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PRODUTOS DE COMMODITIES
Guia Auto-Didatico Para Hedge Com Futuros
e Opcoes de Graos e Sementes Oleaginosas




Em um mundo de volatilidade crescente, o CME Group € o local onde todos os negociantes
congregam para controlar riscos utilizando as principais classes de ativos: taxas de juros, indices de
acdes, cambio, energia, commodities agricolas, metais, e outros investimentos alternativos como o
clima e o mercado imobiliario. Formado da heranca histérica do CME, CBOT e NYMEX, o CME Group
€ a maior e mais diversificada bolsa de derivativos do mundo, abrangendo a maior quantidade de
produtos de benchmark disponivel no mercado. O CME Group reline compradores e vendedores

na plataforma operacional eletrénica CME Globex e nos pregdes de viva voz de Chicago e de Nova
York. Fornecemos as ferramentas necessarias para atender objetivos de negdécios para que possa
alcancar suas metas financeiras. Adicionalmente, a CME Clearing ajusta e compensa todas as
operacdes financeiras, garantindo ainda a credibilidade em termos de crédito das transacdes que
ocorrem em nossos mercados.

PRODUTOS DE COMMODITIES

O CME Group oferece a mais vasta gama de derivativos de commaodities, mais que qualquer outra
bolsa, com operagdes disponiveis no mercado de gréos, sementes oleaginosas, mercado de carnes,
derivados do leite, madeira e outros produtos. Representando as necessidades basicas do cotidiano,
tais produtos oferecem liquidez, transparéncia de precos e 6timas oportunidades em um mercado
centralizado, regulado e com acesso de forma igualitaria a todos os participantes.
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INTRODUGCAO

O volume de operagdes em futuros e opgdes de produtos
agricolas tem tido um crescimento fenomenal em termos de
volume de negociagdes devido a um aumento significativo na
demanda global e a disponibilidade de plataformas eletrénicas
para operar tais produtos. Este manual é uma atualizagdo de
um manual anterior, considerado um dos favoritos entre os
participantes do mercado de commodities, que foi publicado
em 1984 pelo CBOT junto com o langamento de suas primeiras

opgdes agricolas.

Caso seja novo no mercado de futuros e de opgdes de futuros,
os primeiros quatro capitulos oferecerdo uma base sélida sobre
o assunto. Os capitulos 5 e 6 oferecem estratégias para futuros
e op¢des, sob uma perspectiva de quem faz hedge de compra

e de venda. Como consequéncia desta revisdo, o manual foi
reintitulado como Guia para Hedge de Graos e Sementes
Oleaginosas. Esperamos que goste do contetido e que ele

responda a muitas de suas dtvidas operacionais.

Além de ler o guia, o seu corretor devera ser a sua principal
fonte de informacgdo. O tipo de auxilio que vocé poderd obter do
seu corretor serd variado, desde o acesso a relatérios, analises e
recomendagdes de mercado, até a aprimoragdo e execugdo de

suas estratégias operacionais.

O principal objetivo do guia é ajuda-lo a utilizar esse auxilio de

forma eficaz.
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CAPITULO 1 OS MERCADOS

Preferencialmente, antes de comegar a entender sobre op¢des de
futuros, vocé deverd entender sobre mercados futuros. Isso porque
os contratos futuros sdo os instrumentos subjacentes pelos quais
as opgdes sao negociadas. Portanto, como resultado, o prego das
opgdes — também chamado de prémio — é afetado pelos pregos dos

futuros, além de outros fatores inerentes ao mercado.

Adicionalmente, quanto mais aprender sobre os mercados,
melhor estard equipado (tomando como base as condi¢3es atuais
dos mercados e seus objetivos especificos) para decidir se deverd
usar contratos futuros, op¢des de contratos futuros, ou outras

alternativas de gerenciamento de risco e de precificagao.

O CME Group jamais participa do processo de precificagdo. Nao
sendo um comprador ou um vendedor de contratos de futuros,
ele ndo exerce fungdo ou tem interesse em pregos elevados ou
baixos em nenhum momento em particular. O papel da bolsa é
simplesmente o de proporcionar um mercado para compradores
e vendedores. E neste mercado que todas as variaveis de oferta e

procura do mundo se congregam para determinar precos.

O CME Group combina as histérias de dois mercados inovadores
em operagdes de futuros e de opgdes, o Chicago Mercantile

Exchange e o Chicago Board of Trade.

Formado em 1848, o Chicago Board of Trade foi um dos primeiros
mercados a vender contratos futuros. Os primeiros 3.000

bushels de milho negociados como futuros, em 1851, deram
inicio ao processo de desenvolvimento de contratos de futuros
padronizados para commodities, em 1865, pelo CBOT. Naquele
ano, o CBOT também comegou a exigir titulos de garantia
(peprformance bonds) ou "margem" para serem usados por
compradores e vendedores nos mercados de cereais, uma decisdo
que levou ao conceito atual e ao desenvolvimento de camaras de

compensagdo de futuros (clearing house), em 1925.

Inicialmente, os produtos do CBOT eram focados nos principais
cereais daquela época — milho, trigo e aveia. Mais tarde, em 1936,
foi langado o futuro de soja, e nos anos 50, o farelo e o éleo de soja.
Mas o escopo de produtos do CBOT expandiu-se em 1969,

quando do langamento do seu primeiro produto nido-agricola: um
contrato de futuros de prata. A incursdo do CBOT em novas dreas
de mercados futuros continuou em 1975, com o lancamento dos
primeiros produtos de futuros de taxa de juros, oferecendo um

contrato para a Government National Mortgage Association.

Apenas a alguns quarteirdes de distancia, outra bolsa foi formada,
tornando-se uma rival formidavel para o CBOT — a Chicago
Mercantile Exchange. Originalmente chamada de Chicago Butter
and Egg Board, quando foi aberta em 1898, a nova bolsa adotou o
nome de CME, em 1919.

Para proteger-se contra o seu grande concorrente, a CME comegou
a inovar com produtos e servigos pioneiros. No mesmo ano em
que a CME comegou a usar o seu nome oficial, a CME Clearing

foi estabelecida, garantindo cada operagio executada no pregdo da
CME. Em 1961, a CME langou o primeiro contrato de futuros de

carne congelada e armazenada — o contrato de barriga de porco.

Em 1972, a CME langou os primeiros futuros financeiros,
oferecendo contratos em sete moedas estrangeiras.

Nos anos 80, a CME nio s6 lancou o primeiro contrato futuro de
moedas — o Eurodélar, mas também langou o primeiro contrato
bem sucedido de futuros de indice de agdes, o S&P 500, que até

hoje continua como o benchmark no mercado de agdes.

Duas inovag¢6es muito importantes para a induastria de futuros
ocorreram durante os anos 80 e 90 — as op¢des de commodities

e as operagdes eletrénicas. O conceito e a iniciagdo de operagdes
eletrénicas na CME ocorreram com o desenvolvimento da
plataforma de operagdes eletronicas CME Globex. A primeira
operagio eletrénica na CME Globex, em 1992, marcou a transicdo
(ainda em curso) das negociagdes em viva voz no pregdo, para as

transagdes eletrénicas.
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Assim, em 2002, a CME tornou-se a primeira bolsa a abrir o
capital, tendo suas agdes listadas na Bolsa de Nova Iorque.
A CBOT abriu o capital em 2005.

As duas companhias ja haviam cogitado fazer uma fusdo em anos
anteriores, sendo que 2007 ficou marcado como o ano de uma
fusdo monumental entre as duas bolsas poderosas. Em 9 de julho,

as duas companhias se uniram adotando o nome de CME Group.

Atualmente, o CME Group é a maior e mais diversificada bolsa

de derivativos do mundo, oferecendo futuros e op¢Ges na mais
vasta gama de produtos de benchmark disponiveis, comparado a
qualquer outra bolsa do mundo. Em 2007, a CME teve um volume
de operages na ordem de 2,2 bilhdes de contratos, equivalente a
US$1,1 quatrilhdes, sendo que trés quartos das operagdes foram
executadas eletronicamente. Lastreada em uma rica histéria de
inovagio, tendo sido o ber¢o das operagdes no mercado futuro,

o CME Group é responsavel por desenvolvimentos chave que

formaram a base da presente industria de futuros.

O contrato futuro é um compromisso de fazer ou receber
entrega de uma certa quantidade e qualidade de determinado
produto, ou commodity, em horario e local de entrega
especificos no futuro. Todos os termos do contrato sdo padrio,
com excecdo do preco, que é determinado pela oferta (ordens
de venda) e pela demanda (ordens de compra). O processo de
determinacdo de pregos ocorre através do sistema eletrénico de
operagdes da bolsa ou em leildo aberto no pregdo de uma bolsa

de commodities regulamentada.

Todos os contratos sdo finalmente ajustados, seja pela liquidagdo
com uma operagio contrdria (uma compra ap6s uma venda
inicial ou uma venda apés uma compra inicial) ou pela entrega
da mercadoria no mercado fisico. Uma transagdo contraria é o
método mais frequentemente usado para liquidar um contrato
futuro. A entrega fisica acontece em menos de 2% dos casos para

todos os contratos agricolas negociados.

As principais fun¢ées econdmicas de uma bolsa de futuros sio
gestdo de riscos e estabelecimento de pregos. A bolsa viabiliza
estas fung¢des fornecendo um pregéo e plataformas operacionais
para congregar compradores e vendedores. A bolsa também
estabelece e impde regulamentos para assegurar a realizag¢do
das operagdes em ambiente aberto e competitivo. Por este
motivo, todas as compras e vendas devem ser efetuadas através
do sistema eletrénico de entrada de ordens, tal como o CME

Globex, ou em uma roda (pit) do pregéo, em leildo aberto.

Como cliente, vocé tem o direito de escolher em qual plataforma
operacional deseja colocar suas ordens. Vocé poderd fazer
operagdes eletronicas diretamente, através do seu corretor, ou
com a aprovagdo prévia dele. Para opera¢Ges em leildo aberto,
vocé telefona para o seu corretor, ele entdo liga para um membro
da bolsa, que por sua vez executard a ordem. Tecnicamente,
todas as operagdes sdo executadas por um membro da bolsa.
Caso vocé ndo seja um membro, as ordens serdo repassadas
através de um corretor de commodities, que deverd ser um
membro da bolsa ou, caso nio seja, ele ird por sua vez, transmitir

a ordem a um membro da bolsa.

As cotagdes do mercado futuro podem ser consideradas como
previsdes de precos? De certa maneira, sim, porque os pregos

de futuros (em qualquer momento) refletem as expectativas de
preco dos compradores e vendedores no momento da entrega
da mercadoria no futuro. Portanto, os pregos de futuros ajudam
a estabelecer um equilibrio entre a produgdo e o consumo. Mas,
por outro lado, nio, jd que os precos de futuros sdo uma previsio
que estd sujeita a constantes oscilagdes. Os precos de futuros se
ajustam para refletir informagGes adicionais sobre a oferta e a

demanda, quando disponivels.
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Os participantes do mercado futuro se dividem em duas
categorias principais: hedgers e especuladores. Os mercados
futuros existem para protegdo, ou hedge, que pode ser definido
como gerenciamento de risco contra a oscilagao de pregos

quando da compra ou venda de commodities.

A palavra hedge significa proteg¢do. De acordo com o dicionario,
a palavra hedge significa: “tentar evitar ou diminuir uma

perda fazendo investimentos de contrapeso...” No contexto da
operagdo de futuros, hedge é exatamente isto: uma transagao de
contrapeso que envolve uma posi¢do no mercado futuro oposta a
posi¢do atual no mercado fisico. Dado que os precos no mercado
fisico e no mercado futuro de uma commodity tendem a se
movimentar juntos, toda perda ou ganho no mercado fisico, ou
cash, serd aproximadamente compensada ou fara contrapeso no

mercado futuro.

Tipicamente, os hedgers sdo:

+ Fazendeiros e produtores de rebanhos animais — que precisam
tomar protec¢do contra a queda de precos das colheitas ou
rebanhos, ou contra o aumento de pregos dos produtos
adquiridos, tais como a ragao

+ Os comerciantes e elevadores — que precisam tomar protegao
contra a alta de precos entre o momento da compra (ou
contratagdo de compra) de grios dos fazendeiros e o momento
da venda

+ Processadores de alimentos, e fabricantes de racdo — que
precisam tomar prote¢do contra o aumento dos custos da
matéria prima, ou contra a queda no valor dos estoques

+ Exportadores — que precisam tomar prote¢do contra a alta de
pregos dos cereais com contratos para entrega futura, mas que
ainda ndo foram adquiridos

+ Importadores — que desejam aproveitar os pre¢os mais baixos
dos cereais para contratos de entrega futura, mas que ainda

nao foram recebidos

Ja que o ntimero de individuos e empresas que procuram
protecdo contra o declinio de pre¢os em um determinado
momento raramente é 0 mesmo NiMero que procura protegao
contra a elevagdo de pregos, é vital haver outros participantes no

mercado. Tais participantes sdo conhecidos como especuladores.

Os especuladores facilitam o hedge, j& que oferecem liquidez

ao mercado, isto é, a habilidade de entrar e sair do mercado de
maneira rapida, ficil e eficiente. Eles sdo atraidos pela oportunidade
de realizarem um lucro, caso consigam acertar ou antecipar a

dire¢do do mercado e o momento das mudangas de pregos.

Os especuladores podem ser pessoas do ptiblico em geral, ou
operadores profissionais, isto ¢, membros de determinada

bolsa operando através de uma plataforma eletrénica, ou no
proprio pregdo da bolsa. Alguns membros da bolsa demonstram
notadamente o desejo de comprar ou vender mesmo na menor
oscilagdo de prego. Como consequéncia, vendedores e compradores

podem entrar ou sair de posi¢des no mercado a um prego eficiente.

Um seguro-garantia, ou performance bond, ou margem na
industria de futuros, representa o dinheiro que vocé, como um
comprador ou vendedor de contratos futuros, deverd depositar
junto a seu corretor, que por sua vez, depositara os fundos na
camara de compensacdo. Caso vocé negocie produtos do CME
Group, a compensagdo das transagdes sera feita pela CME
Clearing. Os fundos sdo usados para assegurar o desempenho dos
contratos, assim como um seguro-garantia, ou performance bond.
Isto difere da industria de valores mobilidrios, onde a margem

é simplesmente um sinal exigido para a autorizagao da compra

e venda de titulos e agdes. Como consequéncia do processo de
margem, os compradores e vendedores de produtos do CME Group

nao precisam preocupar-se com o desempenho dos contratos.
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Por outro lado, se uma mudanga de pregos conduz a um ganho
financeiro em uma posigdo aberta de futuros, a quantidade
ganha serd creditada na conta de margem do cliente. Os clientes
podem retirar recursos de suas contas sempre que desejarem,
desde que a conta se mantenha acima do minimo exigido. Uma
vez que a posi¢do em aberto for fechada por uma operagao
contrdria, qualquer montante na conta de margem do cliente
que ndo for necessario para cobrir perdas ou oferecer uma
performance bond para outras posi¢des em aberto, poderd ser

resgatado pelo cliente.

Assim como todas as operagdes sdo executadas por um membro
da bolsa, todas as operag¢des sdo compensadas por uma cdmara

de compensagdo, ou clearing firm.

Durante a opera¢do de compensagdo, a conexao original que
havia entre o comprador e o vendedor é desfeita. A CME
Clearing assume o lado oposto de todas as operagGes abertas,
assim assegurando a integridade financeira de todos os contratos

futuros e de opgGes negociados no CME Group.

Esta garantia é realizada através do mecanismo de ajustes didrios
dos contratos. Diariamente, a CME Clearing determina os

ganhos e perdas de todas as operagdes. Sendo isto feito, a CME
Clearing calcula os ganhos e perdas totais de todas as opera¢es
liquidadas pelas cAmaras de compensagdo das empresas ligadas a
bolsa, ou clearing member firms. Se uma empresa incorreu um
prejuizo liquido no dia, sua conta sera debitada, podendo ser ainda
exigido que ela deposite margem adicional junto & cdmara de
compensagdo, ou clearing house. Inversamente, se a empresa teve
um ganho liquido no dia, ela receberd um crédito em sua conta. A

empresa entdo credita ou debita as contas de cada cliente.

Os clientes que fazem a compensagio de suas operagdes
através da CME Clearing jamais incorreram perdas devido a

inadimpléncia de algum clearing member.

TESTE 1

1.

2.

3.

4.

Contratos futuros sio:

(@
(b)

(©)
(d)

0 mesmo que contratos a termo

contratos padronizados para fazer ou receber entrega de
uma commodity em local e preco predeterminados

contratos com termos de precos padrao

todas as respostas acima

Precos no mercado futuro sdo estabelecidos através de:

(a)
(b)
()
(d)
(e)

ofertas de compra e venda
gerentes e diretores de uma bolsa
ofertas de compra escritas e seladas
CME Clearing

respostas (b) e (d)

A funcdo principal da CME Clearing é:

@)
(b)
(©)
(d)
(e)

prevenir especulagdes em contratos futuros

garantir a integridade financeira dos contratos negociados
liquidar todas as operagdes realizadas pelo CME Group
supervisionar as operagdes no pregdo da bolsa

respostas (b) e (c)

Ganhos e perdas em posicdes futuras sdo ajustadas:

(a)
(b)
()
(d)
(e)

assinando notas promissorias

diariamente ap6s o fechamento do pregéo
em cinco dias tteis

diretamente entre o comprador e o vendedor

nenhuma resposta acima
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5. Especuladores:

7.

(@)

(b)
(©)
(d)
(e)

tomam riscos de pregos de mercado procurando
oportunidades de lucro

contribuem para a liquidez dos mercados
ajudam no processo de determinagdo de precos
facilitam as operag¢ées de hedge

todas as respostas acima

Fazer hedge significa:

(@)

(b)

(©)
(d)
(e)

tomar uma posi¢do no futuro contrdria a posi¢do atual
no mercado cash

fazer um a operagio futura idéntica a posi¢do atual no
mercado fisico, ou cash

ter apenas uma posi¢do no mercado futuro
ter apenas uma posigao no mercado cash

nenhuma op¢do acima

Margem em operagdes no mercado futuro:

(@)
(b)
(©)
(d)
(e)

tém o mesmo propésito de margens no mercado de agdes
sdo maiores que o valor dos contratos futuros

servem como sinal

servem como um seguro-garantia, ou performance bond

sao exigidas somente para posi¢des compradas

8. Vocé recebera chamada de margem se:

(@)

(b)

(©)

(d)
(e)
®

tiver uma posi¢do comprada em futuros e os
pregos subirem

tiver uma posi¢do comprada em futuros e os pregos
cairem

tiver uma posi¢do vendida em futuros e os pregos
subirem

tiver uma posi¢do vendida em futuros e os pregos cairem
respostas (a) e (d)
respostas (b) e (c)

9. A exigéncia de margem para os clientes é estabelecida pelo:

(@)
(b)
(©)

(d)
(e)

Federal Reserve Board
Commodity Futures Trading Commission

corretoras de commodities, sujeitas aos minimos
exigidos pela bolsa

o provedor de servicos de clearing

um acordo confidencial entre o comprador e o vendedor

10. Lucros com operagdes em futuros creditados na conta de

margem poderdo ser resgatados pelo cliente:

(@)
(b)
(©)
(d)
(e)

assim que creditados

somente depois da posi¢do futura ser liquidada
somente depois da conta ser encerrada

ao final do més

ao final do ano

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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CAPITULO 2

COMO FAZER O HEDGE COM FUTUROS E A BASE

O hedging baseia-se no principio de que os pregos no mercado
cash e os precos no mercado futuro tendem a se movimentar
juntos. Este movimento ndo é necessariamente idéntico, mas

é geralmente préximo o suficiente para ser possivel diminuir o
risco de uma perda no mercado fisico tomando-se uma posi¢io
oposta no mercado futuro. Montar posi¢des opostas permite que
as perdas em um mercado sejam compensadas por ganhos no
outro. Desse modo, quem faz o hedge pode estabelecer um nivel
de pregos para uma transagdo no mercado fisico que talvez s6

ocorra meses adiante.

Para se ter uma idéia melhor de como o hedge funciona, vamos
supor que estamos no més de maio e que vocé é um fazendeiro
de soja com uma safra no campo; ou talvez um elevador com um
estoque de soja que foi comprada, porém ainda ndo foi vendida.
Na terminologia de mercado, vocé tem uma posi¢dao comprada
no mercado fisico. O pre¢o do mercado atual para a soja a ser
entregue em outubro é de $9,00 por bushel. Se o prego subir
desde o presente momento até o més de outubro, quando planeja
vender, vocé estara lucrando. Porém, se o preco cair no decorrer

deste prazo, vocé incorrerd perdas.

Para se proteger de uma possivel queda de pregos no decorrer
dos meses, vocé podera fazer um hedge, isto ¢, vender agora

um namero correspondente de bushels no mercado futuro,
comprando-os de volta mais tarde, no momento de vender a

sua safra no mercado fisico. Se o prego no fisico declinar no
momento da colheita, qualquer perda incorrida serd compensada
pelo ganho com o hedge no mercado futuro. Esse tipo de hedge
em particular é conhecido como um hedge de venda devido a

posicdo inicial vendida em futuros.

No mercado futuro, as pessoas podem vender antes e comprar,
e comprar antes de vender. Comprar a um prec¢o mais baixo e
vender a um prego mais alto conduz a um ganho na posigao de

futuros, ndo fazendo diferenca qual ponta foi feita primeiro.

Vender agora com a intengdo de comprar depois significa montar
uma posi¢do vendida no mercado futuro. Uma queda nos pregos
resultard em um ganho no mercado futuro, ja que vocé vendeu a

um prego mais alto e comprou a um prego mais baixo.

Podemos supor que os pregos no fisico e no futuro sdo idénticos,
isto é, $9,00 por bushel. O que acontece se o preco cair $1,00 por
bushel? Mesmo se o preco da sua posi¢do comprada no mercado
fisico cair $1,00 por bushel, o valor de suas opera¢des vendidas no
mercado futuro aumentardo em $1,00 por bushel. Ja que o ganho
em sua posicdo futura é igual a perda na posi¢do do fisico, seu prego
liquido de venda ainda é $9,00 por bushel.

Mercado Fisico ou Mercado Futuro

Cash
Maio sojano cashestia  Vender soja
$9,00/bushel novembro futuro a
$9,00/bushel
Outubro Vender soja no cash Comprar soja
a $8,00/bushel novembro futuro a
$8,00/bushel
Resultado Perda de Ganho de
$1,00/bushel $1,00/bushel
Vender soja no cash com $8,00/bushel
um ganho na posi¢do de futuros + $1,00/bushel*
Preco liquido de venda $9,00/bushel

Observagio: Ao fazer um hedge, vocé usard o més do contrato futuro mais préximo em
termos de tempo, mas ndo antes do que planeja comprar ou vender a commodity fisica.

*Ndo inclui custos transacionais

E se o prego da soja tiver subido $1,00 em vez de ter caido?
Novamente, o preco liquido de venda seria $9,00 por bushel, ja
que $1,00 por bushel perdido na posigdo vendida no futuro seria
compensado por $1,00 de ganho por bushel no mercado fisico.
Observe que em ambos os casos, os ganhos e perdas nas posi¢des
dos dois mercados sao mutuamente canceladas. Ou seja, quando
hd um ganho em uma posi¢do de mercado, hd uma perda
compardvel na outra posi¢do. Isso explica a razdo de dizermos

que o hedge “trava” um certo nivel de preco.
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Mercado Fisico ou Mercado Futuro

Mercado Fisico ou Mercado Futuro

Cash Cash
Maio soja no cash no estd Vender de soja Julho Milho no cash esta  Comprar milho
a $9,00/bushel novembro futuro a a $5,50/bushel dezembro futuro a
$9,00/bushel $5,50/bushel
Outubro Vender soja no cash Comprar soja Novembro Comprar milhono  Vender milho
a $10,00/bushel novembro futuro a cash a $6,00/bushel dezembro futuro a
$10,00/bushel $6,00/bushel
Resultado Ganho de Perda de Resultado Perda de Ganho de
$1,00/bushel $1,00/bushel $.50/bushel $.50/bushel
Vender soja no cash com $10,00/bushel Comprar milho no cash com $6,00/bushel
perda na posi¢do de futuros — $1,00/bushel ganho na posi¢do de futuros — $.50/bushel
Preco liquido da venda $9,00/bushel Preco liquido de compra $5,50/bushel

Nos dois exemplos, o hedge atingiu seu objetivo. Estabeleceu
um prego de venda de soja a $9,00 por bushel a ser entregue em
otubro. Em um hedge de venda, vocé abre mao da oportunidade
de se beneficiar de uma alta nos pregos para obter protecio

contra uma queda Nnos precos.

Por outro lado, os que compram rag¢édo animal, os importadores
de cereais, os processadores de alimentos e outros compradores
de produtos agricolas, normalmente precisam de protegio
contra a alta de pregos, tendo que fazer um hedge de compra,

que envolve uma posigdo inicial comprada no mercado futuro.

Vamos supor que estamos no més de julho e vocé planeja
comprar milho em novembro. O prego no mercado fisico, em
julho, para o milho com entrega em novembro é de $5,50 por
bushel. Porém, vocé estd preocupado, pois o prego podera estar
muito mais elevado quando realmente executar a compra. Para
se proteger contra uma possivel alta dos precos, vocé compra
futuros de milho dezembro a $5,50 por bushel. Qual seria o
resultado se o pre¢o do milho no mercado fisico subisse 50

centavos por bushel em novembro?
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Em tal exemplo, o custo mais elevado do milho no mercado fisico

seria compensado pelo ganho no mercado futuro.

Por outro lado, se o preco do milho cair 50 centavos por bushel em
novembro, o prego mais baixo no mercado fisico sera compensado
pela perda no mercado futuro. O prego liquido de compra ainda

seria $5,50 por bushel.

Mercado Fisico ou Mercado Futuro

Cash
Julho Milho no cash estd  Comprar milho
a $5,50/bushel dezembro futuro a
$5,50/bushel
Novembro Comprar milhono  Vender milho
cash a $5,00/bushel dezembro futuro a
$5,00/bushel
Resultado Perda de Ganho de
$.50/bushel $.50/bushel
Comprar milho no cash com $5,00/bushel
ganho na posigdo de futuros — $.50/bushel
Preco liquido de compra $5,50/bushel

Lembre-se, em hedges de compra ou de venda, qualquer perda em
sua posi¢do futura podera resultar em uma chamada de margem
pela corretora, exigindo um depésito adicional em sua conta de
performance bond. Assim como discutido inicialmente é preciso

manter recursos minimos na conta para cobrir as perdas que
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acontecem um dia ap6s o outro. Porém, tenha em mente que, se vocé
incorrer perdas em sua posi¢do no mercado futuro, provavelmente

estara tendo ganhos em sua posig¢ao no mercado fisico.

Todos os exemplos apresentados presumiram que os pregos no fisico
e no futuro sdo idénticos. Contudo, se os seus negécios envolvem

a compra ou a venda de cereais ou de sementes oleaginosas, vocé
sabe que o preco no mercado fisico em sua regido, ou o prego

que os fornecedores estdo cotando para determinada commodity,
geralmente difere do prego cotado no mercado futuro. Basicamente,
0 preco no mercado fisico para determinada commodity é o preco
futuro ajustado por varidveis, como frete, manuseio, armazenamento
e qualidade, bem como a oferta e a demanda locais. A diferenca de
prego entre o fisico e o futuro pode ser insignificante, ou expressiva,

sendo que a variagdo nem sempre acontece na mesma proporgao.

Essa diferenca de precos (entre o fisico e o futuro) é conhecida

como base.

Uma consideragao importante na avaliagdo da base é o potencial
que tem de ficar mais forte ou mais fraca. Quanto mais positiva (ou
menos negativa) fica a base fica, mais forte ela se torna. Por outro
lado, quanto mais negativa (ou menos positiva) fica a base, mais

fraca ela se torna.

