Aula 20 - Hedge com Opcoes

Protegendo seu capital com estratégias sofisticadas

No dinamico universo dos mercados financeiros, a incerteza é uma constante. Precos sobem e descem, eventos
inesperados surgem e, com eles, a preocupacao de proteger o capital investido. Imagine que vocé construiu uma
casa com muito esforco e carinho. Vocé a deixaria desprotegida contra tempestades ou incéndios? Provavelmente
nao. Da mesma forma, no mundo das financas, proteger seus investimentos contra movimentos adversos do
mercado € uma necessidade fundamental, nao um luxo.

Esta aula foi cuidadosamente elaborada para desvendar um dos instrumentos mais sofisticados e eficazes para a
gestao de riscos: as opcdes. Elas oferecem uma flexibilidade impar, permitindo que investidores e gestores de
risco se protejam de quedas ou aproveitem oportunidades de alta, tudo isso com um controle preciso sobre o
custo e o potencial de ganho.

Protecao Geracao de Renda Gestao Estratégica
Aprenda a proteger sua carteira Descubra como gerar renda Domine técnicas avancadas de
contra movimentos adversos do adicional com suas posicoes gestao de riscos financeiros

mercado existentes



O Que Voce Vai Aprender

Conceitos Fundamentais

e Opcodes de compra (calls) e venda (puts)
o Estratégias de protecao e geracao de renda

e Protective put e covered call

Técnicas Avancadas

e As "Gregas": Delta, Gamma, Theta, Vega e Rho
e Hedge de Delta para neutralizar riscos

e Modelagem quantitativa (VaR, Stress Testing)
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Compreender as opcdes nao € apenas uma
habilidade técnica; € uma forma de pensar

estrategicamente sobre o futuro financeiro,
mitigando perdas e otimizando retornos em
um cenario de constante mudanca.



Capitulo 1

O Que Sao
Opcoes e Por
Que Elas
Importam?

Imagine que vocé esta prestes a comprar um
carro novo, mas o preco pode subir ou descer
nos proximos meses. Seria 6timo ter a opcao de
"travar" o preco de hoje, certo?




Entendendo as Opcoes

As opcdes sao contratos que dao ao comprador o direito, mas nao a obrigacao, de comprar
ou vender um ativo a um preco predeterminado em ou antes de uma data especifica.

01 02

Ativo-Objeto Preco de Exercicio (Strike)

O ativo subjacente (acao, commodity, indice) sobre o O preco predeterminado ao qual o ativo pode ser

qual a opcao € baseada comprado ou vendido

03 04

Data de Vencimento Prémio

A data limite até quando o direito pode ser exercido O valor pago pelo comprador ao vendedor pelo direito
da opcao

(J Por que isso importa? Essa caracteristica de "direito, ndo obrigagcao" € o que torna as opcdes
ferramentas tao poderosas e versateis para o hedge. Elas permitem que vocé se posicione ho mercado
com um risco limitado ao prémio pago, enquanto o potencial de ganho pode ser muito maior.



Calls vs Puts: As Duas Faces da Moeda

— N ———

Opcao de Compra (Call) Opcao de Venda (Put)

Direito de COMPRAR um ativo por um preco Direito de VENDER um ativo por um preco
especifico especifico

Quando usar? Quando usar?

e Vocé acredita que o preco vai subir e Vocé teme uma queda no preco

e Quer limitar o risco de alta e Quer proteger sua carteira

e Busca alavancagem com capital limitado e Busca seguro contra perdas

Exemplo Exemplo

Compra call strike R$ 50. Se acdo subir para R$ Compra put strike R$ 45. Se acdo cair para R$ 40,
60, vocé pode comprar a R$ 50 e lucrar R$ 10 vocé pode vender a R$ 45 e limitar suas perdas.

(menos o prémio).



Capitulo 2

Estratéegias de Hedge: Protecao
e Renda

Imagine que vocé é um fazendeiro que plantou uma safra valiosa. Vocé quer garantir um
preco minimo para sua colheita, caso o mercado caia, mas também quer se beneficiar se os
precos subirem.

