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Resumo

O presente estudo analisa a viabilidade do modelo de captacdo de capital de giro
através do mercado de opgdes brasileiro, com uso da estratégia box spread. Para isso, sdo
analisadas as cotagdes de opgdes padronizadas negociadas pela B3, de forma a analisar o
custo-base da operagdo, comparando as taxas obtidas com outros métodos classicos de
obtencdo de capital de giro, além de alguns indicadores de crédito. Fica claro que, apesar da
maioria das operagdes de box spread apresentar taxas de juros elevadas, uma parcela
significativa de operacdes apresentam uma boa oportunidade de reducao de custos de crédito

para as empresas brasileiras.

Palavras-chave: derivativos, opgdes, box spread, capital de giro, necessidade de capital de
giro, crédito, desconto de duplicatas, fomento mercantil, taxa preferencial brasileira, indicador

de custo de crédito, B3, Deno, Javascript.



Abstract

The paper aims to comprehend the viability of funding working capital requirements
on Brazilian companies through the usage of the stock option portfolio composition strategy
known as box spread. Thus, analysis on stock option prices based on Sdao Paulo Stock
Exchange data has been performed, aiming on analysing the strategy base cost and
performing a comparison with classic working capital funding methods used by brazilian
organizations, such as working capital bank renting, short-term receivables discounting and
factoring operations, as well as important national credit indexes, such as the brazilian prime
rate and the credit cost index. It becomes clear that, while most box spread operations present
meaningfully high interest rates, a good portion of them end up representing a worthwhile

opportunity of lower credit cost for brazilian companies.

Keywords: derivatives, stock options, box spread, working capital, working capital
requirement, credit, receivables discounting, factoring, brazilian prime rate, credit cost index,

B3, Deno, Javascript.
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1 Introducao

Toda organizacao precisa de recursos para se financiar, sejam eles proprios, sejam eles
de terceiros. Dessa forma, cabe as empresas buscar sempre novas formas de financiamento,
seja para conseguir uma taxa de juros mais baixa, seja para realizar casamento de prazo entre
seus passivos e recebiveis, ou mesmo para reduzir o risco de comprometer a integridade de

seu fluxo de caixa.

Para se financiar, muitas empresas recorrem principalmente ao mercado de crédito
(IBRI, CVM, 2015). Quando isso ocorre, as taxas e prazos sao geralmente negociados
diretamente com os bancos (IBRI, CVM, 2015). Dessa forma, empresas pequenas podem vir
a se tornar vulneraveis nesse processo, pagando taxas mais altas ou com prazos desfavoraveis
(IBRI, CVM, 2015), ainda mais considerando a imensa concentragdo do mercado bancario
nacional. Segundo relatorio do Banco Central do Brasil (2018b), as cinco maiores institui¢des
bancéarias do pais detém cerca de 82,8% do mercado bancério comercial brasileiro e

concentram cerca de 85,9% das operacdes de crédito no pais (dados de dez/2017).

Outras alternativas de financiamento classico utilizadas pelas empresas incluem o uso
do mercado de capitais, como pela emissdo de notas promissérias comerciais, emissao de
debéntures, assim como pela venda de agdes, através de uma Oferta Publica de A¢des, por
exemplo (IBRI, CVM, 2015). Entretanto, nem sempre tais opgdes estdo disponiveis para
empresas de pequeno ou médio porte, ou ainda para empresas em processo de recuperagao

judicial ou outro fator de risco. (IBRI, CVM, 2015).

Quando tratamos do financiamento de capital de giro, algumas das principais
ferramentas comumente utilizadas pelas empresas sdo os descontos de duplicatas a receber, as
notas promissorias e as operagdes de factoring. (IBRI, CVM, 2015). Apesar disso, pouco ou
nenhum foco ¢ dado, em muitas vezes, para o mercado de derivativos, ou, mais precisamente,
ao mercado de opgdes, quando o problema em questdo ¢ o financiamento de capital de giro.
Pouco se sabe se outras operacdes, como estratégias de composi¢ao de carteira no mercado de
opgdes, podem ser uma boa alternativa para as empresas brasileiras no tocante a captacao de

recursos no curto prazo.
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Uma dessas estratégias ¢ o chamado box spread, que consiste na combinacao entre
quatro contratos de opcdes distintos, composto por duas opcdes de compra e duas opgdes de
venda, combinadas em dois pregos de exercicio distintos. Tal combinagdo, como veremos
adiante, pode ser usada para a tomada de crédito com uma taxa pré-fixada, a qual pode vir a
se tornar uma alternativa interessante de financiamento de capital de giro para as empresas

brasileiras.

1.1 Problema de pesquisa

O problema do presente trabalho consiste na compreensdo de como se did o
funcionamento da operacdo de box spread para o financiamento de capital de giro no mercado
brasileiro, suas caracteristicas, seus custos e sua viabilidade. Dessa forma, cabe a essa
pesquisa responder a seguinte questao: Quao vidvel € a operacao de box spread para captagao
de recursos de curto prazo pelas empresas brasileiras, quando comparada a métodos

tradicionais de financiamento de capital de giro?

1.2 Objetivos

Como objetivo geral, ¢ esperado que o presente trabalho gere uma maior
compreensdo acerca da viabilidade da operagdo de box spread no financiamento de capital de
giro pelas empresas brasileiras. Da mesma forma, sdo objetivos especificos deste trabalho: a
compreensdo do procedimento de financiamento de capital de giro por box spread; a
comparac¢do da operacdo de box spread com alguns modelos tradicionais de financiamento de
capital de giro, como empréstimo bancario para capital de giro, desconto de duplicatas,
fomento mercantil; a comparacdo entre as taxas de juros da operacdo de box spread
comparada com indices de custo de crédito nacionais, como a taxa preferencial brasileira e o
indice de custo de crédito; a avaliacdo dos custos da operacdo de box spread para o

financiamento de capital de giro para as organizacdes brasileiras no periodo de 2010 a 2019.

1.3 Justificativa

O mercado de derivativos brasileiro ¢ uma importante ferramenta de hedge,
especulagdo, arbitragem e alavancagem tanto para as empresas, quanto para os investidores

(BM&F, 2007; BM&FBOVESPA, CVM, 2015; CVM, 2019), tendo movimentado, no ano de
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2013, cerca de 5,029 trilhdes de reais, em valor nocional, de titulos em estoque, sendo 3,901

trilhdes, ou 77,6% do estoque total, negociados em bolsa. (CVM, 2015).

O mercado de opgdes padronizadas, mantido pela B3, ¢ um componente importante do
mercado de opgdes, tendo negociado, em 2013, 36,57% do montante total do mercado de
derivativos nacional, representando, em valor nocional, cerca de 1,839 trilhdes de reais.

(CVM, 2015).

Contudo, pouco se sabe da aplicabilidade de um mercado tdo grande para o
financiamento de curto prazo das empresas, ainda mais através de taxas de juros pré-fixadas.
Caso a operagdo de box spread se mostre verdadeiramente mais barata, menos complexa e
menos arriscada para as empresas, pode vir a gerar uma contribuicdo significativa para
baratear operagdes de crédito no pais, assim como possivelmente reduzir a concentragao

bancéria nacional.
2 Fundamentac¢ao Tedrica da Pesquisa

A presente pesquisa ¢ fundamentada pelos conceitos de: capital de giro; modelos de
financiamento de capital de giro, incluindo o empréstimo bancario para capital de giro, o
desconto de duplicatas e o fomento mercantil; pelo indicador da taxa preferencial brasileira e
pelo indicador de custo de crédito; pelo mercado de derivativos, pelas caracteristicas do
mercado de opgdes e suas principais estratégias, incluindo o sistema de garantias da Bolsa de
Valores; assim como pelo modelo de crédito por box spread. Comegaremos pelo conceito de

capital de giro.
2.1 Capital de giro

O capital de giro pode ser compreendido como o conjunto de recursos a disposi¢ao da
empresa no curto prazo voltado para o financiamento de suas necessidades operacionais.
Dessa forma, constitui-se o capital de giro elemento fundamental na administracdo dos
recursos financeiros de curto prazo, devendo ser observado de perto pelas empresas.
(BRAGA, 1991; BRAGA, MARQUES, 1995; SEIDEL, KUME, 2003). Enquanto o capital de
giro bruto pode ser compreendido como conjunto de recursos disponiveis para a operagao da

empresa, o capital de giro liquido costuma ser interpretado como o saldo entre os ativos
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operacionais e financeiros € os passivos operacionais e financeiros, indicador também
conhecido como capital circulante liquido [CCL]. (BRAGA, 1991; BRAGA, MARQUES,
1995; SEIDEL, KUME, 2003).

A necessidade de capital de giro [NCG], também conhecida como necessidade de
investimento em giro [NIG], ou ainda como investimento operacional em giro [I0G], ¢ um
dos principais indicadores financeiros para gestao de curto prazo. (BRAGA, 1991; SEIDEL,
KUME, 2003) Sendo pega fundamental do modelo Fleuriet, pode ser calculado através da
diferenca entre as necessidades operacionais de curto prazo de uma empresa e sua capacidade
de financiamento operacional. Ou seja, ¢ um dos principais meios de verificar quanto recurso
sera necessario captar, seja por capital proprio, seja por capital de terceiros, com objetivo de
garantir a capacidade da empresa de continuar a financiar suas operacdes de curto prazo.
(BRAGA, 1991; BRAGA, MARQUES, 1995). Uma ma gestio das necessidades de capital de
giro de uma organizacdo pode levar a descasamento de prazos, risco de inadimpléncia e, em
alguns casos, at¢é mesmo faléncia. (CAMARGOS et al., 2019; SEIDEL, KUME, 2003). O
NCG pode ser calculado através da diferenga entre o ativo circulante ciclico [ACC] e o
crescimento do passivo circulante ciclico [PCC]. (BRAGA, 1991; BRAGA, MARQUES,
1995; SEIDEL, KUME, 2003).

Segundo Seidel e Kume (2003), os principais motivadores para variacdes da
necessidade de capital de giro de uma organizagao envolvem variagdes no preco dos estoques,
mudanga no tempo de permanéncia do estoque, alteragdo dos niveis de atividade economica,
variagdes no prazo de produciao, mudangas nos prazos de pagamento de fornecedores e prazos
de recebimento de clientes. Para compensar tais variagdes, os autores recomendam a
constituicdo e manutencdo de uma reserva de capital para variagdes da necessidade de capital

de giro. (SEIDEL, KUME, 2003).

No entanto, quando as necessidades de capital de giro da empresa excedem as reservas
financeiras da organiza¢do, ou quando o custo de oportunidade da organizacdo supera o custo
de crédito no mercado, passa a ser interessante a busca pelo financiamento de capital de giro.

(BENATTI, 2007).
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2.2 Financiamento de capital de giro

Existindo uma necessidade de capital de giro nas organizagdes, ¢ necessario encontrar
alguma maneira de financiar tais necessidades, seja através de capital proprio, como através

de aportes de acionistas, ou através do capital de terceiros.

Diversos modelos de captacdo de crédito estdo disponiveis para as organizagdes, cada
qual com seus pontos fortes. Dentre as inimeras operagdes pelas quais as empresas recorrem
para poder financiar suas operagdes, ¢ possivel destacar alguns modelos difundidos no cenario
empresarial brasileiro. Alguns métodos comuns para as empresas brasileiras captarem
recursos de forma a atender suas necessidades de capital de giro sdo os empréstimos
bancarios para capital de giro, os descontos de duplicatas, ¢ a venda de recebiveis para

empresas de fomento mercantil. (BENATTI, 2007; IBRI, CVM, 2015).
2.2.1 Empréstimo bancario para capital de giro

A modalidade de empréstimo bancario para capital de giro estd intimamente ligada
ao investimento em atividades operacionais, com estabelecimento de prazos, taxas e garantias
especificas para a modalidade. (BCB, 2019b). Em alguns casos, os bancos podem apresentar
linhas de crédito personalizadas, geralmente voltados para micro e pequenas empresas ou para
setores especificos da economia ou voltadas para o desenvolvimento regional. (SEBRAE,

2014).

O Banco Central realiza o acompanhamento das operacdes de crédito para capital de
giro, classificando as operacdes nas modalidades de liquidacdo em até 365 dias, superiores a
365 dias e na modalidade de crédito rotativo. (BCB, 2019b). Sdo consideradas concessdes
apenas as operagdes em que a instituicdo financeira efetivamente realiza o desembolso ao

tomador de crédito. (BCB, 2013, 2019b).

Isso ¢ especialmente importante para a categoria de crédito rotativo, visto que o valor
de crédito pré-aprovado pela instituicdo bancaria nao necessariamente corresponde ao crédito
tomado pela empresa, sendo inclusive comum a concessdo de créditos rotativos volumosos
por parte dos bancos ao longo do més que acabam ndo sendo tomados pela organizagao.

(BCB, 2013).
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Em 2019, cerca de 224 bilhdes de reais em concessoes de crédito foram destinados
para financiamento de capital de giro, cerca de 32% acima dos valores de 2018. Em dezembro
de 2019, as operacdes de longo prazo representam cerca de 60% das concessdes de crédito
para capital de giro, seguido pelas operagdes de curto prazo, com cerca de 26%, com as

operacdes de crédito rotativo representando cerca de 14% do volume de operacdes da

modalidade. (BCB, 2021)

Grafico 1 - Concessoes de crédito para capital de giro

Concessoes de crédito para capital de giro

Capital de giro rotativo @ Capital de giro - até 365 dias @ Capital de giro - superior a 365 dias

R$ 400,0 bi

R$ 300,0 bi

R$ 200,0 bi

R$100,0bimw

R$ 0,0 bi
N AN ANANOOO O SIT ST O W W0NDW O OO OSSNSO O OO,
T YT T Y YT YT T YT T T Y T YT T YT YT YT T O OYT O OYT YT T O OT T OT T O OYTIOT T T T
O OO0 Q0000000000000 C0C0O0O0CO0O0O000O000C0O0 0000 oo
N QN NN N NN NN NN NN NN NN
1852308833883 28383388230883sC88328 &3
LagzlLagqzlLagzlLagzlLagqzlLagzuLagzlL =gz

Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

As taxas de juros cobradas nas modalidades de capital de giro com prazo de
pagamento de até 365 dias e superior a 365 dias apresentam comportamento similar, ndo se

distanciando muito da taxa média de juros agregada da categoria. (BCB, 2021).

A taxa de juros média de até 365 dias apresentou correlagdo acima de 95% com as
taxas totais e para prazos superiores a 365 dias no periodo. A correlacdo entre a taxa de longo
prazo e a taxa total foi ainda maior, de cerca de 99%, o que nao foge muito do esperado, visto

a lideranga no volume de operacgoes.

O crédito rotativo, no entanto, apresenta taxas de juros cerca de 1.6 vezes maiores ao

total da categoria, o que ajuda a explicar o menor volume de operagdes na modalidade, além
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de apresentar correlacdo mais fraca, de 69% a 75%, com as outras categorias de crédito.
(BCB, 2021).

Considerando o crédito rotativo como uma forma de crédito pré-aprovado, disponivel
para uso pela organizacdo a qualquer momento, passa a ser compreensivel a cobranga de

valores superiores aos praticados pelos modelos de capital de giro tradicionais. (BCB, 2013,

2019b).

