)pcoes

As opgdes sdo um produto financeiro complexo e surgem, com frequéncia, no meio de outros

contratos financeiros. Podem acarretar perdas ou ganhos elevados.

$ opgdes sdo um dos pro-
dutos mais complexos do
mercado financeiro, mas
igualmente prometem mais desen-
volvimento e impacto no mercado
financeiro. Pode existir um mer-
cado em bolsa e o seu preco esti
dependente de uma série de varii-
veis.!

Muitos contratos financeiros con-
tém opgdes embutidas. Por exem-
plo, alguns créditos a4 habitacio
dao aos proprietirios o direito para
renegociar a taxa de juro, caso e€s-
tas atinjam determinado nfvel. Por
exemplo, no caso da descida acen-
tuada das taxas de juro os clientes
dos créditos hipotecarios 4 habi-
tagdo de longo prazo i taxa de juro
fixa podem, em determinadas cir-
cunstiancias, proceder a amortiza-
¢Oes anfecipadas desses créditos.
Por outro lado, a locagio de uma
viatura di o direito ao locatdrio,
mas nio a obrigacio, de comprar a
viatura a um prego pré-estabeleci-
do no final do contrato.

Uma opgio € um instrumento pelo
qual uma entidade que o adqui-
re passa a ler o direito (mas nfo a
obrigagio} de comprar ou vender
um determinado ative, num certo
periodoe de tempo, a um prego pre-
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viamente acordado. O ativo desig-
na-se por ative subjacente e, num
certo periodo, corresponde 4 data
de exercicio da opcio.

As opgdes podem respeitar a ins-
trumentos de rendimento fixo, di-
visas, agdes, mercadorias, etc.. ou
a futuros sobre esses produtos.

As opgdes sobre taxas de juro ba-
seiam-se em instrumentos finan-
ceiros e em fluxos sobre esses ins-
trumentos. No caso das divisas, as
opgoes sdo emitidas sobre as pro-
prias divisas ou sobre futuros de
divisas.

Os intervenientes muma opcio sfo:
- O comprador da opgfio é designa-
do como o detentor da opgio;

« O vendedor da opgiio é designado
como 0 emitente da opcio

O premio € o prego gue o compra-
dor paga para adquirir o direito de
comprar/vender o ativo subjacen-
te. £ pago 4 cabeca e recebido pelo
emitente da opgio.

Este prémjo d4 o direito de exer-
cer a opgao. A troco do prémio o
detentor da opcio limitard o ris-
co de movimento desfavordvel do
ativo subjacente, ficando com ga-
nhos ilimitados se os movimen-
tos do prego lhe forem favordveis,
Por seu turno, o emitente da opcio

tem ¢omo recompensa por asswmir
esse risco ilimitado, o prémio.

O prego a que o detentor da opgio
tem o direito de comprar ou ven-
der o ativo subjacente ¢ conhecido
como o prego de exercicio (strike
price). Este prego de exercicio é o
preco acordado para se exercer a
op¢io no futuro,

As opcdes dividem-se, basica-
mente, em dois grandes grupos de
acordo com o prazo para exercer a
opg¢io (embora com a inovacio fi-
nanceira existam outros grupos de
op¢des):

- As opgdes americanas que podem
ser exercidas durante um periodo
de tempo;

« As opgdes europeias que sé po-
dem ser exercidas numa data pré-
-determinada (data de vencimento
ou de expiragio).

Realce-se que estes dois grupos de
opgdes podem ser comprados ou
vendidos antes da data de expira-
¢do. Apos essa data, deixam de ter
qualqguer valor.

A exemplo de cutros produtos de-
rivados, as opgfes podem ser uti-
lizadas para cobertura de risco ou
para a especulacgio, através da evo-
lucdo do prego do ativo subjacente.
Existern dois tipos de opcoes:




CaII op tion, :

ou op;a.o

de compra L

R .Estu opgeo du uo detentor o dlrem: de comprar Conslste no dIrEl-
Put optran AR
: _to de vender er utlvo ‘num certo rnomento no tempo, a um dan‘o
ou Op(;OCl de vendu - ; )
N .prego acordodo .

