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Este livro é dedicado a todos aqueles que como
eu algum dia tiveram prejuízo na Bolsa.

A questão não é o quão forte você pode bater,
mas sim o quanto você pode apanhar e seguir em
frente.

ROCKY BALBOA
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�oucos dias antes de escrever esta Apresentação, fui sondado para
uma entrevista por uma repórter de uma revista de grande circula-
ção no Brasil. Ela queria orientações práticas para que um iniciante
desse seus primeiros passos no mundo dos investimentos em op-
ções, pensando em destacar também as ameaças e armadilhas desse
mercado para incautos. Sendo mero conhecedor com pouca expe-
riência prática neste assunto, recomendei a ela que contatasse um
dos maiores especialistas na área: Maurício Hissa.

Após passar a ela os contatos do profissional, fiz questão de desta-
car a peculiar personalidade de Maurício, devido ao fato de ele ser
médico experiente, dono de uma empresa de consultoria em saúde
preventiva e atuante no mercado de opções para administração de
uma carteira própria e não um profissional de uma corretora de va-
lores. Mal acabei de descrevê-lo, a repórter emendou: “Você não
está falando daquele do cachorrinho, o Bastter?”

Sim, Bastter é uma unanimidade no meio. Famoso por ter criado
voluntariamente um dos maiores fóruns de discussão sobre estraté-
gias de investimento e opções na internet, o codinome Bastter virou
marca no mundo financeiro brasileiro. De maneira altruísta, deci-
diu não apenas aprender com seus erros, mas também compartilhar
seu aprendizado com quem quisesse saber mais sobre o assunto. O
fórum cresceu tanto que ficou maior que seu criador, com pontos de



vista sendo discutidos entre os vários participantes. Por isso nada
mais justo do que ter o Bastter como autor de um livro, organizando
as ideias e delineando sua estratégia vencedora de investimentos
cujo objetivo é utilizar derivativos para proporcionar segurança aos
investimentos.

É por este motivo que apresento com orgulho este livro, que con-
tribui para dirimir a ideia de que investir em opções é um jogo e traz
importantes ferramentas para que você construa uma estratégia de
investimentos eficiente e segura. O melhor exemplo dos objetivos
deste livro está na própria figura do Bastter, ou talvez do Doutor
Maurício Hissa. Sua serenidade traduz a eficiência de seu método.
Suas preocupações também. Mesmo que você queira saber mais so-
bre mercado financeiro, é inevitável que uma conversa com o Mau-
rício deixe de considerar questionamentos sobre sua saúde e quali-
dade de vida. Para ele, de nada adianta trocar sua saúde pela tensão
de assumir riscos desproporcionais em seus investimentos.

Convido-o, portanto, a mergulhar no mundo do conhecimento
sem esquecer de garantir tempo para mergulhar de vez em quando
em uma piscina. Prometi ao Bastter, há alguns meses, que seu livro
se tornaria uma realidade. Mas prometi também ao Doutor Hissa
que voltaria a treinar para tentar acompanhá-lo em um triátlon, e
sugiro que você também se prometa algo para seu bem-estar físico.
De nada adianta aprender a ganhar mais hoje se você não tiver con-
dições de gastar amanhã.

Gustavo Cerbasi

. . .



�oje, mais do que nunca, temos que conquistar a nossa indepen-
dência financeira para que possamos ter um futuro melhor. Nor-
malmente não somos disciplinados em relação ao nosso dinheiro,
não aprendemos a lidar com ele em nossa educação e nem sempre
temos a oportunidade de aprimorar nossos conhecimentos sobre in-
vestimentos e os diversos aspectos do mercado de capitais. Por isso
a Coleção Expo Money foi desenvolvida, como um agente transfor-
mador da sociedade, um guia para compreender melhor este mara-
vilhoso mundo dos investimentos.

O conhecimento que você está adquirindo foi desenvolvido por
um especialista no assunto e terá grande utilidade no entendimento
das questões que tanto nos afligem: cuidar melhor do nosso Dinhei-
ro e do nosso Futuro.

O grande segredo para um futuro financeiro melhor e mais eficien-
te está, agora, em suas mãos. Lembre-se, não existe fórmula mágica
para ficar rico, o mais importante está na sua atitude diante das
oportunidades que se apresentam para você. O nosso objetivo como
coordenadores desta coleção é a transformação para uma sociedade
mais justa e digna para todos. Boa leitura!

Robert Dannenberg
Presidente

www.expomoney.com.br
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�m primeiro lugar, queria agradecer à Expo Money e a Robert Dan-
nenberg, pela oportunidade.

Não posso esquecer o trabalho meticuloso de Gustavo Cerbasi,
quase coautor deste livro.

Agradeço a todos que, nesse trajeto, me ensinaram sobre merca-
do e opções. Não posso esquecer dos que participaram dessa traje-
tória em nosso Fórum Bastter.Com. Todos vocês fazem parte deste
livro. Em especial, um agradecimento a Burrão (Francisco), que
tanto nos ensinou e, infelizmente, nos deixou tão cedo.

Meu irmão, Ricardo C. Hissa (O Predador), além de ser um gran-
de amigo, me aguentou todos esses anos e conseguiu colocar em
prática muitas de minhas ideias e me ensinar mais do que eu conse-
guiria aprender sozinho.

Meu pai, por sempre acreditar em mim e por ser quem é, e minha
mãe, pelos ensinamentos que até hoje valem.

Acima de tudo, agradeço a Ana Claudia e Ana Eduarda, esposa e
filha, de onde vem toda minha força e energia. Sem elas eu não teria
feito nada e qualquer coisa que eu fizesse não teria valido a pena.
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�or volta de 2007, o Bastter desenvolveu o método Bastter Blue com
o objetivo de remunerar uma carteira de ações de forma controlada e
segura no mercado de opções. Esse método, além do gerenciamento
da carteira, comporta três operações: Venda coberta, Reversão Co-
berta (trava de baixa + carteira) e Vaca Coberta (vaca + carteira). Dois
marcadores controlando o risco Limitex, ou Lx controlando o risco
absoluto em reais, e Thex controlando a exposição a Gamma.

Com o passar dos anos ficou comprovado que, se o operador se-
guir o método, pode remunerar tranquilo sua carteira sem quebrar.
Todavia, o sucesso do Método Bastter Blue foi seu fracasso, pois o
tempo despedido em controle e os meses necessários até o sistema
dar lucro o inviabilizaram. Ficaram, entretanto, alguns princípios
do método, especialmente o Limitex, que vai limitar, inicialmente, a
exposição a risco da carteira em opções a 6%. Mas, em geral, o méto-
do foi descartado. Mesmo porque nesse período opções de Petro-
bras e Vale ganharam liquidez sobre as antigas da Telemar, favore-
cendo a remuneração da carteira via venda coberta.

Com o fim desse método, acho que o Bastter abandona de vez o
sonho (ilusão) de ganhar dinheiro na bolsa. Especular em mercado
de opções pode ser viável para profissionais de alto nível, mas não é
um caminho para pessoa física que entra na bolsa. O que se vê é a
especulação levando a prejuízos e falências, jamais a sucesso.



Nesse momento, Bastter introduz um conceito inédito no mercado
brasileiro, ou seja, Bolsa como Poupança. Durante longos anos o
operador deve fazer compras de Blue Chips em quantias fixas mensa-
is. São 20 a 30 anos comprando ação. Essa carteira é remunerada ba-
sicamente por dividendos, podendo-se usar a venda coberta OTM
para alavancar a remuneração. Caso haja lucro de venda coberta, este
deve ser investido na compra de mais ações. No final de 20 a 30 anos,
essa carteira, através de sua remuneração, contribuirá na aposentaria
do operador. Caso as ações sejam realmente sólidas, constitui-se uma
maneira segura de investir no seu futuro e na aposentadoria.

Esse conceito de bolsa como poupança é oposto ao que se divulga
em 90% do mercado brasileiro, em que se estimula o investidor pes-
soa física a se iludir no sentido de que ele vai ganhar dinheiro com
especulação e até viver de bolsa; em que se prega que o caminho
para ganhar no mercado é prever o futuro. Desde então, eu e o Bast-
ter temos divulgado esse novo conceito na Bastter.com, na Consul-
toria Ações e Opções, em cursos, feiras e congressos, notadamente
a Expo Money. Tenho a impressão que valeu a pena, pois vários ope-
radores aderiram a essa forma mais segura e realista de operar.

Para essa nova forma de operar, Bastter desenvolveu o indicador
VDX visando dar suporte à venda coberta OTM como remuneração
de carteira. Testado no mercado desde 2009, o VDX mostra-se efi-
ciente e vem auxiliando diversos operadores experientes e iniciantes
a lidar adequadamente com a Venda Coberta para remuneração de
carteira de ações.

Sendo assim, alguns dos princípios iniciais permanecem: contro-
le de risco, a busca por indicadores matemáticos e ensino continua-
do. Mas a ideia de Bolsa como Poupança marca a maturidade do
Bastter, pois proporciona ao operador de bolsa uma vida mais tran-
quila e objetivos realistas. Essa ideia, obviamente, está inserida no
contexto das mudanças pelas quais o Brasil passou. Poupar para
longo prazo só é viável com o fim da inflação. Nesse sentido, é uma
ideia adaptada ao momento.

Especialmente quando ocorrem quedas da bolsa após meses de
euforia, empolgação, relaxamento dos controles de riscos e aventu-



ras especulativas surgem as verdadeiras histórias que, como sem-
pre, são tristes e demonstram que o caminho trilhado pelo Bastter é
o mais seguro para o pequeno investidor na Bolsa.

Portanto, a ideia de bolsa como poupança, o foco no ensino conti-
nuado e a permanente busca de indicadores matemáticos para nor-
tear nossas operações no mercado acabam por gerar uma serenida-
de que marca a maturidade do meu irmão Bastter.

Ricardo Coutinho Hissa
(O Predador)
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�rês anos se passaram e chegou a hora de revisar em profundidade
o conteúdo de Investindo em Opções. O mercado de opções está em
constante desenvolvimento, e nós, da equipe Bastter.com, também,
sempre estudando e desenvolvendo novas formas de ensino e moni-
toração das opções.

A essência do livro não mudou, as ideias centrais também foram
mantidas, mas muito do conteúdo foi revisto e atualizado.

A ideia das opções como instrumento de remuneração de uma
carteira foi reforçada porque, após mais de três anos de experiência
com operações, fórum na Internet e cursos, vi que este é, ainda
mais, o caminho para o pequeno investidor. Não é proibido montar
operações, mas a ideia deve ser sempre alimentar uma carteira de
ações.

Revisei e ampliei a seção sobre Relações naturais, como forma de
atender ao pedido dos leitores, que, na versão anterior do livro, con-
sideraram a seção pequena. Acredito que, agora, as relações natura-
is e como elas interferem nas operações com opções poderão ser
melhor compreendidas.

Toda a parte de remuneração de carteira foi totalmente reestru-
turada para a realidade atual das opções com liquidez nas duas prin-
cipais empresas do mercado, Petrobras e Vale S.A. (Quando a pri-



meira edição deste livro foi escrita a maior liquidez de opções ainda
estava na Telemar).

A seção de venda coberta foi aumentada e atualizada com novos
conceitos e, sobretudo, com novos marcadores, notadamente o
VDX, um auxiliar extremamente eficiente para a Venda Coberta que
hoje considero a operação com opções mais adequada ao pequeno
investidor.

Foram 120 alterações, e espero que, com elas, apesar de não mu-
dar a essência do livro, esta nova edição revista, ampliada e atuali-
zada do Investindo em Opções esteja totalmente de acordo com o
momento atual do mercado de opções no Brasil, e que permaneça
assim por um bom tempo.

Quando lancei a primeira edição do Investindo em Opções, alguns
reclamaram que ele era muito avançado; outros que ele era muito
básico. Por isso, ele se tornou uma série de três livros sobre opções
que abordam todos os tipos de operações com opções e que se com-
plementam. Portanto, junto com esta nova edição revista e atualiza-
da, estou lançando também um livro básico, Introdução às Opções, e
um avançado, Operando Opções.

Aos meus novos leitores: sejam bem-vindos, e operem pequeno e
com bastante calma, estudem muito e não deixem de aproveitar a
vida e de praticar esportes etc. Não permitam que as opções tomem
conta de suas vidas. Aos meus leitores antigos e que continuam me
prestigiando, só tenho a agradecer, e espero que esta nova edição e
também o lançamento dos outros dois livros seja minha forma de re-
tribuir adequadamente a confiança em mim depositada.

A todos digo que estou à disposição no fórum da Bastter.com.
Passem por lá para tirar dúvidas, perguntar sobre operações com op-
ções ou qualquer coisa sobre mercado, ou apenas para dar um alô e
bater papo. Estou lá. Espero vocês! E, agora, vamos ao livro... Boa
leitura!
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�ou resumir, em algumas palavras, a minha vida no mercado e
como cheguei até aqui, um médico escrevendo um livro de opções.

Quando eu era pequeno, já tinha mania de poupar. Não sei por
quê, já nasceu comigo.

Quando fui à Europa com meus pais, aos 11 anos, trouxe de volta
um monte de dinheiro de diversos países.

Recebia mesada e poupava.
As pessoas podem dizer que eu abria mão de muita coisa. Pode

ser, mas, para quem gosta de poupar, poupar é um prazer.
De presente de aniversário e Natal, só queria dinheiro e poupava.
Aos 18 anos, comprei meu primeiro carro com meu dinheiro. Jun-

tei tudo que tinha poupado em caderneta de poupança, uma pequena
ajuda de meu pai e comprei um Chevette usado com teto solar.

Não durou muito, numa esquina, espatifei-o em um táxi. Meu
primeiro ferro! Ainda nem tinha entrado na Bolsa e já tinha de
aprender da forma mais dura o que é um grande prejuízo...

Próximo aos 18 anos ou um pouco depois, comecei a comprar
umas ���
� no Banco do Brasil, na antiga BB-Corretora: Petrobras,
VALE, BB, essas coisas. Lá se vão 25 anos.
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Olhava a cotação no Jornal do Brasil uma vez por semana; era
uma beleza.

Nunca mais parei de poupar e de investir na Bolsa de Valores.
Apesar de ter feito Educação Física e depois Medicina, sempre me
interessei pelo mercado.

Naquela época, o mercado era muito chato. Não havia computa-
dores como hoje. Tudo era devagar. A inflação de 30% ao mês nos
deixava loucos e não se sabia direito o preço de nada no mercado.
Era melhor, então, ser médico, e foi isso que fiz.

Em 1995, para casar, me desfiz de minhas ações da Petrobras e
comprei um apartamento.

Se eu soubesse o que sei hoje teria alugado um apartamento, pois
aquelas ações Petrobras, hoje, comprariam 10 apartamentos. De
qualquer forma, como me casei com a mulher certa, valeram os 10
apartamentos e muito mais.

Com o advento da Internet, voltei a me interessar pelo mercado
como antes.

Voltei a comprar ações, e até a fazer ����
 com ações. Mas aquilo
não era para mim.

