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Mercado de Capitais

MERCADO DE AÇÕES

Por que e onde Investir

Todo investidor busca a otimização de três aspectos básicos em um investimento: retorno, prazo e proteção. Ao avaliá-lo, portanto, deve estimar sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. A rentabilidade é sempre diretamente relacionada ao risco. Ao investidor cabe definir o nível de risco que está disposto a correr, em função de obter uma maior ou menor lucratividade. 

Investimentos em Títulos

Abrangem aplicações em ativos diversos, negociados no mercado financeiro (de crédito), que apresentam características básicas com referência a renda - variável ou fixa.

A renda é fixa quando se conhece previamente a forma do rendimento que será conferida ao título e seu prazo de resgate. Nesse caso, o rendimento pode ser pós ou prefixado, como ocorre, por exemplo, com o certificado de depósito bancário. 

A renda variável será definida de acordo com os resultados obtidos pela empresa ou instituição emissora do respectivo título. 

Ações

Títulos de renda variável, emitidos por sociedades anônimas, que representam a menor fração do capital da empresa emitente.

Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados. O investidor em ações é um co-proprietário da sociedade anônima da qual é acionista, participando dos seus resultados. As ações são conversíveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociação em bolsas de valores ou no mercado de balcão. 

Tipos de Ações

Ordinárias

Proporcionam participação nos resultados da empresa e conferem ao acionista o direito de voto em assembléias gerais.

Preferenciais

Garantem ao acionista a prioridade no recebimento de dividendos (geralmente em percentual mais elevado do que o atribuído às ações ordinárias) e no reembolso de capital, no caso de dissolução da sociedade. 

Formas

Nominativas

Cautelas ou certificados que apresentam o nome do acionista, cuja transferência é feita com a entrega da cautela e a averbação de termo, em livro próprio da sociedade emitente, identificando novo acionista.

Escriturais

Ações que não são representadas por cautelas ou certificados, funcionando como uma conta corrente, na qual os valores são lançados a débito ou a crédito dos acionistas, não havendo movimentação física dos documentos. 

Rentabilidade das ações

É variável. Parte dela, composta de dividendos ou participação nos resultados e benefícios concedidos pela empresa, advém da posse da ação; outra parte advém do eventual ganho de capital na venda da ação.

Dividendos

A participação nos resultados de uma sociedade é feita sob a forma de distribuição de dividendos em dinheiro, em percentual a ser definido na Assembléia Geral Ordinária de Acionistas, de acordo com os resultados obtidos pela empresa em determinado período.

Bonificação em Ações

Advém do aumento de capital de uma sociedade, mediante a incorporação de reservas e lucros, quando são distribuídas gratuitamente novas ações a seus acionistas, em número proporcional às já possuídas.

Direitos de Subscrição

É o direito de aquisição de novo lote de ações pelos acionistas - com preferência na subscrição - em quantidade proporcional às possuídas, em contrapartida à estratégia de aumento de capital da empresa.

Venda de Direitos de Subscrição

Como não é obrigatório o exercício de preferência na subscrição de novas ações, o acionista poderá vender a terceiros, em bolsa, os direitos que detém. 

Operação no Mercado a Vista

É a compra ou venda de uma determinada quantidade de ações, a um preço estabelecido em pregão. Assim, quando da realização de um negócio, ao comprador cabe dispender o valor financeiro envolvido na operação e ao vendedor a entrega dos títulos-objeto da transação, nos prazos estabelecidos pela BOVESPA. 

Títulos-Objeto

Todas as ações de emissão de empresas admitidas à negociação na BOVESPA. 

Formação do Preço a Vista

Os preços são formados em pregão, pela dinâmica das forças de oferta e demanda de cada papel, o que torna a cotação praticada um indicador confiável do valor que o mercado atribui às diferentes ações.

