1HHilInmMmERCaADOl 11118838

AUTURO DE ACOES

indice

Introducao
Definicao
Por que participar do Mercado Futuro de Acoes?

Beneficios da negociacao com futuros de acoes

Que tipo de investidor atua no Mercado Futuro de

Acoes?

Mercado Futuro de Acoes na BOVESPA

Preco de ajuste diario

Valor do ajuste diario

Acoes negociadas no Mercado Futuro de Acoes
Negociacao

Caracteristicas basicas de negociacao

Registro das posicoes

Formacao de preco de negociacao no Mercado
Futuro de Acoes

Relagdo entre prego a vista e preco futuro
Encerramento antecipado de posicoes
Vencimento

Liquidacao fisica

Preco de liquidacao

Codificacao

Garantias

Ativos aceitos como garantia

Limites de posicoes

Proventos

Tributacao

Glossario

BOVESPA

Bolsa de Valores de Sao Paulo

INTRODUCAO

Os Mercados Futuros no mundo tém sua histéria diretamente vincula-
da a necessidade de administracdo do risco de alteracbes nos precos
dos ativos, originalmente commodities e, mais recentemente, também
ativos financeiros.

A busca por protecdo aos pregos agricolas era grande desde os tempos
medievais, tendo-se noticias de que a realizacio de acordos contratuais
entre individuos para pagamento e entrega numa data futura ja era
significativa nas feiras medievais da Europa do século XILI.

Entretanto, o Mercado Futuro organizado sé teve inicio em 1848, quan-
do foi criada a Chicago Board of Trade, negociando contratos de mi-
lho. Até o principio da década de 70, os negocios com mercadorias
representavam a quase totalidade dos negoécios realizados em merca-
dos futuros organizados.

O ponto de partida da negociagdo de ativos financeiros no Mercado
Futuro deu-se em 1973, com o lancamento do International Monetary
Market pela Chicago Mercantile Exchange, negociando contratos futu-
ros de cambio.

No Brasil, a primeira bolsa a transacionar contratos futuros foi a Bolsa
de Mercadorias de Sdo Paulo, em 1918, negociando, inicialmente, con-
tratos de algodao.

JaaBolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 1979, foi pioneira nas nego-
ciagbes no Mercado Futuro de Acoes no Brasil, mercado que chegou a
responder por 84,3% do volume total movimentado nessa bolsa em
1981.

Entretanto, a atuagio conjunta de uma série de fatores levou a queda
gradativa das negociagdes no Mercado Futuro de A¢oes brasileiro, cujas
atividades foram encerradas em meados de 1986 em Sdo Paulo e no
inicio de 1987 no Rio de Janeiro.

No final da década de 90 e inicio dos anos 2000, a movimentacio de
importantes bolsas internacionais aponta para o ressurgimento desse
mercado.
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ATENCAO
ESTE FOLHETO FAZ REFERENCIA AO PREGAO A VIVA VOZ,

FORMA DE NEGOCIACAO UTILIZADA ATE 30/9/2005.

A PARTIR DESSA DATA, TODAS AS OPERACOES FORAM
CENTRALIZADAS NO SISTEMA ELETRONICO, QUE A BOVESPA
IMPLEMENTOU PIONEIRAMENTE NO BRASIL EM 1972.
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Nesse sentido, tem-se futuros sobre acoes sendo
negociados na Sydney Futures Exchange — SFE, des-
de 1994; Hong Kong Stock Exchange — HKEX (1995);
Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (1997); Budapest
Stock Exchange (1998); London International
Financial Futures and Options — Liffe (2001); Bourse
de Montréal (2001); Mercado Oficial Espanol de Fu-
turos y Opciones — MEFF (2001); na South African
Futures Exchange e Euronext, entre outras.

Caracteristicas comuns a todas ¢ que os papéis ne-
gociados no Mercado Futuro de Agdes sao também
transacionados no mercado de op¢oes sobre acoes
e o vencimento de opg¢oes e futuro ocorre na mes-

mento da negociacao do contrato futuro de agdes e
a respectiva data de liquidacdo do contrato.

POR QUE PARTICIPAR DO MERCADO
FUTURO DE ACOES?

A experiéncia recente tem demonstrado que futu-
ros baseados em acoes individuais tém a capacida-
de de trazer para o mercado de agdes o que os con-
tratos futuros baseados em commodities e outros
ativos financeiros proporcionam aos
seus respectivos mercados a vista:
maiores oportunidades de negociagio,

Futuros baseados

ma data, indicando a complementaridade dos dois o N em acoes
e e . maior liquidez e transparéncia nos pre- [ 7350
mercados e a possibilidade de negociacio de inte- ) individuais
L Lo ¢os, resultando em um mercado mais
ressantes estratégias operacionais envolvendo a - , ‘ podem trazer
L - eficiente para os investidores. .
combinagio de operacoes a futuro com o mercado maiores

a vista, com opg¢oes e com o futuro de indice, entre
outras alternativas.

oportunidades de
negociacao e
maior liquidez
para o mercado

O Mercado Futuro de Acoes amplia as
oportunidades de maximizagio da
performance dos investimentos, pro-

Além disso, em maio de 2001, importantes bolsas o ) o
piciando, em muitos casos, negociagio

norte-americanas anunciaram a criagao de uma joint
venture visando a implantacio de um Mercado Fu-
turo de A¢oes que proporcione maior eficiéncia a
negociacio de agoes, empréstimo de titulos e ativi-
dades de hedging. Simultaneamente, outra iniciati-
va importante foi a celebracdo de acordo entre a Liffe
e a Nasdaq para desenvolver o Mercado Futuro de
Acoes baseado em agdes globais para investidores
americanos € europeus.

E foi justamente nesse momento, no cumprimento
de sua missdo de proporcionar aos participantes do
mercado um instrumento de derivativos de acoes
seguro e eficiente, e visando a colocar-se pari passu
com os desenvolvimentos verificados nas bolsas dos
centros financeiros internacionais, que a BOVESPA
mobilizou-se no sentido de implantar a negociagao
de futuro de acoes no Brasil.

DEFINICAO

Uma operagao no Mercado Futuro de Acoes da
BOVESPA compreende a compra ou a venda de acoes
listadas em Bolsa, a um preco acordado entre as
partes, para liquidacao em uma data futura especifi-
ca, previamente autorizada.

Normalmente, o esperado € que o preco do contra-
to futuro de uma determinada acio seja equivalente
a0 preco a vista, acrescido de uma fragio correspon-
dente a expectativa de taxas de juros entre o mo-

com custos, facilidade e eficiéncia bas- de acoes.

tante atrativos quando comparado a
outros mercados. Sendo vejamos:

[] Caracteriza-se por ser uma forma de aplica-
cdo bastante eficiente, pois ndo requer o de-
sembolso de um montante significativo de di-
nheiro na abertura da posi¢do a futuro como
ocorre quando da compra de agdes a vista.
Ao invés disso, apenas um depdsito de mar-
gem ¢ requerido. Dessa forma, o investidor
pode aplicar a diferenca de dinheiro entre o
que desembolsaria se comprasse a agao a vis-
ta e o que efetivamente desembolsou para
constituir as garantias exigidas por sua atua-
¢do no Mercado Futuro de A¢oes e ainda apli-
car em ativos de menor risco, aumentando
assim sua rentabilidade.