Protective Put: O Sequro da Sua Carteira

A estratégia de protective put é o equivalente financeiro a comprar um seguro para sua
casa ou carro. Vocé possui um ativo e compra uma put sobre ele, garantindo um preco
minimo de venda.

@)
R ao, (

Vocé possui acoes Compra uma put Protecao garantida

100 acdes da Empresa X a R$ 50 Strike R$ 45, prémio R$ 2 por Perda maxima limitada a R$ 7 por

cada acao acao
Cenario 1: Preco Sobe Cenario 2: Preco Cai
Acédo sobe para R$ 60 Acao cai para R$ 40
e Put expira sem valor e Vocé exerce a put e vende a R$ 45
e Vocé lucra com a valorizacao e Perda limitada a R$ 7 por acao

o Custo: apenas o prémio de R$ 2 e Sem a put, perda seria R$ 10



Covered Call: Gerando
Renda Adicional

A estratégia de covered call é utilizada por investidores
que possuem acoes e desejam gerar renda adicional, sem
necessariamente querer vendé-las no curto prazo. RBUAUSILS

Coverd Cél Payoff

@ﬁ Vocé possui acoes
100 acdes da Empresa Y a R$ 80 cada

Vende uma call
Q]
Strike R$ 85, recebe prémio R$ 3 por acao

Gera renda imediata
Embolsa R$ 300 de prémio

Cenario 1: Preco Cenario 2: Preco

Abaixo do Strike Acima do Strike

Acdo permanece em R$ 82 Acéo sobe para R$ 90

o Call expira sem valor o Call é exercida, vocé vende a

e \Vocé mantém as acoes R$ 85

e Lucro: prémio de R$ 3 por » Lucro total: R$ 8 por acao
acao e Perde valorizacao acima de

R$ 85




Comparacao Rapida

Protective Put vs Covered Call

Aspecto

Objetivo

Posicao

Custo

Risco de Queda

Potencial de Alta

Melhor Cenario

Protective Put

Protecao contra quedas
Compra put + possui ativo
Paga prémio

Limitado ao strike da put
llimitado (menos prémio)

Mercados volateis com risco de queda

Covered Call

Geracao de renda

Vende call + possui ativo

Recebe prémio

Parcialmente protegido pelo prémio
Limitado ao strike da call

Mercados estaveis ou levemente
altistas



Capitulo 3

As "Gregas": O DNA do Risco

Pense nas Gregas como o painel de controle de um aviao: cada indicador mostra como a
aeronave reagira a mudancas no vento, altitude ou peso.

Por Que as Gregas Sao Essenciais?

As Gregas sao medidas que quantificam a sensibilidade do preco de uma opcao a
diferentes fatores de mercado. Sem entender esses indicadores, gerenciar opcoes seria um
VOO as cegas.

E & =

Analise Detalhada Gestao de Risco Conformidade
Permitem uma analise precisa e Base para modelagem quantitativa Fundamentais para frameworks
ajuste fino das posicdes de opcdes (VaR, Stress Testing) como COSO ERM e Basileia lll

[ Importante: As Gregas sdo cruciais para qualquer gestor de risco que utilize opcdes. Elas transformam a
gestao de opcdes de uma arte em uma ciéncia, permitindo decisdes baseadas em dados quantitativos.



Delta (A): A Sensibilidade ao Preco

O Delta mede a sensibilidade do preco de uma opcao |
em relacdo a uma mudanca de R$ 1 no preco do
ativo-objeto.

Como Interpretar 0.6

e Deltade Calls: Variade 0 a1
e DeltadePuts: Variade-1a0

o Delta 0,60: Para cada R$ 1 que o ativo sobe, a opcdo sobe R$
0,60

Delta Call ITM
Aplicacoes Praticas
Alta sensibilidade ao preco
e Representa a probabilidade aproximada de terminar "in the

money"
e Fundamental para o Hedge de Delta

e Indica a exposicao direcional da posicao

0.2

Delta Call OTM

Baixa sensibilidade



Gamma (I'): A Aceleracao do Delta

Se o0 Delta é a velocidade, o Gamma ¢ a aceleracao. Ele mede a taxa de variacao do Delta
em relacdo a uma mudanca de R$ 1 no preco do ativo.