Fortalece
(menos negativa
ou mais positiva)

Enfraquece
(menos positiva ou
mais negativa)

Os precos no mercado cash
sobem relativos aos precos no
mercado futuro

Os precos no mercado cash
diminuem relativos aos
pre¢os no mercado futuro

Por exemplo, uma mudanga na base de 50 centavos abaixo (um
prego no fisico 50 centavos abaixo do futuro) para 40 centavos
abaixo (um preco no fisico 40 centavos abaixo do futuro) indica um
fortalecimento da base, mesmo que ela ainda esteja negativa. Por
outro lado, uma mudanga na base de 20 centavos acima (um prego
no fisico 20 centavos acima do futuro) para 15 centavos acima (um
preco no fisicol5 centavos acima do futuro) indica enfraquecimento
da base, apesar de ainda estar positiva. (Observagao: Na inddstria
de cereais, uma base 15 centavos acima ou 15 centavos abaixo de
um contrato futuro é referida geralmente como “15 acima” ou “15
abaixo.” A palavra “centavos” ndo é mencionada.) Base significa
apenas fazer a cotagdo da relagio entre o prego no mercado fisico

com o prego no mercado futuro.

A base é importante para quem toma protecdo, ja que ela afeta o
resultado final do hedge. Por exemplo, suponha que estamos no
més de marco e que vocé planeja vender o trigo a seu elevador
local em meados de junho. O prego do trigo julho futuro é $7,50
por bushel, e o preco no fisico em sua regido em meados de junho

é normalmente 35 abaixo do julho futuro.

Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro
Marco O preco esperado  Vender trigo -.35
para milho no julho futuro a
cash é $7,15/ $7,50/bushel
bushel
Junho Vender trigo no Comprar trigo -.35
cash a $6,65/ julho futuro a
bushel $7,00/bushel
Resultado Perda de Ganho de 0
$.50/bushel $.50/bushel
Vender trigo no cash com um $6,65/bushel
ganho na posi¢do de futuros + $.50/bushel
Preco liquido de venda $7,15/bushel

O prego aproximado que vocé poderd estabelecer fazendo o hedge é
$7,15 por bushel ($7,50 — $.35) contanto que a base esteja 35 abaixo.
A tabela anterior mostra os resultados caso o prego no futuro caia

para $7,00 em junho e a base fique 35 abaixo.
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Agora, suponha que a base, em meados de junho, estivesse 40
abaixo em vez dos 35 previstos. Entdo, o prego liquido de venda
seria $7,10, em vez de $7,15.

Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro

Margo O prego Vender trigo -.35
esperado do julho futuro a
trigo no cash é ~ $7,50/bushel
$7.15/bushel

Junho Vender trigo no Comprar trigo -40
casha $6,60/  julho futuro a
bushel $7,50/bushel

Resultado Perda de Ganho de Perda de .05
$.55/bushel $.50/bushel

Vender trigo no cash com um ganho na $6,60/bushel

posicdo de futuros Preco liquido de venda

Preco liquido de venda $7,10/bushel

+ $.50/bushel

Este exemplo ilustra como uma base mais fraca que o esperado
reduz o prego liquido de venda. Em contrapartida, como vocé
deve imaginar, o preco liquido de venda aumenta com uma base

mais forte que o esperado. Veja o exemplo a seguir.

Como explicado anteriormente, quem faz hedge de venda se
beneficia de uma base mais forte. E muito importante levar em
consideragdo essa informagao quando se faz um hedge. Ou seja,
se vocé faz um hedge de venda, e esta satisfeito com os pregos
atuais do mercado futuro e acredita que a base podera fortalecer,
deverd entdo considerar fazer um hedge parcial da sua safra ou
inventario, conforme mostra a préxima tabela. Por outro lado,

se vocé espera um enfraquecimento da base e prefere os pregos

atuais, devera entdo considerar vender sua commodity agora.
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Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro
Marco O preco Vender trigo =35
esperado para o julho futuro a
trigo no cash é ~ $7,50/bushel
$7,15/bushel
Junho Vender trigo no Comprar trigo -.25
casha $6,75/  julho futuro a
bushel $7,00/bushel
Resultado Perda de Ganho de .10 de ganho
$.40/bushel $.50/bushel
Vender trigo no cash com ganho $6,75/bushel
na posi¢do de futuros + $.50/bushel
Preco liquido de venda $7,25/bushel

Como a base afeta o desempenho de um hedge de compra? Vamos
ver primeiro o caso de um criador de gado que precisa de ragao

e em outubro estd planejando comprar farelo de soja em abril. O
farelo de soja maio futuro estd $250 por tonelada e a base local
em abril é geralmente $20 acima do maio futuro, para um prego
esperado de compra de $270 ($250+$20). Se o prego no futuro
subir para $280 em abril e a base estiver $20 acima, o preco

liquido de compra permanecera $270 por tonelada.

Mercado Fisico Mercado Base

(cash) Futuro
Outubro O prego esperado Comprar farelode — +$20

para farelo de soja maio futuro a

soja no cash é $250/ton

$270/ton
Abril Comprar farelo  Vender farelo de +$20

de sojano casha soja maio futuro a

$300/ton $280/ton
Resultado Perda de $30/ton Ganho de $30/ton 0
Comprar farelo de soja no cash com $300/ton
um ganho na posicdo de futuros - $30/ton
Preco liquido de compra $270/ton
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E se a base fortalecer - neste caso, ficando mais positiva - e em

vez dos $20 acima previstos por tonelada, estiver $40 acima por
tonelada em abril? O prego liquido de compra aumentard em $20,
passando a ser $290.

Mercado Fisico Mercado Futuro Base

Mercado Fisico Mercado Futuro Base

(cash)
Outubro O preco esperado Comprar farelode  +$20

parao farelode  soja maio futuro a

soja no cash é $250/ton

$270/ton
Abril Comprar farelo  Vender farelo de +$40

de sojano casha soja maio futuro a

$340/ton $300/ton
Resultado Perdade $70/ton Ganho de $50/ton  $20 de perda
Comprar farelo de soja no cash com $340/ton
ganho na posi¢do de futuros - $50/ton
Preco liquido de compra $290/ton

Por outro lado, se a base enfraquecer, de $20 acima para $10
acima, o prego liquido de compra caird para $260 por tonelada
($250 + $10).

Observe como os hedges de compra se beneficiam de uma base
enfraquecida — o oposto de um hedge de venda. O mais importante
a ser considerado quando fizer um hedge é o histérico da base e

as expectativas do mercado. Como um negociante que faz hedge

de compra, caso esteja satisfeito com os pregos atuais do mercado
futuro e espera que a base enfraquega, vocé devera considerar fazer
um hedge parcial da sua compra de commodity. Porém, se vocé
espera um fortalecimento da base e esta satisfeito com os pregos
atuais do mercado, deveria considerar comprar ou precificar sua

commodity agora.

(cash)
Outubro O prego esperado Comprar farelo +$20
para farelo de de soja maio
soja no cash é futuro a $250/ton
$270/ton
Abril Comprar farelo  Vender farelode  +$40
de sojano casha soja maio futuro a
$290/ton $280/ton
Resultado Perda de Ganho de $10 de
$20/ton $30/ton ganho
Comprar farelo de soja no cash com $340/ton
ganho na posi¢do de futuros - $50/ton
Preco liquido de compra $290/ton

Fazer o hedge com futuros oferece a oportunidade de estabelecer
um prego aproximado com meses de antecedéncia da venda ou
compra real e proteger o hedger de mudangas desfavoréaveis nos
pregos. Isto se torna possivel porque os precos no mercado fisico,
ou cash, e os precos no mercado futuro tendem a se mover na
mesma dire¢do e em valores semelhantes, portanto, as perdas em
um mercado sdo compensadas por ganhos no outro. Embora os
negociantes que fazem hedge de venda estejam impossibilitados
de se beneficiarem das mudangas favordveis de precos, eles estdo

protegido dos movimentos desfavoraveis do mercado.

O risco da base é consideravelmente menor que o risco de
prego, porém, o comportamento da base pode ter um impacto
significativo no desempenho de um hedge. Uma base mais forte
do que o esperado beneficiard os hedgers de venda, enquanto
que uma base mais fraca do que o esperado oferecerd vantagens

ao hedger de compra.

Mercado fisico Mais forte Mais fraca
(cash)
Hegde de venda  Favoravel Desfavoravel
Hedge de compra Desfavoravel Favoravel
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Ao fazer o hedge com futuros, os compradores e os vendedores
estdo eliminam o risco de nivel de pre¢o no mercado futuro
enquanto assumem o risco de nivel da base. Mesmo sendo verdade
que o risco da base é relativamente menor que o risco associado
aos pregos do mercado fisico ou do mercado futuro, o risco da base
ainda é um risco de mercado. Os compradores e vendedores de
commodities podem, em certas circunstancias, controlar o risco da
base. Dado que a base agricola tende a seguir um padrao histérico e

sazonal, faz sentido manter registros histéricos das bases.

A tabela abaixo é um exemplo de registros de determinada base.
Embora haja diversos formatos disponiveis, o contetido devera
sempre incluir: data, preco do mercado cash, prego do mercado
futuro (especificar o més do contrato), base e fatores do mercado
naquela data.Essa informacdo podera também ser colocada em

formato de grafico.

Observacdes sobre a Tabela da Base

1) O tipo mais comum de registro da base faz o rastreamento
do prego atual do mercado fisico comparado ao prego
do contrato futuro do més mais préximo. £ uma pratica
comum rolar o contrato mais préximo para o més seguinte
no mercado futuro antes de entrar no més da entrega. Por
exemplo, comeg¢ando com o dia anterior ao dltimo dia util em
novembro, mude o rastreamento de dezembro milho futuro,
para mar¢o milho futuro (o préximo més do contrato no ciclo
de futuros de milho).

2) E comum fazer o rastreamento da base, tanto diario quanto
semanal. Se vocé decidir manter um rastreamento semanal
da base, use sempre o mesmo dia da semana como parametro.
Além disso, vocé devera evitar fazer o rastreamento dos

pregos e da base apenas nas segundas ou sextas feiras.

3) As tabelas de bases serdo providenciais quando comparar
a base atual com base esperada no momento da compra ou
da venda. Em outras palavras, isso ajudard a determinar se
a oferta atual de um fornecedor ou a oferta de compra (bid)
atual de um elevador é mais forte ou mais fraca do que o

esperado no momento da compra ou da venda.

4) Ao compilar informagdes sobre a base durante vdrios anos

em formato de gréfico, estard evidenciando padrdes sazonais
e histdricos. A faixa de mudangas histéricas da base também
ficard destacada (niveis mais fortes e mais fracos) durante

todos os periodos, como também a média histérica.

Data Preco no fisico (cash) Pre¢o no futuro/més Base Fatores de Mercado

02/10 $5,60 $5,77 Dez. - $.17 (Z%) Previsdo de periodo prolongado de seca
na regiao

03/10 $5,70 $5,95 Dez. -$.25(Z) Relatério de exportagdes mais fortes do

que o esperado

*Z7 é 0 cédigo para futuros de dezembro
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TESTE 2

1.

3.

A possibilidade de se fazer hedge parte da premissa de

que o mercado cash e o mercado futuro:

(a) se movimentam em dire¢Ges opostas

(b) se movimentam para cima e para baixo em propor¢ses
idénticas

(c) geralmente se movimentam na mesma dire¢do em

valores semelhantes

(d) conforme regulado pela bolsa

Para fazer um hedge contra a alta dos pregos, vocé devera:
(a) comprar contratos futuros

(b) vender contratos futuros

A safra do fazendeiro ainda esta no campo. A posigdo
que ele tomou no mercado cash é:

(a) comprada
(b) vendida
(c) nenhuma, ja que a safra ainda ndo foi colhida

(d) neutra, jd que ele ndo tem posi¢do no mercado futuro

O termo base significa:

(a) adiferenca entre os pregos do mercado fisico em
diferentes regides

(b) adiferenca entre os pregos dos virios meses de entrega

(c) adiferenca entre o prego cash local e os precos do
mercado futuro

(d) relevante apenas para especulagdo

5.

Caso esteja prevendo que a base estara 15 acima do
dezembro futuro no momento da compra do milho, o
prego aproximado de compra que vocé podera travar
vendendo um contrato de dezembro futuro a $4,50 é:

(a) $4,65
(b) $4,60
(c) $4.35

(d) nenhuma respota acima

Caso esteja prevendo que o preco no cash estara 15
abaixo do margo futuro no momento da entrega do
milho, o preco aproximado de venda que vocé podera
travar vendendo um contrato de margo futuro a $4,50 é:

(a) $4,65
(b) $4,60
(c) $4.35

(d) nenhuma respota acima

Supondo que o preco do seu produto no cash é
geralmente cotado abaixo do preco futuro do
CME Group, qual o efeito que um aumento nos
custos de transporte em sua regido teria na base?

(a) enfraqueceria a base
(b) fortaleceria a base

(c) ndo haveria efeito na base

Se vocé tem uma posi¢do comprada no mercado cash,
mas nio faz hedge, vocé é:

(a) um especulador
(b) em uma posi¢do para lucrar com um aumento de pregos
(c) sujeito a perdas se os pregos cairem

(d) todas as respostas acima
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10.

11.

16

Suponha que o pre¢o no mercado cash para o seu 12.

fornecedor é geralmente cotado acima do prego futuro
do CME Group. Se vocé faz um hedge comprando um
contrato futuro, o momento ideal de comprar o produto
no mercado fisico e zerar o hedge seria:

(a) ja que vocé fez o hedge, isso ndo faz diferenga
(b) quando a base esta relativamente fraca
(c) quando a base estd relativamente forte

(d) quando o prego no cash estiver o mais alto possivel

O risco da base significa:
(a) o fato de que a base nio pode ser prevista com exatiddo
(b) o nivel absoluto dos pregos futuros

(c) avolatilidade inerente aos pregos futuros

Suponha que vocé é um fabricante de alimentos e quer
estabelecer um preco de compra para o 6leo de soja que
precisara utilizar ao final de fevereiro. No momento, o
6leo de soja margo futuro esta negociando a 45 centavos
por a libra e a base local para a entrega em fevereiro
esta 5 centavos acima do 6leo de soja margo futuro.

Seu histérico de bases denota que, tipicamente, a base
esta 2 centavos acima do 6leo de soja margo futuro para
entrega em fevereiro. Nessa situacio, faria sentido:

(a) Fazer um hedge no mercado futuro para tirar vantagem
dos pregos atuais e esperar até a base ficar mais fraca

para comprar o 6leo de soja no mercado cash

(b)

comprar o 6leo de soja no mercado cash e nio fazer
o hedge

nao fazer nada

Suponha que vocé tem uma industria de farinha de trigo
e decide fazer um hedge referente a sua préxima compra
de trigo. Naquele momento, o trigo dezembro futuro no
CME Group esta negociando a $7,50 por bushel e a base
local prevista para entrega em meados de Novembro
estd 12 centavos acima do dezembro futuro. Se fizer o
hedge da sua posigao, qual seria o preco esperado de
compra se a base esta 12 centavos acima?

(a) $7.50
(b) $7.62
(c) $740

Veja o guia de respostas no verso deste livro.
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CAPITULO 3

ESTRATEGIAS DE HEDGE NO MERCADO FUTURO
PARA A COMPRA E VENDA DE COMMODITIES

Agora que vocé ja tem uma compreensdo basica de como os
contratos futuros sao usados para gerenciar riscos de pregos e
como a base afeta a sua decisdo de comprar ou vender, queremos
que tente resolver algumas estratégias. Ao terminar este capitulo,

vocé deverd estar apto a:

+ Reconhecer as situagdes nas quais poderd se beneficiar ao
maximo do hedge

« Calcular os resultados (d6lares e centavos) de uma
determinada estratégia, dependendo das condi¢des do mercado

« Entender os riscos inerentes as suas decisdes de mercado

As estratégias cobertas neste capitulo sdo:

+ Comprando futuros para protegio contra a alta de pregos das
commodities

+ Vendendo futuros para prote¢do contra a queda de precos das

commodities

Para rever alguns dos pontos do capitulo anterior, o hedge é
usado para gerenciar o risco de oscilagdo de precos. Caso seja
um comprador de commodities e deseja proteger sua posi¢ao,
inicialmente vocé compraria contratos futuros para protegao
contra a alta de pre¢os. Em uma data mais préxima ao momento
em que vocé realmente planeja comprar a commodity fisica,
vocé zeraria a sua posi¢do de futuros, vendendo de volta os
contratos futuros que vocé comprou inicialmente. Esse tipo de
hedge é chamado de hedge de compra. Quem faz o hedge de

compra se beneficia de um enfraquecimento da base.

Por outro lado, se vocé vende commodities e precisa de

x A .
protecdo contra a queda dos pregos, vocé inicialmente venderia
contratos futuros. Em um momento mais préximo de quando
vocé deseja precificar sua commodity, vocé compraria de volta
os contratos futuros que foram vendidos inicialmente. Isso se
chama hedge de venda Quem faz hedge de venda se beneficia do

fortalecimento da base.

As estratégias seguintes sao exemplos de como os envolvidos

em agronegd6cios usam contratos futuros para controlar riscos

de pregos. Note também como as informagdes sobre base sdo
usadas para tomar decisdo de hedge e como as mudangas na base

afetam o resultado final.

Suponha que vocé é um fabricante de ragdo e compra milho
regularmente. Estamos em dezembro e vocé estd planejando
suas compras de milho para o més de abril — esperando receber a
entrega do milho durante o més de abril. Diversos fornecedores
da regido estdo oferecendo contratos de compra a longo prazo,
com a melhor cotagdo sendo 5 centavos acima do maio futuro.

O maio futuro no CME Group estd sendo negociado a $4,75 por

bushel, o que equivale a uma oferta no cash de $4,80 por bushel.

Caso vocé aceite o contrato a longo prazo, estard travando o
prego no futuro a $4,75 por bushel e uma base de 5 centavos
acima, ou um preco de $4,80 por bushel. Poderia também
estabelecer um hedge no mercado futuro, travando um prego

futuro de $4,75 por bushel, porém, deixando a base em aberto.

Ao rever seus registros de precos histéricos, vocé descobre que o
preco do milho no mercado fisico em sua regido em meados de abril
é em média 5 centavos abaixo do maio futuro. Além disso, baseando-
se nas condi¢des de mercado e no que vocé antecipa que vai
acontecer entre o presente momento e o més de abril, vocé acredita

que a base em meados de abril vai estar préxima a 5 centavos abaixo.

Acéo

Ja que esta satisfeito com o preco no mercado futuro e prevé um
enfraquecimento da base, vocé decide fazer um hedge da sua
compra usando o mercado futuro em vez de firmar um contrato
de compra a longo prazo. Vocé compra certo nimero de contratos
de milho equivalente a quantidade de milho que vocé deseja fazer
o hedge. Por exemplo, caso queira fazer o hedge de 15.000 bushels
de milho, vocé compra (fica “long”) trés contratos de milho futuro,

ja& que cada contrato equivale a 5,000 bushels.

Ao fazer o hedge com futuros de milho maio, vocé estara travando
um nivel para o preco de compra, de $4,75, porém, o nivel da
base ndo esta sendo travado neste momento. Se a base ficar

mais fraca até abril, vocé se beneficiard de qualquer melhora na
base. Naturalmente, vocé percebe que a base podera causar uma
surpresa ficando mais forte. Porém, levando em consideracio

os seus registros e a expectativa de mercado, vocé percebe que a

decisdo mais acertada serd fazer o hedge da compra.
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Cenario de alta de precgos

Caso o prego aumente e a base esteja 5 acima, vocé comprard o
milho a $4,80 por bushel (prego do futuro a $4,75 + a base de $.05

acima). Mas se o prego aumentar e a base ficar mais fraca, o preco de

compra sera reduzido proporcionalmente.

Suponha que em meados de abril, quando precisard de comprar o

milho no mercado fisico, o preo do maio futuro aumentou para

$5,25, sendo que a melhor oferta para o milho no fisico em sua regido

¢ $5,20 por bushel (preco do mercado futuro — base de $.05 abaixo).

Mercado Fisico
(cash)

Dezembro Oferta de
longo prazo a
$4,80/bushel

Comprar
milho no cash a
$5,20/bushel

Resultado Perda de
$.40/bushel

Comprar milho no cash com

Abril

um ganho na posigao de futuros

Preco liquido de compra

Mercado Base

Futuro

Comprar milho ~ +.05

maio futuro a

$4,75/bushel

Vender milho -.05

maio futuro a

$5,25/bushel

Ganho de .10 de ganho

$.50/bushel
$5,20/bushel

— $.50/bushel

$4,70/bushel

Com os precos no futuro a $5,25, o contrato de milho maio futuro é

Por outro lado, o pre¢o de compra serd mais baixo se a base
enfraquecer. Suponha que em meados de abril o preco do maio
no mercado futuro seja $4,45 por bushel e a melhor cotagdo
oferecida por um fornecedor da regido seja também $4,45 por
bushel. Vocé compra o milho do fornecedor e simultaneamente
zera sua posi¢do de futuros vendendo de volta os contratos de

futuros comprados inicialmente.

Mesmo tendo comprado o milho no cash a um prego mais baixo,
vocé perdeu 30 centavos em sua posi¢do de futuros. Isto significa
um prego liquido de compra do milho a $4,75. O preco de compra
¢é ainda 5 centavos mais baixo do que vocé pagaria pelo milho se
tivesse firmado um contrato de compra a longo prazo. Ou seja, esta
diferenca reflete um enfraquecimento da base de 5 centavos acima

para zero (nenhuma base).

Percebe-se que vocé estaria em melhor situagdo se ndo tivesse
firmado o contrato a longo prazo nem feito o hedge, porque os
pregos cairam. Mas sua fungdo é comprar o milho, agregar valor e
vender o produto final com um lucro. Se vocé ndo fizer nada para
controlar o risco de oscilagdo de pregos, sua decisao poderd ser
desastrosa para o resultado da empresa. Voltemos para dezembro,
quando vocé avaliou o prego do milho, os registros de base e os
lucros previstos para a sua empresa baseado nessas informagges.
Vocé determinou que ao fazer o hedge e travar o prego do milho

sua empresa poderia ter lucro. Acreditava também que a base se

vendido de volta com um ganho liquido de 50 centavos por bushel
($5,25 — $4,75). Este valor foi deduzido do prego atual do milho no
cash, de $5,20 por bushel, equivalente ao preco liquido de compra
de $4,70. Observe que o prego ficou 50 centavos mais baixo que o
preco do cash e 10 centavos mais baixo do que vocé iria pagar pelo
milho caso tivesse firmado um contrato a longo prazo. O prego mais
baixo é o resultado direto do enfraquecimento da base, na ordem

de 10 centavos, que se movimentou de 5 centavos acima para 5

centavos abaixo do maio futuro.

Cenario de queda de precos

Caso os pregos diminufssem e a base permanecesse inalterada,
vocé ainda teria que pagar $4,80 por bushel de milho. O hedge com
futuros oferece prote¢io contra a alta de pregos, mas ndo permite
que vocé aproveite os pregos mais baixos. A decisdo de fazer o
hedge implica em abrir mao da possibilidade de aproveitar os

precos mais baixos em troca da protegao de prego.
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enfraqueceria, portanto, optou por fazer o hedge para aproveitar-

se do enfraquecimento da base. Dessa maneira, vocé atingiu seus

objetivos O prego do milho também poderia ter subido.

Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro
Dezembro Ofertadelongo Comprar milho  +.05
prazo a $4,80/  maio futuro a
bushel $4,75/bushel
Abril Comprar milho ~ Vender milho .00
no cash a $4,45/ maio futuro a
bushel $4.,45/bushel
Resultado Ganho de Perda de .05 de ganho
$.35/bushel $.30/bushel
Comprar milho no cash com $4,45/bushel
ganho na posigdo de futuros - $.30/bushel
Preco liquido de compra $4,75/bushel
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Alta dos Precos/Cenario de fortalecimento da base

Se o prego sobe e a base fica mais forte, vocé estard protegido
da alta de pregos fazendo o hedge, mas o fortalecimento da base
aumentara o prego liquido de compra final relativo ao contrato

de compra a longo prazo.

Suponha que em meados de abril seu fornecedor estd vendendo
milho a $5,10 por bushel e o contrato de maio futuro estd
negociando a $5,03 por bushel. Vocé compra o milho no fisico
e zera a posicdo futura vendendo de volta seu contrato futuro a
$5,03. Nesse caso, vocé tem um lucro no mercado futuro de 28
centavos por bushel, o que diminui o preco liquido de compra.
Porém, o ganho ndo compensa inteiramente o prego mais
elevado do milho. Os 2 centavos de diferenca entre o contrato
de compra a longo prazo e o prego liquido de compra refletem o

fortalecimento da base.

Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro
Dezembro Oferta de longo Comprar milho +.05
prazo a $4,80/  maio futuro a
bushel $4,75/bushel
Abril Comprar milho Vender milho +.07
no cash a maio futuro a
$5,10/bushel $5,03/bushel
Resultado Perda de Ganho de .02 de perda
$.30/bushel $.28/bushel
Comprar milho no cash com $5,10/bushel

ganho na posigdo de futuros

Prego liquido de compra $4,82/bushel

- $.28/bushel

Como vimos em exemplos anteriores, o resultado final de um
hedge no mercado futuro depende do que acontece com a base
entre o momento em que o hedge é iniciado e zerado. Nesses

cendrios, vocé se beneficiou do enfraquecimento da base.

Considerando outras alternativas de mercado, vocé deverd estar
se perguntando como os hedges se comparam a elas. Suponha que
tenha firmado um contrato a longo prazo em vez de fazer o hedge.

Ou ainda, ndo fez nada para proteger-se, o que aconteceria?

A tabela abaixo compara suas alternativas ilustrando o prego liquido
de compra em potencial, considerando-se diversos cenarios de base

e de pregos futuros. Inicialmente, vocé comprou milho maio a $4,75.

Vocé nido pode prever o futuro, mas pode administra-lo. Avaliando
as expectativas de mercado para os meses seguintes e revendo
registros passados, vocé estara melhor posicionado para agir, ndo

deixando escapar a oportunidade de compra.

A alternativa 1 mostra qual seria o seu prego de compra, caso
ndo tivesse feito nada. Vocé se beneficiaria da baixa dos pregos,
mas estaria arriscando se os precos subissem, pois ficaria

impossibilitado de controlar o resultado final.

Se o prego de maio Base em abril Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3
futuro, em abril for: Nao fazer nada Fazer o hedge com contrato de compra
(preco no cash) futuros a $4,75 atermo de $4,80

$4,65 +.05 $4,70 $4,80 $4,80

$4,75 +.05 $4,80 $4,80 $4,80

$4,85 +.05 $4,90 $4,80 $4,80

$4,65 -.05 $4,60 $4,70 $4,80

$4,75 -.05 $4,70 $4,70 $4,80

$4,85 -.05 $4,80 $4,70 $4,80

$4,65 +.10 $4,75 $4,85 $4,80

$4,75 +.10 $4,85 $4,85 $4,80

$4.,85 +.10 $4,95 $4.,85 $4,80
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A alternativa 2 mostra qual seria o preco de compra se fizesse
um hedge de compra em dezembro, zerando a posi¢do no
mercado futuro quando fizesse a compra fisica em abril. Como
pode ver, uma mudanga na base afeta o preco liquido de compra,

mas ndo causa uma mudanga significativa no prego.

A alternativa 3 mostra qual seria seu preco de compra se tivesse
firmado um contrato de compra a longo prazo em dezembro.
Basicamente, nada afetou o seu prego final de compra, mas vocé
ndo teve a oportunidade de se aproveitar de um enfraquecimento

da base ou dos pregos mais baixos.

TESTE 3

1. Suponha, como no cendrio anterior, que vocé comprou
um contrato de milho maio futuro a $4,75 por bushel e a
base esta 5 centavos abaixo quando for realmente comprar
o milho do seu fornecedor em abril. Qual seria o preco
liquido de compra em abril se o prego de maio futuro for:

Precos de maio futuro Preco liquido de compra

$4,58 $ per bu
$4,84 $ per bu
$4,92 $ per bu

2. Qual seria o seu preco liquido de compra se o preco do
milho maio futuro for $4,80 e a base estiver 7 centavos
acima quando vocé zerar sua posi¢do futura em abril?

Veja o guia de respostas no verso deste livro.

Suponha que vocé é um produtor de milho. Hoje é 15 de maio e

vocé acabou de plantar a safra. O clima estd muito seco, o que ndo
é tipico nesta época, provocando uma escalada nos precos. Porém,
vocé acredita que o quadro climatico é tempordrio e que os pregos

inevitavelmente cairdo antes da colheita.

