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Aviso legal

			Este livro não tem como objetivo fazer alguma recomendação de compra ou venda de ações, ele tem apenas o objetivo educacional para o leitor. Aqui abordaremos apenas técnicas que podem ser utilizadas para alavancar os ganhos com opções ou como forma de proteção para a sua carteira de ações.

			É importante ter isso em mente, pois, o mercado financeiro devido a sua alta volatilidade pode envolver riscos de perdas reais além daquela prevista pelo investidor ou especulador.

			Visto isso, apesar de eu detalhar os pontos positivos e negativos de cada operação, demonstrando as possíveis perdas ou lucros, você é quem decidirá se irá implementar as técnicas ensinadas ou não, por sua conta em risco. 

			No mais agradeço a sua aquisição dessa obra e espero que ela lhe ajude a tomar as melhores decisões sobre as possibilidades de investimento em opções de ação. 

			E não se esqueça de deixar sua avaliação sobre esse trabalho, pois ela me servirá de incentivo para buscar estar sempre melhorando.

		


		
			
Prefácio

			Minha maior motivação para escrever esse livro é o crescente número de pessoas que tem se interessado por assuntos relacionados ao mercado financeiro. Em função disso, resolvi demonstrar nessa obra que o mercado de derivativos, em especial o de opções de ações, é muito maior do que algumas pessoas pensam. 

			Já ouvi inúmeras pessoas dizendo que não investem em opções porque elas representam riscos muito altos de perder todo o capital investido, o que não é mentira. Porém, o que muitas pessoas desconhecem é que esse derivativo também pode ser utilizado para proteger os seus ativos em carteira, como instrumento de hedge. 

			Diante disso, estarei abordando nessa obra estratégias que vão desde a especulação na cotação da ação-objeto com o intuito de alavancar os ganhos, mas também estratégias que irão proteger os seus ativos e lhe trazer mais tranquilidade no mundo dos investimentos em renda variável.

			Outra questão importante é o método de abordagem que busco trazer nesse livro, demonstrando os pontos positivos e negativos de cada estratégia, além de extrair valores numéricos da cotação real para que o investidor possa avaliar qual montagem ele irá fazer para cada cenário.

			Por fim, no final desse livro busquei fazer um apanhado geral bem resumido das estratégias que utilizamos para que após a leitura e entendimento de cada exemplo o investidor possa acessar de maneira mais rápida as montagens que utilizamos para criar as suas próprias estratégias, visualizando de forma clara, objetiva e rápida cada uma delas.
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			Jean opera no mercado financeiro brasileiro desde 2014 além de ser consultor financeiro no mercado de renda variável e autor de cursos relacionados a investimentos.

		


		
			
PARTE I
Entendendo o mercado de opções de ações

			
					Breve história do surgimento das opções

			

			Tales de Mileto

			A mais famosa das histórias certamente é a de Tales de Mileto, que foi um dos primeiros filósofos da história e uma das primeiras pessoas a usar um contrato de Opções em que temos notícia.

			Tales, viveu entre 500 a.c a 600 a.c, em Mileto na Grécia. Como um bom filósofo, queria mais tempo para se dedicar a filosofia e ao pensamento abstrato. Então, resolveu fazer uma negociação muito sábia e vantajosa. 

			O Tales percebeu que a safra de azeitonas poderia ser muito grande em um determinado ano. Sabendo disso, com pouco dinheiro e antes mesmo da grande fartura da safra se confirmar, ele reservou para si todas as prensas de azeitonas existentes na cidade durante o período daquela colheita e pagou um prêmio por esse contrato de fidelidade. 

			Quando as azeitonas estavam maduras, ele era o único que possuía as prensas para tal serviço. Com isso, ele conseguiu locar essas maquinas para os agricultores a preços muito superiores ao que ele havia locado do real dono dos equipamentos. À proporção que a demanda pelas prensas subia ele também ajustava o preço dos alugueis.

			Com isso, ele conseguiu ganhar muito dinheiro e assim pôde ter liberdade para se dedicar àquilo que mais valorizava: pensar e filosofar. Muito embora o nome dessa transação não tenha sido contrato de opções, mas naquela época ele utilizou o mesmo mecanismo utilizado atualmente. As prensas simbolizavam o ativo em que ele tinha interesse, o valor do prêmio foi o que ele pagou para ter o direito de alugar todas as prensas e o prazo foi o que ele acordou no momento da negociação. 

			Esta história é descrita no livro Antifrágil de Nassim Taleb. 

			As Opções que conhecemos hoje surgiram da necessidade de se proteger das incertezas do futuro. Processo conhecido pelo nome de Hedge. Literalmente, hedge significa “cerca” em português, é como um seguro para garantir o preço de um determinado bem em vendas ou compras futuras.

			A origem do hedge foi identificada em 1848, em Chicago (Estados Unidos). Tudo começou a partir da iniciativa de agricultores que desenvolveram um contrato junto aos compradores para fixar valores futuros considerados aceitáveis na venda de suas commodities. Até porque os valores dos produtos tendiam a oscilar demais ao longo do tempo, então, para evitar perdas expressivas no processo de venda, eles já acordavam um valor para o período da colheita e pagavam um prêmio por isso.

			Naquele momento, as opções não tinham um padrão de negociação porque cada um acertava individualmente o valor do prêmio para se ter um direito, comprador versus vendedor. Nesse período, além de não ter padronização, o que promovia uma série de injustiças e margens para golpistas, esses contratos também tinham grande chance de não serem cumpridos, uma vez que não havia órgão regulador nem fiscalizador para garantir os acordos.