Comprar e guardar dava muito mais lucro. Insisti porque estáva-
mos todos aprendendo nesse novo mercado na Internet.

A bolha da Nasdaq veio e lá se foi nosso dinheiro. Pela segunda
vez, lá se foi parte de meu capital.

Em um dos primeiros fóruns da Internet sobre mercado, de uma
corretora que eu operava na época, o nick (apelido) Bastter come-
çou a ficar conhecido. Aliás, Bastter é o nome de meu cão, um pas-
tor branco que me inspirou para tudo isso.

Depois de um tempo saí, junto com um monte de gente legal dos
primórdios dos homebrokers, e fomos para um site novo que tinha
acabado de abrir. Não durou muito. O site um dia ficou fora do ar e
nunca mais ouvimos falar dele. Na Internet e no mercado muita coi-
sa desaparece, não é mesmo?
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Sem ter com quem discutir mercado na Internet, peguei um pro-
grama de edição de páginas na Internet e, corajosamente, criei a
Bastter.Com. Era um site rudimentar, mas, como já havia naquele
tempo a Análise da Telemar feita por mim todo dia (na época a Tele-
mar era a líder do mercado acionário e de opções), e ela passou a ser
exclusividade do site Bastter.Com (e como não tinha outro lugar
para as pessoas irem), muita gente veio atrás.

Paralelamente, eu e meu irmão, Ricardo C. Hissa, hoje conheci-
do como O Predador, começamos a operar opções numa distribui-
dora na cidade.

Como todos, acreditávamos que iríamos vencer o jogo de 

��� 
�� 

�� !	� 
���� (day-trades). Durante algum tempo acertamos, mas, de-
pois, devolvemos tudo e muito mais. E lá se foi parte do meu capital
pela terceira vez.

Foi aí que decidi que, desta vez, teria que aprender direito esse
negócio de opções.

Por que opções?
Porque com ações eu tinha tido bons resultados comprando

ações de empresas top para longo prazo. Já tinha desistido, há muito
tempo, de tentar superar os rendimentos da estratégia Buy and Hold
com trade de ações.

Poderíamos aumentar o rendimento da carteira de ações com
opções.

Do que pensamos que iria acontecer, deu tudo errado. Levamos
mais um ferro!

Se fosse só um, ótimo. Mas tinham de ser dois!
Obviamente, o segundo maior do que o primeiro. Bem maior!
Anos e anos em uma sala em Copacabana tentando vencer o mer-

cado e ele nos venceu duas vezes. E lá se foi parte de meu capital em-
bora pela quarta e pela quinta vez.
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A maior lição que tiramos passo de graça para vocês:
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Obviamente, logo depois, o mercado começou a subir e nunca
mais parou.

Uma coisa que nunca vou esquecer é o �
����" : Você �	��� ��� 
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� , a posição vai piorando e, para não assumir prejuízos, você
vai passando a posição para o vencimento seguinte, sempre aumen-
tando o tamanho e o ���!	 . Em pouco tempo você criou um monstro
que toma conta de sua vida.

Copacabana foi um belo laboratório. Só não precisava ser tão caro.
Pela segunda vez, mesmo mudando tudo, percebemos que o mer-

cado era muito maior do que nós, e que não iríamos dominá-lo. Po-
deríamos ganhar sim, mas não dominá-lo. Triste de quem pensa que
é maior do que o mercado.

Paralelamente a isso, fomos colocando nosso aprendizado na
Bastter.Com e o site nunca mais parou de crescer, foi se tornando
referência no mercado de ações e opções brasileiro.
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Mesmo com o crescimento e com tudo que fizemos lá, o mais ba-
cana foram os amigos do fórum. E quantos amigos novos aparecem
todo dia. É certo que alguns que não acham que sejam nossos ami-
gos apareceram também, mas até eles foram importantes. Ensina-
ram-nos muito, mesmo que pensem que não.

Bom, tendo levado seguidos ferros no mercado de opções e ainda
assim tendo sobrevivido, juntamos nossos conhecimentos e expe-
riência em um curso de opções. Surgiu, então, o Curso de Opções
da Bastter.Com, que continua sendo oferecido todos os meses em
diversas cidades do país e, com mais de 100 edições, continua jun-
tando centenas de alunos e amigos para discutir as opções.

Nada nem ninguém ensina melhor do que a experiência de levar
ferros e mais ferros. E como eu sempre digo no início de meus cur-
sos: Ninguém aqui perdeu mais dinheiro do que eu...

O Prof. Dr. Ferro é o maior mestre do mercado de opções. Nin-
guém ensina melhor do que ele. Tivemos muitas aulas com ele. Par-
ticulares.

Apesar de tantos prejuízos, por que sobrevivi? Porque sempre com-
prei ações de empresas boas e guardei. Elas conseguiram se valorizar
mais, pelos anos, do que minhas perdas comprando e vendendo op-
ções nas poucas fases em que tentei ser maior do que o mercado.

Com todas as besteiras que fiz, o que me salvou foram as ações, a
poupança no longo prazo, os investimentos duradouros. Além disso,
nunca arrisquei mais do que podia pagar. Arrisquei muito, não de-
veria ter arriscado tanto, mas sempre tinha de onde tirar. Não arris-
quei mais do que podia pagar.

Bom, então pensei, vou dar um curso para convencer as pessoas
disso. Vou focar o ensino de meu curso nisso.

Nisso o quê? Comprar ações de boas empresas e guardar? Para
que curso de opções então?

A maioria das pessoas que operarem opções pensando em tirar um
dinheiro da Bolsa irá quebrar. Ensinando a montar uma boa carteira
de ações e remunerar a carteira com opções, podemos conseguir que
as pessoas ganhem dinheiro em vez de perder com as opções.
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E, assim, fomos dando cursos e tentando convencer as pessoas a
largarem a especulação com opções e a usarem as opções como ins-
trumento de controle de risco. Esse também passou a ser o mote do
site. E também o tema de minhas palestras nos diversos congressos
de que participei. É uma estrada dura, porque todos querem a fór-
mula mágica do ganho extraordinário; só que essa fórmula não exis-
te e, mais cedo ou mais tarde, quem sobrevive aceita a realidade e
busca aprender a remunerar capital.

� -���
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Com o crescimento da Bolsa brasileira, o site não parou mais de
crescer e eu, humildemente, voltei a comprar ações de empresas
boas e usar as opções apenas para remunerar a carteira, para re-
cuperar meu capital de minhas poucas fases de loucura que, ainda
bem, hoje são só passado.

Mais do que o dinheiro que ganhei fazendo isso, o melhor foi ter
ganhado a minha vida de volta. Vestibular para �	����, não estou mais
interessado, nunca mais. Não me importa o dinheiro que possa ga-
nhar. Dinheiro que destrói sua saúde não é lucro, é prejuízo...

Como um Leviatã, as opções vão tomando a sua vida, envolven-
do-o e deixando-o louco se você achar que pode dominá-las.

Tendo a minha vida de volta, comecei a praticar triáthlon, o que
me ajudou muito a operar a bolsa de valores, as opções e (por que
não?) trabalhar com mais harmonia.

Não deixem de ter uma atividade esportiva, pois, além da melhora
considerável na saúde, estarão mais preparados para vencer na bol-
sa de valores.

No meio disso tudo, continuei a praticar medicina por alguns
anos sem problemas até que resolvi me dedicar totalmente à educa-
ção financeira.
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Se eu me arrependo de alguma coisa? Poderia ter operado me-
nor. Tirando isso, o resto fez parte do aprendizado. Se operasse me-
nor, o aprendizado teria sido mais barato. Essa é a única coisa que
eu mudaria nessa estrada caso fosse trilhar tudo novamente.

Ah, também começaria a praticar triátlon mais cedo. Provavel-
mente teria me ajudado no mercado.

E vamos às opções...
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�s opções têm a capacidade incrível de envolver sua vida como um
Monstro Bolha e, quando você vê, sua vida se resume às opções.

Essa é a chamada $	��� ��� �
��
�, algo extremamente comum: você
acha que está operando opções, mas são elas que estão operando
você e sua vida...

Para evitar que isso aconteça, é necessário conhecer as bases, os
fundamentos, saber o que está fazendo e, acima de tudo, operar
pequeno.

�"�� � 	�$��	�!.% ��� ����!
��
% 	�� �!�,���
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Na parte técnica, significa montar uma carteira de ações de boas
empresas, operar no longo prazo, reaplicar dividendos e juros e utili-
zar as opções em seu benefício, remunerando a sua carteira.

As opções alimentam a carteira e a carteira protege as opções, em
uma bela simbiose. Você entenderá isso nos próximos capítulos.
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Alguns conceitos e ideias são fundamentais para evitar que as op-
ções lhe deem uma volta. Esses conceitos e ideias, que cito a seguir,
serão retomados ao longo do livro.

')� � ����!��� �� �����!�
No Vale da Morte, nos Estados Unidos, acontece uma ultramara-

tona de aproximadamente 260 km. Durante muitos anos, uma mu-
lher ganhou. Ela saía atrás, mais devagar, mas era a mais resistente.
Ia passando um a um os homens mais rápidos e cansados, com seu
passinho cadenciado.

Faça o mesmo no mercado. Quem opera no curto prazo, na corre-
ria, no trade, sairá na sua frente. Mas, ano a ano, você vai passando e
a maioria desiste (quebra) pelo caminho. Não se aborreça com os
que alegam estar ganhando 20% ou mais ao mês. Continue no seu
passo cadenciado, porque o que importa é sobreviver e, no longo
prazo, você ganhará mais do que qualquer ����
� de curto prazo e com
uma vantagem adicional: sem destruir sua saúde...
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')' (�$* !��+ �� ��������
Ninguém pode ensiná-lo a operar opções. Nem este livro se pro-

põe a isso. O máximo que podemos fazer é mostrar o caminho, mas
você terá de caminhar por sua conta.

Acima de tudo, o que este livro se propõe é ajudá-lo a não perder
muito para aprender, desde que siga sua lição maior: operar peque-
no. Nisso sempre se pode ajudar, mas as sinapses feitas no cérebro,
após anos operando opções, não há como transferir automatica-
mente para o seu.
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Você terá de ir lá, operar e aprender. Mas OPERE PEQUENO.
Assim, o aprendizado será mais barato.

'), �-����� !#�� .#� ��� / ��!��+!�$�
Opções não são ações de um real. Elas têm características espe-

ciais e, acima de tudo, são arranjadas matematicamente. O que não
é matemático não serve para as opções.

Ferramentas criadas e utilizadas para operar ações não têm qual-
quer utilidade para operar opções.

')0 
�� $��� $�� ������ � ���������
Desenvolva um método vencedor no longo prazo. Não se atenha a

uma operação ou a uma opção, mas a seu método, o tempo todo.
Todo método vencedor perde algumas vezes.

Você não tem de vencer todas as operações que montar, como se
fosse uma questão de honra. Você tem apenas que remunerar sua
carteira, acumular capital no longo prazo. Só isso já é sensacional.
E, para isso, algumas operações terão de ser abandonadas pelo ca-
minho. O que importa é o todo, e não cada operação.

')1 � $�����2� �� �����
Faça operações pequenas e simples, você só tem dois braços.

')3 4�5� #� ��������
Qualquer um pode aprender a teoria das opções, o difícil é operar

direito. Para operar bem, você tem de se desenvolver como opera-
dor. O bom operador é aquele que segue o plano. Para poder seguir
um plano, é necessário que este exista.

���� ���!
 ��� ��
�� � � ���!
 ������% ���!
 ��������

��

� 
�� ���!�� .#� �� ������ ���



')6 
�� �#��� ��� !��!�7
Se você vai remunerar uma carteira de ações com opções, o tem-

po tem sempre de estar a seu lado.

')8 9#���� ��$* ����: ��$* �$��!�
Quando você errar, assuma o erro e o prejuízo. Errar faz parte do

jogo. Quando você erra, você não deve ganhar. Não aceitar erros e
querer ganhar quando erra conduz a prejuízos enormes.

'); 4� ��$* ��!��#: 5+ �����#
Toda boa operação com opções tem um risco máximo determina-

do. Se você montou a operação, considere que já perdeu esse risco
máximo. Se você não pode perder essa quantia, não faça a operação.
Essa é a medida mais importante para deixar de perder grandes so-
mas e ter prejuízos que não suporta.

')�< 
�� ���� #� 4���"���
Opere pequeno, pratique esportes, saia com sua família, enfim:

existe vida fora das opções. Nunca se esqueça disso nem por um
minuto.
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*O conceito de theta, ou tempo, será abordado no Capítulo 5.
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	e você pretende operar opções, tem de aprender a operar opções e
se desenvolver como operador de opções.

3!
�� 4,#�
% � � 0 �����5

Infelizmente, muitos não a seguem e acham que ganharão ope-
rando opções sem saber o que são opções e como se estivessem operan-
do ações ou qualquer outra coisa.

O Operador de Opções possui características especiais e uma
�-����"�� !�!�����!� �������#���=��� �� ���$���.

Operar opções é uma ciência especializada, matemática, !�!�����>

!� ��?����!� ��� �#!��� ����������� do mercado financeiro.
Se você vai operar opções, você tem de estudar opções, aprender

o que são opções, como se comportam e, acima de tudo, se transfor-
mar em um bom operador de opções.

Ser bom ao operar ações o ajudará, mas você terá de aprender
uma nova linguagem, uma nova ciência e novos comportamentos.

Operar opções como se fossem ações de um real é um dos maiores
erros que se pode cometer.

Vamos ver agora as características do �������� �� ������.
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,)� ��� #� �����: ��� ����� �������
Planeje tudo ��!��, não depois.
Só entre em uma operação com opções se tiver um plano comple-

to, que aborde todas as possibilidades, ����$������!� � .#� ��$* ��+ ?�=��

�� � ���$��� ���� $��!�� suas expectativas.
O que importa é � .#� ��$* ?��+ para cada possibilidade do mercado,

e não o que o mercado irá fazer.

���'!��� ��� 	�����!� � � � � ��!�
	��

Quem ��� !�� #� ����� não opera opções, opera emoções e acaba
sempre comprando no topo (alta) e vendendo no fundo (baixa).

,)' 
�� #�� ?�������!�� $������ ���� ������ �����
Ferramentas para analisar ações não servem para opções.
������ ��� ��� ����� �� #� ����@ elas têm dia para acabar.
Operar opções é uma outra ciência que usa outras ferramentas:

����� �#� $�-��� ���� ����� ������

As ferramentas são duas: $�����
�� �
 $	���������
 e Taxa.

,), ����� ���!�"��� �� ����!������� � !�2��
O operador de opções não vende porque acha que vai cair, ele �����

���.#� �+ #�� ���!�"�� ��.#��� ����� (o mesmo vale para a compra).
Essa vantagem consiste em um ganho maior no caso de o mercado

ir a seu favor e uma ��A�� ?+$�� � ��#$� �������� se o mercado vier contra.
As operações de opções embutem !�2�� (remuneração) que são,

em última instância, o objetivo da operação (ou seja, prevalecer-se
dos juros embutidos nas opções).

