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O QUE E O MERCADO DE
OPCOES

0 mercado em que sdo negociados direitos de
compra ou venda de um lote de acBes, com precos e
prazos de exercicio preestabelecidos.

Por esses direitos, o titular de uma opcdo paga um prémio,
podendo exercé-los até a data de vencimento (no caso de
opcao no estilo americano) ou na data de vencimento (no
caso de opcdao no estilo europeu), ou revendé-los no
mercado.

OPCAO DE COMPRA

ma opgao de compra confere ao seu titular o direito

de comprar as acOes-objeto, ao preco de exercicio,

obedecidas as condicbes estabelecidas pela
BOVESPA.
O lancador de uma op¢ao de compra € uma pessoa gue, por
intermédio de seu corretor, vende uma opc¢ao de compra no
pregdo, assumindo assim, perante a Bolsa, a obrigacdo de
vender as acdes-objeto a que se refere a opgdo, apos o
recebimento de uma comunicacéo de que sua posi¢ao foi
exercida. Ele entregara a totalidade das ac6es-objeto
mediante o pagamento do preco de exercicio.

OPCAO DE VENDA

ma opcao de venda da ao seu titular o direito de
vender as acbes-objeto, ao preco de exercicio,
obedecidas as condi¢des estabelecidas
pela BOVESPA. Além disso, o titular pode, a qualquer tempo,
negociar seu direito de venda em mercado, por meio da
realizacdo de uma operacao de natureza oposta.

O lancador que, por intermédio de seu corretor, vende uma
opcéao de venda no pregdo, assume perante a Bolsa a
obrigacdo de comprar as acdes-objeto, caso sua posicéo
seja designada para o atendimento de uma operacéo de
exercicio. Nesse caso, ele pagara o preco de exercicio,
recebendo as ac¢bes-obijeto.



PRINCIPAIS TERMOS
UTILIZADOS NO MERCADO DE
OPCOES

PREMIO - PRECO DA OPCAO

Em funcédo dos direitos adquiridos e das obrigacfes
assumidas no lancamento, o titular (comprador) paga e o
lancador recebe uma quantia denominada prémio.

O prémio, ou preco da opcgéo, € negociado entre comprador e
lancador, por meio de seus representantes no pregao da
Bolsa. Ele reflete fatores como a oferta e a demanda, o prazo
de vigéncia da opcao, a diferenca entre 0 preco de exercicio e
0 preco a vista da acao-objeto, a volatilidade de preco, bem
como outras caracteristicas da acédo-obijeto.

Ativo-objeto
E o ativo sobre o qual a opgéo ¢ lancada (a¢Bes e indices).
Més de Vencimento

E 0 més em que expira a opcdo. Na BOVESPA, os
vencimentos ocorrem nos meses pares e no més impar mais
préximo, na terceira segunda-feira do més de vencimento.

Preco de Exercicio

E o preco pelo qual sera exercida a opcéo. Os precos de
exercicio das opcdes sdo determinados pela Bolsa, segundo
critérios por ela estabelecidos.

O MERCADO DE OPCOES

s opcdes com negociacdo e/ou lancamento

autorizados séo divulgadas semanalmente no BDI -

Boletim Diario de Informacdes da BOVESPA e no
jornal Gazeta Mercantil. Também séo transmitidas no servico
NBC (Noticias BOVESPA/CBLC), ou no sistema de
negociacdes MEGA BOLSA.

Ao ser autorizado um novo vencimento, a Bolsa abre séries
de negociacao com precos de exercicio proXimos ao preco a
vista da acéo-objeto. No entanto, em caso de alteracdes
futuras nas cotacdes da acao-objeto, podem ser autorizadas
emissfes de novas séries, cujos precos de exercicio refletem
0 movimento do pre¢o da acéao.



A NEGOCIACAO DE OPCOES

uando uma série de opc¢des tem sua negociacdo em

pregdo autorizada, permanece valida até o seu

vencimento, embora possam ser introduzidas novas
séries, com diferentes precos de exercicio. A Bolsa pode,
porém, suspender, a qualquer instante, as autorizacdes para
lancamento e/ou negociacao. Isso em geral acontece com as
séries que ndo apresentam posicdes em aberto e cujos
precos de exercicio sejam muito diferentes dos precos de
mercado. Séries com posi¢cdes em aberto ndo tém sua
negociagao suspensa, salvo em casos especiais.

As operac¢fes no mercado de opcdes somente podem ser
efetuadas por sociedade corretora autorizada pela BOVESPA,
observando-se, na sua realizagdo, o disposto no
Regulamento de Operaces no Mercado de Opcgoes.

Sao permitidas operacfes de “day-trade”, ou seja, a compra
e a venda da mesma série, em um mesmo pregao, por uma
mesma sociedade corretora e por conta de um mesmo
comitente (aplicador). A liquidacdo dessas operacoes,
exclusivamente financeira, é feita pelo saldo. No dia do
vencimento da opcgao ndo é permitida a realizagdo de tais
operacoes.

A BOVESPA, segundo o regulamento vigente, pode impor
restricbes ao mercado de opcdes sempre que for
aconselhavel, considerados o interesse do mercado, a
protecéo do investidor ou 0 objetivo de manter o mercado
justo e ordenado.

A suspensdao da acao-objeto no mercado a vista implica,
normalmente, a suspensao das negocia¢cdes com suas opgoes.
A suspensdo das negociacdes com suas opc¢des, entretanto,
pode acontecer independentemente do comportamento da
acao no mercado a vista, sempre com o objetivo Unico de
regular o comportamento do mercado de opcoes.

NEGOCIACOES SEM
CERTIFICADO (ESCRITURAL)

mercado de opc¢des € caracterizado por seu controle

totalmente escritural. As posicdes de lancador e titular

resultam do registro das operacdes na Bolsa, em
codigo diferente para cada cliente. Embora ndo sejam
emitidos certificados de opc¢des pela Bolsa, sdo mantidos
controles diarios das operacdes realizadas e,
consequentemente, das posi¢cOes geradas e lancadas na
conta de cada cliente. Relatérios sdo também enviados as
sociedades corretoras, permitindo um acompanhamento
continuo da situacao de seus clientes. Os clientes que atuam
no mercado de opcles recebem, a cada operacao que altere
sua posicéo registrada na BOVESPA, um extrato de sua
conta, que pode também ser obtido mediante solicitacao.



DENOMINACAO DAS OPCOES
NA BOVESPA

s séries de opcdao autorizadas pela BOVESPA sao

identificadas pelo simbolo do ativo-objeto associado a

uma letra e a um namero. A letra identifica se € uma
opcéo de compra ou de venda e o0 més de vencimento (ver
quadro abaixo), e o niumero indica um determinado preco de
exercicio:

Opcéo Vencimento

Compra Venda

<

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto

I O m m OO W >

Setembro
Outubro
Novembro

X =S < CHdwmw WO VWO 2

r X G

Dezembro

Exemplos:

PETR H18 — Opcado de Compra sobre Petrobras PN, com
vencimento em agosto e preco de exercicio de $ 180,00 por
lote de mil acBes*.