			Com o passar do tempo, em 1973, quando a bolsa de Chicago abriu a CBOE (Chicago Board Options Exchange) que foi a primeira bolsa a padronizar os contratos de opções, os termos foram ajustados e as opções passaram a ter os termos que conhecemos hoje: preço de strike, ativo, lote, vencimento.

			Dessa forma, ficou mais fácil de ver as cotações que eram disponibilizadas na bolsa por mais que fosse um grupo padronizado de Opções. As regras foram implementadas e fiscalizadas. As garantias foram sendo exigidas por meio de entidades que intermediavam todo o processo. Os contratos passaram a ter o mesmo prazo de vencimento, as opções foram padronizadas em lotes de 100 unidades para cada compra ou venda e com a crescente participação de corretoras o número de negociadores e liquidez também aumentaram.

			Veja que, com tudo isso, no primeiro dia de negociações da CBOE, houve cerca de 900 contratos de 16 ações. Desde então o mercado se ampliou e só tende a crescer a cada dia.

			Hoje em dia, além de operações de proteção dos ativos, o mercado de opções é um terreno bastante fértil para os especuladores, tanto pela possibilidade de operação com pouco dinheiro, quanto pelas altas possibilidades de ganho, dado a grande volatilidade desses derivativos. Dessa forma, com o número crescente de agentes que operam esse mercado, houve um aumento significativo na liquidez o que viabilizou transações cada vez maiores.

			Investindo no Mercado de Opções

			Investir no mercado de opções é bastante simples. Para isso basta utilizar o home broker da sua corretora e inserir o ticker padrão na mesma boleta de compra ou venda que é utilizada para negociar ações.

			Home broker

			A cotação das opções pode ser verificada diretamente no home broker da sua corretora. Basta escolher o ativo-objeto e procurar pela função opções. Lá serão localizadas as várias opções para aquele ativo, assim como seu valor de prêmio, strike, prazo de vencimento etc.

			Uma vez identificada a opção desejada, resta executar a compra ou venda pelo Home Broker ou pela Mesa de Operações, sendo que para esta última envolverá custos adicionais.

			No entanto, vale lembrar que você deve ter um perfil de investidor agressivo para começar a operar opções, caso contrário sua corretora não irá habilitar essa função para você.

			Abaixo segue uma foto das opções para a ação-objeto da Petrobras. 
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			Foto extraída do home broker da corretora NuInvest 
no dia 16/05/2022.

			Lote mínimo para negociar opções

			Opções são comercializadas em lotes mínimos de 100 unidades e o objetivo desse fracionamento é abrir a possibilidade para que investidores pessoas físicas com menos recursos também possam utilizá-las. 

			Nesse sentido, o mercado de opções difere também nesse quesito do mercado de ações que podem ser negociadas por valor unitário apenas com a adição da letra F no seu ticker. Por exemplo, PETR4F (para comprar uma ação preferencial da Petrobrás).

			Maiores oportunidades

			O mercado de opções é um terreno muito fértil para ampliar os ganhos com as operações. Isso acontece pois o investidor pode aportar um volume de dinheiro pequeno e auferir ganhos muito maiores do que investindo unicamente ou diretamente no ativo-objeto (ações). 

			Além da grande possibilidade de alavancagem, o investidor também pode utilizar esse mercado para se proteger das oscilações que são inerentes a renda variável. Dessa forma, ele poderá utilizar estratégias de hedge e proteger sua carteira de ações.

			Qual a diferença entre o mercado de ações e opções?

			O mercado de ações se trata da negociação direta dos papéis que representam uma parcela de propriedade na empresa. As ações tornam o investidor parte do quadro societário daquela companhia, podendo ou não ter direito ao voto a depender do tipo de ação que ele detém.

			Por outro lado, o mercado de opções negocia o direito da compra ou da venda das ações supracitadas por um valor pré-estabelecido que chamamos de strike. Essa transação deve acontecer em um determinado prazo. Caso esse prazo vença, esse direito deixa de existir, diferentemente das ações que independentemente das oscilações sempre estarão na carteira do investidor enquanto a empresa existir.

			Quem adquire uma opção não está, ainda, investindo na empresa, mas garantindo que poderá fazê-lo no futuro com o preço do strike da opção. Esse direito pode ser exercido ou não. Já o lançador, quem tem a obrigação, não escolhe entre vender ou comprar a ação caso ele seja exercido pelo tomador, que é o detentor do direito.

			Riscos no Mercado de Opções

			Se você quer se proteger utilizando o mercado de opções, os riscos são mínimos se a sua operação for bem estruturada.

			Afinal, será como comprar um seguro. O valor do contrato de opções pode ser um investimento que defende você de possíveis surpresas, pois os valores de compra ou de venda são acordados no momento da efetivação desse contrato.

			Ou seja, o risco de ser titular desse contrato é apenas o de perder, no máximo, o prêmio pago por ele. Por outro lado, para o lançador de uma opção, os riscos são ilimitados, pois vai depender dos valores alcançados pelo ativo-objeto durante a vigência da série. Como titular (comprador) é como se você pagasse o seguro do seu veículo e nenhum sinistro acontecesse no período. Foi um valor que foi perdido, entretanto, ele pagou sua segurança em caso de roubo ou uma batida, por exemplo.

			Todavia, como em toda lógica de ganho e perda, quando o risco é muito alto, a possibilidade de ganho também o é.

			O lançador pode lucrar de duas formas: recomprando a opção de compra por um prêmio de valor mais baixo do que o recebido quando a vendeu ou esperando o contrato vencer e, assim, conseguindo o prêmio sem nenhum prejuízo. Vamos ver várias estratégias em que o lançador poderá construir uma renda passiva e mensal com opções. É como se ele recebesse dividendos mensalmente. É o que chamamos de dividendos sintéticos.