E & 54

Delta Gamma Rebalanceamento
Velocidade de mudancga do preco Aceleracao - como o Delta muda Gamma alto = ajustes mais
da opcao frequentes

[ Por que isso importa? O Gamma é crucial para quem faz hedge de Delta, pois indica a frequéncia com
que o hedge precisara ser reajustado. Opcdes "at the money" (ATM) geralmente tém o Gamma mais alto.

Theta (0©): O Efeito do Tempo

O Theta mede a taxa de decaimento do

. L Theta Negativo
valor de uma opcao em relacao a passagem

do tempo. Para compradores de opgoes

e O tempo trabalha contra vocé
e A opcao perde valor a cada dia

e Aceleracao proximo ao vencimento

Theta Positivo
Para vendedores de opcoes

e O tempo trabalha a seu favor
e \oceé se beneficia do decaimento

o Estratégia de geracao de renda

Pense no Theta como um reldgio que esta

constantemente consumindo o valor da sua opc¢ao.
Quanto mais perto do vencimento, mais rapido esse
reldgio parece andar.



Vega (v): A Sensibilidade a Volatilidade

O Vega mede a sensibilidade do preco de uma opcao a uma mudanca de 1% na volatilidade

implicita do ativo-objeto.

O que é Volatilidade
Implicita?

A expectativa do mercado sobre
0 quao erratico o preco do ativo
sera no futuro

Volatilidade Aumenta

e Preco de calls e puts sobe
e Maior incerteza = maior valor

e Oportunidade para vendedores

Impacto do Vega

Vega alto = preco da opcgao
muito sensivel a mudancas na
volatilidade

Quando é Relevante?

Mercados volateis, Fintechs,
criptoativos - mudancas na
percepcao de risco

Volatilidade Diminui

e Precgo de calls e puts cai

e Menor incerteza = menor valor

o Desafio para compradores



Rho (p): A Sensibilidade a Taxa de Juros

O Rho mede a sensibilidade do preco de uma opcao a uma mudanca de 1% na taxa de juros

livre de risco.
Impacto em Calls Impacto em Puts
Rho Positivo Rho Negativo
Aumento na taxa de juros geralmente aumenta o Aumento na taxa de juros geralmente diminui o
valor das calls valor das puts

[) Relevancia: Embora geralmente menos impactante que as outras Gregas no curto prazo, o Rho pode ser
relevante para opcdes de longo prazo ou em ambientes de taxas de juros muito volateis.



Resumo Visual das Gregas

Grega O que mede Faixa de Valores Relevancia para Hedge

Delta (A) Sensibilidade ao preco Calls: 0 a1 Fundamental para hedge de Delta e
do ativo Puts: -1a 0 exposicao direcional

Gamma (IN) Taxa de variacao do Sempre positivo Indica frequéncia de
Delta rebalanceamento necessaria

Theta (0O) Decaimento temporal Negativo (compra) Custo de manter protecao ao longo

Positivo (venda) do tempo

Vega (v) Sensibilidade a Sempre positivo Crucial em mercados volateis e
volatilidade riscos emergentes

Rho (p) Sensibilidade a juros Calls: positivo Relevante para opc¢des de longo

Puts: negativo prazo



Capitulo 4

Hedge de Delta: Neutralizando o
Risco

Imagine que vocé é um equilibrista. Para se manter estavel na corda bamba, vocé precisa
ajustar constantemente seu centro de gravidade.

O Que e Hedge de Delta?

O objetivo do Hedge de Delta é criar uma carteira que tenha um Delta total préoximo de zero,
tornando-a insensivel a pequenas variacdes no preco do ativo subjacente.