Grafico 2 - Taxas de juros - empréstimo para capital de giro
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

2.2.2 Desconto de duplicatas

Dada a necessidade de melhor atender a demanda do mercado consumidor e
possibilitar a expansao do volume de negoécios da empresa, muitas vezes € necessario realizar
vendas a prazo, as quais, apesar de permitirem maior volume de vendas, também acarretam
riscos de prazo, fluxo de caixa e inadimpléncia, além de incorrerem os custos de oportunidade
e sofrerem de efeitos inflacionarios. (BRITO, 2015). Desse modo, passa a ser interessante

para a organizagao a possibilidade de antecipacao desses recebiveis.
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O processo de desconto de duplicatas ¢ uma operacdo bancaria de antecipacdo de
duplicatas mercantis ou outros recebiveis mediante operacdo de desconto bancario (BCB,
2013; IBRI, CVM, 2015). Constitui-se como uma das principais operacdes de crédito
comercial, realizando a antecipagdo em contrapartida ao pagamento de uma taxa de desconto.

(BCB, 2013; IBRI, CVM, 2015).

“0O desconto de titulos ou duplicatas é a operacdo bancaria de entrega
de wvalor de um titulo ao seu detentor, antes do prazo de vencimento,
mediante o pagamento de determinada quantia. Na operacdo, cede-se ao banco
duplicatas ou notas a vencer em troca de pagamento a vista de um valor menor do
que o do titulo. Geralmente se cobra, além do juro antecipado, Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) e uma Taxa de Abertura de Crédito (TAC) com o

objetivo de cobrir despesas operacionais dos bancos.” (IBRI, CVM, 2015, p. 37).

A modalidade vem apresentando um crescimento substancial, tendo movimentado
cerca de 386 bilhdes de reais no ano de 2019 em concessdes de crédito, apresentando um
crescimento de 20.3% em relacdo ao ano de 2018. (BCB, 2021). Como ¢ possivel notar no
grafico abaixo, houve um grande crescimento no volume de operacdes de descontos de

duplicatas a partir de 2016, quando a operagdo movimentou cerca de 166 bilhdes de reais.

Grafico 3 - Concessodes de crédito para desconto de duplicatas e recebiveis

Concessodes de crédito para desconto de duplicatas e recebiveis
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021).
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Vale salientar que a operagdo de desconto de duplicatas nao implica em transferéncia
de risco de inadimpléncia. Ou seja, caso os clientes da organizagdo ndo venham a cumprir
suas obrigacdes financeiras, cabera a empresa tomadora de crédito, e ndo ao banco, o

pagamento dos valores ndo recebidos. (IBRI, CVM, 2015).

O Banco Central do Brasil, em sua base de dados abertos, divulga a série historica das
taxas médias de juros para novos contratos de desconto de duplicatas. Como ¢ possivel
observar no grafico abaixo, as taxas de juros para a modalidade vém caindo de forma
significativa desde meados de 2016, o que ajuda a explicar o aumento no volume de
operagdoes. Em dezembro de 2016, a taxa média de juros para desconto de duplicatas se
encontrava em cerca de 30.2% ao ano, enquanto em dezembro de 2019, foram alcancadas

taxas de 14.8% ao ano. (BCB, 2021).

Grafico 4 - Taxas de juros para desconto de duplicatas e recebiveis
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021).

Um dos pontos fracos dessa operagdo para o financiamento de capital de giro ¢ que o
desconto de duplicatas prevé a existéncia de contas a receber para antecipagdo pela empresa,

que nem sempre podem existir, ou ainda podem apresentar volume menor do que o
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necessario. Também podem ser negativamente impactados por altas taxas de inadimpléncia ou
grandes variacdes de comportamento, principalmente quando o volume de negbcios da

empresa ¢ reduzido.
2.2.3 Fomento mercantil

As operagdes de factoring, também conhecidas como operacdes de fomento
mercantil, ou ainda como fomento comercial, s3o operagdes de antecipacao de recebiveis,
com transferéncia de risco, sobre a qual incide uma taxa de desconto. (IBRI; CVM, 2015;
SANTOS, 2017; STABILE, 2012). Se difere do modelo de desconto de duplicatas pelo fato
de nao ser realizado por bancos, mas sim por instituicdes ndo-financeiras. (IBRI; CVM, 2015;

SANTOS, 2017).

No modelo de factoring convencional, ¢ realizada a compra de duplicatas a prazo,
aplicando-se um desagio, que engloba os custos fixos da operagdo, a taxa de desconto e o
risco de inadimpléncia, o qual ¢ conhecido como fator de desagio, ou fator de compra.
(ANFAC, 2009). Também pode ser cobrado um valor de comissao, conhecido como cobranga

ad valorem, fixada geralmente entre 0.25% e 1.00% do valor de face (SANTOS, 2017).

A Associagao Nacional das Sociedades de Fomento Mercantil - ANFAC, ¢ uma das
principais organizagdes brasileiras do setor de fomento comercial, sendo responsével pelo
calculo do fator ANFAC, o qual ¢ uma medida base para a cobranca do fator de desagio,
sendo uma taxa indicativa, ou seja, sem fator vinculante. Isso permite as organizagdes terem
um parametro comparativo para suas operacdes, mas sem a obrigacdo de usa-la de fato.

(ANFAC, 2009; SANTOS, 2017).

“A ANFAC (Associag@o Nacional das Sociedades de Fomento Mercantil ou
Factoring) é a principal entidade representativa do setor do fomento mercantil
brasileiro, sendo uma entidade civil, sem fins lucrativos, de carater privado e de
ambito nacional. Tem por objetivo divulgar os verdadeiros conceitos do factoring,
como mecanismo socioecondémico de apoio gerencial e financeiro, bem como prestar
toda assisténcia necessaria as sociedades de fomento mercantil filiadas.” (STABILE,

2012, p. 39).

Ao passo que o fator ANFAC nao representa necessariamente uma média de todas as

operacdes de fomento comercial exercidas no Brasil, o indicador ¢ uma medida interessante
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para andlise da evolucao dos fatores de desconto no tempo, visto analisar os custos esperados,
ja incluindo as margens de lucro e spread da empresa de factoring. (ANFAC, 2009; SANTOS,
2017).

Grafico 5 - Fator de desconto ANFAC + ad valorem

Fomento comercial - Fator ANFAC
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Fonte: Associagdo Nacional das Sociedades de Fomento Comercial (2021).

Ao converter os fatores de desagio para uma taxa de juros anual e compara-la ao
desconto bancario, fica claro que os descontos de duplicatas possuem uma menor taxa de
juros efetiva, aumentando o valor a ser recebido pela empresa. Entretanto, convém lembrar
que, enquanto no caso do fomento comercial, ha a transferéncia dos riscos de inadimpléncia,
diferente do desconto de duplicatas, no qual a empresa ¢ obrigada a arcar com os custos de
clientes que ndo cumprirem suas obrigacdes. (IBRI; CVM, 2015; SANTOS, 2017; STABILE,
2012).

Vale ressaltar, no entanto, que as atividades de fomento comercial nem sempre se
limitam ao mero desconto de titulos, sendo comum a venda de outros servigos agregados,
incluindo servigos de cobranga, financiamento de matéria prima ou infraestrutura ou mesmo

consultoria financeira e mercadoldogica. (ANFAC, 2009; GARCIA, 1991; SANTOS, 2017).
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“Outro problema enfrentado pelo "factoring" ¢é a falta de conhecimento da
atividade por parte de seu publico alvo, pois a imagem que se tem das empresas do
setor ¢ que sua unica finalidade seja o desconto de duplicatas. Na verdade, os
objetivos destas empresas sdo bastante amplos, pois vao desde a gestdo de crédito e
cobranga, passando pelo financiamento dos prazos de venda e atingindo a assessoria

econdmica e gerencial.” (GARCIA, 1991, pp. 12-13).

Ainda assim, as taxas de juros implicitas em operagdes de factoring superam em muito
os custos de desconto bancério, chegando a apresentar taxas 2 a 5 vezes maiores aos valores

praticados pelas instituigdes financeiras.

Grafico 6 - Custo de antecipagdo de recebiveis - factoring e desconto bancario
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Fonte: Associagdo Nacional das Sociedades de Fomento Comercial (2021); Banco Central do Brasil (2021).

2.3 Indicadores de crédito

Além das operagdes de financiamento de capital de giro descritas acima, também ¢
possivel realizar uma comparacdo com alguns indicadores de crédito importantes do mercado
de crédito nacional, os quais podem descrever de forma mais geral o funcionamento do

mercado de crédito brasileiro, mesmo que seus fins se estendam para além do financiamento



27

de capital de giro em si. Dentre os principais indicadores de crédito nacionais, podemos

destacar a taxa preferencial brasileira e o indicador de custo de crédito.

2.3.1 Taxa preferencial brasileira

Sendo divulgada pelo Banco Central desde setembro de 2011, a taxa preferencial
brasileira, também conhecida como brazilian prime rate, ¢ um importante indicador de custo
de crédito nacional. (ABBC, 2013; BCB, 2019a). A taxa ¢ divulgada a partir da data-base de
janeiro de 2005, sendo calculada a partir de operagdes entre instituicdes financeiras e clientes
considerados como de baixissimo risco de inadimpléncia, como grandes empresas nacionais €

com fluxo financeiro saudavel. (ABBC, 2013; BCB, 2019a).

Atualmente, a taxa preferencial ¢ calculada através de informacgdes advindas do
Sistema de Informacdo de Crédito [SCR], de onde sdo extraidos os Custos Efetivos Totais
[CET], calculados sobre cada operacao de crédito efetuada pelas institui¢cdes financeiras.

(BCB, 2019a).

Como principais critérios para defini¢do de quais empresas serdo classificadas como
instituicdes de baixo risco de inadimpléncia, sdo observadas diversas caracteristicas, com
destaque para o porte da empresa, a classificagdo de risco das operagdes da organizagdo e a
modalidade de crédito tomado. (BCB, 2019a). As instituicdes financeiras elegiveis para
compor o indicador devem pertencer aos macrossegmentos bancarios de bancos multiplos,
bancos comerciais ou bancos de investimento, sendo excluidos os bancos de montadoras, os
quais poderiam reduzir artificialmente os custos de crédito, dado apresentarem juros mais

baixos como forma de incentivo para o mercado de veiculos automotores. (BCB, 2019a).

Ja ao analisar os tomadores de crédito, devem ser respeitados dois critérios: a pessoa
juridica tomadora do empréstimo deve ser classificada como de grande porte no Sistema de
Informacao de Crédito SCR e deve possuir porcentagem de saldo classificado como AA ou A

superior a 90% de sua carteira no Sistema Financeiro Nacional. (BCB, 2019a).

Por fim, apenas serdo aceitas novas operagdes de crédito com prazo de vencimento
acima de 30 dias e menor que dois anos, com fonte de recursos livres, com taxas prefixadas

ou flutuantes atreladas a taxa de deposito interfinanceiro (taxa DI) e que pertencam a uma das
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seguintes modalidades: capital de giro, vendor, compror, recebiveis adquiridos, desconto de
duplicatas, desconto de cheques, aquisi¢do de bens (veiculos automotores ou outros bens),
comercializa¢do, industrializa¢ao, arrendamento financeiro de veiculos automotores, titulos e
créditos a receber. (BCB, 2019a). Os critérios de Institui¢do Financeira, Tomador de Crédito e
Modalidade de Operagdo devem ser satisfeitos concomitantemente para que a operacao

financeira seja considerada para composi¢ao do indice. (BCB, 2019a).

Tendo o espaco amostral definido, sdo retirados valores extremos que possam enviesar
a amostra. Para isso, sdo retiradas as taxas de juros com valor inferior ao primeiro quartil e
superior ao terceiro quartil, porém ampliados em ambas as dire¢cdes por trés meios da

distancia interquartil. Todo e qualquer valor que nao estiver contido neste intervalo ¢ excluido

da analise. (BCB, 2019a).

Segundo andlises da Associagdo Brasileira de Bancos [ABBC], a taxa preferencial
brasileira apresenta um comportamento semelhante a taxa SELIC, mostrando alta correlagdo e
coincidéncia de picos e vales. (ABBC, 2013). O mesmo pode ser observado ao comparar os

dados de 2010 a 2019, os quais apresentaram correlagdo acima de 98% no periodo.

Grafico 7 - Taxa Preferencial Brasileira x Taxa DI
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Fonte: Banco Central do Brasil (2021); Brasil, Bolsa, Balcdo (2021b).
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Considerando a proximidade entre a taxa SELIC e a taxa de depdsito interfinanceiro
(COSTA, RUBIK, 2008), ¢ esperada também certa semelhanga entre o comportamento da
taxa preferencial e da taxa DI. Analisando o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019,
¢ possivel encontrar uma correlagdo também acima de 98%, com grande coincidéncia de

picos e vales.

Dado que a taxa DI integra parte substancial do custo de crédito para os bancos,
principalmente devido as operagdes overnight (COSTA, RUBIK, 2008; SA, 2016), mas
também por diversos titulos serem emitidos como percentuais da taxa DI, como no caso dos
CDBs, além de ser constituida como uma das taxas de juros basica da economia, ao lado da
taxa SELIC (COSTA, RUBIK, 2008; SALVALAGIO, 2006; SA, 2016), ao passo que a taxa
preferencial como componente importante de suas receitas, devido a reduc¢ao do risco de
inadimpléncia da carteira que compde o indicador, € possivel observar certa estabilidade no
spread para tais empréstimos de baixo risco, flutuando entre 3.1% e 5.8%, conforme

observado no grafico abaixo.

Grafico 8 - Spread entre a Taxa Preferencial Brasileira e a Taxa DI
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Visto a caracteristica de baixo risco da taxa preferencial brasileira, essa taxa se
apresenta como um Otimo instrumento para comparagdo com outras modalidades de crédito,
podendo ser constituida como uma espécie de taxa basica para o mercado de crédito, assim
como a taxa SELIC constitui a taxa basica para aplicagdes financeiras e para a propria

economia. (COSTA, RUBIK, 2008; SALVALAGIO, 20006).
2.3.2 Indicador de custo de crédito

O indicador de custo de crédito [ICC] ¢ uma medida calculada mensalmente pelo
Banco Central, com objetivo de gerar informagao sobre o custo médio de crédito no mercado

nacional, de forma a complementar estatisticas produzidas sobre o tema. (BCB, 2018a).

Um aspecto importante deste indicador € ter como base a utilizagdo de contratos de
crédito em aberto, ou seja, integraliza em sua metodologia de calculo operagdes de crédito
contratadas em periodos anteriores, € ndo apenas o uso de novos contratos, como no caso de

outras estatisticas. (BCB, 2018a, 2019b).

“As estatisticas de taxas de juros tradicionais fornecem informagdes
detalhadas sobre as novas contratagdes de crédito a cada més. Nesse sentido,
contribuem para o acompanhamento tempestivo da transmissdo das decisdes de
politica monetaria pelo canal do crédito e proveem estimulo a concorréncia entre as
instituigdes financeiras. Contudo, os custos que oneram os tomadores de crédito no
presente compreendem também os pagamentos de juros referentes a operagdes ainda
ativas, mas contratadas em periodos anteriores, que ndo sdo consideradas nas
estatisticas preexistentes. Nas modalidades com prazos mais longos, como os
financiamentos imobiliarios, por exemplo, as taxas de juros correntes tendem a
apresentar evolucdo diferente da observada na carteira de crédito como um todo
quando ocorrem alteragdes no ciclo monetario. Além disso, as taxas de juros per se
ndo fornecem informac¢do completa sobre o nivel de utilizagdo das diversas

modalidades de crédito.” (Banco Central do Brasil, 2018a, p. 3).