VALE V23 - Opcéo de Venda sobre Vale do Rio Doce PNA,
com vencimento em outubro e preco de exercicio de $ 30,00
por acao*.

* A ldentificagcdo das series autornzaaas e Seus respectivos pregcos
de exerciclo sdo aivulgadas diariamente pela BOVESFA.

O EXERCICIO DA OPCAO

a operacéo pela qual o titular de uma opc¢ao de

compra exerce seu direito de comprar o lote de a¢cdes

a que se refere a opgédo, ao preco de exercicio. Da
mesma forma, o titular de uma opc¢éo de venda exerce 0 seu
direito de vender o lote de acdes a que se refere a opcao, ao
preco de exercicio.



A ocorréncia de distribuicdo de proventos para a agao-objeto
provocara alteracdes nas séries até entdo autorizadas, que
serdo ajustadas, nos casos de proventos em dinheiro e de
direitos de preferéncia, no primeiro dia de negociagao “ex-
direito” do papel objeto. Ja no caso de proventos em titulos,
0 ajuste sera efetivado somente no exercicio.

O numero de acdes-objeto da opcao e/ou o preco
efetivamente pago por acéo no exercicio estao sujeitos a
ajustes nos casos de distribuicdo de dividendos, juros sobre o
capital préprio, outros proventos em dinheiro, bonificacoes,
subscri¢cdes, fracionamentos, grupamentos e reorganizacfes
que digam respeito a acao-objeto ou a seu emissor.

DIVIDENDOS, JUROS SOBRE O
CAPITAL PROPRIO E OUTROS
PROVENTOS EM DINHEIRO

e uma acédo-objeto, durante o periodo de vigéncia da

opcéo, distribuir dividendos, juros sobre o capital

préprio ou qualquer outro provento em dinheiro, o
valor liquido recebido sera deduzido do preco de exercicio da
série, a partir do primeiro dia de negociacéo ex-direito.
Exemplo: se o preco de exercicio é de $ 200,00, e ocorre a
distribuicdo de juros sobre o capital préprio no montante
liquido de $ 20,00, o preco de exercicio sera ajustado para
$ 180,00.

BONIFICACAO,
FRACIONAMENTO E OUTRAS
DISTRIBUICOES

racionamento e bonificacdes — ou quaisquer outras

distribuicbes que aumentem o nimero de acfes da

empresa emissora das acdes-objeto — tém o efeito de
elevar, na mesma proporcao, o nimero de acdes-objeto
cobertas pela opcéo, diminuindo proporcionalmente o preco
pago por acdo no exercicio, de forma que o valor da
operacao de exercicio, se realizada, permanec¢a 0 mesmo.

Se o titular de uma opcéao sobre acBes-objeto, na qual a
empresa emissora distribuiu novas acfes, exerce o seu
direito, as a¢des sdo entregues na forma “ex” e em um total
igual ao lote-padréo da opcdo mais as acdes distribuidas em
bonificacdo as componentes do lote. O preco efetivamente
pago por acdo no exercicio sofre uma reducdo proporcional
ao aumento do numero de agdes, embora a quantia a ser
paga seja a mesma.



SUBSCRICAO

s subscricGes de novas acfes ou quaisquer outros

direitos de preferéncia referentes a acdo-objeto da

opcéo, aprovados na vigéncia da opcéo, implicam o
atendimento do exercicio com a¢des na forma “ex”, sendo
deduzido do preco de exercicio, a partir do primeiro dia de
negociacao “ex-direito” do papel objeto, o valor teérico do
direito a subscricdo, calculado pela BOVESPA no primeiro dia
de negociacédo ex-direito.

LIMITES AO EXERCICIO DE
OPCOES

s opcdes de estilo americano podem ser exercidas a

partir do pregdo subsequente a realizacdo da compra,

até o vencimento, em horario definido pela BOVESPA.
As opcdes de estilo europeu somente podem ser exercidas
na data de vencimento. Porém, se a BOVESPA julgar
necessario, para garantia da ordem no mercado, pode
antecipar o horario limite para o exercicio no dia do
vencimento, ou mesmo suspender a realizacdo das
operacoes de exercicio. Caso uma acédo tenha a sua
negociacao suspensa no mercado a vista, ficam
automaticamente suspensas as operagdes de exercicio de
opcoes sobre aquela acdo. Se a suspensdo abranger um ou
dois ultimos dias de prazo de vigéncia da opc¢dao, serdo
permitidos apenas a negociagao para encerramento e o
exercicio das vincendas no periodo.

Se o pedido de exercicio recair sobre posi¢cdes descobertas,
0 prazo para liquidacéo das operacfes sera contado a partir
do primeiro dia util ap6s o término da suspenséo.

LIMITES DE POSICOES

BOVESPA acompanha permanentemente as

condicdes e a evolucado do mercado, estabelecendo

limite para cada série e para o conjunto das séries,
antes da abertura das séries, para as posicdes de clientes ou
grupos de clientes e instituicdes do mercado, evitando, dessa
forma, a concentracdo do mesmo.

ACAO-OBJETO

partir da anélise do comportamento das acées no

mercado a vista, efetuada com base em sua liquidez,

tradi¢cdo e negociabilidade, a BOVESPA elabora a
relacdo de acdes-objeto autorizadas para negociagcdo com
opcoles, que pode ser alterada a qualquer tempo, por deciséo
da Superintendéncia Geral.



HORARIO DAS NEGOCIACOES

s opc¢des sdo negociadas no mesmo horario de

compra e venda das acGes-objeto no mercado a vista.

Certas séries, porém, podem estar sujeitas a
restricdes, por determinagdo da BOVESPA, que impliquem a
suspenséo, o fim da negociacdo de qualquer série de opcdes
ou até mesmo da prépria acdo-objeto.

OBJETIVOS E RISCOS

uem se interessa por opc¢des deve estar ciente dos
riscos do mercado e do valor que pode perder, como
em qualquer outra aplicacao.

E importante que se leve em considerac&o a conjuntura
econdmico-financeira do Pais e da empresa, bem como os
riscos da propria acdo-objeto. Portanto, todas essas
informacdes sdo necessarias para um conhecimento minimo
dos niveis de risco.

Escolhido o objetivo financeiro do aplicador, deve-se analisar
as duas posturas possiveis no mercado de opcdes: a de
titular e a de lancador.

OPCAO DE COMPRA

Aquisicao
o se decidir pela compra de uma opc¢éao, o aplicador
espera beneficiar-se de uma elevacédo do preco da

acao-objeto, com a consequente valorizacao do
prémio da opcao.

Pensando assim, e levando em conta seus objetivos de
atuacdo no mercado, o aplicador pode:

1) Utilizar opcBes de compra para obter maior retorno, ou
seja, alavancar seus ganhos

Como isso significa buscar maior lucratividade, implica
também expor seu investimento a um maior grau de risco.