No momento, o pre¢o do milho dezembro futuro estd sendo
negociado a $4,70 por bushel e a melhor oferta de compra a termo

é $4.,45 por bushel, ou 25 centavos abaixo do dezembro futuro.
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O seu custo previsto de produgéo ¢ $4,10 por bushel. Portanto,
vocé poderia travar um lucro de 35 centavos por bushel
utilizando-se do contrato a termo. Antes de estabelecer o
contrato, vocé analisa os precos histéricos e registros de bases
e descobre que a base local durante meados de novembro é

geralmente 15 centavos abaixo do dezembro futuro.

Acédo

Dado que a base no contrato a termo ¢ historicamente fraca,
vocé decide fazer um hedge usando futuros. Vocé vende o
numero de contratos de milho equivalente a quantidade de
milho que deseja hedgear. Por exemplo, se quiser fazer um hedge
de 20.000 bushels de milho, vocé vende (fica short) quatro
contratos de milho futuro, ja que cada contrato equivale a 5,000
bushels. Ao vender contratos de milho dezembro futuro, estard
travando um preco de venda de $4,45 caso a base permaneca
inalterada (prego no futuro $4,70 — a base $0.25) Se a base
fortalecer, vocé se beneficiara de qualquer melhoria na base.
Lembre-se, porém, que existe a possibilidade da base realmente
enfraquecer. Entdo, mesmo que esteja incorrendo o risco da
base, ela é geralmente muito mais estavel e previsivel do que os

precos do mercado fisico ou futuro.

Cenario de queda de precos

Se o prego cair e a base permanecer estavel, vocé estara
protegido contra a queda de pregos e recebera $4,45 por bushel
pela sua safra (preco futuro de $4,70 — a base de $.25). Se o
prego cair e a base fortalecer, vocé receberd um preco mais alto
que o esperado pelo milho. Em novembro, a melhor oferta de
compra em sua regiao é $4,05 por bushel. Felizmente, vocé
estd protegido com um hedge no mercado futuro e o prego
atual do dezembro futuro é $4,20. Quando zerar a posi¢io
futura comprando de volta o mesmo tipo e quantidade de
contratos futuros que havia vendido, vocé realizard um lucro de
50 centavos por bushel ($4,70 — $4,20). O ganho no mercado
futuro aumenta seu prego liquido de venda. Como vocé pode
ver na tabela seguinte, o preco liquido de venda é 10 centavos
maior do que a oferta de compra do contrato a termo em maio.
Essa diferenca de pregos reflete a oscilagdo na base, que ficou 10

centavos mais forte entre maio e novembro.
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Mercado Fisico Mercado Base Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro (cash) Futuro
Maio Oferta de Vender milho -.25 Maio Oferta de Vender milho -.25
compra a termo dezembro futuro compra a termo dezembro futuro
(novembro)a  a $4,70/bushel (novembro)a  a $4,70/bushel
$4,45/bushel $4,45/bushel
Novembro Vender milho  Comprar milho -15 Novembro Vender milho ~ Comprar milho -.20
no cash a dezembro futuro no cash a dezembro futuro
$4,05/bushel  a $4,20/bushel $4,70/bushel  a $4,90/bushel
Resultado Perda de Ganho de .10 de ganho Resultado Ganho de Perda de .10 de ganho
$.40/bushel $.50/bushel $.25/bushel $.20/bushel
Vender milho no cash com $4,05/bushel Vender milho no cash com $4,70/bushel
ganho na posi¢do de futuros + $.50/bushel perda na posicdo de futuros - $.20/bushel
Preco liquido de venda $4,55/bushel Preco liquido de venda $4,50/bushel

Cenario de alta de precos

Se os pregos subirem e a base ficar estavel, vocé ainda vai
receber $4,45 por bushel pela sua safra. Isto é, o prego futuro
($4,70) menos a base (25 centavos abaixo). Fazendo o hedge
no futuro, vocé podera travar um prego de venda, ndo podendo
usufruir de uma alta de pregos. A Unica variavel que realmente
afeta seu prego de venda é a base. Assim como mostrado no
exemplo a seguir, vocé ird receber um pre¢o maior que o

esperado pelo seu milho caso a base fique mais forte.

Suponha que em meados de novembro os pregos futuros subam
para $4,90 por bushel e o prego local do milho seja $4,70 por
bushel. Nesse cendrio, vocé ird receber $4,50 por bushel — 5
centavos a mais do que a oferta de compra no mercado a termo
para maio. Revendo a tabela abaixo, vocé percebera que o preco
relativamente mais alto reflete uma base que estd se fortalecendo,
e ndo um resultado de aumento de pregos. Uma vez feito o hedge,

o prego futuro ficard travado. A tnica varidvel é a base.

Se vocé pudesse prever o futuro em maio, provavelmente teria
esperado e vendido seu milho em novembro, a $4,70 por bushel,
em vez de fazer o hedge. Mas prever o futuro vai além da sua
capacidade. Em maio, vocé estava satisfeito com o nivel de
pregos e sabia que, historicamente, a base é fraca. Sabendo que o
seu custo de produgdo era $4,10 por bushel, um preco de venda

de $4,45 lhe proporcionou uma margem de lucro respeitével.

Nos dois exemplos, a base ficou mais forte entre o momento em
que o hedge foi feito e o momento em que a posigao futura foi
zerada, o que foi vantajoso para vocé. Porém, como o seu preco

liquido de venda seria afetado caso a base tivesse enfraquecido?

Queda de precos/Cenario de base mais fraca
Se os pregos caem e a base enfraquece, vocé estard protegido contra
a queda de pregos fazendo um hedge, mas a base enfraquecida

diminuird um pouco o seu preco liquido de venda final.

Suponha que em meados de novembro, o preco futuro para
dezembro seja $4,37 e a base local esteja 27 abaixo. Depois

de zerar sua posi¢do no futuro e simultaneamente vender seu
milho, o prego liquido de venda equivale a $4,43 por bushel.
Vocé observa que o prego liquido de venda é 2 centavos menor
que a oferta de compra de contratos a termo em maio, refletindo

uma base mais fraca.
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Mercado Fisico Mercado Base
(cash) Futuro

Maio Oferta de Vender milho -.25
compra a termo dezembro futuro
(novembro)a  a $4,70/bushel
$4,45/bushel

Novembro Vender milho  Comprar milho -.27

no cash a dezembro futuro
$4,10/bushel a $4,37/bushel

Resultado Ganho de Perda de .02 de ganho
$.35/bushel $.33/bushel

Vender milho no cash com $4,10/bushel

ganho na posigdo de futuros

Preco liquido de venda $4,43/bushel

Como vimos em exemplos anteriores, o resultado final de hedges
futuros depende do que acontece com a base entre o momento
em que o hedge foi iniciado e sua zeragem no mercado. Nesses
cenarios, vocé se beneficiou de uma base mais forte e recebeu um

preco de venda mais baixo devido ao enfraquecimento da base.

Considerando outras alternativas de mercado, vocé devera estar
se perguntando como os hedges no mercado futuro se comparam
a elas? Suponha que tivesse feito um contrato a termo, em vez de

hedge. Ou talvez ndo tivesse feito nada — o que aconteceria entdo?

Se o preco do Base em meados de Alternativa 1

— $.33/bushel

A tabela abaixo compara suas alternativas e ilustra o retorno
liquido potencial em diversos cendrios de precos e de mudancas
na base. Vocé podera calcular seu preco liquido de venda, com
diferentes pregos futuros e mudangas na base. Naturalmente,
quando pensamos no passado, sempre percebemos claramente o
que deveria ter sido feito, entretanto, os registros histéricos lhe
ajudardo a tomar uma decisdo acertada, nio deixando escapar

uma oportunidade de venda .

A alternativa 1 mostra qual seria o seu prego liquido de venda,
caso nao fizesse nada. Mesmo se beneficiando de uma alta de
pregos, estaria incorrendo o risco do prego do milho subir e vocé

ficar a mercé do mercado.

A alternativa 2 mostra qual seria o seu retorno se tivesse feito
um hedge de venda a $4,70 em maio, zerando a posi¢do de
futuros quando vendesse o milho em novembro. Como vocé

. s -
pode verificar, as mudangas na base sdo a tinica variavel que

afetam o seu preco liquido de venda.

A alternativa 3 mostra qual seria o seu retorno liquido, caso
tivesse feito um contrato a termo em maio. Basicamente, nada
afetou o seu preco liquido final de venda, contudo, vocé nio teve
a oportunidade de aproveitar-se do fortalecimento da base ou

dos pregos mais altos.

Alternativa 2 Alternativa 3

dezembro futuro, novembro N&o fazer nada Fazer o hedge com contrato a termo

em novembro for: (preco no cash) futuros a $4,70 a$4.45
$4,60 -.25 $4,35 $4,45 $4,45
$4,70 -.25 $4,45 $4,45 $4,45
$4,80 -.25 $4,55 $4,45 $4,45
$4,60 -.15 $4,45 $4,55 $4,45
$4,70 -.15 $4,55 $4,55 $4,45
$4,80 -.15 $4,65 $4,55 $4,45
$4,60 -.35 $4,25 $4,35 $4,45
$4,70 -.35 $4,25 $4,35 $4,45
$4,80 -.35 $4,45 $4,35 $4,45
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TESTE 4

Suponhamos que vocé é um produtor de soja. Em julho,
vocé decide fazer um hedge de venda de uma parte

de sua safra (esperada) de soja com entrega prevista
para o outono. No momento, o novembro futuro esta
negociando a $8,55 por bushel, e a cotagdo da base para
entrega da colheita esta hoje a 25 centavos abaixo da
soja novembro no mercado futuro. De acordo com o seu
registro de histérico da base, a base local para colheita é
normalmente 20 centavos abaixo da soja novembro no

mercado futuro. Preencha os espagos vazios abaixo:

Cash Futuro Base
Mercado a termo Mercado
Julho

Que prego recebera pela venda de sua colheita se a base
atual estiver no preco que vocé espera?

Vendeu Novembro Esperado Esperado
Futuros prego em Julho a: Base
de venda

Em outubro, o preco cotado pelo elevador de soja caiu
para $7,90 por bushel. Vocé vende o prego da soja pelo
preco no cash e compra o contrato futuro a $8,10 por

bushel para zerar o seu hedge. Utilize a informacio da

pagina anterior e complete o restante desta tabela abaixo.

Cash Mercado Futuro Base
Mercado a termo
Julho

Qutubro

Resultados: ganho/perda mudanga

Prego de venda
no cash

Ganho /perda na
posicdo de futuros

Preco liquido

de venda

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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CAPITULO 4 O BASICO SOBRE OPCOES AGRICOLAS

O hedge com futuros é uma ferramenta de gerenciamento de
riscos valiosa se for usada no momento exato. O hedge permite
que trave certo nivel de preco e se proteja contra os movimentos
adversos do mercado. Em outras palavras, vocé fica comprometido
com um preco especifico de compra ou de venda, estando disposto
a abrir mio de qualquer beneficio adicional caso o mercado se

movimente a seu favor, preferindo a protecio de pregos.

Lembre-se, um hedge verdadeiro envolve deter posi¢es contrarias
no mercado cash e no mercado futuro. Portanto, conforme o valor

de uma posi¢do aumenta, o valor da outra diminui. Caso o valor da
posicdo do hedger no cash aumentar, o valor da posigao do hedger

no mercado futuro diminuird, sendo que talvez ele receba uma

chamada de margem/performance bond.

Ao comprar uma opgdo, o hedger estard se protegendo contra
precos desfavoraveis, porém, ele poderd ao mesmo tempo
aproveitar-se de uma mudanca favorével de precos. Além disso, a
compra de uma opgdo nio exige um performance bond/margem,

portanto, ndo haverd risco de ter que depositar fundos adicionais.

Tais caracteristicas permitem que o vendedor de commodities
agricolas estabeleca um chdo (minimo) de precos de venda para se
proteger contra a queda de precos, sem abrir mao da oportunidade
de lucrar com a subida de pregos. Da mesma maneira, as opgdes
permitem que os compradores de commodities agricolas
estabelecam um teto (maximo) de precos de compra e se protejam
da subida de pregos. Ao mesmo tempo, eles continuam aptos a
tomar vantagem dos pregos mais baixos. O custo de tais beneficios

¢ o prémio da opgao. O comprador da opgao paga o prémio.

Em vez de comprar uma opgdo para se proteger de uma faixa
desfavoravel de precos, muitas vezes é mais atraente vender
uma op¢do. Mesmo que a venda de uma opg¢io ofereca prote¢do
limitada contra movimentos desfavordveis do mercado e exija
um performance bond/margem, ela oferece renda adicional

se 0s pregos permanecerem estaveis ou se movimentarem

favoravelmente. O vendedor da opgdo coleta o prémio.
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Uma opgdo é simplesmente o direito, mas néo a obrigagdo de
comprar ou vender algo a um prego especifico, predeterminado
(strike price) a qualquer momento dentro de um prazo especifico
de tempo. Uma opgdo de commodities, também chamada de
opgdo sobre um contrato futuro, contém o direito de comprar ou

vender um contrato futuro especifico.

Existem dois tipos especificos de opg¢des: opgdes de compra
(call) e opgdes de venda (put). As opgdes de compra oferecem o
direito de comprar o contrato futuro subjacente e as op¢des de
venda oferecem o direito de vender o contrato futuro subjacente.
Obs.: As opg¢des de compra e de venda ndo sdo instrumentos

opostos, nem sdo usadas para zerar posi¢es.

As op¢des de compra e de venda sdo contratos totalmente
separados e diferentes. Toda op¢do de compra tem um comprador
e vendedor, e toda opgdo de venda tem um comprador e
vendedor. Os compradores de op¢des de compra e de venda estdo
comprando (detendo) os direitos contidos na opgdo especifica.
Os vendedores de opgGes de compra e de venda estao vendendo

(oferecendo) os direitos contidos na op¢io especifica.

Os compradores de op¢des pagam um prego pelos direitos
contidos na opgdo. O prego da opgdo é chamado de prémio *.
Um comprador de opgdo tem um potencial de perda limitado
(pagamento do prémio) e um potencial de ganho ilimitado. O
prémio é pago inicialmente, quando a op¢do é comprada. J&
que o comprador de opgdo tem o direito, mas nao a obrigagdo,
ele ndo precisa depositar um performance bond/margem. O
comprador de op¢do podera exercitar (utilizar) o seu direito a

qualquer momento antes da expiracdo da opgdo.

*Mais detalhes sobre o prémio serdo oferecidos neste capitulo.
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O vendedor de opgio coleta o prémio pela obriga¢do de cumprir
o direito. Um vendedor de op¢do tem um potencial de ganho
limitado (prémio recebido) e um potencial de perda ilimitado,
devido as obrigagdes inerentes a posicdo. Ja que o vendedor

de opgdo tem uma obrigacdo perante o mercado, ele precisa
depositar um performance bond/margem para assegurar a

execugdo do contrato.

O vendedor de uma opgdo tem a obriga¢do de cumprir os
direitos contidos em uma opg¢do caso e quando o comprador da
opgao decida exercer seus direitos. Ja que pode haver muitos
compradores e vendedores de opg¢des idénticas, existe um
processo aleatério de selegdo dos vendedores de opgdes para

determinar qual o vendedor que sera exercitado.

Mesmo que o vendedor de op¢do ndo possa iniciar o processo
de exercicio (vencimento), ele podera zerar a posi¢do vendida
da opgao de venda, comprando uma opgao idéntica a qualquer

momento antes do fechamento no tltimo dia de negociagio.

Tabela de exercicio da posicéo

Opcao de compra Opcéo de venda

Comprador Paga o prémio; Paga o prémio;

de opgdo direito de compra  direito de venda

Vendedor de Recebe o prémio;  Recebe o prémio;

opgao obrigacdo de obrigagdo de
vender comprar

Commodity (ativo) subjacente ou correspondente

As opgdes tradicionais de commodities sdo chamadas de opg¢Ges
padrdo. As opg¢Bes padrdo possuem os mesmo meses de contrato
dos futuros subjacentes. O exercicio de uma op¢do padrdo
resultard em uma posi¢do no mercado futuro no mesmo més de

contrato da opgdo em um prego de exercicio especifico.

O exercicio de uma opgdo de compra de soja novembro de $9,00
resultard em: o comprador da opgdo receberd uma posi¢ao
comprada (long) no contrato futuro de soja novembro a $9,00;
o vendedor da op¢do receberd uma posi¢do vendida (short) no

contrato futuro de soja novembro a $9,00.

Opcodes de série

Além das opg¢des padrio, existem as op¢des de série. As opgoes
de série sao opg¢des de curto prazo negociadas em meses que nao
sdo os mesmos do ciclo tradicional de negociagdes da commodity
subjacente. O exercicio de uma opg¢do de série resultard em uma
posicdo no mercado futuro, no més seguinte no ciclo de futuros.
As opgdes de série podem ser usadas para protegdo de pregos a

curto prazo.

O exercicio de uma op¢do de venda de milho julho de $4,50
resultard em: o comprador da opgdo de venda receberd uma
posicdo vendida (short) no contrato futuro de milho julho a
$4,50; e o vendedor da op¢io de venda receberd uma posi¢ao

comprada (long) no contrato futuro de milho julho a $4,50.

Quando os direitos da opcdo expiram?

O tltimo dia negociagdo e expiracdo (vencimento) das opgdes
~ 4o ~ A . A

padrio e de série ocorrerdo no més anterior ao més do contrato

(isto é, as op¢des de aveia marco expirardo em fevereiro, e as

opgdes de série de trigo outubro expirardo em setembro).

O tltimo dia de negociagdo sera o tltimo dia em que uma opgao
podera ser comprada ou vendida. O tltimo dia de negociag¢do de
uma opgdo serd a sexta-feira que precede o primeiro dia da posi¢do
do més do contrato. Portanto, a regra geral é que o ultimo dia de
negociagdo da op¢do sera a terceira ou quarta sexta-feira do més
anterior ao més do contrato da opgao. A expiragdo das op¢oes

ocorre as 19:00 horas do tltimo dia de negociagdo.

Os contraltos de op¢des do CME Group sdo negociados de forma
semelhante aos futuros correspondentes. Todas as compras e
vendas ocorrem através de leildo aberto e competitivo (bids)
feito através da plataforma operacional eletronica CME Globex
e nas rodas (pits) de viva voz no pregdo. Existem varios fatores

importantes que devem ser lembrados ao negociar opgdes:

+ Em todos os momentos, negociagdes simultaneas estardo
acontecendo em diferentes op¢des de compra e de venda —
diferentes em termos de commodities, meses de contrato e

pregos de exercicio.
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MILHO, TRIGO, AVEIA ARROZ
Meses padrdo Meses de série Meses padrdo Meses de série
Margo Janeiro Janeiro Fevereiro
Maio Fevereiro Margo Abril
Julho Abril Maio Junho
Setembro Junho Julho Agosto
Dezembro Agosto Setembro Outubro
Outubro Novembro Dezembro
Novembro
SOJA OLEO E FARELO DE SOJA
Meses padrdo Meses de série Meses padrdo Meses de série
Janeiro Fevereiro Janeiro Fevereiro
Margo Abril Margo Abril
Maio Junho Maio Junho
Julho Outubro Julho Novembro
Agosto Dezembro Agosto
Setembro Setembro
Novembro Outubro
Dezembro

+ Os pregos de exercicio estdo listados em intervalos

predeterminados (multiplos) para cada commodity. J& que os
intervalos de precos de exercicio podem mudar em resposta as
condi¢bes de mercado, as Regras e Regulamentagdes do CME
Group/CBOT deverdo ser sempre consultadas para saber as

informag()es vigentes.

+ Quando uma opgdo ¢é listada pela primeira vez, os pregos de
exercicio incluem op¢des no dinheiro ou perto do dinheiro e
exercicios acima e abaixo do preco de exercicio no dinheiro.
Isto se aplica as opgdes de venda (puts) e as opgdes de compra

(calls). Conforme as condi¢ées de mercado alterarem, pregos de

exercicios adicionais serdo listados, oferecendo uma variedade de

precos de exercicios a serem escolhidos.

*+ Uma diferenga importante entre futuros e opgdes € que os
negbcios em contratos futuros sdo baseados em pregos, e os
negécios em opgdes sao baseados em prémios. Para ilustramos

essa premissa, digamos que alguém queira comprar um contrato
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de milho dezembro futuro, oferecendo (bidando) $4,50 por
bushel. Sendo que uma pessoa que queira comprar uma opgao de
milho dezembro futuro poderd bidar 25 centavos por uma opgio
de compra de $4,60 ou 40 centavos por uma opg¢do de compra de
$4,40. Essas ofertas de compra (bids) — 25 centavos e 40 centavos
— representam os prémios que o comprador da op¢do de compra
deverd pagar ao vendedor da opgao de compra pelo direito de
comprar um contrato de milho dezembro futuro a $4,60 e $4.,40,

respectivamente.

O prémio é o tinico elemento do contrato da opgao negociado no
processo de negociagdo. Todos os outros termos do contrato sdao

padronizados. Para o comprador de opgdo, o prémio representa o
custo maximo, ou montante total que podera ser perdido, jd que ele
estd limitado ao investimento inicial. Em contrapartida, o prémio

representa o ganho méaximo para o vendedor de opgao.
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Neste momento, como um estudante de opgdes, vocé deverd
estar perguntado o seguinte: como os prémios de opgdes sdao
calculados diariamente? Vocé terd que pagar 10 centavos por
uma determinada opg¢do? Ou o custo serd de 30 centavos? E
se vocé tiver comprador uma opgao e queira vendé-la antes da

expirac¢ao, quanto poderd ganhar?

A resposta para tais perguntas é o prémio — determinado pelos
fundamentos da oferta e da demanda. Em um mercado de leilao
aberto, os compradores querem pagar o menor prego possivel
por uma opg¢ao e os vendedores querem ganhar o prémio mais
alto possivel. Existem algumas varidveis que inevitavelmente
afetardo os precos das opgdes, ja que se relacionam a oferta e &

demanda, que abordaremos na préxima segdo.

Podemos afirmar que os prémios das opgdes consistem de dois
componentes:
1. Valor Intrinseco

2. Valor do Tempo

O prémio de uma opgdo, a qualquer momento, consiste do valor
total intrinseco, mais o valor do tempo. O prémio total é o tnico
nimero para o qual haverd uma cotagdo. Contudo, é importante
compreender os fatores que afetam o valor intrinseco e o valor
do tempo, como também o impacto relativo que exercem no

prémio total.
Valor intrinseco + Valor do tempo = Prémio

Valor Intrinseco — E a quantidade de dinheiro que podera ser
realizada ao exercer uma opgdo com um determinado prego

de exercicio. O valor intrinseco de uma opg¢ao é determinado
pela relagdo do prego de exercicio e o preco do mercado futuro
correspondente. Uma opgdo tera valor intrinseco se for lucrativo

exercitar a op¢do no momento.

Uma opgdo de compra possui valor intrinseco se o preco de
exercicio estiver abaixo do pre¢o no mercado futuro. Por exemplo,
se uma opgao de compra de soja tiver o prego de exercicio de
$8,00 e o preco do futuro seja $8,50, a op¢do de compra terd o

valor intrinseco de 50 centavos.

Uma opgio de venda possui valor intrinseco se o preco de exercicio
estiver acima do mercado futuro. Por exemplo, se uma opgio de
venda de milho tiver o preco de exercicio de $4,60 e o prego do
futuro for $4,30, a op¢do de venda tera o valor intrinseco de 30

centavos.

Determinando o Valor Intrinseco

Opgoes de compra (Calls): Preco de exercicio
< Prego no mercado futuro correspondente
Opgdes de venda (Puts): Preco de exercicio

> Prego no mercado futuro correspondente

Classificacdo de opcdes

Em qualquer momento da vida da opgdo, as opgdes de venda e

de compra sdo classificadas conforme o seu valor intrinseco. A
mesma opgdo poderd ser classificada diferentemente durante a

vida da opgdo.

Dentro do dinheiro — No jargao da bolsa, uma opgao, seja de compra
ou de venda, que tenha valor intrinseco (isto é, vale alguma coisa no
exercicio) é chamada de “dentro do dinheiro” conforme o montante
referente ao seu valor intrinseco. Na expira¢io ou vencimento, o
valor de determinada opgdo serd o valor (se houver), do montante
referido como dentro do dinheiro. Uma op¢do de compra esta
dentro do dinheiro se o preco de exercicio estiver abaixo do prego do
mercado futuro correspondente. Uma opgdo de venda esta dentro do
dinheiro se o preco de exercicio estiver acima do pre¢o do mercado

futuro correspondente.

Fora do Dinheiro — Uma opgio esté fora do dinheiro se o prego
de exercicio estiver presentemente acima do prego do futuro
correspondente. Uma op¢do de venda estd fora do dinheiro se
o preco de exercicio estiver abaixo do pre¢o do mercado futuro
correspondente. As op¢des fora do dinheiro ndo possuem valor

intrinseco.

No Dinheiro — Se o prego de exercicio de uma opgao de compra ou
de venda e o prego do futuro correspondente forem os mesmos, ou
quase os mesmos, a 0pgao estara no dinheiro. As opg¢des no dinheiro

ndo possuem valor intrinseco.
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Determinando as Classificacdes de Opcdes
DENTRO DO DINHEIRO
Opgdo de compra: Prego futuro > Preco de exercicio

Opgio de venda: Prego futuro < Preco de exercicio

FORA DO DINHEIRO
Opgido de compra: Preco futuro < Preco de exercicio

Opgio de venda: Preco futuro > Prego de exercicio

NO DINHEIRO
Opgido de compra: Prego futuro = Preco de exercicio

Opgdo de venda: Prego futuro = Preco de exercicio

Novamente, o valor de uma opgdo no vencimento sera igual
ao seu valor intrinseco — o valor pelo qual ela esta dentro do

dinheiro. Isto se aplica aos puts e calls.

Calculando o valor intrinseco de uma opcéao
Matematicamente falando, é relativamente ficil calcular o valor
intrinseco de uma opgdo, em qualquer momento da vida da
opgdo. A fungdo matematica a ser usada é simplesmente uma
subtragdo. Os dois fatores envolvidos no célculo sdo: o prego de

exercicio da opg¢do e o preco atual do futuro correspondente.

Para opgdes de compra, o valor intrinseco é calculado
subtraindo-se o preco de exercicio do prego futuro

correspondente.

+ Caso a diferenga seja um nimero positivo (isto é o prego de
exercicio é menor que o prego do futuro correspondente), entdo

existe valor intrinseco.

+ Exemplo: Uma opgdo de compra de 6leo de soja dezembro
de 52 centavos quando o futuro de 6leo de soja dezembro
estd negociando a 53 centavos ($.53 — $.52 preco de

exercicio = $.01 de valor intrinseco).
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+ Caso a diferenca seja 0 (o prego de exercicio é igual ao preco do

futuro correspondente), entdo a opgao de compra nao tem valor

intrinseco.

+ Exemplo: Uma opgdo de compra de éleo de soja dezembro
de 52 centavos quando o futuro de éleo de soja dezembro
estd negociando a 52 centavos ($.52 — $.52 preco de

exercicio = 0 de valor intrinseco).

Caso a diferenga seja um niimero negativo (o prego de
exercicio da op¢do de compra é maior que o preco do futuro
correspondente), entdo a op¢ao de compra presentemente nio

tem valor intrinseco.

+ Exemplo: Uma opgdo de compra de éleo de soja dezembro
de 52 centavos quando o futuro de éleo de soja dezembro
estd negociando a 50 centavos ($.50 — $.52 preco de

exercicio = 0 de valor intrinseco).

Obs.: O valor intrinseco s6 podera ser um nimero positivo (uma
opgdo ndo podera ter valor intrinseco negativo). Portanto, vocé
pode dizer que a opgdo de compra neste exemplo estéd fora do
dinheiro por 2 centavos, mas vocé nao devera dizer que ela tem

um valor intrinseco de 2 centavos negativos.
Para opg¢des de venda, o valor intrinseco é calculado subtraindo-
se o preco do futuro correspondente do prego de exercicio da

opgdo de venda.

