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Resumo:

O objetivo desse trabalho € aplicar o modelo de decisdo amplo do Gecon para precificar o valor de opgdes em acoes
em um periodo qualquer do tempo, avaliando a melhor alternativa para o trader, e mostrar o impacto dos eventos no
Balanco Patrimonial. A operacionalizagdo dos conceitos de mensuracao impde a necessidade de formular um
model o, no qual fornega uma base conceitual adequada para mensuracédo de eventos, de acordo com as necessidades
do modelo de gestdo. O exemplo proposto neste trabalho, mostra a aplicacéo dos conceitos necessarios para essa
mensuracao, e principal mente ao evento tempo conjuntural, ja que, o titular da opcéo, deve ter informagdes objetivas
do valor do derivativo, durante o periodo. Este estudo deixa como contribui¢do um caminho para a extensa linha de
pesquisa a ser explorada pelo Gecon, pois ha poucos estudos focados para o mercado de opcdes, sendo que este
trabalho explorou apenas uma parte deste amplo campo.
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O objetivo desse trabalho é aplicar o modelo de decisdo amplo! do Gecon
para precificar o valor de opcdes em acbes em um periodo qualquer do tempo,
avaliando a melhor alternativa para o trader, e mostrar o impacto dos eventos no
Balangco Patrimonial. A operacionalizagdo dos conceitos de mensuracdo impde a
necessidade de formular um modelo, no qual forneca uma base conceitual
adequada para mensuracao de eventos, de acordo com as necessidades do modelo
de gestdo. O exemplo proposto neste trabalho, mostra a aplicacdo dos conceitos
necessarios para essa mensuracdo, e principalmente ao evento tempo conjuntural,
j& que, o ftitular da opcédo, deve ter informacfes objetivas do valor do derivativo,
durante o periodo. Este estudo deixa como contribuicdo um caminho para a extensa
linha de pesquisa a ser explorada pelo Gecon, pois ha poucos estudos focados para
o0 mercado de opgOes, sendo que este trabalho explorou apenas uma parte deste
amplo campo.

Area Tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestdo de Custos
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Avaliagdo de Alternativas na Aquisicao e Vendade Opg¢oes: Uma Aplicagéo do
Modelo de Decisdo sob a Otica da Gestdo Econémica - GECON

1- Introducéao
1.1 Antecedentes do Problema e Justificativa do Estudo

A grande dificuldade na maior parte das situacfes de tomada de decisdes diz
respeito a incerteza em relagcdo ao futuro. Se nos pudéssemos predizer
precisamente o0s eventos futuros (precos de materiais, atividades dos
concorrentes etc) a solugdo para muitas decisdes seria trivial. Por outro lado,
como a incerteza a respeito de qualquer aspecto do processo de decisao
estd normalmente presente, a complexidade e a dificuldade do problema
aumentam.(GUERREIRO, 1989, p. 44).

Guerreiro, em suas palavras, mostra a dificudade de prever e mensurar
informacgdes futuras, devido a um ambiente de incertezas. Um exemplo, que envolve
ambiente de incertezas encontra-se no mercado de opg¢bes. Segundo Silva Neto
(2000, p. 17), “opgado € um instrumento que da a seu titular, ou comprador, um direito
futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacao futura, caso solicitado pelo comprador da
opgao”. Ou seja, no mercado de opgdes, negocia-se direitos e deveres realizaveis
em datas futuras. Sendo assim, faz-se necessario uma estrutura capaz de fornecer
informacbes aos traders para tomada de decisdes, atraves de uma correta
mensuracao de seus eventos.

Comprovando essa necessidade, Silva Neto (2000, p. 76) mostra que, “o0
prémio por uma opcdo € determinado através do mercado e sofre influéncia das
expectativas de cada um de seus participantes quanto ao comportamento futuro de
determinadas variaveis”. Isto demonstra que um dos problemas enfrentados, quando
se negocia uma opcédo, € a mensuracdo e a avaliacdo dessas expectativas, tarefa
essa fundamental para o traders de opgoes.

Diante do contexto apresentado o problema que este artigo se propde a tratar
€ como o modelo de decisdo, sob a 6tica do Gecon — Sistema de Informacdes de
Gestdo Econdmica - pode auxiliar os traders a escolherem as melhores alternativas
de aquisicdo ou venda de opcdes, visando obter o maior resultado econdémico.
Como o campo do mercado de opcdes € amplamente vasto, este artigo limitou-se ao
estudo somente da aquisicdo e venda de opc¢les de acdes. O estudo também se
limitou as op¢des americanas, por serem as mais usadas na bolsa de ac¢des, nao
contemplando as opg¢les européias, cujos direitos s6 podem ser exercidos na data
de vencimento conforme [Hull, 1996].