Aprenda a ver vantagens de volatilidade e taxas e esqueça o que
irá subir ou cair, que não tem nada a ver com operar opções e é extre-
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mamente limitado. Operar opções em busca de ganhos na �
��%�!�� ,
tentando acertar se vai cair ou subir, é uma forma extremamente li-
mitada e pouco ambiciosa de usar as opções.

Quem faz isso, normalmente, quando não perde (a grande maio-
ria), ganha pouco e trabalha muito.

Quem aprende a usar as opções como um instrumento de remu-
neração e taxa pode ganhar muito no longo prazo com eficiência, já
que não terá de passar horas e mais horas na frente do monitor.

As opções foram criadas para isso. Se você usa apenas uma pe-
quena parte do potencial delas, provavelmente não será vencedor
no longo prazo.

,)0 ������ �+���� � ����� $�� ��$�*�$��
Na compra de opções, seja de tendência ou �	���������
 , o tempo está

contra você.
Operando do lado da compra, não se deve carregar as operações.

Realize lucro e assuma prejuízos rapidamente.
Na venda de opções, seja de tendência ou de volatilidade, � !����

��!+ � ��# ?���� – mas o risco é maior.
Ao operar venda, deve-se ter paciência e aguentar o tranco. Não

pode ficar stopando ao menor prejuízo ou não ganhará nunca – B ?#�>

�����!�� ������ ��.#���.
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,)1 
���� �� ���"� ���=�
Não importa o que você faça, é necessário ter visão de longo prazo.
A forma como você opera e as operações que usa não são para ga-

nhar aquela operação, ��� ���� .#� ��$* ��5� ���$���� �� ���"� ���=�.
Suas atitudes não devem focar uma operação, mas, sim, � �/!���

�� ���"� ���=�.
Construa alguma coisa, #�� �������: #�� $��!���� �� �����: �#���!� ��#

$���!��, ou não chegará a lugar algum.
Se você só dobra a aposta, quando perder, perderá tudo.
Só cresça após ter lucro.
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,)3 ��� �� ������ $��� #� ������!���
Opções devem ser operadas para remunerar um ativo, ganhando

!�2�, ou para se proteger de variações grandes e inusitadas do mercado.
Elas são um instrumento de remuneração e controle de risco.
O uso de opções para especulação, além de raramente levar a lu-

cros, normalmente acaba com a vida e a saúde do indivíduo. O uso
de opções como instrumento de especulação é uma ?���� �2!�������>

!� ����!��� � ��#$� ��-�$���� �� �� #!���=���� �� ������. Elas têm qualidades
e possibilidades muito mais abrangentes, e quem opera taxas e re-
munera uma carteira no longo prazo com opções provavelmente
terá um capital muito maior, após alguns anos, do que quem somen-
te as usa para especular.

,)6 4�-� ������
O que faz o vencedor em opções não são ganhos astronômicos,

mas, sim, $��!�� �� ������ para que os lucros não sejam devolvidos.
Você também tem de aprender a perder e saber que ?�= ���!� �� ����

de quem opera opções.
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Perdas não podem abalar nem emocionalmente, nem socialmen-
te e nem financeiramente, e têm de fazer parte do planejamento.

A coisa mais importante quando você monta uma operação com
opções / ��-�� � .#��!� ���� ������ ��.#��� �������� se tudo der errado.

Todos ganharão algumas vezes ao operar opções, mas o que irá di-
ferenciar o vencedor do perdedor no longo prazo é que o vencedor
aceita as primeiras perdas (enquanto são pequenas).

Não se salva um prejuízo e não se transforma prejuízo em lucro.
Normalmente, a única coisa que acontece com um prejuízo é crescer.

É necessário, entretanto, que se tenha bom senso. Temos de ter
algum lastro para operar, especialmente na venda, ou nunca ganha-
remos e vamos apenas dar ��	
 atrás de stop. Ainda assim, o prejuízo
não pode ser nem um centavo maior do que o planejado e tem de es-
tar sempre presente no planejamento.

,)8 ����� �������: � ��� $��� �����
Spreads = diferença entre os preços das opções.

Ex.: PETRK40 – 1.000 a R$2,20
PETRK42 + 1.000 a R$1,20
SPREAD: R$2,20 – R$1,20 = R$1,00 (R$1.000 por lote

de mil opções)
Quando montar uma operação, esqueça o preço da cada opção e

preocupe-se apenas com o SPREAD.
Acompanhe o SPREAD, e não o preço de cada opção isoladamente.
Monte e desmonte tudo de uma vez, porque o que você opera é o

SPREAD entre as opções, e não cada opção isoladamente.

,); ����� ��.#���
Não há uma só coisa mais importante para quem opera opções e

não há nada mais importante a ser ensinado neste livro:
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Quem opera pequeno não quebra, não tem sua vida abalada pelas
opções e, acima de tudo, GANHA MAIS.

Ninguém ganha operando opções no limite, acima de suas possi-
bilidades, sob pressão.

Quem opera opções passará por situações de risco, de pressão. Se
operar grande, mais cedo ou mais tarde quebrará.

� 	�$�!���
 ��'!� � !��0	�� � � #����� 0 
 	����

,)�< 
�� ���� #� &���#�
As opções, especialmente operações grandes, têm o poder de entrar

em sua vida, consumi-lo e, após um tempo, você se resume a opções.
Você perdeu a essência da vida e se transformou em um Gollum.

Só pensa em opções e em dinheiro o dia inteiro, todo o tempo.
Não deixe de praticar esportes, sair com a família e ter horas de la-

zer. Esqueça a Bolsa e as opções quando a Bolsa está fechada. Mon-
te operações que não exijam que você fique olhando para o monitor
o tempo todo. Opere spreads, taxas, vantagens de volatilidade, em
vez de day-trade. Opere pequeno.

(���
 #�	
 $�!
 	� ��!�
	� � 	
� ������

Se você se deixar dominar pelas opções, além de virar um Gollum
e perder sua vida, não ganhará dinheiro, porque ninguém ganha di-
nheiro dominado pelas opções.
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�xistem alguns relatos bem antigos de contratos semelhantes às
opções:

� Na Bíblia, Jacob trabalha por sete anos para Laban, adquirin-
do, assim, o direito de se casar com a filha de Laban, Raquel.

Podemos dizer que Jacob comprou uma 	
�"	 �
 !	�
�� de La-
ban pagando o 
�%��	 (sete anos de trabalho) e adquirindo o
direito – mas não o dever – de exercer a opção (casar com
Raquel). Laban, tendo vendido a opção de compra, recebe o
prêmio (sete anos de trabalho de Jacob) e passa a ter a obri-
gação de entregar sua filha em casamento com Jacob se ele
exercer esse direito.

� É sabido que os romanos e os fenícios utilizavam contratos
semelhantes às opções nas negociações que envolviam o co-
mércio marítimo.
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� Outro relato conhecido vem da Grécia antiga, com a conhe-
cida história do eminente filósofo e matemático Tales. Pelo
estudo das estrelas, ele prevê uma grande colheita de azeito-
nas para o ano seguinte. Estando fora da temporada, adqui-
re o direito de usar os armazéns no ano seguinte pagando
uma pequena taxa. Quando a colheita explode na primave-
ra, ele exerce seu direito de usar os depósitos e os aluga para
produtores por preços bem maiores do que pagou.

No jargão das opções, Tales pagou um baixo prêmio por op-
ções de compra do uso dos armazéns. Com a grande colheita,
o prêmio das opções se valorizou e ele pôde ter lucro venden-
do o direito ou exercendo o direito e alugando os depósitos.

� Um caso famoso é o das tulipas na Holanda, ou tulipama-
nia, que ocorreu no início do século XVII. A demanda por
tulipas entre as elites nas cidades era enorme e aumentava
cada vez mais. Para assegurar o preço de compra, os merca-
dores utilizavam opções de compra. Os fazendeiros, por sua
vez, desejavam assegurar preços de venda e usavam opções
de venda.

Não tardou para que especuladores começassem a negociar
essas opções em busca de lucros apenas na troca dos direitos.
Quando a volatilidade de preços aumentou, muitos espe-
culadores de direitos não conseguiram honrar seus compro-
missos, levando o mercado a quebrar. As consequências
para a economia foram devastadoras e as opções foram con-
sideradas ilegais em muitos lugares.

Enquanto as opções foram usadas para o que serviam, que
era controle de risco, foram extremamente úteis na si-
tuação. Quando desandaram para a pura especulação, o
mercado quebrou. O mesmo acontece até hoje com quem
opera opções. Quem utiliza opções para controle de risco e
taxas, raramente tem problemas.
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A insolvência e a quebradeira nomalmente estão relaciona-
das com a especulação e a compra e venda de direitos sem
nenhuma relação com o ����	 ��)*�!
��
 , pois quem tem o ativo
raramente terá problemas de insolvência.

O conceito de opções evoluiu a partir desse episódio, sempre rela-
cionado, no início, à necessidade de controlar as flutuações de pre-
ço nos mercados de agricultura.

Nos Estados Unidos, o mercado de opções se desenvolveu após a
abertura da New York Stock Exchange, em 1791. O mercado evo-
luiu lentamente, as opções eram chamadas de privilégios e os con-
tratos eram limitados às duas partes envolvidas no contrato.

No início, os problemas relacionados ao não cumprimento dos
contratos eram frequentes e, em muitos lugares, pensou-se em proi-
bir as opções.

No início do século XX, a organização reguladora do mercado
americano deu um parecer que visava proibir os contratos de opções
nos Estados Unidos.

O caso foi para o Congresso, e a Associação que comandava o
mercado de opções na época convocou Herbert Filer, um conheci-
do -��E�� de opções, para testemunhar. O argumento do juiz era que
87,5% das opções não eram exercidas. Ele considerava, então, um
objeto ilegal que prejudicava os investidores.

Filer salvou as opções, comparando-as com um seguro, argumen-
tando para o juiz:

“Se o senhor segurar a sua casa contra incêndio e a casa não pegar
fogo, significa que o seguro foi ilegal e não valeu a pena?”

O argumento de Filer foi aceito e o órgão regulador de mercado
dos Estados Unidos concluiu que nem toda operação com opções
era manipulação e que, se bem utilizadas, as opções seriam um ins-
trumento de grande valor para diminuir risco e receber taxas.
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Mais uma vez, vemos que as opções são instrumentos de controle
de risco bastante eficientes quando utilizadas nesse sentido, mas
que podem levar a enormes prejuízos e insolvências quando utiliza-
das puramente para especulação.

Isso não é nenhuma novidade, pois organizações financeiras e go-
vernamentais já chegaram a essas conclusões há mais de 500 anos.

O advento do mercado de opções como conhecemos hoje se deu
em Chicago com o Chicago Board of Trade (CBOT), no fim dos
anos 60. O vice-presidente do CBOT na época criou uma padroni-
zação nos 
�
�	� �
 
+
�!,!�	 , nas ����� �
 
+
�!,!�	 e nas regras para o exercí-
cio, o que permitiu o crescimento do mercado de opções, levando,
no início dos anos 70, à criação do -��!��	 '	��� �
��	�� �+!����
 .-'��/,
que começou a oferecer operações com opções de 16 ações em 26
de abril de 1973.

Desde essa época o mercado de opções vem crescendo exponen-
cialmente em volume e em número de contratos pelo mundo.

Deve-se salientar também o trabalho de Fischer Black e Myron
Scholes em 1973 (Black and Scholes), com seu modelo de precifi-
cação de opções, o qual contribuiu para a popularização destas.
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 ara operar opções, a primeira coisa a fazer é conhecer os concei-
tos básicos. O que elas são, suas características, no que consiste seu
preço etc. Por mais óbvia que soe essa frase, é surpreendente a
quantidade de operadores que começam a mexer com opções sem
ao menos saber esses conceitos. Obviamente, mesmo que ganhem
algumas vezes, não terão qualquer chance a longo prazo.

Vamos aos conceitos:

1)� ������ ��� ���!�#���!�� ������!����
Isso significa que o valor de uma opção e suas características de

negociação estão ligados ao ativo subjacente às opções. (Uma opção
da Petrobras PN está ligada ao ativo – PETROBRAS PN.)

O ativo ao qual a opção está sendo negociada pode ser uma ação,
um ,���!
 , um contrato 1����	 etc. Discutiremos opções ligadas a
ações, mas os conceitos básicos podem ser estendidos a qualquer
forma de opção.
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Uma opção de um ativo subjacente será o direito de comprar o
ativo (opção de compra) ou o direito de vender o ativo ( 	
�"	 �
 �
��� )
a determinado preço e dentro de determinado período de tempo no
futuro.

Neste livro iremos nos ater às opções de compra ( !���� ) devido à
baixíssima liquidez das opções de venda ( 
��� ) no Brasil, o que prati-
camente inviabiliza os negócios com estas.

O proprietário (comprador) da opção tem um direito, não uma
obrigação. Se o proprietário de uma opção não exerce esse direito
antes do fim do período de tempo predeterminado, a opção e a opor-
tunidade (direito) de exercê-la deixam de existir. Para ter esse direi-
to, ele paga um preço (prêmio), que é o valor da opção.

EXEMPLO: O investidor compra 1.000 opções da PETRC40 por
R$1. Ele estará comprando o direito de comprar 1.000 ações da Pe-
trobras PN a R$40 e esse direito vence (acaba) na terceira segun-
da-feira do mês de março (por isso a letra C).

Para ter esse direito, ele paga um prêmio ao vendedor de R$1.000
(R$1 × 1.000). Se ele não 
+
�!
� seu direito até a data do vencimento
das opções da série C, o direito deixa de existir. Como alternativa,
ele pode vender o direito no mercado e, assim, estará zerado, ou fora
do negócio, sem nenhum direito ou dever.

O vendedor de uma opção, entretanto, é obrigado a preencher os
requerimentos do direito se este for exercido. No caso de uma opção
de compra de uma ação (call), o vendedor vendeu o direito de com-
prar aquela ação. O vendedor da opção de compra é, portanto, obriga-
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do a vender a ação ao proprietário da opção de compra (comprador)
se a opção for exercida, e pelo preço predeterminado. Para ter essa
obrigação, o vendedor recebeu um valor, que é o prêmio da opção. A
obrigação acaba se ela não for exercida até a data de exercício.

EXEMPLO: O investidor vende 1.000 opções da PETRC40 por
R$1. Ele estará vendendo o direito de comprar 1.000 ações da Pe-
trobras PN a R$40 e esse direito vence (acaba) na terceira segun-
da-feira do mês de março (por isso a letra C). Tendo vendido o direi-
to, ele passa a ter a obrigação de vender as ações pelo preço prede-
terminado até a data de vencimento do direito.

Para se submeter a essa obrigação, ele recebe um prêmio do com-
prador de R$1.000 (R$1 × 1.000). Se o direito não for 
+
�!��	 pelo
comprador até a data do vencimento das opções da série C, o direito
deixa de existir. Como alternativa, o vendedor pode comprar o direi-
to no mercado e, assim, estará zerado ou fora do negócio, sem ne-
nhum direito ou dever.

