Bradesco

Corretora
Artigo Técnico

ROBERTO CARLINE

5900.analise@bradesco.com.br

INTRODUCAO

Por meio da utilizag&o restrita do conceito Put/Call Parity procura-se: 1. Solucionar o
problema relativo a utilizacdo de uma taxa livre de risco (Risk Free Rate) no Mercado
Brasileiro para a utilizagdo prética desta teoria e 2. Demonstrar a viabilidade, ou néo, deste
sistema como um eventual indicador — n&o deterministico — de precos futuros.

Com o0 objetivo de viabiliza-lo este estudo foi desmembrado em itens
independentes, porém interrelacionados, que passam a ser apresentados a seguir.

Finalizando fica explicitado que o presente estudo parte, assim espero, sem vicios —
conclusbes pré - estabelecidas — sendo seu resultado considerado sem eventuais
contaminacdes; a ndo ser eventuais falhas e/ou omissdes de caréater tedrico que, caso seja
de interesse, podem ser criticadas e/ou complementadas pelos Leitores. N&o é objetivo
deste trabalho apresentar formas de operagBes mas, simplesmente, estudar a aplicabilidade
de um conceito desenvolvido em ambientes estaveis para ambientes como o brasileiro.

O CONCEITO DE PUT/CALL PARITY

A evolucdo dos precos de calls e puts ndo é completamente independente uma da
outra; eles estdo relacionados através de um conceito conhecido como Put/Call Parity. O
raciocinio basico que suporta tal idéia é que se dois portfolios deverdo ter o mesmo valor no
instante futuro (T) entdo, hoje, estes portfolios também deverdo ter o0 mesmo valor. Caso tal
premissa néo for constatada estardo possibilitadas arbitragens entre os portfolios uma vez
que Investidores Racionais poderdo vender o portfolio sobre — valorizado e comprar o sob —
valorizado até o que o valor dos dois atinja o equilibrio.

Vamos trabalhar, para efeitos de exemplificacdo, com a seguinte hipétese: temos 04
ativos; sendo 02 opgdes (01 put e 01 call) com o mesmo preco de exercicio (strike) - $ 50, 0
ativo objeto das opgdes na quantidade de 01 e, finalmente, 01 titulo livre de risco com
caracteristicas de zero-coupon e par value de $ 50. Para que n&o surjam distor¢des, ou para
que estas sejam minimizadas, devemos admitir que sejam coincidentes as datas (T) de
exercicio e o vencimento do titulo. Com os ativos mencionados serdo construidos 02
portfolios sendo denominados A e B e compostos de acordo com a tabela 2.1.

Como € por todos conhecido o valor da opgéo depende do valor do ativo objeto! (V)
na data (T) e preco de exercicio; e que podem ocorrer duas situagdes no instante T, sdo
elas: 1. O preco do ativo objeto V ser igual ou inferior ao preco de exercicio X ou; 2. O preco
do ativo objeto ser superior ao preco de exercicio na data de vencimento.

Para efeito de simplificacdo do estudo serd considerado que o prego de exercicio
serd inferior ou superior na data de vencimento, sendo desta forma descartada a
possibilidade de que os pregos de exercicio e ativo objeto sejam iguais no instante T.

A composicdo dos portfolios e resultados das duas situacdes observados
encontram-se disponibilizadas na tabela 2.1, apresentada a seguir.

1 Maiores detalhes podem ser obtidos através do estudo do Modelo de Precificagdo de OpcBes desenvolvido por
Black-Scholes e que, por fugir do objetivo deste estudo, ndo sera discutido.
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TABELA 2.1
VALOR NO VENCIMENTO (T)
Preco < Strike Preco > Strike

Portfolio
A
01 Ativo Objeto v v
01 Opgéo (put) X=-V 0

X v
B
01 Opgéo (call) 0 V-X
Titulo (Risk Free — RF) X X

X \Y

No primeiro caso (Prego < Strike) tem-se a opgdo (call) chegando ao vencimento
sem valor (out of the money). Em termos algébricos o portfolio B tera como resultado $ 50,
par value do titulo livre de risco. Para analise do portfolio A admita-se que o prego V do ativo
objeto em T representava $ 40 enquanto X, como j& mencionado, eqilivalia nesta data a $
50; assim o portfolio A tera como resultado $ 50. Desta forma a Put/Call Parity foi
comprovada para a primeira hipotese.

