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Nos tltimos anos, os mercados futuros e de op¢des tornaram-se extremamente
importantes no mundo das finangas e dos investimentos. Atingimos um esta-
gio em que se faz necessério a todos os profissionais de finangas compreender o
funcionamento desses instrumentos, suas utiliza¢des e fatores que afetam a for-
magdo dos pregos futuros. Este livro cobre todos esses topicos.

Neste capitulo de abertura, faremos uma breve explanagdo dos merca-
dos futuros e de op¢des. Discutiremos sua histéria e descreveremos em ter-
mos gerais como tais insirumentos s&o usados por hedgers, especuladores e
arbitradores. Nos capitulos posteriores, detalharemos os vérios fundamen-
tos aqui introduzidos.

CONTRATOS FUTUROS

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ouvender determinadoativo
numa data especifica no futuro, por um prego previamente estabelecido. As
duas maiores bolsas que negociam contratos futuros sdo a Chicago Board of
Trade-CBOT e a Chicago Mercantile Exchange-CME. Para explicar como um
contrato futuro passa a existir, utilizaremos o contrato futuro de milho nego-
ciado na Chicago Board of Trade.

Em mar¢o, um investidor em Nova Iorque telefona a seu corretor com
instrugio para comprar 5.000 bushels de milho para entrega em julho. O
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corretor imediatamente a transmite a um operador no pregéo da Chicago
Board of Trade. Ao mesmo tempo, outro investidor em Kansas pede a seu
corretor que venda 5.000 bushels de milho para entrega em julho, o que
também € transmitido a um operador no pregdo da CBOT. Os dois opera-
dores se encontram e acertam o prego a ser pago pelo milho em julho, fe-
chando o negécio.

O investidor de Nova lorque assumiu um compromisso de compra: di-
zemos que ele estd comprado (long) em futuros. O investidor de Kansas assu-
miu a venda: dizemos que ele esta vendido (short) em futuros. O prego por
eles acordado é o prego futuro. Suponhamos que esse prego seja de 170 cen-
tavos de délar por bushel, que é determinado pela lei de oferta e procura,
como em qualquer outro mercado. Se, em certo momento, houver maior
ntimero de operadores desejando vender milho para entrega em julho do
que compra-lo, seu prego caira, o que ird atrair novos compradores ao mer-
cado, mantendo o equilibrio entre compradores e vendedores. No entanto,
se houver maior nimero de operadores desejando comprar milho para
entrega em julho, o prego subird, por motivos analogos.

Topicos como margens, procedimentos de ajuste didrio, préticas de ne-
gociagdo, corretagens, diferenca entre ofertas de compra e de venda, o papel
das cAmaras de compensagdo das bolsas e outros seréio discutidos nos proé-
ximos capitulos. Por enquanto, consideremos o seguinte resultado final das
situagdes mencionadas: o investidor em Nova lorque concordou em comprar
5.000 bushels demilho por 170 centavos cada emjutho e oinvestidorem Kansas
concordou em vender 5.000 bushels de milho por 170 centavos cada em julho.

As duas partes firmaram um contrato.

A HISTORIA DOS MERCADOQS FUTUROS

A histdria dos mercados futuros remonta a Idade Média. Eles foram original-
mente desenvolvidos para atender as necessidades de produtores e comercian-
tes. Consideremos a posi¢do de um produtor no més de abril de certo ano, que
fard a colheita em junho. Ele ndo tem certeza do preco que ird receber pelo pro-
duto pois, em épocas de escassez, poderd obter pregos relativamente altos, es-
pecialmente se nao precisar vendé-lo de imediato. Por outro lado, a mercadoria
poderd ser vendida por pregos bem menores em épocas de superabundéancia.
Concluimos, entfo, que tanto o produtor como sua familia estdo expostos a
muitos riscos.

Vejamos agora um comerciante que realmente precise de graos. Ele tam-
bém estd exposto ao risco de preco ja que, em periodos abundantes, este
poderi ser favoravel ou, em épocas de escassez, exorbitante. Em face de tal
situag@o, torna-se evidente a necessidade tanto para o produtor quanto para

o comerciante de fazer um acordo em abril (ou mesmo antes) e firmar um

prego para a produgéo esperada para o més de junho. Em outras palavras, -

fica clara a negociagdo de um tipo de contrato futuro por ambas as partes
capaz de eliminar o risco que correm pela variacdo dos pregos futuros da
mercadoria.

Alguém poderia perguntar o que aconteceria com a necessidade de gréos
do comerciante no restante do ano. Ao término da colheita, a mercadoria deve
ser armazenada até o proximo periodo. Se o comerciante se encarregar de tal
armazenagem, ele nio correrd nenhum risco de prego, mas enfrentara custos.
Se o produtor ou terceiros armazenarem a mercadoria, tanto o comerciante
quanto o armazenador terdo riscos inerentes aos pregos futuros da mercadoria.
Aqui, novamente, entram os contratos futuros.