O objetivo desse trabalho é aplicar o modelo de decisdo amplo! do Gecon
para precificar o valor de opcdes em agcbes em um periodo qualquer de tempo,
avaliando a melhor alternativa, para o trader, mostrando o impacto dos eventos no
Balanco Patrimonial.

Este artigo caracteriza-se como uma pesquisa exploratéria, pois o estudo do
mercado de opcdes sob a Gtica do Gecon é assunto ainda pouco explorado dentro
da literatura, sendo de grande relevancia o aprofundamento desta linha de pesquisa.
Nesse sentido, Beuren (2003) explica que explorar um assunto significa reunir mais
conhecimento e incorporar caracteristicas ainda ndo observadas. Gil (1999) também
destaca que a pesquisa exploratéria € desenvolvida no sentido de proporcionar uma
visdo geral acerca de determinado fato. Para ilustrar o estudo este artigo trabalhou
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exemplos abordando a posicdo do mercado de opcbes — call (exercer a opcao de
compra ou vender a op¢ao de compra).

Além desta introdugéo este trabalho estrutura-se da seguinte forma: a se¢éo 2
trata os aspectos fundamentais do mercado de opcdes, a secao 3 discute 0 modelo
de decisdo sob a dtica do gecon apresentando os conceitos e definicdes, o0s
principios, e fun¢des que caracterizam o modelo de deciséo assim como a descricdo
do modelo operacional; a secdo 4 apresenta uma aplicacdo do modelo, com base na
teoria discutida nas secbes 2 e 3, por fim, a secdo 5 apresenta a conclusdo do
trabalho.

2 - Aspectos fundamentais do mercado de opgcdes

Conforme j& apresentado na definicdo de Silva Neto (2000, p. 17), “opgao é
um instrumento que da a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre algo, mas
nao uma obrigacao futura, caso solicitado pelo comprador da opg¢ao”, ou seja, no
mercado de opcOes, negocia-se direitos e deveres realiziveis em datas distintas.
Essa obrigacdo futura e um dos fatores que diferencia os contratos de op¢des em
relacdo aos contratos futuros, ou seja, nos contratos de opcdo o detentor da opc¢éo
(titular da opcgao) tem o direito, ms ndo a obrigagdo, de comprar ou vender o ativo
objeto, como ocorre nos contratos futuros. Lima & Lopes (1999, p. 18), Hull (1996).

Existem quatro tipos possiveis de opcdes: a primeira representada pela call,
na qual o titular tem a opcéo de comprar ou vender a opgéo. O segundo tipo e a put
a qual o lancador da opcéo tem o dever de comprar ou vender, caso o titular exerca
o seu direito. Sendo que ambos, titular e lancador da opcédo, tem expectativas de
obter ganho (lucro). Essa classificacdo e expectativas podem ser confirmadas na
abordagem de Lozardo (1998, p. 135) que apresenta quatro tipos de opcdes, call e
put, as quais compreendem quatro posi¢cbes: (1) a call - compra de opcdes de
compra e venda de opcgdes de venda; (2) a put - compra de opgbes de venda e a
venda de opcdes de venda. Diante dessa classificacdo, Lozardo (1998) observou as
seguintes situacoes e expectativas descritas a seguir.

O comprador de uma call aposta na alta do preco do ativo-objeto. Caso isso
ocorra, o direito serd exercido e o comprador vendera esse contrato por um preco
maior, encerrando sua posi¢cdo e auferindo um lucro, que € a diferenca entre o prego
do contrato exercido e vendido menos o prémio pago. O langcador de uma call, por
sua vez, aposta em um movimento de queda de preco. Em termos de risco, caso o
comprador ndo exerca seu contrato, este perde o prémio pago, e o langcador ganha
todo o valor do prémio. Entretanto, se o preco do ativo-objeto corresponder a
expectativa do titular da call, o lancador sera obrigado a encerrar a sua posi¢cao em
aberto, registrando um prejuizo, ou seja, o0 pre¢co de compra do ativo menos o prémio
recebido. O risco do lancador, caso seja exercido, corresponde a diferenca entre o
preco da compra do ativo-objeto e o valor do prémio recebido. Pode-se dizer que o
risco ou o prejuizo do langador da call € indeterminado e potencialmente ilimitado e
gue o do comprador de uma call é limitado ao prémio pago ao lancador.

