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1 — Introducao

O presente relatério refere-se ao estagio que realizei entre maio de 2004 a
novembro de 2004 no Banco de Investimento Espirito Santo. O estdgio que realizei foi
na area operacional, mais especificamente na mesa de operacdes da drea de gestdo de
ativos. As atividades desenvolvidas concentraram-se na marcacdo a mercado de ativos,
gestdo de risco, trading, desenvolvimento de material de apoio para drea comercial,
andlise de dados e desenvolvimento de metodologia e estudos relacionados a alocagdo
eficiente de ativos.

Todas essas atividades foram desenvolvidas utilizando uma série de
softwares e ferramentas de difusdo de informagdo que sdo largamente utilizadas no

mercado financeiro.

2 — Descricao das atividades

2.1 — Marcacao a mercado de ativos

O conceito de marcagdo a mercado € muito importante, pois permite
conhecer o valor atual real de fluxos futuros que compdem uma carteira, ou seja, o valor
que poderia se obter no mercado na hipdtese de realizagdo dos ativos. O valor a
mercado de um ativo com prazo de vencimento finito é encontrado trazendo-se a valor
presente o valor de vencimento deste através de um fator de desconto (correspondente a
data de vencimento do ativo) obtido por meio de uma taxa de juros.

Desta forma, a marcacdo a mercado (mark to market), é o procedimento de
se ajustar o preco do titulo existente na carteira a cotacdo do mercado, adequando o seu
valor a nova realidade, evitando que o investidor assuma como “certo” um retorno
financeiro que poderd ndo se realizar total ou parcialmente. Este procedimento tem
como principal finalidade proteger o investidor que permanece no Fundo, de maneira
que os resgates de quotistas ndo proporcionem prejuizos para aqueles que ficam no
fundo. As carteiras dos Fundos de Investimentos possuem diversos ativos, tais como:

titulos publicos federais, titulos privados, acdes, quotas de fundos, derivativos, entre

outros.



Para que os resgates possam ser pagos aos clientes, os Fundos precisam
vender esses titulos no mercado. Havendo diferencas entre o prego dos titulos da
carteira e a cotacdo do mercado, o Fundo poderd registrar ganhos ou perdas. Existe
maior impacto quando as cotagdes de mercado apresentam mais distantes dos pregos
dos titulos existentes nas carteiras. O reflexo é forte, assim, quando a volatilidade do
mercado € alta. Essa volatilidade acentua-se em fun¢do da percep¢do pelo mercado de
alguns riscos, a exemplo, do ndo pagamento pelo Governo de sua divida mobilidria

(titulos publicos) ou a moratdria da divida externa.

3 — Gestao de risco

Risco pode se definido como uma medida da incerteza associada aos
retornos esperados de investimentos. Um exemplo simples é dado por um empresario
que investe em um empreendimento imobilidrio. No final da fase de construgdo, diante
de condicdes de mercado possivelmente ndo antecipadas, desvios podem acontecer em
relacdo aos ganhos inicialmente esperados. Um segundo exemplo é dado por um
produtor agricola. Digamos que este cultive soja para exportacdo. Pode acontecer,
quando da colheita, que pregcos internacionais pressionados por condi¢des
“desfavordveis” aos interesses do produtor (como uma grande producdo de soja em
paises como EUA) levem a desvios nos ganhos inicialmente esperados quando do
plantio. Um terceiro exemplo é dado pelo administrador de um fundo de investimento.
Este pode, diante de condi¢des de mercado ndo antecipadas corretamente (digamos,
uma desvalorizagdo cambial) causar perdas aos seus investidores.

O risco estd presente na rotina de qualquer investimento (financeiro ou nao).
Risco ndo é um conceito novo. Em financas, a Teoria Moderna das Carteiras, que se
originou do trabalho pioneiro de Markowitz, ja existe por mais de quatro décadas. Esta
teoria estd baseada nos conceitos de retorno e risco. Risco assumiu sua justa posicdo de
destaque somente recentemente, seguindo-se aos acontecimentos (colapsos, sOcorros
emergenciais, disputas judiciais, etc.) relacionados a nomes como Barings Bank,
Procter&Gamble, Bankers Trust, Gibson Greetings, Orange County, Metallgesellschaft,
Long Term Capital Management, etc. Risco é um conceito “multidimensional” que
cobre quatro grandes grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e

risco legal.



Seguindo esses conceitos, o estdgio realizado desenvolveu-se com foco na
quantificacdo de risco de mercado. Para tanto, utilizamos uma série de conceitos
financeiros utilizados em escala mundial. Dentre esses conceitos, podemos citar o
Value-at-Risk, as metodologias de Markowitz, Sharpe e o CAPM, dentre outros. A
utilizacdo de softwares especificos para tal fim foi constantemente realizada e, na
auséncia destes, desenvolvemos uma série de planilhas para mensuragdo e quantificacéo

de risco de mercado.