Como o prémio de uma opcdao é sensivelmente menor do que
0 preco da acdo-objeto a que se refere, uma determinada
quantia em dinheiro pode comprar certo nimero de opc¢des
correspondentes a uma quantidade de ac6es muito maior do
que a que seria possivel adquirir no mercado a vista.

Assim, cada aumento no preco da acéo-objeto costuma
corresponder a um aumento no prémio da opcédo e a maiores
retornos sobre a aplicacdo, pois a variacdo percentual € maior
para o prémio. O mecanismo de alavancagem atua também
no sentido inverso: a queda na cotagcdo pode até levar a
perda integral da aplicagcéo, ou seja, do prémio pago.



2) Utilizar as opcdes de compra como alternativa para
adquirir uma acao-objeto

A compra de uma opc¢ao sobre acdes que se deseja adquirir,
e para as quais se prevé uma alta de preco, permite ao
aplicador reduzir o risco de que a cotacdo da acao-objeto
sofra uma grande alta.

Dessa forma, o aplicador assegura seu ganho em caso de
alta e, em caso de baixa, sua perda se resume ao prémio
pago pela opcédo, ou apenas parte dele.

Em ambos os casos, porém, o aplicador tem vantagens, seja
porgue ganhou na elevagcéo do preco da agcdo-objeto, ou
porgue apesar de perder o prémio no caso de baixa, pode
adquirir o titulo por um preco bem menor do que no momento
inicial. E ainda, como aplicou em opc¢des apenas parte de
seus recursos, pode, por exemplo, fazer aplicacdes
alternativas durante o periodo, aumentando seus ganhos ou,
se for o caso, diminuindo ou talvez anulando suas perdas.

3) Utilizar opcdes de compra como protecdo para uma
venda em margem

Um aplicador que realizou uma venda em margem, e que
teme uma elevacéo no preco da acdo-objeto, pode,
comprando uma op¢ao, prevenir-se contra uma possivel alta.

Se a cotacdo da acdo realmente baixar, o lucro obtido na
operacao de venda em margem sera reduzido pelo valor do
prémio pago pela protecdo da opcéo. Se, por outro lado, 0
preco se elevar, o investidor estara protegido contra uma
perda grande.

4) Utilizar opgdes de compra para fixar o preco de uma
futura aquisicao de determinada acao

Se um aplicador acredita que o preco de uma acao é atrativo,
mas nao tem 0s recursos necessarios para compra-la
naquele momento, pode comprar uma opc¢ao e assim fixar o
preco. Quando puder concluir a compra da acao, exercera a
opcao dentro do seu prazo de validade e pagara o preco que
julgou conveniente.

Essa pratica é particularmente interessante para os fundos,
pois, comprando op¢des, pode beneficiar-se das diversas
variagdes de preco no tempo, sem comprometer seu fluxo de
caixa.



LANCAMENTO DE OPCOES DE
COMPRA

lancamento de opc¢des pode oferecer lucros ao
aplicador que acredita numa certa estabilidade, numa
peguena ou até numa grande baixa no nivel de precos.

O langamento sujeita o aplicador, durante o periodo da
validade da opcéo a ser designado pela BOVESPA, a entregar
as acodes-objeto da opcéo, contra o pagamento do valor de
exercicio. As obrigacdes assumidas pelo lancamento de
opcdes somente se extinguem pelo seu exercicio, pelo seu
vencimento, se ndo forem exercidas, ou ainda pelo
fechamento da posicéo lancadora.

Designado para o exercicio, o lancador ndo pode mais fechar
sua posicdo. O lancamento somente pode ser efetuado sobre
séries autorizadas e publicadas pela BOVESPA.

O lancamento de opcao de compra
coberta

Diz-se que uma opcdao é coberta quando o lancador deposita,
em garantia, a totalidade das acdes-objeto a que se refere a
opcéo langada.

O objetivo basico do lancamento coberto é obter um retorno
maior do que o que seria conseguido com a simples posse ou
venda imediata das ac¢des. Coberto o langamento, o aplicador
reclassifica o seu nivel de risco, deslocando o seu ponto
tedrico de venda para um valor igual ao preco a vista da
acdo-objeto, menos o prémio recebido.

Com o mercado em baixa, o lancador coberto se protege até o
ponto em que 0 preco a vista da acdo-objeto for igual ao preco
que ele pagou por ela, menos o valor do prémio recebido.
Somente a partir desse ponto € que incorrera em prejuizo.

O lancador coberto pode fechar sua posicao (veja adiante o
texto sobre fechamento de posicéo) e desta forma encerrar a
obrigacéo assumida, liberando suas a¢des para a venda
imediata ou para a espera de maior valorizacao da acao-
objeto.

O lancamento de opcao de compra
descoberta

Uma opcéao é considerada descoberta quando o lancador nédo
efetua o depdsito da totalidade das acdes-objeto. Nesses
casos, o lancador descoberto deve atender a exigéncia de
margem por meio do depdésito de ativos aceitos em garantia
pela CBLC (acdes que compdem o indice Bovespa, titulos
publicos federais e privados, cartas de fianga bancaria
incondicionada e outros). A exigéncia de margem é reavaliada
diariamente.

Essa operacéo serve aos aplicadores que acreditam em uma



queda nos precos, e que, portanto, langcam opcdes sobre
acdes que ndo possuem ou que pretendem vender
rapidamente.

Dessa maneira, se o mercado realmente cair, o lucro dos
aplicadores (no caso o recebimento do prémio) estara
assegurado. Mas, se o0 preco da acdo-objeto superar o preco
de exercicio da opc¢dao, o lancador podera, a qualquer
momento, até a data do vencimento, ser designado para
atender o pedido de exercicio e entregar as agdes a que se
refere a opcao. O risco envolvido nessa segunda hipGtese é
ilimitado, pois além das chamadas de recomposicéo de
margem — que ocorrerdo a medida que o prémio de opgdes
desta série for se elevando —, o langador descoberto estara
sujeito, se designado a atender o exercicio, a adquirir as
acdes em mercado a um preco talvez superior ao preco de
exercicio mais o prémio recebido.

O lancamento descoberto €, portanto, mais aconselhavel para
aplicadores acostumados a riscos maiores e com capacidade
financeira suficiente para atender a chamadas de
recomposi¢cao de margem (em casos de prejuizos na posi¢ao
descoberta) e/ou comprar as agbes-objeto para cobertura de
posicao ou entrega definitiva, caso ocorra o exercicio.

O lancador descoberto que julgar conveniente pode, a
semelhanca do coberto, fechar sua posi¢céo para encerrar
suas obrigacdes, e apurar o lucro ou prejuizo até entdo
acumulado. Pode, também, cobrir sua posicao, depositando
as acdes-objeto da opcéo.

OPCAO DE VENDA

Aquisicao
0 adquirir uma opc¢ao de venda, o aplicador procura se

beneficiar da queda no preco a vista da agdo-objeto e,
por extenséo, da valorizacéo do prémio da opcéo.