O comprador de uma put aposta na queda do preco do ativo-objeto. Se isso
ocorrer, o0 lancador da put serd exercido, cumprindo o contrato pelo valor
estabelecido, e o comprador encerrara sua posi¢cao, vendendo-a por um preco maior
gue o de mercado, obtendo um lucro. Nesse caso, o0 lancador, que especulava
com a possibilidade de alta de preco, ao ser exercido, encerra sua posicao no
mercado. Numa posicdo de put, o lucro do comprador, assim como o prejuizo do
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lancador, é limitado a diferenca entre o preco de exercicio e o preco de mercado do
ativo, menos o0s prémios pagos, cujo menor valor é zero, o que faz que o maior lucro
possivel seja o proprio preco de exercicio.

Ja Silva Neto (2000, p. 21) em sua abordagem classifica as opc¢des por tipo,
classe e série. O tipo de uma opcéo € definido por ser ela uma call (opcdo de
compra) ou uma put (opcdo de venda). A classe de uma opc¢ao € definida pelo prazo
de vencimento (data de vencimento ou ultimo dia de exercicio). A série da opcéo é
dada por seu preco de exercicio. Esta classificacdo € defendida pelo autor, pois,
segundo ele, “sempre que nos referirmos a uma opg¢ao, estes trés fatores devem ser
obrigatoriamente conhecidos, caso contrario, ndo estara referindo-nos a uma opcéo
especifica, e muita confusdo pode ser gerada”.

No Brasil, existem duas modalidades — a opcao européia e a opcao
americana. Segundo Figueiredo (2002, p. 73) a opcado americana pode ser mais
interessante em um mercado de pouca liquidez. Nao havendo possibilidade de
fechar a posicdo no mercado, o titular de uma opcado americana pode exercer o
direito e sair da posicdo na hora que julgar mais conveniente.

Portanto conforme apresentado o campo de estudo para o mercado de
opcbes € amplamente vasto, necessitando de um modelo de decisdo que forneca
aos traders meios de mensurar, e evidenciar as informacdes do mercado para
tomada de decisdo, de forma correta, precisa e tempestiva. Sendo assim a seguir
propde-se o modelo de deciséo sob a 6tica da gestdo econémica.

3 - Modelo de Decis&o sob a Otica do Gecon
3.1 Conceito e definigdo de um modelo conceitual de decisé&o

Conforme estudos feitos por Guerreiro (1989, p. 58) as decisdes sédo a
caracterizacdo do curso de eventos futuros, na qual ocorrem mudancas constantes e
incertezas. Diante disso € importante ter um modelo que propicie ajuste das
expectativas ou estimativas a respeito do futuro. Nessa sua funcéo de fornecer tais
informacgdes, o0 modelo de deciséo, segundo Almeida (1996, p. 77), pode ser amplo
ou restrito. O modelo amplo deve comunicar o resultado da decisdo tomada, de um
determinado evento sobre o resultado da alternativa de agéo escolhida. Ja o modelo
de decisao restrito € o instrumento de apoio na escolha de melhor alternativa,
comunicando o resultado econémico das alternativas de acdo consideradas. Isto fica
claro com os ensinamentos de Catelli (1993b) apud ALMEIDA (1996, p. 77):

“

0 modelo que comunica a informagdo pode ser amplo, mas 0 que
comunica ao decisor deve ser restrito as informagdes sobre os resultados das
alternativas de ac0Oes, pertinente aos eventos sobre os quais deve-se tomar a
decisdo”

Para cumprir a sua missdo de ferramenta conceitual de auxilio ao gestor, o
modelo de decisdo deve — considerando as particularidades que envolvem o
processo de gestdo, o processo decisério e 0 ato de escolha — atender ao seguinte
conjunto de requisitos: (1) A finalidade do modelo de decisdo é apoiar 0os gestores
nas decisdes de escolha da alternativa de acdo otimizadora do resultado de um
dado evento/transacdo econbémica. (2) Os usuarios do modelo de decisdo sdo 0s
gestores. (3) O produto do modelo de decisdo é um conjunto de resultados
econdmicos relativos as alternativas de acao formuladas sobre um dado evento. (4)
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O enfoque das decisbes suportadas pelo modelo de decisdo é o da gestédo
econdmica. (5) O objeto do modelo de decisdo € o evento/transac¢do econbémica. (6)
O referencial conceitual/te6rico que da sustentacdo ao modelo de decisdo e
derivado do Gecon.