[J Elimina o custo do empréstimo de acoes para
aqueles investidores que queiram adotar posi-
¢oes vendedoras a descoberto (short selling).

[J Operando por meio do Mercado Futuro de
Acoes € possivel mudar a exposi¢io de um
ativo para outro sem os custos de lidar com
as acdes subjacentes no mercado a vista, bas-
tando realizar uma operagio de natureza opos-
ta no proprio Mercado Futuro de A¢oes e uma
operacdo de abertura de posi¢io no outro
papel também no Mercado Futuro de Agoes.
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[] O Mercado Futuro de A¢oes pode ser utiliza-
do concomitantemente com o mercado de
opcoes, permitindo que os investidores fagcam
operagoes de bedge de sua posi¢io no mer-
cado de opcoes.

Podem ser []  Existe também a possibilidade de
realizadas arbitragem de precos entre o
operagoes mercado a vista, de opcoes e fu-

combinando o
Mercado Futuro
de Acoes com o
mercado de

opcoes.

turos sobre a¢oes. Essa combina-
¢do pode promover uma precifi-
€acdo mais justa nesses trés mer-
cados, além de proporcionar
uma maior liquidez.

BENEFICIOS DA NEGOCIAGAO COM
FUTUROS DE ACOES

Aintroducio do Mercado Futuro de Acoes aumenta
o espectro de oportunidades de negociagio dispo-
niveis aos investidores no mercado acionario. Por
exemplo:

Maiores retornos

O Mercado Futuro

de Acoes O preco de um contrato futuro de
aumenta as acoes muda de acordo com a variacao
oportunidades de de preco da acdo subjacente no mer-
negociacao. cado a vista. Como ambos podem ser

Qualquer ganho
obtido no
Mercado Futuro
de Acoes pode ser

negociados a qualquer momento du-

rante o periodo de negociacoes do dia,
qualquer ganho obtido no valor do investimento
pode ser imediatamente realizado por meio do fe-
chamento da posig¢io a futuro.

Os retornos percentuais relativos a
posse das acoes e dos contratos futu-
ros dependem do tamanho do dispén-
dio inicial. Assim, quando da compra
de uma acio no mercado a vista, seu
valor total deve ser pago ao vendedor.
Quando da compra de um contrato fu-
turo, o dinheiro nio muda de maios

imediatamente

. entre o comprador e o vendedor. Em
realizado por diss dendsito d ,
meio do vez 1s§(§), um depdsito ‘e margem ¢
fechamento de requez O para 11:)(riover seguranca 20
posicao. mercado. O nivel de margem necessa-

rio € definido pela Companhia Brasi-
leira de Liquidagdo e Custddia - CBLC
e varia de acordo com a volatilidade
do papel no mercado a vista, tornan-
do o dispéndio inicial menor para os
contratos futuros.

Exemplo:

A acio A esta cotada atualmente no mercado a vista
a R$ 100,00 por acio, e seu contrato futuro para da-
qui a trés meses estd cotado a R$ 104,50. Para com-
prar a acio no mercado a vista, ¢ necessirio pagar
os R$ 100,00. Para comprar um contrato futuro,
R$ 9,40 precisam ser depositados como garantia. Al-
guns dias depois, 0 prego a vista subiu para R$ 110,00
e o contrato futuro, para R$ 114,50. Os retornos sao
0S seguintes:

Mercado Mercado

a Vista Futuro de Acoes

Preco de abertura R$ 100,00 R$ 104,50
Preco de fechamento R$ 110,00 R$ 114,50
Ganho liquido RS 10,00 RS 10,00
Investimento inicial R$ 100,00 R$ 9,40
(pagos pela agdo) (margem)

Retorno 10,0% 106,4%

O retorno do investimento no Mercado Futuro de
AcOes ¢ muito maior, uma vez que apenas uma fra-
¢ao do valor das agoes € requerida antecipadamen-
te, o que é denominado de alavancagem.

Vantagem de uma queda
nos precos Nio hé
Um investidor que acredita que os pre-
cos de uma determinada acao irdo cair
pode se beneficiar dessa queda por
meio da venda de contratos futuros.
Nao ha necessidade de possuir as acoes
para agir dessa forma. Basta efetuar o
deposito de garantias. Depois, se a ex-
pectativa do investidor se concretizar e
amedida que o preco do papel no Mer-
cado Futuro de Ac¢des cair, o vendedor de contratos
futuros ird auferir um retorno positivo, comprando o
contrato a futuro por valor inferior ao que vendeu.

venda no

de Acoes.

Exemplo:

Aagio B estd cotada atualmente a R$ 100,00 por acio
no mercado a vista. Seu contrato futuro para daqui
a trés meses esta cotado a R$ 104,50. O investidor
acredita que o prego da acio ira sofrer uma queda.
Nesse sentido, vender a agio B no Mercado Futuro
de Acoes permite que o investidor se beneficie de
sua previsdo de queda nos precos.
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Duas semanas depois, a a¢do estd cotada a R§ 83,00
e o contrato futuro, a R$ 86,00. O investidor, entao,
compra a a¢io B no Mercado Futuro de Ac¢oes para
encerrar sua posicao. Essa transagio resultou em um
retorno positivo de R$ 18,50.

R$ 104,50

Mercado Futuro de Agoes  Preco de abertura

Preco de fechamento R$ 86,00

Ganho na posicéo
vendida R$ 18,50
Vendendo um contrato futuro, o investidor tem um
retorno positivo a partir de uma queda de precos
no mercado a vista.

Posicao de hedge

Quando o detentor de acoes prevé uma queda de
pregos nos seus papéis, pode vender contratos fu-
turos para evitar tanto os prejuizos como a efetiva
venda das agoes que possui. Desse
modo, qualquer perda causada por
uma queda no preco a vista do papel é
compensada pelo ganho na posi¢io
vendida no Mercado Futuro de Acoes.

Exemplo:

investidor contra

uma eventual
queda nos precos
das acoes que

possui.

A agdo C esta cotada atualmente a
R$ 100,00 por a¢io. Um investidor
que possui 1.000 acoes C preve que
esse preco caird. Ele vende contra-
tos futuros por R$ 102,50. Um meés
depois, a a¢io estd cotada a R$ 97,00
e o preco no Mercado Futuro de
Acoes € de R$ 99,20. O investidor encerra sua po-
sicio vendedora por meio da compra das agdes
no Mercado Futuro de Acoes. As acoes tiveram
seu preco reduzido em R$ 3,00 e os futuros, em
R$ 3,30. Tendo vendido contratos futuros, o in-
vestidor ganha com essa queda.

Por agdo Valor
Mercado a Vista ~ Preco de abertura R$ 100,00 R$ 100.000,00
Preco de
fechamento R$ 97,00  R$ 97.000,00
Perda no mercado
a vista R$ 3,00 R$ 3.000,00

Por acéio Valor
Mercado Futuro ~ Preco de abertura R$ 102,50 R$ 102.500,00
de Acoes
Preco de
fechamento R$ 99,20  R$99.200,00
Ganho no Mercado
Futuro de Acoes R$ 3,30 R$ 3.300,00

O ganho da posi¢io no Mercado Futuro de Agoes
compensou a perda no mercado a vista.

