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Mercado futuro

Contratos de opcoes

de milho

Fabiana Salgueiro Perobelli*

S opgoes sdo contratos derivativos

que permitem a transferéncia do
risco de oscila¢do de precos do produtor
ou comprador de uma commodity para
outro agente do mercado, mediante o
pagamento de um prémio. Por meio das
opgdes, sao negociados direitos e obri-
gagoes de se comprar ou vender o ativo
objeto do contrato. As opgoes podem ser
de compra, conhecidas como Call, e de
venda, denominadas Put.

Os compradores da opg¢do sdo conhe-
cidos como titulares e detém o direito de
comprar ou vender o ativo objeto no fu-
turo, por meio do pagamento do prémio.

No caso de uma Call, o titular adquire
o direito de comprar o milho em agosto
aR$ 14,00/saca, por exemplo. Se, no ven-
cimento das opgdes, o preco do milho
no mercado a vista superar esse valor, o
titular comprard o milho ao preco de R$
14,00/saca. Para o titular, a opgdo é um
direito. O vendedor da op¢do é denomi-
nado langador. O vendedor tem a
obrigacdo de vender o milho a R$
14,00/saca, se exercido. Assim, para
o lancador, o contrato de opgdo é
uma obrigagao.

No caso de uma Put, um pecua-
rista compra o direito de vender o
boi a R$ 58,00/@ em outubro. Para
comprar essa op¢ao, ele negocia com
o vendedor um prémio que esta dis-
posto a pagar para ter o direito de
vender a R$58,00/@. O pecuarista
exercera esse direito se no venci-
mento das opg¢des o preco do boi no
mercado a vista estiver abaixo de R$
58,00/@. O langador sera obrigado a
vender o boi a R$ 58,00/@. Esse pre-

Resultado po Saca

-R$ 0,30

¢o de R$ 58,00/@ é denominado prego de
exercicio.

Os precos de exercicio sao divulgados
pelas bolsas e os agentes escolhem o nivel
de prego para operar.

Os vendedores de opgdes, ou langado-
res, tomam risco no mercado e esperam o
nao exercicio das opgoes, para lucrarem
com o prémio pago pelo comprador no
inicio da negociagao.

Tipos de opcées

Americanas: exercicio da opcao
pode ser feito a qualquer
momento

Européias: exercicio pode ser
realizado apenas no vencimento
da opcao

Asiaticas ou exéticas: critérios
préprios e negociadas no
mercado de balcdo

Compra de Call de Milho

R$270

R$220

R$ 1,70

R$ 1,20

R$ 0,70

R$ 0,20

-_

As opgoes podem ser negociadas em
bolsas ou no mercado de balcao. As op-
¢oes negociadas em bolsas podem ser pa-
dronizadas ou flexiveis. No caso, os agen-
tes definem as caracteristicas das opgdes.
Além disso, as opg¢des podem ter como
ativo objeto um contrato futuro ou uma
mercadoria denominada opg¢ao sobre dis-
ponivel.

O prémio da opgdo é negociado entre
as partes. Para calcular o valor justo do
prémio podem ser utilizados modelos de
precificacdo como os modelos binomial,
Black&Scholes (para opgdes sobre dispo-
nivel) e Black (para op¢des sobre futuro).

O célculo do prémio da opgao é uma
fungdo de diversas varidveis:.

Prémio =1 (S,K, 1, 5, T)

S: é o preco a vista ou o preco
futuro, no caso de opgoes
sobre futuro;

K: preco de exercicio;

r: taxa de juro;

o: volatilidade;

T: tempo.

Um confinador pode assegurar o pre-
¢o de compra do milho, principal com-
ponente da ragdo do boi, por meio da
compra de op¢oes de milho — na BM&F
sdo opgdes sobre o futuro, ou seja, caso
exercidas transformam-se em contratos

futuros — que podem ser exercidas a
qualquer instante até o vencimento.