Observemos o segundo caso (Pre¢co > Strike), aonde tem-se a opgdo (call)
chegando ao vencimento in the money. Para anélise do portfolio B admita-se que o prego V
do ativo objeto em T representava $ 60 enquanto X, como j& mencionado, equivalia nesta
data a $ 50; desta forma o portfolio B ter4 como resultado $ 60. Para o portfolio A tem-se a
opc¢do (put) chegando ao vencimento out of the money, assim este portfolio possui valor $
60. Como ocorreu com a primeira hipotese a Put/Call Parity foi, novamente, comprovada.

Pode-se representar a Put/Call Parity como sendo:

Put Premium — Call Premium = Titulo Livre de Risco — Preco do Ativo Objeto (eq. 1)

ou ainda
Put Premium - Call Premium = (Preco Futuro — Strike)
(eg. 2)
{1+[(rx d)/360]}
Onde:

r: taxa de juros
d: nimero de dias até a data de vencimento

Para a utilizacdo cotidiana recomendamos, devido a simplicidade, a eq. 2 porém,
em Mercados com taxa de juros baixas e curtos periodos de tempo recomenda-se uma
simplificag&o para a mencionada equacéo; a saber:

Put Premium — Call Premium = Pre¢o Futuro — Strike (eq. 3)

Para ambientes econdmicos como o brasileiro ndo julgamos adequada a utilizagéo
da eq. 3 uma vez que, mesmo as taxas mais baixas praticadas pelo Mercado de Juros
brasileiro ao longo do Plano Real, sdo muito elevadas para serem desconsideradas pois tal
“simplificac&o” traria distorgGes representativas para os resultados obtidos. Exemplificando,
admitindo-se que a incognita é o Preco Futuro:
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EqQ.2 Eo.3
Put Premium $10,90 $10,90
Call Premium $ 3,60 $ 3,60
Strike $80,00 $ 80,00
Taxar 30,00% N/a
Dias d 30 N/a
Preco Futuro $ 87,48 $87,30

Apesar de, como indicativo — por estarem sinalizando ordens de grandezas
semelhantes — apresentarem-se equivalentes temos aqui uma invalidagdo da Put/Call Parity
uma vez que, se considerarmos o resultado da eg. 3 como sendo o valor do portfolio hoje e 0
resultado da eqg. 2 como o valor futuro do portfolio descontada uma dada taxa de
remuneracao, a igualdade néo se verifica.

A QUESTAO DA RISK FREE RATE (RF) PARA O MERCADO BRASILEIRO

Uma vez que foi constatada a importancia de ndo desconsiderar a taxa de juros
anualizada, assim como o numero de dias até a data de vencimento, deve-se agora discutir
qual a taxa de juros a utilizar e, acima de tudo, respeitar o conceito original de que o titulo
deve apresentar como caracteristica ser livre de risco e zero-coupon.

Inicialmente cabe um comentério. Em alguns casos é habitual a utilizacdo do custo
de capital proprio? porém ndo parece ser este um parametro adequado uma vez que este
custo é “personalizado” — proprio de cada um dos Operadores do Mercado — porém 0s
pre¢os dos ativos ndo uma vez que estes sao valores de consenso, a principio, entre dois
distintos Agentes. Outro comentario que procura suportar a invalida¢do do uso do custo de
capital proprio é que, de modo genérico, 0 custo de capital préprio é utilizado como um
referencial para a remuneragédo de dada atividade produtiva, assumindo 0s riscos proprio de
tal atividade, porém o investimento em classicos Mercados de Risco como Renda Variavel
(Acdes) e Derivativos (Opcbes e Futuros) exige remuneracdo maior do que o Capital
investido nas denominadas atividade produtivas devido, fundamentalmente, a menor
previsibilidade de comportamento para os ativos envolvidos, sendo a disperséo da variavel
aleatdria “Futuro” maior para 0s Mercados de Risco quando comparada a dispersdo da
atividade produtiva.

