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Prefacio

Este livro destina-se a profissionais do mercado financeiro que queiram se
aprofundar em alguns assuntos ou aprender alguns temas com os quais ainda nio
tenham tido contato, a profissionais de outras 4reas, e a estudantes de pés-graduagio
e de graduagio que queiram aprender de forma objetiva, pritica e aprofundada a
importincia das operagoes em mercados derivativos para administrar risco, o que
é vital para a sobrevivéncia de bancos e de empresas dos diversos setores de atividades
em um mundo com grande volatilidade.

E desejavel algum conhecimento de Matematica e de Estatistica para a
compreensio de partes do livro, mas é possivel o entendimento de vérios assuntos,
de forma aprofundada, a partir das l6gicas e dos exemplos apresentados, mesmo
para os leitores que sejam de outras dreas. Na realidade, procuramos evitar o uso
excessivo de formalizagoes e de demonstragoes matematicas, inclusive por nao se
tratar de um livro com enfoque académico.

Com o prop6sito de sanar/reduzir as dificuldades em Estatistica que alguns
leitores possam ter, elaboramos uma revisio de Estatistica aplicada a Finangas,
que segue o mesmo principio do restante do livro, que é o de apresentar os assuntos
com enfoques pratico e objetivo, valendo-se de exemplos numéricos para sedimentar
a compreensao.

Iniciamos a nossa experiéncia em aulas no inicio de 1993, ministrando
curso de Economia Monetiria em uma faculdade de economia (durante um
semestre), até mesmo para adquirir um pouco de préitica. No mesmo ano,
comegamos a dar aulas sobre diversos temas referentes ao mercado financeiro.

Desde os primeiros cursos, optamos por desenvolver as apostilas a serem
utilizadas, seja em razdo da dificuldade de obter livros com os assuntos especificos
que desejdvamos abordar, seja pelo fato de que alguns deles nio se referiam ao
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mercado brasileiro (atualmente j4 hd mais oferta de livros). Apds alguns anos, ja
disptinhamos de uma quantidade razodvel de material e, inclusive por sugestiao de
vérios participantes dos cursos, resolvemos aceitar o desafio de transformar as
apostilas em livro.

Inicialmente planejdvamos montar um livro de tamanho médio que abordasse
apenas mercados derivativos, mas, 3 medida que fomos evoluindo, percebemos a
necessidade de agregar mais alguns assuntos ou de ampliar ou aprofundar outros.
Terminamos por incluir os temas referentes a anélise de risco, o que, por sua vez,
considerando a experiéncia de sala de aula, demandou a inclusdo da revisio de
Estatistica aplicada a Finangas. Ao final do trabalho, que se estendeu por varios
anos, constatamos que haviamos elaborado um livro com mais de 1.000 paginas,
0 que jamais imaginamos no inicio do projeto.

Embora os temas abordados sejam complementares, o grande desafio foi
encadear e colocar em contextos, em um s6 livro, assuntos e aspectos tio diversos,
tais como os técnicos, os ligados a priticas operacionais do mercado, os relativos
aos objetivos dos 6rgaos reguladores e de fiscalizagio, os ligados a contabilidade, a
legislacdo, e os relacionados aos usos tradicionais das operagoes e aos seus desvios.
Entretanto, ao longo dos anos, tivemos a grande colaboragio dos participantes dos
cursos, que sempre contribufram com 6timos exemplos e sugestées, e com os
quais muito temos aprendido.

INTRODUCAO AO VOLUME 1

No volume 1, tratamos dos mercados a termo, dos mercados futuros e do
risco de balangos compostos de posigoes lineares, e apresentamos uma revisio de
Estatistica aplicada a Finangas.

Podemos agregar os capitulos, segundo os temas abordados, da forma a seguir.

No capitulo 1, apresentamos uma visao inicial dos principais mercados
derivativos, dos participantes e formas de negociacido praticadas no mercado
brasileiro, além de um apéndice referente a lavagem de dinheiro.

Nos capitulos 2 e 3, mostramos as diversas caracteristicas e aplicagoes dos
mercados futuros e a termo. Nos capitulos 4 e 6 sio apresentadas diversas
precificagoes dos mercados futuros e a termo, analisando-se em que condigées os
precos futuros e a termo devem, ou nio, ser considerados como os precos a vista
esperados para o futuro.
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Os capitulos 9 e 10 estudam conceitos e mercados indispensaveis
a administracdo de risco de titulos de renda fixa, tais como os conceitos de
duration e de convexidade e os mercados futuros de depésitos interfinanceiros
e de cupom cambial.