Sendo assim, Catelli (2001, p. 129) mostra que o modelo de decisdo deve
possibilitar ao gestor identificar e caracterizar de forma clara e precisa um problema
ou uma oportunidade, podendo avaliar e comparar previamente as diversas
alternativas de acdo sobre determinado evento. Pode-se entdo definir um modelo
conceitual de deciséo aplicado a eventos econdmicos, sob a 6tica do gecon, como:

‘um conjunto de principios, definigées e fungbes que tém por objetivo apoiar o
gestor na escolha da melhor alternativa de acgao; pela representacéo ideal do
resultado econémico de um dado evento/transacdo que otimize o resultado
global da empresa”. (Almeida, 1996, p. 79) apud CATELLI (2001, p. 129).

Os principios, definicdes e funcdes visam atender ao conjunto de requisitos e
a incorporacado dos aspectos enunciados. Esses sdo deducdes naturais da estrutura
conceitual do Gecon, com o objetivo de tomar o modelo conceitual de decisdo um
instrumento voltado para a gestdo econdmica. Almeida (1996) mostra que o0s
principios sdo aqui entendidos como proposi¢des que direcionam, e as quais todas
as aclOes subseqientes empreendidas pelos gestores, no processo decisorio,
estardo subordinadas. As definicbes formam um corpo de resolugbes a serem
seguidos, caracterizam e integram o modelo de decisdo. Todas as alternativas de
acdo formuladas e viaveis devem ser corretamente mensuradas, pois a decisdo que
conduz a otimizagdo do resultado econémico de um evento, conforme Glautier &
Underdown (1986, p. 21) apud ALMEIDA (1996):

. requer que os resultados da decisdo tenham uma certa qualidade: eles
devem ser os melhores possiveis que possam ser alcancados sob dadas
circunstancias, implicam em um padrdao entre o qual resultados realizados

possam se comparados.

E por dltimo as fungdes, sendo que o modelo conceitual de decisdo ndo tem
uma unica fungdo, mas tem um conjunto de funcdes. As descricdes detalhadas dos
principios, definicbes e funcdes, podem ser vista em Almeida (1996). Esses
principios, definicbes e funcbes sdo os guias de orientagdo do modelo de decisao,
conforme figura 1 apresentada na pagina seguinte. Portanto o modelo conceitual de
decisdo, proposto acima, mostra uma visdo normatizadora dos eventos sobre 0s
guais se decide. No contexto da gestdo econdmica, cuja base conceitual assenta-se
neste modelo de deciséo, as decisfes sdo tomadas e implementadas pelos gestores
numa otica sistémica. Para atingir o objetivo de apoiar o gestor na escolha da melhor
alternativa de acgao, Van Gigch (1978. p. 269) apud ALMEIDA (1986, p. 82) ensina
que:

“

um modelo de decis&o incorpora procedimentos de avaliagdo que
auxiiem o gestor e o analista e efetuar a escolha entre possiveis
altemativas..” como suporte do processo decisorio, com vistas a otimizag&o
do resultado econémico das atividades,

Diante disso, segundo Guerreiro (1989, p. 202) o modelo de decisao do
administrador diz respeito a otimizacdo do resultado econémico da atividade sob sua
responsabilidade.
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O préximo topico sera apresentado uma aplicacdo do modelo operacional do
modelo conceitual de deciséo.

Figura 1

Modelo conceitual de decisdo, aplicado a eventos econdmicos, sob a Gtica da
gestao econbmica

Principios, definicdes e funcbes

Modelo Operacional de Decisao

Receitas Operacionais

(-) Custos/Despesas Variaveis

(=) Margem de Contribuicdo Operacional
Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(=) Margem de Contribuicdo Financeira
(-) Custos/Despesas Fixas