A maior ou menor oferta e procura por determinado papel está diretamente relacionada ao comportamento histórico dos preços e, sobretudo, às perspectivas futuras da empresa emissora, aí incluindo-se sua política de dividendos, prognósticos de expansão de seu mercado e dos seus lucros, influência da política econômica sobre as atividades da empresa, etc. 

Negociação

A realização de negócios no mercado a vista requer a intermediação de uma sociedade corretora que está credenciada a executar, em pregão, a ordem de compra ou venda de seu cliente, através de um de seus representantes (operadores). 

Liquidação das Operações

É o processo de transferência da propriedade dos títulos e o pagamento/recebimento do montante financeiro envolvido.

Abrange duas etapas: 

Disponibilização dos títulos:

Implica a entrega dos títulos à BOVESPA, pela sociedade corretora intermediária do vendedor. Ocorre no segundo dia útil (D2) após a realização do negócio em pregão (D0). As ações ficam disponíveis ao comprador após a liquidação financeira; 

Liquidação financeira:

Compreende o pagamento do valor total da operação pelo comprador, o respectivo recebimento pelo vendedor e a efetivação da transferência das ações para o comprador. Ocorre no terceiro dia útil (D3) após a realização do negócio em pregão. 

Mercado de Lote-Padrão e Mercado Fracionário

Com o objetivo principal de assegurar uma boa formação de preço aos ativos negociados em seus pregões, a BOVESPA, com base no perfil de negociação de cada título - quantidade de papéis por negócio mais observada, volume financeiro por negócio, etc. - os distribui pelos diferentes lotes padrão de negociação (quantidade mínima de títulos para negociação).

Uma transação efetuada no mercado principal da BOVESPA deve envolver obrigatoriamente um lote padrão do ativo (ou múltiplos desse lote). Negócios com quantidades inferiores são realizados no mercado de frações do lote (Fracionário). 

Por que comprar ações?

Um investidor adquire ações com o objetivo de obter um ganho, uma lucratividade. Esse retorno será proveniente dos direitos e proventos distribuídos - dividendos, bonificações, direitos de subscrição, etc. - aos acionistas pela companhia e da eventual valorização de preço das ações.

Esses fatores, por sua vez, dependerão do desempenho da empresa e de suas perspectivas futuras. 

Por que vender ações?

Um investidor vende ações para obter liquidez, isto é, para convertê-las em dinheiro, que será utilizado na aquisição de novos títulos ou em outro destino qualquer.

Uma ação normalmente é vendida quando o investidor avalia que suas perspectivas a médio e longo prazos são relativamente menos favoráveis em comparação a outras ações ou mesmo outras alternativas de investimento. 

O MERCADO DE OPÇÕES

O Mercado de Opções é o mercado em que são negociados direitos de compra ou venda de um lote de ações, com preços e prazos de exercício preestabelecidos.

Esse mercado foi criado com o objetivo básico de oferecer um mecanismo de proteção ao mercado de ações contra possíveis perdas. Uma vez que os preços e retornos dos instrumentos financeiros estão sujeitos a flutuações imprevisíveis, as opções podem ser usadas para adaptar o risco às expectativas e metas do investidor. Os participantes do mercado que usam opções para limitar os riscos de oscilação de preços (operações de "hedge") são conhecidos como "hedgers". Entretanto, o mercado também precisa de participantes que estejam dispostos a assumir o risco: estes são chamados "especuladores".

As opções permitem que o investidor "alavanque" sua posição, aumentando o retorno potencial sobre um investimento sem aumentar o montante do capital investido, pois o capital investido inicialmente para comprar uma opção é relativamente pequeno em comparação com o ganho.

Contudo, quando dois investidores se comprometem em uma operação a ser realizada no futuro, os riscos são evidentes. Um dos investidores pode tentar cancelar a operação ou simplesmente pode não ser capaz de honrá-la financeiramente. Por esse motivo, todo capital aplicado em opções pode ser perdido, e o investidor (comprador) deve estar ciente desse risco. Por sua vez, o lançador de uma opção deve ter capacidade financeira para cobrir eventuais prejuízos potencialmente vultosos, bem como dispor de garantias suficientes para atender às exigências de margem. 