A Chicago Board of Trade

A Chicago Board of Trade-CBOT foi constituida em 1848, com o intuito de unir
produtores e comerciantes. Inicialmente, sua principal tarefa consistia em pa-
dronizar as quantidades e a qualidade dos graos negociados. Em poucos anos,”’
foi desenvolvido o primeiro contrato do tipo futuro, que ficou conhecido como
to-arrive {mercadorias a entregar). Os especuladores ficaram logo interessados
por tal contrato e concluiram que sua negociagfio era uma opgéo atrativa para a
negociagdo do grio em si. A Chicago Board of Trade oferece contratos futuros
de diferentes objetos de negociagdo, incluindo milho, aveia, soja, farelo de soja,
leo de soja, trigo, prata, titulos do Tesouro americano e Major Market Stock
Index (indice de acdes).

A Chicago Mercantile Exchange

A Chicago Produce Exchange foi fundada em 1874 para a comercializagéo de
manteiga, ovos, aves e outros produtos agricolas pereciveis. Em 1898, os co-
merciantes de manteiga e ovos se retiraram dessa bolsa para formar a Chicago
Butter and Egg Board. Em 1919, esta mudou seu nome para Chicago Mercan-
tile Exchange-CME, sendo reorganizada para negociar a futuro. Desde entéo,
essa bolsa mantém um mercado futuro para muitas mercadorias, incluindo
toucinho (1961), boi gordo (1964), suino vivo (1966) e bezerro (1971). Em 1982,
introduziu o contrato futuro de indice de agdes S&P 500.

O International Monetary Market-IMM foi formado como uma divisido
da CME em 1972, para operar a futuro moedas estrangeiras — libra esterlina,
délar canadense, iene japonés, franco sui¢o, marco alemio e délar australia-
no. O IMM também negocia contratos futuros de ouro, titulos do Tesouro e
euroddlar.




QOutras Bolsas

Atualmente, muitas outras bolsas em todo o mundo negociam contratos futu-
ros. Entre elas estao: Chicago Rice and Cotton Exchange-CRCE, New York
Futures Exchange-NYFE, London International Financial Futures Exchange-
LIFTE, Toronto Futures Exchange-TFE e Singapore International Monetary
Exchange-SIMEX.

A maioria dos contratos transacionados nas varias bolsas do mundo pode
ser categorizada como fufuros de mercadorias (em que o objeto de negociagéo € a
mercadoria) ou como futuros financeiros {em que o objeto de negociagéo € um
ativo financeiro, como um titulo ou uma carteira de a¢ées). Novos contratos sdo
propostos a todo o instante e ndo hd divida de que os mercados futuros repre-
sentam até hoje uma das grandes inovagdes da drea financeira. '

CONTRATOS DE OPCOES

Os contratos de opcdes sdo negociados hd menos tempo que os futuros, mas
também sdo bastante populares entre os investidores.

Ha4 basicamente dois tipos de opgdes: calls (opgdes de compra) e puts (op-
¢Bes de venda). Na opgio de compra, o detentor (titular ou comprador da opgao)
tem o direito de comprar um ativo em certa data por determinado pre¢o. Na
opgio de venda, o detentor tem o direito de vender um ativo em certa data por
determinado prego. O prego do contrato (valor futuro pelo qual o bem serd
negociado) é conhecido como preco de exercicio (strike price ou exercise price) e
sua data (o dia em que a posi¢éo serd exercida) é conhecida como data de ven-
cimento (expiration date, exercise date ou maturity). Uma opedo européia pode ser
exercida somente na data de vencimento. Uma opgdo americana pode ser exer-
cida a qualquer momento, até o vencimento.

Devemos enfatizar que o titular de uma opcéio tem o direito de fazer algo;
esse direito, porém, néo precisa ser exercido. Esse fato diferencia os contratos
futuros dos de opgdes, pois o comprador de um contrato futuro assume um
compromisso de comprar um bem por determinado prego numa data futura.
Por sua vez, o detentor de uma opgio de compra pode escolher se ira comprar
o bem por determinado pre¢o numa data futura. Nao ha custos para realizar
um contrato futuro (com exce¢io das margens, que serdo discutidas no Capitu-
10 2); todavia, um investidor deve pagar um prego antecipado por um contrato
de opgdes.

A maior bolsa de opgdes de agdes é a Chicago Board Options Exchange-
CBOE. Para exemplificar como um contrato de opgdes ¢ iniciado, suponhamos
que um investidor dé instrugdes a seu corretor para comprar um contrato de
opcao de compra da agdo da IBM, com prego de exercicio de US$50 e data de
vencimento em outubro. O corretor transmitird a instrugéo ao operador no

pregdo da CBOE, que, por sua vez, procurard outro operador que queira ven-
der essa op¢ao de compra da agdo da IBM para vencimento em outubro e com
prego de exercicio de US$50. Depois disso, um prego serd acordado e o nego-
cio, realizado. Se o prego acordado for de US$6, este sera o prego de uma opgao
para comprar uma agio. Nos Estados Unidos, um contrato de opgbes de agoes
especifica a compra ou a venda de 100 a¢bes. Portanto, nesse caso, o investidor
deve, através de seu corretor, providenciar a remessa de US$600 para a bolsa
que, por sua vez, ird repassar tal quantia a contraparte da transagdo (parte
vendedora). O prec¢o da a¢do ndo precisa ser igual ao prego de exercicio. Nesse
exemplo, o pre¢o da agio da IBM poderia ser, digamos, de US5$52 na época em
que o negdcio foi fechado.