01 02

Calcular Delta Total Identificar Exposicao

Some o Delta de todas as posicoes (acoes + opcodes) Delta positivo = exposto a alta; Delta negativo = exposto
a queda

03 04

Adicionar Posicao Oposta Monitorar e Rebalancear

Use opcdes ou ativo subjacente para neutralizar Ajuste periodicamente conforme Delta muda (Gamma)

[ Neutralidade de Delta: Essa estratégia é crucial para instituicdes financeiras e gestores de fundos que
precisam proteger grandes posicdes ou que operam como market makers, buscando lucrar com a
volatilidade ou o tempo, € nhdao com a direcao do mercado.



Exemplo Pratico de Hedge de Delta

Situacao Inicial

Vocé possui 100 acdes da Empresa Z e esta exposto ao risco de queda do preco.

Calculo do Hedge

Posicao Atual Delta de uma call = 0,50

100 acoes = Delta de +100 Necessario: 100 / 0,50 = 200 calls

Totalmente exposto a movimentos de preco

Resultado

Execucao Posicao Delta-neutra

Vende 200 calls , ..
Insensivel a pequenas variacoes

Delta total: 100 - (200 x 0,50) = 0O

Antes do Hedge Depois do Hedge
e Delta: +100 e Delta: O (neutro)
e Risco: Totalmente exposto e Risco: Neutralizado

e Se acdo cai R$1-> Perda R$ 100 e SeacdocaiR$1-> Perda~R$0



Desafios do Hedge de Delta

O Hedge de Delta é uma estratégia poderosa, mas nao isenta de desafios que precisam ser
gerenciados ativamente.

Custos de Transacao

1 O rebalanceamento frequente pode gerar custos de corretagem significativos, especialmente para
posicdes grandes ou em mercados menos liquidos. Cada ajuste implica em novas operacdes de
compra e venda, que acumulam taxas e spreads.

Gamma Risk

2 Um Gamma alto significa que o Delta muda rapidamente, exigindo rebalanceamentos mais frequentes
e, consequentemente, mais custos. Gerenciar o Gamma é tao importante quanto gerenciar o Delta
para um hedge eficaz.

Risco de Salto (Jump Risk)

3 O Hedge de Delta protege contra pequenas variacoes de preco. Se o preco do ativo der um "salto"
grande e repentino (um gap), o hedge pode nao ser eficaz, pois o Delta pode ter mudado
drasticamente antes que o rebalanceamento pudesse ocorrer.

Liquidez

4 Em mercados menos liquidos, pode ser dificil executar os rebalanceamentos necessarios a precos
justos, impactando a eficacia do hedge. A incapacidade de comprar ou vender opcdes rapidamente
pode comprometer a estratégia.



Capitulo 5

Regulamentacao
e Frameworks

A gestao de riscos financeiros nao ocorre em um
vacuo. Ela € moldada por um complexo
ecossistema de regulamentacoes e frameworks.
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O Contexto Regulatorio do Hedge

Imagine que vocé esta construindo um edificio. Nao basta ter as ferramentas certas; vocé
precisa seguir um cdédigo de construcao rigoroso para garantir a seguranca e a
conformidade.

Sarbanes-Oxley

Transparéncia e controles
internos corporativos

Basileia lll
P
Requisitos de capital, liquidez e [T
alavancagem para bancos
COSO ERM
@ Gestao integrada de riscos

empresariais
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Os Acordos de Basileia, emitidos
pelo Comité de Basileia de
Supervisao Bancaria (BCBS), sao
recomendacodes para
regulamentacao bancaria que
visam fortalecer a estabilidade do
sistema financeiro global.

Basileia Ill: Principais Pilares

e Capital: Requisitos mais rigorosos de capital para cobrir riscos
e Liquidez: Manutencao de ativos liquidos suficientes

e Alavancagem: Limites para exposicao excessiva

Relevancia para o Hedge

e Hedge com opc¢odes pode reduzir exposicao a riscos
e Potencial reducao de capital regulatério necessario

e Modelagem quantitativa (VaR, Stress Testing) é fundamental



Lei Sarbanes-Oxley (SOX)

Origem e Objetivo

Promulgada nos EUA em 2002 como resposta a
grandes escandalos contabeis (Enron, WorldCom).