1), 
���� �� �2��$A$�� � ��!� �� �2��$A$��
O preço predeterminado, pelo qual a opção será exercida, é co-

nhecido como o preço de exercício. Quando uma opção de compra é
exercida, o proprietário (comprador) paga, pela ação, o preço de
exercício.

A data após a qual a opção deixa de existir é a data de exercício,
que, no Brasil, é sempre a terceira segunda-feira do mês.

EXEMPLO: A opção de compra de PETR JUL 40 (PETRG40) re-
presenta o direito de comprar PETR a R$40 até a data de exercício,
que ocorrerá em julho.

OBSERVAÇÃO: No Brasil, atualmente utilizam-se letras para os
meses correspondentes à data de exercício da opção (terceira segun-
da-feira do mês), sendo A, janeiro; B, fevereiro e assim por diante.
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OBSERVAÇÃO: As opções mais utilizadas no Brasil atualmente
são de ações com preços entre R$30 e R$50, e as opções têm preços
de exercício de R$2 em R$2. Não é obrigatório que seja assim, mas é
como tem sido nos últimos tempos.

OBSERVAÇÃO: Quando ocorre distribuição de dividendos ou ju-
ros sobre capital, o valor líquido deles é descontado dos preços de
exercício das opções alterando os valores sem alterar os “nomes” das
opções. Deve-se sempre verificar, especialmente após a distribuição
de proventos, se o preço de exercício da opção é realmente o que
está no nome da opção. Importante notar que todas as opções que já
existirem no momento da distribuição de proventos, inclusive as dos
vencimentos seguintes, terão os valores descontados dos seus pre-
ços de exercício.

1)0 ����� �� ������

2343� �
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Uma opção do tipo americana possui um direito, que pode ser
exercido a determinado preço a qualquer momento até a data de
exercício.

2343& �
��
� 
��	

���

Uma opção do tipo europeia possui um direito que só poderá ser
exercido na data de exercício.

1)1 
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Preço da ação subjacente é superior ao preço de exercício da opção.
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Preço da ação subjacente é igual ao preço de exercício da opção.

23238 �
�"	 �
 !	�
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 6	�
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Preço da ação subjacente é inferior ao preço de exercício da opção.

1)3 ��������!�� �� ����� �� �����
O preço de uma opção é chamado de prêmio e pode consistir em �� 

�	� ����,��
!	 , valor do tempo (extrínseco) ou uma combinação de ambos.

2393� $��	� ����,��
!	

Porção in-the-money (dentro do dinheiro) do valor (prêmio) de
uma opção.

EXEMPLO: A opção de compra de PETRH40 (opção de compra
de Petrobras PN para agosto, com preço de exercício de R$40) pos-
sui R$2 de valor intrínseco se a PETR4 estiver cotada a R$42.

=�
��! <�'!&�����>
!��� 	
�� � ? 
!��� 	� �+�!�&��� 	
��� �@

Essa fórmula é válida se o resultado for positivo, pois, se o resulta-
do for negativo, a opção é OTM e não tem valor intrínseco.

�


������� �	
� ��
��
 	  ����!���� �� ������

���������
�! ��� ����J G��� K 
� ��������H $���� �� ���� ��"%���	�� 3 ����� �� ����� �� �)�������

���������

�#! ��� ����J G��� K I��� �� ��������H $���� �� ���� ��"%���	�� 3 �	������ �� ����� ��

�)�����������������

(����  �!�A���$� $���� �� ��*
�� �� ����� ��� ��	����� �
 
���� 
���������� $���� ��

���� 
�	�� � ����9� �� ����� 4���� �� ���!�� #�2: �� ���!�� ��2 	�� �*
 
���� �	 

���	����5�



������� �	
� ��
��

2393& $��	� 
+��,��
!	 .�	 �
�
	/

Porção do preço de uma opção (prêmio) que está além do valor in-
trínseco.

EXEMPLO: Se a mesma opção do exemplo anterior, estando a
PETR4 cotada a R$42, estiver valendo R$3, significa que, além
dos R$2 de valor intrínseco, soma-se R$1 de valor do tempo ou
theta.
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A opção é um direito de comprar a ação a determinado valor. Se
uma ação está R$42, ninguém irá vender o direito de comprar a
ação por R$40 por menos que R$2, logo, esses R$2 são o valor in-
trínseco, ou o valor verdadeiro. Qualquer valor acima desse será va-
lor de expectativa, ou valor do tempo.

��


 
���$��!�� -+��$��

���������
(���� �2!�A���$� $���� �� ��*
�� �� ����� ��� ��	����� �
 
���� �� �)�������
� �� 
� 

��� �� ��
��� $����� �� ��*
�� �� ����� ��� 3 
���� �� ��� � ����� �� ���� 
�	�� �

����9�����������



1)6 %������� 
�!#����
As opções são arranjadas matematicamente e os preços de exercí-

cio de uma série de opções são usualmente separados por um inter-
valo fixo que nas opções de maior liquidez no Brasil é de R$2. Tendo
esse arranjo matemático, é possível determinar relações naturais
TEÓRICAS entre os preços das opções e também das suas varia-
ções em centavos.

A palavra “teóricas” não está em maiúsculas e negrito à toa. De-
ve-se compreender que as relações naturais são teóricas, mas, assim
como o preço teórico da equação de Black & Scholes, serve como
um padrão ao qual podemos comparar a realidade e captar distor-
ções e oportunidades.

As relações naturais seriam assim:

(�-�6� C�H
��6�9F�� ��(���<�

$-�0C;< D

$-�0C;> DE>

$-�0C;; DE=

$-�0C;F DE;

Ou, interpretando a tabela na outra direção:

(�-�6� C�7
��6�9F�� ��(���<� �� ���(<;� <������

$-�0C;F D

$-�0C;; DB>

$-�0C;> DB=

$-�0C;< DB;
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Vamos ver o que acontece no vencimento. Considere que a
PETR4 fechou a R$50 no momento do vencimento:

(�-�6� C�I
��6�9F�� ��(���<� �� J��� ;� ����<���(�

%���� ����������������������������

$-�0C;< @<

$-�0C;> ?

$-�0C;; F

$-�0C;F ;

$-�0C;? >

$-�0CA< <

Observe como o vencimento está conforme as relações naturais,
se interpretarmos a partir da PETRK48:

PETRK48 X 2 = PETRK46
PETRK48 X 3 = PETRK44
PETRK48 X 4 = PETRK42
PETRK48 X 5 = PETRK40

Mas, para que serve isso? Em primeiro lugar, temos operações
como as borboletas assimétricas que, na sua proporção, devem se-
guir as relações naturais. Se pula uma opção, vende três vezes a
compra e trava na seguinte. Se pula duas, vende quatro vezes e trava
na seguinte. Sabendo as relações naturais, pode-se manter suas
operações com risco controlado. Mesmo que se vá montar vacas ou
outras operações mais alavancadas, é importante saber o quanto se
está fugindo das relações naturais, pois quanto mais se foge delas,
maior o risco.

Além disso, sabendo as relações naturais podemos captar durante
o vencimento as oportunidades que o mercado está oferecendo. Va-
mos dizer que pretendemos montar uma operação que envolva as
opções de preço de exercício de 44 e 48. Sabemos, pelas relações
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naturais, que a relação entre elas deveria ser de 1:3, ou seja, a opção
de preço de exercício de 44 deveria custar três vezes a de preço de
exercício de 48.

Se o mercado está precificando a 44 o dobro da 48, e não três ve-
zes, pode ser uma vantagem montar operações que vendam a 48
comprando a 44 como uma vaca, por exemplo. Mas, se a 44 estiver
valendo quatro vezes a 48, a mesma operação pode não ser interes-
sante, pois ou o custo será maior ou teremos de vender uma propor-
ção maior da 48 aumentando o risco.

É importante notar que a vantagem nas relações naturais não
confere certeza de que a operação será vencedora, mas ao menos co-
loca as chances a seu favor, o que no longo prazo aumenta a chance
de ser vitorioso. Por outro lado, não monte uma operação com des-
vantagem nas relações naturais porque, estará assumindo um risco
desnecessário.

Interferem nas relações naturais alguns fatores durante o venci-
mento:

Um mercado forte, de alta, tende a estreitar as relações naturais e
fazer com que as opções ganhem VE e passem a custar menos do
que a metade da opção de strike (preço de exercício) imediatamente
inferior. Mercados de lado e de queda tendem a expandir as relações
naturais (opções adjacentes com relações maiores do que 1 para 2).

Relacionado ao item anterior, quanto mais ITM as opções, mais
estreitas as relações naturais (opções adjacentes com relações abai-
xo de 2), e, quanto mais OTM, mais alongada (opções adjacentes
com relações acima de 2).

A passagem do tempo irá progressivamente expandir as relações
naturais. Observe dois vencimentos concomitantes e perceba que
as relações são mais estreitas para as opções de preços de exer-
cícios semelhantes, no vencimento, cuja data de exercício é pos-
terior. Na série de opções mais próxima de acabar, as relações se
expandem.

A volatilidade também interfere porque ambientes mais voláteis
levam a mais VE nas opções, o que estreita as relações.
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Para quem quiser observar mais e se beneficiar das relações natu-
rais e utilizá-las para perceber o que ESTÁ acontecendo no mercado
de opções, a variação em centavos das opções segue o mesmo pa-
drão. Antes de uma opção OTM ter a relação natural de seu preço
estreitada, é preciso que a variação em centavos em relação à opção
imediatamente anterior se estreite. Por exemplo, se a opção de stri-
ke de 48 varia 20 centavos quando a de strike de 46 estiver variando
35 centavos, a de strike de 48 está ganhando valor em relação à an-
terior (vamos supor que a ação esteja a 46 nesse momento); se esse
movimento continuar, a relação natural dos prêmios das opções, vai
se estreitar.

1)8 �.#��A-���
Opções são arranjadas matematicamente. Se você monta uma

operação com maior retorno, terá de aceitar um risco ou custo
maior.

A sua faixa de ganho aumenta; o custo e o risco também aumentam.
Não há como fugir deste equilíbrio. Não existe a operação melhor.
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epois de conhecer os conceitos básicos do que são feitas as op-
ções, precisamos agora saber o que influencia os preços (prêmios)
destas antes de começar a operá-las.

Os cinco fatores que influenciam o prêmio de uma opção são:

� Preço do ativo subjacente
� Preço de exercício da opção
� Tempo que resta até a data de exercício (theta)
� Fatores externos (taxas de juros, dividendos etc.)
� Volatilidade do ativo subjacente

Vejamos cada um em detalhes.

3)� 
���� �� �!��� �#-5�$��!�
Como a opção é um derivativo da ação ao qual ela corresponde, a

variação do preço da ação produz variações imediatas no preço da
opção, que serão tão ou mais expressivas de acordo com os outros
fatores que também influenciam o prêmio da opção.

A tabela mostra os diferentes prêmios através do tempo para a op-
ção de preço de exercício de R$50, com a ação subjacente em dife-
rentes preços.
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Quanto maior o preço do ativo subjacente (ação), tanto maior
será o preço da opção, a não ser quando chegamos muito próximos
ao exercício ou no exercício para as opções OTM.

No Gráfico 6.1 exemplificamos o mesmo conceito, considerando
apenas o preço da ação, sem levar em conta o tempo para o venci-
mento:
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Prêmio da Opção PE R$50,00
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Quanto maior o preço de exercício de uma opção, menos esta va-

lerá, independentemente do preço da ação. A diferença entre o pre-
ço das diversas séries irá se modificar, de acordo com outros fatores,
como o preço da ação e o tempo restante para o exercício, mas nun-
ca modificará o fato que uma opção de preço de exercício maior va-
lerá menos que a de preço de exercício menor.

As opções que estão muito Out The Money (fora do dinheiro),
isto é, que têm preço de exercício muito altos em relação ao preço
atual da ação, tendem a 0, especialmente próximo à data de exercí-
cio das opções. Dessa forma, pode acontecer de duas opções de pre-
ços de exercício diferentes terem o mesmo valor quando estas valem
muito pouco ou apenas 0,01. Algumas vezes, em opções de baixa li-
quidez ou muito ITM, distorções acontecem por falta de negócios.
Observe, nesses casos, as ordens de compra e de venda, e não o pre-
ço da opção.
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É preciso dominar bem esse conceito antes de começar a operar

com opções. Em última instância, o Theta é a essência das opções,
pois o tempo cria, nas opções, valor de expectativa (ou VE), que é o
que na verdade operamos.

Veja a Tabela 6.2 a seguir. Tome qualquer linha, escolha um pre-
ço da ação e verá que, com o passar do tempo, ainda que o preço da
ação se mantenha fixo, a opção perderá valor.

Veja que, se passar muito tempo, mesmo que o preço da ação
suba um nível, o preço da opção poderá cair.

EXEMPLO: Ação a R$45 faltando 70 dias para o exercício; a op-
ção vale R$0,80. Faltando 21 dias, a ação subiu para R$47 e a opção
caiu para R$0,40. A alta de R$2 da ação não compensou a perda de
valor pela passagem de tempo.
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Outro exemplo na Tabela 6.2:
A ação está custando R$49 a 70 dias da data de exercício; a opção

de compra dessa ação de preço de exercício de R$50 estará custan-
do R$2,25 (valor teórico). Se a 35 dias do vencimento, a ação custar
os mesmos R$49, a opção terá decaído para R$1,43, com perda sig-
nificativa de valor, sem modificação no preço da ação. A 7 dias do
exercício, a ação continua custando R$49. Agora, a opção de com-
pra de R$50 estará custando somente R$0,44. E, se no dia do exer-
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cício, o ativo fechar nos mesmos R$49, a opção irá ����� 
( (expirar
sem valor), pois a ação vale menos que seu preço de exercício.

Por que ela vira pó ou expira sem valor? Porque a opção de PE de
R$50 é o direito de comprar a ação a R$50. Por que alguém irá que-
rer se valer desse direito se a ação no mercado vale R$49? Vale mais
a pena ir ao mercado e comprar a 49 reais do que exercer seu direito
de comprar a 50.

A passagem do tempo fez a opção cair de R$2,25 para zero. Especial-
mente para os que compram opções a seco, é muito importante enten-
der isso. Você estará comprando algo superfaturado, que só terá valor se
a ação à qual a opção corresponde subir expressivamente de valor. En-
tende-se aqui por que a maioria das pessoas que costumam comprar op-
ções a seco para especular não são vencedoras no longo prazo.

Isso não quer dizer que operar na compra de opções é errado e
que não haja chance de ganhar. Mas quer dizer, sim, que, se você faz
isso sistematicamente, sem planejamento, sem buscar oportunida-
des e seguidas vezes carrega !	�
��� � �
!	 através do tempo, suas
chances se aproximam do zero. O motivo é que, além de acertar,
você terá de vencer o tempo e ganhar o suficiente para superar a per-
da de valor da opção pela passagem do tempo que irá ocorrer a cada
dia. Entende-se rapidamente por que o comprador deve fazer opera-
ções de menor prazo, realizando lucros sempre que possível e assu-
mindo prejuízos enquanto pequenos, se pretende sobreviver.