Como metodologia de calculo do indicador, além do uso de contratos em aberto,
também ¢ utilizado o custo efetivo total [CET], o qual ¢ calculado através da taxa interna de
retorno de todas as entradas e saidas do fluxo de caixa de determinada operacao, incluindo
impostos, taxas, emolumentos, tarifas, tributos, seguros, entre outros custos adicionais da

operacdo. (BCB, 2018a). Dessa forma, o indicador permite perceber qual o real custo de
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tomada de crédito pelo tomador do empréstimo, mesmo que esse valor ndo corresponda
inteiramente aos juros recebidos pelas institui¢des financeiras (BCB, 2018a), tornando o ICC
um bom indicador para comparacdo de custo de tomada de crédito, mas talvez nao tao

interessante para estudos de aplicagdo de renda fixa e investimento.

Ao calcular o ICC de uma modalidade de crédito, o Banco Central realiza uma média
ponderada dos custos efetivos totais de cada safra, reunindo todos os investimentos em uma
unica carteira, calculando, dessa forma, uma taxa implicita de juros entre os saldos em aberto
e o montante de juros acumulado. (BCB, 2018a). No entanto, ao agregar diferentes
modalidades de crédito, ¢ realizada uma média entre os ICCs de cada modalidade ponderada

pelos saldos remanescentes de cada carteira. (BCB, 2018a).

Para contornar o descasamento de prazos, o indicador analisa os custos de crédito do
contrato no periodo de 1 més, facilitando os calculos e tornando o indicador mais flexivel,
visto ndo necessitar do calculo de todos os periodos de cada carteira de empréstimos, tornando
o ICC também mais imediato. (BCB, 2018a). Operacdes que tenham sido iniciadas e
encerradas no mesmo meés, também conhecidas como operagdes intramés, ndo sio

incorporadas para fins de calculo do ICC. (BCB, 2018a).

Outra limitagdo do ICC se relaciona a integralizagdao de contratos de prazos distintos.
Ao passo que operagdes de crédito de longo prazo possuem um risco de inadimpléncia no
tempo mais elevado, o calculo dos contratos em aberto no més ird considerar tanto contratos
de curto prazo, muitas vezes com prazo inferior a 180 dias, quanto contratos de longo prazo,
certas vezes com vencimento acima de 10 ou 20 anos, o que pode gerar certa distor¢do no

calculo do indicador (BCB, 2018a).

“A suposi¢do de constancia das taxas de cada safra ao longo do tempo é
uma limitagao desse tipo de calculo. Em uma mesma modalidade de crédito, as
operagdes com prazo de vencimento maiores usualmente possuem taxas de juros
mais altas, para compensar o maior risco. Como o indicador baseia-se no custo da
carteira (todas as safras remanescentes), a hipotese de taxa média constante da
safra pode estar subestimando o indicador ideal I*, pois essas operagdes
longas ¢ de maior taxa permanecem na carteira por mais tempo.” (Banco Central do

Brasil, 2018a, p. 11).
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Segundo o Banco Central, o ICC corresponde a cerca de 87.5% do montante das
operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional. A série historica do ICC tem inicio em
janeiro de 2013, periodo em que o indicador passou a representar cerca de 68.2% das carteiras

de crédito. Em margo de 2018, esse valor alcangou cerca de 94.3%. (BCB, 2018a).

O indicador, divulgado pelo Banco Central do Brasil em formato de série historica,
esta disponivel para inimeras modalidades de crédito distintas, incluindo as modalidades de

desconto de duplicatas e capital de giro.

Grafico 9 - Indicador de custo de crédito: desconto de duplicatas, capital de giro e pessoa juridica
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2.4 Mercado de opgoes

As opgoes sao um tipo de contrato de cessdao de direitos de compra ou venda de um
ativo, o qual ¢ conhecido como ativo-objeto, a um individuo (chamado geralmente de titular
da opc¢do), assim como obrigagdes a outro individuo (esse geralmente chamado de lancador
da opg¢do), durante certo intervalo de tempo (desde a emissdo da opgdo até a data de

vencimento da opg¢do). Em contrapartida, o titular da op¢dao paga ao lancador um prémio,
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geralmente monetério, pela cessdo de tais direitos, o qual é sempre positivo. (AGORA, 2018;

B3;2019a, 2019b, BM&F, 2007; BM&FBOVESPA, CVM, 2015; CVM, 2019; HULL, 2015).

As chamadas op¢des padronizadas sao opcdes negociadas diretamente na Bolsa de
Valores [B3] (BM&FBOVESPA, CVM, 2015), apesar de ser possivel também realizar
contratos de opgdes flexiveis nos mercados de balcdo, com possibilidade de registro na B3.
(BM&FBOVESPA, CVM, 2015). As opgdes padronizadas possuem a vantagem de maior
liquidez e maior padronizacdo, como o nome sugere. Ja as opgdes flexiveis possuem a
vantagem de maior liberdade de defini¢do de valores e termos especificos para cada parte. No

presente trabalho, trataremos sempre das opgdes padronizadas.

As opgdes podem ser classificadas como operagdes de call (também chamadas de
opgoes de compra), quando o titular possui o direito de comprar determinado ativo a um
determinado prego, enquanto o langador possui a obrigagdo de vendé-lo por esse mesmo
preco; assim como operacdes de put (também chamadas de opg¢des de venda), quando o
titular possui o direito de vender o ativo a um determinado preco, enquanto o lancador possui
a obrigagdo de compra-lo por esse mesmo preco. (AGORA, 2018; B3, 2019a, 2019b; BM&F,
2007, BM&FBOVESPA, CVM, 2015; CVM, 2019).

Quadro 1 - Tipos de opgdes

Posicao Opcao de compra (Call) Opcao de venda (Put)
Titular Direito de comprar Direito de vender
Langador Obrigagdo de vender Obrigagdo de comprar

Fonte: adaptado de BM&FBOVESPA, CVM (2015, p. 61); CVM (2019, p. 312).

Vale ressaltar que o titular de uma opgao, apesar de possuir o direito de exercer a
compra ou venda do ativo-objeto, tal direito ndo necessariamente precisa ser exercido. O
titular dos direitos da opcdo geralmente exercerd seu direito de compra ou venda apenas

quando isso lhe for favoravel, mas isso nao ¢ uma obrigagao. (HULL, 2015).

O mercado de opg¢des sobre acdes na bolsa de valores movimentou cerca de 64 bilhdes
de reais em 2019, sendo 45 bilhdes em opgdes de compra e 19 bilhdes em opgdes de venda,

demonstrando um crescimento de cerca de 106% em relagdo a 2015, alcangando os patamares
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de meados de 2010, principalmente devido ao aumento de negociagdes envolvendo opgdes de

venda. (B3, 2021a).

Grafico 10 - Operagdes no mercado de opgdes
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcdo (2021a).

Como ¢ possivel notar, ha uma certa preferéncia do mercado em relagdo as opgdes de
compra. Dos 527 bilhdes de reais negociados no mercado de opgdes de janeiro de 2008 a
dezembro de 2019, apenas 85 bilhdes, ou cerca de 14%, representavam op¢des de venda. Com
o passar dos anos, ¢ possivel observar um aumento da participacdo das puts no mercado,

alcancando cerca de 30% em 2019.

Conforme expresso por Comerlato (2014), ainda ha menor liquidez em opg¢des de
venda, mas ¢ possivel notar uma expressiva melhora no volume de negocia¢dao de puts no
periodo, aumentando a viabilidade da negociagdo de estratégias que combinem opgdes de

compra e venda.
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Grafico 11 - Proporgdo entre opgdes do tipo call e put
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Fonte: Brasil, Bolsa, Balcao. (2021a).

E possivel classificar as op¢des também quanto ao seu modelo de exercicio, as quais,
no modelo americano, podem ser exercidas a qualquer momento, enquanto, no modelo
europeu, apenas podem ser exercidas na data de vencimento. (AGORA, 2018; BM&F, 2007;
BM&FBOVESPA, CVM, 2015; CVM, 2019; HULL, 2015). Ha também o modelo asiatico, o
qual define seu prego de exercicio ndo de forma fixa, mas com base em indicadores
pré-fixados, geralmente relacionados a valores médios da cotagdo do ativo-objeto, geralmente
calculados através de média aritmética ou geométrica, em algum prazo pré-determinado, o
qual nao necessariamente precisa coincidir com a data de vencimento do contrato.
(BM&FBOVESPA, CVM, 2015; DUARTE, Rebeca, 2015). Na B3, ¢ permitido o uso de
opgoes do tipo americano ou europeu no caso de opgdes de compra (call) de agdes. (B3,
2019a). Ja no caso de opgoes de venda (put) de agdes, € apenas permitida a negociagdo de

contratos no modelo europeu. (B3, 2019b).

Os codigos das opgdes na B3 podem ser identificadas através de uma sequéncia de 7
ou mais caracteres, sendo os quatro primeiros representantes do nome da agdo, seguidos por 1

letra referente a0 més de vencimento e, por fim, dois ou mais algarismos referentes ao prego
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de exercicio da opgao. (AGOM, 2018; B3, 2017; CLEAR, 2017). Os cdédigos de vencimento

podem ser observados na tabela abaixo:

Quadro 2 - Cédigos de vencimento de opgdes: call e put.

Meés Call Put Meés Call Put
Janeiro A M Julho G S
Fevereiro B N Agosto H T
Margo C 0] Setembro I U
Abril D P Outubro J A%
Maio E Q Novembro K W
Junho F R Dezembro X

Fonte: adaptado de Brasil, Bolsa, Balcdo (2017, p. 143).

Por exemplo, uma opg¢do de venda referente a acdo da empresa XPTO com preco de
exercicio de R$ 35,00 e vencimento em abril sera representada na bolsa de valores com o
codigo XPTOP35. Entretanto, em alguns casos, os ultimos digitos do codigo da opcao podem

nada ter a ver com o prego de exercicio. (CLEAR, 2017).

“0O codigo de uma opg¢do ¢ formado por cinco letras mais dois nimeros. As
quatro primeiras letras referem-se a acdo a que estd atrelada aquela opgdo. Por
exemplo, se for uma op¢ao de Ambev, as quatro primeiras letras serdo ABEV, igual
no mercado de agdes. A quinta letra ¢ o més de vencimento da opg¢do. Se for uma
opcdo de compra com vencimento em fevereiro, por exemplo, a quinta letra serd B.
E os dois ultimos niimeros algumas vezes fazem referéncia ao valor de exercicio de
uma op¢ao — ainda que nem sempre isso seja verdade. Entdo uma opgao de compra
de acdes ordinarias da Ambev com vencimento em fevereiro e preco de exercicio de

R $20,00 as vezes tera o codigo ABEVB20.” (CLEAR, 2017, p. 9).

Ao operar com opgoes, alguns custos adicionais devem ser observados. Sobre
operagdes com opg¢des na B3, incidem algumas tarifas, sendo essas as taxas de registro,

liquidagdo e negociagdo. (AGORA, 2018).
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Quadro 3 - Taxas de negociacdo, liquidagdo e registro da B3 para opgdes de agoes.

Tipo de cliente Negociacao | Liquidacido | Registro Total

Pessoas fisicas e demais investidores 0.0370% 0.0275% 0.0695% 0.1340%

Fundos e clubes de investimento 0.0260% 0.0180% 0.0510% 0.0950%

Fonte: adaptado de Agora (2018, p. 15).

O custo de corretagem depende do ambiente competitivo das corretoras, sendo
possivel encontrar corretoras com precos competitivos ou mesmo isentos. (CLEAR, 2017;
GOES, 2016). Também ¢ comum para as corretoras a cobran¢a de uma taxa de custddia,
referente ao custo de armazenamento das op¢des em seus sistemas, 0s quais, assim como no
caso do custo de corretagem, também dependem do ambiente competitivo das corretoras,
apesar de também ser possivel encontrar corretoras que pratiquem isengao para esse tipo de

tarifa. (CLEAR, 2017; GOES, 2016).

Além dos custos de corretagem, registo, liquidagcdo, negociacdo e custddia no ato de
compra ou venda da op¢ao, também podem ser cobrados custos adicionais para o exercicio da
op¢do no vencimento. Os custos de exercicio podem variar conforme as condigdes de
mercado e conforme a corretora, sendo possivel encontrar taxas de cerca de 0.5% sobre o

preco de exercicio. (CLEAR, 2017).

2.5 Sistema de garantias da bolsa de valores

Segundo John Hull (2015), como forma de proteger o sistema financeiro global e
possibilitar maior confianca nas operacdes de risco, as institui¢des de bolsa de valores em
todo o mundo passam a assumir o risco de inadimpléncia de ambas as partes do contrato,
exigindo como contraparte o deposito de um fundo, conhecido como margem de garantia, de
forma a possibilitar a realizagdo de negocios derivativos sem a necessidade de confiar

cegamente na credibilidade da parte oposta do contrato.

A chamada estrutura de salvaguardas da B3, também conhecida como sistema de
garantias da Bolsa de Valores de Sao Paulo, ¢ um sistema de protecdo contra inadimpléncia ou
falhas de liquidacdao das operagdes da bolsa de valores, de forma a garantir a liquidacao de

toda e qualquer operagdo nos prazos, termos e valores estabelecidos, de forma a manter os
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direitos dos participantes, a confianga das operagdes e dos sistemas mobiliarios e, acima de

tudo, a integridade do mercado. (BM&FBOVESPA, 2017a; B3, 2020).

Para proteger o sistema financeiro e o mercado de capitais, a B3 torna-se contraparte
central de todas as operagdes, tomando sempre a posi¢do inversa daquela negociada pelo
investidor. (BM&FBOVESPA, 2017a). Dessa forma, mesmo em caso de insolvéncia total dos
ativos alocados como garantia, a B3 se responsabiliza pela execugdo e liquidagdo de todo e
qualquer saldo em aberto, tornando as operacdes de bolsa mais seguras e confidveis.

(BM&FBOVESPA, 2017a). Ao fazer isso, no entanto, a bolsa passa a correr inimeros riscos.

Dentre os principais riscos € ameagas de insolvéncia e liquidagdo das operacdes da
bolsa, podemos destacar o risco de crédito, o risco de mercado, o risco de liquidez, o risco de
correlagdo desfavoravel, o risco legal e o risco operacional. (AGORA, 2018;

BM&FBOVESPA, 2017a).

“Quando ha aceitagdo de uma operacdo pela cAmara, ocorre a novagao das
obrigagcdes decorrentes desta operacdo, tornando-se a BM&FBOVESPA a
contraparte central, ou seja, assumindo ela as posi¢cdes de comprador perante o
vendedor e de vendedor perante o comprador da operagdo. A atuacdo da
BM&FBOVESPA como contraparte central a expde a diversos riscos, dentre os
quais se destacam os riscos de crédito, de mercado, de liquidez, de correlagdo

desfavoravel, legal e operacional.” (BM&FBOVESPA, 2017a, p. 6).

O risco de crédito se refere a possibilidade de o participante de uma operagdo de risco
ndo possuir capital suficiente para cumprimento integral de suas obrigacdes, podendo se dar
por motivos alheios ao mercado. (BM&FBOVESPA, 2017a). J4 o risco de mercado ¢
compreendido como o risco de variacdo na cotagdo dos ativos que possam gerar prejuizos
superiores as margens de garantia estipuladas. (AGORA, 2018; BM&FBOVESPA, 2017a). O

risco de mercado pode ser considerado como um risco sistémico.