Uma opção é o direito de comprar ou vender um ativo específico, por um preço, adquirido mediante o pagamento de um valor (o prêmio), para ser exercido em uma data preestabelecida (data de vencimento).

Titular é o investidor que compra a opção e adquire os direitos (de comprar ou vender ações) a ela referentes.

Lançador é o investidor que vende a opção e assume os compromissos a ela referentes. 

Uma opção de compra confere a seu titular o direito de comprar ações-objeto ao preço de exercício, durante um determinado período ou em uma data predeterminada. Além disso, o titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de compra em mercado, por meio de uma operação de natureza oposta.

O lançador de uma opção de compra é o investidor que vende a opção no mercado mediante o recebimento de um prêmio, assumindo assim a obrigação de vender as ações-objeto a que se refere a opção, após o recebimento de uma notificação de que sua posição foi exercida. 

Uma opção de venda confere a seu titular o direito de vender ações-objeto ao preço de exercício, durante um determinado período ou em uma data predeterminada. Além disso, o titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de venda em mercado, por meio de uma operação de natureza oposta.

O lançador de uma opção de venda é o investidor que vende a opção no mercado mediante o recebimento de um prêmio, assumindo assim a obrigação de comprar as ações-objeto a que se refere a opção, após o recebimento de uma notificação de que sua posição foi exercida. 

As opções têm validade até uma data predeterminada, e podem ser exercidas no período compreendido entre seu lançamento e seu vencimento, inclusive (estilo americano de exercício), ou apenas na data de vencimento (estilo europeu).

Se as condições de mercado não forem favoráveis à sua estratégia de investimento , o comprador (ou titular) de uma opção corre o risco de perder todo o seu investimento (o prêmio) em um período de tempo relativamente curto. Esse risco reflete a natureza de uma opção como ativo esgotável, que perde seu valor no vencimento da opção. Isto significa que o comprador de uma opção que não a venda no mercado secundário nem a exerça antes do vencimento perderá todo o seu investimento na opção. 

O prêmio - ou preço da opção - é negociado entre o comprador e o vendedor no momento da operação em mercado, e pago no momento da aquisição da opção. Reflete fatores como condições de oferta e demanda, prazo de vigência da opção, diferença entre o preço de exercício e o preço à vista da ação-objeto, volatilidade, dentre outros.

Ao contrário do titular de uma opção, cujo prejuízo máximo é limitado, o lançador de uma opção tem uma posição bem mais arriscada. O prejuízo potencial referente a uma posição vendida em opção de compra ou posição vendida em opção de venda é ilimitado quando o preço do ativo-objeto se movimenta em direção contrária às expectativas do lançador (ou seja, se aumenta para uma opção de compra ou diminui para uma opção de venda).

Essa situação pode ser modificada quando a posição é combinada (posição vendida em uma opção de compra com uma posição comprada no ativo-objeto, ou posição vendida em uma opção de venda com uma posição vendida no ativo-objeto); esse tipo de combinação é conhecido como lançamento de opção "coberta". 

O lançador de uma opção de compra "descoberta", que vende opções sobre um ativo-objeto que não possui, encontra-se em posição extremamente arriscada. Ele pode sofrer grandes prejuízos se o valor do ativo-objeto superar o preço de exercício. O lançador de uma opção de venda, por sua vez, o assume o risco de prejuízo se o preço do ativo-objeto cair abaixo do preço de exercício, pois, se designado para o exercício, deve comprar o ativo-objeto.

O objetivo do lançamento de uma opção descoberta é ganhar o prêmio sem precisar investir no ativo-objeto. Entretanto, o lançador de opções descobertas deve dispor de garantias suficientes para atender a um eventual exercício da opção (que podem aumentar substancialmente se o mercado se movimentar em direção contrária à da posição do lançador).

