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1. Zero Cost Collar - Conceito

E fato que os derivativos de bolsa podem ter vencimentos longos disponiveis ou n3o e, além
disso, podem ocorrer ajustes intermedidrios que podem levar a empresa a uma falta de liquidez,
mesmo que patrimonialmente ela esteja superavitaria.

Assim, ao optar por uma operagdo de balcdo, os custos correspondentes vdo aparecer.

O ZCC é uma forma de diminuir esses custos, através de uma estratégia com opgoes.

Um Zero Cost Collar é uma estratégia com utilizacdo de opgles que consiste na compra (ou
venda) de 1 unidade de Put de preco de exercicio K; aliada a venda (ou compra) de 1 unidade
de Call de prego de exercicio K, onde K, > K;, de sorte que o valor do prémio de uma opg¢do
compense o prémio da outra.

Esse tipo de estratégia é utilizado para baratear o custo do seguro de risco de preco, uma vez
gue ela cria um platé entre os dois strikes fazendo com que nesse intervalo o hedge ndo opere.

Zero Cost Collar para Exportador

O ZCC para o exportador vai ser composto de duas opgoes:
a) Uma Put comprada com strike Kp,;; € prémio P;

b) Uma Call vendida cm strike K¢;; € prémio C;

Assim, seus payoffs no vencimento serdo dados por:

Payof fpye = —Pr + (Kpyt — S1)

Equacgdo 9 — Payoff no Vencimento da Compra de Put

Payoffcau = Ct — (St — Kcau)

Equagdo 10 — Payoff no Vencimento da Venda de Call
Com Kpye < Keau-

Para analisar a estratégia, precisamos quebrar o intervalo do preco do ativo objeto no
vencimento em trés intervalos:

a) St < Kput
Nesse intervalo, a Put é exercida e a Call ndo, logo o Payoff do Collar fica:

Payof feotiar = =Pt + (Kpye — St) + C¢
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b) Kpue < St < Keau
Nesse intervalo, nenhuma das opgdes é exercida, logo o Payoff do Collar resulta:
Payof feonar = —P¢ + Gy
¢) St = Keau
Nesse intervalo, a Call é exercida e a Put ndo, logo o Payoff do Collar resulta:
Payoffcotiar = —P¢ + C¢ — (St — Kean)
Desenvolvendo:
Payoffcotiar = —P¢ + C¢ — (St — Kean)

Para que um Collar se torne um Zero Cost Collar, temos que utilizar os recursos da venda de Call
integralmente na compra de Put, logo o termo —P; + C; serdigual a zero em todas as expressées
acima e teremos:

a) St < Kpue
Payoffzcc = (Kpue — St)
b) Kpur < St < Kcau
Payoffzcc =0
¢) St = Kcan

Payoffzcc = —(St — Kcan)

Cujo grafico esta abaixo para os valores de Kp,;; = 5,0 € K¢qyp = 6,3 € S¢ = 5,4. Os valores de
C; e P, resultam em 0,100.

Zero Cost Collar
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Grafico 1 — Zero Cost Collar - Exportagdo
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Para saber qual o payoff da estratégia de protecdo, temos que adicionar aos dois payoffs (Put e
Call) a liquidagdo da operacdo.

No caso de uma exportacdo, o valor da exposicdo em RS, como visto anteriormente é dado por:
Ers = Eyss X S¢

Ou seja, a exposicdo em ddlar é o montante contratado em USS multiplicado pela taxa de cAmbio
do momento da liquidacgao.

O Fluxo de Caixa (ou Financeiro) no vencimento sera dado pela soma das duas operagdes: a
exportacdo e o ZCC em cada uma das regides do preco do ativo subjacente no vencimento.

Financeiror = Exportacaor + ZCCy
a) St < Kput
Financeiroy = Eygg X St + Eyss X (Kpyr — St)
Desenvolvendo:
Financeiror = Eygs X Kpy:
b) Kput < St < Kcau
Financeiror = Eysg X S + 0
Financeiror = Eygg X S;
¢) St = Kcan
Financeiror = Eygs X St — Eyss X (St — Kcan)
Desenvolvendo:

Financeiror = Eyss X Kcaqn

Ou seja, para cada USS 1 exportado, teremos o seguinte grafico do Fluxo de Caixa no
vencimento:
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Taxa de Cambio R$/USS no Vencimento
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Gréfico 2 — Taxa de CAmbio em RS/USS no Vencimento

E possivel perceber pelo grafico que na regidio Kp,; < Sp < Kgqu 0 exportador estd exposto a
oscilacdes da taxa de cambio. Assim, a eficiéncia do hedge estara relacionada a aversdo a risco
do tesoureiro, vis-a-vis as condi¢cbes de mercado prevalecentes durante a negociacdo das
opcoes, ja que as duas, por serem negociadas no balcdo carregam spreads do banco.

O custo para se limitar as perdas com a exportagdo (todo o downside da regido St < Kpy:)
ocasiona uma limitag¢do para os ganhos com a exportagdo (todo o upside da regido Sy = Kcqi1)-

Resultado (P&L) da Exportagdo + ZCC

O resultado conjunto da exportagdo com o ZCC vai ilustrar em que regides a empresa vai ter
perdas e resultado no efeito combinado dos dois.

P&L Exportagdo + ZCC
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Grafico 3 — Resultado em R$/USS no Vencimento

Comportamento e Custo da Estratégia é funcdo do Ambiente Macro
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O perfil da estrutura vai ser dado pelo smile de volatilidade naquele momento, que é fun¢do do
estado do mercado naguele momento e a sua perspectiva para o futuro.

Smile p/ T=167 dias lteis
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Grafico 4 — Smile de Volatilidade

O smile de volatilidade vai ser usado na precificagdo das duas opg¢Ges utilizadas na estratégia,
como também em quaisquer outras estratégias e produtos envolvendo opgdes, como COEs para
investidores pessoas fisicas por exemplo.
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