Feitas tais consideracfes é ainda necessaria uma observacdo a respeito da
denominacéo Risk Free Rate. De fato ndo existem titulos, sejam Publicos ou Privados,
absolutamente isentos de risco de inadimpléncia; um bom exemplo disto é que mesmo as
extremamente capacitadas Agéncias de Rating apresentaram, recentemente, falhas
importantes em suas avaliacbes de titulos®. Geralmente os titulos da divida Publica do
Governo Norte-Americano sdo considerados uma excelente aproximagdo de titulos isentos
de risco. Devido &s taxas oferecidas por tais titulos serem relativamente baixas é que, muitas
vezes, dé-se preferéncia a utilizacdo da eq. 3 em detrimento da eq. 2, ambas anteriormente
mencionadas, em Mercados de taxas de juros baixas como o Alemé&o, Britanico, Japonés e
Norte-Americano.

Quando é estudada questdo de Re sob 0 ponto de vista de minimiza¢do de risco
assim como expectativas dos Agentes Financeiros e padronizacdo tem-se a taxa de
remuneracdo dos certificados de depdsito interbancério — contrato de CDI (CDI, BM&F) -
como um referencial melhor do que titulos de divida Publica®.

2 Uma boa forma de obter-se este custo é através da determinacdo da WACC (Weighted Average Cost of Capital)
3 Em termos internacionais 0 caso mais recente — e mais gritante — foi o relativo a titulos de divida Pdblica Russa.
4 A vantagem esta na elevada liglidez, existéncia de Mercado Futuro para o ativo, melhor reflexo de expectativas
dos Agentes por responder de forma mais rapida do que os Instrumentos de Politica Monetéria e a ja mencionada
padronizagdo que acaba por “criar” algo como um titulo PUblico sintético mas de origem, principalmente, Privada.
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Destaca-se por fim que a utilizacdo do CDI é uma aproximagdo muito fiel da
exigéncia conceitual da Put/Call Parity pois: 1. Efetivamente € um titulo zero-coupon uma
vez somente capital e montante estdo contemplados e 2. Seu risco de inadimpléncia tende a
zero uma vez que € um titulo emitido principalmente por Agentes Privados e lastrados em
recebiveis Publicos (de baixissimo risco) e Privados (de risco pouco mais elevado), que s6
tornariam-se insolventes por completo em caso de Crise Sistémica.

CONSTATAGAO PRATICA — UM ESTUDO ENVOLVENDO RECIBOS DE TELEBRAS E SUAS OPCOES

Apobs termos apresentado alguns conceitos necessarios para a estruturagdo da

forma prética da Put/Call Parity sera testado este conceito por meio do Recibo de Carteira de
Acles da TELEBRAS (RCTB 40-41) e suas opcdes. A escolha por este ativo deveu-se a: 1.
Grande liquidez do ativo objeto, e, 2. Liquidez das opgdes.

Ao longo do periodo

Evolugdo RCTB x DI compreendido entre 02 de

190,00 —

170,00 +

150,00 +

R$/1.000

90,00 —+

70,00 +

50,00

comentarios:

130,00

110,00 -

janeiro de 1998 até 31 de maio

— RCTBA-41 — DI (BMER) T Ultimo o preco do ativo objeto e

do CDI apresentou 0 seguinte
comportamento  descrito  no
grafico ao lado, que acaba por
abalar a mitica de que elevagdes
de taxas de juros impactam
negativamente nos precos de
ativos de Renda Variavel. Deve-
se ter o cuidado de observar o
conjunto de fatores enfim, o

% am

ambiente no qual o Mercado esta
inserido e ndo no fato isolado.