O risco de liquidez se refere a possibilidade de haver a indisponibilidade de recursos
ou ativos necessarios para o cumprimento das obrigagdes contratuais. Pode se dar por baixo
volume de negociagdo do ativo no momento de executar uma posicdo inversa. (AGORA,

2018; BM&FBOVESPA, 2017a).
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O risco de correlacao desfavordvel surge quando ha reducao do valor das garantias de
um participante ou aumento de suas posi¢cdes em risco devido a redugdo de credibilidade
crediticia. Pode ser mitigado através de proibicao do uso de ativos de uma mesma companhia,

conglomerado ou mercado. (BM&FBOVESPA, 2017a).

O risco legal esta relacionado a possiveis mudangas na legislagdo ou em sua
interpretagdo que possam gerar mudangas no preco de um ativo, exigéncia de retencdo do

ativo ou mudanga nas caracteristicas operacionais do ativo. (BM&FBOVESPA, 2017a).

Por fim, o risco operacional esta ligado a possibilidade de problemas de infraestrutura,
sistemas de informacao, processos, software, ou outras operacdes que possam gerar perdas ou

prejuizos. (BM&FBOVESPA, 2017a).

Dessa forma, para mitigacdo dos riscos supracitados, sao utilizados depositos de
seguranga, conhecidos como margens de garantia. O calculo das margens de garantia envolve
a avaliacdo de cendrios de possiveis perdas ou prejuizos através de modelos estocésticos de
calculo de risco, incluindo simulagdo historica, simulagdes quantitativas através de modelos
de Monte Carlo, ou ainda a escolha de cendrios prospectivos por especialistas em risco.

(BM&FBOVESPA, 2017a).

As margens de garantia funcionam de forma dinamica, podendo ser alteradas a
qualquer momento, caso interprete-se que ativos na carteira do cliente possam leva-lo ao risco
do ndao cumprimento de suas obrigacdes, podendo o investidor ser requisitado a ampliar seus
depositos de garantia, mesmo em posig¢des ja assumidas pelo cliente. (XP Investimentos,

2020).

“O CLIENTE tem conhecimento de que as Bolsas, Camaras de Liquidagéo
e Custodia (“Camaras”) e Depositarios Centrais sdo entidades autorreguladoras do
mercado de capitais, sendo, nessa qualidade, responsaveis por regulamentar e
fiscalizar as operagdes no mercado e as atividades de custddia, compensagdo e
liquidagdo das operagdes. As Bolsas, Camaras ¢ Depositarios Centrais poderdo
alterar as regras aplicaveis as operagdes, inclusive quanto a forma de compensagéo e
liquidagdo; o nivel de margem de garantia requerido, sua composigdo e suas formas
de calculo; e as normas de movimentacdo de titulos e valores mobiliarios. Todas as
alteragdes serdo devidamente informadas ao CLIENTE e produzirdo efeitos

imediatos, inclusive sobre as posi¢des ja registradas.” (XP Investimentos, 2020, p. 3)
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No caso das opg¢des, € comum o uso de garantias ao operar em posicao vendida, visto
que, no caso de compra de uma opg¢ao call ou put, o maior risco possivel para o titular é o de
ndo exercicio e, com isso, sua perda ¢ limitada ao valor do prémio pago, dessa forma nao
necessitando de protecdo. (B3, 2019¢; CLEAR, 2017; XP Investimentos, 2020). Ja no caso do
langamento da opgdo, principalmente em operagdes descobertas, ha a possibilidade de
exercicio por parte do titular, exigindo, dessa forma, algum sistema de garantia, compativel ao

nivel de exposi¢do ao risco. (B3, 2019¢c; CLEAR, 2017; XP Investimentos, 2020).

Sao aceitos como depdsito de garantia: moeda nacional corrente, ddlar, ouro, titulos
publicos federais, agdes ou certificados de depdsito de acdes de companhias abertas
negociadas na B3, American Depositary Receipts de acdes elegiveis, titulos de emissdo do
tesouro norte-americano ou alemado, carta de fianga bancaria, certificados de deposito
bancario, letras de crédito imobiliario, letras de crédito do agronegdcio, cotas de fundo de
indice negociado em bolsa do Brasil, cotas de fundo de investimento liquidez da camara
BM&FBOVESPA de fundos de investimento em cotas B3 Margem Garantia FIC. (AGORA,
2018; B3, 2017a). E vedado o uso de garantias em forma de ativos emitidos pelo proprio

participante ou por instituicdo pertencente ao mesmo conglomerado. (B3, 2017a).

2.6 Estratégias com opcoes

Além de comprar e vender opgdes no mercado da maneira tradicional, com ganhos e
perdas flutuantes conforme o modelo classico de opg¢des, também ¢ possivel combinar
diversas op¢des com caracteristicas distintas a fim de alcangar determinado comportamento
esperado. Tais operacdes sao chamadas de estratégias com opg¢oes. (CLEAR, 2017, 2018;
CME, 2013; GOES, 2016; HULL, 2015).

As chamadas estratégias com opgdes sdo operagdes que combinam duas ou mais
opgOes com caracteristicas distintas, com fim de alcangar determinado comportamento, seja
para reducdo de riscos, seja para alavancagem, seja para reducdo de custos, investimento
similar a renda fixa, captacao de crédito ou para qualquer outro fim. (CLEAR, 2017, 2018;
CME, 2013; GOES, 2016; HULL, 2015).

No caso da maior parte das estratégias, principalmente quando se toma a posi¢ao de

lancador, ¢ importante que se opte pelo uso de opgdes do tipo europeu, visto que ha a garantia
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de que o exercicio apenas sera realizado na data de vencimento, evitando possiveis exercicios
antecipados, os quais podem trazer risco para a operagdo. (BENZION, DANAN, YAGIL,
2005; HULL, 2015).

Dentre as principais estratégias utilizadas no mercado de opgoes, podemos destacar as
estratégias de trava de alta, que permite reduzir o custo da operagdo, porém reduzindo
também o potencial de lucro na alta; trava de baixa, que também permite a redugdo do custo
total, porém reduz o potencial de lucro na queda do prego do ativo; compra de straddle, onde
se espera uma grande variagdo no pre¢o do ativo, independente se positiva ou negativa (o
risco estd na estabilidade dos precos); venda de straddle, onde se espera uma baixa
volatilidade no prego do ativo; compra e venda de strangle; borboleta de alta e borboleta
de baixa; financiamento e, por fim, a operagdo de box spread, a qual permite tanto a
realizacdo de investimentos semelhantes a operagdes de renda fixa, quanto operacdes de
captagdo de recursos no curto prazo. (BENZION, DANAN, YAGIL, 2005; CLEAR, 2018;
CME, 2013; COMERLATO, 2014; HULL, 2015).

Os sistemas da B3 permitem a realizagdo de algumas estratégias de forma direta, cujo
aprecamento ¢ realizado de forma automatica pelos sistemas da propria bolsa de valores,
tendo preferéncia de execugdo sobre ofertas de opg¢des individualizadas. (B3, 2019¢). O valor
justo da estratégia pode ser calculado através do preco da ultima operagdo; através do prego
de fechamento no dia anterior; ou ainda através da combinagdo dos precos de referéncia para

cada opcdo pertencente a estratégia (B3, 2019c¢). Nao sdo permitidas estratégias que

componham ativos com negociacdo suspensa. (B3, 2019c).

“As operagdes de box de 4 pontas serdo submetidas a leildao de, no
minimo, 5 minutos, sendo admitida interferéncia minima para o menor lote exposto
na compra ou na venda no leildo que compde o box de 4 pontas. Serdo permitidas
operagdes de box com séries vincendas até a semana anterior ao seu vencimento. O
horario-limite para as operagdes decorrentes de box de 4 pontas encerra-se 30

minutos antes do fim da sessdo de negociacdo.” (B3, 2019¢, p. 118).

Apesar de a maioria das estratégias conter certo nivel de risco, mesmo que reduzido

através da composicdo de carteiras, algumas estratégias podem ser compostas de forma
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independente do preco do ativo-objeto no mercado a vista, de forma a apresentar uma taxa de

juros interna pré-fixada. Tais familias de estratégias sdo geralmente conhecidas como box.

As estratégias de box podem se dar através do uso de opgdes flexiveis, como no box
de duas pontas, ou com o uso de opgdes em conjunto com o ativo-objeto em questdo no
mercado a vista, como no caso do box de trés pontas. (ITAU, 2016; CETIP, 2016). Da
mesma forma, a estratégia de box de 4 pontas, também conhecida como box spread, pode ser
composta exclusivamente com o uso de op¢des padronizadas. (CME, 2013; ITAU, 2016;

COMERLATO, 2014; HULL, 2015).

2.7 Box spread

A estratégia de box spread, também conhecida como box de 4 pontas, ¢ uma operagao
que envolve a combinacao de uma trava de alta com uma trava de baixa, ou seja, ¢ resultado
da combinac¢do de duas opgdes do tipo call e duas do tipo put. Todas as opgdes precisam estar
enquadradas no modelo europeu, podendo ser exercidas pelos compradores apenas na data de
vencimento. (BENZION, DANAN, YAGIL, 2005; CME, 2013; COMERLATO, 2014; HULL,
2015).

Do contrario, € possivel que, com uma possivel volatilidade no prego do ativo-objeto,
o comprador de alguma das op¢des exer¢a sua opcao de compra ou venda antes do
vencimento, o que pode gerar prejuizos de larga escala a operacdo, deixando de agir de forma
garantida. Da mesma forma, as opgdes devem apresentar a mesma data de vencimento.

(BENZION; DANAN; YAGIL, 2005, HULL, 2015).

A opg¢ao de call com menor preco de exercicio deve possuir o mesmo preco de
exercicio da menor put, assim como a cal/l com maior valor de exercicio deve possuir o

mesmo valor da put de maior valor de exercicio.

Quadro 4 - Composi¢do da operacdo de box spread.

Opcao Opcao 1 Opcio 2 Opcao 3 Opcao 4
Caracteristica Call Put Call Put
Preco de exercicio Preco 1 Preco 1 Preco 2 Preco 2

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Existem duas formas de montar a operacao de box spread. No caso de compra de box
spread, caracterizada como uma opera¢do de investimento, o investidor busca conseguir
rentabilidade a uma taxa de juros pré-fixada e livre de risco, geralmente buscando taxas
superiores as dos titulos do Tesouro Nacional. (COMERLATO, 2014). Ja no caso de venda de
box spread, caracterizada como uma operagdo de crédito, o captador de recursos tenta obter

crédito através de uma operagdo com taxa de juros pré-fixada. (COMERLATO, 2014).

Um aspecto interessante na operacao de box spread ¢ a que, tanto em caso de compra
quando em caso de venda, os ajustes nos precos de exercicio decorrentes de emissdo de
proventos ou pagamento de dividendos da empresa no mercado a vista ndo causam impactos
significativos na lucratividade ou custo da operagdo , visto que o mesmo ajuste ¢ concedido
para todos os precos de exercicio, ndo alterando a distancia de preco entre eles. (B3, 2020b).
Entretanto, o investidor ou tomador de crédito deve se atentar a possiveis mudangas nas
tarifas de execugdo da op¢do no vencimento cobradas pela corretora, comumente em cerca de

0.5% em caso de exercicio. (CLEAR, 2017).
2.8.1 Compra de box spread

A operagdo de compra de box spread permite a realizagao de uma aplicacao a taxa de
juros pré-fixada através do mercado de opgdes. Para isso, ¢ pago um prémio no valor
presente, o qual se espera ser recompensado pela diferenca entre precos de exercicio no

vencimento. (COMERLATO, 2014).

Conforme percebido por Comerlato (2014), a estratégia de box spread voltada para
investimento permite alto grau de arbitragem, gerando lucros superiores a investimentos com
niveis similares de risco, como titulos do tesouro ou CDBs, principalmente devido a alta

volatilidade nos precos dos papéis.

Para montar a estratégia, escolhemos dois pregos de exercicio distintos, e utilizamos
uma opcao de compra ¢ uma opcao de venda para cada. Entdo, nos posicionamos comprados
na opcao de compra de menor prego € na opcdo de venda de maior prego, enquanto nos
posicionamos vendidos na op¢do de compra de maior prego e na op¢ao de venda de menor

preco, como especificado no quadro abaixo. (COMERLATO, 2014; HULL, 2015).
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Quadro 5 - Composigdo da operacdo de box spread para aplicagdo em renda fixa.

Opcao Opcao 1 Opciao 2 Opc¢ao 3 Opcao 4
Caracteristica Call Put Call Put
Prego de exercicio Prego 1 Precgo 1 Precgo 2 Prego 2
Posicao Comprado Vendido Vendido Comprado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao compor a estratégia dessa forma, podemos fazer um estudo dos possiveis cendrios
para os precos no mercado a vista no dia do vencimento, e como se daria o saldo de cada

op¢ao em caso de exercicio. Ao chamarmos o menor preco de exercicio de P 51 © maior preco

de exercicio de PE2 e o pre¢o do ativo no mercado a vista de Pa, podemos ter trés cendrios.

Com o preco do ativo a vista inferior a ambos os precos de exercicio (Pa < PE 1),

nenhuma das calls seriam exercidas, visto ser mais barato comprar diretamente no mercado a
vista, ao passo que as op¢des de venda seriam exercidas, de forma a vender o ativo por um
preco maior. Com o prego do ativo a vista entre ambos os pregos de exercicio

(P}51 <P < PEZ)’ a menor call seria exercida, pois poderia comprar o ativo por um prego
a

mais baixo, ao passo que a maior put também seria exercida, visto poder vender o ativo por
um pre¢o acima ao preco de mercado. As outras opcdes ndo seriam exercidas por ndo fazer
sentido economicamente. Por fim, com o preco do ativo a vista com prego superior a ambos

os pregos de exercicio (Pa > PEZ)’ nenhuma das puts seriam exercidas, visto ser mais

rentavel vender diretamente no mercado a vista, ao passo que as opgdes de compra seriam

exercidas, de forma a comprar o ativo por um pre¢o menor. (HULL, 2015).

Tabela 1 - Cenarios para a estratégia box spread no vencimento - renda fixa.

Cenarios Opcao 1 Opgao 2 Opg¢ao 3 Opgcao 4 Saldo
P, =Py ) PaL_PE1 i P, =P, Ppo= Ppy
PE1<Pa<PE2 P, =Py ) i Pp, =P, Ppo= Ppy
P >P P —p ; P_—P - P —P

a  E2 a E1l E2 a E2 E1l
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme podemos observar, independente do comportamento dos pregos do ativo no
mercado a vista, o saldo da operagdao no valor futuro serd igual a uma entrada de caixa
equivalente a diferenga entre os pregos de exercicio. Como as tarifas das corretoras
geralmente incidem sobre o preco de exercicio, € possivel considerar as tarifas também como

fixas, podendo ser expressas como proporcionais a PE1+ PEz'

Para calcular a taxa de juros da operacdo, utilizamos a soma dos prémios pagos no dia
de montagem da operagdo, acrescidos dos custos de transacdo, como valor presente, €
utilizamos a diferenca entre os pregos de exercicio, subtraidos os custos com as tarifas de
exercicio, como valor futuro. Compensa executar a operagdo sempre que a taxa de juros da
operacdo, incluindo os custos de transagdo, forem superiores a outras taxas de juros no
mercado. No caso de a soma dos prémios no valor presente somarem uma quantia positiva, a
operagdo se caracteriza como arbitragem pura, visto ocorrer entrada de caixa tanto no valor

presente quanto no valor futuro.
2.8.2 Venda de box spread

A operagao de venda de box spread funciona de maneira similar a operacdo de
compra de box spread, porém com as posi¢des invertidas. Através dela, ¢ possivel captar

recursos no mercado com uma taxa de juros pré-fixada. (COMERLATO, 2014; HULL, 2015).