			Operar opções de ações é investir?

			Quando falamos em investimentos o horizonte a ser considerado é o de longo prazo, ou seja, algo feito com constância levando em consideração o tempo. Este é um dos determinantes para obter sucesso nos investimentos.

			A negociação de opções é uma estratégia de curto prazo que tem uma proposta diferente para o investidor. Nesse mercado o que é negociado é apenas o direito de comprar ou vender um ativo. Por isso o seu valor é muito inferior ao valor do ativo-objeto. 

			Como se trata apenas de um direito, ele terá um prazo para ser exercido ou deixará de existir. Então pense no mercado de opções como um mecanismo de proteção contra possíveis perdas no mercado de ações ou, então, as opções podem ainda ter o objetivo de alavancar o capital do investidor sem que para isso ele tenha que aportar muitos recursos. 

			O mercado de opções 

			O mercado de opções é um mercado de derivativo que pode ser atrelado a uma grande variedade de ativos, tais quais: ações, mercadorias, moedas, entre outros. Neste livro, vamos abordar o mercado de opções atrelado as ações de empresas. Dito isso, é importante ter em mente, também, que o mercado de opções trabalha com expectativas futuras. Nele, é possível vender e comprar, hoje, um direito de comprar ou vender um ativo por um preço específico em uma data pré-estabelecida no futuro. 

			Em outras palavras, as opções são como contratos que selam acordos de compra ou venda de um ativo no futuro, acordos que podem ou não ser exercidos, caso a pessoa tenha o direito de exercício. É o que chamamos de tomador ou titular do direito. Ele funciona como um mercado mesmo, com diferentes contratos (opções), a diferentes preços e prazos e disponíveis para quem quiser comprar ou vender.

			Qualquer investidor pode ser um lançador. Você pode registrar uma opção de ações da empresa A, definir quanto ela vale e qual o prazo de validade dela, isso tudo na B3, que é a bolsa de valores brasileira. O lançador é a pessoa que tem a obrigação de cumprir o contrato caso o tomador tenha interesse em realizar o exercício do seu direito. Vamos ver mais adiante os riscos envolvidos em ser o lançador de uma determinada opção e como podemos minimizá-los para extrair o maior lucro possível da operação.

			Para facilitar o entendimento sobre lançador e titular desse direito, vamos a um exemplo mais informal. Primeiro pense que você queira comprar uma casa e já tenha encontrado a casa do seu interesse. Chegando até o dono você faz a proposta de compra-la por R$ 100.000,00 (valor bem modesto para os preços atuais, não acha? Mas se trata apenas de um exemplo para facilitar a compreensão). O dono da casa até quer vende-la, porem no momento ele não tem para onde ir, então ele pede um tempo de um mês para procurar outro imóvel para só então vende-la a você. 

			Entretanto, como você quer muito a casa e não quer correr o risco de vir um outro comprador e te atravessar, você implora que ele não venda para mais ninguém. E aí, acha que apenas implorar vai resolver alguma coisa? Claro que não! O vendedor não pode simplesmente acreditar que você não vá desistir da compra, até porque você pode encontrar algo melhor por um valor mais em conta, ou você pode gastar seu dinheiro com outras coisas, mudar a sua prioridade etc., são muitas as possibilidades de desistência da compra, daí, o vendedor vai correr um grande risco em não negociar com outras pessoas, inclusive a melhores preços caso haja uma onda de valorização nesse intervalo de tempo. Já pensou se houver, nesse período de tempo, a notícia de que irá ser construído um shopping naquela região? será que o vendedor não iria querer aumentar o valor da casa? então como são muitas as variáveis que podem acontecer nesse período de tempo, ambos resolvem fazer um acordo, um contrato de promessa de compra e venda e define um valor por esse contrato. Esse valor é o que chamamos de prêmio no mercado de opções. O vendedor, para garantir que venderá essa casa a você, pede um prêmio no valor de 5% do valor da casa de R$100.000,00, no exemplo em tela representaria (R$5.000,00). Daí ele lhe fala: pague os R$5.000,00 que eu o garanto vender a casa daqui a um mês pelos R$100.000,00 combinados, ainda que venha outra pessoa e me ofereça valor maior eu garanto que venderei a você. Então é aqui é que começa a brincadeira de verdade. 

			A casa representa o ativo de interesse. O valor de R$100.000,00 representa o Strike, também chamado de preço de exercício. O valor de R$5.000,00 seria o prêmio pago pelo direito. O dono da casa representa o lançador (quem tem a obrigação) e o comprador, no caso você, seria o tomador ou titular do direito.

			Agora vamos avaliar as variáveis que o caso pode trazer. Vamos supor que o tal shopping realmente se materialize e comece a ser construído, daí os imóveis daquela região se valorizem 50% só com a notícia (exagerei no percentual, mas é só para entendimento (risos), nesse caso a casa que havia sido negociada por R$ 100.000,00 agora passa a valer R$150.000,00 (muito bom em). Nesse caso, como você pagou R$5.000,00 pra ter o direito de comprar a casa por R$100.000,00 o vendedor não pode mais desistir da venda, uma vez que ele tem a obrigação. Visto isso, ele vai levar um prejuízo de R$45.000,00 (ou deixar de lucrar com essa valorização, depende do ponto de vista). Já você irá ganhar essa diferença que ele deixou de lucrar.