+ Caso a diferenga seja um nimero positivo (o prego de

exercicio da opg¢do de venda é maior que o prego do futuro

correspondente), entdo existe valor intrinseco.

+ Exemplo: Uma opgdo de venda de trigo margo de $6,50
quando o trigo margo futuro estd negociando a $6,20.
($6,50 prego de exercicio — $6,20) = $.30 de valor intrinseco.
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Caso a diferenca seja 0 (o prego de exercicio da opgdo de
venda é igual ao prego do futuro correspondente), entdo a

opgdo de venda ndo tem valor intrinseco.

+ Exemplo: uma opgdo de venda de trigo margo de $6,50
quando o futuro de trigo margo esta sendo negociado a $6,50

($6,50 prego de exercicio — $6,50 = 0 de valor intrinseco).

Caso a diferenga seja um ntimero negativo (o prego de
exercicio da opgdo de venda é menor que o prego do futuro
correspondente), entdo a op¢do de compra presentemente

nio tem valor intrinseco.

Exemplo: uma opgdo de venda de trigo margo de $6,50 quando
o futuro de trigo marco estd negociando a $6,75. ($6,50 prego
de exercicio — $6,75 = 0 de valor intrinseco) Obs.: O valor
intrinseco s6 podera ser um nimero positivo (isto é, uma opgao
ndo podera ter valor intrinseco negativo). Portanto, vocé pode
dizer que a op¢do de venda neste exemplo estd fora do dinheiro
por 25 centavos, mas vocé nao deverd dizer que ela tem um

valor intrinseco de 25 centavos negativos.

Na expira¢do de uma opgdo de compra ou de venda, o prémio
da opgdo consistird totalmente do seu valor intrinseco — o

montante que estd dentro do dinheiro.

TESTE 5

Faremos um teste para checar a sua compreensao sobre qual
sera o valor intrinseco de uma determinada opgao. Caso vocé
acerte menos que seis respostas, seria uma boa idéia rever o

que foi previamente discutido.

1. Uma opgao de compra de soja novembro tem o preco

de exercicio de $8,50. O preco do novembro futuro
correspondente é $9,00.
O valor intrinseco é

2. Uma opgao de compra de milho julho tem o preco
de exercicio de $4,50. O preco do julho futuro
correspondente é $4,50.

O valor intrinseco é

3. Uma opgao de compra de trigo setembro tem o preco
de exercicio de $7,00. O preco do setembro futuro
correspondente é $7,50.

O valor intrinseco é

4. Uma opgido de compra de soja margo tem o preco
de exercicio de $9,50. O preco do margo futuro
correspondente é $8,89.

O valor intrinseco é

5. Uma opgio de venda de farelo de soja agosto tem o
preco de exercicio de $250. O preco do agosto futuro
correspondente é $270.

O valor intrinseco é

6. Uma opgao de venda de trigo dezembro tem o preco
de exercicio de $7,60. O preco do dezembro futuro
correspondente é $7,20.

O valor intrinseco é

7. Uma opgao de venda de milho maio tem o preco
de exercicio de $4,80. O preco do maio futuro
correspondente é $4,55.

O valor intrinseco é

8. Uma opgdo de venda de soja setembro tem um preco
de exercicio de $8,20. O preco do setembro futuro
correspondente é $8,77
O valor intrinseco é

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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Caso uma opgdo ndo tenha valor intrinseco (estando no dinheiro
ou fora do dinheiro), o prémio da op¢do serd apenas o valor do
tempo. O valor do tempo é a diferenga entre o prémio total e o

valor intrinseco.

Prémio total

— Valor Intrinseco

Valor do Tempo

Mesmo que o célculo matematico do valor do tempo seja
relativamente fécil quando vocé jd sabe o prémio total e o valor
intrinseco, ndo serd tdo fécil compreender os fatores que afetam

o valor do tempo.

O valor do tempo, também chamado de valor extrinseco, reflete
o montante de dinheiro que os compradores estdo dispostos a
pagar na expectativa de que valerd a pena exercitar uma opgdo

na expiragdo, ou antes da expiragdo, ou vencimento.

Um dos fatores que afetam o valor do tempo reflete a quantidade
de tempo remanescente até o vencimento. Por exemplo, digamos
que em determinado dia, em meados de maio, a soja novembro
no futuro esteja negociando a $8,30. O prego de exercicio de
uma op¢do de compra de $8,50 para o novembro futuro estd
sendo negociada a 12 centavos per bushel. A op¢io esta fora do
dinheiro e, portanto, ndo possui valor intrinseco. Mesmo assim,
a opgao de compra tem um prémio de 12 centavos (ex: o valor do
tempo da op¢do ou o seu valor extrinseco) e o comprador podera

estar disposto a pagar 12 centavos por ela.

Por que? Porque a op¢do ainda tem cinco meses até o vencimento
em outubro e, durante este tempo, vocé espera que o futuro
correspondente suba, ficando acima do prego de exercicio de
$8,50. Se o prego subir acima de $8,62 (prego de exercicio de

$8,50 + $.12 de prémio), o detentor da op¢do realiza um lucro.
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Neste momento da discussdo, fica aparente a razdo pela qual, na
expiragdo da opgdo, o prémio consistird apenas do valor intrinseco.
Tal op¢do ndo teria mais valor do tempo — pela simples razdo de

ndo mais existir tempo remanescente.

Voltemos agora as opgdes fora do dinheiro, que cinco meses antes
da expiragdo possufam um prémio de 12 centavos por bushel.

A préxima pergunta seria, por que 12 centavos? Por que ndo

10 centavos? Ou 30 centavos? Em outras palavras, quais sdo os
fatores que influenciam o valor do tempo de uma opgao? Mesmo
que a taxa de juros, e a relagdo entre a o preco do mercado futuro
correspondente e o preco de exercicio da op¢do afetem o valor do

tempo, os dois fatores principais que afetam o valor do tempo séo:

1. O tempo remanescente até a expiragao ou vencimento.

2. A volatilidade dos pregos do futuro correspondente.

Valor do Tempo
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Meses até o vencimento
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Tempo remanescente até a expiracdo ou vencimento
Considerando que tudo permanega o mesmo, quanto mais
tempo uma opgao tiver até o vencimento, maior sera o seu
prémio. O valor do tempo é normalmente expressado no numero
de dias até a expiracdo. Isto porque a opgdo terd mais tempo
para aumentar de valor (para usar uma analogia, serd mais
seguro dizer que vai chover dentro de cinco dias, do que dizer
que vai chover dentro de dois dias). Novamente, se todas as
condi¢des permanecerem as mesmas, o valor de tempo de uma
op¢do diminuira (ou sofrerd uma erosdo) quanto mais ela se
aproximar da expirag¢do. Esta é a razdo pela qual as opgdes sdo
chamadas algumas vezes de “ativos que sofrem erosdo, ou time
decay”. Conforme mostrado no grafico anterior, uma opgao no
vencimento terd zero de valor do tempo (seu tnico valor, se

houver, serd o valor intrinseco).

Observe também que a propor¢ao de time decay aumenta, assim
que ela se aproxima da expiragdo. Em outras palavras, conforme a
opgdo se aproxima da expiragdo, o comprador perde cada vez mais
o valor do tempo. Portanto, os hedgers que compram opgdes de
compra, poderdo considerar zerar suas posi¢des compradas antes
do time decay aumentar, substituindo-as por outras posi¢des de

gerenciamento de risco, seja no mercado cash, futuro ou de opgdes.

A volatilidade dos precos do futuro correspondente
Considerando-se que tudo permaneca o mesmo, os prémios

das opg¢des sdo geralmente mais altos durante os periodos de
volatilidade no mercado futuro subjacente. Existe maior risco de
precos resultantes da volatilidade do mercado e, portanto, maior
necessidade de protecdo de pregos. O custo do seguro de prego
associado as op¢des é maior, e assim sendo, os prémios sdo mais
elevados. Considerando-se que uma opgao podera aumentar

de valor quando os precos no futuro estdo mais volateis, os
compradores estardo dispostos a pagar mais pela opgao. Ja que
existe maior probabilidade de uma opg¢ao ter valor para ser
exercida quando os pregos estdo volateis, os vendedores exigem

prémios mais elevados.

Portanto, uma opgao com 90 dias até o vencimento podera
comandar um prémio mais elevado em um mercado volatil, do que

uma opgdo com 120 dias até o vencimento em um mercado estavel.

Outros fatores que afetam o valor do tempo

Os prémios das opgdes também sdo influenciados pela relagdo
entre o preco do futuro correspondente e o preco de exercicio da
opgdo. Considerando-se que as outras condi¢Ges permanecem
idénticas (como a volatilidade e o prazo até a expiragdo), uma op¢do
no dinheiro terd mais valor do tempo que uma fora do dinheiro.
Por exemplo, suponha que o preco do 6leo de soja no mercado
futuro seja 44 centavos por libra. Uma opg¢do de compra com um
preco de exercicio de 44 centavos (uma op¢do de compra dentro
do dinheiro), poderd comandar um prémio mais alto que uma
outra idéntica, mas com o prego de exercicio de 46 centavos. Os
compradores poderdo estar dispostos a pagar 2 centavos pela opgao
de compra no dinheiro, mas apenas 1,5 centavo pela op¢do fora do
dinheiro. A razdo é que a opgdo de compra no dinheiro tera melhor

chance de eventualmente se movimentar para dentro do dinheiro.

Uma opgao no dinheiro também poderd ter mais valor do

tempo que uma opgao substancialmente dentro do dinheiro
(chamada de opgdo profundamente dentro do dinheiro). Um dos
atrativos de negociar opgdes é a “alavancagem” — a habilidade de
controlar recursos relativamente grandes com um investimento
relativamente pequeno. Uma opg¢do ndo serd negociada por menos
do que o seu valor intrinseco, portanto, quando uma opg¢ao esta
dentro do dinheiro, os compradores geralmente terdo que pagar
acima do valor intrinseco pelos direitos a opgdo. Uma opgao
profundamente dentro do dinheiro requer um investimento
maior, o que compromete a alavancagem associada a opgao.
Consequentemente, o valor do tempo de uma opgao vai erodindo

ao mesmo tempo em que a opgdo vai entrando no dinheiro.

Geralmente, durante um periodo até o vencimento, quanto maior for
o valor intrinseco de uma opgao, menor serd a possibilidade de haver
valor do tempo. Em algum momento, uma opgao profundamente
dentro do dinheiro poderd nio ter o valor do tempo — mesmo que

ainda haja tempo remanescente até o vencimento.

Outro fator que influencia o valor do tempo sdo as taxas de juros.
Mesmo que o efeito seja minimo é importante saber que quando
as taxas de juros aumentam, o valor do tempo diminui. O oposto
também é verdadeiro — quando as taxas de juros diminuem, o

valor do tempo aumenta.
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TESTE 6

Faremos um teste para checar sua compreensio do que sera

o valor do tempo para uma determinada opgao. Caso vocé

acerte menos que seis respostas, seria uma boa idéia rever o

que foi previamente discutido sobre o valor do tempo.

1.
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Uma opgao de compra de milho dezembro com o precgo
de exercicio de $4,70 esta negociando com um prémio
de 35 centavos. Nesse momento, o milho dezembro
futuro esta negociando a $5,00.

O valor do tempo é

Uma opgao de venda de soja novembro com prego de
exercicio de $8,80 esta negociando com um prémio de
3 centavos. A soja novembro no mercado futuro esta
negociando a $8,77.

O valor do tempo é

Uma opgao de compra de trigo tem o preco de
exercicio de $7,70. No vencimento, o preco do futuro
correspondente é $7,80.

O valor do tempo é

O milho julho futuro estd negociando a $4,00. Uma
opcdo de compra de milho julho com o preco de
exercicio de $3,50 esta negociando com um prémio de
60 centavos.

O valor do tempo é

A soja setembro no mercado futuro estd negociando a
$9,20. Uma opgio de venda de soja setembro com preco
de exercicio de $9,50 est4 negociando com um prémio
de 38 centavos.

O valor do tempo é

O valor do tempo de uma opgado é normalmente maior

quando a opgao esta - dinheiro.

Considerando-se que as outras condi¢des permanecem
idénticas, uma opgdo com 60 dias de vida até o
vencimento, teria um valor do tempo maior ou

menor do que uma op¢ao com 30 dias de vida até o
vencimento?

Se a volatilidade do mercado aumenta, o valor do tempo
da opgao geralmente

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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Sumario de Precificacdo de Op¢des
Na andlise final, esses sdo os trés elementos mais importantes que

A : N - 5
vocé precisa saber sobre a determinagdo do prémio de uma opgao.

1. Os prémios sdo determinados pela oferta e demanda, através

da competi¢do entre compradores e vendedores de opgdes:

2. Na expiracdo, uma op¢ao so tera valor intrinseco (o valor pelo
qual uma opgao pode ser exercida). Caso uma opg¢do nao tenha
valor intrinseco na data de expiragdo, ela vencera sem valor

algum. Na expiragdo, uma opgdo tem valor do tempo zero.

3. Antes da expiragdo, o prémio de uma opgao consiste do
seu valor intrinseco (se houver) mais o valor do tempo (se
houver). Caso uma opg¢do nao tenha valor intrinseco, seu

prémio antes da expiragdo sera o valor do tempo.

Ao ficar mais familiarizado com a negociagdo de op¢des, vocé
descobrira que existem modelos de precificagdo de op¢des
computadorizados que levam em consideragdo os fatores

de preco que discutimos e calculam um prémio “te6rico” da
opgdo. Os valores tedricos das opgdes podem (ou ndo) coincidir
com o valor que as opgdes estdo sendo realmente negociadas.
Entdo, independentemente do que o modelo computadorizado
de precos de op¢des indicar, o preco final de uma opgdo é

encontrado nas plataformas de negociagdo da bolsa.

Tais programas de computador também determinam quanto risco
uma posicio particular de op¢o esta carregando. Essa informagdo
é utilizada pelos operadores profissionais de op¢des para limitar

seus riscos de exposicao ao mercado. Algumas das variaveis usadas

para medir o risco de opg¢es sdo: delta, gama, teta e vega.

Delta — a varidvel de uma opg¢do mais comumente discutida é

o delta, que é usado para medir o risco associado a posi¢des no
mercado futuro. O delta mede quanto o prémio de uma opgao
oscila comparado a uma unidade de oscilagdo de prego no futuro

subjacente.

Gama — Essa variavel mede em qual velocidade o delta de uma
opgio altera, conforme o prego do futuro subjacente altera. O gama
pode ser usado como um calibre para medir o risco associado a
uma posi¢ao de opg¢do, da mesma maneira em que o delta é usado

para indicar o risco associado a uma posicdo de futuros.

Theta — A variavel de precificagdo de op¢des, theta, mede a rapidez
pela qual o valor do tempo de uma opgao diminui com o passar do
tempo. Os operadores profissionais de opgGes usam o theta quando
vendem opg¢des para avaliar o potencial de lucro, ou quando

compram opgdes para medir sua exposicdo ao time decay.

Vega — A variavel da opgdo que mede a volatilidade do mercado,

ou o nivel de risco do mercado.

Como novato no mercado de opgdes, vocé precisa estar ciente
dos termos, mas provavelmente ndo ird utiliza-los. Tipicamente,
as variaveis de precificagdo sdo usadas por operadores

profissionais de opgdes e firmas comerciais.

No inicio deste capitulo, examinamos diversos exemplos onde o
valor intrinseco de uma opgao era determinado no fato da opgao
ser ou ndo exercida. Esperamos que as explicagGes ofereceram
um melhor entendimento de como se determina o valor
intrinseco de uma opg¢ao. Mas, na verdade, existem trés maneiras

de sair de uma posigao de opgao.

e Zerar
* Exercer

» Expirar

O método mais comum é zerar.
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Como zerar opgdes

As opgdes que tém algum valor geralmente sdo zeradas antes do
exercicio. Isso é feito comprando uma opgéo de compra (ou de
venda) idéntica a que vocé inicialmente vendeu, ou vendendo
uma op¢ao de compra (ou de venda) idéntica a que vocé

inicialmente comprou.

Por exemplo, suponha que vocé precisa de prote¢do contra a alta de
pregos do trigo. No momento, o trigo julho futuro estd negociando
a $7,75 por bushel e a opgdo de compra de trigo julho estd
negociando por 12 centavos por bushel ($0.5 de valor intrinseco

+ $0.7 de valor do tempo). Vocé compra a opgdo de compra de
trigo julho. Mais tarde, o trigo julho sobe para $8,00 e a opgdo de
compra de trigo julho a $7,70 estd negociando por um prémio de
33 centavos por bushel ($.30 de valor intrinseco + $.3 de valor do
tempo). Vocé sai da posi¢do de op¢des vendendo de volta a opgdo

de compra de $7,70 pelo prémio atual de 33 centavos.

A diferenca entre o prego de compra e o preco de venda da
opgdo é 21 centavos por bushel ($.33 de prémio recebido quando
vendeu — $.12 centavos pagos na compra), que podem ser usados

para reduzir o custo do trigo que planeja comprar.

Zerar uma opgao antes da expiragdo é a inica maneira de
recuperar algum valor do tempo remanescente. Zerar a posi¢ao
também previne contra os riscos associados a uma posigao futura

(ser exercido), caso tenha inicialmente vendido uma opgao.

Seu ganho ou perda liquida, depois de deduzidas as comisses,
serd a diferenca entre o prémio pago na compra da opgéo (ou
recebido na venda) e o prémio recebido (ou pago) na zeragem
da sua opgdo. Os participantes correm o risco de ndo haver
atividade suficiente no mercado quando decidirem zerar,
especialmente se a posi¢do estiver profundamente fora do

dinheiro ou o vencimento estiver préximo.

Exercendo Opcdes

Somente o comprador de uma opgdo podera exercé-la a qualquer
momento da vida da opgdo, independentemente da opgdo ser de
compra ou de venda. Quando uma posi¢io de opgio é exercida,

ambos o comprador e o vendedor passam a deter uma posicao futura.
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E assim que funciona. Primeiro, o comprador de uma opgdo
notifica seu corretor que deseja exercer uma opgao. O corretor
entdo envia um aviso de exercicio para a clearing house. O aviso
de exercicio precisa ser enviado para a clearing house até as
18:00 horas, horério central dos EUA, em qualquer dia util, para

que o exercicio possa ser processado naquela noite.

Uma vez que a clearing house recebe a notificagdo do exercicio,
cria-se uma nova posi¢do futura no prego de exercicio

para o comprador da op¢ao. Ao mesmo tempo, ela atribui,
aleatoriamente, uma posigdo futura contrdria no mesmo prego
de exercicio a um membro que vendeu a mesma opgdo. Veja

o gréfico abaixo. Todo o processo é completado antes que as

negociagGes comecem no préximo dia util.

Posicao futura depois do exercicio da opc¢éo

Opcéao de compra Opcao de venda

O comprador
assume

Posigdo comprada
em futuros

Posigdo vendida
em futuros

O vendedor Posi¢do vendida Posicdo comprada

assume em futuros em futuros

O comprador da opgdo s6 podera exercer se a opgao estiver dentro
do dinheiro. Do contrario, o comprador da op¢do sofrerd uma
perda no mercado. Por exemplo, suponha que vocé tem uma
opc¢do de venda de milho a $4,50 e o preco do milho no mercado
futuro estd sendo negociado a $5,00. Ao exercer sua opgdo de
venda de milho a $4,50 vocé passara a deter uma posi¢do vendida
no futuro a $4,50. Para zerar essa posi¢do vocé teria que comprar
milho futuro a $5,00, o que provocaria uma perda de 50 centavos

($4,50 - $5,00 = -$.50).

Ja que os compradores de opgdes exercem as opgdes quando
estdo dentro do dinheiro, a posi¢do futura contraria adquirida
por quem vendeu a opgdo antes do exercicio terd um prejuizo
inerente. Mas isso n3o significa necessariamente que o vendedor
da opgdo terd um prejuizo liquido. O prémio que o vendedor
recebeu ao langar a opgao podera ser maior que a perda na

posicdo futura adquirida no exercicio.
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Por exemplo, suponha que o vendedor de uma opgao recebe
um prémio de 25 centavos por bushel por langar uma opgao
de compra de soja com o prego de exercicio de $9,50. Quando
o prego do futuro correspondente subir para $9,65, a opgdo de
compra sera exercida. Ao vendedor de uma opgdo de compra
serd atribuida uma posigao futura vendida no prego de exercicio
de $9,50. Como o prego futuro estd sendo negociado a $9,65,
havera uma perda de 15 centavos por bushel na posigao futura.
Mas, como esse valor é menor que os 25 centavos recebidos na
venda da opgao, o vendedor da opgio tera 10 centavos de lucro
liquido na operagdo. Esse lucro pode ser travado liquidando a
posicdo vendida em futuros através da compra de um contrato

futuro para zerar a posigdo.

Por outro lado, suponha que o pre¢o no mercado futuro, no
momento em que opgio foi exercida, estivesse negociando a
$9,85 por bushel. Nesse caso, a perda de 35 centavos na posi¢io
vendida (adquirida através do exercicio), seria maior que os 25
centavos recebidos de prémio pela venda da opgdo de compra.
O vendedor da opgdo teria uma perda liquida de 10 centavos por
bushel. Caso o preco do futuro estivesse ainda mais elevado, a

perda liquida teria sido maior.

A Unica alternativa que um vendedor de op¢do teria para evitar

o exercicio, seria zerar a posi¢do vendida em op¢des, comprando
uma opgdo idéntica antes de receber um aviso de exercicio da
clearing house. Uma vez que a notificagdo de exercicio tenha sido
emitida, a alternativa de comprar uma opgao para zerar a posi¢do
ndo serd mais viavel. A tinica alternativa nesse caso em particular,
seria liquidar a posi¢do futura, adquirida com o exercicio,

zerando entdo o contrato futuro designado.

Se por alguma razio estiver detendo uma opgao dentro do dinheiro
na data de expira¢do, a cimara de compensagdo ird automaticamente
exercer a opgao, a no ser que vocé tenha enviado uma notificagao

para a camara de compensagao antes do vencimento.

Deixando a opg¢ao vencer

A tnica outra alternativa para sair de uma posi¢ao de opgao é
deixar que ela expire, simplesmente ndo fazendo nada, ja sabendo
que a opg¢do ndo terd valor algum quando da expiragdo. Na
verdade, o direito de segurar a opgdo até o tltimo dia de exercicio
¢ uma das caracteristicas que faz com que as opgdes sejam
atraentes para muitos. Entdo, se a mudanga de pregos que vocé
previa ndo ocorrer, os se inicialmente os precos se movimentarem
na dire¢do oposta, vocé terd a segurancga de que a perda maxima
que um comprador de opg¢des pode incorrer é o prémio pago pela
opgao. Por outro lado, os vendedores de opgdes tém a vantagem de
ficar com o prémio inteiro (recebido pela venda da opg¢do) caso a

opgdo ndo entre no dinheiro até o vencimento.

Observagdo: os operadores de opgdes, e especialmente os
compradores de op¢des, ndo devem perder o controle do valor
da opg¢do, mesmo que ela esteja fora do dinheiro (sem valor
intrinseco), j& que poderdo recuperar qualquer valor do tempo

remanescente quando a posi¢do for zerada.

Até mesmo os que fazem hedge de op¢des como protegio,
poderdo zerar suas posi¢des compradas em opgdes antes do
esperado. O valor do tempo recuperado através da zeragem
diminui o custo esperado de gerenciamento de risco. Em tal
situagdo, quem faz hedge normalmente toma outra posi¢ao no
mercado fisico, futuro ou no mercado de opgdes para garantir

que ainda tera protecdo de prego pelo periodo que desejar.
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TESTE /
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O comprador de uma opgao pode:

(a) vender a opgdo
(b) eexercer a op¢do
(c) permitir que a opgdo expire

(d) todas as respostas acima

No exercicio, o vendedor de uma opgao de compra:

(a) adquire posigdo comprada em futuros
(b) adquire posi¢do vendida em futuros
(c) adquire uma opg¢do de venda

(d) precisa pagar o prémio da opgdo

Quem precisa depositar recursos na conta de margem?

(a) ovendedor da opgdo
(b) o comprador da opgdo
(c) ambos, comprador e o vendedor da opgio

(d) Nem o comprador , nem o vendedor da opgao

Os prémios pelas opgdes sao:

(a) especificados no contrato de op¢des.
(b) estabelecidos através da competicdo entre
compradores e vendedores

(c) determinados quando uma opgdo é zerada

Os componentes dos prémios de opges sdo:

(a) valor intrinseco, se houver
(b) valor do tempo, se houver
(c) asoma de (a) mais (b)

(d) o prego de exercicio e a corretagem

Quais sdo os dois fatores que exercem maior influéncia

no prémio de uma opgao?

(a) o tempo remanescente até o vencimento e a
volatilidade

(b) otempo e a taxa de juros

(c) ataxa de juros e a volatilidade

10.

11.

Suponha que vocé pagou um prémio de 27 centavos por
bushel por uma opgio de compra de soja com um prego
de exercicio de $9,00. No vencimento, o preco do futuro
é $9,25. Qual o valor do tempo desta opgao

(a) 2 centavos/bu
(b) 25 centavos/bu
(c) 27 centavos/bu

Suponha que as circunstancias sejam as mesmas da
questdo 7, exceto no vencimento, quando o prego no
mercado futuro esta negociando a $8,50. Qual o valor
intrinseco desta opgdo?

(a) 50 centavos/bu
(b) 20 centavos/bu

() 0

Suponha que vocé pagou um prémio de 10 centavos por
bushel por uma op¢ao de venda de milho com um prego de
exercicio de $4,60. Quanto no méaximo vocé pode perder?

(a) 10 centavos/bu
(b) $4,60/bu

(c) Seu potencial de perda é ilimitado

Se vocé vender (langar) uma opgio de compra e receber
um prémio de 30 centavos por bushel, quanto no maximo
vocé pode perder?

(a) 30 centavos/bu
(b) odepbsito da margem inicial

(c) seu potencial de perda é ilimitado

Suponha que vocé pagou um prémio de 30 centavos

por bushel por uma opgao de compra com um preco de
exercicio de $9,00, sendo que o pre¢o no mercado futuro
no vencimento é $9,50. Em quantos centavos a opgao esta
dentro do dinheiro?

(a) 30 centavos/bu
(b) 50 centavos/bu
(c) 20 centavos/bu
(d) 80 centavos/bu

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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CAPITULO 5 ESTRATEGIAS DE HEDGE DE
OPCOES PARA A COMPRA DE COMMODITIES

A principal finalidade dos capitulos 5 e 6 é familiarizd-lo com
as diferentes maneiras em que as opgdes de futuros agricolas
podem ser usadas para atingir objetivos especificos. Depois de

completar essa se¢ao do guia, vocé deve estar apto a:

+ Identificar situagdes onde as op¢des podem ser usadas

+ Determinar a estratégia de opgGes mais apropriada para
atingir um objetivo em particular

+ Calcular os resultados, em ddlares e centavos, de qualquer
estratégia

+ Comparar opgdes com métodos alternativos de precificagdo e
gerenciamento de risco, tais como o hedge no mercado futuro
e no mercado a termo

« Explicar os riscos inerentes a qualquer estratégia
As estratégias abordadas nos capitulos 5 e 6 sdo:

Estratégias para compradores de commodities (capitulo 5)

1. Comprar futuros para prote¢do contra a alta de pregos

2. Comprar opgdes de compra para protecdo contra a alta de

precos e oportunidades em caso de queda dos pregos

3. Vender opgdes de venda para diminuir o seu prego de compra

em um mercado estéavel

4. Comprar uma opgdo de compra e vender uma opgao de venda

para estabelecer uma faixa de precos

5. Comprar a vista sem gerenciamento de risco

Estratégias para vendedores de commodities (capitulo 6)

1. Vender futuros para protegdo contra a queda de pregos

2. Comprar opgdes de venda para prote¢do contra a queda de

pregos e oportunidade se os pregos subirem

3. Vender opgdes de compra para aumentar seu prego de venda

em um mercado estavel

4. Comprar uma opgdo de venda e vender uma opgao de compra

para estabelecer uma faixa de precos de venda

5. Vender a vista sem gerenciamento de risco

Se vocé pudesse descrever o significado de opgdo em apenas uma
palavra, a palavra seria versatilidade. Quanto mais vocé entende
de op¢des, mais versateis elas ficam. Vocé comega a reconhecer
oportunidades para usar op¢des que antes ndo lhe ocorriam. E,
obviamente, quanto mais vocé entende de opgGes, mais apto

vocé fica a usa-las.