Assim, o investidor obteve, a um custo de US$600, o direito de comprar 100
actes da IBM por US$50 cada. A contraparte (vendedora) recebeu US$600 e con-
cordou em vender 100 a¢des por US$50 cada, se o investidor quiser exercer a
opgao.

Ha quatro tipos de participantes nos mercados de opgdes:

1. compradores de opg¢des de compra;
2. vendedores de op¢des de compra;
3. compradores de op¢des de venda;
4. vendedores de op¢oes de venda.

Os compradores sdo os que possuem posicies compradas (long positions); ja
os vendedores possuem posicdes vendidas (short positions). Vender uma opgéo é
conhecido como langar uma opgio.

A HISTORIA DOS MERCADOS DE OPCOES

Os primeiros negdcios com puls e calls comecaram na Europa e nos Estados
Unidos no século XVIII. No inicio, o mercado possuia ma fama devido a prati-
cas deturpadas, como dar a corretores op¢des sobre determinadas acdes para
que estas fossem recomendadas a seus clientes.

A Associagio dos Corretores de Opg¢oes de Compra e Venda

No comego do século XX, um grupo de corretoras criou a Associagio dos Cor-
retores de Opg¢oes de Compra e Venda, cujo objetivo era fornecer um mecanis-
mo para reunir tanto compradores quanto vendedores. Se alguém quisesse u-
ma opgéo, bastava entrar em contato com uma das corretoras {ue, por sua vez,
tentava encontrar um vendedor ou um langador para a opgéo entre seus pro-
prios clientes ou de outras associadas. Se nenhum vendedor pudesse ser en-
contrado, a corretora se encarregava de lancar a opgio em troca de umn prego
apropriado. Um mercado formado de tal maneira é chamado de mercado de
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balcdo (over-the-counter market), pois ndo existe um local onde os operadores
possam encontrar-se para negociar.

O mercado da Associagdo dos Corretores de Opgdes de Compra e Venda
experimentoudois problemas. Primeiro, ndo havia mercadosecundario, ou seja,
o comprador de uma op¢ao ndo tinha o direito de vendé-la a contraparte antes
do vencimento. Segundo, ndo havia um mecanismo para garantir que o lanca-
dor da opgéo honrasse sua obrigagao. Se ndo cumprisse sua parte no contrato
quando a opc¢ao fosse exercida, o comprador teria de recorrer a dispendiosos
instrumentos legais.

A Formagao de Bolsas de Opgdes

Em abril de 1973, a Chicago Board of Trade criou uma nova bolsa, a Chicago
Board Options Exchange, para a negociagio de opcbes de agdes. Desde entao,
os mercados de opg¢des tiveram sua popularidade aumentada entre os inves-
tidores. A American Stock Exchange-AMEX e a Philadelphia Stock Exchange-
PHLX comegaram a negociar opgdes em 1975. A Pacific Stock Exchange-PSE
fez 0 mesmo em 1976. No comeco da década de 80, o volume de operacdes ha-
via crescido tao rapidamente que o ndmero de acdes objeto dos contratos de
op¢des negociados por dia excedia o volume diarjo de a¢es no mercado fisico
da New York Stock Exchange.

Nos anos 80, desenvolveram-se mercados de opgdes de taxa de cAm-
bio, deindices de agdes e de contratos futuros. A Philadelphia Stock Exchan-
ge é a bolsa mais importante na negociacdo de op¢des de moeda estrangei-
ra. A Chicago Board Options Exchange negocia op¢des dos indices de agbes
5&P 100 e S&P 500, enquanto a American Stock Exchange negocia opgdes
do Major Market Stock Index e a New York Stock Exchange, op¢des do indi-
ce NYSE. Atualmente, a maioria das bolsas que oferece contratos futuros
também negocia opgdes sobre eles. A Chicago Board of Trade oferece op-
¢bes sobre futuro de milho, a Chicago Mercantile Exchange, opgoes sobre
futuro de boi gordo, o International Monetary Market, op¢des sobre futuro
de moeda estrangeira, e assim por diante.

Tanto os mercados futuros como os de opgdes tém tido um éxito notdvel.
Um dos motivos do sucesso dos mercados futuros e de opgdes é que eles a-
traem vérios tipos de participantes, dentre os quais destacamos trés: hedgers,
especuladores e arbitradores. A seguir, discutiremos as atividades de cada um.

HEDGERS

Como mencionamos, os mercados futuros foram criados originalmente para
atender as necessidades dos hedgers, pois 0s produtores queriam manter um

preco para sua producfo e os comerciantes queriam garantir um preco para
obter tal produto. Os contratos futuros, entio, permitiram ¢ue ambas as partes
atingissem seus objetivos.

Um Exemplo de Hedging com Futuros

Os futuros de mercadorias, assim como os futuros financeiros, sio amplamen-
te utilizados por produtores e usuarios de mercadorias para operagbes de hed-
ge. Suponhamos que o més seja julho e que a empresa A, com sede nos Estados
Unidos, tenha de pagar £1 milhdo em setembro por algumas mercadorias que
comprou de um fornecedor britinico. A taxa de cAmbio atual é de 1,6920 e 0
preco futuro dos contratos de libra esterlina doIMM ¢ de 1,6850. Isso significa,
sem considerar corretagens e outros custos operacionais, que a taxa de cdmbio
para entrega imediata é de US$1,6920 = £1 e que a taxa de cimbio para entrega
em setembro é de US$1,6850 = £1.