Uma vez que as opções de ações são instrumentos derivativos sobre ativos de renda variável, não têm garantia de retorno sobre o investimento nelas efetuado. Esse retorno vai depender basicamente do comportamento do preço da ação-objeto no mercado à vista, que por sua vez dependerá das condições da empresa, da conjuntura econômico-financeira do país, etc.

O lançador de uma opção de compra acredita que o preço das ações no mercado à vista irá cair a um nível abaixo do preço de exercício, pois assim o titular não irá exercer a opção e ele (lançador) ganhará o valor do prêmio. Se o preço do ativo-objeto subir, aumentam suas chances de ser exercido e, por conseqüência, seus riscos. Desta forma, ele deverá depositar mais garantias para assegurar o atendimento a um eventual exercício da opção. 

O lançador de uma opção de venda acredita que o preço das ações no mercado à vista irá subir a um nível acima do preço de exercício, pois assim o titular não irá exercer a opção e ele (lançador) ganhará o valor do prêmio. Se o preço do ativo-objeto cair, aumentam suas chances de ser exercido e, por conseqüência, seus riscos. Desta forma, ele deverá depositar mais garantias para assegurar o atendimento a um eventual exercício da opção.

O titular, ao comprar uma opção, adquire o direito de comprar (opção de compra) ou vender (opção de venda) as ações-objeto ao preço de exercício. Ele poderá exercer esse direito ou não.

"Exercer uma opção" significa que o titular pode declarar que deseja exercer o direito de comprar (ou vender) conferido pela opção.

Na prática, nem todas as opções são realmente exercidas, dependendo do ativo-objeto. Muitos investidores simplesmente fecham (liquidam) sua posição em opções antes da data de vencimento. Fechar uma posição em opções significa assumir uma posição oposta àquela detida no momento.

Por exemplo, para fechar uma posição comprada em uma opção de compra, por exemplo, o titular da opção de compra deve vender uma opção de compra da mesma série. Ele não pode fechar a opção de compra comprando uma opção de venda similar ou vendendo uma opção de compra de série diferente. De forma semelhante, uma posição comprada em opção de venda é fechada pela venda de uma opção de venda da mesma série. 

O lançador de uma opção recebe um prêmio para assumir a obrigação de vender (opção de compra) ou comprar (opção de venda) se exercido pelo titular. Como qualquer compromisso financeiro, ele deve honrar essa obrigação se designado para tal.

As opções de estilo americano podem ser exercidas a partir do pregão subseqüente à realização da compra, até a sua data de vencimento.

As opções de estilo europeu podem ser exercidas apenas na data de vencimento estipulada no contrato de opções. 

Principais Riscos do Mercado de Opções

O preço e o retorno de qualquer instrumento financeiro estão sujeitos a flutuações imprevisíveis. Nesse sentido, as opções são instrumentos de gerenciamento de risco (servem para adaptar o risco às expectativas e à capacidade financeira do investidor), e podem ser usadas para limitar o risco dos portfólios em caso de mudança inesperada no preço das ações.

Além disso, o mercado de opções oferece outras vantagens, tais como a possibilidade de alavancagem dos investimentos (aumento do retorno potencial sobre um investimento sem aumentar o montante do capital investido), menores custos de transação (em comparação, por exemplo, com o investimento em ações), indicação da volatilidade do preço das ações, flexibilidade na montagem de estratégias de investimento.

Contudo, o mercado de opções apresenta alguns riscos dos quais os investidores devem estar conscientes (apresentados abaixo). Por exemplo, a alavancagem significativa proporcionada pelas opções pode gerar ganhos substanciais sobre uma pequena quantia do capital investido, mas também grandes prejuízos.

Além desses riscos específicos, o investidor em opções está igualmente sujeito às forças mais gerais que regem a oferta e a demanda, e aos riscos associados ao ativo-objeto.