Se o preço da ação subir significativamente, pode-se ganhar bas-
tante dinheiro comprando opções, mas, ainda assim, o tempo irá
exercer sua função. Fazendo isso, você poderá ganhar uma vez ou
outra, mas não vencerá o tempo no longo prazo. O comprador de op-
ções deve buscar oportunidades, e não pode ficar sempre posiciona-
do na compra, especialmente no prejuízo.

Ainda na Tabela 6.2, supondo que você comprou a opção de
R$50 a 70 dias do exercício, quando a ação estava cotada a R$47,
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por R$1,40. Depois disso, a ação tem um crescimento substancial e,
no dia do exercício, fecha a R$53. Você poderá vender sua opção por
R$3, obtendo lucro.

Ainda assim, observe que, se a ação fechar no dia do exercício a
R$51, o que é um aumento expressivo em relação aos R$47 do dia
em que você comprou a opção, você só poderá vender sua opção por
R$1 e terá prejuízo. Poderão, entretanto, ocorrer outras oportuni-
dades de lucro durante o exercício.

Na compra de opções a seco deve-se ter em conta que, quando
ocorre queda de valor do ativo (ação) somado à passagem do tempo,
a perda de valor das opções é bastante expressiva, pois esses dois fa-
tores se multiplicam.

Demonstramos, por meio de diversos exemplos, a perda de valor
das opções pela passagem de tempo, o que prejudica as operações
de compra. Essa constatação leva sempre a uma das lendas mais fre-
quentes no que diz respeito às opções:
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Prêmio em relação ao Tempo para o Exercício
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Opções são instrumentos derivativos e foram feitas para contro-
lar risco. Ganha na Bolsa quem opera direito e quem gerencia risco,
não importa qual ativo esteja operando.

A fantasia de que se ganha mais vendendo opções do que com-
prando leva o iniciante, que perdeu na compra por estar mal prepa-
rado, a achar que ganhará na venda. Vendendo, ele perderá muito
mais e perderá o que não tem.

Prepare-se adequadamente para operar opções. Gerencie seu di-
nheiro e, acima de tudo, gerencie risco. Saiba sempre o que está ar-
riscando, e só arrisque o que tem dinheiro para pagar, e não se aba-
lará financeiramente nem emocionalmente. Isso é o que o tornará
vencedor, não importa se na compra ou na venda. Você pode operar
somente na venda de opções, mas não ache que tem vantagem espe-
cial por causa disso, senão você teria de pagar uma taxa para operar
só na venda, já que a Bolsa não dá nada de graça. Estude muito, tra-
balhe muito e, acima de tudo, controle muito bem o risco, ou verá
que os prejuízos, esses, sim, podem ser bem maiores na venda do que
na compra.
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As taxas de juros têm pouco efeito sobre o preço das opções, mas o

valor das opções de compra tende a subir com o aumento das taxas de
juros, pois os juros de mercado estão incluídos nos prêmios das opções.
Quanto mais juros, maior será o prêmio. Com as pequenas variações
nas taxas de juros atualmente, essa influência será pequena.

No Brasil, hoje, os dividendos teoricamente não influenciam o
preço das opções, pois utilizamos opções protegidas onde o mesmo
valor que é distribuído de dividendos é subtraído do ����;
 (preço de
exercício) das opções. Quando não se utilizam opções protegidas,
que é o caso de mercados de alguns países, os dividendos não são
subtraídos dos preços de exercício das opções.

Outra coisa importante a se notar em relação aos dividendos é a
mudança dos preços de exercício, o que leva a erros na interpretação
das operações de quem não está ciente dessas mudanças, já que o
nome das opções não se modifica.

3)1 (���!�������
A volatilidade nada mais é do que a expectativa de movimentos

(variação de preços) de determinado ativo. Quanto maior essa ex-
pectativa, maior será a volatilidade.

A relação da volatilidade da ação subjacente com o preço das op-
ções é direta – conforme o percentual de volatilidade aumenta, o
preço das opções aumenta.

A volatilidade se refere aos movimentos de preço da ação subja-
cente à opção. Maior volatilidade significa que se esperam maiores
movimentos, e maior movimento justifica preços maiores das op-
ções, pois o lançador exigirá prêmios maiores para se colocar no ris-
co de lançar uma opção ligada a ativos mais voláteis, uma vez que o
risco de ser exercido é maior.
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A volatilidade não é direcional; ela aumenta em movimentos am-
plos do ativo, não importa se para cima ou para baixo (apesar de, na
prática, a volatilidade tender a ser maior nas quedas do que nas altas).
Assim, ativos com movimentos mais amplos possuem opções de com-
pra com mais expectativa inserida devido à maior percepção de risco
tanto pelos lançadores de opções, que têm um risco maior de serem
exercidos se a ação subir expressivamente, quanto pelos financiado-
res, que captam um risco maior de o financiamento terminar com
prejuízo devido à possibilidade de queda forte da ação.

A volatilidade é o único fator desconhecido dos cinco que alteram o
preço das opções. Logo, pode-se concluir que o 
�
�	 �
(��!	 de uma op-
ção é, em última instância, um valor subjetivo, porque a seleção de
uma estimativa de volatilidade é subjetiva. No final, a �	���������
 1�����

(VF) da ação (e desconhecida) é que determina o valor verdadeiro de
uma opção, e a volatilidade futura não pode ser conhecida. Veja, no
Gráfico 6.5, como a volatilidade da ação influencia o preço das opções:
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�olatilidade é, por definição, movimento, o que no mercado se tra-
duz como variação de preços. Vejamos o exemplo a seguir:

Ação 1 está a 50, mas variou no ano entre 20 e 80.
Ação 2 está a 50, mas variou no ano entre 45 e 55.

A opção de Preço de Exercício 60 da ação 1 vale mais do que a da
ação 2, mantendo todos os outros fatores iguais. Isso é uma realida-
de matemática e não uma teoria. No mercado, as opções de ações
mais voláteis têm prêmios maiores devido ao risco de exercício, que
é maior quanto mais volátil for a ação.

No exemplo, isso é mais ou menos óbvio, já que o prêmio das op-
ções tem uma parte, que é o Valor Intrínseco (Preço do Ativo menos
o Preço de Exercício), que é fixa, e uma parte que é o Valor do Tem-
po, ou a �2��$!�!���. Qual a expectativa de o mercado da ação 2 ir a
60? Pequena, já que em um ano ela nunca foi a esse preço. Já para a
ação 1 a expectativa é maior, pois ela chegou a valer 80 neste ano e,
portanto, o prêmio da opção tende a ser maior.

As duas ações podem ir a 60, mas a expectativa é maior na ação 1
e, portanto, os prêmios das opções também. Um lançador de opções
ou vendedor estaria se colocando em um risco teórico muito maior
vendendo uma opção da ação 1 do que da ação 2; logo, ele exigiria
prêmios maiores para lançar a opção.
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A volatilidade da ação que conhecemos, e que pode ser analisada
e determinada, é a �	���������
 ����(��!� .$</ . A volatilidade futura determi-
nará o resultado das operações, mas não temos como sabê-la. A �	���� 

�����
 ��
�,!��� .$�/ é a expectativa nas opções.

6)� (���!������� L��!D��$� G(LH
A Volatilidade Histórica (VH) mede a variação de preços de um

ativo (por meio dos preços de fechamento diário) durante determi-
nado período de tempo passado.
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Repare que os preços das ações A e B iniciam o período de 10 dias
em R$51 e terminam em R$51,50. Mas a ação B tem variações de
preços maiores durante o período. Isso levou a uma volatilidade
maior para a ação B. Se as duas ações tivessem uma opção de venci-
mento e preço de exercício semelhantes no dia 10, esperar-se-ia um
preço maior para a opção da ação B do que para a opção da ação A,
ainda que as duas ações tenham o mesmo preço-base.

6)' (���!�������  ���A$�!� G( H
Em um modelo de precificação, chega-se a um preço teórico para

as opções. Como geralmente esse preço diverge do preço real, preci-
samos de ajuste no modelo para compensar essa diferença.

No Modelo de B&S, que veremos a seguir, esse ajuste é a Volatili-
dade Implícita das opções.

A (���!�������  ���A$�!� G( H / � �2��$!�!��� �� ���$��� inserida no valor
extrínseco (VE) das opções. Mercados com volatilidades implícitas
altas sugerem altos preços e alta volatilidade (expectativa alta).
Mercados com volatilidades implícitas baixas sugerem baixos pre-
ços e baixa volatilidade (expectativa baixa).

� [Preço Real < Preço Teórico (PT) = Volatilidade Implícita
(VI) baixa (menor que a Volatilidade Histórica VH)]
Opção subavaliada, ou seja, abaixo do Preço Teórico (PT)

� [Preço Real > Preço Teórico (PT) = Volatilidade Implícita
(VI) alta (maior que a Volatilidade Histórica VH)]
Opção sobreavaliada, ou seja, acima do Preço Teórico (PT)

A ����!������� ����A$�!� ��?���>�� M� ������ � �� ������!�, o que está
acontecendo neste momento; por isso, muitos a usam para inferir
a volatilidade futura por meio do VIX (média ponderada da VI das
opções).
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6), (���!������� � ����� ��� ������
A volatilidade é um dos fatores que interferem no preço das op-

ções. Teoricamente, quanto mais volátil um ativo, maior o prêmio
das opções daquele ativo, independentemente dos preços pratica-
dos pelo ativo.

Na tabela a seguir, consideramos uma ação a R$100 e aceitamos,
para exemplo prático, que essa ação só pode variar R$1, para R$99
ou R$101. Não consideraremos o tempo, para facilitar o estudo.
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Total Preço Esperado da Ação:
(0,50 × 101) + (0,50 × 99) = 100

Total Preço Esperado da Opção:
(0,50 × 1,00) + (0,50 × 0) = 0,50

Se no dia do vencimento a ação estiver a R$101, a opção de R$100
estará valendo R$1. Se no dia do vencimento a ação estiver a R$99,
a opção de R$100 dessa ação estará valendo ZERO.

Logo, a opção teria um valor esperado de R$0,50, que é a média
entre R$1 e ZERO.

Vamos agora permitir, para o exemplo prático, que a ação varie 2
pontos (R$2), para R$98 ou R$102.
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Total Preço Esperado da Ação:
(0,50 × 102) + (0,50 × 98) = 100

Total Preço Esperado da Opção:
(0,50 × 2,00) + (0,50 × 0) = 1,00

Se no dia do vencimento a ação estiver a R$102, a opção de R$100
estará valendo R$2. Se no dia do vencimento a ação estiver a R$98,
a opção de R$100 dessa ação estará valendo ZERO.

Logo, a opção teria um valor esperado de R$1, que é a média en-
tre R$2 e ZERO.

Por meio de um exemplo simples, percebe-se matematicamente
por que as opções de ações mais voláteis possuem valores maiores.

É importante notar que o aumento da volatilidade levará ao au-
mento teórico dos preços das opções sem alterar a expectativa em
relação ao preço das ações.

Há diversas formas de se acompanhar a volatilidade de um mer-
cado ou ação. A mais comum e mais simples é traçar um gráfico
comparando a VHc (Volatilidade Histórica de curto prazo) com a
VHl (Volatilidade Histórica de longo prazo ou anual, também cha-
mada de Volatilidade Média).

Observem no Gráfico 7.1 que a VH de curto prazo passou de cima
da média para baixo, configurando uma perda de volatilidade do ati-
vo no período.

Muitos usam essas informações para guiar suas operações de cer-
ta forma, pois, tal qual um gráfico de preços, os gráficos de volatili-
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dade podem ter suportes e resistências, topos e fundos. A simples
comparação das curvas de longo e curto prazos de volatilidade histó-
rica pode ser usada por alguns como padrão para !	�
�� �
 �	���������
 e
�
��� �
 �	���������
 .

Pode-se, por exemplo, se manter vendido em volatilidade ou em 	

 

����
� ���	 (veremos essas operações nos próximos capítulos) enquanto a
volatilidade de curto prazo estiver abaixo da de longo prazo (anual).
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� objetivo de um modelo de precificação de opções é determinar
um 
���� ��D��$� G
�H para as opções. A partir desse PT você pode de-
terminar se cada opção está sendo operada sobreavaliada ou suba-
valiada no mercado.

É fundamental usar um modelo de precificação para operar op-
ções, pois, sem este, você não terá como determinar vantagens a seu
favor nas operações nem saberá a situação das opções em cada mo-
mento.

'��!; ��� �!�	�
� .'>�/ é o mais popular modelo de precificação, pois é
o ���� ������� e o que necessita de ����� ����� e $+�$#��� para se chegar
ao preço teórico.

� �,*�'�#� �
��! 	� ��'�	� 	�
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�	 ������� 0 � �
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Conhecendo B&S você pode compreender os movimentos das
opções e o que acontece com suas operações, de acordo com cada
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um dos fatores que podem vir a alterá-las. Você pode também ter
uma expectativa do que acontecerá com sua operação como conse-
quência dos diversos movimentos possíveis da ação, o que é bem
mais importante do que tentar adivinhar o futuro.

O brilhantismo do �	�
�	 '��!; ��� �!�	�
� e a forma de você se benefi-
ciar dele dizem respeito ao aprendizado das opções e à compreensão
das alterações em suas operações; não tem nada a ver com previsões
ou exatidão de cálculos.

Em um �	�
�	 �
 
�
!�1�!��"	 �
 	
��
� , para calcular o preço teórico é
necessário saber:

� O ����� �� �2��$A$�� da opção – Teoricamente, quanto maior,
menor o prêmio da opção.

� O !���� que falta para o exercício – Teoricamente, quanto
menor, menor o prêmio da opção.

� O ����� �� �!��� subjacente – Teoricamente, quanto maior,
maior o prêmio da opção.

� As !�2�� �� 5#��� e a ��?����� – Teoricamente, quanto maiores,
maior o prêmio da opção.

� A ����!������� do ativo subjacente – Teoricamente, quanto
maior, maior o prêmio da opção.

Os quatro primeiros itens sabemos sempre com precisão. Do
quinto, sabemos a volatilidade passada, mas não sabemos a volatili-
dade futura. Ele é o elemento desconhecido da fórmula e, por não
saber a volatilidade futura, só nos resta inserir no modelo a VH, ou
volatilidade histórica (passada), como estimativa da volatilidade
futura.
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Sabendo o 
���� �� �2��$A$��, o ����� ���� � �2��$A$��, o 
���� �� �!���

4#-5�$��!� e a ��2� �� N#���, você insere a (���!������� L��!D��$� no modelo
e ele calcula o 
���� ��D��$� da opção.

A partir desse preço teórico, você pode ter um parâmetro com o
qual compara os preços verdadeiros das opções. Com isso, você sabe
se as opções estão sobreavaliadas (Preço Real > Preço Teórico) ou
subavaliadas (Preço Real < Preço Teórico).