(=) Resultado Econdmico

Modelo de Modelo de
Mensuracao Informacéo

Fonte: Adaptado de ALMEIDA, Lauro Brito de. 1996. p. 82

3.2 Aplicacédo do Modelo Operacional do Modelo Conceitual de Deciséo

Diante da atual realidade econémica, um modelo de decisdo deve propiciar
um entendimento dessa realidade, ou seja, antecipando e mensurando possiveis
alternativas de acao sobre determinado evento. Visando conhecer a predicdo destes
resultados, tem-se como base um conjunto de alternativas de acdo de um dado
evento, calculadas e estruturadas em um algoritmico — equacdo de resultado
econdmico — estabelecido no modelo operacional. Almeida (1996) mostra que o
modelo conceitual de decisdo, de maneira ampla, estara definindo um problema
comum aos gestores: a identificacdo da alternativa de acao otimizadora do resultado
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econdbmico de um dado evento/transacdo econdmica. O conjunto de variaveis
relevantes classificadas como: varidveis de decisdo e ambientais serdo os inputs do
nosso modelo e termos tantos conjuntos de inputs quantos forem as alternativas de
acdo formuladas par um dado evento econdmico. Diante disso cada evento
econdbmico sobre o qual se toma uma decisdo tem consequéncias nas atividades
seguintes como também € impactado pelas anteriores. Assim ocorrendo, assegura-
se a otimizacao do resultado global da empresa.

Segundo Guerreiro (1989, p. 39), a dado que uma escolha deve ser feita entre
mais de uma alternativa, algum tipo de critério de selecdo é necessario. Ou seja, a
possibilidade de tomar ou ndo tomar decisdes: qualquer uma das decisdes ira
provocar determinadas consequéncias. Para apoiar os gestores na identificacdo da
melhor alternativa de acdo, é necessario, mensurar todas as possibilidades, e para
iISsso 0 instrumento operacional deve ser modelado. A formatacdo deste modelo
operacional, é alicercado no conjunto de principios, definicbes e funcdes. Sao as
solucbes matematicas das varias alternativas de ac¢des, as quais uma é escolhida,
gue os objetivos econdmicos do sistema empresa sao estabelecidos. Essa equacéo
de resultado econbmico mantém este relacionamento harmonioso entre a
modelagem e a realidade, ao explicar as mudancas ocorridas no Patrimonio Liquido
das entidades entre os instantes T, e Tg .

Os conceitos estabelecidos para a correta mensuracdo dos
eventos/transacdes econémicas devem ser refletidos pelos fatores ou variaveis
relevantes que sdo o0s inputs, mensurados por intermédio da equacao de resultado.
Serdo, entdo, inputs relevantes aqueles que alterarem o resultado econdmico de
modo a influenciar o tomador de decisao, isto é, o gestor. O resultado econdmico,
conforme apresentado na figura 1, representa o que se convencionou chamar de
funcdo - objetivo, e 0 que se busca é a sua otimizagdo dentro de uma perspectiva
sistémica.

No proximo tépico serd abordado o modelo de mensuracdo, no qual da
suporte ao modelo operacional de decisdo, com base na proposta estipulada no
objetivo deste trabalho.

3.2.1 Modelo de Mensuracéao

A mensuracdo € necessaria hao apenas para expressar objetivos como metas
definidas claramente sobre quais decisbes devem ser feitas, mas também séo
necessarias para controlar e avaliar os resultados das atividades envolvidas no
alcance daquelas metas conforme Padoveze (1998). A operacionalizacdo dos
conceitos de mensuracdo impde a necessidade de formular um modelo, no qual
forneca uma base conceitual adequada para mensuracdo de eventos, de acordo
com as necessidades do modelo de gestdo da empresa. Sendo assim para a correta
mensuracdo, 0 modelo de mensuracdo estabelecido sob a oOtica da gestdo
econdmica deve empregar segundo Catelli (2001 p. 313) alguns conceitos como (1)
valor de mercado, (2) custos corrente a vista, (3) margem de contribuicdo, (4) custo
de oportunidade e (5) tempo conjuntural.

O exemplo proposto neste trabalho, mostra a aplicagdo destes conceitos, e
principalmente o evento tempo conjuntural, j& que, o titular da opcado, deve ter
informacdes objetivas do valor do derivativo durante o periodo (entre o valor pago
para exercer o direito de compra futura da opcado — prémio - até a data final de
execucdo do direito de compra). Esses eventos tempos conjunturais, decorrem de
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decisdes tomadas pelo ambiente, sobre as quais 0s gestores exercem controle
apenas indireto, procurando o risco de exposicdo a perdas dos recursos sob sua
responsabilidade, ou tirar proveito de oportunidades esperadas de ganhos.