A chave para usar opgdes com sucesso resume-se na habilidade
de encontrar a estratégia adequada para um objetivo em
particular em um momento especifico — seria 0 mesmo que
encontrar a “ferramenta” certa para um determinado trabalho.
Naturalmente, é improvavel que um individuo use todas as
estratégias de op¢Oes imaginaveis, por uma simples razio:

é extremamente improvéavel que um individuo precise usar
todas as estratégias de op¢Ges imagindveis. Porém, as paginas
a seguir oferecerdo sugestdes sobre diversas situagdes nas
quais o conhecimento que vocé adquiriu sobre opg¢Ges lhe
dard uma vantagem significativa comparado aos que nio estio

familiarizados com os diversos beneficios por elas oferecidos.

Conforme indicamos anteriormente, a atracio oferecida pelas

opgdes advém da sua versatilidade.

+ Elas podem ser usadas para prote¢do contra a subida ou a

queda dos pregos

+ Elas podem ser utilizadas para atingir seus objetivos de curto

ou longo prazo

+ Elas podem ser usadas conservadora ou agressivamente

As discussdes sobre estratégias nesta se¢ao visam servir dois
propoésitos. O primeiro é demonstrar a versatilidade das opgdes
e ajudé-lo a familiarizar-se ainda mais com os mecanismos de
negociagdo por elas oferecidos. O segundo é oferecer um “guia
de referéncia” sobre estratégias de op¢des para que, quando as
oportunidades surgirem, vocé possa consultar rapidamente uma

ou mais estratégias que mais se adaptem ao seu caso especifico.
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Sugestao: inicialmente, antes de tentar se transformar em um
“mestre de estratégias”, leia o primeiro pardgrafo de cada uma
delas para inteirar-se da situagdo e objetivo especifico antes de
tomar uma decisdo. Depois, foque sua atengdo nas estratégias que
paregam ser mais pertinentes ao seu negécio e que correspondam
aos seus objetivos. Vocé poderd ainda ler novamente todas as
estratégias a fim de aumentar seus conhecimentos sobre as vérias
maneiras em que as opgdes podem ser utilizadas. Percebera entdo
que a discussao e a ilustragdo sobre determinada estratégia é
seguida de um teste especifico sobre ela. Isso podera ser util para

medir o seu préprio conhecimento.

Ha tantas coisas que podem ser feitas com opg¢des, que as razdes
para compra-las ou vendé-las sdo tdo diversas quanto o préprio

mercado.

No caso de comprar opgdes, quem faz o hedge, tipicamente as
compra para tomar prote¢do de prego. Caso esteja preocupado
com a possibilidade de uma subida de precos antes de comprar

a commodity fisica, vocé deverd entdo comprar uma opg¢io de
compra. As op¢Ses de compra permitem que estabele¢a um limite
maximo (teto) para a commodity que deseja comprar. Por outro
lado, caso esteja preocupado com a possibilidade de uma queda
de pregos antes de vender a commodity fisica, vocé devera entdo
comprar uma opgdo de venda. As op¢bes de venda permitem que

vocé estabeleca um preco minimo (chio) de venda.

Em ambos os casos, vocé ndo estard travado no preco maximo
ou minimo, como estaria no mercado futuro ou nos contratos

a termo. Se o mercado se movimentar em diregdo favoravel
depois da compra da op¢ao, vocé poderd abandonar a opgdo e
tirar vantagem dos pregos vigentes. Isso é diferente do hedge
futuro, que trava um prego especifico. Porém, o custo da opgdo é

deduzido (ou adicionado) ao prego da venda (ou compra) final.
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A venda de opgdes é um pouco diferente. A razio pela qual as
pessoas vendem opgdes é simplesmente porque visam ganhar o
prémio da opcao. Isso se aplica a ambos os casos, isto é, para os
langadores de opgdes de compra ou opgdes de venda. O langamento
de uma opg¢do de compra ou de venda depende muito da posi¢do de

cada um no mercado fisico, ou da expectativa de prego.

Geralmente, as op¢des de compra sdo langadas por aqueles

que ndo esperam uma alta expressiva nos pregos. Eles podem
estar com uma visao negativa (bearish) em suas expectativas

de prego. Mesmo assim, eles esperam que os pregos futuros
correspondentes subam a um patamar que provoque o exercicio
da opgdo. Se uma opgao vencer sem ser exercida, o vendedor da

opgio recebera o prémio integral.

As opgdes de venda, por outro lado, geralmente sdo langadas

por aqueles que ndo esperam uma queda expressiva nos pregos.
Tais individuos podem até ter uma visao altista (bullish). Eles
esperam que os contratos subjacentes de futuros nio caiam para
um patamar que provoque o exercicio da op¢do. Se uma opgdo de
venda vencer sem ser exercida, o vendedor da op¢do receberd o

prémio integral.

Em vez de esperar ou “torcer” para a op¢do ndo ser exercida, o
vendedor de uma opgdo podera sempre zerar a posi¢do antes
do vencimento. Nesse cenario, o vendedor da opgdo ganharia a

diferenca de prego entre o preco de venda e o preco de compra.

Um denominador comum a todas as estratégias de opgGes é a
necessidade de decidir especificamente qual opgdo comprar

ou vender: uma opg¢do com pouco tempo remanescente até

o vencimento ou uma com muito tempo remanescente até o
vencimento? Uma opgao que estd presentemente fora do dinheiro,
no dinheiro ou dentro do dinheiro? Conforme ji aprendeu
anteriormente, o prémio das op¢des reflete o valor do tempo
remanescente até o vencimento e a relagio entre o preco de

exercicio e a cotagdo de pregos dos futuros correspondentes a opgao.
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Consequentemente, as opg()es diferentes possuem caracteristicas
de risco-recompensa também diferentes. Geralmente, a decisdo
sobre qual o més de contrato que deverd ser comprado (ou
vendido) sera ditada pelo seu objetivo. Por exemplo, se for verdo
e o seu objetivo é tomar protecdo contra a queda dos pregos de
soja, de agora até a colheita, vocé provavelmente comprara uma
opgdo de venda para novembro. Por outro lado, se for inverno

e vocé queira tomar prote¢do contra a possibilidade de queda
nos pregos do milho durante a primavera, provavelmente vocé
compraria uma op¢do de venda para maio. Conforme discutido
na sessdo “Precificando Opgdes”, no capitulo 4, quanto mais
longe estiver o vencimento, maior sera o prémio (considerando-

se que as outras varidveis fiquem estaveis).

Quando temos que decidir qual o preco de exercicio escolher,

ndo ha uma regra facil a ser seguida. Sua decisdo podera ser
influenciada por algumas consideragdes, como: na sua opinido,

0 que acontecerd com os prego dos contratos dos futuros
correspondentes? Quanto risco vocé esta disposto a incorrer? Outra
consideragio seria, caso seu objetivo for protecio de prego, serd
que prefere pagar um prémio mais baixo por menor prote¢ao, ou
um prémio mais alto por maior prote¢do? As opgdes com diversos

pregos de exercicio poderdo oferecer vérios tipos de alternativas.

Os exemplos a seguir ilustram como e porque.

Exemplo 1

Suponha que estamos no final da primavera e vocé gostaria de
protecdo contra a queda de pregos de soja no momento da colheita.
O prego do novembro futuro correspondente esta sendo cotado a
$8,50. Por um prémio de 25 centavos vocé poderia comprar uma
opgio de venda para travar o prego de venda da colheita a $8,50,
mais a base local. Ou entdo, por um prémio de 15 centavos, vocé
poderia comprar uma opgao de venda para travar o preco de venda
da colheita a $8,30, mais a base local. Se os pregos cairem, a op¢do

mais cara oferecerd mais protegdo, mas se os pregos subirem,

a economia de 10 centavos (diferenca do valor entre os dois
prémios) também serd adicionada ao seu preco liquido de venda.
Na verdade, esse exemplo é semelhante a decisdo de qual seguro de

carro comprar, com uma franquia alta ou baixa.

Exemplo 2

Suponha que vocé decida comprar uma opgao de compra de
milho para se proteger contra uma possivel alta de precos na
primavera. Se os precos do maio futuro estao sendo negociados
a $4,70 e vocé paga 8 centavos por uma opgdo de compra fora
do dinheiro com o prego de exercicio de $4,80, vocé estard
protegido contra qualquer alta de precos acima de $4,88 (prego
de exercicio + prémio). Porém, se vocé pagar um prémio de 15
centavos por uma opg¢do de compra no dinheiro com um preco
de exercicio de $4,70, vocé estara protegido contra qualquer
alta de pregos acima de $4,85 (prego de exercicio + prémio).
A opgio fora do dinheiro, porém, é mais barata que a opgdo no
dinheiro — seu custo é um prémio de 8 centavos (em vez do

prémio de 15 centavos) caso os pregos caiam em vez de subir.

Exemplo 3

Antecipando uma pequena queda ou estabilidade nos niveis de
preco de trigo nos préximos quatro meses, vocé decide vender
uma opgao de compra para ganhar o prémio. Caso esteja muito
baixista (acredita muito na queda de pregos), provavelmente
estard optando por ganhar o prémio de 17 centavos langando uma
opg¢do de compra no dinheiro a $7,40. Mas, se estiver apenas um
pouco baixista, ou neutro sobre o comportamento dos precos,
vocé deverd vender uma opgdo de compra fora do dinheiro com
preco de exercicio de $7,50 por um prémio de 13 centavos. Mesmo
que a receita do prémio seja menor, uma opgdo de compra fora
do dinheiro lhe dara 10 centavos de “colchdo” contra a alta dos
pregos. Ou seja, vocé ficaria com o prémio inteiro de 13 centavos

no vencimento caso o prego futuro subir para $7,50.
Em cada uma das ilustragdes (e em todas as estratégias de opgdes)

a escolha é inteiramente sua. O importante é estar ciente das

escolhas e de como elas afetam o risco e a recompensa.
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Os compradores de commodities sao responséveis pela compra
eventual da commodity fisica (ex: milho, soja, trigo, aveia) ou
derivados de commodities fisicas (farelo de soja, 6leo de soja,
frutose, farinha). Por exemplo, os compradores de commodities
podem ser processadores de alimentos, fabricantes de ragdo,
criadores de rebanhos animais, comerciantes ou importadores de
cereais. Eles compartilham um risco comum - a alta dos precos.
Além disso, os compradores de commodities possuem uma
necessidade idéntica — o gerenciamento de risco dos pregos. As
estratégias a seguir ilustram a variedade de possibilidades com
varios graus de gerenciamento de risco que podem ser usadas

por compradores de commodities.

Protecao contra a alta dos precos

Vamos supor que estamos no meio do verdo e vocé precisa
comprar trigo na primeira quinzena de novembro. O trigo
dezembro futuro estd sendo negociado a $7,50 por bushel. Vocé
podera realizar um lucro em seus negécios nesse nivel de prego,
mas podera ter prejuizo se os pregos subirem fortemente. Para
travar o preco, vocé deverd montar uma posi¢do comprada em
trigo dezembro futuro. Embora esteja protegido se os pregos

subirem, vocé ndo podera tirar proveito se os precos cairem.

Baseado em seu registro de histérico da base em sua regido, vocé
espera que a base esteja 10 centavos abaixo do prego do trigo
dezembro futuro. Como comprador de commodities, o seu prego
de compra ird melhorar se a base enfraquecer e piorar se a base

fortalecer.

Por exemplo, se a base ficar mais forte, digamos 5 centavos
abaixo, entdo o seu prego final de compra serd 5 centavos acima
do esperado. Se a base ficar mais fraca, digamos 20 centavos
abaixo, entdo o seu preco final de compra sera 10 centavos

abaixo do esperado.

Acédo
Em agosto vocé compra um contrato de milho dezembro futuro
a $7,50 por bushel.

Prego esperado de compra=
Preco futuro + ou — a base esperada
$7,50 — .10 = $7,40/bushel

Resultado

Suponha que a base fique 10 centavos abaixo do dezembro futuro
no més de novembro e o trigo dezembro futuro fique acima de
$7,50 por bushel. O prego mais alto que vocé paga pelo trigo no
fisico serd compensado pelo ganho em sua posi¢do futura. Se o
trigo dezembro futuro ficar abaixo dos $7,50 por bushel, vocé
pagard um prego mais baixo pelo trigo no fisico, mas sofrerd uma
perda em sua posi¢io comprada no mercado futuro. Note os
cenarios de pregos diferentes para o periodo de novembro. De
qualquer maneira, se o trigo dezembro futuro oscilar para cima
ou para baixo, o prego efetivo de compra serd $7,40 por bushel,
contanto que a base esteja 10 centavos abaixo. Uma mudanga na

base afetaria o preco de compra.

FICAR COMPRADOR NO TRIGO DEZEMBRO FUTURO A $7,50 POR BUSHEL

Se o trigo dezembro Base Preconofisico ~ Ganho na posigédo comprada em Preco efetivo de compra
futuro estiver a: (cash) futuros (=)/perda(+)

$7,00 -$.10 $6,90 +$.50 (P) $7.40

$7,25 -$.10 $7,15 +$.25 (P) $7,40

$7,50 -$.10 $7,40 $0 $7,40

$7,75 -$.10 $7.65 -$.25(G) $7,40

$8,00 -$.10 $7,90 -$.50 (G) $7,40
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Protecao contra precos mais elevados e oportunidade se
os pregos cairem

Suponha que vocé é um comprador e precisa estabelecer um
preco de compra de trigo para entrega em novembro. Estamos
em agosto e o preco do trigo dezembro futuro estd sendo cotado
a $7,50 por bushel. Nesses niveis, vocé decide usar opgdes

para proteger o seu preco de compra de farinha e a margem de
lucro relacionada a uma possivel elevagdo substancial no prego
do trigo. Ao comprar opgdes de compra vocé estara protegido
contra a alta dos precos, mas ainda podera tirar proveito caso os

pregos caiam entre agora e novembro.

Em novembro, o pre¢o no mercado fisico para o trigo em sua
regido estd normalmente 10 centavos abaixo do dezembro
futuro. Isso significa que a base normal no fim do outono

fica 10 centavos abaixo, sendo que, levando em consideragio

as presentes condi¢des de mercado, vocé acredita que essa
expectativa vai prevalecer neste ano. Portanto, se em novembro
o prego do dezembro futuro estiver a $7,50, o preco no mercado
fisico (cash) na regido de compra do seu fornecedor devera estar
a $7,40 por bushel.

Os prémios da op¢ao de compra e opg¢do de venda para trigo
dezembro estdo sendo cotados como segue:
Prémio da opcao

Preco de Exercicio  Prémio da opcéao

da opcgéo (Strike) de compra de venda
$7,10 $.41 $.01
$7,20 $.33 $.04
$7,30 $.27 $.08
$7,40 $.21 $.12
$7,50 $.15 $.16
$7,60 $.11 $.22
$7,70 $.07 $.28
$7,80 $.03 $.34
$7,90 $.01 $.41

Preco esperado de compra
Para comparar a exposi¢do ao risco de pregos para opgGes de
compra com diferentes precos de exercicios, simplesmente use a

sequinte férmula:

Pre¢o méaximo de compra (teto) =

Preco de exercicio da opgdo de compra + prémio pago + ou — base

Nesse exemplo, a comparagdo entre as opcdes de compra de
$7.40 e de $7,50 seria:

Opgédode + Prémio - Base = Preco maximo

compra (teto)
$7.40 1 $.21 - $.10 = $7,51
$7,50 + $.15 - $.10 = $7,55

Como vocé pode ver, quanto maior a protegao de pregos, maior

o custo.

Acao
Depois de considerar diversas alternativas de opgdes, vocé
compra a opgdo de compra de $7,50 por 15 centavos, que daria

protecdo para precos acima do atual nivel de precos do mercado.

Cenario 1: Os precos sobem

Caso os pregos subissem e a base permanecesse inalterada a 10
centavos abaixo, vocé pagaria no méximo $7,55 por bushel de trigo.
Ou seja, o prego de exercicio da op¢do ($7,50) mais o prémio pago

pela opgdo (15 centavos) menos a base (10 centavos abaixo).

Suponha que o prego do dezembro futuro tenha subido para
$8,50 e o seu fornecedor esteja oferecendo trigo no mercado
cash a $8,40 (preco futuro de $8,50 — 10 centavos da base).

Com o prego no mercado futuro a $8,50, a op¢do de compra com

o prego de exercicio a $7,50 poderd ser vendida com um valor
intrinseco de $1,00, no minimo. Descontando os 15 centavos pagos
pela opgao, vocé tera um ganho liquido de 85 centavos por bushel.
O preco no mercado cash de $8,40 menos os 85 centavos de ganho

resultardo em um prego efetivo de compra de $7,55 por bushel.
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Cenario 2 Queda de precos

Se o prego do trigo dezembro futuro cair, ficando abaixo do prego
de exercicio de $7,50, sua opgdo nio terd valor intrinseco, mas
podera ter algum valor do tempo remanescente. Para receber o
valor do tempo remanescente e diminuir o pre¢o de compra, vocé
devera tentar zerar a opgdo. O prego liquido da farinha de trigo serd
diretamente relacionado ao prego do trigo no mercado fisico, mais
o prémio que vocé inicialmente pagou pela opgao, menos qualquer
valor do tempo que vocé recuperar. Se a op¢ao ndo tiver valor do

tempo, vocé podera deixar a opgdo expirar sem nenhum valor.

Por exemplo, suponha que o preco do trigo dezembro futuro
tenha baixado para $7,00 quando estiver tentando comprar

trigo no cash e o seu fornecedor esteja oferecendo um prego de
$6,90 (prego futuro menos a base de 10 centavos abaixo). Vocé
permitiria que a opgdo expirasse, ja que ndo teria valor intrinseco
ou valor do tempo. O preco liquido que vocé pagar pelo trigo
equivale a $7,05 ($6,90 + 15 centavos de prémio pago pela op¢do).
Independentemente do preco da op¢do subir ou cair, a seguinte
férmula permitird que calcule o prego liquido pelo ingrediente

basico que vocé estd comprando (nesse cendrio, o trigo).

Preco futuro quando vocé compra o ingrediente
+/- base local no momento da compra
+  prémio pago pela opgao

- prémio recebido quando a opgdo for zerada (se houver)

Preco liquido de compra

COMPRADO EM OPCAO DE COMPRA DE TRIGO
DEZEMBRO COM PREGO DE EXERCICIO DE $7,50
A $.15 CENTAVOS POR BUSHEL.

Resultado

Note os cenérios de pregos diferentes para o periodo de
novembro. Mesmo com a alta no prego do trigo no mercado
cash, o prego maximo de compra é de $7,55 por bushel devido
aos crescentes lucros na posicao comprada de opgdes de compra.
Conforme os pregos caem, o comprador de trigo continua

melhorando o seu prego efetivo de compra.

TESTE 8

Suponha que vocé pagou um prémio de 13 centavos por
bushel por uma opgio de compra de soja janeiro a um
preco de exercicio de $9,40, e a base esteja 20 centavos
acima em dezembro. Qual sera o preco liquido da soja se,
em dezembro, o preco da soja janeiro no mercado futuro
seja o preco mostrado na coluna a esquerda?

Soja janeiro no mercado futuro Preco liquido

$9,20 $ por bu
$9,80 $_ porbu
$10,40 $ por bu

2.  Suponha que vocé comprou uma opgio de compra de
milho mar¢o com um preco de exercicio de $4,30, pagando
um prémio de 8 centavos por bushel. Suponha também que
em fevereiro o seu fornecedor de milho ofereca um preco
10 centavos abaixo do margo futuro. Qual sera o prego
liquido se, em fevereiro, o preco do margo futuro seja o que
mostramos na coluna a esquerda?

Preco do margo futuro Preco liquido

$4.,80 $__ porbu
$4,60 $_  porbu
$4,20 $ por bu

Veja o guia de respostas no verso do livro.

Se o trigo dezembro Base Preco no fisico Ganho na posigéo comprada de Preco efetivo de compra
futuro estiver a: (cash) opcao de compra (=)/perda(+)

$7,00 -$.,10 $6,90 +$,15 (P) $7,05

$7,25 -$.10 $7,15 +$.15 (P) $7,30

$7,50 -$.10 $7,40 +$.15 (P) $7,55

$7,75 -$.10 $7,65 -$.10 (G) $7,55

$8,00 -$.10 $7,90 -$.35(G) $7,55
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Baixar o seu pre¢co de compra em um mercado estavel

Caso esteja antecipando que o mercado permaneca estavel, vocé
poderd baixar o prego de compra dos seus ingredientes ao vender
(ficar “short”) uma opgdo de venda. Como um comprador

de commodities, ao vender uma opgdo de venda vocé podera
baixar o prego dos ingredientes na mesma proporg¢ao do valor

do prémio recebido, contanto que os mercados permanegam

relativamente estaveis.

Caso o mercado futuro caia e a cotagdo fique abaixo do prego de
exercicio da op¢do de venda, vocé poderd comprar a commodity
no mercado cash a um pre¢o mais baixo do que esperava
originalmente (o mercado cash e o mercado futuro geralmente
se movimentam paralelamente), porém, vocé perderd dinheiro
na opgdo de venda. Caso o mercado futuro fique abaixo do preco
de exercicio em um valor maior que o prémio coletado, as sua
perda na opgdo de venda serd compensada pelo pre¢o mais
baixo pago ao seu fornecedor. Caso o mercado futuro suba, a
Unica protegdo que terd contra os pregos mais altos no mercado
cash serd o prémio coletado pela venda da op¢ao de venda.

Ja que a venda de opgdes envolve obrigagdes de mercado, um
performance bond ou fundos para a conta de margem deverdo

ser depositados junto a seu corretor.

Acéao

Suponha que vocé é um comprador de trigo para um fabricante
de alimentos que precisa estabelecer um prego para meados de
novembro. Estamos em agosto e o trigo dezembro esta sendo
negociado a $7,50 por bushel. A sua expectativa é que os pregos
do trigo negociem em uma faixa estreita nos préximos meses.
Vamos supor ainda que as opgdes de venda fora do dinheiro
para o trigo dezembro (prego de exercicio de $7,30) estdo
sendo negociadas a 8 centavos por bushel. A base esperada é

10 centavos abaixo do dezembro. Vocé decide vender a opgdo
de venda do dezembro com um prego de exercicio de $7,30
para reduzir o pre¢o pago pelo milho no mercado cash entre o
presente momento e novembro. (Estamos usando o contrato de
dezembro ja que ele mais acompanha o momento exato em que

planeja receber a entrega dos ingredientes.)

Para calcular o preco minimo esperado de compra, use a

seguinte férmula:

Pre¢o minimo (chdo) de compra=

Preco de exercicio da opgao de venda — o prémio recebido + ou
— base esperada

Prego de exercicio $7,30 — $.08 prémio — $.10 base = $7,12

Com esta estratégia, o preco efetivo de compra serd aumentado
se o preco no mercado futuro subir acima do prego de exercicio
da op¢do de venda. Quando isso acontecer, sua protecdo ficara
limitada ao prémio recebido, sendo que vocé pagard um prego

mais alto para o trigo no mercado cash.

Se o trigo dezembro - Baseatual = Preconofisico +/- Vendidoemopcdodevenda = Preco liquido de
futuro estiver a: (cash) ganho (=)/perda(+) compra
$7,00 — $.10 = $6,90 + $.22 (P) = $7,12
$7.25 - $.10 = $7,15 - $.03(G) = $7,12
$7,50 — $.10 = $740 - $.08 (G) = $7,32
$7,75 — $.10 = $7,65 - $.08 (G) = $7,57
$8,00 — $.10 = $7,90 - $.08 (G) = $7,82
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TESTE 9

1. Sevocé vender 6leo de soja outubro com um preco de
exercicio de 45 centavos por 1 centavo a libra, sendo que
a base esperada é $.005/1b abaixo do outubro, qual a sua
expectativa de prego liquido minimo e méaximo?

Preco maximo (teto)

Preg¢o minimo (chao)

2. Qual asua perda ou ganho na opgio de venda de 6leo
de soja de 45 centavos, se: (Observagio: supondo que
estamos perto do vencimento da opgéo e nio exista valor
do tempo remanescente).

Oprecono  Opgdo de compra O pre¢o no

futuro é: Ganho /perda futuro é:  Ganho /perda
$.42 $.45
$.43 $.46
$.44 $.47

3. Usando as suas respostas a pergunta 2, qual sera o preco
efetivo de compra para o éleo de soja, se: (Observagao:
supondo que a base esta $.01 abaixo do outubro e estamos
perto do vencimento da opgio, portanto, nao existe valor
do tempo remanescente).

O precono Prego efetivo O prego no Prego efetivo

futuro é:  de compra futuro é:  de compra
$42  § porlb $.45 $ por Ib
$43 $ porlb $.46 $ por b
$44  $ porlb $.47 $ por Ib

Veja o guia de respostas no verso do livro.

Resultado

O seu prego efetivo de compra dependerd do prego atual no
mercado futuro e da base (10 centavos abaixo do esperado)
quando comprar o trigo no mercado cash. Nesse exemplo, a
tabela anterior lista os pregos liquidos do trigo como resultado

dos varios niveis de precos no mercado futuro.
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Conforme indicado pela equagio, apds ter sido ajustado pela base,
o prémio recebido pela venda das op¢des de venda reduziu o prego
efetivo da compra do trigo. Porém, existem riscos inerentes a venda
de opgdes. Se os precos cairem abaixo do prego de exercicio da
opgdo de venda, haverd uma possibilidade do preco ser exercido

e vocé entdo passard a deter uma posi¢do comprada no mercado
futuro a qualquer momento, durante a vida da opgdo. Isso resultard
em uma perda na posicio, equivalente & diferenca entre o prego

de exercicio e o prego futuro. Tal perda compensaria o beneficio
de um mercado cash em declinio, estabelecendo efetivamente

um preco minimo (de chio). Em contrapartida, se os pregos de
mercado aumentarem, a sua prote¢do na subida de pregos ficara

limitada apenas ao valor do prémio coletado.

Como estabelecer uma faixa de precos de compra

Tal estratégia de compra oferece uma faixa de pregos pelos quais
optar. A compra de uma opgao de compra cria um teto, limitando
um prego méaximo, sendo que a venda de uma opgao de venda
estabelece um chdo, ou seja, um pre¢o minimo. Os pregos de
exercicio das op¢bes determinam a faixa de pregos. Vocé entdo
escolheria um prego de exercicio mais baixo para a opgao de
venda (ou um prego de chdo) e um preco de exercicio mais alto
para a opgao de compra (ou um teto para o prego). Assim como
todas as estratégias, a faixa selecionada depende dos objetivos de
pregos da sua empresa e a exposi¢ao ao risco. O prémio recebido
da venda da opgio de venda permite que reduza o custo do prémio
da opgdo de compra. Vocé estard efetivamente baixando o teto

de pregos ao vender a opgao de venda. Vamos supor novamente
que vocé esteja comprando trigo para a sua empresa e decida

usar as opgdes de trigo visando estabelecer uma faixa de pregos
para atender exigéncias entre os meses de agosto e novembro.
Conforme descrito na Estratégia 1, o futuro do trigo dezembro
estd negociando a $7,50 por bushel e a base prevista de compra em
novembro esta normalmente 10 centavos abaixo do trigo dezembro
futuro. Os prémios para a opgdo de compra e de venda do trigo

dezembro (os mesmo usados nas Estratégias 2 e 3) sdo:
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Prego de Exercicio  Prémio da opgéo Prémio da opgéao

(Strike) de compra de venda
$7,10 $.41 $.01
$7,20 $.33 $.04
$7,30 $.27 $.08
$740 $.21 $.12
$7,50 $.15 $.16
$7,60 $.11 $.22
$7,70 $.07 $.28
$7,80 $.03 $.34
$7,90 $.01 $.41
Acéo

Primeiramente, vocé precisa calcular “a faixa de precos de
» 5 A :
compra” que melhor se enquadra a sua tolerdncia de risco. Isso

pode ser feito usando as seguintes férmulas.