Assim como na compra de box spread, escolhemos dois precos de exercicio distintos,
utilizando uma op¢do de compra e uma opg¢ao de venda para cada. Entdo, nos posicionamos
vendidos na op¢ao de compra de menor prego € na opcao de venda de maior preco, enquanto
nos posicionamos comprados na op¢ao de compra de maior preco ¢ na op¢ao de venda de

menor prego.

Quadro 6 - Composic¢do da operacdo de box spread para tomada de crédito.

Opcao Opcao 1 Opgiao 2 Opc¢ao 3 Opcao 4
Caracteristica Call Put Call Put
Preco de exercicio Preco 1 Preco 1 Preco 2 Preco 2

Posicao Vendido Comprado Comprado Vendido
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando os possiveis cendrios para os pre¢os no mercado a vista no dia do
vencimento, podemos observar como se daria o saldo de cada op¢do em caso de exercicio

nessa nova situagdo. Chamando o menor prego de exercicio de PEl’ 0 maior preco de

exercicio de P 5y © 0 Preco do ativo no mercado a vista de Pa, podemos ter trés cenarios.

Com o preco do ativo a vista inferior a ambos os precos de exercicio (Pa < PEl),

nenhuma das calls seriam exercidas, visto ser mais barato comprar diretamente no mercado a
vista, ao passo que as opgoes de venda seriam exercidas, de forma a vender o ativo por um
preco maior. Com o preco do ativo a vista entre ambos os precos de exercicio

(PE1 <P < PEZ)’ a menor call seria exercida, pois poderia comprar o ativo por um prego
a

mais baixo, ao passo que a maior put também seria exercida, visto poder vender o ativo por
um preco acima ao pre¢o de mercado. As outras op¢des ndo seriam exercidas por ndo fazer
sentido economicamente. Por fim, com o preco do ativo a vista com preco superior a ambos

os precos de exercicio (Pa = PEZ)’ nenhuma das puts seriam exercidas, visto ser mais

rentavel vender diretamente no mercado a vista, ao passo que as opgdes de compra seriam
exercidas, de forma a comprar o ativo por um pre¢o menor. Ou seja, a Unica diferencga nesse
caso ¢ que desta vez estamos vendidos em todas as posigdes que antes estavamos comprados,

e comprados em todas as posigoes que antes estavamos vendidos, invertendo o saldo final.

Tabela 2 - Cenarios para a estratégia box spread no vencimento - tomada de crédito.

Cenarios Opcao 1 Opciao 2 Opc¢ao 3 Opcao 4 Saldo
P <P - P _—P - P —P P —P
a E1 E1 a a E2 El ~ E2
Pp, < Pa <P Pp—P, ) i P, =Py Pri= Pr
P =P P _—P - P —P - P —P
a E2 E1 a a E2 E1 E2

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nesse caso, teremos uma saida de caixa equivalente a diferenca entre os precos de

exercicio, independente do comportamento dos precos do ativo no mercado a vista, visto que
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o preco de exercicio PE2 ¢ maior que o preco de exercicio PE1' As tarifas das corretoras

também incidem de maneira proporcional sobre o preco de exercicio P +P..

Para calcular a taxa de juros da operacao, procedemos da mesma forma. Utilizamos a
soma dos prémios recebidos no dia de montagem da operagdo, subtraidos dos custos de
transagdo, como valor presente, e utilizamos a diferenca entre os precos de exercicio,
acrescidos os custos com as tarifas de exercicio, como valor futuro. Compensa executar a
operacdo sempre que a taxa de juros da operacdo, incluindo os custos de transacdo, forem
inferiores as outras modalidades de crédito do mercado. No caso de a soma dos prémios no
valor presente somarem uma quantia negativa, ndo compensa a execu¢do da operacao, visto
uma saida de caixa tanto no valor presente quanto no valor futuro, sendo recomendado o uso

da operacao inversa.
3 Metodologia da Pesquisa

Em relagdo aos procedimentos metodologicos, a presente pesquisa pode ser
classificada pelo seu método de pesquisa quantitativo, pela utilizagdo de dados secundarios,
por seu propdsito aplicado, pela técnica de coleta documental, assim como pela utiliza¢ao de

analise computacional.

Da mesma forma, a pesquisa ¢ classificada como de carater exploratério, visto que ha
pouca literatura disponivel sobre a operacao de box spread como modelo vidvel de
financiamento de capital de giro. Além disso, caracteriza-se como aplicada, uma vez que

estuda uma operagao de crédito aplicavel no mercado.

Em relagdo ao mercado de crédito, foi realizada a coleta de dados a partir de séries
historicas de taxas de juros para pessoa juridica, nas modalidades de empréstimo para capital
de giro, desconto de duplicatas e fomento mercantil, assim como séries historicas através de
indicadores de crédito, sendo esses a taxa preferencial brasileira e o indicador de custo de
crédito, também para as mesmas modalidades. Os dados foram extraidos de bases de dados da
Agéncia Nacional de Fomento Comercial, do Banco Central do Brasil e da Bolsa de Valores

de Sao Paulo.
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Para andlise do custo de operacdes de crédito bancario para capital de giro, foram
selecionadas as taxas de juros mensais disponiveis na base de dados do Banco Central do
Brasil, sob os cédigos 20722 a 20725, contemplando o periodo de margo de 2011 a dezembro
de 2019 para as modalidades de prazo inferior a 365 dias, superior a 365 dias e rotativo, € o

periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019 para a modalidade de capital de giro total.

Para anélise do custo de operagdes de desconto de duplicatas, foram selecionadas as
taxas de juros disponiveis na base de dados do Banco Central do Brasil, sob o cédigo 20719,

do periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2019.

Os fatores de desagio para operagdes de fomento comercial, mais especificamente o
fator de desagio ANFAC, assim como o valor de cobranca ad valorem, foram extraidos da
série histérica da Agéncia Nacional de Fomento Comercial, do periodo de janeiro de 2010 a
dezembro de 2019. Em seguida, foi realizada uma conversdo dos fatores de desconto para

uma taxa de juros de 30 dias anualizada.

Os fatores de juros didrios para a taxa de depdsito interfinanceiro foram extraidos
através de registros da B3, sendo selecionado o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de

2019, e entdo agrupadas mensalmente e convertidas para taxas de juros anuais.

Os valores para a taxa preferencial brasileira foram extraidos da base de dados do
Banco Central do Brasil, sob o cédigo 20019, do periodo de janeiro de 2010 a dezembro de
2019.

O Indicador de Custo de Crédito foi extraido da base de dados do Banco Central do
Brasil, para as modalidades de desconto de duplicatas, capital de giro até 365 dias, capital de

giro superior a 365 dias, capital de giro rotativo e capital de giro total.

Ja em relagdo aos dados de opcdes padronizadas disponiveis para consulta através do
sistema de gerenciamento de dados da Bolsa de Valores de Sao Paulo, foram extraidos dados
diarios das cotacdes de todas as operagdes no mercado a vista realizadas pela B3, dos anos de
2010 a 2019, e entdo filtrados os contratos de opgdes sobre acdes, sendo convertidos em

combinagdes possiveis para a estratégia de box spread.
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Como meios para tratamento e analise das cotagdes de opgdes para realizacdo da
estratégia de box spread, foi utilizado software proprio, executado sobre o ambiente de
execugdo de Javascript conhecido popularmente como Deno. Sua utilizacdo se embasa na
praticidade, desempenho e seguranga, por poder ser executado tanto em ambientes Windows,
quanto em ambientes Linux, por ser software livre e de codigo aberto sob a MIT License,
assim como por sua alta flexibilidade e dinamicidade, além do suporte nativo as linguagens de
programacao Javascript e Typescript, através do motor de execugdo V8 e do compilador TSC.
A andlise foi executada utilizando a versao 1.7.5 do software Deno, apresentando a versao
9.0.123 do motor V8. Caso o cddigo venha a se tornar incompativel em versdes futuras do

programa, execute o comando “deno upgrade --version 1.7.5” para realizar o downgrade.
4 Apresentacao e Analise dos Dados

Visando analisar o desempenho da estratégia de box spread, é necessario primeiro
montar uma base de dados que nos permita obter as combinacdes de opgoes call e put de
forma a conseguirmos calcular a taxa de juros implicita da operacdo. Para isso, utilizamos

script de elaboragao propria para composigao das carteiras de box spread.

4.1 Construcio da base de operacoes

Antes da realiza¢ao da analise, ¢ recomendada a execucao do script disponibilizado no
Apéndice A, que facilitara a criacao das pastas de input e output necessarias para a realizagao
da andlise. O codigo completo das instrugdes abaixo também pode ser encontrado no

Apéndice C.

Os dados historicos de cotagdes disponibilizados pela B3 nos anos de 2010 a 2019 se
encontram em formato flatfile, ou seja, armazenado em formato de texto puro, com
delimitacdo fixa. (B3, 2020b). Cada linha, com exceg¢do da primeira (header) e ultima
(footer), se refere aos dados de um ativo especifico em uma determinada data. (B3, 2020b).
Ao obter cada cotacdo anual na plataforma disponivel pela B3, deve-se inserir o arquivo na
pasta input gerada automaticamente pelo script do Apéndice A, sendo que cada arquivo deve
seguir a regra de nomenclatura “./input/COTAHIST A {year}.TXT”, onde {year} ¢ o ano a

ser analisado.
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Para realizagdo do processamento de cada arquivo, € preciso separar o conteudo do
arquivo por linhas e, em seguida, dividi-lo de acordo com os separadores de coluna, os quais
possuem tamanho fixo, conforme especificacdo do layout do arquivo. (B3, 2020b). Para isso,
¢ preciso atender as posi¢oes definidas de acordo com o layout escolhido, o qual sera

carregado em arquivo .csv.
Figura 1 - Arquivo CSV contendo delimitacdes para o layout da base de dados da B3.

name;start;end
data;3;1e@

codigo bdi;11;12
nome_papel;13;24

premio;96;108
volume;171;188
preco_exercicio;189;201
vencimento;203;210

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como observado na figura acima, apenas alguns campos da base da B3 sdo
necessarios para a montagem da operacdo de box spread. Para aqueles interessados em

realizar outras analises, disponibilizo o layout completo no Apéndice B.

Em seguida, o arquivo de layout ¢ carregado para dentro da aplicagdo, de forma a ser
utilizado para separagdo de cada coluna, de forma a possibilitar o trabalho com a base de
dados. Da mesma forma, ¢ utilizada uma fung¢ao que possibilita a conversdo de cada elemento

da base em flatfile em um hashmap, de forma a facilitar as proximas analises.

Para carregamento dos arquivos, ¢ utilizado um loop, o qual serd responsavel pela
analise de cada arquivo dentro da pasta input. Dessa forma, € possivel carregar cada arquivo e
realizar a separagdo das colunas através da funcdo separate. Com a base de dados carregada,
comega a etapa de filtragem, visto que a base contém os dados de iniimeras operagdes da

bolsa de valores, € ndo apenas opgdes. (B3, 2020b).

Como, nessa etapa, todos os ativos comercializados pela B3 estdo disponiveis na base,

e ndo apenas as opgdes, ¢ preciso realizar um filtro para remocdo de todos os ativos que ndo
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correspondam ao mercado de opgdes, o que pode ser realizado ao utilizar o cédigo BDI, ou
codigo do boletim didrio de informagdes, o qual identifica o ativo na base de dados da bolsa

de valores de acordo com a sua categoria. (B3, 2020b)

Sabendo que o codigo BDI para opgdes de compra € 78 e o cddigo de opgdes de venda
¢ 82 (B3, 2020b), torna-se possivel selecionar apenas operagdes referentes a opgdes com um
filtro. Opcdes sobre indices, com os cddigos BDI 74 e 75, respectivamente (B3, 2020b), nao

serdo trabalhados na analise.

Para fins de auditoria e anélise, a base atual, agora filtrada, ¢ salva em formato csv, a

qual sera localizada em ““./output/1_stock options b3/stock options b3 {year}.csv”.

Figura 2 - Carregamento do arquivo e filtro de opgdes

main = year {

year} . TXT );
file.trim().split("\n").slice(1, -1).map(line line.trim());
e = separate(rows, b3 scheme);

set(['78", '82'1);

stock_options_table = table.filter(row filtro

data vencimento\n'

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, inicia-se o processamento das opc¢des, transformando os campos em
formatos mais simples. O cédigo de negociacdo da opg¢do, sendo composto por 7 ou mais
caracteres, apresenta 4 caracteres referentes ao cddigo do ativo-objeto, no caso a empresa
sendo negociada, seguido por 1 caractere referente ao més de negociag¢do, acompanhado de
dois ou mais caracteres referentes ao prego de exercicio, o qual nem sempre ¢ exato. De todos
esses caracteres, apenas nos interessa os 4 primeiros. Também convertemos o cédigo BDI dos

numeros 78 e 82 para o formato mais legivel “CALL” e “PUT”, respectivamente.

Da mesma forma, calculamos o prazo de vencimento da opg¢do, aqui chamado de
prazo, a quantidade de dias entre a data de negociagdo e o dia 01 de janeiro de 2010, aqui
chamado de data, ¢ a quantidade de dias entre a data de vencimento da opgao e o dia 01 de
janeiro de 2010, aqui chamado de vencimento. Também sdo filtradas as entradas que

possuam prazo entre a data de negociagdo e o vencimento iguais a zero, as quais constituem
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mera operacdo de arbitragem, ndo sendo aplicavel como operagdao de tomada de crédito.
Dessa forma, uma nova base de dados, organizada de forma mais legivel, ¢ salva em

“Joutput/2_stock options formatted/stock options formatted {year}.csv”.

Figura 3 - Processamento da base de dados

papel: line.get('no

tipo: line.get( o] ? : 0 ) " ? 'PUTY T
data: (date @ = 6 (line.get ("’
vencimento: time_difference( 31", line.get(

prazo: time_difference(line.get(’ '), line.get( '\

volume: +line.get( v

Da
1) .filter(line line.

console.log( Sa da B3 de year} format

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para calcular os prazos de vencimento, ¢ utilizada a funcdo auxiliar time_difference, a
qual recebe duas datas no formato YYYYMMDD, formato utilizado na série historica da B3

(B3, 2020b), e retorna a diferenga entre as duas em dias.

Figura 4 - Fungdo auxiliar para céalculo de intervalo em dias

time_difference = (first, last)

first = (([a, b, ¢, d, e, ¥, g, h]) [a+b+c+d, e+ f, g+ h])(first).join(

last = (([a, b, ¢, d, e, f, g, h]) [a+b+c+d, e+ f, g+ h])(last).join("-");;

d Jate.parse('1
return te.parse(last) -

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a base adaptada, sdo selecionadas apenas as op¢des que possuem capacidade de
formagdo da estratégia de box spread, ou seja, opcdes que possuam, para a mesma data de
operacdo, para 0 mesmo papel e para 0 mesmo vencimento, ao menos dois pregos de exercicio

diferentes, e que contenham uma opg¢ao de compra e uma opgao de venda cada.
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Para isso, agrupamos a base de dados por data de operagdo, prazo para vencimento e
mesmo ativo-objeto, respectivamente, e retiramos os pregos de exercicio que ndo contenham
ao menos um par de opgdes call e put, e entdo retiramos ativos-objetos que, para a mesma
data de operacdo e mesmo prazo, ndo possuam ao menos dois precos de exercicio distintos.
Com isso, salvamos essa nova base, dessa vez propriamente filtrada, em “./output/3_stock

_options_cleaned/stock options_cleaned {year}.csv”.