			Por outro lado, se nesse período surgir a notícia de que será construído um lixão próximo da casa, imagina só o que aconteceria com o valor desse imóvel? Ele iria desabar. Risos. Afinal quem iria querer morar ao lado de um lixão? Ninguém, né?! Daí vamos supor que o imóvel que antes valia R$100.000,00 agora passa a valer R$50.000,00. Nesse caso, como você pagou R$5.000 de prêmio para ter um direito, esse direito, diferente de quem tem a obrigação (lançador), pode ser exercido ou não, depende do interesse do tomador. Imagina se você iria querer pagar R$100.000,00 por uma casa que agora vale apenas R$50.000,00, lógico que não. A não ser que você goste de perder dinheiro, não acha? Nesse caso, você simplesmente não faz nada, você vai perder os R$5.000,00 que foram pagos pelo prêmio, mas pelo menos esse será o seu prejuízo máximo, que, diga-se de passagem, é melhor do que perder R$55.000 (já que você compraria uma casa que vale R$50.000,00 por R$100.000,00, além de ter pago os R$5.000,00 do prêmio). Para esse exemplo você levantaria as mãos para o céu e agradeceria a Deus pela escolha.

			Foi exatamente com esse objetivo que foi criado o mercado de opções, para impedir que no futuro variáveis que possam interferir muito em um negócio possam sair do controle. E esse controle tem um custo (prêmio) que é pago pelo tomador (quem tem o direito).

			Ativo-objeto

			É o ativo que está no contrato. Ou seja, é o ativo atrelado à opção. Por exemplo: opções de ações da empresa A são opções atreladas às ações da empresa A. Opções do índice “x” são opções atreladas ao índice “x”, opções de uma mercadoria são as opções atreladas àquelas mercadorias, ou de uma moeda e assim por diante. É por isso que o mercado de opções também é conhecido como um mercado de derivativos, uma vez que ele deriva de um ativo. Ele não existe por si só, precisa de um ativo para se vincular. E como o preço desses ativos oscilam, seja para cima ou para baixo, surgem as diversas possibilidades de especular em cima desses preços.

			Titular 

			É quem compra a opção e, assim, pode exercer o direito estabelecido no contrato – que pode ser um direito de compra ou de venda de um ativo (do ativo-objeto). É importante enfatizar que esse direito pode ser exercido ou não, ou seja, o prejuízo máximo que o titular pode enfrentar é o valor que ele pagou para ter esse direito, o que é diferente do lançador que não tem escolha.

			Lançador

			É quem vende a opção e cede o direito ao titular de comprar ou vender um ativo. Em outras palavras, o lançador tem a obrigação de vender ou comprar o ativo atrelado à opção caso seja exercido pelo titular. Nesse caso, ele não tem escolha. É aqui que mora o principal risco de quem opera no mercado de opções, uma vez que para o lançador, caso ele esteja descoberto (sem o ativo em mãos), ele pode incorrer em riscos ilimitados. Mas veremos isso mais adiante, principalmente quando estivermos tratando das estratégias de mitigação de riscos.

			Prêmio

			É o valor pago por quem está comprando a opção. Ou seja, é o preço que o investidor paga para ter o direito de comprar ou vender um ativo. Ou o preço que o lançador recebe para ter a obrigação de comprar ou vender um determinado ativo. Vamos ver mais adiante que esse prêmio oscila na proporção que o ativo principal também oscila. São muitos os fatores que fazem ele variar e vamos analisar os principais.

			Data de vencimento

			É a data limite para o titular exercer o seu direito de compra ou venda do ativo. São muitos os prazos de vencimentos. A depender da liquidez da ação-objeto podemos encontrar séries de opções com vencimentos superiores a um ano. Isso também nos proporciona realizar muitas estratégias para aproveitar o valor extrínseco da opção (veremos mais adiante o que seria esse valor extrínseco). É importante ter em mente que após a data de vencimento a série de opções deixa de existir e caso não seja exercida ela virá pó (linguajar comum no mercado de opções). Nesse caso, gerará um lucro para o lançador que ganhará 100% do valor do prêmio e um prejuízo para o tomador, uma vez que pagou pelo prêmio e não exerceu seu direito.

			Existem dois tipos de opções, quando se trata de exercício do direito. Há o estilo americano, que é aplicado nas opções de compra (call) e de venda (put) e determina que o titular pode exercer o seu direito a qualquer momento até a data de vencimento. Já o estilo europeu, que é normalmente aplicado às opções de venda (put), determina que o titular pode exercer o direito de venda do ativo apenas na data do vencimento da série. Isso é bastante razoável, não acha? Imagina se as opções de venda pudessem ser exercidas a qualquer momento? nós iriamos comprar o direito de vender uma ação a um preço muito superior ao de mercado e exercer imediatamente esse direito, não faria sentido.

			Exercício

			Como o próprio nome já diz é a realização do direito ou da obrigação a depender do tipo de opção a ser negociada. Você poderá exercer o seu direito (caso você seja o tomador), ou ser exercido (se for o lançador). Se as opções forem do modelo americana, isso poderá acontecer a qualquer tempo, até o vencimento. E se for do tipo europeia, só poderá acontecer no vencimento.

			Depois que o período de exercício expira, o titular não tem mais nenhum direito sobre o ativo do contrato. É como se o contrato fosse encerrado automaticamente. 

			Strike

			É o preço prefixado que deve ser praticado na compra ou na venda do ativo até a data de vencimento (estilo americano) ou na data de vencimento (estilo europeu). Esse strike tem influência direta nas diversas variáveis que definem o valor do prêmio da opção. Ele é quem define se a opção tem uma maior ou menor probabilidade de ser exercida, pois ele é comparado com o valor de mercado das ações a que as opções estão vinculadas. Vamos ver mais adiante que esse valor pode sofrer algumas alterações ao longo do período de vigência da série da opção.