Dessa forma, e de acordo com a postura que pretenda
assumir nesse mercado, o aplicador pode:

1) Realizar operacao oposta de opcédo de venda

Um investidor que tem uma expectativa baixista, em relacdo a
tendéncia de precos de uma determinada acdo, pode assumir
uma posicgao titular de venda. Se suas expectativas se
concretizarem poderd, a qualquer tempo, reverter sua
posicdo em mercado ou, na data de vencimento, exercer seu
direito de vender a acdo-objeto da operacéo ao preco de
exercicio, auferindo o lucro resultante da diferenca entre os
precos de exercicio e a vista e o valor do prémio pago para
adquirir a opcao.

Por outro lado, se as cota¢cOes da acdo-objeto se elevarem,
no mercado a vista, acima do preco de exercicio de sua
opcgao, esse investidor ndo exercera seu direito de vender a
acdo-objeto e incorrerd em um prejuizo equivalente ao valor
do prémio desembolsado.



No entanto, visando se proteger contra eventuais erros de
avaliacdo, o aplicador podera, simultaneamente a aquisi¢ao
de uma opcdo de venda, assumir uma posicao lancadora de
opcao de venda, a um preco de exercicio menor ou igual ao
preco de exercicio da posicao titular.

A abertura dessa posicado oposta, na qual provavelmente o
prémio pago serd maior do que o prémio recebido, resultara
em desembolso liquido de prémios.

Dessa forma, se realmente o preco da acdo-objeto baixar no
mercado a vista, o investidor exercera seu direito de vendé-la
a um preco superior ao vigente no mercado a vista. Esse
lucro seréa crescente quanto maior for a queda dos precos a
vista, até o ponto em que atinja o preco de exercicio da
posicao lancadora, ponto de lucro maximo do investidor.

Por outro lado, se 0 preco a vista situar-se acima do preco de
exercicio da posicao titular, esse investidor incorrerd em
maximo prejuizo, que é o desembolso inicial de prémios.

2) Utilizar opcdes de venda como protecao para uma
compra a termo

Assim, se o preco da acéo subir, o lucro apurado na operacéo
sera reduzido pelo valor do prémio pago pela op¢éo. Por
outro lado, se a cotacgao cair, o aplicador estara protegido
contra uma elevada perda ou, em alguns casos, tera
garantido o lucro na operacao original de compra.

3) Utilizar opcdes de venda como protecao para acdes de
sua carteira

Um aplicador inseguro quanto a tendéncia futura do mercado
e, portanto, quanto ao comportamento de algumas ac¢fes de
sua carteira, pode, mediante a aquisi¢ao de opcoes, prevenir-
se contra uma possivel queda. Desse modo, se 0s precos de
alguns de seus titulos declinarem no mercado a vista, 0
aplicador teré fixado um preco de venda (igual ao preco de
exercicio) que considera adequado, deixando de correr 0s
riscos de uma possivel inversdo de tendéncia. Nesse caso
(queda do preco a vista), o aplicador pode fechar sua posicéo
ou, na data de vencimento, exercer a opgao, lucrando em
ambos os casos o equivalente ao que teve de prejuizo no
mercado a vista. Note-se que, se 0 mercado tivesse
continuado seu processo de alta (expectativa principal de
quem possui acdes), o aplicador continuaria participando das
elevacdes de preco, aumentando seu retorno ainda mais, 0
que ndo aconteceria a quem tivesse vendido as acdes a vista
no primeiro momento.

4) Utilizar opc¢des de venda para atender expectativa de
queda

Um aplicador que preveja queda nas cotacdes de acdes que
nao detém, pode adquirir uma opcao de venda sobre essas
acOes e lucrar, se suas expectativas estiverem corretas (isso



possibilita a participacao deste tipo de aplicador, o
especulador, atraindo-o ao mercado também na baixa). Se,
ao contrario, o preco se elevar, o aplicador perdera o prémio
pago pela opcéao.

LANCAMENTO DE OPCAO DE
VENDA

lancador de opcBes de venda deve atender a

exigéncia de margem por meio do depdésito de ativos

aceitos em garantia pela CBLC (ac6es que compdem
o Indice Bovespa, titulos publicos federais e privados, cartas
de fianga bancéria incondicionada e outros). A exigéncia de
margem é reavaliada diariamente.

O lancamento de opcdes de venda serve aos aplicadores
que, acreditando em alta, procuram receber rendas adicionais
(prémios) e/ou que aceitam a possibilidade de adquirir a acao
por um custo liquido inferior ao valor atual de mercado.

Assim, se o mercado subir ou se mantiver estavel, o langcador
tera assegurado o seu lucro (igual ao valor do prémio).

Por outro lado, se o preco da acdo-objeto, na data de
vencimento, cair abaixo do preco de exercicio da opc¢ao, 0
lancador poderéa ser designado para atender ao pedido de
exercicio, tendo entao de adquirir as acdes e entregar o valor
de exercicio.

O risco no langcamento de opc¢ao de venda é elevado, mas, ao
contrario do risco de lancar op¢édo de compra a descoberto, é
limitado, isto é: o prejuizo potencial maximo que um langador
pode ter é conhecido no momento em que é feita a venda da
opcgao em pregdo, sendo igual ao preco de exercicio menos o
preco a vista do momento do exercicio e o prémio recebido

pelo lancamento (devendo-se observar que o limite maximo

do prejuizo potencial ocorre se 0 preco a vista cair para zero).

O langador de opc¢des de venda deve, como os demais
participantes desse mercado, estar sempre atento a
possibilidade de fechar sua posicéo, o que pode se revelar
mais aconselhavel, em caso de lucro ou mesmo de prejuizo.

MERCADO SECUNDARIO DE
OPCOES

BOVESPA organiza e disciplina o mercado secundario
de opc¢Oes de maneira a manter as melhores
condicOes para a sua negociacédo, bem como

a criacdo de liquidez neste mercado.

E no mercado secundario que ocorrem as operacdes de
aumento e de fechamento de posi¢ao, parcial ou total, tanto
de titular como de lancador.



O desinteresse por determinadas opc¢des e restricdes a
aberturas e/ou fechamento de posi¢cdes podem ocorrer,
embora esporédica e independentemente da vontade da
BOVESPA, acarretando algumas dificuldades para a
negociacao com opcdes e aumentando os riscos dos
investidores que ndo conseguiram fechar sua posicao. Esses
serdo obrigados, se designados para o exercicio, a entregar
as acodes-objeto no caso de opcdo de compra; ou a adquiri-
las, no caso de opcédo de venda. Da mesma forma, o titular
que ndo conseguiu encerrar sua posicdo para realizar um
lucro deverd, para tanto, exercer suas opgoes até o
vencimento, ou estas perderdo seu valor.

A BOVESPA permite a realizacdo de operagdes por conta de
um mesmo aplicador de compra e de venda de opcdées, de
mesma série, em um mesmo pregao, por uma mesma
sociedade corretora. Assim, € possivel ao aplicador
aproveitar-se dos diferenciais de precos e de taxas existentes
num mesmo pregéo (operacéo de “day-trade”). E também
permitida a apregoacao de “spreads” no mercado de opcgoes.
Ex.: box, butterfly etc. A modalidade inicialmente autorizada
foi 0 “box”, que envolve, simultaneamente, operagcdes com
opcoes de compra e de venda.