Considerando opções isoladamente ou grupos de opções, po-
de-se, a partir do modelo de precificação, detectar vantagens que
permitam operar com maiores chances de ganho no longo prazo,
como, por exemplo, montando operações que vendem opções so-
breavaliadas e compram opções subavaliadas. Chamamos essas dis-
torções de Vantagens de Volatilidade (ou Volatility Skew).

Além de precificar as opções com seu modelo, chegando a um
Preço Teórico que nos permite determinar se as opções estão sobre
ou subavaliadas, Black and Scholes utilizaram as gregas �
��� , ���� ,
��
�� , �
�� e ��	 para denominar as características das opções.

OBSERVAÇÃO: Vega não é uma letra grega, mas foi utilizada no
estudo e por isso é chamada de uma das gregas de Black and Scholes.
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É o efeito da �#����� �� ����� �� �!��� �#-5�$��!� sobre a opção.
É expresso em percentuais. Teoricamente, significa o quanto da

variação do ativo subjacente será preenchido pela opção. Uma op-
ção de delta de 0,50, teoricamente, irá variar R$0,50 quando a ação
variar R$1. Em outras palavras, é o quanto a opção "���� �# ����� ��*>

��� em relação a uma alteração no preço do ativo de %O�.
Delta é maior quanto mais dentro do dinheiro (in the money –

ITM) for a opção, chegando a quase 100% nas opções muito dentro
do dinheiro (ITM) e a quase 0% nas opções muito fora do dinheiro
(OTM). Nas opções no dinheiro (ATM), de mais liquidez, o delta
costuma ficar em torno de 50%.

Uma operação (delta +) teoricamente melhora se o preço da ação
subjacente (da qual deriva a opção) subir, pois toda operação en-
quanto delta positivo é uma compra. Existem operações que, na
alta, podem passar de delta positivo para delta negativo, mas en-
quanto ela for delta positivo funcionará como uma compra.

Uma operação (delta –) teoricamente melhora se cair, pois toda
operação enquanto delta negativo é uma venda. Existem operações
que, na queda, podem passar de delta negativo para delta positivo, mas
enquanto ela for delta negativo funcionará como uma venda.

Se sua operação tem um delta de 1.000, em última instância, teori-
camente, se a ação subir R$1, sua operação melhorará em R$1.000.

Se sua operação tem delta negativo de 500, teoricamente ela pio-
rará em R$500 se a ação subir R$1 e melhorará em R$500 se a ação
cair R$1.

Delta não é um valor estático. Quando a ação subjacente varia de
preço, o delta das opções varia também, aumentando quando a ação
sobe de preço e diminuindo quando a ação cai de preço.

Delta é a grega mais conhecida e utilizada. Diz respeito à relação
de sua operação com a tendência, se sua operação é uma compra ou
uma venda em termos de preços, independentemente do direcional
de volatilidade desta.
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*Na Bastter.com, você pode acessar, gratuitamente, delta, gama e theta das opções.
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Outra forma de expressar o delta é a chance de sua opção ser exer-
cida, que seria em torno de 50% para a opção no dinheiro (ATM).

Não é à toa que, quanto mais ITM, ou dentro do dinheiro, maior o
delta da opção, pois maior também é a chance de ela ser exercida.

O delta de uma operação se calcula multiplicando os lotes em to-
das as opções por seus deltas e somando os resultados:

(�-�6� \�8
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6� ;� �N6��6� ;� ;�6(� ;� ��� �
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A Tabela 8.1 mostra um exemplo de cálculo de delta de um fi-
nanciamento ou trava de alta: compra de 1.000 opções com delta de
50; você estará comprando 500 deltas (1.000 × 0,50), já que o delta
se expressa 50, mas, na verdade, é 0,50 ou 50%.

Se na mesma operação você vender 1.000 opções de outra opção
que tem delta de 30, ainda assim você estará delta positivo, pois ago-
ra você vendeu 300 deltas (–1.000 × 0,30). Somando +500 com
–300 temos 200 deltas positivos.

Não é de espantar que essa operação seja um financiamento ou
uma trava de alta, que é uma operação que normalmente ganha na
alta de preços da ação subjacente.

Ter mais deltas não significa obrigatoriamente que você está mais
!	�
���	 quando se relaciona com o preço da ação subjacente, ou
seja, não significa compra maior em relação ao preço da ação subja-
cente. Não significa que você ganhará mais rápido para o mesmo
movimento de alta da ação (outras gregas determinam isso), mas,
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sim, que você está com uma compra maior. Se você compra um lote
(1.000 opções), tem um delta. Se você dobra e compra dois lotes
(2.000 opções) de opções da mesma ação, seu delta também irá do-
brar. Mas sua posição em relação à ação é a mesma. Sua chance de
ganhar com a operação é a mesma. O que mudou é que, se você ga-
nhar, irá ganhar mais, e se perder, irá perder mais.
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Na Tabela 8.2, a opção de preço de exercício de R$40 tem delta
de 0,50. Teoricamente, a opção no dinheiro (ATM) tem delta pró-
ximo de 50. Isso acontece porque a chance de ela ser exercida se
mantém em torno de 50% conforme a ação fica próxima do preço
de exercício dela. O delta aumenta mais para dentro do dinheiro
(opções com preço de exercício abaixo do preço da ação) e diminui
mais para fora do dinheiro (opções com preço de exercício acima
do preço da ação).

Nessa tabela se vê também por que a opção muito fora do dinhei-
ro pouco varia quando o ativo subjacente varia R$1. Isso acontece
porque o delta dela é muito pequeno. Mesmo que o ativo varie R$1,
ela irá variar apenas alguns centavos, se tanto.
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8)' &��� K �������!�
É a taxa de �������� �� ���!�.
Significa o quanto o delta irá variar para cada variação de R$1 no

preço do ativo (ação).
Expresso em: [valor de delta/R$1 de variação da ação]
Gama de 0,05 significa que o delta irá variar 5 pontos percentuais

se o ativo variar R$1.
É o que realmente determina o quanto a ����� ��+ ������ em ter-

mos proporcionais ���$��!#��� em relação à variação do ativo
subjacente.

É maior nas opções 
� F������� (ATM), que são as que exibem
maiores variações percentuais por R$1 de variação da ação. É pe-
queno nas Fora do Dinheiro e nas Dentro do Dinheiro.

Uma operação gama positiva melhora se o mercado se movimen-
tar com velocidade e força e piora na acumulação, pois as operações
gama positivas são normalmente compras de volatilidade ou com-
pras de movimento. Logo, elas precisam de movimento da ação para
serem vitoriosas.
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Uma operação gama negativa piora se o mercado se movimentar
com força e melhora na acumulação, pois as operações gama nega-
tivas são normalmente vendas de volatilidade ou vendas de movi-
mento. Logo, elas perdem no mercado com alta volatilidade (varia-
ções) e ganham na acumulação.

Da mesma forma que com os deltas, pode-se calcular o gama das
operações com cálculos simples como os demonstrados para o delta.
Basta multiplicar as posições em cada opção pelos respectivos gamas.

Diferentemente do delta, o gama é maior quando mais próximo
do preço do ativo subjacente (R$41).

Dissemos que a opção de Preço de Exercício (PE) de R$38 teorica-
mente deve subir R$0,75 se o ativo subir R$1 (quando estudamos
apenas o delta), mas agora temos que considerar que o delta da opção
tenderá a subir para 80 se essa variação ocorrer na ação subjacente.
Passamos então a considerar que a opção irá subir R$0,80 e não ape-
nas R$0,75 (delta + gama). Essa é uma aproximação teórica para se
compreender os movimentos das opções. O cálculo matemático é
muito mais complexo, mas não é necessário para a compreensão das
gregas e da influência destas nos movimentos das opções.

Apesar de as opções com baixíssimo valor (muito fora do dinhei-
ro, ou OTM) apresentarem variações percentuais altas, o que pode
realmente acontecer, desconsideramos, pois todo estudo de precifi-
cação de opções possui distorções nos cálculos das opções muito
fora ou dentro do dinheiro.

8), ���!� K �����
O que $���$!���=� �� ������: têm um dia para acabar, um prazo. Isso

faz com que sejam diferentes dos outros ativos e, acima de tudo, di-
ferentes das ações, que não têm um dia marcado para acabar.
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Theta é a taxa em que o ��*��� �� ����� ��$�� (perde valor, ou valor
extrínseco – VE) por unidade de tempo (dia), expresso em centavos.
Mesmo que uma opção aumente de preço de um dia para o outro,
ela perde valor pela passagem de tempo, ou seja, ela aumentaria
mais de preço se não houvesse a passagem de um dia.

O theta será maior nas opções com maior valor extrínseco
(VE), pois a opção perde apenas valor extrínseco (VE) pela passa-
gem do tempo. O valor intrínseco é perdido ou ganho seguindo o
movimento da ação. O que é perdido pela passagem do tempo é
valor extrínseco (VE).

Quanto mais valor extrínseco (VE), mais valor a opção perderá
pela passagem do tempo. As opções muito fora do dinheiro (OTM),
que são constituídas somente de valor extrínseco (VE), são as que
perdem maior valor proporcional pela passagem do tempo. Po-
dem perder menos centavos, mas estarão perdendo um percentual
maior de seu valor.

O theta também pode ser entendido como a expectativa no prê-
mio das opções. Essa expectativa diminui a cada dia que passa,
bem como a parte do prêmio das opções que constitui de valor ex-
trínseco (VE).

É importante entender que o theta irá influenciar somente a por-
ção do prêmio da opção além do valor intrínseco, que é o valor ex-
trínseco (VE). O valor intrínseco é influenciado somente pela varia-
ção de preços da ação, já que, para as opções que possuem valor in-
trínseco, ele é a parte do prêmio da opção entre o preço de exercício
da opção e o preço da ação. Ele sobe conforme a ação se afasta posi-
tivamente (para cima) do preço de exercício da opção e diminui con-
forme a ação, acima do preço de exercício da opção, se aproxima do
preço de exercício da opção durante uma queda.

O valor extrínseco (VE), que é a parte do prêmio da opção além do
valor intrínseco, será influenciado por expectativas, volatilidade e,
acima de tudo, pela passagem do tempo (theta). A opção perde so-
mente valor extrínseco (VE) pela passagem do tempo. Ela não perde
valor intrínseco. Ela só perde valor intrínseco se o ativo subjacente
cai de preço.
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Uma operação theta positiva ganha com a passagem do tempo
(normalmente operações de venda, seja de tendência, seja de vola-
tilidade).

Uma operação theta negativa perde com a passagem do tempo
(normalmente operações de !	�
�� �
 �
��%�!�� ou de volatilidade).

O theta de uma operação também pode ser calculado facilmente,
da mesma forma como demonstramos para o delta, bastando multi-
plicar as posições em cada opção pelos respectivos thetas. Em últi-
ma instância, este seria o valor que você perderia ou ganharia pela
passagem de um dia em sua operação.
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Apesar de a Tabela 8.5 ser uma aproximação teórica, ela mostra
que a perda de valor (VE) pela opção com a passagem do tempo é
proporcionalmente maior quanto mais o tempo passa. Isso acontece
porque, na hora do vencimento das opções, não existe mais VE.

?383� �
�
	 
 ��
���

� ������ F��!�� �� F������� G ��H – Se todos os outros fatores se
mantiverem constantes, delta tende a aumentar até 1.00
com a passagem do tempo e gama tende a zero.

Isso significa dizer que uma opção dentro do dinheiro,
com a passagem do tempo, tende a perder toda a “gordura” e
acompanhar totalmente o papel, tendo somente valor in-
trínseco conforme o vencimento se aproxima. O comporta-
mento dela passa a ser semelhante ao de uma ação.

� ������ 
� F������� G���H – Se todos os outros fatores se mantive-
rem constantes, delta tende a se manter praticamente constan-
te com a passagem do tempo, mas o gama pode crescer muito
em relação ao preço da opção. Isso significa dizer que a chance
de uma opção no dinheiro ser exercida se mantém constante se
o preço do ativo subjacente se mantiver constante.
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Gama enorme com delta se mantendo constante, em tor-
no de 50, produz opções explosivas (para qualquer um dos
lados) nessa faixa com a proximidade do vencimento.

� ������ I��� �� F������� (OTM) – Se todos os outros fatores se
mantiverem constantes, delta e gama tendem a diminuir até
próximo de zero com a passagem do tempo.

Isso significa dizer que, se a opção se mantiver fora do di-
nheiro, com a passagem do tempo ela tende a perder seu va-
lor, delta e gama, ou seja, com a proximidade do vencimen-
to, ela vai acompanhar cada vez menos o ativo subjacente,
pois só tem valor do tempo, e, quanto menos tempo restar pa-
ra o vencimento, menor será seu valor. Tendo delta e gama
muito baixos, ela irá perdendo também a chance de reagir,
ainda que a ação reaja. Isso só é revertido com variações ex-
traordinárias da ação para cima.

F��!� 9#���!J

@
��� A�����7 não faz parte do modelo B&S; é apenas uma forma fácil
de avaliar a relação de delta com gama de uma operação de compra
ou venda de volatilidade.

Apesar de esse critério não existir no modelo B&S, ele é facilmente
compreendido por quem domina as gregas, pois quanto maior a quan-
tidade de gama em relação ao delta, mais estaremos operando volatili-
dade, seja comprado em volatilidade (movimento a favor da operação)
ou vendido em volatilidade (movimento contra a operação).

Deve-se estar atento que o significado se inverte nas vendas de
volatilidade em relação às compras de volatilidade. Quando com-
pramos volatilidade com DQ alto, precisamos menos de movimento
do que nas compras com DQ baixo. Nas vendas de volatilidade, o
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tempo é nosso aliado, e o movimento, nosso inimigo. Quanto maior
o Delta Quality mais necessitamos de movimento da ação, pois esta-
mos vendidos em tendência e não em movimento, situação (DQ bai-
xo) em que o tempo é nosso aliado e só precisamos que o mercado
não faça um movimento amplo para sermos vencedores. Quanto
mais gama negativo temos em relação ao delta negativo, (menor
DQ) mais estamos vendidos em movimento, mais o tempo será nosso
aliado e mais vamos perder se o mercado subir com força. Operando
somente com opções de compra não existem operações puras de vo-
latilidade e sempre haverá uma mistura de tendência e volatilidade.

As operações de compra de volatilidade com Delta Quality baixo
normalmente são operações que necessitam de um movimento in-
tenso de alta para se ter lucro. Se a volatilidade subir de forma muito
intensa, você poderá ganhar mais em uma operação com Delta Qua-
lity (DQ) baixo do que em uma com Delta Quality alto. Por outro
lado, em uma alta pouco intensa, a operação de Delta Quality alto
terá lucro, e a de Delta Quality baixo, prejuízo. As de Delta Quality
baixo, se feitas fora do dinheiro (OTM), podem ter lucro ou não ter
prejuízo se o mercado não chegar na operação.
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Como o Delta Quality é a divisão do delta pelo gama, ele terá valo-
res acima de 1 quando o delta for maior que o gama e abaixo de 1
quando o gama for maior que o delta.