Assumindo uma posicao na performance
relativa de duas acoes

Os contratos futuros permitem aos investidores se
beneficiarem da performance relativa de uma agao
vis-a-vis outra acao. Isso ¢ alcancado por meio da
compra a futuro de uma determinada acio e da ven-
da a futuro de outra agio. O ganho ou perda global
depende da performance relativa das duas agoes.
Esse tipo de negociacao é conhecido como pairs
trade (negociacio em pares).

Similarmente, ¢ possivel assumir uma posi¢ao na
performance relativa de uma a¢ao versus um indice
do mercado, por meio da compra de acoes a futuro
e da venda de indices a futuro (ou vice-versa).

Exemplo:

Um investidor prevé que a agdo D terd uma
performance melhor do que a agio E nos préximos
meses. Os pregos das agoes e dos contratos futuros
$30 0S seguintes:

Acéio D Accio E
Preco no mercado a vista ~ R$ 100,00 R$ 80,00
Preco no Mercado R$ 101,25 R$ 81,00

Futuro de Acoes

O investidor compra a futuro 20.000 agoes D e ven-
de a futuro 25.000 acoes E. Essa diferenga de quan-
tidades de acbes negociadas garante que cada posi-
¢do represente o mesmo volume financeiro, ou seja,
R$ 2.025.000,00.

ApOs algumas semanas, 0s pregos sao 0s seguintes:

Accio D Accio E
Preco no mercado a vista R$ 90,00 R$ 68,00
Preco no Mercado Futuro
de Acées R$ 91,00 R$ 68,80

q BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO
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Ambas as agdes apresentaram uma queda de preco,
mas a acdo E em maior proporg¢do (10% da agio D
no mercado a vista contra 15% da a¢io E). O investi-
dor realiza um prejuizo de R$ 10,25 na compra a fu-
turo da acao D, perfazendo um valor de R$
205.000,00. O ganho com a venda da acao E a futuro
foi de R$ 12,20 por contrato, ou R$ 305.000,00. O
ganho liquido, nesse caso, foi de R$ 100.000,00.

Mudanca de exposicao em acoes

Um investidor que possui uma agio especifica pode
mudar sua exposicio de mercado para outra agio
por meio da venda da a¢ao que possui no Mercado
Futuro de A¢oes, simultaneamente 2 compra de fu-
turos da agio desejada. Essa transacio muda a ex-
posicio do investidor sem a necessidade de uma
operagao no mercado a vista.

Exemplo:

Um investidor possui 10.000 acoes da empresa F,
mas acredita que as agoes da empresa G apresenta-
rdo melhor rentabilidade nos proximos dois meses.
Os precos das agoes sio:

Accio F Accio G
Preco no mercado a vista ~ R$ 100,00 R$ 66,80
Preco no Mercado Futuro
de Acbes R$ 101,60 R$ 67,90

O investidor vende 10.000 a¢cdes F no Mercado Fu-
turo de Acoes e compra 15.000 acoes G a futuro.
Operando tais quantidades, o volume contratado
de F e G ¢ praticamente o mesmo, ou se¢ja,
R$ 1.016.000,00.

Apods dois meses, 0s pregos sio:

Acéio F Acéio G
Preco no mercado a vista R$ 105,00 R$ 73,50
Preco no Mercado Futuro
de Acées R$ 105,85 R$ 74,10

A agdo F teve uma valorizacdo de 5%, enquanto a
ac¢do G valorizou-se 10% no periodo. O investidor
manteve suas 10.000 acoes da empresa F, que va-
liam R$ 1.000.000,00. Os retornos sdo os seguintes:

Acoes Favista (105,00 - 100,00) * 10.000  R$ 50.000,00
Futuros sobre F - (-105,85 + 101,60) * 10.000  -R$ 42.500,00
Futuros sobre G (74,10-67,90) *15.000  R$ 93.000,00
Total R$ 100.500,00

O ganho liquido de R$ 100.500,00 ¢ igual a 10% do
valor das acoes que o investidor possuia originalmen-
te (F) e equivalente ao retorno da acio G (10%).

QUE TIPO DE INVESTIDOR ATUA NO
MERCADO FUTURO DE ACOES?

O Mercado Futuro de Acoes é apropriado para to-
dos os tipos de investidores, desde o investidor in-
dividual até uma vasta gama de investidores profis-
sionais ou institucionais, como os fundos de investi-
mento, fundos de pensio, administradores de car-
teiras, entre outros.

Compradores e vendedores no Mercado Futuro de
Acoes podem ser tanto hedgers, aqueles que detém
acoes e buscam prote¢do contra um movimento
adverso nos pregos das mesmas no mercado a vista,
por meio da abertura de uma posigio a futuro opos-
ta a detida a vista, como especuladores, aqueles que
tém por objetivo realizar ganhos com os movimen-
tos de preco no futuro.

Os investidores do Mercado Futuro de Acoes devem
estar cientes dos riscos desse mercado e do valor
que podem perder, como em qualquer outra aplica-
¢do nos mercados derivativos.

Devem considerar em sua andlise de risco, entre
outros fatores, a situacio econdmico-financeira do
Pais e da empresa emissora das acoes
subjacentes, a expectativa da taxa de
juros, bem como a negociac¢io da pro-
pria acdo subjacente nos demais mer-
cados da BOVESPA.

Além disso, uma vez definida a estraté- de Agoes,

gia de negociacio, os investidores de-
vem estar perfeitamente esclarecidos
sobre 0s riscos de o mercado apresen-
tar comportamento contrdrio as suas
expectativas e suas conseqiéncias so-
bre suas posigdes no Mercado Futuro
de Acoes.

Para tanto, antes de atuarem no Mercado Futuro de
Acoes, devem procurar as Sociedades Corretoras por
meio das quais operam e esclarecer todas as duvi-
das sobre os riscos envolvidos em suas operacoes.

5 BOVESPA
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MERCADO FUTURO DE ACOES NA Exemplo:

BOVESPA O investidor comprou, hoje, D0, no Mercado Futu-
ro de Acoes, 1.000 acoes PETR4 por R$ 56,00 por
O Mercado Futuro de Ac¢oes da  acdo, com vencimento para o proximo més. O pre-
Diariamente, BOVESPA enquadra-se na modalidade  ¢o de ajuste do dia, calculado apds o fechamento
todas as posicoes “com ajuste didrio de perdas e ga-  do pregio, foi de R$ 55,92.
do Mercado nhos”, ou seja, diariamente, todas as

Futuro de Acoes Neste caso, tem-se:

sao equalizadas

posicoes em aberto sdo avaliadas em
relacio a um preco de referéncia cal-

Preco da compra R$ 56,00
pelo preco de culado para cada papel, conhecido
ajuste diario. como preco de ajuste do dia. Preco de ajuste do dia R$ 55,92
Essa verificagcao tem procedimentos di- AiUSfje: (preco do ajuste
ferentes para posi¢cdes abertas no dia e para posi- jz i;ogé)gsgf R$ 80,00

¢oes abertas em pregoes anteriores.