			Opções ITM (In The Money), ATM (At The Money) e OTM (Out The Money) – Dentro do dinheiro, no dinheiro e fora do dinheiro, respectivamente.

			No mercado de opção de compra (call), dentro do dinheiro é quando o valor do strike está abaixo do preço da ação no mercado. Fora do dinheiro é quando o strike está acima do preço da ação e no dinheiro é quando o strike é equivalente ao valor do ativo. Esses fatores influenciam diretamente na liquidez da opção e no valor do prêmio. 

			Já no mercado de opção de venda (put) é o contrário. Dentro do dinheiro significa que o valor do strike está acima do preço da ação, e fora do dinheiro é quando o valor do strike está abaixo do preço da ação no mercado. 

			Já “no dinheiro”, o strike é o mais próximo do valor do ativo que está sendo praticado no mercado. E vale tanto para opções de compra como para opções de venda.

			Esse valor do strike é o principal fator que determina se a opção será exercida ou não. Ele também determina se a opção possui ou não valor intrínseco e valor extrínseco. O primeiro só existirá nas opções que se encontram dentro do dinheiro e ele representa a diferença positiva entre o valor da ação no mercado e o valor do Strike. Vamos a um exemplo para ficar mais fácil a compreensão.

			Ex: opção de compra (call) da Petrobras que possui um strike de R$25,00. Caso a ação da Petrobras esteja sendo negociada no mercado a vista por R$30,00 quer dizer que quem possuir essa opção tem o direito de comprar por R$25,00 algo que está valendo R$30,00, ou seja, essa diferença é o valor intrínseco da opção. Por isso que apenas as opções dentro do dinheiro o possuem. Caso estivéssemos falando sobre as opções de venda (put) a conta seria exatamente o contrário, o strike de R$30,00 e a ação sendo negociada por R$25,00, quem tem o direito poderia vende-la por R$ 30,00 algo que vale R$25,00 representando um lucro de R$5,00. Esse é o valor intrínseco.

			Já o valor extrínseco é representado pelo prazo existente até o vencimento. Todas as opções possuem valor extrínseco, ainda que bem pequeno, no caso das vésperas do vencimento. Ele é representado pela diferença entre o dia do vencimento e o dia atual da negociação da ação. É um valor mais difícil de ser apurado e ele é muito usado para estabelecer algumas estratégias especulativas. Quanto maior o prazo de vencimento, maior o valor extrínseco da opção, isso acontece porque, na teoria, quanto maior o prazo até o vencimento maiores serão as incertezas. Nada mais justo em receber um prêmio maior, não acha?

			As opções são identificadas por um ticker diferente dos tickers das ações. Ticker é aquele conjunto de letras e números que identifica uma empresa listada na Bolsa. No caso das opções listadas, essas letras e números dizem muito sobre a opção. 

			Os tickers das opções têm cinco letras e alguns números, cuja quantidade pode variar. Os números representam o strike – ou seja, o valor prefixado no contrato. As quatro primeiras letras representam o ativo atrelado à opção, que pode ser uma ação ou moeda, por exemplo. 

			A quinta letra indica se essa opção é de compra, processo chamado nesse mercado de call, ou de venda, chamado de put, além de indicar o mês do vencimento do acordo que dá ao investidor o direito de comprar ou vender o ativo. 

			Veremos mais abaixo um quadro onde estabelece as letras e o mês de vencimento das opções, além de que a partir das letras podemos saber qual o tipo de opção, seja call ou put.
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			O que é uma opção de compra (call)?

			Agora vamos falar sobre os contratos de opções de ações e exemplificar com empresas reais para ratificar o entendimento.

			Como já falado, a opção “call” (opção de compra) é um contrato que dá direito ao titular de comprar o ativo atrelado à opção pelo preço prefixado até a data de vencimento. 

			É possível encontrar opções de compra em que o titular pode exercer o seu direito apenas na data de vencimento (o estilo europeu), mas a maioria dos contratos existentes considera o seu exercício a qualquer momento até a data de vencimento (o estilo americano).

			Imagine que um investidor comprou em abriu a opção PETRE310 da Petrobrás (Strike de R$31,00). Quando essa pessoa compra uma opção, ela se torna titular. Neste exemplo, ela é titular do direito de comprar do lançador (aquele que vendeu a opção) ações PETR4 por R$ 31 até o mês de maio. Veja, abaixo, o que pode acontecer.

			Quando o preço do ativo for maior que o do strike 

			Imagine que, em algum momento, durante o período do exercício, o valor das ações PETR4 sobe para R$ 40 na Bolsa. Não importa como estará o mercado: o titular da opção tem o direito de comprar esses papéis por R$ 31 até a data de vencimento. 

			Veja que o lançador, aquele que vendeu as opções, é obrigado a vender se o titular exercer o seu direito. Nesse caso, ele comprará as ações do lançador pelo preço de R$ 31,00, que é o strike da opção. 

			Em outras palavras, nessa situação, o lançador tem prejuízo. Se ele já tiver essas ações na carteira, ele ganha apenas o valor que o titular pagou pelo prêmio, mas perde a oportunidade de vender suas ações PETR4 diretamente no mercado e ganhar mais. O prejuízo é ainda maior se ele tiver de comprar ações da empresa pelo valor de mercado para depois vender ao titular pelo valor do strike. É o que acontece quando o lançador faz uma venda a descoberto (veremos mais adiante).

			Já o titular dessa opção pode comprar as ações da empresa Petrobrás mais barato do que o valor de mercado e, se quiser, vender as ações no mercado e lucrar nessa operação. Isso se ele quiser exercer o direito, pois ele também poderia negociar essas opções diretamente no mercado por um valor muito superior ao que ele pagou anteriormente e com isso economizar os custos da operação (estratégia mais usual entre os especuladores).