A empresa A poderia proteger seu risco de taxa de cimbio tomando uma
posi¢ao comprada em contratos futuros com vencimento em setembro no valor
de £1mithio.(Cada contratonegociadono IMM especificaaentrega de £62.500,
o que leva & compra de 16 contratos no total.} Néo levando em conta as correta-
gens e outros custos de transagéo, os contratos fixam o preco a ser pago ao ex-
portador britanico em US$1.685.000.

Consideremos agora outra empresa americana, ou empresa B, que ex-
porta mercadorias para o Reino Unido e, em julho, sabe que recebera £3 mi-
lhdes em setembro. Flapode proteger seu risco de taxa de cdmbio tomando
uma posigio vendida nos contratos futuros com vencimento em setembro.
(Nesse caso, 48 contratos seriam necessarios, de modo que a posigdo vendi-
da total seja de 48 x £62.500, ou £3 milhdes.) A empresa teria fixado os déla-
res americanos a converter em libras em US$5.055.000 (3 x US$1.685.000).

A Tabela 1.1 sintetiza as estratégias de hedge tanto da empresa A quanto
da empresa B. Se A e B preferirem nio se proteger contra riscos, elas poderao
ter melhores retornos do que com o fiedge, mas também poderfo ter resulta-
do pior. Consideremos a empresa A. Se a taxa de cimbio for 1,6600 em setem-
bro e ela nio tiver realizado o hedge, a quantia de £1 milhdo que tiver de pagar
custard em realidade US$1.660.000, menos, portanto, do que os US$1.685.000.
Por outro lado, se a taxa de cAmbio for de 1,7100, a quantiade £1 milhéo custara
US$1.710.000 — e a empresa desejard ter feito o hedge!

Caso ndo faca o fredge, a posigio daempresa B é oposta, pois, se a taxa de
cAmbio em setembro for menor que 1,6850, ela desejara ter feito o hedge; se
for maior que 1,6850, ficard satisfeita por ndo té-lo feito.

Isso demonstra um aspecto importante do hedging com coniratos futu-
10s: 0 prego a ser pago ou recebido pela mercadoria estd assegurado. Contu-
do, nio hé certeza de que o resultado com ele serd melhor do que sem ele.
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TABELA 1.1 O USO DE FUTUROS EM OPERACOES DE HEDGE

Du mesa de operagies - julho

Empresa A - deverd pagar £1 milhdo em setembro pela importa¢do da Gri-Bretanha.,
Empresa B - recebera £3 milhées em setembro pela expartagio para a Gra-Bretanha.

Cotagdes:
taxa de cimbio atual 1,6920
prego futuro para setembro 1,6850
Tamanho do contrato futuro: £62.500

A estratégin de hedge da empresa A
Posigdo comprada em 16 contratos futuros, a qual fixa umna taxa de cAmbio de 1,6850 pelo
£1 milhéio que pagara.

A estratégia de hedge da empresa B

Posigao vendida em 48 contratos futuros, a qual fixa uma taxa de cimbio de 1,6850 pelos
£3 milhGes que recebers,

Um Exemplo de Hedge com Opgdes

As opg¢des também podem ser usadas em operagbes de hedge. Consideremos
que um investidor possua 500 a¢des da IBM no més de agosto e que o prego de
cada agdo seja de US$52. Ele teme que o prego da agdo caia vertiginosamente
nos préximos dois meses e deseja proteger-se contra isso. Fle poderd comprar
op¢oes de venda, com vencimento em outubro, paravender 500 a¢des pelo pre-
¢o de exercicio de US$50. Como na CBOE o lote da opc¢ao de venda é de 100
acoes, o investidor compra 5 contratos. Se o prego da opgio estiver cotado em
US$4, cada contrato de opgio custara 100 x US$4 = US$400 e o custo total da
estratégia de hedge serd de 5 x US$400 = US$2.000.

Tal estratégia, sintetizada na Tabela 1.2, custa U5$2.000, porém garante
que as acdes sejam vendidas pelo menos por US$50 cada, durante a vida da

TABELA 1.2 O USO DE OPGOES EM OPERACOES DE HEDGE

Da mesa de operagdes - agosio
Uminvestidor possui 500 agdes da IBM e desej

aproteger-se contra uma possivel queda de
preco nos proximos dois meses.

Cotagdes:
prego atual da aciio da IBM US$52
valor da opgao de venda para outubro
com prego de exercicio de US$50 US$4

A estratégia do investidor
Compra b contratos de opgio de venda a um custo total de 5 x 100 x US$4 = US$2.000.

O resultado
O investidor tem o direito de vender as agbes, no minimo, por 500 x US$50 = US$25.000.

opcio. Se o prego de mercado da agéo da IBM fic.ar abaixo de US$5.0, a]it(?c}l)—

des poderio ser exercidas, de modo que a quantia de US.$25.000 seja obtida
: or toda a posi¢ao. Quando o custo das opgdes for considerado, a quantia
1;btida sera de US$23.000. Se, por acaso, 0 prego dﬂe mercado Permanecerla—
cima de US$50, as opgdes ndo serdo exercidas e terdo um venc?mento selglo (1).1(3
cro. Contudo, nesse caso, o valor da posicdo sera sem}?re superior a US$25.
(ou acima de US$23.000, quando o custo das opgoes é levado em conta).