Nessa etapa, seria interessante realizar o filtro das opg¢des europeias, visto a estratégia
de box spread apresentar riscos catastroficos em caso de negociacdo de opcdes americanas.
No entanto, tal classifica¢do inexiste na base de dados utilizada (B3, 2020a), sendo esta uma
limitagdo da presente pesquisa. Felizmente, temos como garantia a utilizagcdo de opgdes do
modelo europeu em opg¢des de venda de agdes negociadas na B3, o que diminui o nivel de

incerteza da analise. (B3, 2019D).

Figura 5 - Filtro de opgdes que atendem ao pardmetro da estratégia de box spread

icio) {

o.delete(pr

< 2) {papeis.delete(papel)}
s.size ) ip . o)}

ize === @) {nestedHashmap.delete(data)}

TextFile
L.

(
e

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com a base limpa, ¢ possivel realizar as combinagdes que possibilitem a execu¢do da
estratégia de box spread. Para isso, ¢ realizada a combinacdo de todas as calls e puts de
mesmo preco de exercicio, e, em seguida, utilizamos uma func¢do auxiliar para combinar as
combinagdes entre precos de exercicio diferentes. Dessa forma, conseguimos transformar

cada linha da nossa base em uma operagdo de box spread.
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Neste momento, os prémios e precos de exercicio sdo mantidos. Isso € importante para
poder efetuar o célculo das tarifas da bolsa de valores e da corretora. Assumindo uma taxa de
negociacdo de 0.0370%, liquidacdo em 0.0275% e registro em 0.0695% sobre o valor do
prémio, ¢ uma taxa de exercicio de 0.5% sobre os precos de exercicio, € possivel obter os
valores presentes (soma dos prémios subtraidas as tarifas da B3) e futuros (diferenca entre os

precos de exercicio subtraidos os custos de exercicio).
Figura 6 - Calculo de tarifas, valor presente e valor futuro.

= 9.9376/188 + 08.8275/180 + B.8605/168;

6.5/100;

-toFixed(

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com isso, construimos uma base de dados contendo todas as possiveis combinagdes
para a operagdo, que sera salva em “./output/4 box spread/box spread {year}.csv”’. Sdo
salvos também os valores de tarifa, mas vale salientar que os mesmos ja serdo incorporados
ao valor presente e ao valor futuro, ndo sendo necessario combind-los novamente, o que

geraria valores incorretos.

O codigo acima utilizado para a constru¢do da base estd disponivel integralmente no

Apéndice C.
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4.2 Distribuicao dos dados

Dentre as op¢des negociadas na B3, nem todas cumprem os requisitos para compor a
estratégia de box spread. Um dos principais impeditivos para a composi¢ao da estratégia é a
auséncia de precos de exercicio distintos que possuam opg¢des de call e put a disposicao.
Mesmo em um cendrio de precos convidativos, o ndo atendimento a essa caracteristica se

mostra como impeditivo claro para a operacao.

Analisando as opg¢des negociadas na B3 no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de
2019, ¢ possivel observar que apenas um subconjunto das opg¢des de compra cumpriam o
requisito, principalmente devido a auséncia de opgdes de venda no mesmo precgo de exercicio,
ao passo que as opgOes de venda, mais escassas, passam a apresentar taxas de sucesso para a
operacdo com maior facilidade, mas algumas vezes ainda ndo encontram uma combinagao do

mesmo ativo com pre¢o de exercicio distinto.

Grafico 12 - Percentual de opgdes elegiveis para composicao de box spread

Opcdes elegiveis para composi¢cédo de box spread
2010 a 2019 - % de opgdes negociadas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Ao realizar a combinagdo das opgdes, também ¢ possivel notar que, em alguns casos, o
saldo da operagdo ¢ negativo no valor presente, indicando uma saida de caixa, ao invés de

entrada, havendo também uma saida de caixa no valor futuro, devido a prépria estrutura da
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operacgdo. Este tipo de operacdao nao faz sentido economicamente, pois ha saida de caixa nos
dois momentos.

Como ¢ possivel observar no grafico abaixo, esse tipo de combinagdo representa um
percentual minimo do volume de operacdes, ndo chegando a superar a marca de 2% de
participagdo em nenhum dos periodos analisados, sendo segura sua remog¢ao, a qual ndo causa

grandes impactos na analise.

Grafico 13 - Percentual de combinagGes com saida de caixa no valor presente

Combinac¢des com saida de caixa
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Fonte: elaborado pelo autor.

Para esses casos, o recomendado seria tentar a operagdo inversa, a qual pode ou nao
ser rentavel ao investidor, a depender do custo das tarifas da B3 e das corretoras, mas, em
teoria, poderiam indicar entrada de caixa no valor presente seguido por entrada de caixa
também no valor futuro, o que na pratica constitui uma oportunidade de arbitragem. Como
neste caso, estamos analisando apenas as oportunidades de crédito, tais combinagdes serdo
removidas da andlise. Como constituem menos de 2% das operacdes possiveis em todos os

periodos, o impacto na andlise ¢ minimo.

Considerando apenas as combinacdes validas, € possivel ver um crescimento

substancial ao longo dos anos. Dos anos de 1999 a 2009, o volume de combinagdes possiveis
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raramente ultrapassou 300 operagdes por mes, sendo dificultada a possibilidade de uma
analise mais aprofundada, nimero que cresceu vagarosamente ao longo de 2010.

De 2011 em diante, € possivel observar uma rapida expansao de operacdes validas da
estratégia, alcancando a marca de 10 mil combinagdes mensais validas a partir de margo de
2013 e mantendo mais de 60 mil combinagdes validas em dezembro de 2019, como pode ser

observado no grafico abaixo.

Grafico 14 - Combinagdes validas para a estratégia de box spread

Combinacdes validas para box spread
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Fonte: elaborado pelo autor.

O aumento das opgdes disponiveis para negociacdo da estratégia conferem a
modalidade maior liquidez, facilitando ndo apenas maior volume de negociacdes de
estratégias de box, conferindo maior velocidade e variedade na composi¢do da carteira, como
também facilita a saida da operagdo antes do vencimento através da realizagdo da posi¢cdo

inversa, ou seja, facilitando o encerramento do empréstimo.

Ao analisar o saldo das entradas de caixa no valor presente, a qual equivale a
combina¢do dos prémios das opgdes descontadas as tarifas da B3, € possivel observar um
agrupamento forte em pregos mais baixos, o que permite a montagem da estratégia mesmo

para pequenos empréstimos. Estratégias com saldo inferior a R$ 4,00 correspondem a cerca
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de 67% das combinagdes analisadas, aquelas com saldo inferior a R$ 5,00, mais de 79%, ¢
aquelas com saldo inferior a R$ 6,00, mais de 85%. Dessa forma, ¢ facilitada a captacdo de
recursos mesmo para micro € pequenas empresas, as quais podem captar recursos

proporcionais as suas necessidades através de lotes minimos.

Grafico 15 - Histograma - saldo de prémios descontados os custos de transagdo

Saldo dos prémios no valor presente - box spread
Histograma - saldo de prémios descontados custos de transagao
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Fonte: elaborado pelo autor.

Como ¢ possivel observar, a distribui¢ao possui assimetria positiva, tendo apresentado
um preco médio de aproximadamente R$ 3,22, um desvio padrdo de aproximadamente R$
2,94, uma mediana de cerca de R$ 2,37, assim como primeiro e terceiro quartis estimados em
RS 1,05 ¢ RS 4,49, respectivamente, resultando, desta forma, em uma distancia interquartil de

cerca de RS 3,44.

. . . . . 3
O coeficiente de assimetria, calculado através da formula X fi . Zi , sendo fi a

frequéncia relativa e Z ;0 valor presente subtraida a média X e dividido pelo desvio padrio s

X —X

i

foi estimado por volta de 1,83.

na formaZi =—,
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Os saldos de saida de caixa no valor futuro, equivalentes a diferenca entre os precos de
exercicio, porém acrescido aos custos de transacdo, também mostraram grande concentragao
em valores menores, apresentando comportamento bastante similar ao apresentado na entrada

em valor presente.

Grafico 16 - Histograma - saldo de exercicios descontados os custos de transagdo

Saldo de exercicios no valor futuro - box spread
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Fonte: elaborado pelo autor.

Como ¢ possivel observar, até mesmo o formato da distribuicdo ¢ bastante similar,
porém levemente deslocado para a direita. A distribuicdo apresenta pre¢co médio de
aproximadamente R$ 3,52, desvio padrdao de aproximadamente R$ 2,98, mediana de R$ 2,67,
primeiro e terceiro quartis de aproximadamente R$ 1,32 ¢ R$ 4,78 e uma distancia interquartil
de cerca de RS 3,46. Apresenta assimetria positiva, com coeficiente de assimetria de cerca de

1,83.

Ao realizar uma analise da correlacdo entre as variaveis de entrada de caixa no valor
presente e saida de caixa no valor futuro, ¢ possivel observar um coeficiente de correlagdo
acima de 99%. Ou seja, uma entrada de caixa acima da média dificilmente resultara em uma
saida de caixa abaixo da média, assim como uma entrada de caixa abaixo da média

dificilmente resultarda em uma saida de caixa acima da média, o que ndo € uma surpresa, visto
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a ndo observacdo dessa relagdo resultar em grandes possibilidades de arbitragem. Dessa
forma, um fator que pode gerar maior flutuabilidade no custo da operagdo ¢ o prazo de

vencimento.

Ao analisar o histograma dos prazos de negociagdo das opgdes, € possivel observar
algumas lacunas, referentes a dias em que ndo ocorre negociagdo em bolsa, ou seja, sdbados,
domingos e feriados. Como os mercados de opcdes apenas funcionam de segunda a sexta e o
vencimento de opgdes negociadas na B3 sempre ocorre na terceira sexta-feira do més de
vencimento, torna-se muito dificil encontrar op¢des com prazos de 7n + 2 e 7n + 3 dias,
os quais sO podem ocorrer em casos excepcionais de feriados na quinta e sexta-feira de
vencimento, fazendo com que as datas de vencimento ocorram na quarta-feira, explicando os

vazios no histograma.

Grafico 17 - Histograma - prazos de vencimento da estratégia

Prazo de vencimento da estratégia
Histograma - dias corridos para o vencimento

0,04

0,03
0,02

0,01

000 . 2 2 a 2 a |““ ““l ||||I l"'l flsas asa
60

20 40 80 100

Fonte: elaborado pelo autor.

Como ¢ possivel observar, ¢ mais comum observar operagoes de até 60 dias, sendo
rara a composi¢ao de uma estratégia com prazo superior. O prazo médio se encontra em torno
de 27 dias, com um desvio padrio de cerca de 19 dias. A curva possui assimetria positiva,

estimada em cerca de 8,35. Dessa forma, a estratégia apresentou grande potencial para tomada
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de crédito de curto prazo, exceto no caso de constante renovagdo da operagdo, o que pode

demandar maiores niveis de garantia.

Tendo em maos o valor presente, o valor futuro e o prazo da operagdo, ¢ possivel
calcular a taxa de juros da operagdo. Para isso, podemos utilizar tanto o modelo de

capitalizagdo composto quanto o modelo de capitalizagdo continua. Para a taxa de
365

n ., .
) — 1, onde i ¢ a taxa de juros ao

FV

capitalizacdo composta, utilizamos a formula i = ( oY

ano, FV ¢é o valor futuro, PV ¢ o valor presente ¢ n é a quantidade de dias corridos até o

vencimento da operacdo. J& no modelo de capitalizagdo continua, utilizamos a formula

r = 325 . log(%), sendo r a taxa de juros capitalizada continuamente. O valor de r

também pode ser encontrado através da relagdo r = log(1 + i).

As taxas de juros da estratégia no modelo de capitalizagdo composta possuem valores
tdo volateis que se torna dificil exibi-las de forma grafica. Por isso, os valores representados
no grafico abaixo foram convertidos para o formato de taxa de juros de capitalizagdo

continua.

Grafico 18 - Histograma - taxas de juros da estratégia em capitalizagdo continua

Custo da estratégia de box spread
Taxa de juros em capitalizagao continua - % a.a
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Como ¢ possivel ver pelo histograma, a taxa de juros da estratégia possui grande
variabilidade, incluindo até mesmo taxas de juros negativas. Vale ressaltar que as taxas de
juros em capitalizagdo continua possuem comportamento ligeiramente diferente do modelo de
juros compostos tradicionais. Por exemplo, uma taxa de juros de 200% em capitalizagdo
continua equivale a uma taxa de 638% ao ano em regime de capitalizacdo composto. Da
mesma forma, uma taxa de juros de 400% ao ano em capitalizacdo continua equivale a uma

taxa de juros de 5359% ao ano em capitalizagdo composta.

A taxa de juros mediana, em regime de capitalizacdo continua, foi estimada em cerca
de 160% ao ano, o que equivale a cerca de 395% ao ano. Da mesma forma, a taxa média se
aproxima de 300% ao ano em regime continuo, o que equivale a mais de 1900% ao ano em
regime composto. Dessa forma, a maior parte das operacdes apresenta taxas de juros
completamente invidveis no cendrio nacional, apesar de uma parcela dessas combinagdes,
cerca de 5.6% das combinagdes no periodo, apresentarem taxas de juros negativas, o que se

apresenta como uma 6tima oportunidade de arbitragem.
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4.3 Comparacao com outras modalidades de crédito

Dado o comportamento observado pela distribuicdo dos fatores de juros, optou-se por
realizar a comparacao com os meios tradicionais de financiamento de capital de giro através
de uma andlise baseada nos quantis. Para cada modalidade, foi calculada a quantidade relativa
de operagdes de venda de box spread que possuem taxas de juros mais atrativas do que

aquelas apresentadas pela propria categoria, més a més.

Sabendo que as taxas de juros podem chegar a valores alarmantes dentro da operagdo
de box spread com facilidade, distorcendo ndo apenas a média, mas também a mediana, em
alguns casos, convém focar a analise naqueles valores que efetivamente seriam considerados
pelas empresas, ou seja, aqueles que sdo mais baratos do que seus modelos tradicionais de
crédito. Dessa forma, o percentual calculado reflete a quantidade de combinagdes com taxas
efetivamente competitivas. Comegando pelo empréstimo bancario para capital de giro,
podemos observar que cerca de 9.2% das operagdes de venda de box apresentam taxas de

juros competitivas, indicando uma boa oportunidade de arbitragem nessa categoria.

Grafico 19 - Estratégias de box spread mais baratas que o empréstimo para capital de giro

Box spread contra o empréstimo bancario para capital de giro
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Ao analisar a categoria de capital de giro rotativo, o resultado ¢ um pouco melhor.
Cerca de 12% das estratégias apresentam taxas competitivas, em alguns meses chegando a
mais de 26%, indicando o box spread como uma oportunidade de crédito mais barato que o

giro rotativo para as organizagdes brasileiras, em alguns casos.

Grafico 20 - Estratégias de box spread mais baratas que capital de giro rotativo

Box spread contra capital de giro rotativo
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Fonte: elaborado pelo autor.