Foco Principal

Aumentar transparéncia corporativa
Fortalecer responsabilidade da gestao
Estabelecer controles internos robustos

Proteger investidores

Relevancia para o Hedge

Embora a SOX nao trate diretamente de opcdes ou
hedge, ela exige:

Controles internos sobre processos financeiros
Documentacao adequada de operacdes de hedge
Transparéncia nas estratégias de gestao de risco

Autorizacao e registro apropriados

[JJ A implementacao de estratégias de hedge
deve ser acompanhada por controles internos
rigorosos em conformidade com os principios
da SOX.



COSO ERM: Gestao Integrada de Riscos

O framework COSO ERM (Enterprise Risk Management) oferece uma estrutura abrangente

para a gestao de riscos em toda a organizacao.

Governanca e Cultura

1 Tone at the top e valores organizacionais

Estratégia e Objetivos

2
Alinhamento de riscos com estratégia
3 Desempenho
Identificacao, avaliacao e resposta a riscos
A Revisao e Monitoramento
Melhoria continua da gestao de riscos
5 Informacao e Comunicacao

Transparéncia e reporte eficaz

Como o Hedge se Encaixa

O uso de opcodes para hedge se encaixa perfeitamente no COSO ERM como uma ferramenta para gerenciar riscos
financeiros especificos. Ao integrar o hedge dentro de uma estratégia ERM mais ampla, as empresas garantem que
suas exposicoes sejam consistentemente monitoradas e mitigadas.



Interconexao dos Frameworks

Esses trés frameworks se complementam para criar um ambiente robusto de gestao de
riscos financeiros, onde o hedge com opcdes desempenha um papel estratégico.



Capitulo 6

Riscos
Emergentes

O cenario financeiro esta em constante evolucao,
e com ele, surgem novos tipos de riscos que
desafiam as abordagens tradicionais.




A Necessidade de Hedge Adaptativo

Pense em um navegador experiente. Ele nao se baseia apenas em mapas antigos; ele usa
tecnologias modernas para prever tempestades, desviar de icebergs e se adaptar a
correntes maritimas inesperadas.

Riscos Cibernéticos Riscos Climaticos (ESG) Criptoativos e Fintechs
Ameacas de ataques digitais que Ameacas relacionadas as mudancas Volatilidade extrema e complexidade
podem comprometer dados, climaticas, eventos extremos e sem precedentes trazidas por ativos
sistemas e operacdes financeiras, fatores ambientais, sociais e de digitais e inovacodes tecnologicas no
resultando em perdas diretas e governanca que afetam valor de setor financeiro.

danos a reputacao. mercado.



Riscos Cibernéticos: O Novo Desafio

O Que Sao? Impacto no Hedge
Ameacas de ataques digitais que podem comprometer Embora as opcdes nao sejam ferramentas diretas para
dados, sistemas e operacdes financeiras. "hedgear" um ataque cibernético, a exposicao a esse

risco pode indiretamente afetar o valor dos ativos

Consequéncias Potenciais

e Perdas financeiras diretas

subjacentes.

Estratégias Possiveis

e Danos areputacao

e Interrupcao de servicos

e Multas regulatérias

Proteger acdes de empresas vulneraveis
Especular sobre quedas pos-ataque
Integrar no framework COSO ERM

Avaliar exposicao setorial



Riscos Climaticos (ESG)

Os riscos climaticos englobam ameacas e oportunidades relacionadas as mudancas
climaticas e a outros fatores ambientais, sociais e de governanca.

Eventos Extremos

Pegada de Carbono Impacto na producéo agricola e
Empresas intensivas em carbono 6% infraestrutura
enfrentam riscos regulatérios ﬁ o
Transicao Verde
if[\ Oportunidades em economia
o sustentavel
Critérios ESG e
Crescente importancia na avaliacao &;) Mudancas Regulatorias
de investimentos Novas leis impactam industrias
tradicionais

Aplicacao de Hedge

Gestores de fundos podem usar opcdes para proteger carteiras expostas a setores de alto risco climatico, ou para
se posicionar em empresas que se beneficiam da transicao para uma economia verde.