Riscos Específicos do Mercado de Opções 

1) Validade:

As opções têm validade, ou seja, são ativos extinguíveis. Assim sendo, as opções perdem, na data de vencimento, qualquer valor que possam ter.

2) Opção de Compra:

Titular: Pode perder a totalidade do capital investido em um período de tempo relativamente curto (prejuízo máximo: valor do prêmio).

Lançador:

Descoberto: uma vez que o lançador, nesse caso, se compromete a entregar títulos que não possui (se designado para tal), ele está em situação de grande risco, pois o mercado pode se movimentar em direção contrária a sua expectativa. No seu caso, esse seria o movimento de alta, quando o lançador teria que comprar as ações para atender ao exercício a um valor acima do preço de exercício. Assim, ele corre o risco de não só "devolver" o prêmio recebido, como também de ter um desembolso muito grande (potencial de prejuízo ilimitado).

Coberto: corre um risco um pouco menor, pois possui as ações que deverá entregar em caso de exercício (como "cobertura" à sua obrigação); não obstante, um lançamento de opção de compra coberta não constitui uma operação de renda fixa. 

3) Opção de Venda:

Titular: Pode perder a totalidade do capital investido em um período de tempo relativamente curto (prejuízo máximo: valor do prêmio).

Lançador: Seu risco é quase equivalente ao risco do lançador descoberto de opção de compra; a diferença é que esse lançador compromete-se a comprar as ações do titular (ao preço de exercício), e seu maior prejuízo ocorre na hipótese do preço da ação-objeto ser zero no momento em que ele for designado para atender ao exercício (potencial de risco praticamente ilimitado). 

Exemplos de Operações com Opções
	1) Compra de Opções de Compra - assumindo uma posição Titular de Opções de Compra
Para a realização dessa estratégia, o investidor adquire opções de compra, pagando por elas uma quantia em dinheiro (o prêmio) na abertura da operação. Em decorrência disso, ele passa a ser titular das opções de compra, tendo, portanto, o direito de adquirir as ações pelo preço de exercício, se isso for interessante para ele.
Supondo que o investidor permaneça no mercado até o vencimento das opções, descrevemos, abaixo, a abertura da operação e dois possíveis resultados quando do seu encerramento.
Momento 1 - a abertura da operação, em 21/10/xxxx 

Dados relevantes
Ação objeto: Y ;
Quantidade de ações por opção: 1.000
Preço a Vista: $52,00;
Preço de Exercício da Opção de Compra: $50,00
Prêmio da Opção de Compra: $ 3,00;
Vencimento da Opção: 18/12/xxxx
Dispêndio na abertura da operação: $ 3.000,00 (1.000 * $3,00)
Momento 2 - o encerramento da operação em 18/12/xxxx
Hipótese A - supondo que o preço a vista seja superior ao preço de exercício, por exemplo60,00.  Dada essa condição do preço a vista, será interessante para o investidor exercer seu direito de comprar as ações por $50,00, podendo vendê-las a vista no mesmo pregão por $60,00. Além disso, o investidor poderia alternativamente vender a opção em mercado, por um premio provavelmente a $ 10,00. Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transações, o resultado do encerramento em ambas as situações seria de $10.000,00: 
Exercício + Venda a Vista:
(-50,00 * 1.000) + (60,00 * 1.000)
Venda das Opções de Compra:
10,00 * 1.000
Resultado Final da Operação (A): o investidor apurou um ganho de $7.000,00 ( 10.000,00 - 3.000,00)
Nota: é interessante ressaltar que o exercício não é automático. Caso o investidor não o solicite ele não será feito, o que significará que o investidor deixará de obter o ganho de $10.000,00.  Como após o vencimento as opções expiram (perdem sua validade), o resultado para o investidor, nesse caso, será a perda total do valor pago quando da aquisição das opções ($3.000,00).