Assim, para posi¢oes abertas no dia, o prego de ajuste
do dia ¢ confrontado com o preco do préprio negod-
cio realizado em pregio pelo investidor.

Se o preco de ajuste do dia for superior ao preco do
negocio realizado no dia pelo investidor, significa que:

00 A posicio compradora a futuro foi adquirida
por um preco inferior ao preco de referéncia
dodia e, portanto, esse comprador auferiu um
ganho, naquele dia, com essa compra, em va-
lor equivalente a diferenca entre o preco de
ajuste do dia e o preco de seu negocio, valor
que ser4 creditado em sua conta.

00 A situacdo da posicdo vendedora a futuro €
inversa. Ele vendeu a futuro por um preco
inferior ao prego de referéncia, incorrendo em
uma perda, naquele dia, em valor equivalente
a diferencga entre o preco de ajuste dodia e o
preco de seu negdcio, montante que serd de-
bitado de sua conta.

Se o preco de ajuste do dia for inferior ao preco do
negocio, significa que:

00 O comprador a futuro incorreu em uma per-
da, naquele dia, com essa operacdo, corres-
pondente a diferenca entre o preco de ajuste
e o preco do negdcio, que serd debitado de
sua conta.

00 Por outro lado, o investidor que vendeu a fu-
turo realizou um ganho, naquele dia, que serd

quantidade de aces = ([5722-66(T8)” 1080

Ou seja, o comprador a futuro, no dia seguinte, em
D+1, sera debitado em R$ 80,00 na sua conta, uma
Vez que COMprou por um prego superior ao prego
de referéncia do dia. J4 o vendedor terd um crédito
de R$ 80,00 em sua conta, correspondente ao ga-
nho que auferiu com sua operacio.

Se, apds o encerramento das negociagdes do dia
seguinte, D+1, o preco de ajuste for de R$ 56,30 e
os investidores mantiverem as mesmas posicoes do
dia anterior, entio, a situacdo serd a seguinte:

Preco de ajuste do dia R$ 56,30
Preco de ajuste do dia anterior R$ 55,92
Ajuste: (preco do ajuste

do dia - preco do dia anterior) * +R$ 380,00

quantidade de agdes = ([0 -G73) 1080

Neste caso, o comprador serd creditado em
R$ 380,00, porque sua posicio estd valorizada em
relacdo ao dia anterior, e o vendedor serd debitado
em R$ 380,00, pelo motivo inverso.

PRECO DE AJUSTE DIARIO

E o preco de cada acio, no Mercado
Futuro de Agbes, que serd utilizado
para efeito de calculo do valor do ajus-
te didrio.

O preco de

ajuste diario é

creditado em sua conta. calculado para
cada papel e

O prego de ajuste didrio € calculado
vencimento.

Ja para as posicOes abertas em pregdes anterio- ) e
apds o encerramento das negociacoes

res, € feita a comparagdo entre o prego de ajuste

do dia e o preco de ajuste do dia util imediata-
mente anterior.

do dia, para cada papel e cada venci-
mento negociado no Mercado Futuro
de Acoes.

6 BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO
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Ele corresponde ao preco médio do papel no Mer-
cado Futuro de A¢oes apurado no periodo de nego-
ciagcoes da tarde.

Caso a acdo nio tenha sido transacionada no Merca-
do Futuro de A¢des no periodo da tarde, mas houve
negdcios com a mesma no periodo da manha, en-
tdo o preco de ajuste do dia serd o preco médio do
dia no Mercado Futuro de Acoes.

Se o papel nio foi negociado no dia no Mercado
Futuro de Acbes, ndo sendo possivel, portanto, o
calculo do preco de ajuste do dia, mas foi
transacionado no mercado a vista, entio a BOVESPA
arbitrard esse valor e o divulgard ao mercado.

Caso a a¢do nio tenha sido negociada no mercado a
vista nem no Mercado Futuro de A¢bes, entdo o pre-
¢o de ajuste do dia correspondera ao ultimo prego
de ajuste existente para aquela agio/vencimento.

A arbitragem do prego de ajuste leva em conta o
preco a vista acrescido de uma taxa de juros livre de
risco, pelo periodo compreendido entre a data da
arbitragem e de vencimento do contrato.

E importante ressaltar que, em casos excepcionais,
a BOVESPA podera estabelecer um prego de ajuste
diario com base em outros critérios, caso conclua
que tal procedimento deve ser adotado para asse-
gurar o funcionamento eficiente e regular do Mer-
cado Futuro de Acoes.

VALOR DO AJUSTE DIARIO

E a diferenca didria, positiva ou negativa, que serd
paga ou recebida pelos investidores
posicionados no Mercado Futuro de
Acobes, obtida pela comparacdo dos
precos de ajuste de dois pregdes con-
secutivos, ou entre o prego de ajuste
e o preco do negdcio a futuro realiza-
do no dia.

O valor do ajuste ¢ calculado diaria-

mente, apos o encerramento das ne-

gociagdes do dia, e também diariamen-
te os investidores recebem ou pagam o valor refe-
rente as perdas ou ganhos auferidos com suas posi-
¢oes a futuro.

As posicoes no Mercado Futuro de Agdes sdo ajusta-
das desde o dia de sua abertura até o dia de venci-
mento, inclusive.

O lucro ou prejuizo correspondente a determinado
dia deve ser acertado no primeiro dia util imediata-
mente posterior e 0s acertos sao realizados exclusi-
vamente em dinheiro.

Nesse sentido, ¢ importante que, antes de operar
no Mercado Futuro de Acoes, o investidor esteja se-
guro de que pode arcar com 0s compromissos fi-
nanceiros decorrentes de suas posi¢oes mantidas em
aberto nesse mercado.

Eventuais falhas no acerto dos ajustes didrios devi-
dos, em fun¢io de movimentos adversos nos pre-
¢os, implicam o fechamento compulsoério de suas
posicoes pela Corretora responsdvel pela operagao.

Para operagoes realizadas no dia, o valor do ajuste
corresponde a diferenga entre o preco de ajuste do
dia e o preco do proprio negdceio, multiplicado pela
quantidade de agoes a futuro.

Equalizacéio das operacoes realizadas no dia:

VAa = (PAa - PNa)* Qa
onde:

u_n

VAa = Valor do ajuste da acdo “a

PAa = Preco de ajuste da acéo “a”

u_n

PNa = Preco do negécio a futuro com a acéo “a

Qa = Quantidade de acoes

Para os negdcios abertos até o dia anterior, o valor
do ajuste didrio corresponde a diferencga entre o
preco de ajuste do dia e o preco de ajuste do dia
anterior, multiplicado pela quantidade de acoes.

Ajuste das posicoes abertas até o dia anterior:

VAa = (PAa,- PNa, ,)* Qa
onde:

u_n

VAa = Valor do ajuste da acdo “a

u_n

PAa, = Preco de ajuste do dia da agdo “a

PNa, , = Preco de ajuste do dia anterior da agdo “a”

Qa= Quantidade de acoes
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ACOES NEGOCIADAS NO MERCADO
FUTURO DE ACOES

Somente as agoes previamente autorizadas podem
ser negociadas no Mercado Futuro de Agoes.