Uma Comparagio

Se compararmos as Tabelas 1.1 e 1.2, veriﬁcareinos que exist‘e urga prof;rmtda
diferenca entre o uso de futuros e o uso de opgdes para hedging. Os cond atos
futuros sdo designados para neutralizar o riE;co, fixando o prego queo hel lgerd:
ri pagar ou receber pelo objeto de negociagdo; os contratos df—:‘ opgoes, a em‘l :
fornecerem uma seguranga para que os investidores se‘prote]am Cf)ntra osqla
¢Bes adversas de pregos no futuro, permitem que eles tjrem Pl‘OVEltO de osc:1 a-
coes favoraveis de pregos. Como observamos, as opgdes, diferentemente dos
futuros, envolvem o pagamento de um encargo antecipado.

ESPECULADORES

Vejamos agora como os mercados futuros e de _opgf)fes podem ser usados_pel?i
especuladores. Enquanto os fredgers ndo desejam ficar expostos a movime
tos adversos no prego de um ativo, os especuladores querem abrir posiges,
apostando na alta ouna queda de pregos.

Um Exemplo de Especulag¢io com Futuros

Consideremos um especulador americano que, em fevere.iro, acredita .que a
libra esterlina ird valorizar-se relativamente ao d6lar americano nos dgls me-
ses seguintes, estando preparado para assumir o risco de sua expecta’tlffa a(;e
£250.000. Ele pode simplesmente comprar as £250.000, com o prOPOSIt0~ e
vendé-las no futuro com margem de lucro. A libra esterlina seria, entdo,
mantida numa conta que rendesse juros. Qutra possibilidade seria comprar 4
contratos futuros de libra esterlina do IMM com vencimento em abril. (Cada
contrato futuro especifica a compra de £62.500.) o

A Tabela 1.3 sintetiza as alternativas, supondo que a taxa de cimbio atu-
al seja de 1,6470 e que o prego futuro para abril seja de 1,6410. Por exemPlo, se
a taxa de cambio for de 1,7000, a alternativa dos contratos futuros dard mar-
gem a um lucro de (1,7000 — 1,6410) x 250.000 = US$14.750, ao passo que a
alternativa do mercado a vista dard margem a um lucro de (1,7000- 1,6470) x
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TABELA 1.3 A ESPECULACAO COM FUTUROS

Da mesa de operacdes - fevereiro
Um investidor acredita que a libra esterlina ird valorizar-se diante do délar americano em
dois meses e gostaria de tomar uma posigdo especulativa,

Cotagtes:
taxa de cAmbio atual 1,6470
prego futuro para abril 1,6410

Estratégins alternativas

1. Comprar £250.000 por US$411.750, depositi-las numa conta que renda juros por dois

meses e esperar que sejam vendidas com lucro ao final do periodo.

2. Tomar uma posigio comprada em 4 contratos futuros com vencimento em abril. Tal
operagdo faz com que o investidor compre £250.000 por U$$410.250 em abril. Se a taxa
de cimbio em abril estiver acima de 1,6410, o investidor obterd lucro.

Possiveis resultados
1. A taxa de cdmbio em dois meses é de 1,7000. O investidor ganha US$13.250 com a pri-
meira estratégia e U5$14.750 com a segunda.
2. A taxa de cimbio em dois meses é de 1,6000. O investidor perde US$11.750 com a pri-
meira estratégia e UUS$10.250 com a segunda.

250.000 = US$13.250. Se a taxa de cAmbio cair a 1,6000, os contratos futuros
sofrerdo uma perda de (1,6410-1,6000) x 250.000 = US$10.250; se a escolha for
pelo mercado a vista, haverd uma perda de (1,6470 - 1,6000) x 250.000 =
US$11.750. As alternativas parecem dar margem a pequenas diferencas entre
lucros e perdas. -

Entretanto, esses nlimeros n#o levam em conta os juros. Serd explicado no
Capitulo 3 que, quando sio considerados os juros ganhos em libras e os juros
pagos em ddlares, as alternativas sdo iguais.

Entdo, qual a diferenca entre elas? A primeira, que consiste em comprar as
libras, requer um investimento inicial de US$411.750 ; inversamente, a segunda
requer apenas uma pequena margem — talvez US$25.000 —, a ser depositada
pelo especulador. Com efeito, 0 mercado futuro permite ao especulador obter
uma alavancagem, pois, com um gasto inicial relativamente pequeno, seré ca-
paz de assumir uma grande posigio especulativa.

Um Exemplo de Especulagdo com Opcies

Exemplificaremos agora como um especulador poderia usar opgdes, supondo
que, em setembro, ele queira uma posicdo comprada em ag¢bes da Exxon. Em
outras palavras, ele deseja tomar uma posigio com a qual obtenha lucro, caso o
prego daagdo suba. O prego atual da aciio é de US$78 e um contrato de opcdode
compra, com vencimento em dezembro e prego de exercicio de US$80, estd sen-
do vendido por US$3.

A Tabela 1.4 mostra as alternativas abertas ao especulador no caso de ele
querer investir US$7.800. A primeira envolve a compra exata deﬂlOO acOes; a
segunda, a compra de 2.600 opgdes da Exxon (26 contratos de opgf)es).