4 — Trading

4.1 — Trading de futuros

Nas ultimas duas décadas, o mercado financeiro foi beneficiado por uma
série de instrumentos e mecanismos que resultaram em transformagdes na maneira
como os agentes econOmicos tomam decisdes e realizam negdcios. Diante destas
inovacdes surgidas no mundo das financas, ficou mais facil lidar com os riscos e
incertezas produzidos por eventos desfavoraveis que podem comprometer os resultados
futuros dos individuos e das empresas. Estes novos mecanismos trouxeram a
possibilidade de realocar os riscos entre os participantes do mercado de modo a
satisfazer o nivel de risco desejado por cada um.

Dentro deste conjunto de inovagdes financeiras, as que receberam maior
atengdo por parte dos agentes econdmicos, investidores e académicos estdo os contratos
futuros, as opgdes, os swaps e os contratos a termo. Estas operacdes, receberam a
denominacdo de instrumentos derivativos proveniente do termo inglés derivatives (ativo
derivado de outro). Dentro do estagio realizado, o foco foi justamente este tipo de
instrumento financeiro. Justifica-se, entdo, a especial atengdo que aqui teremos com este
tipo de ferramenta financeira.

O crescimento dos negécios envolvendo derivativos, durante os anos 90, foi
significativo. Entre estes instrumentos, um dos que mais tem chamado a atencdo de
especialistas no Brasil e no mundo sdo os mercados futuros. Estes sdo considerados a
inovacdo financeira mais significativa dos tultimos vinte anos. Embora os mercados

futuros existam hd mais de um século, ressaltamos que uma inovacdo € significativa



quando for capaz de produzir efeitos permanentes, e ndo transitérios, e quando continua
crescendo mesmo depois que o seu impulso inicial tenha desaparecido. Os mercados
futuros do ponto de vista econdmico possuem duas fungdes peculiares:

a) sinalizag@o dos precos futuros (price discovery)

b) transferéncia de riscos (hedging)

A funcido de hedging ou transferéncia de riscos ¢ um dos papéis bésicos de
qualquer mercado futuro. O processo de prote¢do contra o risco esteve presente nos
mercados futuros desde seus primordios quando produtores e comerciantes realizavam
operacdes de venda/compra de mercadorias a termo (fo arrive). Desta maneira,
produtores se protegeriam de uma queda nos precos dos bens e os comerciantes
estariam resguardados contra uma alta dos precos.

Quanto a fungdo de sinalizacdo dos precos, diz-se que os precos dos
contratos futuros para um dado vencimento seriam uma estimativa para os precos do
ativo para esta data. Contudo, nos anos 30, Keynes divulgou uma teoria mostrando que
nos precos dos contratos futuros seria normal a existéncia de um prémio em razdo da
atuacdo de hedgers e especuladores. Este prémio seria um valor cobrado pelos
especuladores em virtude do risco que correm ao se posicionarem nos mercados futuros.
Portanto, a existéncia de um prémio pelo risco pode fazer com que as cotagdes dos
futuros sejam uma estimativa viesada dos precos a vista.

Embasados nesses conceitos, os quais foram adquiridos ao longo do estagio,
passamos a atuar com o intuito de auxiliar os responsdveis pelas operacdes. A definicao
de precos indicativos, a marcacdo a mercado e a simulacdo de operacdes foram tarefas
que foram intensamente desenvolvidas e, além disso, desenvolvemos uma série de

planilhas que serviram de suporte para diversas operagdes.

5 — Gestao Administrativa

Dentro dessa linha de atuagdo, desenvolvemos uma série de materiais
comerciais para a apresentacdo da empresa para clientes. Ressaltamos aqui a grande
importancia dessa etapa do estagio, pois através dela foi possivel obter conhecimento
sobre o funcionamento do mercado financeiro como um todo e a sua relagdo com 6rgéaos

governamentais. Além disso, foi possivel, também, conhecer com detalhe o



funcionamento de uma institui¢do financeira internamente. As relagdes entre as diversas

dreas do banco e a sua interdependéncia foram vistas com extrema atengao.

6 — Conclusao

Do exposto, concluimos que o estdgio realizado foi de extrema importancia
em minha formagao profissional. Através dele, pude conhecer o funcionamento de uma
empresa privada que atua dentro do setor financeiro. Ressalto aqui a experi€ncia
administrativa e de modelagem matemadtica de instrumentos derivativos como os pontos
positivos do estiagio. Além disso, através dele foi possivel a convivéncia com pessoas de
diferentes dreas e de diferentes formagdes académicas, o que se mostrou ser uma

experiéncia muito importante e a qual carregarei para o resto da vida.