Preco méaximo de compra (teto)=
Preco de exercicio da opgdo de venda + prémio pago pela opgdo
de compra — o prémio recebido pela op¢do de venda + ou — a

base esperada.

Preco minimo de compra (chdo) =
Preco de exercicio da opgdo de venda + prémio pago pela opgao
de compra — o prémio recebido pela op¢do de venda + ou — a

base esperada.

Ao usar essas férmulas e os varios prémios das opgdes, vocé
podera calcular diferentes faixas de compra tomando como base
os precos de exercicio escolhidos. Quanto maior a diferenga
entre os pregos de exercicio das op¢des de compra e de venda,
maior a amplitude da faixa de precos de compra. Inversamente,
quanto menor a diferenca dos precos de exercicio, mais estreita

Lo
serd a faixa de precos de compra.

Apbs ter considerado varias opgdes, vocé decide estabelecer uma
faixa de precos de compra, adquirindo uma opgao de compra
com prego de exercicio de $7,50 por 15 centavos e vendendo
uma opg¢ao de venda com preco de exercicio de $7,30 por 8
centavos. A op¢ao de compra estava inicialmente no dinheiro e a

opgdo de venda estava inicialmente fora do dinheiro.

Resultado

Independentemente dos pregos no mercado futuro, o seu prego
liquido de compra nio sera superior a $7,47 ($7,50 do exercicio
da op¢do de compra + $.15 do prémio pago pela opg¢io de
compra — $.08 do prémio recebido pela op¢io de venda — $.10
da base) e nem inferior a $7,27 ($7,30 do exercicio da opgdo de
venda+ $.15 do prémio pago pela opcio de compra — $.08 do
prémio recebido pela op¢do de venda — $.10 da base), estando
sujeito a possiveis variacdes na base. A faixa de precos é de 20
centavos, jd que esta é a diferenca entre os pregos de exercicio

entre a op¢do de compra e a op¢do de venda.

Observando os resultados liquidos baseados em diferentes
cenarios de pregos futuros na tabela abaixo, podemos confirmar

o estabelecimento de uma faixa de pregos de compra.

Seotrigodezembro - Base = Preco +/ - Compradoemopcao +/- Vendidoemopcdode = Preco liquido
futuro estiver a: atual no fisico de compra a $7,50 venda da $7,30 de compra
(cash) ganho (=)/perda(+) ganho (=)/perda(+)
$7,00 — $10 = $690 + 15 (P) + $.22 (P) = $7,27
$7,25 - %10 = $7,15 + 15 (P) — $.03 (G) = $7,27
$7,50 — $10 = $740 + 15 (P) — $.08 (G) = $7,47
$7,75 - $10 = $765 — 10 (G) — $.08 (G) = $7,47
$8,00 — $10 = $790 — .35(G) — $.08 (G) = $7,47

*ganho/perda na posigdo comprada de opgao de compra = prego futuro — prego de exercicio da opgao de compra — prémio pago pela op¢ao de compra; perda méxima = prémio pago
*ganho/perda na posi¢do vendida da opgdo de venda = prego futuro — prego de exercicio da opgo de venda + prémio recebido pela opgdo de venda; lucro méximo da opgdo de venda

= prémio recebido
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TESTE 10
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Suponhamos que vocé é um comprador de soja e deseja
estabelecer uma faixa de pregos de compra. Vocé compra
entdo uma opgao de compra de soja mar¢o com preco de
exercicio de $8,00 por 15 centavos e vende uma opgao de
venda de soja mar¢o com preco de exercicio de $7,50, por
5 centavos. A base esperada é de 20 centavos acima do
preco futuro da soja margo.

Qual é a sua faixa de prego de compra?

Preco maximo (teto)

Preg¢o minimo (chao)

Qual a sua perda ou ganho na opgdo de compra de
$8,00, se: (Observagido: supondo que estamos perto
do vencimento da opgdo e nao exista valor do tempo
remanescente).

O preco no futuro é: Ganho/perda na opgao de compra
$7,00
$7,50
$8,00
$8,50

$9,00

Qual a perda ou ganho na opgdo de venda de $7,50 que
vocé vendeu, se: (Observagio: supondo que estamos
perto do vencimento da op¢do e nio exista valor do
tempo remanescente).
O prego no futuro é: Ganho/perda na opgao de venda
$7,00

$7,50

$8,00

$8,50

$9,00

Usando as suas respostas a Pergunta 2 e 3, qual serd o
preco efetivo de compra, se: (Observagdo: supondo que a
base esta atualmente em $.20/bu acima do prego da soja
margo futuro e estamos perto do vencimento da opgao,
portanto, ndo existe valor do tempo remanescente).

O prego no futuro é: Prego efetivo de compra

$7,00 $ per bu
$7.50 $ per bu
$8,00 $ per bu
$8,50 $ per bu
$9,00 $ per bu

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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Um comprador de commodities logo percebera que no existe
uma estratégia “perfeita” para todas as empresas ou para todas
as condicdes de mercado. As diferentes condi¢es econdmicas
exigem diferentes estratégias de compra. Portanto, um comprador
de commodities astuto deverd estar familiarizado com todas as
estratégias de compra disponiveis. Ele devera estar apto a avaliar e
comparar estratégias, percebendo muitas vezes que uma estratégia
deverd ser reavaliada, mesmo durante um processo de compra,

devido as mudancas nas condi¢es de mercado.

As estratégias de compra que analisamos neste capitulo sdo as
mais comuns, porém, ndo devem ser consideradas como uma lista
completa de estratégias de compra. Cada empresa deverd, dependo
do seu perfil de risco-recompensa, tomar decisdes utilizando as

estratégias que melhor atendam as suas necessidades.

O seguinte grafico compara quatro estratégias de compra
envolvendo futuros ou opgGes e uma estratégia que nao utiliza
gerenciamento de risco. Cada uma delas possui pontos fortes e

fracos, que serdo discutidos nos paragrafos abaixo.

Observagao: Todas as estratégias que comparamos abaixo presumem
que a base esteja 10 centavos abaixo do contrato de trigo dezembro
futuro. Caso a base nio esteja 10 centavos abaixo do contrato de
dezembro, entdo o prego efetivo de compra serd diferente. Uma base
fortalecida aumentaria o prego de compra e uma base mais fraca que

o esperado diminuiria o prego efetivo de compra.

Comprado em futuros

Uma posi¢do comprada em futuros simboliza a estratégia

mais basica de gerenciamento de risco para um comprador de
commodities. Tal estratégia permite que o comprador “trave
um nivel de preco” antes da compra efetiva. Ela oferece ainda
protegdo contra o risco de aumento de pregos, mas nao permite
melhorias no pre¢o de compra caso o mercado caia. Esta posi¢ao
exige o pagamento de comissdo ao corretor, como também

dos custos associados a manuteng¢do de um performance bond
ou conta de margem. Na seguinte tabela a posi¢ao comprada
em futuros tem melhor desempenho quando o mercado faz

movimentos para cima (quando existe risco de pregos).

Comprado em opc¢éo de compra

A posigdo comprada em opgdo de compra oferece protegao
contra a alta dos precos de commodities, permitindo ainda que o
comprador melhore o preco de compra caso haja uma queda no
mercado. A posi¢ao comprada em opgdo de compra “estabelece
um nivel méximo (teto) de pre¢o”. A protecdo e a oportunidade
oferecidas por uma posi¢do comprada em opg¢do de compra tém
um custo — o comprador de opg¢do de compra devera pagar o
prémio da opgao no momento da compra. Na tabela abaixo, a
posicdo comprada em opgdo de compra oferece prote¢do contra
a subida de pregos, semelhante a posi¢do comprada em futuros,
exceto pelo fato de existir um custo. Ao contrério da posi¢do
comprada em futuros, a posi¢do comprada em uma op¢do de
compra resulta em um melhor prego liquido de compra na
eventualidade do mercado cair. A posi¢do comprada em opgao

de compra ndo requer um performance bond ou margem.
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Vendido em opcédo de venda

Mesmo que a posi¢do vendida em opgdo de venda seja a estratégia
mais arriscada que analisamos nesta publicacio, ela oferece o
melhor preco de compra em um mercado estavel, conforme
demonstrado na tabela. Contudo, se o mercado cair, a op¢ao de
venda “estabelecerd um nivel minimo (chdo) de prego de compra”.
No caso desta estratégia, a pior das hipdteses serd se o mercado
subir, ja que a prote¢do contra a subida de precos estd limitada

ao prémio coletado ao vender a op¢do de venda. A estratégia de

vender a op¢do de venda exige um performance bond ou margem.

Posicdo comprada em opc¢éo de compra e vendida em
opcao de venda

Ao combinar a posi¢do vendida em opgdo de venda com a
posicdo comprada em opg¢do de compra, o comprador de
commodities estabelece um teto mais baixo de nivel de precos
devido ao prémio recebido ao vender a opgdo de venda. Contudo,
hd um custo para este beneficio, isto é, a posi¢do vendida de
opgdo de venda limita a oportunidade de pregos mais baixos, jd
que estabelece um nivel minimo (chdo) de pregos. Efetivamente,
o comprador de commodities "estard estabelecendo uma faixa

de precos de compra” usando esta estratégia. A faixa de precos

¢ determinada pelo preco de exercicio e, portanto, poderd ser
ajustada (estreitada ou ampliada) ao escolher precos de exercicio
alternativos. Depois da posi¢do comprada em futuros, esta
estratégia é a que oferece o maior nivel de protegdo contra a alta

de pregos, conforme indicado na tabela.

Né&o fazer nada

Nio fazer nada para gerenciar o risco do prego de compra é a
estratégia mais simplista que um comprador de commodities
poderd usar — porém, a mais perigosa caso o mercado suba.
Nio fazer nada poderd resultar no melhor preco de compra se
o mercado cair, porém, o gerenciamento de risco serd zero se o

mercado subir, conforme indicado na tabela abaixo.

Outras estratégias de compra

Existem intiimeras estratégias disponiveis para o comprador de
commodities. Tais estratégias envolvem posi¢des no mercado
futuro, de opgdes e no mercado fisico, sendo que todas elas
apresentam uma série de vantagens e desvantagens. Conforme
explicado anteriormente neste capitulo, um comprador de
commodities experiente deverd se familiarizar com todas as
alternativas disponiveis para entender quando uma estratégia
especifica deverd ser utilizada ou reavaliada. Lembre-se, uma
estratégia que tenha funcionado perfeitamente para uma compra
de commodity talvez ndo seja a melhor para a préxima compra

que tenha que fazer.

Se o trigo dezembro Comprado Comprado em Vendido em opcao Comprado em opcao Néo fazer
futuro estiver a: em futuros opgédo de compra de venda de compra/Vendidoem nada
opgédo de venda

$7,00 $7.40 $7,05 $7,12 $7,27 $6,90
$7,25 $7,40 $7,30 $7,12 $7,27 $7,15
$7,50 $7.40 $7,55 $7.32 $747 $7.40
$7,75 $7,40 $7,55 $7,57 $7,47 $7,65
$8,00 $740 $7,55 $7,82 $7.47 $7,90
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CAPITULO 6 ESTRATEGIAS DE HEDGE COM
OPCOES PARA A VENDA DE COMMODITIES

Os vendedores de commodities, assim como os compradores de
commodities, sio hedgers em potencial ja que precisam gerenciar
o risco de precos. Os vendedores de commodities sdo individuos
ou empresas responsaveis pela venda da commodity fisica (ex:
trigo, arroz, milho) ou derivados de commodities fisicas (farelo de
soja, farinha de trigo). Os vendedores de commodities podem ser
fazendeiros, elevadores de graos, cooperativas ou exportadores.
Mesmo que tenham fungGes diferentes na industrial agricola, eles
compartilham o mesmo risco — a queda dos precos e a necessidade
de gerenciar o risco de pregos. As seguintes estratégias para os
vendedores de commodities oferecem diferentes beneficios para o

gerenciamento de risco.

Protecao contra a queda dos precos

Como um produtor de soja que acabou de plantar a safra, vocé
esta preocupado com uma possivel queda nos precos entre a
primavera e a época da colheita. A soja novembro no mercado
futuro estd sendo negociada a $9,50 por bushel e a base esperada
no momento da colheita é de 25 centavos abaixo da soja novembro
futuro, portanto, o mercado estd oferecendo um nivel de prego
lucrativo para os seus negécios de fazendeiro. Para travar este
nivel de prego, vocé monta uma posicio vendida na soja novembro
futuro. Embora esteja protegido caso os pregos caiam abaixo de
$9,50, esta estratégia ndo permitird que tire proveito do mercado e

melhore o seu prego de venda caso o mercado suba.

Uma posicio vendida no mercado futuro aumentara de valor
para compensar um prego de venda mais baixo no mercado cash
quando ele estiver caindo, e diminuira de valor para compensar
um preco de venda mais alto no mercado cash, quando ele
estiver subindo. Basicamente, uma posi¢do vendida no mercado
futuro trava o mesmo nivel de prego, independentemente da

direcdo e dos movimentos do mercado.

O unico fator que possivelmente venha a afetar o preco de venda
serd a mudanca na base. Caso a base ndo venha a ficar mais forte
do que o esperado, isto €, 25 centavos abaixo, entdo o preco efetivo
de venda serd mais alto. Por exemplo, se a base ficar 18 centavos
abaixo do novembro do momento em que vender a soja, o pre¢o
efetivo de venda ficard 7 centavos acima do esperado. Se a base
ficar mais fraca, digamos 31 centavos abaixo no momento em que
vender a soja, entdo o seu prego efetivo de venda serd 6 centavos

abaixo que o esperado.
Acéao
Na primavera vocé vende soja novembro futuro a $9,50 por bushel.

Prego esperado de venda=
Prego futuro + ou — a base esperada= $9,50 — .25 = $9,25/bushel

VENDIDO EM SOJA NOVEMBRO FUTURO A $9,50 POR BUSHEL

Se asojanovembro  +/ - Base = Pregonofisico +/- Ganho naposigao vendidaem futuros = Preco efetivo
futuro estiver a: (cash) ganho (+) /perda(-) de venda
$8,50 — $25 = $8,25 $1,00 (G) = $9,25
$9,00 - $25 = $8.75 $.50 (G) = $9,25
$9,50 — $25 = $9,25 0 = $9,25
$10,00 - $25 = $9,75 $.50 (P) = $9,25
$10,50 — $25 = $10,25 $1,00 (P) = $9,25
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Resultado

Considerando que a soja novembro caia, ficando abaixo de $9,50
durante a colheita e a base esteja 25 centavos abaixo, conforme

o esperado, o pre¢o mais baixo que vocé receber para a soja no
cash sera compensado pelo ganho na sua posi¢do vendida de
futuros. Se a soja novembro futuro subir (fizer uma rally) ficando
acima de $9,50 e a base esteja 25 centavos abaixo, o pre¢o mais
alto de venda que vocé receber para a soja serd contrabalangado

pela perda na sua posi¢do vendida de futuros.

Observe os diferentes cendrios de pregos para o periodo de
safra (outubro) na tabela anterior. Independentemente da soja
novembro futuro oscilar, subindo ou descendo, o prego efetivo
de venda no cash serd $9,25 por bushel, contanto que a base
esteja 25 centavos abaixo. Qualquer mudanga na base afetard o

preco efetivo de venda.

Se a base estivesse mais forte, (20 centavos abaixo) quando o
futuro estava a $8,50, o preco efetivo de venda teria sido $9,30.
Se a base estivesse mais fraca, (30 centavos abaixo) quando o

futuro estava a $10,50, o preco efetivo de venda teria sido $9,20.

Protecao contra os precos mais baixos e oportunidade
caso os precos subam (rally)

Como um produtor de soja cuja safra acabou de ser plantada, vocé
estd preocupado com uma possivel queda de pregos na época da
colheita, em outubro. Gostaria entdo de tomar prote¢do contra os
precos mais baixos sem abrir mao da oportunidade de lucrar caso
os pregos subam. No presente momento, o novembro futuro esta
sendo cotado a $9,50 por bushel. A base na sua regido durante
outubro é normalmente 25 centavos abaixo da soja novembro no
mercado futuro. Portanto, se o preco do novembro futuro, no més
de outubro estiver negociando a $9,50, os compradores locais

provavelmente estardo tentando comprar (bidando) a $9,25.

50

Os prémios para as opgdes de compra e de venda de soja
novembro com varios precos de exercicio estdo sendo cotados

presentemente como segue:

Preco de exercicio Prémio da opgéo Prémio da
daopcéo de venda de venda opgao de
(Strike) compra
$9,00 $.10 $.61
$9,20 $.19 $.51
$9,50 $.30 $.31
$9,80 $.49 $.21
$10,00 $.60 $.12

Preco esperado de venda
Para avaliar o preco minimo (chdo) esperado e comparar a
exposi¢do ao risco de pregos das varias op¢des de venda, use a

seguinte férmula:

Preco minimo de venda (chdo) =
Preco de exercicio da op¢do de venda — o prémio pago + ou —

base esperada

Comparando duas opgGes de venda do grafico anterior:

$9,80 (strike)
- $.49 (prémio pago)
— $.25 (base esperada)

= $9,06 preco minimo de venda

$9,50 (strike)
- $.30 (prémio pago)
— $.25 (base esperada)

= $8,95 preco minimo de venda

Conforme pode observar, a maior protegdo é oferecida pela
opgido de venda com o prego de exercicio mais alto, portanto, a

de maior prémio.
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Acéo

Vocé decide usar opgGes para gerenciar o seu risco de prego.
Apbs considerar varias opgdes disponiveis, vocé compra a opgao
de venda de $9,50 (no dinheiro) com um prémio de 30 centavos

por bushel.

Cenario 1: Os precos caem

Caso os pregos cairem e a base permanecer inalterada a 25
centavos abaixo, vocé receberd no minimo $8,95 por bushel para
a sua safra. Ou seja, o prego de exercicio da op¢do ($9,50) menos
a base esperada (25 centavos) menos o prémio pago pela op¢do

(30 centavos).

Suponha que o pre¢o do novembro futuro tenha caido para
$8,50, e os compradores locais estejam pagando $8,25 (prego do
futuro — a base de $.25 abaixo).

Com o prego no mercado futuro a $8,50, a op¢do de venda com
o prego de exercicio a $9,50 poderd ser vendida com um valor
intrinseco de pelo menos $1,00. Descontando os 30 centavos
pagos pela op¢ao, vocé terd um ganho liquido de 70 centavos por
bushel. Esse valor somado ao prego total do mercado cash de

$8,25 lhe proporcionard um retorno liquido de $8,95 por bushel.

Cenario 2: Os precos sobem

Se os pregos aumentarem vocé permitird que a sua opgdo de venda
expire, se ndo houver valor do tempo, jd que o direito de vender a
$9,50 quando os pregos no mercado futuro estdo acima de $9,50
ndo tem valor intrinseco. O seu retorno liquido serd qualquer valor
que o comprador local esteja pagando pela safra, menos o prémio

que vocé pagou inicialmente pela opgio.

Suponha que o prego no mercado futuro tenha subido para
$11,00 quando vender a sua safra e os compradores locais
estejam pagando $10,75 (preco do futuro — a base de $.25
abaixo). Vocé permitiria que a op¢do expirasse se ndo mais
existisse valor do tempo, ou vocé zeraria a opgdo de venda caso
existisse algum tempo remanescente. Se vocé permitir que a
opgio expire, o seu retorno liquido sera de $10,45 (prego do

mercado cash local de $10,75 — prémio pago de $.30).

Independentemente dos precos terem diminuido ou aumentado,
existe um método facil de calcular o seu retorno liquido quando

vender a sua safra:

Prego futuro quando vocé vender a sua safra
+/- base local no momento da venda
+ prémio pago pela opgdo

— valor da opg¢do quando ela for zerada (se houver)

= Preco liquido de venda

Resultado

Note os cendrios de pregos diferentes para o periodo de outubro.
Mesmo com a queda nos pregos da soja, o preco minimo de
compra é de $8,95 por bushel devido aos crescentes lucros na
posicdo comprada de opgdes de venda. Conforme os pregos
sobem, o vendedor de soja continua melhorando o seu preco
efetivo de venda. Em outras palavras, o vendedor de soja tem

protecdo e oportunidade.

COMPRADO EM OPCAO DE VENDA DE SOJA NOVEMBRO DE $9,50 COM UM PREMIO DE $.30 CENTAVOS POR BUSHEL.

Se a soja novembro no +/ = Base = Preco no +/ - Compradoemopcdodevenda = Preco efetivode

mercado futuro estiver: fisico (cash) ganho (+)/perda(-) venda
$8,50 — $.25 = $8,25 + .20(G) = $8,95
$9,00 — $.25 = $8,75 + .20(G) = $8,95
$9,50 — $.25 = $9,25 = .30(P) = $8,95
$10,00 — $.25 = $9,75 - .30(P) = $9.45
$10,50 — $.25 = $10,25 = .30(P) = $9,95
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TESTE 11
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Suponha que vocé pagou um prémio de 30 centavos
por bushel por uma opgio de venda de soja novembro
com um prego de exercicio de $9,50, e a base esperada
é de 25 centavos abaixo do novembro futuro quando
vocé vender a sua safra em outubro. Qual serd o prego
de venda se o preco do futuro de soja novembro no
vencimento (sem valor do tempo) for o preco mostrado
na coluna a esquerda?

Preco do novembro
no mercado futuro Retorno liquido

$8.80 $ por bu
$9,60 $ por bu
$11,30 $ por bu

Suponha que vocé comprou uma opgdo de compra

de milho margo com um prego de exercicio de $4,70,
pagando um prémio de 8 centavos por bushel. Suponha
também que a base local esperada seja de 10 centavos
abaixo do setembro futuro, em agosto. Qual sera o prego
de venda se o prego do setembro futuro no vencimento
seja o que mostramos na coluna a esquerda?

Preco do setembro
no mercado futuro Retorno liquido

$4,40 $ por bu
$4,70 $ por bu
$5,00 $ por bu

Veja o guia de respostas no verso do livro.



Guia Auto-Didatico Para Hedge Com Futuros e Opgdes de Grdos e Sementes Oleaginosas

Aumente o seu preco de venda em um mercado estavel
Caso esteja antecipando que o mercado permanegera estavel,
vocé poderd aumentar o preco de venda ao vender (ficar “short”)
uma opgao de compra. Como um vendedor de commodities,
vocé estard aumentando o prego efetivo da venda, equivalente ao

prémio coletado, quando vender op¢Ges de compra.

Se os pregos no mercado futuro aumentarem ficando acima do
prego de exercicio, vocé podera vender a commodity fisica a

um prego mais alto, mas comegara a perder na posicdo vendida
de op¢do de compra. Caso o mercado futuro tenha uma rally,
ficando acima do prego de exercicio da opgdo de compra em um
valor superior ao prémio coletado, a perda na posicdo vendida
de opgao de compra serd compensada pelo aumento no preco de
venda no mercado cash. Como resultado, esta estratégia trava

um nivel maximo de prego de venda (teto).

Caso o mercado futuro caia, ficando abaixo do prego de exercicio, a
Unica prote¢do que tera contra os pre¢os mais baixos serd o prémio
coletado pela venda da opgdo de compra. Lembre-se que como
vendedor de op¢es vocé terd uma obriga¢do de mercado, portanto,
sera exigido que mantenha um performance bond ou conta de
margem. Além disso, como vendedor de opg¢Ges vocé podera ser
exercido a qualquer momento durante a vida da opgdo. Assim
como todas as outras estratégias de gerenciamento de risco, o prego

efetivo de venda serd afetado por qualquer alteragdo na base.

Acao

Suponha que vocé é um produtor de soja e esta planejando
entregar a safra em outubro, durante a colheita, esperando que
a base esteja 25 centavos abaixo da soja novembro no mercado
futuro naquele momento. A soja novembro no mercado futuro
estd sendo negociada a $9,50 por bushel, sendo que vocé nio
antecipa um movimento pronunciado de precos até a colheita.
Para melhorar o prego efetivo de venda, vocé decide vender a
opgdo de compra de soja novembro de $9,80 (fora do dinheiro)

por um prémio de 21 centavos por bushel.

Use a seguinte férmula para avaliar esta estratégia. Esta férmula
poderd também ser usada para comparar este tipo de estratégia

usando diferentes precos de exercicio:

Preco maximo esperado de venda (teto)=

Preco de exercicio da

opgao de compra (Strike) $9,80

+ Prémio recebido +.21
+/- Base esperada -.25
$9,76

Com esta estratégia, o preco efetivo de venda diminuird se

o prego no mercado futuro cair ficando abaixo do prego de
exercicio da op¢do de compra. Quando isso acontecer, a sua
protecdo de preco ficara limitada ao prémio coletado, sendo que

vocé receberd um preco mais baixo no mercado cash.

Resultado

O preco efetivo de venda dependerd do prego atual no mercado
futuro e da base quando vender sua commodity no mercado
cash. Nesse exemplo, a seguinte tabela lista os pregos efetivos de

venda em um cendrio variado de pregos futuros.

Conforme indicado pela férmula, apés ter sido ajustado pela

base atual, o prémio recebido pela venda da opgao de compra
aumenta o prego efetivo de venda. Observe, porém, que existem
riscos inerentes a venda de opgdes. Se os pregos subirem ficando
acima do preco de exercicio da op¢ao de compra, haverd uma
possibilidade de ser exercido e vocé passard a deter uma posi¢do
vendida no mercado futuro a qualquer momento durante a vida da
opgdo de compra. Conforme o mercado continuar subindo (rally),
as perdas incorridas na posigdo vendida de op¢do de compra serdo
contrabalangadas pelos beneficios dos pregos mais altos no cash,
assim estabelecendo um pre¢o maximo de venda ($9,76). Em
contrapartida, se os precos de mercado cairem, a sua prote¢do na

descida dos pregos ficara limitada ao valor do prémio coletado.
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VENDIDO EM OPGCAO DE COMPRA DE $9,80 POR UM PREMIO DE $.21: CENARIOS

Se asojanovembro  +/— Base = Pregonofisico +/- Ganho na posigao vendida em =  Precoliquido
futuro estiver a: (cash) futuros ganho (+)/perda(-) de venda
$8,50 — $.25 = $8,25 + $.21(G) = $8,46
$9,00 - $.25 = $8,75 + $.21(G) = $8,96
$9,50 — $.25 = $9,25 + $.21(G) = $9,46
$10,00 — $.25 = $9,75 + $.01(G) = $9,76
$10,50 — $.25 = $10,25 = $.49 (P) = $9,76

Estratégia 4: Comprar uma opcéo de
venda e vender uma opcédo de compra
Estabeleca uma Faixa de Precos de Venda

Esta é uma estratégia de hedge de venda que surte o efeito de
criar um prego minimo e maximo. Suponhamos que vocé é um
fazendeiro de soja e acabou de plantar a sua safra. O contrato de
soja novembro futuro estd negociando a $9,50 por bushel, sendo
que vocé antecipa uma base local de 25 centavos abaixo durante
a colheita. A idéia de ter protegdo contra a queda de pregos lhe
agrada, mas se o mercado subir a partir de agora até o outono vocé
ndo podera usufruir da subida de pregos se estiver vendido no
mercado futuro. Vocé decide entio comprar uma opg¢io de venda.
Terd portanto uma protegdo contra a queda de pregos, mas nao
estara travado caso os pregos subam. O tinico problema é que os
prémios das opg¢des estdo um pouco mais altos do que gostaria

de gastar. O que vocé pode fazer para contrabalancar parte do
custo da opgdo é estabelecer uma estratégia de “cerca” (fence) ou
"combinagdo". Usando esta estratégia vocé podera comprar uma
opgdo de compra e contrabalangar parte do custo associado ao

prémio, vendendo uma opg¢do de compra fora do dinheiro.

Contudo, esta estratégia estabelece uma faixa maxima de pregos,
da qual podera se beneficiar caso haja uma rally acima do prego
de exercicio da opgdo de compra. Os prémios para as opgdes de

venda e op¢Oes de compra de soja novembro sdo:
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Preco de Exercicio  Prémio da opgao Prémio da opgéo

(Strike) de venda de compra
$9,00 $.10 $.61
$9,20 $.19 $.51
$9,50 $.30 $.31
$9,80 $.49 $.21
$10,00 $.60 $.12

Acédo

O primeiro passo seria calcular “a faixa méxima de pregos de
venda” considerando-se varios cenarios de opgGes. Isso pode ser

feito usando as seguintes férmulas.