Hipótese B - supondo que o preço a vista seja inferior ao preço de exercício, por exemplo $45,00. Nessa situação não será interessante exercer a opção (comprar as ações por $50,00) e o investidor deixará que ela expire.
Resultado Final da Operação (B) : o investidor perdeu a totalidade do capital investido ($3.000,00)
No gráfico abaixo, o qual mostra o perfil de lucro/prejuízo no vencimento da opção, podem ser melhor visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia. 




	


2) Venda de Opções de Compra Descobertas - assumindo uma posição Lançadora de Opções de Compra Descobertas

Na realização dessa estratégia, o investidor vende opções de compra sobre ações que não possui, recebendo por elas uma quantia em dinheiro (o prêmio) na abertura da operação. Em decorrência disso, ele assume a obrigação de, se solicitado, atender o exercício do titular. Ou seja, se o titular quiser comprar as ações pelo preço de exercício, ele se compromete a vendê-las. Supondo que o investidor permaneça no mercado até o vencimento das opções, descrevemos, abaixo, a abertura da operação e dois possíveis resultados quando do encerramento. 

Momento 1 - a abertura da operação, em 21/10/xxxx
	Dados relevantes

	Ação objeto: Y ;
	Quantidade de ações por opção : 1.000

	Preço a Vista : $52,00;
	Preço de Exercício da Opção de Compra: $50,00

	Prêmio da Opção de Compra: $ 3,00;
	Vencimento da Opção: 18/12/xxxx

	Recebimento na abertura da operação: $ 3.000,00 (1.000 * $3,00)


Momento 2 - o encerramento da operação em 18/12/xxxx
Hipótese A - supondo que o preço a vista seja superior ao preço de exercício, por exemplo $60,00.  Dada essa condição do preço a vista, o investidor será exercido, ou seja, terá que vender as ações por $ 50,00 (o preço de exercício). Como ele não possui as ações, irá adquiri-las no mercado a vista por $ 60,00. Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transações, o investidor tem um desembolso de $10.000,00: 
	Exercício + Compra a Vista:
	(50,00 * 1.000) + (- 60,00 * 1.000)

	Resultado Final da Operação (A) : como o investidor teve que comprar as ações no mercado a vista por um preço superior ao do preço de exercício, na operação como um todo ele teve uma perda de $7.000,00 ( 10.000,00 - 3.000,00)


Hipótese B - supondo que o preço a vista seja inferior ao preço de exercício, por exemplo $45,00.  Nessa situação o lançador não será exercido e, portanto, não precisará vender as ações pelo preço de exercício e reterá a totalidade do prêmio recebido no início da operação. 
	Resultado Final da Operação (B): o investidor tem um lucro de $3.000,00


No gráfico abaixo, o qual mostra o perfil de lucro/prejuízo no vencimento da opção, podem ser melhor visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia.
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3) Compra de Opções de Venda - assumindo uma posição Titular de Opções de Venda

Para a realização dessa estratégia, o investidor adquire opções de venda, pagando por elas uma quantia em dinheiro (o prêmio) na abertura da operação. Em decorrência disso, ele passa a ser titular das opções de venda, tendo, portanto, o direito de vender as ações pelo preço de exercício, se isso for interessante para ele. Supondo que o investidor permaneça no mercado até o vencimento das opções, descrevemos, abaixo, a abertura da operação e dois possíveis resultados quando do seu encerramento. 