Se uma acdo-objeto tem sua negociacéo suspensa no
mercado a vista, automaticamente € suspensa a negociagao
com opcdes sobre a referida acdo, a menos que a suspensao
abranja um ou dois ultimos dias do prazo de vigéncia da
opcao, permitindo-se entdo a negociacdo apenas das opgoes
que estdo vencendo.

FECHAMENTO DE POSICAO

Posicao Titular

BOVESPA mantém disponiveis, em seu mercado de

opcoes, operacdes que possibilitam diversas formas

de atuacao, entre elas a que permite a realizacéo de
lucro antes do vencimento, por uma operacéo de venda no
mercado secundario*.

* Um aplicador comprou, em margo, op¢des de venda sobre 100 mil
ac6es ABC com vencimento em junho, ao preco de exercicio de

$ 5,00, pagando de prémio $ 0,50 por acdo ($ 50.000,00 no total).
Dois meses depois, como o preco da agdo-objeto no mercado a
vista caiu, a opgao teve seu prémio elevado para $ 0,65. O titular
pode realizar o lucro, vendendo op¢des da mesma série, encerrando
sua posicao e ganhando o diferencial dos prémios ($ 65.000,00 -

$ 50.000,00 = $ 15.000,00) menos os custos de transagao.

Posicao Lancadora

No mercado de op¢des, também é possivel ao lancador
antecipar o seu lucro ou evitar o exercicio, fechando sua
posicdo mediante a compra de opc¢ao de série igual a
lancada**.

** Um aplicador vendeu, em marco, op¢cdes de compra sobre 100
mil acBes ABC que possuia, com vencimento para junho, ao preco



de exercicio de $ 5,00, recebendo um prémio de $ 0,50 por acéo,
$ 50.000,00 no total. Como o prego da agao-objeto no mercado a
vista caiu abaixo do preco de exercicio, 0 prémio da opcao caiu para
$ 0,35. Se o langador acredita que o0 preco a vista da agéo vai
diminuir mais, € interessante que encerre sua posi¢éo lancadora,
comprando acfes de série igual a langcada, para realizar um lucro
igual ao diferencial dos prémios ($ 50.000,00 - $ 35.000,00 =

$ 15.000,00) menos os custos de transacéo. Ai, libera suas a¢des
para imediata venda no mercado a vista ou para um outro
lancamento numa série com preco de exercicio mais préximo do
preco a vista e, consequentemente, com prémio maior, obtendo
mais receita.

Se acreditasse que o0 preco da acédo-objeto subiria ao invés de cair,
poderia, ao fechar sua posic¢éo lancadora realizando lucro, guardar
as acdes para uma venda posterior no mercado a vista para outro
lancamento de opcdes ou ainda passar a titular de op¢des. Mas se o
aplicador ndo possuisse as agdes a que se refere a opgéo e a alta do
preco das acgdes houvesse elevado o prémio para $ 0,65 por acao,
ele estaria sendo chamado para a manutencao do nivel minimo de
margem.

Um aplicador, sem interesse ou condi¢des de continuar atendendo
a essas chamadas ou de comprar as a¢cdes-objeto para responder
ao provavel aviso de exercicio, poderia comprar opgdes de série
igual as lancadas, encerrando suas obrigagdes como lancador e
apurando o prejuizo correspondente ao diferencial dos prémios

($ 65.000,00 - $ 50.000,00 = $ 15.000,00) mais os custos de
transacao.

A operacdo de compra para fechamento de posi¢cdo, como
a de venda, é efetuada por intermédio de sociedade
corretora, que devera, simultaneamente a realizacao da
operacao de fechamento, indicar a BOVESPA o bloqueio
de exercicio de sua posicédo. Isso somente sera possivel se
a posicao lancadora ainda ndao houver sido designada para
atendimento de um aviso de exercicio. Nessa hipé6tese, a
operacao de compra, em vez de fechar a posicao
lancadora, gera uma posicdo compradora (titular) de
opcdes, porém podera ser fechada no mesmo pregéo,
mediante uma operacdo de venda de op¢bes (mesmo que
isto ocorra no dia do vencimento).

A OPERACAO DE EXERCICIO

exercicio de opcao de estilo americano pode ser
efetuado a qualquer tempo até a data de
vencimento. O exercicio de opc¢ao de estilo
europeu somente pode
ser realizado na data de vencimento, mediante a entrega em
pregdo, pela sociedade corretora, do aviso de exercicio. ApGs
isso sdo selecionadas tantas posi¢cdes lancadoras quantas
forem necessérias ao atendimento do aviso.

A designacao para o atendimento do exercicio de uma opcéo
resulta do sorteio realizado entre as posicOes lancadoras de
opcdes de igual série da opcéao exercida.



A BOVESPA permite que o titular de uma opc¢éo de compra
exerca sua opc¢ao e venda as a¢des-objeto no mesmo
pregdo. Também garante ao titular de uma opc¢éo de venda a
oportunidade de comprar no mercado a vista as acdes que
serdo entregues no exercicio. Essa possibilidade proporciona
uma agilidade maior ao aplicador que procura se aproveitar
dos diversos diferenciais de precos e de taxas existentes no
mercado.

Assim, o lancador de uma opg¢éo de compra pode comprar a
vista no mesmo pregdo em que é exercido, e o lancador de
uma opcéo de venda pode vender a vista as agdes recebidas
no exercicio. Isso da mais flexibilidade ao fluxo de caixa dos
aplicadores, evitando que comprem posi¢cdes de acdes que
ndo querem. Todas as operagdes de exercicio sdo registradas
em pregdo como compra e venda a vista das acdes-objeto.

A suspensdo da negociacdo de uma acao-objeto implica a
suspenséao do recebimento pela Bolsa das solicitacdes de
exercicio. Nos casos em que a suspensao da a¢ado se dé nos
ultimos dias de um prazo de validade de opc¢des, apenas
aquelas que vencam nessa data poderdo ser exercidas.

SISTEMA DE GARANTIA

uando um aplicador assume uma posi¢ao lancadora

de opc¢des de compra, compromete-se também,

contratualmente a, se designado para atender um
aviso de exercicio, entregar as agdes-objeto a que se refere a
opcao exercida contra o recebimento do preco de exercicio.
Essa obrigacdo do lancador perante o sistema é garantida
pelo depdsito efetuado pela sociedade corretora das proprias
acdes-objeto em custddia (lancamento coberto) ou pelo
depdsito de margens que o lancador é obrigado a efetuar e
manter nos niveis requeridos pela CBLC (langamento
descoberto).

O aplicador que assume uma posicao lancadora de opgdes
de venda est4 também se obrigando a, se for exercido, pagar
o valor de exercicio da opcéo, mediante o recebimento das
acdes-objeto. A garantia que o lancador fornece ao sistema,
perante o qual assumiu a obrigacéao, é o depdsito de margens
efetuado por intermédio da sociedade corretora, e que deve
ser mantido nos niveis requeridos pela CBLC.