			Mas e se as ações estiverem cotadas abaixo do strike? 

			Agora imagine a mesma opção, com strike a R$ 31,00, mas em um cenário contrário em que o preço das ações do mercado é de R$ 25,00. 

			Neste exemplo, como o strike dessas ações hipotéticas está maior do que o valor do mercado, não compensa para o titular exercer o seu direito de compra. Veja, ele pode comprar as ações no mercado por R$ 25,00 em vez de comprar do lançador por R$ 31,00.

			Neste caso, ele perdeu o valor que ele pagou pelo prêmio da opção já que ele não conseguiu um preço vantajoso que justificasse exercer esse direito.

			Resumindo: quem investe (titular) em uma opção de compra acredita que o valor do ativo no mercado, durante o prazo da série, ficará acima do valor prefixado na opção (strike). Assim, ele pode ganhar na diferença entre o valor da ação no mercado e o valor de strike da opção somados aos custos para exercício desse direito.

			Em outras palavras: Lucro [igual] (valor de mercado do ativo durante o exercício) [menos] (prêmio + strike + taxas) 

			Por outro lado, quem lança a opção de compra acredita que o valor do ativo no mercado ficará abaixo do strike até a data de vencimento, fazendo o titular desistir do direito de exerce-lo. Assim, o lançador fica com seus ativos e ainda fatura com o prêmio que recebeu do titular. 

			Riscos de uma opção de compra

			Quem lança uma call corre sempre o risco de perder dinheiro e ainda ficar devendo para a corretora. Primeiro, porque é possível vender uma opção de compra, mesmo sem ter o ativo na carteira (lançamento a descoberto). Segundo, porque o lançador perde quando o preço do ativo sobe e, no mercado, não existe um limite para a alta na cotação da ação-objeto. Esse é o ponto mais importante para quem quer começar a investir em opções, evitar fazer o lançamento de posições muito alavancadas quando não se tem o ativo em carteira. Essa operação é chamada de venda a descoberto e envolve um risco ilimitado.

			Exemplificando: um investidor decide lançar 1.000 opções de compra da empresa Petrobrás com um strike de R$ 31, mas ele não tem nenhuma ação dessa empresa na carteira. 

			Caso o titular dessa opção queira exercer seu direito de comprar essas ações, o lançador é obrigado a ter essas ações para vender para o titular. Como você viu, normalmente o titular quer exercer esse direito de compra quando o preço do ativo no mercado estiver maior que o preço do strike. 

			Ou seja, se o preço dessa ação no mercado estiver a R$ 100, por exemplo, o lançador vai precisar de R$ 100 mil para comprar as ações para vender para o titular pelo preço do strike, que em nosso exemplo foi de R$ 31 cada. Ele irá comprar por R$100.000 e vender por 31.000 amargando um prejuízo de R$69.000.

			É por isso que, caso o lançador não tenha dinheiro na corretora ou não tenha dinheiro em ativos de alta liquidez, a corretora tende a não liberar o lançamento dessas opções. Por conta desse risco é exigida uma margem de garantia para cobrir a operação vendida. Vamos ver mais sobre esse conceito de margem de garantia mais adiante.

			Para o titular, ou seja, para quem compra uma opção de compra, o risco é de o valor do ativo nunca ultrapassar o valor do strike durante a vigência da série. Nesse caso, não compensa exercer o direito de compra e ele perde o valor pago pela opção, o prêmio. É uma operação menos arriscada, pois o risco máximo que o titular se submete é o de perder 100% do capital aplicado na compra da opção, que é um risco já conhecido na montagem da operação.

			O que é uma opção de venda (Put)? 

			Uma opção de venda é conhecida como “put” e dá ao titular o direito de vender um ativo-objeto por um preço prefixado (strike). Nesse caso, o lançador desta opção tem a obrigação de comprar o ativo do titular pelo valor do strike. 

			Vamos a um exemplo para facilitar o entendimento: 

			Imagine que um investidor lançou uma opção de venda da empresa Petrobrás. Nesse exemplo hipotético, a opção de venda seria PETRX31 (strike de R$31,00), em que: 

			
					PETR: são as letras do ticker das ações da empresa Petrobrás.

					X: indica que é uma opção de venda (put) com vencimento em dezembro, conforme a tabela já apresentada. 

					31: é o strike, valor em que o ativo pode ser vendido apenas no dia do vencimento (opção europeia).

			

			Nesse exemplo, o titular tem o direito de vender para o lançador (aquele que vendeu a opção para ele) ações PETR4 por R$ 31 em dezembro. Assim como na opção de compra, duas situações podem ocorrer. Veja abaixo.

			O preço do ativo fica acima do strike

			Agora imagine que, no dia do vencimento, as ações da Petrobras (PETR4) estão cotadas a R$ 35,00 na Bolsa. Neste caso, não faz sentido o titular dessa opção de venda exercer o seu direito de vender suas ações pelo valor do strike (R$ 31,00), uma vez que o mercado está pagando R$ 35,00.

			Nessa situação, o titular “deixa para lá”. Quando a data de vencimento passa e o titular não exerce seu direito de venda, ele apenas perde o prêmio – o valor que ele pagou ao lançador para ter o direito. Nesse caso, falamos que sua opção virou “pó”.

			Já o lançador sai ganhando, porque ele não teve de comprar as ações da empresa e ainda recebeu o valor do prêmio. 