Quanto maior o Delta Quality, ou seja, quanto mais delta em rela-
ção ao gama, sejam os dois positivos nas compras ou negativos nas
vendas, mais estamos falando de operação de tendência.

Quanto menor o Delta Quality, ou seja, quanto menos delta em
relação ao gama, sejam os dois positivos nas compras ou negativos
nas vendas, mais estamos falando de operação de volatilidade.

Estejam atentos que comprar volatilidade é comprar movimento
e vender volatilidade é vender movimento. Mais gama que delta na
compra (DQ baixo) significa comprar volatilidade e o movimento é
seu aliado e o tempo está contra você. Mais gama que delta na venda
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(DQ baixo) significa vender volatilidade e o movimento está contra
você, mas o tempo, a favor.
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O conceito de Delta Quality e as relações de delta com gama se-
rão explorados no Capítulo 11.

8)0 (�"� K (���!�������
É a variação no prêmio de uma opção que resulta de uma �#����� ��

(���!������� �� �!���, ou o quanto a opção varia em centavos para deter-
minada variação da Volatilidade Histórica (VH) do ativo subjacente.

É expresso em centavos e maior nas Opções No Dinheiro (ATM).
Para cada 1% de variação na Volatilidade Histórica (VH), a opção

teoricamente irá variar x centavos.
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Uma operação vega positiva tende a ganhar em ambientes de alta
volatilidade (Compras de Volatilidade) e uma operação vega negati-
va tende a ganhar em acumulações (Vendas de Volatilidade).

8)1 %�� K N#���
É o efeito das variações das taxas de juros nos preços das opções.

Pouco utilizado, principalmente quando as variações nos juros de
mercado são pouco significativas ou muito previsíveis.
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Resumo das gregas principais:

@
���
� Varia de 0 a 100.
� Nas opções dentro do dinheiro (ITM), se aproxima de 100.
� Nas opções no dinheiro (ATM), se aproxima de 50.
� Nas opções fora do dinheiro (OTM), se aproxima de 0.
� A passagem de tempo faz com que as opções dentro do dinheiro

(ITM) ganhem delta, as fora do dinheiro (OTM) percam delta e
não influenciaasopçõesnodinheiro (ATM)emtermosdedelta.

� O aumento de preço da ação faz com que as opções ganhem
delta.

� A queda de preço da ação faz com que as opções percam delta.

����
� O gama é maior nas opções no dinheiro (ATM) e menor nas

dentro do dinheiro (ITM) e fora do dinheiro (OTM).
� A passagem do tempo diminui o gama das opções dentro do

dinheiro (ITM) e fora do dinheiro (OTM) e pode aumentar
de forma expressiva, nas proximidades do vencimento, o
gama da opção no dinheiro (ATM).
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� O theta é maior nas opções no dinheiro (ATM).

� Proporcionalmente ao prêmio da opção (e especialmente ao
valor extrínseco), o theta aumenta com a proximidade do
vencimento.

� Levando em consideração a proporção theta/valor da opção,
ele será maior nas opções fora do dinheiro (OTM), que são
as que mais perdem valor proporcional pela passagem de
um dia.

Eu, pessoalmente, só uso essas três, pois o vega segue o gama, ou
seja, seriam quase duas coisas para ver a mesma coisa, e o rho tem
pouca influência nas opções. Profissionais ou pessoas que tenham
dedicação exclusiva ao mercado podem precisar analisar vega e rho
de suas operações. Para o pequeno investidor pessoa física que usa
as opções como um instrumento de remuneração de sua carteira de
ações, delta, gama e theta servem muito bem.
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�� consiste na compra de uma opção e venda na mesma
quantidade de uma opção de strike superior:
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No exemplo acima, compramos 1.000 opções da Petrobras com
strike de R$36 e vendemos 1.000 opções da Petrobras com strike de
R$38.

Isso significa que temos o direito de comprar Petrobras por R$36
e a obrigação de vendê-la por R$38.

Como o direito de comprar Petrobras por R$36 é mais caro do
que o de comprar por R$38, estaremos pagando para montar um fi-
nanciamento exatamente a diferença entre o preço de um direito
(que compramos) e outro (que vendemos).

Uma trava só pode valer, no máximo, a diferença entre os strikes
das opções que compõem a trava: como você comprou o direito de
comprar 1.000 PETR4 por R$36 e vendeu o direito de comprar
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1.000 PETR4 por R$38, se o mercado sobe e passa os R$38 você irá
exercer seu direito e comprar PETR4 a R$36, mas será exercido no
direito de comprar PETR4 a R$38, ou seja, terá de vender 1.000
PETR4 a R$38.

Sendo assim, 38 × 1.000 – 36 × 1.000 = 2.000. Seu lucro será
R$2.000 menos o que você pagou para montar o financiamento.

Ninguém precisa 	� ���� � �������	� . Se você faz a operação na direção
contrária, vendendo a opção de strike de 36 e comprando a de 38,
você zera a operação e aí a diferença entre o  ����� de montagem e o
de desmontagem determinará se houve lucro ou prejuízo.

Se você compra uma trava (financiamento), o lucro máximo é o
valor máximo do spread (diferença entre o strike das opções da tra-
va), menos o que foi pago para montar. O risco máximo é o que foi
pago para montar.

����� �.+��� > ���'� 	� $��
���
���'�

�����
� �.+��� > =H�GGG ? ���'�@

OBSERVAÇÃO: Se você ����� �
� ��!"� para montar o financiamen-
to (PETRA36 +1.000; PETRA40 –1.000, por exemplo), o risco má-
ximo continuará sendo o valor pago pelo financiamento (que será
mais caro do que sem pular uma opção) e o retorno máximo passará
a ser 4.000 menos o custo para montar, já que a diferença entre o
strike das duas opções agora é de R$4 e não apenas R$2.
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Porque diminui o risco e o custo da compra �� ����� �� ��� ���������


� �����, no caso de o mercado subir, e também porque diminui o cus-
to de uma operação com um alvo definido. Em uma situação em que
você pretende ter lucro se o vencimento for em torno de um alvo,
pode vender opções com preço de exercício acima do alvo (na mes-
ma quantidade que comprou), no intuito de diminuir o custo da
compra. Se você estiver certo, o lucro será maior, já que você terá
gasto menos na compra. Se você estiver errado e o mercado subir e
passar o ponto de sua venda, ainda assim terá o lucro esperado. Ape-
nas abrirá mão do lucro acima daquele ponto. Se o mercado cair
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abaixo do preço de sua compra, você terá prejuízo, mas menor do
que se tivesse comprado a opção sem vender a outra, já que seu cus-
to será menor.

Financiamento dentro do dinheiro permite ficar comprado com o
tempo a favor.

Próximo ao vencimento, algumas vezes ocorrem oportunidades
de financiamento ITM com boa taxa.
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Ganha na alta, na acumulação e até na queda pequena. É uma ope-
ração de compra que pode ter o tempo a seu favor, já que ganha se não
acontecer nada, pois a opção vendida perderá mais valor com a passa-
gem do tempo do que a opção comprada. Próximo ao vencimento,
surgem muitas vezes boas oportunidades com taxas excelentes.

Nesse sentido, vê-se que as travas não são operações de tendência
em si, mas de taxa e venda de VE (visando a uma rentabilidade defi-
nida).
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No exemplo acima, estando a ação a R$46, compramos 1.000 op-
ções de strike 44 e vendemos 1.000 opções de strike 46.

Custo do financiamento:
Compra de 1.000 PETRK44 a R$2,60; 1.000 × 2,60 = R$2.600
Venda de 1.000 PETRK46 a R$1; 1.000 × 1 = R$1.000

Custo = 2.600 – 1.000 = R$1.600
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Retorno Máximo do Financiamento:
Diferença entre os strikes: 46 – 44 = R$2
2 × 1.000 = R$2.000
Custo = R$1.600
Retorno Máximo – Custo = Retorno Real
2.000 – 1.600 = R$400

Taxa [400/1.600] = 25%
Calcula-se a taxa dividindo o ganho máximo pelo risco máximo.
Você está tentando ganhar R$400 em cima de um risco de R$1.600,
ou seja, está taxando os seus R$1.600 em 25%, ou R$400. Isso não
quer dizer que você ganhará a taxa toda, mas esse é o resultado se o
papel estiver acima de 46 no vencimento e essa é a taxa que você
está buscando no período, excluindo custos e impostos para facilitar
as contas.

Como em opções tudo sempre está equilibrado, para conseguir
uma taxa extraordinária de 25% em 10 dias você arrisca R$1.600, o
que, a princípio, parece ser um valor muito alto em relação aos
R$400 de lucro possível. O que equilibra a situação é a chance maior
de obter o lucro, pois a operação ganha na alta, na acumulação e até
numa pequena queda.

Tempo para o vencimento: 10 dias

Limite = R$45,60 – R$46
O ganho máximo ocorre com vencimento de 46 para cima, mas aci-
ma de 45,60 já se começa a ter lucro. Essas oportunidades não são
raras próximo ao vencimento.

Explicando melhor e voltando aos conceitos básicos, o que é o fi-
nanciamento 44 – 46? Você compra o direito de comprar 1.000
ações da Petrobras a R$44 e vende o direito de comprar 1.000 ações
da Petrobras a R$46. Sendo assim, se o mercado subir, você exerce-
rá seu direito a 44 e será exercido no direito a 46, recebendo uma di-
ferença de R$2.000 (46 – 44 × 1.000).
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Você comprou o primeiro direito por R$2.600 (comprar Petro-
bras a R$44) e vendeu o segundo direito por R$1.000 (comprar Pe-
trobras a R$46). Sendo assim, você pagou pela operação combinada
R$1.600.

Estando a Petrobras a 45,60 no vencimento, a sua operação esta-
rá valendo R$1.600 (breakeven ou �	
	�� �� �����!"� ou limite). Isso por-
que a opção de R$44 estará valendo R$1,60 (45,60 – 44,00), o que,
multiplicado por 1.000, é igual a 1.600, e a opção de R$46 não terá
valor. Sendo assim, com vencimento acima de 45,60, a sua opera-
ção começa a ter lucro.

Com a Petrobras a partir de 46, a sua operação vale R$2.000, o
que, diminuído pelos R$1.600 que você pagou, chega a seu lucro
máximo de R$400. A partir dos R$46, a diferença entre as duas op-
ções se mantém fixa em R$2, e o lucro da sua operação, em R$400.

Não é necessário ir para o vencimento. Oportunidades de bom
lucro podem surgir nesses dez dias que faltam para o vencimento.
O importante é ter um plano e, se chegar a seu ponto de realiza-
ção, +���� a operação e colocar o lucro no bolso. Da mesma forma,
pode haver um stop definido.
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Custo menor, mas necessita de alta para ganhar.

#$%$� �	
�
�	�
�
�� ���� �� �	
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Custo muito baixo, mas só ganha se subir muito. Não há muito
sentido em fazer financiamento fora do dinheiro (OTM), pois o que
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irá se abater do custo com a venda da opção acima é muito pouco;
compensa mais ficar comprado a seco.
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Pouco usado pelo pequeno investidor pessoa física, pois o custo é

muito alto quando vai para o exercício (corretagem, taxas, IR).
Financiamento bem ITM custando menos de R$1,35 é normal-

mente uma boa oportunidade.
����++��� 2�� ��"� �� �������3��, pois muitas vezes tem de ir para o

vencimento e, nesse caso, perde-se em torno de R$0,15 com corre-
tagem, taxas etc.

��� ���� +�� �+��� ���� ��)�+� !��� �!����,�+ ��
����+ devido ao ganho
limitado na alta forte.

Para quem tem boas condições de corretagem, buscar boas taxas
próximo ao vencimento.
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�xistem muitas fantasias acerca da venda de opções. Assustam os
iniciantes com histórias de quebradeiras, perdas de grandes somas
de dinheiro, problemas familiares etc.

A despeito de isso acontecer muitas vezes, não tem nada a ver
com a venda, mas sim com a forma como os operadores vendem. O
problema raramente está nas operações, ele reside nos operadores
que, devido à ambição desmedida, se transformam em jogadores.
Vendem mais do que podem e, acima de tudo, vendem descoberto,
com risco ilimitado. Isso sim, leva à ruína.

A ����� "� , quando feita da forma correta, com risco dentro das
possibilidades do operador, NUNCA levou ninguém à ruína e tem o
mesmo risco de uma compra.

Vamos exemplificar uma reversão:
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No exemplo, vendemos o direito de comprar 1.000 ações da Pe-
trobras a R$36 e compramos o direito de comprar 1.000 ações da
Petrobras a R$38. Como o direito de comprar a R$38 é mais barato
que o direito de comprar a R$36, a reversão é sempre montada no
crédito. Você recebe um dinheiro para montar a reversão.

Este dinheiro não é seu. É uma ���	�� que pode aumentar ou dimi-
nuir, de acordo com os movimentos do mercado. O ideal é que não
se use o dinheiro até desmontar a operação, quando, aí sim, se você
tiver lucro na diferença do spread de montagem e desmontagem, o
dinheiro será seu.
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A reversão é sempre a venda de uma opção e compra na mesma
quantidade de uma opção de strike superior.

Como já vimos no financiamento, uma trava só pode valer, no
máximo, a diferença entre os strikes das opções que a compõem.

Você vendeu o direito de comprar 1.000 PETR4 por R$36 e com-
prou o direito de comprar 1.000 PETR4 por R$38. Se o mercado
sobe e passa os 38, você será exercido no direito de comprar PETR4
a 36, ou seja, terá de vender 1.000 PETR4 a R$36, mas poderá exer-
cer o direito de comprar 1.000 PETR4 a R$38.

Sendo assim, 38 × 1.000 – 36 × 1.000 = 2.000. Seu prejuízo será
R$2.000 menos o que você recebeu para montar a reversão.

Ninguém precisa ir para o exercício. Se você faz a operação na di-
reção contrária, comprando a opção de strike de 36 e vendendo a de
38, zera a operação e a diferença entre o spread de montagem e o
de desmontagem irá determinar se houve lucro ou prejuízo.

Se você vende uma trava (reversão), o risco máximo é o valor má-
ximo do spread menos o que foi recebido para montar. O lucro máxi-
mo é o que foi recebido para montar.
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Retorno máximo = Crédito recebido para montar
Risco máximo = [2.000 – Crédito]

OBSERVAÇÃO: Se você pular uma opção para montar a reversão
(PETRA36 –1.000; PETRA40 +1.000, por exemplo), o retorno má-
ximo continuará sendo o valor recebido pela reversão (que será
maior do que sem pular uma opção) e o risco máximo passará a ser
4.000 menos o spread recebido para montar, já que a diferença en-
tre o strike das duas opções agora é de R$4 e não apenas R$2.

Se você pula duas opções, vale o mesmo raciocínio, só que agora a
diferença é de R$6 (6.000).
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Porque diminui e LIMITA o risco da venda.
Reverter é a forma mais simples e acessível ao pequeno investidor

de vender no mercado e poder ganhar na acumulaçao ou queda,
com risco limitado e definido por ele. É extremamente simples ope-
rar reversões e o risco máximo pode ser mantido em limites baixos, o
que possibilita que mesmo o pequeno investidor possa ganhar quan-
do o mercado não sobe.