Diante disso, fazendo uma analise no exemplo proposto neste trabalho, que
trata de uma aquisicdo de uma opcdo de compra e de venda, no tempo Ty, as
expectativas serdo as mesmas, tanto o titular da op¢do como o lancador da opcao
espera obter ganhos nesta transacdo. O que inicialmente difere e o prémio pago
pelo comprador da opcéo de compra para exercer o seu direito quando bem desejar.
No caso de uma opgao de venda o direito de exercer a opgao de venda.

No balanco patrimonial, as expectativas, no tempo Tp a compra da acao
(opcao de compra ou de venda) sera evidenciada no ativo por ser um direito, a valor
de compra, ou seja, quanto essa acao esta valendo hoje no mercado (no tempo T,).
Esse registro sera evidenciado nos tempos To, T1, T»...Th. No caso de compra da
acdo ser uma opc¢do de venda, nos tempos Ty, T1, T»2...Tn seré registrado no ativo o
valor do strike price, ou seja 0 preco pago para exercer o direito de venda, que sera
o valor fixo durante os periodos mencionados.

No passivo, por ser uma obrigacao, sera evidenciado o valor de compra futura
desta acdo, ou seja, sera registrado no tempo To 0 valor de contrato a ser pago
futuramente, neste caso especifico, o valor do strike price, sendo que o titular podera
exercer seu direito quando quiser, jA& que se trata de uma opcdo de compra
americana. Esse valor sera fixo em todos os tempos (To, T1, T2...Ty). O valor que ira
variar sera os juros diferidos, que representam a diferenca entre o valor de
negociacédo da acao no tempo T, e o valor de compra trazido a valor presente (no
tempo Tn) descontado a uma taxa de captacdo, expurgando a inflacdo. Os juros
diferidos refletem as variacdes ocorridas no mercado, como taxas de juros, inflacéo,
valor de mercado da acéo e outras.

Analisando o modelo de decisdo, a receita operacional, o tempo To
representa a expectativa do comprador da acado de (compra ou venda) a valor de
mercado desta acdo nesse tempo. Ja 0 custo operacional representa 0 custo de
oportunidade, ou seja, a escolha da alternativa de comprar a agao por um valor “X”
em contradicdo a uma outra alternativa, de aplicar esse mesmo valor “X” em outro
tipo de investimento. Juntamente a essa alternativa, agrega-se ao custo operacional,
o valor pago pelo prémio para exercer esse direito de compra ou de venda, pois 0
mesmo representa uma saida de caixa. Sendo assim, o valor da margem de
contribuicdo, no tempo T serd negativa, pois seu valor corresponde ao valor do
prémio. Como ndo ocorreu nenhuma passagem do tempo, ndo existira receita e
custo financeiro nesta transacao inicial.

A partir do momento que ocorre a passagem do tempo (To para T, T2 ... Tp)
verifica-se a aplicacdo do evento tempo conjuntural. Agora as expectativas nao
serdo mais as mesmas, nestes periodos de tempo, as varidveis exdgenas (taxa de
juros, inflacdo e preco da acdo no mercado) atuam fortemente sobre o valor da
opcdo de compra e venda a ser adquirida. E interessante colocar que, embora o
gestor ndo detenha o controle sobre essas variaveis, ele possui meios através do
modelo decisdo, de analisar diversas alternativas de escolha, cabendo aquela que
gere maior resultado econémico. Para encontrar a melhor alternativa, deve-se trazer
os valores futuro da opcéo de compra ou de venda da acdo a valor presente (no
momento T, por exemplo), considerando a taxa de captacdo do mercado e inflacao.
Este momento (T,) corresponde um possivel interesse em exercer o direito de
compra, ou seja, caso o titular quisesse adquirir esta opcdo no momento T, quanto
ele valeria? E vantajoso exercer o direito nesta data? Para trazer estes valores, a
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valor presente, foi usado as seguintes equacfes: (1) para encontrar o valor do
derivativo no Ativo e (2) para encontrar o valor do derivativo no Passivo.

(1) Vr Deriv (Ativo) = VE =X
(1+Tx captagao/inflagdo)tempo

2 Vr Deriv (Passivo) = VE =X
(1+Tx aplicacéo/inflagdo)tempo

Apos encontrar o valor “X” na equacgao (1) ou (2) - que corresponde o valor
presente da acdo no tempo T, descontado por uma taxa de captacdo ou aplicacao
do mercado reajustada pela inflacdo - o mesmo € comparado com o valor de
negociacdo da opcao no tempo T,. A diferenca encontrada é evidenciada no passivo
em juros diferidos, isto é, se o valor de mercado for menor que o valor presente
desta acdo considerando as variaveis exdgenas (taxa de captacéo e inflacdo). Caso
contrario seria registrado uma conta no ativo (juros diferidos). Os juros diferidos
refletem as variacbes de mercado que ocorreram durante o periodo de tempo (como
valor de mercado, inflagéo e etc.).