Diariamente, a BOVESPA divulga a relagio de em-
presas autorizadas a negociacio no seu Mercado
Futuro de Acoes, por meio de jornais, Boletim Did-
rio de Informacoes, em seu site na Internet
(www.bovespa.com.br) e no site da CBLC
(www.cblc.com.br).

NEGOCIACAO

Para negociar no Mercado Futuro de Ag¢oes, o inves-
tidor deve proceder da mesma forma que ja o faz
em qualquer outro mercado da BOVESPA.

Deve dirigir-se a Sociedade Corretora de sua confi-
anga e na qual jd tem cadastro para operacio em
Bolsa e, apds atendidas as exigéncias da Corretora,
basta dar a ordem para comprar ou vender a futuro
o papel que desejar e nas condi¢bes que especificar.

As informacdes necessdrias para o envio de ordens
de compra/venda de ac6es no Mercado Futuro de
AcOes sdo as mesmas vigentes para o mercado a
vista da BOVESPA. No minimo, devem ser informa-
dos: o tipo da operag¢do (se uma compra ou uma
venda); a quantidade (em multiplos do lote-padrio
do papel); o codigo de negociagio (o
codigo do papel/vencimento no Mer-
cado Futuro de Agoes); e a condigdo

de preco.
Os tipos de_ Como no mercado a vista e de opcoes,
ordens aceitos os principais tipos de ordens poderio
no Mercado

Futuro de Acoes
$40 0S mesmos
aceitos no
mercado a

vista de acoes.

ser: a mercado (significa que o investi-
dor aceita o prego que estiver sendo
praticado naquele momento); limita-
da (quando o investidor fixa o preco
mdximo ou minimo pelo qual deseja
operar); e administrada (aquela em
que o investidor autoriza, a Corretora
por meio da qual estd operando, a es-
colha do melhor momento para a exe-
cucdo da ordem).

CARACTERISTICAS BASICAS DE
NEGOCIACAO

As transacoes no Mercado Futuro de Acoes podem
ser realizadas tanto no pregio Viva Voz quanto via
sistema eletronico de negocia¢io, acompanhando
o local de negociacao da agio subjacente.

O lote-padrio das acoes negociadas no
Mercado Futuro de Agdes é o mesmo
vigente no mercado a vista desses pa-
péis, bem como a forma de cotacio.
Ou seja, as agdes sdo transacionadas
em multiplos de 100, 1.000, 10.000 ou
100.000 ag¢des, conforme o tamanho
do lote para a agdo no mercado a vis-
ta, e sio cotadas em R$ por agio ou
em R$ por mil acbes, seguindo o mes-
mo padrdo do mercado a vista.

de acoes.

E permitida a realizacio de operacoes day-trade no
Mercado Futuro de Agdes, ou seja, podem ser reali-
zadas operagoes de compra e venda a futuro dos
mesmos papéis, para o mesmo més de vencimento,
em uma mesma sessao de negociagio, por uma mes-
ma Sociedade Corretora e por conta de um mesmo
comitente. Tais operacoes sao liquidadas por com-
pensagio financeira, em valor equivalente a diferen-
¢a entre o preco de compra e o preco de venda.

Assim, se o pre¢o de compra for superior ao prego
de venda, o investidor deverd pagar a diferenca en-
tre esses dois valores, multiplicada pela quantidade
de acoes negociada.

Se o preco de compra for inferior ao preco de ven-
da, o investidor terd o direito de receber a diferenca
entre os dois valores, multiplicada pela quantidade
de acdes negociada.

REGISTRO DAS POSICOES

Todas as operacoes efetuadas no Mercado Futuro
de Acoes da BOVESPA sdo registradas na Companhia
Brasileira de Liquidacao e Custddia — CBLC, no mes-
mo dia da realizacio da operacio (D+0).

A partir do registro, a CBLC passa a ser responsavel,
como contraparte e exclusivamente perante os Agen-
tes de Compensagio, pela liquidagio de todas as
operagoes.
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Portanto, em geral, o preco dos papéis no Mercado
Futuro de AcOes serd superior aos pregos vigentes
no mercado a vista.

FORMACAO DE PRECO DE NEGOCIACAO
NO MERCADO FUTURO DE ACOES

Os precos negociados no Mercado Futuro de Acoes
sdo formados pela interacio entre a oferta e a de-
manda por determinado papel nesse mercado. As-
sim, se houver mais investidores interessados em
comprar determinado papel a futuro para um espe-
cifico vencimento do que investidores que queiram
vendé-lo, a acdo naturalmente obterd uma elevacio
no seu prego, pois os investidores estardo dispostos
a pagar mais para obterem o papel e vice-versa.

ENCERRAMENTO ANTECIPADO DE
POSICOES

O investidor detentor de uma posi¢io comprada ou
vendida no Mercado Futuro de A¢oes, que nao dese-
je ir para liquidacio fisica, pode sair de sua posicio
no Mercado Futuro de Acoes por meio
da realizacdo de uma operacio de na-
tureza oposta envolvendo 0os mesmos
papéis e més de vencimento. O resul-
tado serd a extin¢do de posicoes até
entdo existentes.

Entretanto, esse preco praticado em mercado giraem
torno de um preco calculado para o papel, chamado
de preco tedrico ou preco justo, cuja formacio se
baseia no principio de que o preco justo de negocia-
¢ao no Mercado Futuro de Agbes corresponde ao
preco do papel no mercado a vista mais uma taxa de

juros.

Caracteristica
importante do
Mercado Futuro
de Acoes € a
possibilidade de
saida de uma
posicao a futuro
pela realizacao de
uma operacao

Assim, se o investidor é detentor de
uma posi¢do vendedora de 100.000
acoes X, que vence, por exemplo, em

Visando a auxiliar sobre a conclusao do preco justo,  jesembro. e deseja encerrar sua posi-
)

vamos supor que os pre¢os no mercado a vista € no
Mercado Futuro de Acbes hoje sio exatamente
iguais. Nesse caso, em qual dos dois mercados seria
preferivel assumir uma posi¢ao de compra?

No Mercado Futuro de A¢oes! Mas por qué? Porque
comprando no mercado a vista, o investidor teria
de desembolsar o valor total da operacio em D+3,
enquanto no Mercado Futuro de A¢oes bastaria o
depdsito de garantias, com o pagamento total efeti-
vando-se apenas na data de liquidagdo (V+3) e isso
se o investidor optasse por levar o contrato até o
vencimento. Desse modo, o investidor poderia uti-
lizar o montante nio desembolsado em aplicacoes
livres de risco, auferindo assim uma determinada
rentabilidade.

RELACAO ENTRE PRECO A VISTA E
PRECO FUTURO

A relagdo entre o preco a vista e o preco futuro de
determinada ac¢do ¢ dada pela diferenca entre a co-
tagdo de uma posicao a futuro e a cotagao a vista do
ativo subjacente.

Base = Preco futuro - Preco a vista

O valor da base depende, entre outros fatores, do
custo de financiamento.

¢ao no Mercado Futuro de Agoes an-
tes do dia de vencimento, ele poderd
comprar 100.000 a¢oes X no Mercado
Futuro de A¢bes com vencimento para
dezembro. Dessa forma, ele estard anulando sua
posicdo original.

oposta.