Os lancadores de op¢bes estao obrigados a manter as
garantias que a CBLC exige das sociedades corretoras, as
quais podem, para sua seguranca, solicitar garantias
adicionais de seus clientes.

Para o langamento coberto, a sociedade corretora deve
depositar a totalidade das a¢c8es-objeto no mesmo dia em
que foi realizada a operacédo em pregado ou efetuar compra a
vista para cobertura.

E possivel substituir as garantias referentes a uma posicéo
coberta, ou seja, retirar as acfes-objeto, desde que haja uma



autorizacdo da CBLC e o respectivo depdsito da margem em
dinheiro, certificados representativos de ouro, titulos publicos
federais ou privados, carta de fianga bancaria incondicionada,
acOes constantes da relacédo de garantias ou outros ativos
aceitos pela CBLC.

Se um lancamento é feito a descoberto, a sociedade
corretora deve depositar garantias referentes ao total de
posicdes descobertas, no nivel requerido pela CBLC, o qual
serd mantido até o vencimento da opc¢ao ou fechamento da
posicao.

O nivel de garantia é calculado diariamente pela CBLC por
meio do sistema de calculo de margem CM-TIMS (Clearing
Members Theoretical Intermarket Margin System).

O sistema toma por base o calculo de dois componentes
para obter o valor da margem total:

- Margem de Prémio: a margem de prémio correspondera ao
custo/valor de liquidac&o da posicéo. Para as posi¢cfes no
mercado a termo, sera a diferenca entre o preco de
fechamento do valor mobiliario de referéncia e o preco do
respectivo contrato. Para as posi¢cOes no servigco de
empréstimo de titulos (BTC), correspondera ao preco de
fechamento do respectivo prémio ou seu valor tedrico. Para
as posicoes no mercado de opcdes, correspondera
simplesmente ao preco de fechamento do valor mobiliario de
referéncia.

- Margem de Risco: a margem de risco correspondera a
perda potencial da posicao, decorrente de um movimento
adverso no preco do valor mobiliario, e sera calculada, por
meio do CM-TIMS, empregando-se a avaliacdo completa
(“full valuation”) das posicdes para cada um dos dez cenarios
relativos ao preco de mercado do valor mobiliario de
referéncia.

A margem de risco correspondera a maior perda (“pior caso”),
entre todas as calculadas para os dez cenarios.

Os créditos de margens de garantia corresponderao a
margem de prémio menos a respectiva margem de risco (isto
€, 0 valor de liquidacao da posicéo incorporando a respectiva
perda potencial).

Os débitos de margem de garantia corresponderdo a margem
de prémio mais a respectiva margem de risco (isto é, o custo
de liquidacao da posicao incorporando a respectiva perda
potencial).

Conforme o comportamento do mercado, o lancador
descoberto que esteja com prejuizo é chamado a recompor o
nivel de garantia.

Tanto a margem inicial como as possiveis chamadas de
recomposi¢cao devem ser depositadas na CBLC no primeiro
dia util subsequente a constatacéo — pelo sistema de
garantias — de sua necessidade.

A CBLC podera arbitrar, segundo critérios fixados por sua
Diretoria Geral, os prémios que ndo estiverem compativeis
com o mercado.



CUSTOS DE TRANSACAO

Corretagens

obre o valor das operacdes em pregdo, isto €, sobre o

valor dos prémios, é calculada a corretagem a ser

cobrada dos clientes pela corretora. A taxa de
corretagem é livremente negociada entre a sociedade
corretora e seus clientes.

Se houver o exercicio da opc¢éo, sera cobrada, tanto do
lancador como do titular, a corretagem sobre o valor de
exercicio, ou seja, o resultado da multiplicacéo do preco total
da operacao pelo niumero de a¢des de cada opcao exercida.

TAXAS DE REGISTRO

anto as operac¢des de compra como as de venda de
opcodes sao registradas na CBLC em cédigo distinto,
para cada comitente (cliente) de uma corretora.

E cobrada de ambos os comitentes uma taxa de registro, em
percentual estabelecido pela BOVESPA/CBLC, sobre o valor
de cada operacdo em pregéo.

OPERACOES CASADAS

peracado casada é a denominacao que se da aos

conjuntos de operacdes: uma operacao no mercado

de opc¢des e uma compra ou venda de acdes no
mercado a vista, realizadas num mesmo pregao e liquidadas
em conjunto. A operacdo casada permite ao aplicador —
lancador ou titular de opgdes — maior flexibilidade para
aproveitar situacdes favoraveis de mercado e/ou menor
desembolso ou menor imobilizacdo de recursos.

1) Operacdes casadas - titular de opcdes

A operacgao casada, possivel para o titular de opc¢oes,
viabiliza a “liquidacéo por diferenca” das operagdes de
exercicio de opg¢des de duas maneiras:

a) exercicio de opcdes de compra e venda a vista de a¢des: o
titular de op¢des de compra pode vender a vista as
acdes-objeto no mesmo pregéo do registro da operacao de
exercicio, solicitando a liquidacéo conjunta das duas
operacoes;

b) compra de acbes a vista e exercicio de op¢des de venda.

2) Operacdes casadas - lancador de opcdes

a) compra a vista de acdes e atendimento ao aviso de
exercicio de op¢des de compra langcadas descobertas: essa



operacdo permite que, no pregao de registro do exercicio das
opcoes, o lancador compre a vista as acdes-objeto e liquide
conjuntamente as duas operacoes;

b) compra de opcdes para fechamento de posicéo e venda a
vista das acdes-objeto depositadas: o lancador coberto de
opcoes de compra pode adquirir op¢des para fechamento de
posicao e, no mesmo pregao, vender as acbes-objeto
depositadas em garantia;

c) lancamento de opc¢des de compra sobre agcdes compradas
a vista: um aplicador pode comprar acdes a vista e, no
mesmo pregao, lancar opgdes de compra sobre essas agoes,
indicando estar a compra a vista vinculada ao lancamento. Na
liguidacdo dessas operacdes, as acbes adquiridas séo
depositadas para a cobertura das opcées lancadas;

d) atendimento ao exercicio de opcdes de venda e venda das
acOes no mercado a vista: o lancador de opcbes de venda
que é designado para o exercicio pode vender as acdes-
objeto no mercado a vista, no mesmo pregao em que foi
exercido.

3) Operacgdes casadas - inadimpléncias

A responsabilidade pela liquidacédo das operacdes realizadas
no mercado de opgdes € sempre do lancador e do titular de
opcoes, mesmo quando fizer parte de uma operacdo casada.
O aplicador que realizar uma operacao casada deve,
portanto, estar atento para o fato de que a inadimpléncia
daquele com quem negociou no mercado a vista pode
impedi-lo de atender as exigéncias relativas a sua operacéo
no mercado de opcdes, sujeitando-o as penalidades previstas
no Regulamento de Opera¢des no Mercado de Opcdes.