			Preço do ativo abaixo do strike

			Suponha agora uma situação inversa, com as ações cotadas a R$ 20 no mercado no dia do vencimento da opção. Agora, quem ganha é o titular que poderá exercer o seu direito e exigir que o lançador compre dele as ações pelo preço do strike de R$ 31. 

			O lançador, por sua vez, perde nesta situação, pois ele é obrigado a comprar do titular as ações a um preço maior que o do mercado. 

			Riscos de uma opção de venda 

			Para o titular, compensa ter uma opção de venda quando o preço do ativo no mercado está abaixo do strike. Já para o lançador, a opção de venda compensa quando o preço do ativo estiver acima do strike. O risco para cada um está justamente no ganho do outro.

			Diferentemente da opção de compra, na opção de venda o risco do lançador é calculado. É porque, neste caso, como ele é obrigado a comprar os papéis do titular, o máximo que pode acontecer é ele perder um valor limitado pela quantidade de opções que ele vendeu e pelo valor do strike dessas opções. 

			Por exemplo: um investidor lançou 1.000 opções de venda da empresa Petrobrás, a um strike de R$ 31. O máximo que ele pode perder nessa operação já é conhecido: 1.000 X R$ 31 = R$ 31 mil. 

			Em uma situação em que o titular vai exercer seu direito de vender as ações a R$ 31 cada uma, o lançador já sabe que ele vai precisar de, no máximo, R$ 31 mil para cumprir o contrato. No caso das opções de compra (call) isso não aconteceria, pois o lançador perde na mesma proporção em que o valor da cotação da ação sobe e, como não existe um limite para subir, os riscos também se tornam ilimitados.

			
Breakeven de uma operação

			O breakeven ou breakeven point. O termo em inglês significa o ponto em que não há prejuízos, mas também não há lucros. Ou seja, quando a sua operação fica no zero a zero. É reconhecido como o ponto de equilíbrio e qualquer variação acima desse ponto pode ser considerado lucro e variações abaixo dele é onde se começa a perceber prejuízo. Esse ponto é muito importante para auxiliar o investidor na tomada de decisão sobre manter a operação até o final ou encerra-la antes do tempo. Ele também nos informa qual a margem de segurança para definir um ponto para o Stop Loss da estratégia.

			Para calcular o breakeven de uma operação, basta subtrair do valor pago pelo ativo o valor ganho pela montagem da operação.

			Vamos exemplificar o cálculo para facilitar o entendimento: 

			Suponha que o investidor tenha comprado 1000 ações da Petrobrás ao custo unitário de R$30 e resolve vender a opção call da Petrobrás PETRE30 com strike de R$30 que está pagando um prêmio de R$1,5. Nesse caso, ele irá embolsar um valor de R$1.500 (R$1,50 x 1000) pela venda coberta.

			Nesse momento, esse valor recebido pelo prêmio irá lhe proteger contra uma possível queda na cotação da ação até R$28,50.

			Nesse exemplo o Breakeven da operação será de R$28,50 (valor da ação R$30 – valor recebido com a venda da call R$1,50). Esse será o ponto em que o investidor não terá nem lucro nem prejuízo. Caso a cotação da ação fique abaixo de R$28,50, ele começará a ter prejuízo, pois o valor do prêmio de R$1,50 não mais conseguirá compensar a desvalorização. 

			O que influencia no preço das opções?

			O prêmio é o valor que a pessoa paga para comprar uma opção. É o preço desse contrato. Esse preço é diferente do preço de cotação do ativo, pois ele representa apenas um direito com prazo certo. 

			Existem muitas variáveis que influenciam o preço da opção, mas esses quatro fatores são os principais: 

			
					
Volatilidade: quanto mais volátil for o ativo maior será o valor do prêmio. Isso acontece, pois com uma maior volatilidade é mais provável que uma opção mesmo que fora do dinheiro (no dia da compra), possa perceber uma oscilação muito forte na cotação do ativo, entrar no dinheiro e ser exercida até o dia vencimento. Esse é um ponto importante para se avaliar a melhor opção na montagem das estratégias que veremos ao longo desse livro.

					
Taxa de juros futura: o mercado de opções é um mercado de expectativas que projeta os prováveis valores dos ativos no futuro. Por isso, os juros futuros também servem como referência para formação desse preço. Contudo, essa variável não é muito expressiva na definição do valor do prêmio, pois as taxas no Brasil são bastantes previsíveis, sobretudo com as expectativas de elevação ou diminuição da Selic que o Banco Central costuma publicar com antecedência, além de que os prazos de vencimentos das séries das opções costumam ter períodos menores em relação a essas mudanças na SELIC.

					
Tempo do exercício: é muito mais difícil acertar a projeção do valor de um ativo quando a data de vencimento está muito longe. Por isso, o período de validade da opção influencia o preço dela. Nesse sentido, quanto mais longa a data maior o valor extrínseco da opção e consequentemente mais alto o seu prêmio.

					
Preço do strike: Quanto mais dentro do dinheiro for a opção, maior a sua liquidez e maior será o valor do seu prêmio. Isso acontece, pois quando uma opção se encontra dentro do dinheiro, além do valor extrínseco que toda opção possui, ela também terá valor intrínseco que representa a diferença positiva entre o valor da cotação no mercado e o valor do strike dentro do dinheiro.

			

			O que afeta o valor do strike?

			O valor do strike é o preço de exercício da opção. Embora o strike seja prefixado desde o surgimento da série, ele não é exatamente fixo, pois esse valor muda de acordo com as mudanças “estruturais” no preço do ativo no mercado. Isso evita que eventos como pagamento de dividendos, juros sobre o capital próprio (JCP), agrupamento, desdobramento etc. façam com que haja um desbalanceamento sobre os preços dos prêmios.