Seaexpectativado especulador estiver corretae o prego dals agdesda Exxo;n
subir a US$90 em dezembro, a primeira alternativa, que consiste em compra-
las, gerara um lucro de 100 x (US$90 - US$78) = US.$1.200. ' _ i

Contudo, a segunda alternativa serd muito mais lucrativa, pois uma opg¢ao
decomprada Fxxon, com prego de exercicio de US$80, geraraumlucrode U$$10,
ja que ela permite que algo que vale US$90 seja comprado por US$80. As‘su'n, 0
valor total de compra das opg¢des é de 2.600 x US$10 = US$26.000. Subtraindo o
custo original das opgdes, o lucro liquido serd de US$26.000 — US$7.800 =

US$18.200.
TABELA 1.4 A ESPECULAGAO COM OPGOES

1 mesa de aperaches - setembro ’ ]
& Um esf)eculador com US$7.800 para investir acha quze o prego da Exxon aumentara em trés

meses.
Cotagdes:
preco atual da agdo USs$78
valor da opgio de compra para dezembio
com prego de exercicio de US$H80 US$3

Estratégins alternativas
1. Comprar 100 acdes da Exxon. )
2. Comprar 2.600 opgoes de compra da Exxon com vencimento em dezembro (ou 26 con-
tratos) com prego de exercicio de US$80.
O custo de ambas as alternativas é de US$7.800.

Possiveis restltados _ )
1. Opregodaagiosobepara US$90em dezembro. Qinvestidor obtémum lucrodeUS$1.200

com a primeira estratégia e de U5$18.200 com a segunda, o
2.0 pregl; da agfio cai para US$70 em dezembro. O investidor perde US$800 com a primei-

ra estratégia e US$7.800 com a segunda.

A estratégia das opgoes &, portanto, no minimo 15 vezes mais lucrativa que
a de comprar a agéo. _

Naturalmente, as opgdes também ddo margens a perdas substanaa]mer}—
te maiores. Imaginemos que o prego da a¢do caia a US$70 até dezembro. A pri-
meira alternativa, que consiste em comprar a agdo, geraria uma perda de 100 x
(US$78 — US$70) = US$800.

Pelo fato de as opgbes de compra vencerem sem ser exercidas, a segund_a
levaria a uma perda de US$7.800, que foi o valor original pago por elas. Tais
resultados estdo resumidos na Tabela 1.5. Nela, fica claro que as opgdes, como 08
futuros, proporcionam uma forma de alavancagem da posi¢o. O uso de opg(")e_s
amplia os resultados financeiros: os bons tornam-se excelentes, mas os maus fi-
cam piores!
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TABELA 1.5 Uma COMPARACAG ENTRE LUCROS (£ PERDAS) DE puas ESTRATEG,

ALTERNATIVAS COM Us$7.800 PARA ESPECULAR com AS ACOES DA EXXON
Preco da acdo em dezembrg
Esteatégia do invegtidor Us$70

US$o0
Compra acoes

(US$800) US$1.200
Compra op¢des de compra (US$7.800) US$18.200
Uma Comparacio

Tanto os futurog €omo as op¢des sip instrumentog semelhantes Ppara
especuladores, por lhes fornecerem Uma manej

do com og Custos operacionaijg que, Provavelmente,

deum Pequenoinvestidor. (Tal estratégia estdng Tabela 1.6.) No enfanto, uma
grande instituico financeira teria baixos custog p

As oportunidades de arbitragem, ta] €omo a que descrevemos, nzo podem
durar mujto tempo. Isso Porque, quando og arbitradoreg tomprarem a agiio em
Nova Torque, ag forgas de ofertg o brocura fardo seqy Prego subir em délares; do

TABELA 1.6 A ARBITRAGEM

Da mesa de operagdes

Stock Exchange.
¢ ciada na New York Stock Exchange e na London
Uma agio é nego

o acao
Coﬁgﬁi\?s\(ork Stock Exchange USEE% Egﬁ agﬁo
London Stock Exchfmge Csraon

valor da libra esterlina

A estrafégia de arbitragem do operador

1. Comprar 100 a¢des em Nova Jorque.

des em Londres. ] a dolares.
s gendgiti: zgc;'ees;ldhnentos da venda de libras para dé
3. Conv

© resuitgg x (US$1,75 x £100 - US$172} = US$300

libras
do eles venderem a agédo em Londres, Sfeual i_‘;etci(; gn:axa o
mesmg mc(ljc()iig ’p?‘:; entdo, irdo rapidamente t%rilrar;ts;i sg:‘l:;dos o huera tor
e reali de, a existéneia de ar 1. a o
cambio corrente. Em realidade, e doparidade ontre s preces
e b otares. exalizando a part se exemplo, podemos dizer que a
Eliﬁjbras Edf)laljes. Ger};‘?::;gj;i;;ﬁ?;?qi‘:na préﬁc}:)a, haverépequ((eirl)ass f(jl[:;;:
e eXiStenCI? - om 0s precos cotados na maio.rla dos merca o8 nan-
tunidades de a‘rbltragell’f Cl- arte das discussdes a respeito <'10~s prego{s:e uturos ¢
- NEStcel hvcl:ﬂg;tlr:tls::ieli)pgﬁes estard baseada na suposicdo de qu
dosvalores dos

tem oportunidades de arbitragem.