Na categoria de desconto bancario de duplicatas e recebiveis, ¢ possivel observar que
cerca de 10% das estratégias montadas apresentam precos competitivos na categoria, nao
sendo um resultado tdo bom quanto o apresentado contra o capital de giro rotativo, mas ainda

assim demonstrando uma oportunidade de crédito mais barato em algumas situagoes.

Vale lembrar que, no desconto de duplicatas, ¢ preciso ter um volume de recebiveis
significativo, a carteira precisa ser aprovada por processo avaliativo da institui¢do financeira,
o que pode levar algum tempo, e ndo ha transferéncia do risco de inadimpléncia. Dessa forma,
mesmo que a operacdo no mercado de opgdes possua precos semelhantes ou levemente

superiores, ainda assim convém conferir as taxas da venda de box spread. (BCB, 2013; IBRI,

CVM, 2015)
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Grafico 21 - Estratégias de box spread mais baratas que o desconto de duplicatas

Box spread contra desconto de duplicatas
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Fonte: elaborado pelo autor.

As operacdes de fomento comercial aparecem como uma das melhores oportunidades
para tomada de crédito por box spread, considerando as elevadas taxas de desconto da
categoria, que tornam o factoring uma op¢do menos competitiva, a0 menos ao se comparar as

taxas diretamente.

Convertendo os fatores de desconto, incluindo o ad valorem, 24% das estratégias de
box spread apresentam taxas inferiores aquelas cobradas pelas empresas de factoring, com
base no Fator ANFAC. Em fevereiro de 2016, esse valor chegou a representar 42% das

combinagdes da estratégia.

Vale salientar novamente que, nas operagdes de factoring convencional, ha a
transferéncia de risco da carteira, o que pode aliviar a situagdo da empresa em caso de
inadimpléncia de seus consumidores. Além disso, ¢ possivel agregar outros servigos com a
empresa de fomento, tornando a operacdo também mais atrativa, principalmente levando em

conta a possibilidade de negociar taxas menores, caso o risco da carteira de crédito seja
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reduzida ou se estabeleca um relacionamento de longo prazo com a empresa de factoring.

(ANFAC, 2009; GARCIA, 1991; SANTOS, 2017).

Grafico 22 - Estratégias de box spread mais baratas que o factoring convencional

Box spread contra fomento mercantil
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Fonte: elaborado pelo autor.

r

Analisar o comportamento do indicador de custo de crédito é especialmente
interessante por representar as operagdes em aberto, ou seja, ndo se limitar apenas a novas
operagoes. (BCB, 2018a, 2019b). Ao analisar empréstimos mais antigos, mas que ainda estao

em vigor, € possivel encontrar um outro tipo de estratégia: a de refinanciamento.

Para uma instituicdo tomadora de crédito com saldos em aberto, principalmente em
caso de juros pos-fixados ou em caso de empréstimos com taxas elevadas, pode ser de
interesse da organizagdo a realizag¢do de refinanciamento através do mercado de opgdes, seja
através da antecipacao de parcelas, seja através de amortizagdo do empréstimo, caso as taxas

sejam mais favoraveis.

No caso das posi¢des de empréstimo bancario em aberto para capital de giro, ¢
possivel observar um cendrio razoavelmente favoravel, no qual cerca de 9% de estratégias de

box spread apresentaram taxas mais favoraveis do que os contratos em aberto na modalidade,
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valor que chegou a superar 21% em margo de 2016. Isso mostra que, ao buscar o mercado de
opgdes para o refinanciamento de parcelas ou amortizagdo da divida, o tomador de crédito

pode encontrar uma boa saida, em alguns casos.

Grafico 23 - Estratégias de box spread mais baratas que o ICC - giro total

Box spread contra o ICC - giro total
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Fonte: elaborado pelo autor.

Em relacdo ao capital de giro rotativo, ¢ possivel obter operacdes de box com taxas
mais competitivas em cerca de 12% das operagdes, sendo que, em alguns meses, foi obtido o
patamar de 25%. Sabendo que a operagdo de capital de giro possui uma taxa de juros elevada,
compensa ainda mais para o tomador de crédito o uso do mercado de opg¢des para antecipacao

de parcelas ou amortizagdo da divida, sempre que as taxas lhe forem favoraveis.

Além disso, o proprio comportamento da operacdo de crédito rotativo se assemelha
bastante com a estratégia de box spread em alguns pontos. Enquanto o capital de giro rotativo
disponibiliza uma espécie de crédito pré-aprovado para a organizacao, disponivel para uso a
qualquer momento pela empresa (BCB, 2013, 2019b), a estratégia de venda de box também
proporciona crédito de maneira rapida e sem grandes limitagdes, com excecao dos depositos e

margens de garantia. (BM&FBOVESPA, 2017a).
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Grafico 24 - Estratégias de box spread mais baratas que o ICC - giro rotativo

Box spread contra o ICC - giro rotativo

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%
O MM m S T T DWW O © © O M~IMTIMIMNSOWOWIO®WWOWO®H DD O
™ T Y T T T Y T T T T T T T T T Y T Y T T T T T T T T
o O O O O OO O OO0 OO oo oo oo oo oo oo o o o o
Q_QQ%E‘JS\'_‘-\J%QQQ%QQE%QQE%QEQ%QEQ%
s S o P cgSoRlasSoidsgsS5oilassSoilssSoliliss o i
=S50V AaA=250Qa=250AQA=250Aa=250®Aa=250Aa0=250A4

Fonte: elaborado pelo autor.

Na categoria de operacdes de desconto bancario de duplicatas em aberto, ¢ possivel
observar que cerca de 10% de operagdes de box apresentaram taxas competitivas, alcangando
cerca de 24% em margo de 2016. Apesar de mostrar um resultado interessante, ha de se
observar que, no caso de contratos de desconto de duplicatas em aberto, ¢ esperado que a
duplicata venha a cobrir o pagamento no vencimento. Dessa forma, acaba ndo sendo tao

interessante para a empresa o uso da estratégia para encerramento precoce do contrato quanto

em outros casos.

No entanto, nada impede a empresa de se precaver contra uma possivel inadimpléncia,
ainda mais levando-se em conta a ndo transferéncia de risco na operacao. (IBRI, CVM, 2015).
Sabendo que ha a possibilidade do cliente ndo cumprir suas obrigagdes, a utilizagdo da
estratégia pode servir como meio rapido de cumprir o pagamento do saldo devedor a
instituicao financeira, sendo possivel realizar a opera¢do de venda de um box de curto prazo,

geralmente alguns dias antes do vencimento das duplicatas.
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Grafico 25 - Estratégias de box spread mais baratas que o ICC - duplicatas

Box spread contra o ICC - duplicatas
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Fonte: elaborado pelo autor.

Ao analisarmos a competitividade da estratégia com alguns indicadores de crédito,
podemos ter uma no¢do de como a operagdo se comporta de forma mais ampla. A taxa
preferencial brasileira ¢ um 6timo mecanismo de comparagdo de taxas de juros, visto refletir
as taxas cobradas para empresas com baixissimo risco de inadimpléncia. (ABBC, 2013; BCB,

2019a).

Ao realizar a comparacdo, ¢ possivel observar que cerca de 8% das vendas de box
spread obtiveram taxas melhores que a taxa preferencial, o que indica uma oportunidade
mesmo para as instituicdes com baixos niveis de risco. Isso ¢ especialmente importante para
médias e grandes empresas nacionais, que passam a poder buscar crédito de maneira mais

barata no mercado através do mercado de opgdes.

O resultado também serve como indicativo do grande potencial para a estratégia de
box spread como ferramenta de crédito, visto representar uma das taxas de crédito de menor
risco. Em marco de 2016, por exemplo, mais de 20% das estratégias de box apresentaram

resultados altamente competitivos.
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Grafico 26 - Estratégias de box spread mais baratas que a taxa preferencial

Box spread contra a Taxa Preferencial Brasileira
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Fonte: elaborado pelo autor.

Mesmo ao realizar uma comparagdo com a taxa de depdsito interfinanceiro, uma das
taxas basicas da economia, ao lado da SELIC (COSTA, RUBIK, 2008; SALVALAGIO, 2006;
SA, 2016), é possivel encontrar algumas posi¢des com pre¢os mais competitivos do que os
praticados em overnight, mostrando novamente um imenso potencial para a operacdo de box

no mercado nacional.

Como podemos observar no grafico abaixo, a estratégia se posiciona abaixo do DI em
cerca de 7% das operagdes, tendo alcangado a impressionante marca de 19% de operagdes
abaixo do DI, mesmo incluindo os custos de transagdo, em marco de 2016. Dessa forma,

mesmo as institui¢gdes bancdrias podem se beneficiar dessa estratégia.

Tal posi¢ao se coloca como clara oposicao a hipdtese dos mercados eficientes, visto
que, ao superar as taxas DI e SELIC, a operacdo pode facilmente ser classificada como
operacdo de arbitragem, afinal qualquer tomador de recursos com margem de garantia
suficiente pode executar a estratégia sem grandes complicagdes, mesmo em caso de pequenas

empresas, profissionais liberais e até mesmo pequenos investidores.
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Grafico 27 - Estratégias de box spread mais baratas que a taxa DI

Box spread contra a Taxa DI
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Fonte: elaborado pelo autor.

5 Discussao dos Resultados

Como foi observado, ndo ¢ t3o raro encontrar combinagdes da estratégia de box spread
que concedam taxas de juros abaixo daquelas praticadas pelo mercado, at¢é mesmo mais
baratas do que as taxas de deposito interfinanceiro, em alguns casos. Ainda assim, a ampla
maioria das operagdes ainda constitui taxas muito acima daquelas indicadas para o mercado
de crédito, nos quais ha clara oportunidade de arbitragem com a operagdo inversa, podendo

facilmente constituir investimento com taxa livre de risco.

Da mesma forma, ¢ importante observar ndo apenas os custos, mas também aspectos
qualitativos de cada operagdo. Enquanto empréstimos bancéarios ou venda de direitos
creditorios para empresas de factoring precisam passar por processos de andlise de crédito, a
operacdo de box spread pode ser realizada a qualquer momento no mercado de capitais, desde
que o tomador de crédito possua as garantias necessarias ou tenha algum modo de

consegui-las de forma facilitada.
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No entanto, a necessidade de deposito de garantias padronizado pela B3 muitas vezes
pode se mostrar como um impeditivo ou, a0 menos, como uma inconveniéncia para diversas
empresas, as quais podem nao possuir ativos dessa categoria para deposito. Como alternativa,
pode ser pensado algum mecanismo de empréstimo de garantias por outras organizagdes,
principalmente por grandes empresas de investimento, as quais poderiam conceder um
empréstimo de titulos publicos, cotas de fundos ou mesmo agdes, lastreado na garantia de
algum imobilizado da empresa, por exemplo. Nesse caso, a situacdo se configura como
ganha-ganha, pois a tomadora do empréstimo pode acessar uma modalidade de crédito
possivelmente mais barato, pagando uma quantia pequena para a empresa de investimentos, a
qual teria ndo apenas como garantia um imobilizado de valor possivelmente superior aos
titulos emprestados, para caso de inadimpléncia do tomador, como também a garantia de que,
havendo o pagamento, lhe sera garantido ndo apenas o valor do aluguel dos titulos, mas

também os lucros e recebimentos dos mesmos.

A facilidade de acesso a operagdo, com baixo custo de entrada, alta variagcdo de pregos
no valor presente, que permitem a busca por taxas mais agressivas tanto para investimento
quanto captagdo de recursos, assim como a facilidade para sair da posi¢do ao realizar a
operagdo inversa conferem a estratégia de box spread uma grande oportunidade para as
empresas brasileiras, apesar dos prazos ndo serem tdo convidativos e ser necessario realizar

uma busca pelas composicdes mais adequadas para as necessidades da organizagao.
6 Consideracoes Finais

Como observamos, ha uma grande oportunidade para execucao da estratégia de box
spread como ferramenta de crédito no mercado brasileiro, em especial para o financiamento
de capital de giro. No entanto, ¢ preciso estar atento as movimentacdes do mercado, visto um
grande volume de operagdes com taxas extremamente acima daquelas praticadas em outros

mercados, as quais indicam possibilidade de altos lucros ao entrar na posi¢ao inversa.

Considerando o uso de dados secundarios para o presente trabalho, ha certa limitagao
em relagdo aos tipos de dados disponiveis para acesso. Os dados sobre fator de desagio para
operagdes de fomento comercial foram calculados com base no fator ANFAC, o qual apenas ¢

uma recomendagdo, ndo representando, necessariamente, o custo médio das operacdes de
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factoring no Brasil, fator que pode ter influenciado positivamente ou negativamente na analise

de custos da operacdo. (ANFAC, 2009; SANTOS, 2017).

Da mesma forma, a base de dados de transagdes envolvendo opc¢des na B3 nao
apresentou diferenciacdo quanto a caracteristica das op¢des de compra. Enquanto as opgoes
de venda obrigatoriamente seguem o formato europeu de exercicio, 0 mesmo ndo se pode
dizer a respeito das opcdes de compra, que podem tanto seguir o modelo europeu quanto o
americano. (B3, 2019a, 2019b). Como a operacdo de box spread exige o uso de opgdes
europeias para realmente oferecer uma taxa livre de risco, € possivel que variagdes no
mercado a vista levem a uma execug¢do antecipada, comprometendo, dessa forma, a operagao

de crédito.

Outro problema ¢ a variagdo de precos durante o dia. Enquanto a base de dados da B3
apresenta o preco minimo, maximo e médio das operagdes do ativo durante o dia, ndo ¢
possivel saber se, em algum momento especifico do dia, era realmente possivel executar a
operagdo, ou se a estratégia realmente poderia ser executada com os pregos médios, ou se
poderia gerar situacdes com taxas de juros mais ou menos favordveis para o tomador. (B3,

2020b).

Considerando as limitagdes do presente estudo, seria interessante o trabalho com
dados diretamente do pregdo, que pudessem conferir com maior precisdo as possibilidades de
montagem da estratégia em tempo real, de forma a diminuir distor¢des decorrentes do uso de

precos médios, assim como permitir a filtragem de opg¢des de compra européias.

Como sugestdo de trabalhos futuros, ha a possibilidade de analisar com maior
profundidade o comportamento das distribuigdes de taxas e fatores de juros, assim como o
comportamento dos valores presentes e futuros da operacdo de box spread no cenario
brasileiro e internacional. Vale verificar se os modelos de precificacdo de opgdes, como o
modelo Black-Scholes, se comportam como geradores de condicdes de arbitragem para a
operacdo de box spread, visto que um modelo livre de arbitragem deveria ser indiferente a
volatilidade de pregos do ativo-objeto no mercado a vista, mas dependente do prazo de

vencimento.
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Outro ponto a ser analisado € se, uma vez dentro da estratégia, compensa mais para a
organizacdo manter-se na posi¢do até o vencimento, utilizando o capital excedente para
investimento de curtissimo prazo ou mesmo como reserva para a data de vencimento, ou se a
saida prematura com a operagdo inversa ¢ uma estratégia mais interessante, mesmo levando
em conta os custos de transacdo e os custos de oportunidade da empresa, ou ainda se
compensa a renovagdo da estratégia, ou seja, liquidar a posicao antes do vencimento para

entrar em outra combina¢do com prazo superior.