A metodologia utilizada para a constatacdo pratica da validade ou ndo da Put/Call
Parity no Mercado Brasileiro foi a seguinte:

1.

2.

Para cada 01 (um) dos vencimentos observados foram escolhidos,
aleatoriamente, 03 (trés) strikes;

Para cada strike foram observado os precos projetados em 03 (trés) datas
distintas;

Comparou-se 0 prego projetado com o preco do ativo objeto na data buscando-
se identificacdo de tendéncias; e

Verificou-se a viabilidade de, com alguma antecedéncia, estimar o pre¢o do
ativo objeto na data de vencimento.

Antes de apresentar a tabela contendo dados de entrada — inputs — a projecédo de
precos e o prego do ativo objeto praticado na data observada cabe a inclusdo dos seguintes

1.

Para a determinacdo da taxa over foi transformada a taxa do CDI, produto de
negociacdo na BM&F, para os dias Uteis faltantes até a data de vencimento da
opcéo, adaptando-se para o padrdo brasileiro a eqg. 2;

Na Estimativa 1 ndo € possivel constatar o que ocorreu no dia do vencimento
da opgdo uma vez que a finalizacdo deste ocorre em data anterior ao
vencimento mas, por meio da observacdo de gréfico Teste de Validacdo
Put/Call Parity (exercicio de 21 de junho de 1999), pode ser intuido o
desfecho/exercicio.
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D Put CALL TAXA PRECO PRECO
ATA STRIKE DiAs
PREMIUM PREMIUM OVER PROJETADO PRATICADO

Estimativa 1

31/05/99 138,54 11,00 1,13 14 d.u. 127,42 147,00
148,54 6,53 1,13 14 d.u. 141,92 147,00
158,54 15,00 2,96 1,13 14 d.u. 170,72 147,00

07/05/99 138,96 28,37 3,22 30d.u. 109,68 167,00
148,96 19,91 3,22 30d.u. 128,41 167,00
158,96 6,70 12,73 3,22 30d.u. 145,82 167,00

Estimativa 2

19/04/99 139,96 13,24 0,12 1d.u. 127,70 146,40
149,96 2,96 0,12 1d.u. 147,00 146,40
159,96 0,02 0,12 1d.u. 159,94 146,40

01/03/99 130,00 15,19 4,37 33d.u. 114,15 136,00
140,00 10,26 4,37 33d.u. 129,29 136,00
150,00 6,05 4,37 33d.u. 143,69 136,00

17/02/99 130,00 16,70 5,44 41 d.u. 112,39 131,90
140,00 11,00 5,44 41d.u. 128,40 131,90
150,00 6,90 5,44 41 d.u. 142,72 131,90

Estimativa 3

08/02/99 107,96 14,39 0,13 1d.u. 93,55 130,50
117,96 421 0,13 1d.u. 113,74 130,50
127,96 0,02 0,13 1d.u. 127,94 130,50

08/01/99 108,39 18,83 2,04 2,16 21 d.u. 125,54 89,09
118,39 0,67 2,16 21d.u. 117,71 89,09
128,39 0,21 2,16 21 d.u. 128,18 89,09

22/12/98 110,00 13,20 4,85 3,18 31d.u. 118,62 94,49
120,00 2,08 3,18 31ld.u. 117,85 94,49
130,00 0,93 3,18 31d.u. 129,04 94,49

Observacéo: a Estimativa 3 ndo deve ser considerada como uma boa amostra pois no intervalo observado ocorreu a alteracéo
no regime cambial brasileiro.

