Durante esse espaco de tempo, pdde-se notar também que o nimero de

observacoes aumentou acentuadamente em 2007 e manteve um crescimento de
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40% ao ano até 2010 (nos primeiros seis meses de 2010 mais de 2.500 produtos
com autocall foram emitidos).

Segundo Baule e Wilkens (2008), Bergstresser (2008), Deng et al. (2010) e
Henderson e Pearson (2011) uma das razdes para esse aumento de produtos
estruturados com autocall ¢ a facilidade pela qual o mesmo pode ser indexado aos
produtos, atuando essencialmente como um investimento vinculado ao mercado
que pode ter um “vencimento for¢ado” antes da data focal prevista na medida em
que certas condi¢des de mercado predeterminadas sejam alcangadas.

Baseado nas consideragdes de Georgieva (2005) a respeito de produtos
estruturados e adaptando tais ideias a dindmica do autocall, pode-se acrescentar
mais alguns beneficios do uso desta ferramenta, tais como: ser muito util ao ser
utilizado para aplicar hedge em um limiar minimo ou méximo, quando
instrumentos de hedge ndo estdo disponiveis no mercado de curto prazo; aceitar
riscos criteriosamente a fim de receber maiores retornos; diversificar a fim de
gerir riscos (no caso de autocall com mais de um ativo); poder evitar problemas
de impacto potencial de mercado em funcado de grandes mudancgas na alocacao de
ativos, entre outras.

O autocall ¢ realizado em um conjunto de datas predeterminadas (podendo
ser anual, semestral, trimestral, etc.), especificas para cada tipo de produto que
pode vencer na “autocall date”. Para com relagdao a esta ultima, o produto pode
apresentar um comportamento com um viés continuo ou discreto em relacao ao

resgate como na Figura 2 (a) e (b).

Figura 2: Autocall em Periodos Continuo e Discreto.
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Fonte: CitiFirst - Informagdes sobre Termos e Condigdes.
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No continuo o produto somente ¢ passivel de autocall quando o mesmo
atinge a barreira durante o todo o seu tempo de duracdo e no discreto existem
“autocall dates” no qual o produto podera ou ndo ter um “vencimento for¢ado”
dependendo da posicdo em relagdo ao nivel de barreira (esse ultimo ¢
caracteristico do produto analisando da Vale S.A., com datas predeterminadas).

O indice de referéncia inicial Sy pode estar ligado ao preco de acdes, uma
cesta de acdes, fundos, entre outros de maneira que se 0 mesmo atingir o nivel de
preco “C” a empresa exerce a opcao de compra o produto que ¢ automaticamente
resgatado e o investidor recebe o cupom predeterminado (que foi inicialmente
acordado por contrato) juntamente com o resgate do principal investido.

Nos exemplos na Figura 1, os produtos foram passiveis do autocall antes da
data de vencimento. A maioria dos produtos com o autocall indexado tem um
recurso de protegao de modo que se o “gatilho” nao tiver ocorrido até a data de
vencimento final do produto, o capital ¢ totalmente protegido e o investidor recebe
os juros correspondentes a todo o periodo de aplicagdo caso o preco seja maior ou
igual ao nivel de barreira, porém, caso S esteja abaixo deste nivel, os investidores
estardo completamente expostos a queda do mercado podendo sofrer grandes
perdas. Nesse contexto, ¢ importante entender que o autocall necessariamente
inclui uma op¢ao de venda na data de vencimento.

E interessante observar também que durante esse “pequeno” espago de
tempo desde sua criagdo, foram desenvolvidas algumas variacdes de autocall tal
como o Performance Autocall, o Crescendo Autocall, o Escalator Autocall, o
Bonus Plus Autocall e o Premium Express — sendo estes todos influenciados por
instrumentos caracteristicos que atuam no calculo dos pagamentos nas datas de
cupom tal como o Autocall Barrier, Coupon Barrier, Snowball, Coupon Style
Binary, Coupon Style Accrual e o Short Put Option [Vanilla Put / Knock-in
Barrier / Put Spread].

Esse trabalho esta dividido em seis se¢des. Na segunda ha a revisdao de
literatura, aonde sdo apresentados modelos de aprecamento envolvendo autocall,
bem como o assunto do autocall (incluindo a exemplificagdo de alguns dos
principais produtos); na terceira a explicacdo pormenorizada do titulo de estudo
em questdo; a quarta apresenta a metodologia que foi utilizada e também ¢ feita a
apresentacao dos dados; na quinta secao sao divulgados os resultados empiricos

que foram obtidos e na sexta se¢do conclui-se o estudo.
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