Nivel de pre¢o minimo (chio)=
Preco de exercicio da op¢do de venda — prémio pago pela opgao
de venda - o prémio recebido pela op¢do de compra + ou — a

base esperada

Nivel de pre¢o méaximo (teto)=
Preco de exercicio da op¢do de compra — prémio pago pela opgio
de venda + o prémio recebido pela opgdo de compra + ou - a

base esperada

Ap6s ter considerado varias alternativas, vocé decide comprar
uma opgdo de venda no dinheiro de $9,50 por 30 centavos e
vender uma opgdo de compra fora do dinheiro de $9,80 por 21
centavos. A estratégia podera ser realizada por um débito liquido
de 9 centavos por bushel, sendo que a faixa méxima de pregos de

venda estd dentro do custo projetado, mais a margem de lucro.
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POSIGCAO COMPRADA EM OPCAO DE VENDA DE $9,50 E VENDIDA EM OPCAO DE COMPRA DE $9,80: CENARIOS

Seasojanovembro - Base = Preco +/ — Comprado emopcédo +/ - Vendidoemopgdode = Preco liquido
futuro estiver a: atual no fisico de venda ganho (+)/ compra ganho (+)/ de venda
(cash) perda(-) perda(-)**
$8,50 — $25 = $8,25 + $.70 (G) + $.21 (G) = $9,16
$9,00 — $25 = $875 + $.20 (G) + $.21(G) = $9,16
$9,50 — $25 = $9725 = $.30 (L) + $.21 (G) = $9,16
$10,00 - $25 = $9,5 — $.30 (L) + $.01(G) = $9,46
$10,50 —  $25 = $10,25 = $.30 (L) - $.49 (L) = $9,46

*ganho/perda na posigao comprada da opgao de venda = prego de exercicio da opgao de venda — prego do futuro — prémio da opgao de venda; custo méaximo (perda)= prémio pago
*ganho/perda na posi¢do vendida da opgdo de compra = prego de exercicio da opgao de compra — prego futuro +prémio pago pela opgdo de compra; ganho maximo = prémio recebido

Resultado

Conforme mostrado na tabela acima, o seu prego liquido de

venda variard dependendo do prego da soja novembro futuro T E ST E 12
e da base quando zerar sua estratégia de combinagdo de opgao

de venda/opgao de compra (cerca). O interessante é que na

estratégia comprado em opgdo de venda e vendido em opgdo 1. Suponhamos que vocé é um produtor de soja e deseja
estabelecer uma faixa de preco de venda. Vocé compra
uma op¢do de venda de $8,00 por 11 centavos e vende uma
opgao de compra de $9,00 por 12 centavos. A base esperada
é de 25 centavos abaixo da soja novembro no mercado
futuro.

de compra, o prego liquido de venda ficara entre $8,16 e $8,46,

contanto que a base esteja 25 centavos abaixo.

Qual a faixa de preco de venda que vocé antecipa?

Pre¢o minimo Pre¢o maximo

2. Qual a perda ou ganho na op¢ido de venda de $8,00, se:
(Observagido: supondo que estamos perto do vencimento
da opgdo e ndo exista valor do tempo remanescente).

O prego no futuro é:  Ganho/perda na opgao de venda
$7,25
$7,50
$8,75
$9,00
$9,25
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3. Qual a perda ou ganho na opgio de compra de $9,00, se:
(Observagio: supondo que estamos perto do vencimento
da opgdo e nio exista valor do tempo remanescente).

O prego no futuro é:
$7,25
$7,50
$8,75
$9,00
$9,25

ganho/perda da opg¢ao de compra

4. Usando as suas respostas a Pergunta 2 e 3, qual sera o preco
efetivo de venda da soja, se: (Observagao: supondo que a
base esta atualmente em $.30/bu abaixo do prego da soja
novembro no futuro e estamos perto do vencimento da
opgdo, portanto, nio existe valor do tempo remanescente).

O prego no futuro é:  Prego efetivo de venda

$725  § por bu
$750 $ por bu
$8,75  § por bu
$9,00 $ por bu
$925 § por bu

Veja o guia de respostas no verso do livro.

Um vendedor de commodities ndo tem uma estratégia “perfeita”
que poderd ser usada em qualquer situa¢do de mercado. Ele terd que
perceber que diferentes condi¢bes econdmicas requerem diferentes
estratégias de venda. Portanto, um vendedor de commodities

astuto deverd estar familiarizado com todas as estratégias de venda
disponiveis. Deve ainda estar apto a avaliar e comparar estratégias,
percebendo muitas vezes que uma estratégia devera ser reavaliada

devido as mudangas nas condi¢des de mercado.

As estratégias de venda que analisamos neste capitulo sao as mais
comuns, porém, ndo devem ser consideradas como uma lista
completa de estratégias de venda. Cada empresa deverd, dependo
do seu perfil de risco-recompensa, tomar decisdes utilizando

as estratégias que melhor atendam as suas necessidades de

gerenciamento de risco.

A seguinte tabela compara quatro estratégias de venda de
commodities envolvendo futuros ou opg¢des e uma estratégia que
ndo utiliza gerenciamento de risco. Cada uma delas possui pontos

fortes e fracos, que serdo discutidos nos pardgrafos abaixo.

Se a soja novembro Vendido em Comprado em Vendido em opcao  Comprado em opgéo Nao fazer
futuro estiver a: futuros opcao de venda de compra de venda/vendido em nada
opcao de compra
$8,50 $9,25 $8,95 $8,46 $9.16 $8,25
$9,00 $9,25 $8,95 $8,96 $9.16 $8,75
$9,50 $9,25 $8,95 $9,46 $9,16 $9,25
$10,00 $9,25 $9.45 $9.76 $9,46 $9,75
$10,50 $9,25 $9,95 $9.76 $9,46 $10,25

Observagao: Todas as estratégias que comparamos abaixo presumem que a base esteja 25 centavos abaixo do contrato de soja novembro futuro. Caso a base nio esteja 25 centavos
abaixo do contrato novembro futuro, entio o prego efetivo de venda serd diferente. Uma base fortalecida aumentaria o prego de venda e uma base mais fraca que o esperado

diminuiria o prego efetivo de venda.
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Vendido em futuros

Uma posicio vendida em futuros simboliza a estratégia mais bésica
de gerenciamento de risco para um vendedor de commodities. Tal
estratégia permite que o vendedor “trave um nivel de preco” antes
da venda efetiva. Oferece ainda prote¢do contra o risco de queda
de precos, mas ndo permite melhorias no preco de venda se houver
uma rally no mercado. Esta posi¢ao exige o pagamento de comissdo
ao corretor, como também dos custos associados a manutengio
de um performance bond ou conta de margem. Na seguinte
tabela comparativa, a posi¢ao vendida em futuros tem melhor

desempenho quando o mercado faz movimentos para baixo.

Comprado em opcgéao de venda

A posi¢do comprada em opgdo de venda oferece protegio contra a
queda de precos de commodities, permitindo ainda que o vendedor
melhore o prego de venda caso haja uma rally no mercado. A
posicao comprada em opgdo de venda “estabelece um nivel minimo
(chdo) de prego”. A protecdo e a oportunidade oferecidas por uma
posicdo comprada em opg¢do de venda tém um custo — o comprador
de opgdo de venda deverd pagar o prémio da opgdo. No gréfico
comparativo, a posi¢do comprada em op¢do de venda oferece
protecdo contra a subida de pregos, semelhante a posi¢do vendida
em futuros, exceto pelo fato de existir um custo para a prote¢do —

o prémio. Ao contrario da posi¢do vendida em futuros, a posi¢do
comprada em opgao de venda resulta em um melhor preco liquido
de venda na eventualidade do mercado subir. Quando comprar uma
opgdo de venda, vocé deverd pagar a comissdo do corretor, mas nio

terd que manter um performance bond/conta de margem.

Vendido em opcédo de compra

Mesmo que a posi¢ao vendida em opgdo de compra seja a estratégia
mais arriscada de venda que analisamos nesta se¢do, ela oferece

o melhor preco de venda em um mercado estével, conforme
demonstrado na tabela comparativa. Contudo, se os pregos no
mercado futuro subirem, estar vendido em opgdo de compra
“estabelecerd um nivel méximo de preco de venda (teto)". No

caso desta estratégia, a pior das hipdteses serd se o mercado cair
significativamente, ja que a prote¢do contra a queda de pregos estd

limitada ao prémio coletado ao vender a op¢ao de compra.

Posicdo comprada em opc¢ao de venda
e vendida em opcédo de compra

Ao combinar a posi¢do vendida em op¢do de compra com a
posicdo comprada em op¢do de venda, o vendedor de commodities
estabelece um "chado" mais alto de nivel de precos devido ao prémio
recebido ao vender a op¢do de compra. Contudo, hd um custo

para este beneficio, isto é, a posi¢do vendida de op¢do de compra
limita a oportunidade de pregos mais altos, ja que estabelece

um nivel méximo (teto) de pregos. Efetivamente, o vendedor de
commodities que usar esta estratégia "estard estabelecendo uma
faixa de pregos de venda”. A faixa de precos de venda é determinada
pelo preco de exercicio e, portanto, poderd ser ajustada (estreitada
ou ampliada) ao escolher alternativas de pregos de exercicio.
Depois da posi¢io vendida em futuros, esta estratégia é a que
oferece o maior nivel de prote¢do contra a queda de pregos,

conforme indicado na tabela comparativa.

N&o fazer nada

Nao fazer nada para gerenciar o risco do prego de compra é

a estratégia mais simplista que um vendedor de commodities
poderd usar — porém, a mais perigosa caso o mercado caia.

Nio fazer nada podera resultar no melhor preco de venda se o
mercado subir, porém o gerenciamento de risco serd “zero” se o

mercado cair, conforme, indicado na tabela comparativa.

Existem intimeras estratégias disponiveis para o vendedor de
commodities. Tais estratégias envolvem posi¢des no mercado
futuro, de opgdes e no mercado fisico, sendo que todas elas
apresentam uma série de vantagens e desvantagens. Conforme
explicado anteriormente neste capitulo, um vendedor de
commodities experiente deverd familiarizar-se com todas as
alternativas disponiveis para entender quando uma estratégia
especifica devera ser utilizada ou reavaliada. Lembre-se, uma
estratégia que tenha funcionado perfeitamente para uma venda de
commodity talvez ndo seja a melhor para a préxima venda que tenha
que fazer. As primeiras quatro estratégias discutidas sdo geralmente
usadas antes da venda efetiva de commodities. A préxima estratégia
(5), podera ser usada apés a venda da commodity.
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Oferece beneficios se os pre¢cos aumentarem

Outra estratégia que podera ser usada pelo vendedor de
commodities é comprar uma opg¢do de compra apds ter vendido a
commodity no cash. Tal estratégia melhora o preco efetivo de venda

se 0 mercado subir apds a venda no mercado cash ter sido realizada.

Se vocé é como os outros fazendeiros, certamente a seguinte

pergunta ja surgiu varias vezes em sua mente:

“Serd que devo vender minha safra agora ou armazend-la esperando

que os pregos subam na primavera?”

Se vender na colheita e receber o dinheiro imediatamente pela
safra — o dinheiro podera ser utilizado para pagar os empréstimos
ou reduzir as despesas com juros. Isso eliminaria o risco no
mercado fisico de armazenar a safra, além de evitar estar exposto
a uma situac¢do na qual uma subida de pregos ndo sera suficiente
para cobrir as despesas de armazenagem. Portanto, uma das
principais comparacdes a fazer antes de decidir armazenar a safra
ou comprar uma opgao de compra é o custo da armazenagem

comparado ao custo do prémio pago pela opg¢ao de compra.

Vamos supor que vocé seja um produtor de milho. Estamos em
outubro e o preco do margo futuro estd sendo cotado a $4,30 o
bushel. Neste momento, a op¢do de compra do milho marco de

$4,30 esta sendo negociada a 10 centavos por bushel.

Acéo

Vocé vende o milho durante a colheita. Apds analisar os prémios
para as varias opgdes de compra, vocé decide comprar uma opgao
de compra margo no dinheiro para cada 5.000 bushels de milho

que vender para o seu elevador.

Resultado
Se os pregos cairem, o seu custo maximo, independentemente da
queda nos pregos no mercado futuro, serd 10 centavos por bushel

— o prémio pago pela op¢do de compra.
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Se o prego do margo futuro aumentar antes da expiragdo, vocé
podera vender de volta a op¢do de compra pelo prémio atual,
sendo que o seu lucro liquido serd a diferenca entre o prémio
pago pela compra da opgdo de compra margo e o prémio

recebido pela venda (zerar) da op¢do de compra margo.

Dependendo do preco do margo futuro, a tabela abaixo mostra
o seu lucro ou perda se tivesse comprado uma opgdo de compra
margo de $4,30 por um prémio de 10 centavos. Vamos supor que

ndo exista valor do tempo remanescente.

Se o prego do milho marco
futuro, em fevereiro for:

Posicdo comprada de opcao
de compra ganho ou perda

liquida

$4,00 .10 perda
$4,10 .10 perda
$4,20 .10 perda
$4,30 .10 perda
$4,40 0

$4,50 .10 ganho
$4.,60 .20 ganho
$4,70 .30 ganho

Um dos grandes beneficios desta estratégia é a flexibilidade que
ela oferece aos produtores. Eles ndo precisam ficar travados em
um prego especifico na colheita, ou incorrer custos adicionais
de armazenagem sem a garantia de que os pregos vdo subir ou
que a safra sofrerd danos. Obviamente, existe um prego para

tal flexibilidade — o prémio da op¢do. Os prémios das opgdes
variardo, dependendo do prego de exercicio da opgdo que vocé

comprar. Vocé deverd fazer a melhor escolha.
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TESTE 13

1  Suponha que estamos em novembro e o preco do milho 3. Tomando como base a sua resposta a pergunta 1, qual a

julho no mercado futuro esteja negociando a $4,70, e as
opg¢des de compra com varios precos de exercicio estio
presentemente sendo negociadas com os seguintes prémios:

Preco de exercicio (strike) Prémio da opgao

da opgdo de compra de compra
$4,50 $.23
$4,60 $.19
$4,70 $.15
$4,80 $.09

Tomando como base o preco no mercado futuro no
vencimento e a op¢io de compra que vocé adquiriu,
determine o lucro ou perda liquida.

Se o preco no

mercado futuro

na expiragdo for:
op¢dode opgaode opcaode opgdode
compra de compra de compra de compra de
$4,50 $4,60 $4,70 $4,80

Lucro ou perda liquida na
expiragdo se vocé comprou

$4,50
$4,80
$5,10

Tomando como base a sua resposta a pergunta 1, qual a
op¢do que oferece o maior potencial de lucro?

(a) Opgdo de compra julho de $4,50
(b) Opgdo de compra julho de $4,60
(c) Opgdo de compra julho de $4,70
(d) Opgdo de compra julho de $4,80

opgao que oferece a maior possibilidade de perda?
(a) Opgido de compra julho de $4,50
(b) Opgao de compra julho de $4,60
(c) Opgio de compra julho de $4,70
(d) Opgio de compra julho de $4,80

Suponha que durante a colheita vocé vendeu seu milho
a $4,60 por bushel e comprou uma op¢io de compra
julho de $4,80 por 9 centavos. Qual sera o prego efetivo
de venda, se: (Observagdo: supondo que estamos perto
do vencimento da op¢édo e nio exista valor do tempo
remanescente).

O prego no futuro é:  Prego efetivo de venda:

$450 $___ porbu
$480 $___ porbu
$510 $___ porbu

Veja o guia de respostas no verso do livro.
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Flexibilidade e diversidade

As estratégias que descrevemos anteriormente tiveram a
intengdo de servir dois propdsitos: ilustrar as varias maneiras
em que os futuros e opgdes agriculturais podem ser usados,
como também aumentar o seu nivel de confiabilidade no uso
da matemética em futuros e op¢des. Mas, de maneira alguma,

estamos incluindo todas as estratégias existentes no mercado.

Como também ndo discutimos profundamente sobre a
“flexibilidade constante” usufruida pelos compradores e
vendedores de op¢des. A existéncia continua de um mercado
de “dois lados” significa que os futuros e opg¢des inicialmente
comprados, poderio ser vendidos rapidamente, assim como os
futuros e opgdes inicialmente vendidos, poderdo ser liquidados
rapidamente zerando-se a posicdo. Tal dindmica oferece a
oportunidade de responder rapidamente as constantes

mudangas circunstanciais, ou de objetivos.

Por exemplo, digamos que vocé pagou 1,4 centavos por libra para
aopgdo de venda de dleo de soja no dinheiro, com um preco de
exercicio de 43 centavos e, depois de varios meses, o preco do
futuro correspondente caiu para 38 centavos. A opgao de venda
esta agora sendo negociada a 6 centavos. Ao vender de volta a
opgdo neste preco, vocé terd um retorno liquido de 4,6 centavos
($.06 do prémio recebido — $.014 do prémio pago). Esta estratégia
poderd ser atraente se, a 38 centavos, vocé perceber que a queda
de pregos foi estancada e o mercado estd pronto para subir. Assim
que os pregos no mercado futuro subirem acima de 43 centavos a

opgdo de venda ndo mais terd valor intrinseco.
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Opcdes em combinagdao com outras posicoes

Conforme entender melhor sobre opgdes, vocé descobrird que
existem vérias maneiras de utilizar opges de compra e opgdes
de venda em combinagao com o hedge, ou contratos a termo,
seja simultanea ou separadamente. Por exemplo, suponha

que um elevador local ofereca um prego que em sua opinido é

atraente, para a entrega da sua safra na colheita.

Vocé entdo assina um contrato a termo, mas sente que a clausula
sobre a entrega é um pouco desfavoravel. Caso vocé ndo possa
fazer a entrega completa do total estabelecido, o elevador
cobrard uma penalidade pelos bushels que nao forem entregues.
Para se proteger, vocé compra opgdes de compra suficientes para
cobrir qualquer requerimento referente a entrega. Caso fique
impossibilitado de completar a entrega do contrato a termo
devido a uma produtividade reduzida da safra e se as op¢des de
compra aumentarem de valor, vocé podera compensar parte ou o

custo total da penalidade contratual.

Suponha que um produtor firmou um contrato a termo

para a entrega de 10.000 bushels de milho a $5,20 em
novembro. O dezembro futuro estd sendo negociando a $5,40.
Simultaneamente, o produtor compra duas opgGes de compra
de milho dezembro de $5,60 (fora do dinheiro) a 10 centavos o
bushel. Um preco minimo para a safra foi estabelecido a $5,10

($5,20 do contrato a termo — $.10 do prémio pago).

Vamos supor ainda que o verdo tenha sido longo, seco e quente e
a produgio ficou abaixo da sua expectativa. Se tais fundamentos
provocassem uma subida nos pregos do milho, ficando acima de
$5,70 no mercado futuro, (ou seja, o preco de exercicio mais os

$.10 pagos pela op¢do), o fazendeiro poderia vender de volta as

opgdes de compra e ter um lucro. O produtor poderia entdo usar
esse dinheiro para cobrir parte da penalidade a ele imposta, caso

ndo possa cumprir as exigéncias do contrato a termo.
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Negociar futuros e opgdes envolve diversos custos transacionais,
tais como corretagem e possiveis cobrangas de juros relacionadas
ao performance bond/conta de margem. As estratégias neste
livro ndo incluem taxas de transagdo. Contudo, tais custos
deverio estar incluidos na sua avaliagdo de estratégias de futuros
e opgdes, ja que eles efetivamente diminuirdo o prego de venda
ou aumentardo o prego de compra da commodity. Peca ao seu
corretor que lhe ofereca mais informacdes sobre os custos

transacionais das commodities.

Com referéncia a todas as estratégias de futuros e de opg¢des, vocé
devera verificar com o seu contador sobre todos os requerimentos
para declaragdo de impostos. O pagamento de impostos serd
diferente dependendo do tipo de estratégia implementado, do
tempo que permanecer em determinada posi¢do, como também, se

s . x
a posicdo é considerada um hedge ou especulagdo.

Caso tenha adquirido uma compreensao bésica do material
coberto neste curso, ou um entendimento de parte do material,
considere-se uma pessoa melhor informada do que a maioria

dos seus concorrentes. Portanto, com a crescente énfase em
habilidades de mercado, esta é uma grande vantagem que podera
abrir portas para novas oportunidades de lucro. Entretanto, isto
ndo significa que vocé deva correr ao telefone para colocar ordens

de compra ou venda de futuros ou de op¢des.

Analise detalhadamente varias vezes partes deste curso no que se
refere & nomenclatura e mecanismos de mercado. Em breve, as
informagdes serdo de facil assimilacio e poderd calcular o resultado
de qualquer estratégia, podendo ainda comparar as estratégias

utilizadas com outras estratégias de gerenciamento de risco.

Mantenha contato constante com o seu corretor, pois ele possui
conhecimentos sobre futuros agricolas, op¢des e gerenciamento
de riscos. O corretor podera responder as suas perguntas , manté-
lo informado sobre noticias importantes, além de alerta-lo sobre

oportunidades especificas que devera considerar.

Procure por informages adicionais. Procure obter material
impresso, como folhetos, manuais e outras publicacdes

sobre op¢des fornecidos pelas bolsas de futuros, corretoras e
especialistas em marketing. Sempre que tiver oportunidade,

participe de semindrios sobre futuros e opg¢des.

Mesmo sabendo que isto requer um investimento, o
aperfeicoamento de suas habilidades e conhecimentos sobre
opgdes podera ser um dos melhores investimentos de sua
carreira. Além disso, ao completar este guia auto-didatico, vocé

ja estara iniciando seu investimento!
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PRODUTOS DE COMMODITIES DO CME GROUP

Os precos dos produtos primarios estdo sujeitos a fatores que sdo dificeis ou impossiveis de serem controlados, tais como o tempo,

doengas ou decisdes politicas. Como também sdo produtos de curto prazo e de oferta fixa, oferecidos em um contexto de aumento

da demanda mundial e expansdo econémica global. Como tal, os produtos de commodities do CME Group servem aos produtores de

commodities e usudrios que procuram por gerenciamento de risco e ferramentas de precificagdo, como também aos fundos e outros

negociantes que intencionam capitalizar nas oportunidades extraordinarias oferecidas pelos mercados.

O CME Group oferece a mais vasta gama de futuros de commodities e de op¢des, comparado a qualquer outra bolsa do mundo, com

negociagdes disponiveis nos seguintes produtos:
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Futuros e op¢des de milho
Contrato mini de futuros de trigo
Futuros, op¢des e swaps de etanol
Futuros e op¢des de aveia

Futuros e opgdes de arroz em casca
Futuros e op¢des de soja

Contrato mini de futuros de soja
Futuros e opgdes de farelo de soja
Futuros e op¢Ges de dleo de soja
Futuros e op¢des de trigo
Contrato mini de futuros de trigo
Swap de Milho Calendario

Swap de Soja Calendario

Swap de Trigo Calendario

Swap de base do leste de Nebraska
Swap de base do sul de Dakota
Swap de base do nordeste de Iowa
Swap de base do noroeste de Iowa
Swap de base do sul de Iowa

Swap de base do sul de Minnesota

Futuro do Indice de Commodity Dow Jones-UBS Excess Return
Futuro e Opcdes do indice de Commodity S&P Goldman Sachs
(GSCI)

Futuro do indice S&P GSCI Excess Return

Swaps do Indice S&P GSCI Excess Return

Futuros e op¢des de manteiga

Futuros e opgdes de manteiga ajustados no cash
Futuros e op¢des de leite classe ITI

Futuros e opgdes de leite classe IV

Futuros e opgdes de leite em p6 desnatado

Futuros e op¢des de leite em p6 desnatado para entrega

Futuros e opgdes de soro de leite em pé

Futuros e op¢des de gado confinado
Futuros e opgdes de boi gordo
Futuros e opgGes de porco magro

Futuros e op¢des de barriga de porco congelada

Futuro e op¢Ges de madeira serrada com comprimento aleatério
Futuros e opgdes de celulose de madeira leve

Futuros e op¢des de celulose de madeira fibrosa
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GLOSSARIO

Opgio no dinheiro — uma opgao cujo prego de exercicio é igual ou
aproximadamente igual ao prego do contrato do ativo subjacente

(ou correspondente) de futuros.

Base — A diferenca entre o pre¢o de uma commodity no mercado
cash e o preco do contrato relacionado no mercado futuro, por

exemplo, preco no cash — preco no futuro = base.

Bearish (baixista) — Visdo de mercado que antecipa pregos mais

baixos.

Ponto de equilibrio — prego futuro no qual determinada estratégia
de opgdes ndo traz lucros nem prejuizos. Para estratégias compradas
em op¢do de compra, o ponto de equilibrio é o preco de exercicio
mais o prémio. Para estratégias compradas em op¢do de venda, ele é

o prego de exercicio menos o prémio.
Bullish (altista) — Visdo de mercado que antecipa pregos mais altos.

Opcao de compra — uma opgao que da ao detentor o direito de
comprar o contrato futuro subjacente a um prego de exercicio na

data, ou antes da data de expiragao.
CFTC - Commodity Futures Trading Commission.
Operagio de fechamento - ver liquidagdo.

Comissao — porcentagem paga ao corretor ou operador pela

execucdo da ordem.

Exercicio - agdo tomada pelo detentor da op¢do de compra, caso
ele deseje comprar o contrato futuro subjacente, ou do detentor da

opgdo de venda, caso ele deseje vender o contrato futuro subjacente.

Preco de exercicio — (mesmo que strike) o pre¢o no qual o detentor
de uma opgao de compra (ou de venda) podera exercer seu direito

de comprar (ou vender) o contrato futuro correspondente.

Data de expiragdo — o ultimo dia em que a opgao pode ser exercida.
Por mais que as op¢bes vengam em datas especificas durante o més
anterior ao més do contrato, uma opgio futura com contrato para
novembro é chamada de opgdo novembro, ja que seu exercicio

levaria a criagdo de uma posi¢do em novembro no mercado futuro.

Expirar ou vencer — depois do dia do vencimento, quando os

direitos da opgdo ndo tém mais validade.

Valor extrinseco — mesmo que valor do tempo.

Contrato futuro — um contrato padrdo negociado em uma bolsa
de futuros para entrega de uma commodity especifica em um
momento futuro. O contrato especifica o produto a ser entregue, os

termos e as condi¢des de entrega.

preco do mercado futuro - o prego de um contrato futuro
determinado pela competicdo aberta entre compradores e
vendedores no pregdo de uma bolsa de commodities ou através da

plataforma eletrénica de negociagio da bolsa.

hedge - o ato de comprar ou vender contratos futuros e/ou de
opgdes para prote¢do contra a possibilidade de uma oscilagio de

pregos na commodity fisica.
Detentor — o mesmo que comprador de uma opgao.

Opgao dentro do dinheiro — uma opgdo que tem valor intrinseco,
ex: quando o prego de exercicio de uma opgdo de compra esta
abaixo do prego atual do contrato futuro correspondente ou
quando o prego de exercicio de uma opgdo de venda estd acima do

preco atual do contrato futuro correspondente.

Valor intrinseco - A quantidade de délares realizados se a opgao

fosse exercida imediatamente. Veja opgdes dentro do dinheiro.

Liquidagdo ou zeragem — a compra ou a venda que zera uma
posicdo existente. Isso pode ser feito vendendo futuros ou op¢oes
que tenham sido compradas anteriormente; ou comprando de volta

futuros ou op¢Bes que tenham sido vendidas anteriormente.

Posicdo comprada — uma posigdo estabelecida com a compra
de contratos futuros ou um contrato de op¢io (de compra ou de

venda).

Hedge de compra — comprar contratos futuros e/ou usar contratos
de opgdo para proteger o prego de uma commodity fisica que

alguém planeja comprar.
Margem - Veja performance bond e margem.