S4o aceitos encerramentos totais ou parciais de uma
mesma posicao, destacando-se que o encerramen-
to antecipado de posicoes pode ser realizado a qual-
quer momento, desde a abertura da posi¢ao até o
dia de vencimento do contrato.

A liquidagdo do encerramento antecipado de posi-
¢oes € exclusivamente financeira, com o prego de
liquidagio correspondendo a diferenca entre o pre-
¢o do negdcio de encerramento e o preco de ajuste
do dia util imediatamente anterior.

Por exemplo:

Um investidor detentor de uma posi¢ao de compra
futura de 500.000 acoes A, com vencimento em Ou-
tubro, deseja se desfazer de parte de sua posicao.
Ele vai a Sociedade Corretora por meio da qual ope-
ra e d4 a ordem para vender no Mercado Futuro de
Acdes 300.000 agdes A com vencimento em outu-
bro. A operagio ¢ realizada ao preco de R$ 105,00
por agao.
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Posicao inicial do investidor: Compradora de

500.000 acoes
Operagdo de encerramento Venda de
parcial: 300.000 agses
Preco da operacéo de R$ 105,00 por
encerramento: agdo

Preco de ajuste do dia anterior: R$ 104,58 por acdo

Valor da liquidagao do VL = (105,00 - 104,58) *
encerramento: 300.000
VL = R$ 126.000,00 que

serdo creditados em sua conta

Posicdo restante: Compradora de 200.000 acdes

VENCIMENTO

Vencimento no Mercado Futuro de Acoes significa o

ultimo dia em que um contrato futuro pode ser en-
cerrado por meio da realizagio de uma operagio
oposta no proprio Mercado Futuro de Agoes.

Os contratos futuros de agcoes nego-
ciados na BOVESPA tém como dia de

O dia de
vencimento vencimento a terceira segunda-feira do
é a terceira meés do contrato.

segunda-feira do

Se o dia de vencimento for feriado ou

més do contrato.

nao houver sessao de negociacao na
BOVESPA, seri transferido para o pri-
meiro dia util subseqiiente.

Ap6s o encerramento desse dia, nAo mais serd possi-
vel negociar as posicoes que se mantiveram abertas

no Mercado Futuro de Ac¢oes para aquele vencimen-
to, devendo as mesmas ser liquidadas fisicamente.

LIQUIDACAO FISICA

As operagdes no Mercado Futuro de A¢oes que per-

manecerem em aberto ap6s o fecha-

Quem nio mento do dia de vencimento terao
encerrar posicio obrigatoriamente liquidagio fisica, ou
até o dia de seja, o investidor que, findo o ultimo
vencimento do dia de negociacdo, permanecer com
Mercado Futuro uma posi¢do comprada de agoes re-
de Acoes vai para cebera as agdes e pagara por elas o
liquidacao fisica preco de liquidagao apurado na data
na data de do vencimento.

liquidacao.

A liquidacao fisica ocorrera no terceiro dia util pos-
terior ao dia de vencimento do contrato (V+3).

PRECO DE LIQUIDACAO

O preco de liquidagio das acoes que forem para li-
quidacio fisica serd igual ao preco médio dos neg6-
cios com a acdo no mercado a vista realizados no
segundo periodo de negociacio do dia.

No caso de, por qualquer motivo, ser impossivel o
cdlculo do preco de liquidacio, a BOVESPA arbitrara
esse valor.

O valor da liquidagao financeira das posigoes
mantidas em aberto ao final do dia de vencimento
serd dado pela seguinte formula:

VL = PAa, * Qa,
onde:

VL = Valor da liquidagdo financeira

u_n

PAa, = Preco médio da agdo “a” no periodo da tarde
do mercado a vista do dia de vencimento

Qa, = Quantidade de agbes “a” da posigdo no dia de
vencimento

Assim, se o investidor encerrou o ultimo dia de ne-
gociacio para determinado vencimento com uma
posicio compradora de 1.000 acoes A, deverd pagar
a CBLC o valor equivalente a:

Quantidade de agdes para

liquidacao fisica: 1.000
Preco médio da acéo A verificado no

periodo da tarde no mercado a vista: R$ 103,00
Valor da liquidacdo financeira: R$ 103.000,00
CODIFICACAO

Os cddigos dos papéis negociados no Mercado Fu-
turo de Agoes sdo semelhantes aos cddigos utiliza-
dos no mercado de opgdes. As primeiras quatro le-
tras correspondem ao cddigo da empresa, seguidas
de outra letra que indica o més de vencimento, se-
guida por um ou dois nimeros que se referem ao
cddigo do papel (por exemplo, 4 indica que ¢ um
papel PN) e, no final, a letra X indica que é uma ope-
racdo no Mercado Futuro de Agoes.
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Por exemplo: Uma vez depositadas tais agoes, o in-
s vestidor estard isento da prestacio de ~ Cobertura é o
PETRBA4X significa: . L P ¢ . depésito d
garantias adicionais para essa especifi- €posito das

PETR: c6digo da empresa Petrobras ca quantidade de sua posicio ~ a¢oes objeto do

vendedora, excetuando-se os ajustes ~ contrato de
B: indicacao de que € um contrato que vence em dirios, que serd obrigado a fazer sem-  Venda a futuro.

fevereiro pre que solicitados.

4: indica o tipo/classe do papel (no caso, que € um  Q restante de sua posicio vendedora, ndo coberta,
papel preferencial nominativo - PN) sujeita-se 2 chamada de margem.
X: indica que € o Mercado Futuro de Agoes

Margem

As seguintes letras indicam os meses de vencimento:
Tanto o vendedor descoberto como o comprador

devem depositar garantias sob a forma de margem.

Letra Més Letra Més

A laireiie G Julbe Para efeito de cdlculo de margem, a CBLC usa um
sistema de administra¢io de risco que diariamente

B Fevereiro H Agosto avalia a adequacao do nivel de garantias de cada in-

C Marco | Setembro vestidor a sua exposi¢io ao risco nos mercados a
prazo da BOVESPA.

D Abril J Outubro

: Voo ¢ N O valor da margem corresponde a 0 vendedor

perda potencial da carteira de ativos
F Tvile L Dezembro do investidor no caso de um movi-

futuro que nao

toad d - cobriu sua
mento adverso nos precos das acoes .-

b s 208 pt (i P gt posicao, bem
subjacentes aos contratos. Para tan- oo

GARANTIAS to, proje/tz.l-se o Valor. de liquidagio comprador,

do portfolio do investidor, baseando-  jayem depositar
Toda posicio a futuro requer o depésito de garan- 8¢ €m dez cendrios provaveis (cinco  margem como
tias do investidor perante a Sociedade Corretora,por ~ d€ alta e cinco de baixa), sendo 0 garantia,

meio da qual atue, e desta perante a CBLC, atenden- ~ Movimento do mercado estimado
do a prazos, formas e montantes por com base na volatilidade historica do

ela determinados, com o objetivo de  papel.