Nesse caso, o comprador deve
comparar o preco de exercicio ao
preco negociado no contrato futuro
subjacente. Ao exercer, o comprador
recebe uma posi¢ao comprada no
mercado futuro no prego de exerci-
cio e o vendedor uma posigao ven-
dida naquele preco. As opg¢des nao
tém ajustes didrios. O comprador
paga o prémio no dia util seguinte
ao da operagdo. E sdo exigidas mar-
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Preco do Contrato Futuro no Vencimento

R$
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gens de garantia do langador da op-
¢ao. O ajuste didrio ocorrerd quando
do exercicio da opg@o e ela transfor-
mar-se em contratos futuros.
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Um pecuarista necessita comprar mi-
lho para agosto.

- Em 30 de margo, o pecuarista adquire
uma opgao de compra para o vencimento
agosto, ao preco de exercicio de R$14,00/
saca e o prémio de R$0,20/saca.

- O pecuarista fixa a R$14,00/saca e fica
protegido de uma alta do prego

- No vencimento da opg¢ao, em 14 de
agosto, se o preco do contrato para se-
tembro ¢ R$ 16,50/saca, o pecuarista
exercera o direito de comprar o milho a
R$ 14,00/saca.

- O pecuarista fica comprado em con-
trato futuro a R$14,00/saca, e o lancador
vendido a R$ 14,00/saca.

- O pecuarista pode encerrar a sua po-
sicao imediatamente no mercado futuro e
receber a diferencga entre o preco de exer-
cicio e o pre¢o no mercado futuro, que foi
de R$ 2,50/saca.

- Com a diferenca, o pecuarista pode
adquirir o milho no mercado fisico, e terd
se protegido ante a alta dos pregos.

- O pecuarista protegeu-se de uma alta
de R$2,50 por saca. Para travar este preco

o pecuarista teve o dispéndio de R$ 0,20/
saca do prémio, mais os custos de operar
na BM&E.

Linha preta = prémio desembolsado
pelo pecuarista e recebido pelo vendedor
da opgao. Linha vermelha = prejuizo do
pecuarista se o preco do contrato futuro
para setembro estiver em R$ 13,00/saca,
ao nio exercer o direito de comprar o mi-
lho a R$ 14,00/saca e, portanto, com pre-
juizo de R$ 0,20/saca do prémio e mais
0s custos operacionais.

Linha azul representa a lucratividade
da operagdo. Se o prego do contrato futu-
ro em setembro, no vencimento da opgao,
estiver a R$ 16,00/saca, o pecuarista exer-
cerd a op¢do e tera um lucro de: (16 — 14
—0,2 =1,8/saca).

A medida que os precos elevam-se,
maior é a lucro do pecuarista, e o seu pre-
juizo esta limitado ao prémio da opgdo. Ja
para o vendedor desta opgao, o lucro estd
limitado a R$ 0,20/saca (prémio), mas o
prejuizo ¢ ilimitado, conforme os pregos
subam.

A aquisi¢ao de uma opg¢ao de compra
poderia ser feita, também, por um produ-
tor de milho, para aproveitar um possivel
aumento dos precos do produto.Os cus-
tos para se operar uma op¢do de compra
de milho na BM&F sdo os seguintes: taxa
de corretagem de 0,15% do valor do con-
trato e R$ 0,10 de taxa de emolumentos
pagos a BM&F na entrada e na saida da
posicao.

Para o pecuarista assegurar o preco
de compra do milho e proteger-se de
uma alta de prego, ele tem de dispor de
R$ 90,00 por contrato (R$0,20/saca) de
prémio da opgdo, mais R$21,60 de taxa
de corretagem e mais R$ 0,20 de taxa de
emolumentos, totalizando R$ 111,80/
contrato.

Os contratos de opg¢do sdo uma alter-
nativa para mitigar o risco de oscilagdo
dos pregos. Além de opgoes de milho, a
BM&F oferece opgdes de boi, soja, café,
agucar e alcool. ®
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