DERIVATIVOS

ivati-
hamamos de der
tos futuros e de opgGes sdo exemplos qo'guegomo titulos cujos valo-
Os conira glutos derivativos, que podem Ser deﬂl.ubzs- as. Uma opgéio da agdo
. Pnzl dos valores de outras varidveis mais Silc d-GPende do prego da
res depen em | ivativo Orq]_le seu valor R .
lo, é um derivativo, p o rivativo, pois seu
da IBM, po;‘/[ exemlzor;trato futuro de trigo também é um de . P
agéo da 1BM; um . im por diante. .
V‘zilor depende do prego do trigo; Zas'sml ptimento tém sido muito criativos no
: os de inves . tisfazer as
iltimos anos, 0s banc o intuitodesa
NO&; lflm;llto ::le l’l(;VOS produtos denvathoS’_ co%ntl) néo sdo negociados
desemfz)1 VC][m de seus clientes. Normalmente, tais tlt_u O;tuigﬁes financeiras a
es ' 3 8 i
nec‘]aassllsqa mas vendidos no mercado de balcdo Porﬁ];lﬂos para torna-los mais
em bolsa, a emissio de agdes ou
: ] emissao deag . = lhantes
u incorporados a . ; S 530 seme
o 'Chentes Ovast[dP())res, Alguns desses titulos deera-tNl?tTOS sfo bem mais
atrahvo’fr:’:fs futuros e de opgdes neg.OCiados,em boésa’i\?ativos novos e inte-
08 con ibilidade de desenvolver titulos der
complexos. A poss 1
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ressantes parece realmente ilimitada. Daremos agora alguns exemplos de 4
tulos derivativos que ndo sio negociados em bolsa.

Caps de Taxa de Juro

cap, o vendedor desta paga a diferenca entre os juros sobre o empréstimo e g
juros contratadosno derivativo. Suponhamos que o empréstimo seja de US$1(
mithdes, que a taxa cap seja de 12% ao ano, para (rés meses, e que a taxa pés
fixada do empréstimo fique em 14% ao ano. O vendedor do cap pagari
US$50.000 (= um quarto dos 2% dos US$10 milhdes) para fazer frentes aos
pagamentos de juros ao longo do periodo de trés meses. Og caps fornecen
aos clientes que solicitam empréstimo uma garantia de que sua taxa nig
ird ultrapassar certo nivel. Ocasionalmente, eles sdo estruturados para ga.
rantir que a taxa média paga durante o empréstimo (e ndo a taxa numa da.

ta especifica) nao ultrapasse aquele patamar. Os caps serdo discutidos mais
adiante, no Capitulo 17.

A Emissdo de Titulos da Standard Oil

Podemos citar como exemplo de derivativo associado 4 emissao de um valor
mobilidrio os titulos sem cupons de juros (zero-coupon bonds) da Standard Qi
de 1986, algunsdos quaiscom vencimento em 1990. Além dovalor de US$1.000
de resgate, a empresa prometeu pagar uma quantia baseada no prego do pe-
tréleo na data de vencimento. Tal quantia adicional era igual ao produto de
170 pelo que excedesse, se fosse o caso, o prego de US$25 por barril no venc
mento. Contudo, a maxima quantia adicional paga foi limitada a US$2.550
(correspondente a um prego de US$40 por barril). Os titulos proporcionavam
a seus detentores o investimento numa commodity que era de suma impor-
tincia para o sucesso da empresa. Se o preco da mercadoria subisse, a em-
presa estaria em posicio favorivel de pagar o adicional ao detentor do ativo.

Outros Exemplos

Como mencionamos, néo h4 limites para as possiveis inovacdes na drea de titu- |
los derivativos. Até agora, as variaveis as quais os titulos derivativos se refe--
rem tém sido precos de acoes, indices de acdes, taxas de juro, taxas de cimbio e
pregos de commaodities. Todavia, outras varidveis podem ser ou, em algumas

|

aticam
ocasides, foram utilizadas. Por exemplo, falam que operado%"eis queCE:ta can
I em -
i emi i j depende de quanta neve caira
ui emitem titulos cujo retorno . : rte
ef‘(l) de esqui. Dizem também que bancos criaram instrumentos de depdsito em
a ' -
éue o juro pago depende da performance do time de futebol local.

, . . s E de o
. .
. ~ . ~
- s P N .
-~ P - .
]
- o~ » . . . . i

TESTES

- . -
1. Qual a diferenca entre uma posigdo comprada e uma posigao vendida a futuro?
2. Bxplique em detalhes a diferenga entre:
a) hedging;
b) especulacdo;
c) arhitragem.
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3. Qual é a diferencga entre;

a) assumir uma posicio comprada a futuro quando o prego futuro é de US$50;
b) tomar uma posi¢ao comprada numa Opgéo com prego de exercicio de US$507?

4. Um investidor abre uma posicio vendida no mercado futuro de algodao quando o preco fi,
turo ¢ de 50 centavos de délar por libra-peso. Um contrato determing a entrega de 50.00;
libras-peso. Quanto o investidor ganharg ou perderd se o preco do algodio no vencimento dg
conlrato for de:

a) 48,20 centavos de délar por libra-peso?
b} 51,30 centavos de ddlar por libra-peso?