Conforme apresentado anteriormente, um dos pontos importantes ao adotar o
modelo de decisao, é a possibilidade de ver de ver essa separacao entre 0s custos e
receitas, operacionais e financeiras, de modo que, o titular da opg&o consiga
escolher a melhor alternativa. Esta idéia também € mostrada por Beuren (1994,
p.145) onde:

‘o sistema tradicional ndo segrega o custo operacional e o custo financeiro
da compra. Logo ele também nado reconhece o resultado operacional e o
resultado financeiro no ato da compra. Este é um aspecto de distingcéo
especial entre os dois sistemas...”.

Outro fator importante também neste trabalho é mostrar que a contabilidade
tradicional ndo reconheceria resultado algum na area financeira. JA& que no modelo
de decisdo é registrado o efeito da inflacdo e da variacdo da taxa de captacdo ou
aplicacdo. O ponto fundamental desta andlise e que o valor a ser pago pela acdo e a
mesma, mas € corroida pelo processo inflacionario e pela variacdo das taxas

(captacao e aplicagao).
4 - Exemplo de aplicagdo do modelo operacional do modelo de deciséo e seus
impactos no Balanco Patrimonial

Para exemplificarmos a aplicacdo do modelo operacional do modelo de
decisao foi elaborado o seguinte exercicio:

Informacgbes Gerais para execugdo dos exercicios:
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Taxas aplicadas ao ano Vr negociacgéo | Vr negociacéo
Data Tempo Aplicacéo Captacao Inflacdo para compra para venda
a.a futura futura
0, 0,
1/1/2004 To 7,00% 10,00% 6,00% 4200,00 10000,00
1/1/2005 T 9,00% 9,00%
! ’ ° 8,00% 4370,92 9500,00
1/1/2 T & 7,00%
/172006 2 5,00% 00% 7,00% 4400,00 9800,00
1/1/2007 T3 9,00% 8,00%
9,00% 4500,00 9600,00
Exemplo 1:

O Sr. Jose Jerbnimo, com o intuito de obter algum ganho na aquisicdo de
opcBes de compra de acdes, verificou na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
informacdes necessérias para tal compra. Como o Sr. Jose Jerbnimo ndo tinha
conhecimento de nenhum modelo de decisdo que pudesse apoia-lo na melhor
alternativa, resolveu arriscar na compra das acdes da Petri PN. Os dados dessa
compra foram:

Informacfes da compra da opc¢ao

Data da Compra 01/01/2004
Data de vencimento 01/01/2007
Preco de Exercicio (Strike price) R$ 4.200
Preco da Compra R$ 3.500
Preco de Mercado (na data da compra) R$ 3.500
Prémio R$ 210

Inicialmente foi elaborado um memoria de célculo para mostrar os valores
encontrado correspondente aos derivativos no ativo e passivo no tempo T; e T Em
seguida foi elaborada uma planilha, evidenciando as informagdes sobre os impactos
no Balanco Patrimonial e a devida mensuracdo e evidenciacdo no Modelo de
Deciséo, e memorias de calculo conforme abaixo:

Evento Compra da Opcédo de Compra

Memérias de Calculo Tempo
Ty T
O valor do derivativo foi trazido a valor presente
através da seguinte formula:
Vr Deriv (Ativo) = VE R$ 4.123,29 R$ 4.200,00

(1+Tx captagao/inflagdo)tempo
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Evento: Compra da Opg¢ao de Compra