Desde o dia 25 de maio ultimo que fortaleceu-se a correlagdo entre o preco
projetado por meio da Put/Call Parity e o observado no Mercado & Vista. E interessante
observar que o diferencial
apresentado entre 0s pregos
190007 projetados pela série de

1700 Avsa ——18% — — 188 1% exercicio mais baixo (R$ 138,96)
16000 e a de exercicio mais elevado
h (R$ 158,96) manteve-se estavel

150,00 |
na maior parte do periodo, o que
pode ser interpretado como
limites de preco para o0 ativo
objeto  estabelecidos  pelos
Participante  do  Mercado.
10000 e —  Também € interessante notar a
&SI TESS oéﬁ’@ & &5 baixa volatilidade do preco
projetado pelo preco de exercicio
intermediario (R$ 148,96) quando comparado as outras duas séries e também com o ativo
objeto.

Teste de Validacgéo - Put/Call Parity (exercicio de 21 de junho de 1999)

140,00 4

prego (R$/1.000 acdes)

130,00 +

120,00 4

110,00 4

CRITICAS E COMENTARIOS

A primeira critica a ser efetuada é com relacéo & base de dados para confec¢éo dos
célculos/projecdes de precos. Os sistemas de informagBes disponiveis para a realizagéo
deste artigo ndo possuiam base de dados contemplando vencimentos anteriores, por tal
razdo ndo foi possivel a confeccdo de Teste de Validagdo Put/Call Parity como o
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apresentado anteriormente — o levantamento deveria ser efetuado manualmente por meio de
BDI o que, em termos préticos, representaria um grande “transtorno” que parece descabido
dada a pretensdo deste artigo — para exercicios passados.

Outra critica, esta que ndo pode ser esquecida, é a falta de liquidez apresentada
pelas puts no Mercado Brasileiro. O fato de o Mercado Brasileiro apresentar, em varios dias,
a auséncia de negociagdo — logo formag&o de preco — do tipo de opgdo mencionado acaba
por gerar distor¢Oes na previsdo de precos, distorgdo que perde representatividade quanto
mais proximo do exercicio e mais proximo do strike estiver do pre¢o do ativo objeto. Tal falta
de liquidez pode ser justificada por uma fator psicoldgico: a aversao que as pessoas, mesmo
muitos e experientes Profissionais de Mercado Financeiro, apresentam em “vender” algo que
“ndo possuem”.

Por fim cabe mencionar que, apesar de apresentarem-se de formas distintas, o0s
Mercados de Bolsas de Valores, no caso Bovespa, e de Derivativos, aqui BM&F, ndo devem
ser tratados de forma isolada uma vez que, negociam um mesmo “produto”: expectativas
relativas ao desenvolvimento da economia brasileira.

CONSIDERAGOES FINAIS

Em uma primeira andlise, como a aqui apresentada, ndo parece precipitado afirmar
que, por meio do uso modificado do conceito Put/Call Parity, € possivel, com alguma
antecedéncia, estimar o preco do ativo objeto na data de exercicio de suas opgdes. Nao
pode, e ndo deve, ser considerado um procedimento deterministico mas simplesmente um
instrumento norteador para estratégias relacionadas ao ativo objeto.

O tema ndo se esgota com este artigo, que alids acaba por instigar a continuada
observagéo e estudo sobre o tema. Fica o compromisso de manter a observacéo e o estudo
com base nos mesmos ativos aqui apresentados para que a comprovacao ou negacdo da
viabilidade deste sistema como indicador — ndo deterministico — de pre¢os futuros.

Devido 4 baixissima quantidade de observagbes ndo € possivel formar sélida
concluséo a respeito do tema a ndo ser que: 1. Aparentemente a premissa € valida; 2. O
estudo deve ser continuado/depurado; e, 3. Tal sistema ndo pode ser encarado como
deterministico pois a formagéo de preco dos ativos € dada por Humanos e, portanto, sujeito
a flutuacdes ndo mensuraveis e previsiveis.
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