Figura 1
Call option
- Ganho -
Pre¢o de exercicio
+
Detentor
{comprador)
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GESTAO

Na call option a perda méxima pos-
sfvel para um detentor é o prémio
pago. Em teoria, para o detentor
nio existe limite para o ganho.
Para o emitente 0 ganho méximo &
o prémio, sendo a perda potencial
limitada,

Um investidor que compre uma call
option com o objetivo de especular
fé-lo na expetativa que o preco do
ativo subjacente suba (ver figura 1).
Na put option a perda mixima para
um detentor € o prémio pago. [gual-
mente nio existe limite para o de-
tentor. Relativamente ao vendedor
0 ganho esta limitado ao prémio e
as perdas podem ser significativas.
Um investidor que adquire uma
put option com o objetivo de es-
pecular fi-lo na expetativa que o
preco do ativo subjacente desca
(ver figura 2).

A titulo exemplificativo, apresen-
ta-se um quadro com as informa-
¢bes que geralmente acompanham
este tipo de produto: cotagbes, pré-
mios, precos de exercicio e datas de
expiracio {ver figura 3).

Exemplo 1 - opgdo cambial

Um importador brasileiro {que faz
negocios em délares americanos
(USD)) tem um pagamento a efetuar
dentro de 90 dias a um fornecedor
portugués, no valor de 100 mil en-
ros. Para cobrir o risco de cdmbio,
decidiu comprar uma op¢io call de
estilo europeu, de modo a obter os
€Uros no momento em que precisar.
O prémia de opgio foi de 0,015 USD
por EUR ¢ o prego de exercicio es-
tabelecido de 0,96 USD. Conside-
Te-se que o contrato de opgio tem
uma quantidade igual ao do paga-
mento, ou seja, 100 000 euros.
Tendo em consideracio que a cota-
¢a0 spot na data de vencimento pode
ser diversa, apresenta-se o quadro 1
com s resultados possivels.
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Figura 3

Tipo de agdo Meses

/ \ de expira¢do
_ (vencimento}

Ativa . /
subjacente ] 3
\ SR 180 25 29 36 U212 000 '8
Agdo da empresa - e Lot
o ) 200 - -4 8 23 9 16 17
"XPTO" {(200)
/ 220 3172 15 16 22 28 £yl
Prego do ative subjacente Precos de o
. Prémios
{no mercado a vista) exarcicio
Quadro 1 - Resultados possiveis
Montente 100 000 EUR .-
Prego exercicio " . 0,96 -USD :
Prémio unitdrio . - 0,015 “USD por EUR
' . ' ' Resultado unitério
Cotagdo spot, '_ " -Atitude comprador ' _ ' ' Ganho dif. prego  Prémic pago Lucro ou prej. Lucro ou prej.
B Sy ' global
0,9 Nao exerce out-of-the-money 0 0,015 -0,015 -1500
0,96, indiferente at-the-money 0 0,015 -0,015 1500
1 exerce in-the-money 0,04 0,015 0,025 1500
+1,05 . exerce in-the-money 0,09 0,015 0,075 7500
1,1 exerce in-the-money 0,14 0,015 0,125 12500
Quadro 2 - Situagdo do comprador da put Exemplo 2 — opcdo
Suponha-se que a a¢io da empresa
Comprador « ,, P
XPTO” tem um prego de exercicio
Preco spot Estado / opgao Proveitos Custos Resultado R .
de 30 euros e um prémio de cinco
2G in the money 30 25 5 euros para uma opcio de venda
25 in the money 30 30 0 {put). Admita-se que, na data de
30 at the money 3¢ 35 -3 vencimento, a cotagio da acdo da
35 out of the money ' 0 -5 -5 empresa “XPTO” pode ser assumir
40 out of the money 0 -5 -5 um dos seguintes valores: 20; 25;
30; 35 e 40 {ver quadros 2 e 3),
Quadro 3 - Situacdo do vendedor da put *Doutorade em Ciéncias Empresariais
Vendedor Docente do ensinc superior
Preco spot Estado / opcao Proveitos Custos Resultada Investigador do CECEJ (ISCAP)
20 in the money 25 3¢ -5
otas
25 in the money 30 30 o] N
'Para uma andlise mais pormenorizada
30 atthe money 35 30 5
recomenda-se a consul{a da obra do au-
35 t of th
out of the money 3 2 tor «Mercado a Prazo - Opedes», edila-
40 out of the money 5 5

do pela Vida Econdmica.
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