			Dessa forma, caso aconteça algo na formação do preço de uma ação, o strike muda também. E o que pode acontecer? Vamos exemplificar melhor para facilitar o entendimento.

			
					
Pagamento de dividendos e juros sobre capital próprio: sempre que ocorrem esses pagamentos, há um desconto nos preços dos ativos no mercado. Esse desconto também é aplicado ao strike das opções desse ativo. Suponha que a ação da Petrobras esteja cotada por R$30,00 e que ela pretenda distribuir R$2,00 em dividendos por ação. Isso quer dizer que quando a ação deixar de ser negociada com o preço do dividendo (data Com) e passar a ser negociada com o preço sem o valor do dividendo (data Ex), os strikes das opções terão o mesmo desconto que as ações. Ex: opção PETRE30 (Strike R$30,00), quando a ação entrar na data Ex, o novo Strike dessa opção será de R$28,00 (que seria os R$30,00 – R$2,00 dos dividendos a serem distribuídos), ou seja, quem estiver querendo ganhar dinheiro achando que vai ficar com opções de venda (put) super valorizadas, se enganou, risos. Tudo é ajustado para não haver esse desbalanceamento. Isso, também, é uma das questões que explica a diferença entre o número presente no código da opção e o valor real do Strike.

					
Split/desdobramento: quando as ações de uma empresa começam a ficar muito caras, a companhia pode fazer um split – ela divide as ações que estão no mercado em mais ações, sem alterar o valor total do investimento. Quando isso acontece, o investidor fica com mais papéis em carteira com um preço unitário menor, mas com a mesma soma total investida. Essa estratégia altera o valor por papel e, por consequência, do strike das opções. Por exemplo: a ação custa R$100,00 e o strike de uma opção também é R$100,00, caso o desdobramento seja de 1 x 10 as ações vão passar a ser negociadas a R$10,00 no dia seguinte ao desdobramento. Com isso, o strike da opção também vai passar a ser R$10,00 em vez dos R$100,00 inicial.

					
Agrupamentos de ações: no sentido contrário, quando o preço da ação está muito baixo afetando o desempenho dela no mercado, a empresa pode fazer um grupamento. Neste caso, o investidor fica com menos ações a um preço unitário maior, que representa o mesmo valor total de investimento. Essa alteração no preço da ação também é refletida no preço do strike. 

			

			Exemplo: a ação custa R$10,00 e o strike da opção também é de R$10,00. De repente a empresa resolve agrupar as ações na proporção de 10 x 1, dessa forma as ações passarão a ser negociadas por R$100,00 e o Strike da ação também subirá na mesma proporção.

			Obs.; Vale frisar que o desdobramento e o agrupamento não interferem no valor das ações que o investidor tem em carteira pois, esses procedimentos só irão mudar a proporção de ações. No exemplo do desdobramento, quem tinha 100 ações vai passar a ter 1000 ações com o preço unitário de um décimo do valor inicial. Já no caso do grupamento, quem tinha 1000 ações irá passar a ter 100 ações com o preço unitário dez vezes maior. No final das contas, o valor total em dinheiro será o mesmo. São apenas ajustes que a empresa precisará fazer, seja de ordem estratégica para aumentar liquidez, ou por exigência da B3 para evitar que as ações passem muito tempo sendo negociadas a valores muito baixo.

			A cotação diária das ações muda o strike da opção? 

			Não. Somente essas mudanças mais “estruturais” é que afetam o valor do strike.

			O que o mercado de opções tem a ver com as opções binárias?

			Opções binárias são operações financeiras que buscam lucros de curtíssimo prazo apostando na subida ou descida dos preços de um ativo financeiro – daí o nome binário, porque só pode subir ou descer. 

			Em outras palavras, o objetivo é acertar se o preço de um ativo, que pode ser uma ação internacional, moedas, índices da Bolsa ou commodities, entre outros, vai cair ou subir. É uma situação de “tudo ou nada”: com as opções binárias, a decisão é irreversível, é preciso esperar para saber se você ganhou ou perdeu tudo.

			Quem investe em opções binárias não compra ou vende um ativo financeiro. Por isso, elas não são consideradas um investimento. O foco dessas operações está apenas em tentar prever os movimentos do preço de um ativo, seja de alta ou de queda. 

			Diferentemente do mercado de opções da Bolsa, as opções binárias não são regulamentadas no Brasil. As plataformas que realizam esse tipo de operação não têm autorização da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), entidade que regula e fiscaliza o mercado financeiro, para atuar e captar clientes no país.

			Além disso, as opções binárias são consideradas de altíssimo risco e representam atividade especulativa com possibilidade de perder até 100% do valor investido. Desse modo, os investidores assumem mais riscos com a esperança de ganhar mais em curto prazo. 

			Uma opção binária depois que você toma uma decisão não tem mais volta, precisa aguardar para ver se você perdeu tudo que foi colocado ou se ganhou. Já as opções no mercado regulado podem ser compradas e vendidas a qualquer momento até o vencimento, desde que tenha liquidez.

			
					Conceitos de posição e margem

			

			Quando um investidor ou especulador compra ou vende uma opção ele está se posicionando nesse derivativo com o intuído de que o mercado siga na direção que ele previu. Dessa forma, enquanto não vencer o prazo da opção, esse contrato pode ser encerrado a qualquer momento, bastando, para isso, fazer uma transação contrária a inicial. Caso o investidor esteja comprado em determinada opção, basta ele vender para zerar sua posição. Caso ele esteja vendido, basta ele realizar uma compra de mesma quantidade para zerar sua posição. Esse mesmo conceito vale para opções de compra ou de venda. 
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