Por fim, também pode ser analisada a competitividade de outras estratégias livres de
risco com opgdes, como o box de 2 pontas, composto por duas opgdes de cambio flexiveis, e
o box de 3 pontas, composto por uma op¢ao de compra, uma op¢ao de venda e o ativo no
mercado & vista (ITAU, 2016; CETIP, 2016), e como estas estratégias se comparam ao box
spread tradicional, tanto em tarifas e valores, como em aspectos qualitativos, como liquidez e

volume.
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Apéndice A - Script para setup da analise - box spread

// Cria todos os diretdédrios necessdrios para a andlise
// Executar com permissdo de escrita (deno run --allow-write setup.js)
// Apds a execucdo, inserir os arquivos da B3 na pasta input,

// transferir o apéndice D para './stock options/settings/functions.js' e

// transferir o apéndice C para './stock options/main.js'

await
await
await
await
await
await
await
await
await

await

{

}h)s

Deno.mkdir
Deno.mkdir

('./stock options');
('./stock options/.vscode');
Deno.mkdir ('./stock options/settings');
Deno.mkdir ('./stock options/input');
Deno.mkdir ('./stock options/output');

(".

(".

(".

(".

Deno.mkdir ('./stock options/output/l stock options b3');
Deno.mkdir /stock options/output/2 stock options formatted');
Deno.mkdir /stock options/output/3 stock options cleaned');
Deno.mkdir ('./stock options/output/4 box spread');

Deno.writeTextFile('./stock options/.vscode/settings.json’,

"deno.enable": true

// Gera arquivo scheme.csv com apenas os campos utilizados na andlise

await

“name;

Deno.writeTextFile('./stock options/settings/layout.csv',
start;end

data;3;10

codigo bdi;11;12
nome papel;13;24
premio; 96;108
volume;171;188

preco

exercicio;189;201

vencimento;203;2107);

await

Deno.writeTextFile('./stock options/settings/functions.js', '');
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Apéndice B - Layout completo para série historica da B3 - CSV

name; start;end

tipo;1;2

data;3;10

codigo bdi;11;12

nome papel;13;24

tipo mercado;25;27

nome resumido;28;39

especificacao _papel;40;49

prazo mercado termo;50;52

moeda referencia;53;56
preco_abertura;57;69

preco _maximo;70;82

preco minimo;83;95

preco medio; 96;108

preco _ultimo papel;109;121

preco _melhor compra;122;134

preco _melhor venda;135;147

volume negocios papel pregao;148;152
gquantidade titulo papel;153;170
volume titulo papel;171;188
preco_exercicio opcoes;189;201
indicador correcao preco_exercicio opcoes;202;202
data vencimento opcoes;203;210

fator cotacao;211;217
preco_exercicio opcoes_em dolar;218;230
codigo isin;231;242

numero de distribuicao;243;245
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Apéndice C - Script para composicio da estratégia box spread

import { load csv, separate, time difference, group, ungroup, combine, range
} from './settings/functions.js';

// L& o arquivo de layout para a base de dados da B3.
const b3 layout = await load csv('./settings/layout.csv');

// Funcdo que agrega a operacdo de box spread para cada ano escolhido
const main = async year => {
console.log (' \nProcessando estratégia box spread no ano ${year}...\n");

const file = await Deno.readTextFile('./input/COTAHIST AS${year}.TXT );

const rows = file.trim() .split('\n').slice(l, -1).map(line =>
line.trim());

const table = separate(rows, b3 layout);

// Os cbébdigos 78 e 82 se referem as opgdes de compra e venda,
respectivamente.
const filtro opcoes = new Set(['78', '82']);

const stock options table = table.filter (row =>
filtro opcoes.has (row.get ('codigo bdi')));

console.log( Salvando opcgdes da B3 de ${year}...’);

// Salva arquivo csv contendo tabela de opcdes (e apenas opcdes) em
"output/l stock options b3/".

await Deno.writeTextFile (

*./output/1l_stock options b3/stock options b3 ${year}.csv’,

'data;codigo bdi;nome papel;premio;volume;preco exercicio;vencimento\n'

+ stock options table.map(line =>
[...line.values()].Jjoin('; ")) .Join('\n")

);

console.log( Salvo em
./output/1l stock options b3/stock options b3 ${year}.csv.\n");

// Atualiza a base para os campos que queremos, e retiramos aqueles com
prazo ===

const stock options formatted = stock options table.map (line => ({

papel: line.get('nome papel') .substring(0, 4),

tipo: line.get('codigo bdi') === '78' ? 'CALL' : line.get('codigo bdi')
=== '82' ? 'PUT' : 'ERRO',

data: (date => ("${date.slice (0, 4)}-${date.slice (4,
6) }-${date.slice(6, 8)} ")) (line.get('data')),

vencimento: time difference('19981231', line.get ('vencimento')),
prazo: time difference(line.get('data'), line.get('vencimento')),
volume: +line.get ('volume') /100,

preco_exercicio: +line.get('preco exercicio'),

premio: +line.get ('premio') /100

})).filter(line => line.prazo !== 0);

console.log( Salvando opcgdes da B3 de ${year} formatadas...');

// Salva arquivo em csv contendo os dados agora formatados.
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await Deno.writeTextFile (

*./output/2 stock options formatted/stock options formatted ${year}.csv’,
'papel; tipo;data;vencimento;prazo;volume;preco exercicio;premio\n'
+ stock options formatted.map (line =>

Object.values (line) .join('; ")) .join('\n")

) ;

console.log( Salvo em
./output/2 stock options formatted/stock options formatted S$S{year}.csv.\n’);

// Agrupa as opg¢des com base em determinada propriedade.
const grouped dataset = group(stock options_ formatted, ['data',
'prazo', 'papel', 'preco_ exercicio', 'tipo'l);

// Realiza uma nova limpeza na base de dados, removendo opgdes
// que ndo se enquadrem na operacdo de box spread
for (const [data, prazos] of grouped dataset) {
for (const [prazo, papeis] of prazos) {
for (const [papel, precos_exercicio] of papeis) {
for (const [preco exercicio, tipos] of precos exercicio) {
// Se nao tivermos uma call e uma put no mesmo preco de
exercicio, remover da base
if (tipos.size < 2)
{precos_exercicio.delete(preco exercicio)};
}
// Se ndo tivermos ao menos 2 precos de exercicio distintos, néao
é possivel
// realizar a operacdo de box spread
if (precos_exercicio.size < 2) ({papeis.delete (papel)}

}

if (papeis.size === 0) {prazos.delete(prazo)}
}
if (prazos.size === 0) {grouped dataset.delete (data)}
}
console.log( Salvando base limpa de S${year}... );

// Salva a base limpa (sem opg¢des que ndo permitam a operacdo de box
spread)

await Deno.writeTextFile (

*./output/3 stock options cleaned/stock options cleaned ${year}.csv’,

'papel; tipo;data;vencimento;prazo;volume;preco exercicio;premio\n'

+ ungroup (grouped dataset, 5).map(line =>
Object.values (line) .join('; ")) .join('\n")

) ;

console.log( Salvo em
./output/3 stock options cleaned/stock options cleaned ${year}.csv.\n");

// Realiza a combinacdo das opg¢des no formato do box spread
for (const [data, prazos] of grouped dataset) {
for (const [prazo, papeis] of prazos) {
for (const [papel, precos_exercicio] of papeis) {
// Para cada preco de exercicio, realiza todas as
// Combinac¢des entre calls e puts
for (const [preco exercicio, tipos] of precos exercicio) {
const calls = tipos.get ('CALL');



const puts

= tipos.get ('PUT');

const combos = [];

for (const call of calls) {
for (const put of puts) {
combos.push ({

papel,
data,
prazo,

volume: Math.min(call.volume, put.volume),

preco_exercicio,
premio call: call.premio,
premio put: put.premio,

precos_exercicio.set (preco_exercicio, combos);

// Para cada papel,

realiza a combinacdo entre precos de

const lista exercicios = [...precos_exercicio.values()];

exercicio
const box spread
exercicio B) => ({
papel,
data,
prazo,

= combine (lista_ exercicios,

(exercicio_ A,
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volume: Math.min(exercicio A.volume, exercicio B.volume),
exercicio A: exercicio A.preco_exercicio,
exercicio B: exercicio B.preco_exercicio,
premio call A: exercicio A.premio_call,

premio put A: exercicio A.premio put,
premio call B: exercicio B.premio call,
premio put B: exercicio B.premio put

1))

papeis.set (papel, box spread);

}

// Transforma o hashmap composto em uma tabela
const box spread table

= ungroup (grouped dataset,

2) .flat () ;

// Calculam-se os valores presentes e futuros da operacdo.
const spread table = box spread table.map (box spread => {
// Destructuring para obter os dados importantes

const {

data, prazo, papel, volume, exercicio A, exercicio B,
premio call A, premio call B, premio put A, premio put B

} = box spread;

// Taxas de negociacdo, liquidacdo e registro.
const taxas b3 = 0.0370/100 + 0.0275/100 + 0.0695/100;
// Taxa cobrada pela corretora ao exercer.

const taxa exercicio

0.5/100;
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// Calcula as tafiras do prémio (valor presente) e de exercicio no
vencimento (valor futuro).

const tarifa vencimento = taxa exercicio * (+exercicio A +
+exercicio B);

const tarifa premio = taxas b3 * (+premio call A + +premio put A +
+premio call B + +premio put B);

// Corrige a operacdo em caso do preco de exercicio A ser menor que O
preco B.
const fator corretivo = +exercicio A > +exercicio B ? 1 : -1;

// Valor a pagar no vencimento, decorrente dos precos de exercicio.

const valor futuro = tarifa vencimento + fator corretivo *
(texercicio A - +exercicio B);

// Valor a receber a vista, decorrente do saldo dos prémios.

const valor presente = tarifa premio - fator corretivo *
(tpremio call A - +premio put A - +premio call B + +premio put B)
return {
ano: +data.split('-")[0],
mes: +data.split('-")[1],
dia: +data.split('-'")[2],

prazo: +prazo,
papel: papel,
volume: +volume,
tarifa vencimento: +tarifa vencimento.toFixed(2),
tarifa premio: +tarifa premio.toFixed(2),
valor presente: +valor presente.toFixed(2),
valor futuro: +valor futuro.toFixed(2)
}
});
console.log( Salvando tabela de operacdes box spread de ${year}... );
// Salva a tabela de valores presentes e futuros, passivel de utilizar
para taxa de juros interna
await Deno.writeTextFile (
*./output/4 box spread/box spread ${year}.csv’,

'ano;mes;dia;prazo;papel;volume; tarifa vencimento;tarifa premio;valor present
e;valor futuro\n'
+ spread table.map(line => Object.values(line).join(';"')).join('\n")

) ;

console.log( Salvo em
./output/4 box spread/box spread ${year}.csv.\n");
}
// Também é possivel usar uma array
const years = range (1999, 2021);
// Para cada ano, agregar a operacdo de box spread
for (const year of years) {

await main (year);

console.log( \nBase de dados finalizada!);
console.log (A lista com as operacgdes de box spread estdo disponiveis em
'./output/4 box spread/'.\n");
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Apéndice D - Fungdes auxiliares

// Carrega arquivos em CSV, retornando um hashmap (objeto).

export const load csv = async (path, column_ separator = ';', line separator =
'"\n') => {

const file = await Deno.readTextFile (path);

const [header, ...table] = file.trim().split(line separator)

.map (row => row.trim() .split (column_separator) .map(cell =>
cell.trim()));

const output table.map (row => {

const object = {};
for (const [key, value] of row.entries()) {
object [header[key]] = value;

}

return object;

b

return output;

// Retorna uma array com n elementos, comecando em **start** e terminando em
**end** .

export const range = (start, end) => Array(end - start + 1).£fill().map((_, 1)
=> start + 1i);

// Funcdo que separa elementos de uma tabela (2D array) com colunas de
tamanho fixo, retornando um hashmap.
export const separate = (rows, layout) => {

const output = [];

for (const row of rows) {

const hashmap = new Map () ;

for (const {name, start, end} of layout) {

hashmap.set (name, row.split('').slice(start - 1,

end) .join('") .trim());

}

output.push (hashmap) ;

}

return output;

}i

// Calcula a diferenca entre duas datas no formato 'YYYYMMDD', retornando o
resultado em dias.

export const time difference = (first, last) => {
// Checa se ambos os pardmetros sdo strings e se possuem 8 caracteres
if (typeof (first) !== 'string' || typeof(last) !== 'string') { throw new

Error ('Formato invalido em time difference(first, last). Utilizar strings
como input.'); }

if (first.length !== 8 || last.length !== 8) { throw new Error ('Tempo
invadlido em time difference(first, last). Utilizar string no formato
YYYYMMDD. ') }

// Converte YYYYMMDD em YYYY-MM-DD usando uma IIFE.
first = (([a, b, ¢, d, e, f, g, h]) => [a + b +c +d, e + f, g+
hl) (first) .join('-");



last:(([a,b, Cldlel flglh]) :>[a+b+c+d,e+f,g+
h]) (last) .join('="');;

// Date.parse retorna quantidade de milissegundos desde 01-01-1970.
const day = Date.parse('1970-01-02");
return (Date.parse(last) - Date.parse(first)) / day;

// Funcdo auxiliar para geracdo simplificada de hashmaps compostos.
export const group = (table, property list) => {
// Parte recursiva, retorna a proéopria tabela se a lista acabar.
if (property list.length === 0) {
return table;

}

// Se a lista ndo acabar, puxa o primeiro elemento.
const [property, ...rest] = property list;

// Cria uma lista com todos os valores de determinada propriedade na
tabela.
const set = new Set();
for (const line of table) {
set.add (line[propertyl]) ;
}

// Cria o hashmap que serd retornado.

const hashmap = new Map();

for (const element of set) {

// Filtra as entradas que possuem o mesmo valor.

const filtered table = table.filter(line => line[property] ===
element) ;

// Recursivamente adiciona (a tabela final ou o novo hashmap) ao
hashmap anterior.

hashmap.set (element, group(filtered table, rest));

}

// Retorna o agrupamento em um hashmap composto.
return hashmap;

// Extrai os dados de um hashmap composto para um formato mais simples,
retornando até n niveis.

export const ungroup = (grouped dataset, levels) => {
grouped dataset = [...grouped dataset.values()];
while (levels !== 0) {

grouped dataset = grouped dataset.flatMap (hashmap =>
[...hashmap.values()]);
levels—--;

}

return grouped dataset;

// Realiza combinac¢des entre n listas, utilizando uma funcdo de callback
export const combine = (data, callback) => {
const output = [];

// Divide a lista de listas em N - 1 listas
for(let index = 1; index < data.length; index++) {
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// Lista atual

const current = datal[index - 1];
// Prbéximas listas

const rest = data.slice (index);

// Para cada lista das seguintes
for (const next of rest) {
// Combinar os elementos X e Y segundo a callback function
for (const x of current) {
for (const y of next) {
output.push (callback(x, vy))

return output;

// Calcula os quantis de um determinado conjunto de dados

export const quantil = (array, quantis) => {
const output = {};
const data = array.sort((x, y) => x[0] - y[0]);
const total = data.reduce((acc, [, weight]) => acc + +weight, 0);

for (const quantil of quantis) {
if (quantil < 0 || quantil > 1) { throw new Error('Invalid input.')}

let accumulator = 0;
let weight = 0;
let value = 0;

const iter = data.values();

while (accumulator/total < quantil) {
[value, weight] = iter.next() .value;
accumulator += +weight;

output['qg ' + quantil] = (+value) .toFixed(2);
}

return output;