Momento 1 - a abertura da operação, em 21/10/xxxx 

	Dados relevantes

	Ação objeto: W ;
	Quantidade de ações por opção: 1.000

	Preço a Vista: $72,00;
	Preço de Exercício da Opção de Venda: $70,00

	Prêmio da Opção de Venda: $ 2,50;
	Vencimento da Opção: 18/12/xxxx

	Dispêndio na abertura da operação: $ 2.500,00 (1.000 * $2,50)


Momento 2 - o encerramento da operação em 18/12/xxxx 

Hipótese A - supondo que o preço a vista seja superior ao preço de exercício, por exemplo $80,00. Nessa situação, não será interessante exercer a opção (vender as ações por $70,00) e o investidor deixará que ela expire. 
	Resultado Final da Operação (A): o investidor perdeu a totalidade do capital investido ($2.500,00)


Hipótese B - supondo que o preço a vista seja inferior ao preço de exercício, por exemplo $62,00.  Dada essa condição do preço a vista, será interessante para o investidor adquirir as ações no mercado a vista por $62,00 e exercer seu direito de vendê-las por $70,00. Além disso, o investidor poderia alternativamente vender a opção em mercado, por um prêmio provavelmente igual a $ 8,00. Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transações, o resultado do encerramento em ambas as situações seria de $ 8.000,00:
	Compra a Vista + Exercício da Opção de Venda:
	(-62,00 * 1.000) + (70,00 * 1.000)

	Venda das Opções de Compra:
	8,00 * 1.000

	Resultado Final da Operação (B): o investidor apurou um ganho de $5.500,00 (8.000,00 - 2.500,00)


Nota: é interessante ressaltar que o exercício não é automático. Caso o investidor não o solicite ele não será feito, o que significará que o investidor deixará de obter o ganho de $8.000,00. Como após o vencimento as opções expiram (perdem sua validade), o resultado do investidor, nesse caso, será a perda total do valor pago quando da aquisição das opções ($2.500,00). 

No gráfico abaixo, o qual mostra o perfil de lucro/prejuízo no vencimento da opção, podem ser melhor visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia.
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4) Venda de Opções de Venda - assumindo uma posição Lançadora de Opções de Venda.

Na realização dessa estratégia, o investidor vende opções de venda, recebendo por elas uma quantia em dinheiro (o prêmio) na abertura da operação. Em decorrência disso, ele assume a obrigação de, se solicitado, atender ao exercício do titular, ou seja, se o titular quiser vender as ações pelo preço de exercício, ele se compromete a comprá-las.

Supondo que o investidor permaneça no mercado até o vencimento das opções, descrevemos, abaixo, a abertura da operação e dois possíveis resultados quando do seu encerramento.

Momento 1 - a abertura da operação, em 21/10/xxxx 

	Dados relevantes

	Ação objeto: W ;
	Quantidade de ações por opção: 1.000

	Preço a Vista: $72,00;
	Preço de Exercício da Opção de Venda: $70,00

	Prêmio da Opção de Venda: $ 2,50;
	Vencimento da Opção: 18/12/xxxx

	Recebimento na abertura da operação: $ 2.500,00 (1.000 * $2,50)


Momento 2 - o encerramento da operação em 18/12/xxxx 

Hipótese A - supondo que o preço a vista seja superior ao preço de exercício, por exemplo $80,00.

Nessa situação o lançador não será exercido e, portanto, não precisará comprar as ações pelo preço de exercício e reterá a totalidade do prêmio recebido no início da operação.
	Resultado Final da Operação (A): o investidor tem um lucro de $ 2.500,00


Hipótese B - supondo que o preço a vista seja inferior ao preço de exercício, por exemplo $62,00.

Dada essa condição do preço a vista, o investidor será exercido, ou seja, terá que comprar as ações por $70,00 (o preço de exercício), e as venderá no mercado a vista por $ 62,00. Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transações, o resultado seria um prejuízo de $8.000,00:
	Exercício + Venda a Vista:
	(- 70,00 * 1.000) + ( 62,00 * 1.000)

	Resultado Final da Operação (B): o investidor teve uma perda de $5.500,00 (- 8.000,00 + 2.500,00)


No gráfico abaixo, o qual mostra o perfil de lucro/prejuízo no vencimento da opção, podem ser melhor visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia.
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Fonte: Bolsa de valores de São Paulo (SP)
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Prof. Gualter Guilherme O. Moreira
Viçosa (MG) Novembro de 2006.