Criptoativos e Inovacoes em Fintechs

Impacto no Hedge

A extrema volatilidade dos criptoativos torna o hedge

com opcdes uma ferramenta potencialmente muito
valiosa.

Oportunidades

e Opcodes sobre criptoativos (quando disponiveis)
e Protecao contra quedas abruptas
e Especulacao com risco limitado

e Automacao via algoritmos

[J A necessidade de modelagem quantitativa
robusta (VaR, Stress Testing) € amplificada
neste ambiente de alta incerteza.

O Desafio

A ascensao dos criptoativos e as rapidas inovacoes

em Fintechs trouxeram volatilidade e complexidade
sem precedentes.

o Falta de regulamentacao clara
e Volatilidade extrema

e Velocidade das inovacoes

e Novos tipos de risco
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complexos e simulacoes.




Ferramentas para Medir o Risco

No coracao da gestao de riscos moderna reside a modelagem quantitativa. Ela permite
quantificar a exposicao ao risco, avaliar a eficacia das estratégias de hedge e compreender
o impacto de cenarios extremos.

[

Value at Risk (VaR) Stress Testing Analise de Cenarios

Estima a perda maxima esperada de  Avalia o impacto de cenarios Técnica flexivel que explora uma
uma carteira em um determinado extremos e improvaveis, mas gama ampla de futuros possiveis.
periodo de tempo, com um certo plausiveis. Simula crises financeiras  Examina o impacto de diferentes
nivel de confianca estatistica. globais, quedas abruptas de setores combinacdes de variaveis de
Exemplo: VaR de R$ 1 milhdo com ou eventos geopoliticos mercado na carteira.

99% de confianca em um dia. significativos.



Aplicacao no Hedge com Opcoes

VaR no Hedge

Avalia o impacto de uma
estratégia de hedge na
exposicao total ao risco. Ao
adicionar opcdes de hedge,
espera-se que o VaR da carteira
diminua, refletindo a reducao do
risco de queda.

Stress Testing no Hedge

Testa a robustez das
estratégias. Revela se um hedge
de Delta seria eficaz em um
cenario de "jump risk" ou se um
protective put ainda ofereceria
protecao em quedas severas.

Analise de Cenarios no
Hedge

Entende como as Gregas se
comportariam sob diferentes
condicodes. Ajuda a ajustar
estratégias de forma proativa,
antecipando mudancas no
ambiente de mercado.

Essas ferramentas sao indispensaveis para uma gestao de riscos eficaz e para a
conformidade com regulamentacdes modernas como Basileia lll e COSO ERM.



Consolidacao e Proximos Passos

O Que Aprendemos Autoavaliacao

e Opcodes como ferramentas de protecao e geracao 1. Qual estratégia protege contra quedas mantendo
de renda potencial de alta?

o Estratégias fundamentais: Protective Put e Covered 2. Qual Grega mede a aceleragao do Delta?
Call 3. Como Basileia lll impacta a gestao de riscos?

* As"Cregas" e suaimportancia na gestao de risco 4. Qual ferramenta avalia cenarios extremos?

e Hedge de Delta para neutralizar exposicao 5. Explique o Hedge de Delta e seus desafios

o Contexto regulatério: Basileia Ill, SOX, COSO ERM

, _ N o Gabarito
e Riscos emergentes: ciberneticos, climaticos,

criptoativos 1. Protective Put; 2. Gamma; 3. Exige maior capitalizacao e gestéo

N . sofisticada; 4. Stress Testing
e Modelagem quantitativa: VaR, Stress Testing,

Cenarios

Proxima Aula

Aula 21-Hedge com Swaps: Aprofundaremos em outro instrumento derivativo poderoso,
explorando como os swaps de taxas de juros, cambio e commodities podem ser utilizados
para mitigar exposicoes financeiras complexas.

[) NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatérias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracées.