Toda posicao no assegurar o cumprimento das obriga- ) L

Mercado Futuro - . As chamadas de margem siao exigiveis no mes-
¢oes assumidas. , >

de Acoes requer o mo dia da abertura de posi¢oes no Mercado Fu-

deposito de Tanto o comprador como o vendedor ~ turo de A¢oes ou da oscilacao de preco sobre as

garantias. a futuro devem depositar as garantias ~ posigoes ja existentes.

iniciais e adicionais estabelecidas, as

quais sdo depositadas pela Corretora
na CBLC e registradas em contas individuais em ATIVOS ACEITOS COMO GARANTIA
nome de seus detentores, podendo ser executadas
somente na liquidacio de seus débitos. Os ativos aceitos como garantia sio aqueles es-
tabelecidos pela CBLC, segundo suas normas e
condicoes.

As garantias podem ser prestadas sob duas formas:
cobertura ou margem.

Diariamente, a CBLC avalia as garantias pelo seu va-
Cobertura lor de mercado em moeda corrente nacional e apli-
ca sobre esse valor um percentual de desdgio, de
acordo com o respectivo risco (de mercado, de cré-
dito, de liquidez e outros). Os Gnicos ativos que nao
sofrem qualquer desagio sao depdsitos em moeda
nacional e titulos publicos de alta liquidez.

A cobertura refere-se ao deposito, pelo vendedor,
das agoes referentes a parte ou ao total de sua posi-
cdo vendedora.
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Atualmente, sdo aceitos 0s seguintes ativos como
garantia:

[1 Moeda corrente nacional;

[ Titulos pablicos — titulos publicos federais de
alta liquidez;

[] Ouro ativo financeiro — depositado no siste-
ma de custédia da BM&F, com a emissao de
certificado representativo de ouro — BM&F;

[J Agdes de companhias abertas listadas em Bol-
sa de Valores — acoes componentes da cartei-
ra tedrica do Ibovespa;

[J Titulos privados — certificados de deposito
bancirio (CDBs); debéntures emitidas por
companhias abertas listadas na BOVESPA; no-
tas promissorias emitidas por companhias
abertas listadas na BOVESPA;

|

Titulos negociados nos mercados internacionais;

[

Carta de fianga bancaria;

|

Cartas de fianga ou cartas de crédito emitidas
por instituicoes sediadas no exterior;

[] Seguro de crédito.

LIMITES DE POSICOES

Visando a minimizar os riscos de uma excessiva con-
centragdo de posicoes em aberto numa unica insti-
tui¢do ou investidor, o que poderia afetar a liquidez
e a transparéncia do mercado, a CBLC estabelece
limites de concentragiao por institui¢ao, comitente
- ou grupo de comitentes agindo em conjunto ou
representando um mesmo interesse — para posicoes
no Mercado Futuro de Ag¢oes.

Os limites fixados pela CBLC para o Mercado Futuro
de Acoes baseiam-se num percentual das acoes em
circulagao no mercado e podem ser consultados no
site da CBLC na Internet.

A inobservancia de tais limites é condigdo suficiente
para o encerramento compulsoério das posigoes ex-
cedentes, podendo a CBLC proibir a abertura de
novas posicoes.

PROVENTOS

Quando uma empresa emissora de agdes negocia-
das no Mercado Futuro de Agdes anuncia a distri-
buicao de algum tipo de provento, como dividen-

dos em dinheiro, pagamento de juros sobre o capi-
tal, bonificagdo em agdes, subscricio de novas acoes
etc., esses eventos produzem efeito sobre os precos
ou quantidades dos contratos futuros em aberto. Ha
entdo a necessidade de tratamento especial para tais
posicoes, de modo a ajustar os precos/quantidades
as novas condigdes de formacgio de preco vigentes
no mercado a vista.

Os proventos deliberados pelas empresas emisso-
ras das acOes subjacentes aos contratos futuros tém
0 seguinte tratamento:

Proventos em dinheiro [dividendos e
juros sobre o capital)

Quando da distribui¢ido de proventos em dinhei-
ro, o preco dos contratos futuros serd ajustado
no dia em que o papel passar a ser negociado na
condicdo “ex”, deduzindo-se o valor do provento
liquido do prego de ajuste do papel do tltimo dia
“com”, independentemente da condicido tributaria
do investidor.

Assim, supondo que a empresa X tenha distribuido
um dividendo de R$ 5,00 por a¢do, cujo altimo pre-
¢o de ajuste “com direito ao dividendo” tenha sido
de R$ 98,00 por agio, no primeiro dia de negocia-
¢do na condicio “ex-direito ao dividendo” o preco
de ajuste “ex-tedrico” serd de R$ 93,00.

A partir dessa data, suas negociagdes no Merca-
do Futuro de Acdes também serdo realizadas so-
mente na condigdo “ex”.

A CBLC converterd os papéis para a condicdo “ex”
automaticamente e a liquidacio dos contratos serd
realizada com papéis na condigio “ex”.

O valor dos dividendos correspondente as posicoes
mantidas em custddia a titulo de cobertura de posi-
¢oes a futuro sera creditado normalmente aos in-
vestidores, de acordo com os prazos e procedimen-
tos estabelecidos pela CBLC.

Proventos em ativos (bonificacoes,
desdobramentos, grupamentos etc.)

Quando da distribuicio de proventos em titulos,
como as bonificacoes em agoes, as posicoes em aber-
to no Mercado Futuro de Acoes permanecerdo na
condig¢io “com”, bem como a negociacio no Merca-
do Futuro de Acdes, ou seja, a distribuicio de
bonificacdes ou qualquer outro provento em ativos
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ndo implicard qualquer alteragdo na quantidade e/
ou valor das posi¢coes em aberto.

Jdnaliquidacio do contrato, a quantidade de agoes,
bem como o seu preco, serdo ajustados proporcio-
nalmente ao percentual do provento, ou seja, a li-
quidacio sera efetuada com titulos “ex” ajustados
em sua quantidade e preco.

As quantidades de acbes mantidas na custddia a ti-
tulo de cobertura de posicoes serdo ajustadas au-
tomaticamente, de acordo com os procedimentos
usuais da CBLC.

Subscricao ou outro tipo de preferéncia

As posicoes a futuro serdo convertidas para a condi-
¢do “ex”, com os precos de ajuste dos contratos fu-
turos sendo ajustados, na data em que o papel pas-
sar a ser negociado na condigio “ex”, por meio da
deducio do valor tedrico do direito de subscri¢do.

O valor tedrico do direito, por sua vez, corresponde
a diferenca entre o prego “com” e o preco “ex-tedrico”
do papel.

Os detentores de acoes depositadas como cobertu-
ra de posicoes vendedoras, caso desejem exercer seu
direito de subscricdo, deverio manifestar sua inten-
¢do a CBLC nos prazos por ela estabelecidos. As
acoes assim subscritas serdo de propriedade do ven-
dedor, ndo se incorporando a posi¢do a futuro.

TRIBUTACAO

CPMF

De acordo com a Instru¢do Normativa 42, de
2/5/2001, incide CPMF a aliquota de 0,38% sobre o
resultado liquido dos ajustes didrios, se negativo, por
ocasido da liquidacido das operagdes contratadas
(day-trade e encerramento de posicoes). A Socie-
dade Corretora ¢ responsavel pela retencio e reco-
lhimento da CPMF (artigo 3°, inciso V; artigo 5°,
inciso III).