Chamada de margem - Uma exigéncia feita pela corretora aos
participantes do mercado para depositarem recursos adicionais
em suas contas de garantia (ou performance bond)/margem
para se enquadrarem aos niveis estabelecidos. A razdo para a
exigéncia de fundos adicionais pode ser o resultado de uma
operagao de mercado perdedora ou uma exigéncia de aumento

de performance bond/margem.
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Zerar — Fazer uma operagdo de futuros ou opgGes exatamente
contrdria a inicial ou abrir uma posi¢do idéntica a um contrato
de futuros ou de opgdes; fechar ou liquidar uma posigdo futura

ou de opgdes.

Transagao de abertura — compra ou venda que estabelece uma

nova posigao.

Interesse em aberto — Ntmero total de contrato de futuros ou de
opgdes (de venda ou de compra) negociados que ainda ndo foram

fechados ou que foram liquidados na entrega.

Comprador de opgao — aquele que adquire uma opg¢ao de compra
ou uma opgao de venda; também conhecido como opcionado. Os
compradores de op¢do recebem o direito, mas ndo a obrigacdo, de

entrar em uma posi¢do de futuros.

Vendedor de opgao — aquele que vende uma opgdo de compra

ou uma opgao de venda. Também conhecido como langador ou
vendido. O vendedor de uma opgio recebe o prémio e podera ter
uma obrigacdo de mercado caso o comprador da opg¢do exerca seus

direitos.

Opgio fora do dinheiro — Uma opgdo de compra ou de venda que
no momento tenha zero de valor intrinseco. Ou seja, uma opgao
de compra que tenha o prego de exercicio acima dos pregos atuais
ou uma opgao de venda que tenha o preco de exercicio abaixo dos

precos atuais do mercado futuro.

performance bond (titulo de garantia)/margem — Em
commodities a margem significa uma quantidade de dinheiro
depositada para garantir a execugdo de contratos futuros em uma
data futura. Compradores de opg¢des ndo depositam margem
(também chamado de performance bond) j& que seu risco estd
limitado ao prémio, que é pago no momento da compra da opgao.

Os vendedores de opg¢Ges tém a obrigacao de depositar margem/

performance bond para garantir a execugdo dos direitos das opgdes.

Prémio - O pre¢o de um contrato de op¢ao, determinado pelas
o A 4

negociagdes entre compradores e vendedores. O prémio é o

méximo que o comprador de uma opgado pode perder e o méximo

que o vendedor de uma opgdo pode ganhar.

64

Opcido de venda — Uma opgao que da ao detentor o direito de
vender (ficar short) o contrato futuro subjacente a um determinado

preco de exercicio até o dia do vencimento.

Opcao de série — contratos de opgdes de curto prazo que
negociam aproximadamente 60 dias e vencem nos meses que

as opgdes padrdo ndo vencem. Essas op¢Ges sdo listadas apenas
para contratos futuros préximos do vencimento, o que é oposto
as opgdes padrdo, que podem ser listadas para meses de contratos

préximos e distantes.

Posicdo Vendida - é a posigdo criada pela venda de um contrato

futuro ou opgdo (de compra ou de venda).

Hedge de venda - Vender contratos futuros para proteger o prego

de uma commodity fisica que se planeja vender no futuro.

Especulador - participante do mercado que compra e vende
futuros e opgdes na esperanga de obter lucro — adicionando

liquidez ao mercado.

Opgao padrio — contratos de opg¢des tradicionais negociados
nos mesmos meses dos contratos futuros correspondentes.
Os contratos de opgSes padrao podem ser listados para meses

préximos ou distantes.

Preco de exercicio — o prego no qual o detentor de uma opgdo
de compra (ou de venda) poderd exercer o direito de comprar (ou

vender) o contrato futuro correspondente.

Valor do tempo — é a quantidade em que o prémio de uma opgao
excede o seu valor intrinseco. Caso uma opg¢ao tenha zero de valor

intrinseco, seu prémio é apenas o valor do tempo.

Prego operacional ou transacional - taxas cobradas pelas
corretoras e pela bolsas, como também custos de liquidagio para

comprar ou vender futuros e opges.

Contrato futuro correspondente ou subjacente — o contrato
futuro especifico que pode ser comprador ou vendido através do

exercicio de uma opgdo.

Langador - veja vendedor de opgdo.
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GUIA DE RESPOSTAS

Teste 1

1. (b) Contratos futuros sio padronizados pela quantidade,
qualidade, tempo de entrega e local. O preco é a tinica
variavel. Por outro lado termos de um contrato a termo sao
negociados particularmente.

2. (a) Todos os pregos futuros sdo determinados através da
competi¢do entre compradores e vendedores de uma
determinada commodity. A bolsa de futuros e a CME
Clearing ndo participam do processo de determinagdo de
pregos.

3. (e) A CME Clearing desempenha duas fungdes: garante
a integridade de todos contratos futuros e de opgdes
negociados no CME Group e liquida todas as operagdes
realizadas no CME Group.

4. (b) Sempre que encerradas as negocia¢des, a CME Clearing
determina perdas e ganhos liquidos de cada empresa
membro, e cada empresa membro faz 0 mesmo com as
contas de seus clientes.

5. (e) Os especuladores desempenham todas essas fungGes.

6. (a) Um hedge verdadeiro envolve deter posi¢des contrarias
no mercado cash e no mercado futuro. As outras posi¢des
s3o apenas formas de especulagio, dado que elas ndo
compensam as perdas em um mercado com ganhos no
outro.

7. (d) As margens no mercado futuro funcionam como titulos
de garantia que provam a integridade financeira de um
individuo e sua capacidade de suportar uma perda em
caso de mudancas desfavoraveis nos precos. Eles ndo
envolvem crédito ou pagamento imediato, como as
margens de ativos.

8. (f)  Estar comprador em um mercado em queda (b) ou estar
vendido em um mercado em alta (c) resultaria em perda,
portanto, poderia acarretar em uma chamada de margem.
Como as situagdes (a) e (d) sdo lucrativas, ndo haveria
chamada de margem.

9. (c) Asexigéncias de margem aos clientes sdo estabelecidas
pelas corretoras de valores, enquanto que as margens de
liquidagdo para as empresas membros da liquidante sdo
estabelecidas pela CME Clearing. Néo existe envolvimento
do Federal Reserve Board ou da Commodity Futures
Trading Commission no estabelecimento de margens.

10. (@) Um cliente pode resgatar seus ganhos assim que creditados
na conta, contanto que nao haja exigéncia que tais recursos
sejam usados para cobrir perdas em outras posi¢des
no mercado futuro. As contas sio compensadas apds o
fechamento dos mercados, logo os recursos geralmente
estdo disponiveis no inicio do préximo dia ttil.

Teste 2

1. ()

4. (¢)
5. (d)
6. ()

8. (d)

9. (b)

Os pregos no mercado fisico e preos futuros geralmente
oscilam para cima e para baixo na mesma dire¢do, mas nem
sempre na mesma propor¢ao. Mesmo assim, essas mudangas
sdo préximas o suficiente para possibilitar um hedge,
assumindo posi¢des contrérias no mercado fisico e no futuro.

Para proteger-se contra a alta dos pregos é preciso posicionar-
se, ficando comprado no mercado futuro, isto é, comprando
contratos futuros. Para melhor prote¢do contra a queda de
pregos é preciso posicionar-se vendendo contratos futuros.

O fazendeiro estd na mesma posicdo, em termos de exposigao
ao mercado, de alguém que comprou e estd armazenando a
safra, isto é, se beneficiando se os pregos subirem e perdendo
se 0s precos cairem.

A base significa quanto que o prego a vista local est4 abaixo
(ou acima) de um prego futuro especifico. A diferenca entre
os pregos futuros com datas de entregas diferentes (meses
diferentes) é conhecida como custo de carrego ou spread.

Considere-se inteligente se vocé percebeu a pegadinha dessa
questdo. A pergunta é: qual o preco de compra que vocé pode
travar vendendo contratos futuros. Pregos de compra sdo
travados comprando contratos futuros.

O prego de venda aproximado que vocé pode travar
vendendo contratos futuros é $4,35, o preco que vocé vendeu
o contrato futuro menos a base local que esta 15 abaixo
($4,50 - $15).

Os custos de transporte, devido a localidades diferentes, é
uma das variaveis da base, portanto, os custos de transporte
mais elevados, considerando que todas as outras variaveis
fiquem estéveis, enfraqueceriam a base.

Uma posigdo descoberta (sem hedge) de compra no mercado
cash constitui uma posi¢do especulativa — vocé terd ganhos
se 0s pregos subirem e perda se os pregos cairem.

Quando a base estd relativamente fraca. Por exemplo,
suponha que inicialmente vocé fez um hedge comprando
contratos de trigo futuro a $7,50. Mais tarde, os pregos
sobem e seu fornecedor estd cobrando $8,00, sendo que o
prego futuro estd $7,80 (uma base de $.20 acima). Seu prego
liquido de compra quando vocé desfizer o hedge serd $7,70
($8,00 do prego cash do seu fornecedor — $.30 de ganho no
mercado futuro). Por outro lado, vamos supor que os pregos
futuros subiram para $7,80, mas seu fornecedor estd cotando
$7,90 (uma base mais fraca de $.10 acima). Nesse cendrio,
seu prego liquido de compra serd apenas $7,60 ($7,90 do
preco no cash de seu fornecedor — $.30 de ganho no futuro).
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10. (a)

11. (a)

12. (b)

Se vocé pudesse prever a base com exatiddo, saberia
precisamente o preco liquido que um determinado hedge
proporcionaria. J4 que a base esta sujeita a flutuagdes,
existe sempre um "risco da base."

Dado que vocé esta satisfeito com o prego do éleo de soja,
faria sentido fazer um hedge de seu risco de oscilagdo de
preco comprando 6leo de soja futuro. De acordo com os
registros da base, a cotagdo de fevereiro, 5 centavos acima
do margo futuro, é historicamente forte. J4 que vocé se
beneficiaria de uma base mais fraca, poderia entdo tirar
vantagem dos pregos futuros atuais fazendo um hedge,
esperando a base enfraquecer e zerando sua posi¢ao
futura, isto é, vendendo dleo de soja futuro e comprando o
6leo de soja fisico, de um de seus fornecedores.

$7,50 prego futuro + $.12 base esperada = $7,62 preco de
compra esperado. Obviamente, se a base estiver mais forte
do que 12 centavos acima, seu prego efetivo de compra
serd maior que o esperado. E se a base estiver mais fraca
que 12 centavos acima, seu prego efetivo de compra serd
menor que o esperado. Queremos enfatizar que fazer o
hedge com futuros permite que “trave” um nivel de prego,
mas ainda estard sujeito a mudangas na base.

Teste 3

1.

Preco
futuros Preco liquido

de maio de compra Explicagao

$4,58 $4,70 $4,58 Preco no mercado futuro

-.05
$4,53
+ .17

$4,70

$4,84  $4,70 $4,84
-.05
$4,79

-.09

$4,70

$4,92  $4,70 $4,92
-.05
$4,87

-17

$4,70
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Base

Preco de compra no cash

perda futura

(compra a $4,75 — vende a $4,58)
Preco liquido de compra

Preco no mercado futuro

Base

Preco de compra no cash
Ganho no futuro

(compra a $4,75 — vende a $4,84)
Preco liquido de compra

Prego no mercado futuro

Base

Preco de compra no cash
Ganho no futuro

(compra a $4,75 — vende a $4,92)
Preco liquido de compra

2.  Em abril, o pre¢o do milho do seu fornecedor estd a $4,87
($4,80 futuro +$.07 base). O ganho na posi¢do futura é de 5
centavos por bushel ($4,80 venda no futuro — $4,75 compra
no futuro), que é usado para diminuir o prego liquido de
compra para $4,82 ($4,87 prego de compra no cash — $.05 de
ganho no futuro).

Teste 4

1. Mercado Fisico Mercado Futuro  Base
ou Cash Julho
Preco no elevador ~ Venda de soja -.25
para entrega de no futuro a
soja em outubro $8,55/bushel
a $8,30/bushel
Preco Base Preco de venda
futuro esperada esperada
$8,55/bushel — $.20/bushel $8,35/bushel

2. Mercado cash Mercado Futuro  Base
Julho
Prego no elevador ~ Venda de soja -.25
para entrega de no futuro a
soja em outubro $8,55/bushel
Outubro
Preco no elevador ~ Compra de soja -.20
para soja no futuro a
a $7,90/bushel $8,10/bushel

$0.45 de ganho +.05 mudanga
Resultado:
Prego de venda do elevador  $7,90/bushel
Ganho na posi¢io futura +$.45/bushel
Preco liquido de venda $8,35/bushel
Se ndo tivesse feito um hedge, vocé teria recebido apenas
$7,90 por bushel pela safra, em vez de $8,35. Ao fazer o
hedge, vocé ficou protegido contra a queda nos pregos, além
de ter ganho $5 centavo devido a melhora na base.

Teste 5
1.50 centavos 2.0 3.50 centavos 4.0
5.0 6. 40 centavos 7. 25 centavos 8.0

Teste 6

1. 5 centavos 2.0 3.0 4. 10 centavos

5.8 centavos 6. no dinheiro 7. mais 8. aumenta



Teste 7
1. (d)
2. (b)
3. (a)
4. (b)
5. (c)
6. (a)
7. (a)
8. (¢)
9. (a)
10. (c)
11. (b)
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O comprador de uma opgao podera exercé-la, vendé-la
para alguém, ou deixar que ela venca.

No exercicio, o vendedor de uma opgdo de compra
assume uma posi¢do vendida no mercado futuro.

somente o vendedor de op¢ao tem a exigéncia de
depésito (manutengdo) de fundos na conta margem. O
comprador de opgdo ndo recebe tal exigéncia.

O prémio da opgio é precificado através da competicio
entre compradores e vendedores no pregao da bolsa ou
através da plataforma eletronica de negociagio da bolsa.

O prémio de uma opgao consiste do seu valor intrinseco
(se houver) mais o valor do tempo (se houver).

O valor de uma opgdo é mais influenciado pelo tempo
e volatilidade.

Com o prego futuro da soja a $9,25, uma opgao de
compra com prego de exercicio de $9,00 que esta sendo
vendida a 27 centavos teria um valor intrinseco de 25
centavos e valor do tempo de 2 centavos.

Se o prego futuro no dia do exercicio estiver
negociando a $8,50, uma opg¢do de compra que desse
o direito de adquirir um contrato futuro a $9,00 ndo
teria valor algum.

O méximo que o comprador de uma opgao pode
perder é o prémio pago pela opgdo. Assim, a sua perda
méxima seria $10 centavos por bushel.

Nao ha limites para o seu prejuizo porque vocé precisa
honrar a op¢do de compra se for exercida.

Com o prego do ativo correspondente a $9,50, uma
opg¢do com prego de exercicio de $9,00 estaria dentro do
dinheiro em $.50 centavos.

Teste 8
1. Precodo
janeiro Preco
futuro liquido Explicacdo
$9,20  $9,53 $9,20  Preco no mercado futuro
+.20 Base
+ .13 Prémio
—-.00 Valor intrinseco no vencimento
$9,53  Preco liquido de compra
$9,80 $9,73 $9,80  Preco no mercado futuro
+.20 Base
+ .13  Prémio
— 40  Valor intrinseco na zeragem
$9,73  Preco liquido de compra
$10,40 $9,73  $10,40 Preco no mercado futuro
+.20 Base
+ .13 Prémio
—-1,00 Valor intrinseco na zeragem
$9,73  Prego liquido de compra
2. Precodo
marco Prego
futuro liquido Explicagio
$4,80 $4,28 $4,80 Preco no mercado futuro
—.10 Base
+ .08 Prémio
—.50 Valor intrinseco na zeragem
$4,28  Preco liquido de compra
$4,60 $4,28 $4,60 Preco no mercado futuro
—.10 Base
+ .08 Prémio
—.30 Valor intrinseco na zeragem
$4,28  Preco liquido de compra
$4,20 $4,18 $4,20  Preco no mercado futuro
—.10 Base
+ .08 Prémio
+ .00 Valor intrinseco no vencimento
$4,18  Preco liquido de compra
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Teste 9
1. Nao existe preco maximo (teto). Ao vender uma opgao de
venda vocé estara protegido apenas até o nivel do prémio
recebido. Preco minimo = preco de exercicio +/— base —
prémio $.435/lb = $.45 - $.005 - $.01
2. ganho/perda na posigao vendida da opgao de venda = prego
futuro — prego de exercicio da opgdo de venda + prémio
recebido (ganho méximo = prémio recebido)
O prego Opgao de compra
no futuro é: Ganho/perda
$.42 $.02 de perda $.42 - 845 + $.01
$.43 $.01 de perda $.43 - $.45 + $.01
$.44 $.00 $.44 -$.45+ $.01
$.45 $.01 de ganho O prego no futuro é maior
que o prego de exercicio da
opgdo de venda (strike),
portanto vocé mantém todo
o prémio
$.46 $.01 de ganho O prego no futuro é maior
Que o prego de exercicio
da opgdo de venda (strike),
portanto, vocé mantém
todo o prémio
$.47 $.01de ganho O prego no futuro é maior
Que o prego de exercicio
da opgao de venda (strike),
portanto Vocé mantém
todo o prémio
3. O prego de compra foi menor que o esperado porque a base
enfraqueceu, ficando em um centavo abaixo do outubro.
Oprecono Base Preco Opcéo Preco
futuroé: — atual = no +/- devenda =efetivode
cash de $.45 compra
ganho (+)/
perda(-)
$42 - $01 = $41 +  $.02(P) = $43
$43 - $.01 = $42 +  $.02(P) = $43
$44 - $.01 = $43 $.00 = $43
$45 - $.01 = $44 - $.01(G) = $43
$46 - $.01 = $45 - $.01(G) = $44
$47 - $01 = $.46 - $.01(G) = $45
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Teste 10

1.

O comprador de soja espera uma base de 20 centavos acima
do prego margo futuro. De posse dessa informagao vocé
poderd calcular o pre¢o méximo e minimo.

$7,80 preco minimo=

$7,50 preco de exercicio da opgdo de venda + $.15 prémio da
op¢do de compra —

$.05 prémio da opg¢do de venda + $.20 base esperada

$8,30 preco méximo

$8,00 prego de exercicio da opgdo de compra + $.15 prémio
da opgdo de compra —

$.05 prémio da op¢do de venda + $.20 base esperada

ganho/perda na posi¢do comprada de opgao de compra =
preco futuro — preco de exercicio da op¢io de compra —
custo do prémio; perda méxima = prémio pago

O prego no Opgio de compra
futuro é:  Ganho/perda

$7,00

$.15de perda O preco futuro é menor que o
preco de exercicio da op¢ao de
compra, entdo a op¢ao de compra
nao tem valor; o custo maximo
seria os 15 centavos do prémio

$7,50 $.15 de perda O prego futuro é menor que o
preco de exercicio da opgao de
compra, entdo a op¢do de compra
ndo tem valor; o custo maximo

seria os 15 centavos do prémio

$8,00 $.15 de perda O preco futuro estd no preco de
exercicio da op¢do de compra,
entdo a opg¢do tem 50 centavos
de valor intrinseco; o custo a
ser pago do seu bolso seria os 15

centavos do prémio

$8,50 $.35 de ganho O prego futuro é maior que o preco
de exercicio da opgdo de compra,
entdo a op¢do de compra tem valor
intrinseco; o custo maximo seria

os 15 centavos do prémio

$.85 de ganho $9,00 - $8,00 — O preco futuro é
maior que o prego de exercicio da
opgdo de compra, entdo a opgao
de compra tem valor intrinseco
de $1,00; o custo maximo seria os
15 centavos do prémio

$9,00
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ganho/perda na posigdo vendida da opgdo de venda = prego
futuro — prego de exercicio da op¢do de venda + prémio

recebido; ganho maximo = prémio recebido

O prego do Opgio de compra

no futuro é: Ganho/perda

$7,00

$.45 de perda prego futuro é menor que o preco

de exercicio da op¢do de venda,
entdo a posicao vendida em
opgdo de venda teve perda de 50
centavos, menos os 5 centavos de
prémio inicialmente recebidos

$7,50

$.05 de ganho

preco futuro equivale ao preco de
exercicio da opgdo de venda, entdao
vocé fica com o prémio inteiro

$8,00

$.05 de ganho

preco futuro é mais alto que o
preco de exercicio da op¢do de
venda, entdo vocé fica com o
prémio inteiro

$8,50

$.05 de ganho

prego futuro é mais alto que o
preco de exercicio da opgio de
venda, entdo vocé fica com o
prémio inteiro

$9,00

$.05 de ganho

prego futuro é mais alto que o
preco de exercicio da opgdo de
venda, entdo vocé fica com o
prémio inteiro

Teste 11
1. Precodo
novembro Retorno
futuro liquido Explicacio
$8,80 $8,95 $8,80 preco no mercado futuro
— .25 Base
- .30 prémio
+ .70 valor intrinseco da op¢do
$7,95 retorno liquido
$9,60 $9,05 $9,60 preco no mercado futuro
— .25 Base
- .30 prémio
+ .00 valor intrinseco da opgao
$9,05 retorno liquido
$11,30 $10,75  $11,30 prego no mercado futuro

- .25 Base

- .30 prémio

+ .00 valor intrinseco da opgao
$10,75 retorno liquido

Ja que a base estava 20 centavos acima de margo, como esperado, a faixa de pregos de compra ficou entre $7,80 a $8,30,
independentemente dos pregos no futuro.

Se o margo Base Preco i/ Opcao de compra +/ Opcao de venda Preco efetivo de
futuro atual no fisico de $8,00 ganho de $7.50 ganho compra
estiver a: (cash) (=)/perda(+) (=)/perda(+)
$7,00 + $.20 = $7,20 + $.15 (P) + $.45 (P) = $7,80
$7,50 + $.20 = $7,70 $.15 (P) — $.05 (G) = $7,80
$8,00 + $.20 = $8,20 + $.15 (P) = $.05 (G) = $8,30
$8,50 + $.20 = $8,70 — $.35(G) — $.05 (G) = $8,30
$9,00 + $.20 = $9,20 — $.85 (G) — $.05 (G) = $8,30

69



cmegroup.com

70

Preco do

setembro Retorno

futuro liquido Explicacdo

$4,40 $4,52  $4,40 preco no mercado futuro
- .10 base
- .08 prémio
+ .30 valor intrinseco da opgao
$4,52 retorno liquido

$4,70 $4,52 $4,70 preco no mercado futuro
- .10 base
— .08 prémio
+ .00 valor intrinseco da opgao
$4,52 retorno liquido

$5,00 $4.82 $5,00 preco no mercado futuro

- .10 base

— .08 prémio

+ .00 valor intrinseco da opgdo
$4,82 retorno liquido

Teste 12

1.

Conforme explicado na estratégia 5, o produtor de soja esta
antecipando uma base na colheita de 25 centavos abaixo do
preco do novembro futuro. De posse dessa informagdo vocé
poderd calcular o prego méximo e minimo.

Preco de exercicio de opgdo de venda — o prémio da opgdo
de venda + prémio da opgao de compra +/- base esperada
= preco minimo $8,00 - $.11 + $.12 - $.25 = $7,7

Preco de exercicio de op¢do de compra — o prémio da opgdo
de venda + prémio da opgdo de compra +/- base esperada
= pre¢o maximo $9,00 - $.11 + $.12 - $.25 = $8,76

Ganho/perda na posi¢do comprada em op¢ao de venda=preco
de exercicio da opgdo de venda — prego futuro — prémio pago

Observagdo: perda maxima = prémio pago

Oprecono Opgio de compra

futuro é: Ganho/perda

$7,25 $0,64 de ganho  $8,00 — $7,25 — $.11

$7,50 $.39 de ganho $8,00 - $7,50 — $.11

$8,75 $.11 de perda O prego futuro equivale
ao prego de exercicio
da opgdo de venda,
entdo a opgdo de venda
ndo tem valor algum; o
gasto maximo seria os 11
centavos do prémio.

$9,00 $.11 de perda preco futuro é maior que
o prego de exercicio,
entdo a opgdo de venda
nao tem valor intrinseco.

$9,25 $.11 de perda O prego futuro é maior

que o prego de exercicio
da opgdo de venda, entdo
a opgdo de venda nao
tem valor intrinseco; o
custo maximo seria os 11
centavos do prémio.
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3. Ganho/perda na posigao vendida em opgdo de compra =
preco de exercicio da op¢do de compra — prego futuro +
prémio recebido
Observagdo: ganho maximo = prémio recebido
Futuros Opgao de compra
Oprecoé:  Ganho/perda
$7,25 $.12 de ganho O preco futuro é menor
que o prego de exercicio da
opgdo de compra, entdo a
opgao de compra ndo tem
valor intrinseco; vocé fica
com todo o prémio.
$7,50 $.12 de ganho O prego futuro é menor
que o preco de exercicio
da opgdo de compra, entdo
a opg¢do de compra nio
tem valor intrinseco; vocé
fica com todo o prémio.
$8,75 $.12 de ganho O prego futuro é menor
que o preco de exercicio
da opgao de compra, entdo
a opg¢do de compra nio
tem valor intrinseco; vocé
fica com todo o prémio.
$9,00 $.12 de ganho O preco futuro equivale
ao preco de exercicio da
opgdo de compra , entdo
a opgdo nao tem valor
intrinseco; vocé fica com
todo o prémio.
$9,25 $.13 de perda $9,00 - $9,25 + $.12
4. Ja que a base atual estava 30 centavos abaixo do novembro, 5 centavos mais fraca que o esperado, a faixa de pregos de venda
estava 5 centavos abaixo nas duas pontas.
Se asoja _ Base _ Pregono fisico +/ - Comprado em opcéo de venda v/ Vendido em opcéao Preco efetivo
novembro atual (cash) de $8,00 ganho(-)/perda(+) de compra de $9,00 de venda
futuro estiver a: ganho (=)/perda(+)
$7,25 - $30 = $6,95 + $.64 (G) + $.12 (G) = $7,71
$7,50 - $30 = $7,20 + $.39(G) + $.12 (G) = $7,71
$8,75 - $30 = $8,45 = $.11 (P) + $.12 (G) = $8,46
$9,00 - $30 = $8,70 - $.11(P) + $.12 (G) = $8,71
$9,25 - $30 = $8,95 = $.11(P) = $.13 (L) = $8,71
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Teste 13
1. Lucro ou perda liquida na expiragao
se vocé comprou
Se o preco $4,50 $4,60 $4,70 $4,80
no mercado
futuro na

72

expiracdo for: Opg¢dode Opgdode Opgiode Opgiode

compra compra compra compra

$4,50 ou abaixo perda $.23 perda $.19 perda $.15 perda $.09
$4,80 ganho$.07 ganho $.01 perda $.05 perda $.09
$5,10 ganho$.37 ganho $.31 ganho $.25 ganho $.21

O lucro ou o prejuizo é o valor intrinseco da opgo (se houver
algum) no dia do exercicio menos o prémio pago pela op¢ao.

Portanto, se o prego futuro no dia do vencimento for $5,10,
a opg¢do de compra com prego de exercicio de $4,50 teria um
lucro liquido de 37 centavos.

$.60 valor intrinseco no vencimento
— $.23 prémio inicial
$.37 lucro liquido

2. (a)

3. (a)

Se os precos sobem, a op¢do de compra com o prego de
exercicio mais baixo resultara em maior lucro. Esta é a
razao pela qual uma pessoa altista (bullish) quanto aos
precos futuros, escolhe comprar uma opgao de compra
dentro do dinheiro.

J& que o risco maximo ao comprar uma opgao de
compra estd limitado ao prémio da opgao, a opgao de
compra com o maior prémio envolve maior risco.

4. Dado que o prego de venda efetivo foi estabelecido durante a
colheita, vocé apenas ajustaria o ganho ou prejuizo da op¢do de
compra ao prego de venda da colheita.

Oprecono Precode +/- Opcéo de =  Preco
futuroé:  vendana compra de efetivo de
colheita $4,80 ganho venda
(+)/perda(-)
$4,50 $4,60 - $.09 (P) = $.43
$4,80 $4,60 - $.09 (P) = $.43
$5,10 $4,60 + $.21 (G) = $.43




tos alavancados e, j& que apenas uma porcentagem do valor do

a expectativa de lucrar em todas as negociagdes.

c. CBOT® é a marca registrada do Board of Trade
da Commodity Exchange, Inc. Todas as outras

0. Além disso, todos os exemplos contidos

das em todos os casos relativos as
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