Balanco Patrimonial Tempo
To T T T3
Ativo 5290,00 5913,29 5990,00 5990,00
Caixa/Bco 1790,00 1790,00 1790,00 1790,00
Derivativos (op¢des) 3500,00 4123,29 4200,00 4200,00
() Juros diferidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo 5290,00 5913,29 5990,00 5900,00
Derivativos (opg0des) 4200,00 4200,00 4200,00 4200,00
(-) Juros diferidos (700,00) (247,63) (200,00) (300,00)
Capital 2000,00 2000,00 2000,00 2000,00
Resultado Acumulado (210,00) (39,08) (10,00) 0,00
Valor de negociagdo da opg¢ao 4200,00 4370,92 4400,00 4500,00
Modelo de Decisdo Tempo
To T T T3
Receita Operacional 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Custo Operacional (210,00) 0,00 0,00 0,00
(=) Marg Contr Operac (210,00) 0,00 0,00 0,00
Receita Financeira 0,00 623,29 70,08 0,00
(-) Custo Financeira 0,00 (452,37) (41,00) (55,54)
(=) Marg Contr Financ 0,00 170,92 29,08 (55,54)
Resultado Econémico (210,00) 170,92 29,08 (55,54)
Alternativas para compra da opg¢ao
Matriz de Decisdo To Ty Tz LE
Resultado Econbmico (210,00) 170,92 29,08 (55,54)

Exemplo 2:

Supondo agora que o Sr. Jose Jerdnimo, com o intuito de obter algum ganho
na aquisicdo de opcdes de venda de acOes, verificou na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa) informacdes necessarias para tal venda. Como o Sr. Jose Jer6bnimo
ndo tinha conhecimento de nenhum modelo de decisdo que pudesse apoia-lo na
melhor alternativa, resolveu arriscar na compra de opc¢des de venda de acdes da
Petri PN. Os dados dessa compra da opcéo de venda foram:
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Informacdes da compra da opg¢ao de venda

Data da Compra 01/01/2004

Data de vencimento 01/01/2007

Preco de Exercicio (Strike price) R$ 10.000

Quantidade de ag¢bes 1000

Prémio R$ 500

Evento Compra da Opc¢ao de Venda

Memérias de Célculo Tempo

Ty T

O valor do derivativo foi trazido a valor presente

através da seguinte formula;

Vr Deriv (Passiw) = VE R$ 9.817,36 R$ 10.094,34

(1+Tx aplicagéo/inflagdo)tempo
Evento: Compra da Opc¢ao de Venda
Balango Patrimonial Tempo
To Ty Tz T3

Ativo 11120,49 11182,64 11205,66 11100,00
Caixa/Bco 1500,00 1500,00 1500,00 1500,00
Derivativos (op¢es) 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
() Juros diferidos (379,51) (317,36) (294,34) (400,00)

Passivo 11120,49 11182,64 11205,66 11100,00
Derivativos (op¢des) 9620,49 9817,36 10094,34 10000,00
Capital 2000,00 2000,00 2000,00 2000,00
Resultado Acumulado (500,00) (634,72) (888,68) (900,00)

Valor de negociacdo da opc¢éo 10000,00 9500,00 9800,00 9600,00
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Modelo de Deciséo Tempo
To T T2 Ts
Receita Operacional 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Custo Operacional (500,00) 0,00 0,00 0,00
(=) Marg Contr Operac (500,00) 0,00 0,00 0,00
Receita Financeira 0,00 62,15 23,02 (105,66)
(-) Custo Financeira 0,00| (196,86) (276,98) (11,32)
(=) Marg Contr Financ 0,00] (134,71) (253,97) (116,98)
Resultado Econémico (500,00)| (134,71) (253,97) (116,98)

Alternativas

Matriz de Decisdo To T1 T, T3

Resultado Econdémico (500,00)| (134,71) (253,97) (116,98)

5 Concluséao

O presente trabalho evidenciou uma aplicacdo do Modelo Conceitual de
Decisdo sob a otica da gestdo econbmica, através de exemplos praticos de uma
aquisicdo de compra e venda de uma opgao, para as pessoas que investem no
mercado de opcbes de acdes. O estudo também mostrou que o Modelo Conceitual
de Decisado proposto auxilia aos traders a escolherem as melhores alternativas,
considerando, a variacao de taxas, prémios, o efeito da inflacdo e outros.

O processo de tomada de decisdo € constituido por uma formacdo de
objetivos e de alternativas de acdo, portanto deve-se identificar a alternativa 6tima
em termos de resultado econbémico, ou seja, aquela que otimize o resultado
econdmico da atividade. No caso desse exemplo a atividade de aquisicdo de compra
e venda da opcéo. Isto pode ser verificado através da Analise da Matriz de deciséo.

Este estudo deixa como contribuicAo um caminho para a extensa linha de
pesquisa a ser explorada pelo Gecon, pois ha poucos estudos focados para o
mercado de opcdes. Neste trabalho utilizou-se apenas uma parte deste amplo
campo.
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