Nos demais capitulos que tratam de mercados futuros e a termo, estudamos
as caracterfsticas e utilizag6es préticas dos principais mercados a termo e futuros
existentes no Brasil.

Nos dois capitulos finais, expomos os diversos tipos de riscos aos quais as
institui¢Oes estao expostas no desenvolvimento de suas atividades e nos aprofundamos
nos calculos dos riscos de mercado de balangos compostos de posigoes lineares, de
acordo com as metodologias analitica e da Simulacio Monte Carlo.

Na revisdo de Estatistica aplicada a Finangas, apresentamos os principais
conceitos e instrumentos da Estatistica que s3o necessirios 3 compreensio dos
diversos topicos apresentados no livro, tais como a visio dos patrimonios liquidos
como fungdes (lineares ou nio-lineares) de varidvel aleat6ria n-dimensional e da
relagdo da Lei dos Grandes Ntimeros com a Simulagio Monte Carlo. Os conceitos
de Estatistica sdo importantes, particularmente para o estudo de op¢des e de anélise
de risco de mercado.

INTRODUCAO AO VOLUME 2

No segundo volume, tratamos dos mercados de op¢oes de compra e de
venda, do mercado de swaps e dos riscos de mercado de balangos compostos de
posicoes nao-lineares. As posi¢oes niao-lineares consideradas sio as opcoes de compra
e de venda, e os titulos de renda fixa prefixados e p6s-fixados.

Nos capitulos 13 a 16, apresentamos os aspectos operacionais e as estratégias
que envolvem opgdes de compra e as estratégias que envolvem opgoes de venda.

Nos capitulos 17 e 18 analisamos as relagoes entre os prémios das opgoes
de compra e de venda e as estratégias que envolvem opg¢des de compra e de venda
simultaneamente, inclusive as que resultam em aplicacdes ou captacdes de recursos
a taxas prefixadas.

No capitulo 19, mostramos a utilizagio das opcdes de compra e de venda
sobre taxas de juro, com o propdsito de fixar tetos para dividas e pisos para
aplicagoes indexadas a taxas de juros pés-fixadas.

Nos capitulos 20 e 21, apresentamos o modelo binomial para a precificagio
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de opcoes de compra e de venda, do tipo americano e do tipo europeu, tanto
de ativos tradicionais, quanto de ativos que apresentam variacido esperada de
precos negativa, de contratos futuros e de titulos de renda fixa prefixados
e pos-fixados.

Os capfitulos 22 a 24 tratam do modelo de Black&Scholes de precificagao
de opg¢oes de compra e de venda. O capitulo 25 aborda o modelo de Black&Scholes
adaptado a precificacao de opcoes sobre ativos ndo-convencionais, tais como opgoes
sobre ativos que pagam taxas de dividendo e as opcdes sobre futuros.

O capitulo 26 descreve a metodologia da Simulacdo Monte Carlo para a
precificagiao de op¢des, para as estimativas de distribui¢ées de probabilidades das
opgoes e das estratégias conjuntas que envolvem opgdes, como travas, butterfly
e condor, além de comparar as vantagens e desvantagens da metodologia da
Simulacio Monte Carlo com os modelos binomial e de Black&Scholes para
a andlise de op¢oes.

O capitulo 27 apresenta o mercado de swaps que, apesar de constituir-se no
grupo de derivativos mais recente, tem sido bastante utilizado, inclusive com
objetivos de redugio de risco.

No capitulo 28, tratamos da contabiliza¢io das operacoes em mercados
derivativos, o que tem sido objeto de grandes debates entre os contadores.
Mostramos também as dificuldades de se estimar riscos a partir dos balangos
tradicionais e as vantagens da utiliza¢io do conceito de Value at Risk para mensurar,
tempestivamente, os riscos de mercado.

Os capitulos 29 e 30 tratam dos riscos de mercado de balangos compostos
de posi¢es ndo-lineares, nos quais consideramos as opgoes de compra e de venda
e os titulos de renda fixa prefixados e pés-fixados.

O autor
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