5. Vocé langou uma opcio de venda da IBM com preco de exercicio de US$40 e vencimento en,
trés meses. O preco atual da agiio é de US$41. Qual é seu compromisso? Quanto voed poders
ganhar ou perder?

6. Vocé gostaria de especular com a alta no prego de uma acao cotada por US$29. Um contrato de
Opgio de compra com prego de exercicio de US$30 e vencimento em (rés meses custa U5%$2,90,
Vocé tem US$5.800 para investir. Identifique as duas alternativas de estratégia. Faca um bre.
ve comentdrio sobre as vantagens e desvantagens de cada uma.

7. Vocé possui 5.000 agbes que valem US$25 cada. Como as op¢Oes de venda podem ser usadag
€Omo um seguro contra uma queda no valor de suas agdes nos préximos quahio meses?

QUESTOES E PROBLEMAS
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1.1
1.2

1.3.

14.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9,

1.10.

Quandouma agio é emitida pela primeira vez, ela proporciona recursos a uma empresa, O
mesmo acontece com a opgio de uma agio? Discula.

Explique por que um contrato fuburo pode ser usado tanto para especulacio quanto para
hedging.

Um criador de porcos espera ter 90.000 libras-peso de suinos vivos para vender em trés
meses. O contrato futuro de suino vivo da Chicago Mercantile Exchange estabelece a entre-
ga de 30.000 libras-peso de suinos. Como o criador pode uliliza-lo para o fiedge? Do ponto
de vista do criador, quais sdo os prés e contras do hedging?

O més éjulho de 1990 e uma empresa de mineracio acaba de descobrir um pequeno veio de
ouro. Para construir a mina, precisard de seis meses. Depois, 0 ouro serd extraido durante
mais oumenos um ane. Contratos futuros de ouro saonegociadosna Commodity Exchange,
de Nova lorque. Os meses de entrega viio de agosio de 1990 a abril de 1992, em intervalos
de dois meses. Cada contrato especifica a enirega de 100 ongas. Mostre como a empresa de
mineragio poderd usar os mercados futuros para hedging.

Uma opgiio de compra com vencimento em mar¢o e prego de exercicio de US$50 custa
US55$2,50 e ¢ mantida até margo. Sob quais circunstincias o titular da opgao obtém lucre?
Sob quais circunstincias a opeiio serd exercida?

Uma opgiio de venda com vencimento em junho e preco de exercicio de US$60 custa USH
e é mantida até junho. Sob quais circunstincias o fitular da opcio obterd lucro? Sob quais
circunstincias a opgio serd exercida?

Um investidor langa um contrato de opgdo de compra com vencimento em setembro e
preco de exercicio de US$20. Em maio, o preco da agio é de US$18 e o da opgéo, de US$2.
Descreva o fluxo de caixa doinvestidor caso a 0p¢Aa0 seja mantida até setembro e o preco da
acdo seja de US$25 na mesma época.

Um investidor lanca um contrato de op¢io de venda com vencimento em dezembro e pre-
¢o de exercicio de US$30. O preco da opgiio & de US$4. Sob quais circunstancias ele obterd
lucro?

Os caps de taxa de juro foram mencionados no subtitulo derfuativos. Um cap da média das
taxas de juro vigentes durante a vida de um empréstimo vale mais ou menos que o cap de
uma taxa de juro especifica durante qualquer momento da vida do emprésimo? Explique,
Mostre como o titulo da Standard Qil, também apresentado em derivativos, 6 uma combi-
nacdo de um instrumento normal de crédito com a compra de uma opgio de compra de
petrdleo, com preco de exercicio de US$25, e a venda de uma opgdo de compra, com prego
de exercicio de US$40.

1.11.

1.12.

1.13.

1.14.

1.15.

Comente como as opgdes de moeda estrangeira podem ser usadas para o hedge descrito na

Tabela 1.1. ‘ )

O preco atual do ouro é de US$500 por onga. O preqo futuro para entrega em umano & de

US$700. Um arbitrador pode tomar dinheiro emprestado a 10% ao ano. O que ele deveria

TS

fazer, supondo que a taxa de custddia seja zero? )

A Chicago Boarg of Trade oferece contratos futuros de titulos do Tesouro de longo prazo.
aracterize os investidores que poderiam u‘n]lza—los.ﬂ _

ICJﬂrln executivo de uma companhia aérea afirmou: “Nao adianta usar coniratos tuturos de:
etrdleo. Existe tanto a possibilidade de, no futuro, o pre¢o a YlsEa dq petroleo ser mcn§1

lciue o prego cotado no mercado futuro quanto de ele ser maior”. Discuta esse ponto de

visfa. ) ' )

O prego a vista de uma agiio é de US$94 e os contratos de opgdes de compra, com venc(ljm{a]n

to em lrés meses e prego de exercicio de US$95, estdo sendol v_enchdos por US:M,?~ . Um

investidor que acredita na alta de preco da agfo precisa decidir se compra 300 agdes au

2.000 op¢des de compra (20 contratos), Ambas as estratégias envolvemum 1unvesh‘mentob e

US$9.400. Que orientacio vocé The daria? Até que patamar o prego da agiio terd de subir

para que a estratégia com opgdes seja mais lucrativa?

0 doj i & dessa afirmativa?
1.16. “As opcdes e os futuros sio jogos de soma zero.” O que vocé acha des f
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