O PREMIO DAS OPCOES

prémio (preco) pelo qual uma opgéo pode ser

comprada ou vendida é determinado pelo acordo entre

as partes numa transacao no pregao da BOVESPA. O
prémio é pago pelo titular e recebido pelo lancador da opcéo,
seja ela de compra ou de venda.

Seu valor depende da tendéncia de alta ou de baixa que os
precos das opcdes possam apresentar, pela existéncia de
maior numero de aplicadores querendo comprar ou vender
opcoes. No caso de operacdes de “spread” é apregoado
apenas o saldo liquido dos prémios das séries de opcoes
envolvidas na operacéo.

Os prémios sao influenciados por dois componentes na sua
formacéao:

a) Valor intrinseco

Este valor é obtido pela subtragéo do preco de exercicio da
opcéao do preco a vista da acédo-objeto, no caso de opc¢ao de
compra e, inversamente, no caso de opcédo de venda.



Uma opc¢ao de compra com preco de exercicio superior ao
preco a vista da acao-objeto ndo tem valor intrinseco, ja que
ndo representa nenhuma vantagem comparativamente a
compra a vista das a¢cfes. Da mesma maneira, ndo é
vantagem o fato de o preco a vista ser superior ao preco de
exercicio de uma opc¢dao de venda*.

* Se 0 preco a vista da agcdo ABCD PN for $ 8,50, a opcéo de
compra ABCD/agosto/$ 8,00 tera um valor intrinseco de $ 0,50;
de $ 0,80 se este preco for $ 8,80, e assim por diante. Se no
mercado a vista o preco da acdo ABCD PN for menor que $ 8,00
($ 7,50, por exemplo), entdo considera-se que a op¢do de compra
ABCD/agosto/$ 8,00 nao tem valor intrinseco.

Uma opcgao de venda ABCD PN/agosto/$ 8,00 tera um valor
intrinseco de $ 0,50, se o0 preco a vista da acdo-objeto for $ 7,50; de
$ 0,80, se este preco for $ 7,20, e assim por diante. Se o preco a
vista for superior ao preco de exercicio, ndo havera valor intrinseco.
Assim, quando a acdo ABCD estiver cotada a $ 8,50, a opgao de
venda ABCD PN/agosto/$ 8,00 ndo possuira valor intrinseco.

b) Valor do tempo

O prémio de uma opc¢éo antes de seu vencimento é
geralmente superior ao seu valor intrinseco. Além disso,
mesmo as opc¢des sem valor intrinseco podem ter um preco
de mercado (prémio), desde que haja alguém disposto a
paga-lo. Isso porque o prémio de uma opc¢ao deve remunerar
seu lancador pela imobilizagdo de recursos. A remuneracao
que exige o lancador pela imobilizacdo de recursos depende
basicamente de suas expectativas, do prazo da opgéo e da
taxa de juros vigente no mercado financeiro.

O aplicador também quer ser remunerado pelos riscos e por
suas obrigacdes como lancador. Dessa forma, de acordo com
o nivel de risco que é apresentado pelas acdes, o lancador
estabelece a remuneracdo que deseja. Um dos fatores de
risco € o grau médio de variacdo das cotacfes da acéo-
objeto no mercado a vista, num determinado periodo de
tempo, ou seja, a volatilidade, ressaltando-se que, quanto
mais volatil for a agdo, maior sera a remuneracédo exigida pelo
lancador.

Essas duas parcelas do prémio — 0s juros e a remuneragao
pelo risco — vao se reduzindo gradativamente ao longo do
periodo de vigéncia de uma opc¢ao, de forma que, na data do
vencimento, o preco da opgao corresponda apenas ao seu
valor intrinseco, se ela o tiver. Apos a data de vencimento, as
opcoes ndo exercidas ndo tém qualquer valor.

Exemplo: uma opcdo de compra ABCD/agosto/$ 8,00 foi
negociada no dia 15 de abril por um prémio de $ 0,50 por
acao. Se nesse dia o preco a vista da acdo ABCD PN
permaneceu estavel em $ 8,00, tem-se que o total do prémio
pago pela opcéo correspondeu apenas as parcelas de juros e
remuneracao do risco. Se a mesma situagéo ocorresse no dia
15 de maio, o prémio ao qual a op¢ao seria negociada estaria



abaixo dos $ 0,50 por a¢ao, caso ndo se alterassem as
condicdes no mercado financeiro. Além, naturalmente, das
expectativas do aplicador quanto ao desempenho da acéo-
objeto.

OPCOES REFERENCIADAS
EM DOLAR

essa modalidade, o preco de exercicio é expresso em

pontos, sendo que cada ponto equivale a um

centésimo da taxa de cambio real por délar
norte-americano, divulgada pelo Banco Central do Brasil.

E importante ressaltar que todas as negociacées nesse
segmento, tanto com relacao aos prémios pagos e recebidos
quanto aos montantes de exercicios, sédo efetuadas em reais.
A BOVESPA calcula e divulga diariamente, antes do inicio do
pregdo, o valor dos precos de exercicio equivalentes em reais
dessas séries, que serao utilizados em caso de exercicio
nesse pregao.

Outra particularidade desse mercado € a existéncia de séries
protegidas e ndo protegidas. As séries protegidas, assim
como acontece com as opgdes em reais, tém seus precos de
exercicio ajustados sempre que a empresa emissora das
acdes-objeto distribui algum provento. J4 as séries nao
protegidas somente sdo ajustadas no caso de proventos
envolvendo a¢cBes do mesmo tipo (bonificacdes,
desdobramentos e grupamentos).

As demais caracteristicas das op¢des denominadas em doélar
sdo idénticas as das opc¢des em reais.

OPCOES SOBRE O INDICE
BOVESPA E O IBX

a BOVESPA também séo autorizadas as negociacoes

com Opcdes sobre indice, que proporcionam a seus

possuidores o direito de comprar ou vender um indice
até (ou em) determinada data. Tanto o prémio como o preco
de exercicio dessas op¢des sdo expressos em pontos do
indice, cujo valor econémico é determinado pela BOVESPA
(atualmente R$ 1,00).
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ACAO-OBJETO

Valor mobiliario a que se refere uma opcao.

ALAVANCAGEM

1) Nivel de utilizac@o de recursos de terceiros para aumentar
as possibilidades de lucro, elevando, conseqiientemente, 0
grau de risco da operacao.

2) Possibilidade de controle de um lote de acdes, com 0
emprego de uma fracdo de seu valor (nos mercados de
opcodes e a termo), enquanto o aplicador se beneficia da
valorizacdo desses papéis, que pode implicar significativa
elevacao em sua taxa de retorno.

BLOQUEIO DE POSICAO

Operacao pela qual o langcador impede o exercicio de sua
posicao, pela compra anterior, no mesmo pregéo, de opg¢des
da mesma série que as lancadas.