A CPMF terd por base de calculo a soma algébrica
dos ajustes didrios ocorridos no periodo compre-
endido entre a contratagdo inicial e a liquida¢io do
contrato.

Dessa forma, sobre os lancamentos relativos aos
pagamentos dos ajustes didrios intermedidrios das
operagdes no Mercado Futuro de A¢des, compre-
endidas entre o inicio da contrata¢cdo das opera-
¢Oes até sua liquidagao final, ndo incidird CPMF
(artigo 8°, inciso VI).

De acordo com a Instrucdo Normativa 25, de 21/5/
2001, artigos 24 e 28, incide IR a aliquota de 20%
sobre o resultado positivo da soma algébrica dos
ajustes didrios ocorridos no més.
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GLOSSARIO

AGENTE DE COMPENSACAO

Instituicdo acionista da CBLC, responsdvel pela compensagéo, liquidagéo e prestacdo de garantias relativas ds
operagdes realizadas por conta e ordem de seus clientes.

AJUSTE DIARIO DE RESULTADOS

Procedimento por meio do qual as posicdes mantidas em aberto pelos investidores séo diariamente acertadas
financeiramente, conforme apresentem ganho ou perda em relacdo ao preco de ajuste anterior.

ALAVANCAGEM

1- Nivel de utilizacdo de recursos de terceiros para aumentar as possibilidades de lucro, elevando,
conseqlentemente, o grau de risco da operacéo.

2- Possibilidade de controle de um lote de agdes com o desembolso de apenas uma parcela de seu valor. Pode
implicar significativa elevacéo da taxa de retorno.

ARBITRAGEM

Compra e revenda simultdneas do mesmo ativo em mercados diferentes. Quando hé discrepéncia temporéria
entre os precos futuros e a vista, investidores comprardo o mercado de preco menor e, simultaneamente, venderdo
o de maior para realizar um lucro sem risco. Essa estratégia, chamada de arbitragem, garante que, sempre que
um dos precos (futuro ou a vista) perder a sintonia com o valor justo do mercado, a rdpida atuacéo dos investidores
faca com que retorne & paridade.

ATIVO SUBJACENTE

Valor mobilidrio emitido por companhia aberta e admitido & negociacéo em Bolsa de Valores, a que se refere o
contrato futuro.

BASE

Diferenca entre o preco futuro e o preco a vista.

COBERTURA

Depésito, pelo vendedor, das agdes referentes a parte ou ao total de sua posigéo vendedora.

COMPRAR O SPREAD

Compra de posicdo a futuro com vencimento mais distante e venda, simulténea, de posicéo a futuro com vencimento
mais préximo.

CONTRATO FUTURO

Contrato a prazo, padronizado, pelo qual o comprador se obriga a pagar o preco acordado e o vendedor a
entregar o ativo subjacente em uma data futura. Até a data de vencimento, ou até que seja realizada uma
operagdo para o encerramento da posicdo, podem ocorrer ajustes didrios de perdas e ganhos.

CUSTO DE OPORTUNIDADE

Custo entre desembolsar um montante para a compra de titulos no mercado a vista hoje, ou aplicd-lo no mercado
financeiro a uma taxa de juros livre de risco, e desembolsé-lo numa data futura.

DATA DE VENCIMENTO

Ultimo dia em que um contrato futuro pode ser negociado em Bolsa.
DAY-TRADE

Operacdes abertas e encerradas no mesmo dia.

ENCERRAMENTO ANTECIPADO DE POSICOES

Realizacdo de uma operacéo oposta & que deu origem & abertura de posicéo, resultando na extingéo da posicdo

detida.
ESPECULADOR

Individuo que negocia ou assume posicdo no mercado para obter lucro de uma previsdo bem-sucedida de precos.
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HEDGE

Tomada de posigdo no Mercado Futuro de Agdes oposta & posicdo detida no mercado a vista, para minimizar o
risco de perda financeira decorrente de oscilagdes adversas de preco.

LIQUIDACAO DO CONTRATO

Procedimento no qual o cumprimento do contrato se processa mediante a entrega do ativo subjacente pela parte
vendedora & compradora, em contrapartida ao seu respectivo preco de liquidacéo.

LOTE-PADRAO

Quantidade predeterminada de titulos a que se refere um contrato futuro.

MARGEM

Depésito de um montante de garantias em ativos, entre os aceitos pela CBLC, com a finalidade de cobrir os riscos
assumidos pela CBLC ao garantir o cumprimento dos contratos. Tanto o vendedor descoberto quanto o comprador
devem depositar garantias sob a forma de margem. Fica isento da prestacdo de garantias o vendedor coberto.

MARGEM INICIAL

Recursos de clientes depositados para garantir o cumprimento do contrato, quando da abertura de posicéo no
Mercado Futuro de Acées.

POSICAO
Saldo de um contrato em determinada data, resultante das operacdes realizadas pelo mesmo cliente.

POSICAO COMPRADA

Representa uma compra ainda néo encerrada com uma venda.

POSICAO VENDIDA

Representa uma venda ainda ndo encerrada por uma compra.

POSICOES EM ABERTO

NUmero de contratos em aberto, ou seja, a quantidade total de contratos futuros sobre uma acdo que ainda néo
foi compensada por uma transacéo futura oposta ou pela entrega da acéo.

PRECO DE AJUSTE DIARIO

Preco calculado e divulgado pela Bolsa, em funcdo do qual se efetuam os ajustes didrios de perdas e ganhos.

PRECO DE LIQUIDACAO

Preco calculado e divulgado pela Bolsa, em funcdo do qual se realiza a liquidag@o dos contratos na data de
liquidagao.

PRECO DO FUTURO

Preco acordado num contrato futuro.

SPREAD

Diferenca entre o preco de compra e o preco de venda de um ativo ou a diferenca de preco entre os meses de
vencimento de um contrato. Designacéo também utilizada para a estratégia que consiste na compra e venda,
simulténea, de contratos futuros com datas de vencimento distintas.

ULTIMO DIA DE NEGOCIACAO

E a data de vencimento.

VENDER O SPREAD

Venda de um contrato futuro com vencimento mais distante e compra, simultdnea, de contrato futuro com vencimento
mais préximo.

VOLATILIDADE

Oscilagao de precos em um determinado periodo. Quanto maior a variagdo de pregos no perfodo considerado,
maior a volatilidade.
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ATENGCAO

Este texto ndo é uma recomendacé&o de investimento.

Para mais esclarecimentos, sugerimos a leitura de outros folhetos editados pela
BOVESPA.

Procure sua Corretora. Ela pode ajuda-lo a avaliar os riscos e beneficios
potenciais das negocia¢des com valores mobiliarios.

Publicacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. E expressamente proibida a
reproducéo de parte ou da totalidade de seu conteudo, mediante qualquer
forma ou meio, sem prévia e formal autorizagdo, nos termos da Lei 9.610/98.

Impresso em novembro/2001.

Para investir no mercado de agdes, procure

sempre uma Corretora Membro da BOVESPA.

BOVESPA

Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Rua XV de Novembro, 275
01013-001- Séo Paulo - SP
Tel.: (011) 3233-2000 - Fax: (011) 3233-2099

www.bovespa.com.br
bovespa@bovespa.com.br