BOX

Negociacéo simultanea, em pregdo, de um “spread” — altista
— de opcéo de compra e um “spread” — baixista — de opcéo
de venda, ou vice-versa, ambos envolvendo os mesmos
precos de exercicio, quantidade de opc¢des e vencimento. A
apregoacéo da-se pelo saldo liquido dos prémios das séries
de opcdes envolvidas na operacéo.

CALL
Veja “Opcado de Compra de Acbes”.

CASAMENTO DE OPCOES (STRADDLE)

Compra ou venda, por um mesmo aplicador, de igual nimero
de opc¢des de compra (call) e de venda (put) de agcdes sobre a
mesma a¢ao-objeto e com idéntico preco de exercicio e data
de vencimento.

CBLC - Companhia Brasileira de
Liguidacao e Custddia

Sociedade anénima com capital fechado, com sede na
capital do estado de S&o Paulo, que prové servicos de
compensacao, liquidacao e controle de risco das operacoes.
A CBLC também presta o Servigo de Custédia Fungivel de
ativos e administra o Banco de Titulos CBLC - BTC. E uma
organizacdo auto-reguladora, supervisionada pela Comisséo
de Valores Mobiliarios - CVM.

COMBINACAO DE OPCOES

Compra ou venda de duas ou mais séries de opcdes sobre a
mesma agao-objeto, porém com precos de exercicio e/ou
datas de vencimento diferentes.



CONJUGADO

Veja “Casamento de Opcdes”.

DATA DE EXERCICIO DA OPCAO

Data da operacdo em pregao, de compra ou venda da acéo-
objeto da opcéo.

DATA DE VENCIMENTO DA OPCAO
O dia em que se extingue o direito de uma opcéao.

DENTRO DO PRECO

Opcao cujo preco de exercicio é inferior ao preco a vista da
acdo-objeto, no caso de opcdo de compra, ou superior, no
caso de opcéo de venda.

DIFERENCIAL (SPREAD)

Combinacédo de possiveis compras e vendas de op¢des
sobre a mesma acao-objeto, porém de séries ou vencimentos
diferentes.

EXERCICIO DA OPCAO

Operacdo pela qual o titular da opcéo exerce o seu direito de
comprar, no caso de opgao de compra, ou vender, no caso
de opcdo de venda, o lote de ac¢des-objeto da opcéo, ao
preco de exercicio.

FECHAMENTO DE POSICAO

Operacdo na qual o langcador compra, em pregéo, outra
opcao da mesma série daquela por ele previamente lancada;
ou na qual o titular, pela venda das op¢6es adquiridas,
encerra sua posicao ou parte dela.

FORA DO PRECO

Opcao cujo preco de exercicio é superior ao preco a vista da
acao-objeto, no caso de opcdo de compra, ou inferior, no
caso de opcdao de venda.

LANCADOR
Aquele que vende a opcao e assume 0S COmMpromissos a ela
referentes.

LANCAMENTO DE OPCAO

Venda de opcéo.

LOTE-PADRAO

Quantidade predeterminada de titulos a que se refere uma
opcao.
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MARGEM

Montante de garantia em ativos, entre 0s aceitos pela CBLC,
que um cliente precisa depositar na sociedade corretora para
efetuar um langcamento descoberto de opc¢des. Para o
lancador de opc¢éo de compra, o depdsito das acdes-objeto o
dispensa do depdésito de margem de garantia.

MERCADO DE OPCOES

Mercado em que sdo negociados direitos de compra ou
venda de um lote de acBes, com precos e prazos de exercicio
preestabelecidos.

Por esses direitos, o titular de uma opcao paga um prémio,
podendo exercé-los até a data de vencimento (no caso de
opcéao de estilo americano) ou na data de vencimento (no
caso de opcdao de estilo europeu), ou revendé-los no
mercado.

NEGOCIACAO

Operacdo de compra e venda, em pregdo, a um preco
acordado entre as duas partes.

NO PRECO

Opcéao de compra ou de venda, cujo preco de exercicio é
igual ao preco a vista da acao-objeto.

OPCAO
No mercado de capitais, modalidade que envolve o
estabelecimento de direitos e obrigacfes entre as partes,
possibilitando adquirir ou vender titulos por determinado
preco, em quantidade e por periodo preestabelecidos.

OPCAO DE COMPRA (CALL) DE ACOES

Direito outorgado ao titular da opcéo de, se o desejar, adquirir
do lancador um lote-padrdo de uma agéo, por um preco
previamente estipulado e dentro de um prazo prefixado.

OPCAO DE VENDA (PUT) DE ACOES

Direito outorgado ao titular da opcéo de, se o desejar, vender
ao langcador um determinado lote-padréo de uma agéo, por
um preco previamente estipulado e na data prefixada.



PARIDADE

Uma opcdao atinge a paridade quando seu preco de exercicio
mais o prémio (no caso de opc¢ao de compra), ou menos o
prémio (no caso de opc¢éao de venda), é igual ao preco a vista
do objeto.

POSICAO EM ABERTO
Numero de op¢des em aberto e correspondentes
quantidades de acbes-objeto.

POSICAO LANCADORA
Aquela resultante de uma ou mais operacdes de venda e
compra de opg¢des, com saldo vendedor.

POSICAO TITULAR

Resultante de uma ou mais operacdes de compra e venda de
opcodes, com saldo comprador.

POSICOES OPOSTAS

E a operacdo na qual um aplicador é ao mesmo tempo titular
e lancador de séries diferentes de opcdes referentes a mesma
acao-objeto (veja “Combinacdo de Opcbes”).

PRAZO

Periodo a decorrer entre a data de langcamento ou da compra
da opcdo, e 0 seu vencimento.

PRECO DE EXERCICIO DA OPCAO

Preco pelo qual a agdo-objeto serd negociada, no exercicio
da opcéo.

PREMIO
Preco da opcéo negociada no pregdo da BOVESPA.

PUT
Veja “Opcédo de Venda de Acbes”.

SERIE DE OPCAO

Opcdes do mesmo tipo (venda ou compra), referentes a
mesma acao-objeto, tendo o mesmo més de vencimento e o
mesmo preco de exercicio.

SPREAD

Veja “Diferencial”.

STRADDLE

Veja “Casamento de Opc¢des”.
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TITULAR DA OPCAO
Aquele que tem o direito, mas ndo a obrigagdo, de exercer a
opgao.
VALOR DE EXERCICIO DA OPCAO

Preco de exercicio de uma op¢éo, multiplicado pelo nimero
de acdes que compdem o lote-padrédo da opcao.

VALOR INTRINSECO DA OPCAO

Diferenga, quando positiva, entre o prego a vista da agéo-
objeto e o preco de exercicio da opcédo, no caso de opcédo de
compra, e entre o preco de exercicio da opgéo e o preco a
vista da ac&o-objeto, no caso de opc¢éo de venda.
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BOVEsSPA

Baisa de VYalores de S50 Paulo

Rua XV da Nowembro, 275
MM 30 Sac Paulo-5P
Tal.; {11} 3233 2000 Fax: {11} 3233 2085

warwn bovespa.com.br
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