É uma forma extremamente eficiente de remunerar uma carteira
de ações. Com reversões, pode-se retirar um bom dinheiro do merca-
do durante os períodos em que o mercado não sobe e repor parcial-
mente a sua carteira de ações. Obviamente, ao fazer isso, estaremos
aceitando um risco se a alta ocorrer.

OBSERVAÇÃO: Essa operação será exemplificada no Capítulo 17.
Reverter traz a possibilidade de ganhar o decaimento das opções

no mercado de lado. Nas acumulações, estando o operador vendido
em VE, as opções perdem valor dia a dia, diminuindo o spread das
reversões, o que irá representar o lucro da operação.

'4&- ��!�+ �� �����+,�+
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Reversões ITM não são eficientes porque precisam de queda
para ganhar. As vendas de opções eficientes não precisam de queda,
mas apenas que a ação subjacente não suba com força.

&-$%$% ����� "� 
� �	
'�	�� (��)*

Ganha na queda e na acumulação. Tem menos lastro de distância
que as fora do dinheiro (OTM), mas recebem mais para montar,
pois têm spreads maiores.
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Nesse exemplo, a operação foi montada com a ação a R$48.

SPREAD RECEBIDO PARA MONTAR:

[2,10 – 1,20] × 1.000 = 900

RISCO NA OPERAÇÃO:

[(50 – 48) × 1.000 – 900] = [2.000 – 900] = 1.100

TAXA [900/2.000] = 45%

A taxa nas reversões (ou vendas) é o retorno máximo dividido pela
margem máxima:

LIMITE = 48,00 – 48,90
Começa a ter lucro com vencimento abaixo de 48,90.

Ganho máximo (900) abaixo de 48.

Nessa operação pode-se ter lucro na acumulação, na queda e até
na alta pequena, o que a torna muito interessante. O risco é deter-
minado pelo operador na hora que monta a operação (1.100). Se ele
considera o risco muito alto, pode fazer apenas metade da posição
ou procurar uma reversão com spread maior.

Sempre analisamos o resultado das operações no vencimento das
opções, mas o operador pode zerar a operação a qualquer momento
(fazendo a operação na direção contrária), segundo o plano prede-
terminado.

&-$%$� ����� "� ���� �� �	
'�	�� (��)*

Recebe menos dinheiro que as ATM, mas, em compensação, ga-
nha na queda, na acumulação e até na alta, se esta for pouco inten-
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sa. Pode ser eficiente para remunerar uma carteira de ações ��+�� (��

� ����� �"��#
+��� 67�8 ��
���� +�9� ����. Cuidado para não vender opções
de valor muito baixo, o que não vale a pena, pois o risco é grande em
relação ao pouco que se pode ganhar.
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Neste exemplo, a operação foi montada com ação a R$48:

SPREAD RECEBIDO PARA MONTAR

[1.200 – 640] = 560

RISCO NA OPERAÇÃO:

[(52 – 50) × 1.000 – 560] = [2.000 – 560] = 1.440

TAXA [560/2.000] = 28%

LIMITE = 50,00 – 50,56
Aguenta até 50,56, mas ganho máximo abaixo de 50.

Nessa operação o retorno é menor, e o risco financeiro, maior,
mas, em compensação, aguenta mais de R$2 de alta da ação. Aqui o
risco de ser exercido é muito menor, mas se subir forte o risco finan-
ceiro é maior e o operador irá perder mais do que na reversão no di-
nheiro (ATM).

Além disso, se cair ou acumular, a no dinheiro (ATM) também
ganha mais, pois recebeu mais para ser montada.

Para ganhar uma vantagem de aguentar R$2 de alta da ação, você
aceita ganhar menos se cair e perder mais se subir forte. Nunca se
foge ao equilíbrio nas opções.
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Quando o mercado não sobe e a reversão dá lucro, pode-se:

� Zerar a reversão e realizar lucros.
(Compra onde está vendido e vende onde está comprado.)
Essa é a melhor medida, especialmente para os iniciantes.

� ����� a posição ou o financeiro para baixo, para opções de
preços de exercício menores e mais próximas do preço da
ação, retirando mais dinheiro do mercado. Não recomendo,
especialmente aos iniciantes, mas quem fizer tem ao menos
de diminuir a posição. Realiza parte do lucro e role apenas
parte da operação.
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Forma eficiente de o pequeno investidor pessoa física atuar na

venda e poder ganhar no mercado que não sobe.
Reversão OTM recebendo mais de 0,80 normalmente é uma boa

oportunidade, especialmente para quem tem a ação na carteira,
mas essa é uma oportunidade rara.

Reversão ATM recebendo mais de 1,20 pode ser uma boa oportu-
nidade.
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Eficiente para remunerar carteira de ações (Operação de Taxa).
O risco da venda, 5�$5� <�� $� 	��%� ��<���	, é perfeitamente su-

portável.
Uma característica interessante da reversão é que, quanto mais

se perde, menos se pode perder, já que a perda é limitada.
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�ntes de entrarmos no mérito das compras, abrimos um parêntese
para explicar como os termos são utilizados no mercado de opções:

� COMPRA = comprar algo que não se tem, iniciando uma
operação.

� VENDA = vender algo que não se tem, iniciando uma operação.
� ZERAR A COMPRA = vender o que está comprado, passando

a ter posição nula no mercado.
� ZERAR A VENDA = comprar o que está vendido, passando a

ter posição nula no mercado.

No mercado de opções, a compra ��
�� � +�� �����
���� , com retorno
ilimitado, mas normalmente � ���!� �+�1 ��
��� ���=.

Compras normalmente não devem ser carregadas, pois, além de
vencer o mercado, você terá de ��
��� � �����+�� !��� ���!�.
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� Compra de Tendência = operação comprada em preços, que

necessita de alta do ativo subjacente para ter lucro.
� Compra de Volatilidade = operação comprada em volatili-

dade, que necessita de aumento da Volatilidade do ativo
subjacente para ter lucro.

No mercado brasileiro, ���!�� �� ��
�=
��� +� ��+���� ��� ���!�� �� ��>

����������, pois só temos liquidez nas opções de compra.
O que decide é a ������� �� ����� ��� 3���.
Quanto mais delta em relação ao gama a operação tiver, mais

comprado em tendência, ou seja, menos irá depender de uma alta
intensa de preços para ter lucros.

Quanto mais gama em relação a delta a operação tiver, mais com-
prado em volatilidade, ou seja, mais irá depender de maior volatili-
dade do mercado para ter lucros.
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Um marcador que ajuda a definir se a compra tende mais para
compra ou compra de volatilidade é o Delta Quality (Capítulo 8),
que divide delta por gama.
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Um Delta Quality alto é aquele que realmente produz melhora no
financeiro da operação se o ativo subjacente subir de preço. Quanto
mais alto, mais comprado em tendência.

Um Delta Quality baixo é aquele que só consegue produzir me-
lhoras no financeiro da operação se a alta do ativo subjacente for
muito intensa (volátil).
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O Delta Quality é facilmente compreendido para quem domina
as gregas, pois quanto maior o delta, menor o gama e menos negati-
vo o theta, maior será o Delta Quality. Quanto menor o delta, maior
o gama de uma operação e maior o theta negativo, maior a intensi-
dade de movimento, maior a volatilidade que ela irá necessitar para
que o financeiro melhore, pois o Delta Quality é baixo.
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Quanto mais OTM a compra, mais gama há em relação ao delta.
As compras ITM dependem menos do tamanho e da velocidade da
alta. As compras OTM não precisam apenas de alta, mas a alta tem
de ser intensa e veloz.

Esse é um exemplo simples para mostrar a relação de tendência e
volatilidade nas opções de compra.

Quanto maior a proporção de gama em relação ao delta, menor
será o Delta Quality. Quanto menor o DQ, mais dependente de mo-
vimento será a operação.
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Compras de tendência tendem a delta, ganham na alta, custam
mais caro e normalmente têm risco menor.

Compras de volatilidade tendem a gama, ganham com movimen-
to intenso na alta, custam mais barato ou são montadas no crédito e
usualmente têm risco maior.

''&- ���!�� �� �!�,�+ �� ���!��
É a modalidade mais comum do mercado de opções.
O risco é limitado ao dinheiro pago pela compra.
O retorno é ilimitado – mas não busque o retorno ilimitado; defi-

na o retorno esperado antes da operação.
É uma forma alavancada de se ganhar na alta, mas que terá prejuí-

zos se a alta não ocorrer.
Pode ser usado como seguro ou para proteger uma venda de ações: se

você precisa vender suas ações, pode comprar a posição em opções, pa-
gandoumpequenovalor, paramanterposse sobre suaposiçãodeações.

EXEMPLO: Você tem como estratégia vender 1.000 PETR4 a
R$50 (R$50.000) ou, por alguma razão, precisa do dinheiro, mas
deseja continuar tendo posse sobre 1.000 PETR4 para o caso de o
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mercado continuar subindo, ou porque daqui a um mês você terá o
dinheiro de volta e poderá repor sua carteira.

Você compra 1.000 opções de PETRB52 a R$1 (R$1.000) fican-
do de posse de 1.000 ações da Petrobras (o direito de comprar 1.000
ações da Petrobras por R$52).

Se o mercado desabar, você pode recomprar as ações a preço me-
nor, assumindo apenas a perda dos R$1.000,00 investidos no seguro
(prêmio das opções). Se o mercado subir forte, você garante o direito
de comprar por R$52, perdendo apenas R$2.000,00 da alta ((52 –
50) × 1.000) além dos R$1.000,00 investidos no seguro. Esse pode
ser o empréstimo mais barato do mercado.

A compra a seco de opções de baixo valor pode ser utilizada como
defesa de uma posição vendida, pois compra gama e margem.

EXEMPLO: Vamos dizer que você rolou uma posição vendida da
série B para a série C e que agora está ��
�	�� na série C. A posição é
grande e você não se sente confortável. O ideal seria desmontar,
mas, por alguma razão, você não pode ou não consegue desmontar.
O gama negativo de sua posição é enorme, mostrando que, se a
ação subjacente subir com força, sua posição em opções piorará
muito.

Para criar uma ,����	�� �� �/ , você compra, na série B, uma quanti-
dade suficiente de opções de baixo valor. Isso garante tempo para
que você se equilibre e limita o seu prejuízo na venda, pois, a partir
do ponto que comprou, a sua operação irá parar de piorar, por isso
chamamos de barreira de pó.
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������� ��� � ���!�� ���!��+���. Não há como vencer na compra de
opções mantendo-se comprado o tempo todo e comprando seguidas
vezes sem nenhum planejamento. Você não irá superar o tempo
dessa forma e não terá chance.

&&$%$& ��
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Opções fora do dinheiro (OTM) perdem mais valor pela passa-
gem do tempo, mas custam menos. O prejuízo poderá ser maior +�


�� +�2��, pois o valor extrínseco (VE) proporcionalmente é maior.
Opções dentro do dinheiro (ITM) perdem menos valor pela pas-

sagem do tempo, mas custam mais caro. O prejuízo pode ser maior
+� ����.

Com a mesma quantidade de dinheiro, quanto mais fora do di-
nheiro (OTM), mais alavancada e mais especulativa é a compra.
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O 2�	 consiste na venda de uma opção e compra em maior quanti-

dade de uma opção de strike superior.
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Nesse exemplo, vendemos o direito de comprar 1.000 PETR4 por
R$36 e compramos o direito de comprar 3.000 PETR4 por R$40.

Não é difícil compreender que, se o mercado ficar entre 36 e 40,
as compras perderão valor em proporção maior que a venda, pois o
direito de comprar PETR4 a 40 valerá cada vez menos conforme o tem-
po passar e a ação ficar abaixo de 40. Tendo maior quantidade com-
prada do que vendida, esse efeito se potencializará e a operação per-
derá valor com a acumulação do papel.

Por outro lado, nos movimentos fortes (para cima), a valorização
de 3.000 PETRK40 será maior do que de 1.000 PETRK36, levando
a lucro. Para baixo de R$36, a PETRK36 perderá valor mais rapi-
damente.

Fica fácil perceber por que essa operação é uma compra de volati-
lidade, ou compra de movimento. Mais movimento, você ganha.
Menos movimento, você perde.

Há uma diferença entre o Boi na alta forte (lucro grande) e na
queda forte (lucro pequeno ou pequeno prejuízo), dependendo se
recebeu ou pagou para montar, pois, como já explicamos no início
deste capítulo, quando operamos somente com opções de compra,
as operações de volatilidade não são puras.

O Boi pode ser feito em qualquer proporção, sendo as mais utili-
zadas 1/2, 1/3 e 2/3.

	�

� ����!�� � ���!�� �� ������������

���������
?�� ����������
�����������	



������.+���> =;�$�!���
 ��'!� �� �'!�Z�� 	
� ������ ? ��!�
	@�

O risco do Boi é o risco da Reversão, pois o Boi é a soma de uma
reversão com compra(s) a seco. Se você fizer sem pular opções, esse
risco, como já vimos no capítulo Reversão, é de R$2.000. Some-se a
ele o que você pagar para montar o Boi ou diminua dele o que você
receber para montar o Boi.

Se pular uma opção entre a venda e a compra, o risco aumenta de
2.000 para 4.000 menos o spread recebido para montar. Da mesma
forma, se pular duas, o risco aumenta para 6.000. Não faça a opera-
ção pulando opções antes de ter muita experiência, pois estará do-
brando o risco.

No Gráfico 11.2 está representado o Boi 36 –1.000/40 + 3.000.
Esse Boi foi feito no crédito, pois, abaixo de 36, a operação está no
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lucro. O pior ponto são os 40 (no vencimento), em que a 36 valerá
R$4 (sua venda) e suas compras não valerão nada, ou valerão muito
pouco. Acima de 40, a posição começa a melhorar e melhora quanto
mais sobe o preço, porque as relações naturais irão se estreitando
conforme as opções forem se tornando ITM.

Se o mercado fica entre 36 e 40, o prejuízo aumenta dia a dia pela
perda de valor da 40 em relação à 36 (na proporção de 3 para 1). Se o
mercado desaba abaixo de 36, tudo vai virando pó e será a vez de a 36
perder valor, já que a 40 não terá mais valor. Se o mercado sobe com
força acima dos 40, as três opções de preço de exercício de 40 ga-
nharão mais valor do que você estará perdendo na opção de preço de
exercício de 36 vendida.

O Boi quer as extremidades abaixo de 36 e acima de 40; no meio,
ele leva prejuízo. Para ter lucro com o Boi, você precisa de um mer-
cado que tenda a ir para cima de sua compra ou, ao menos, para bai-
xo de sua venda.

&&$�$& .�������� �	�� �� 2�	

É para o investidor que pretende ganhar se o mercado fizer um
movimento intenso, mas não deseja ter custo alto para entrar no
mercado.

A grande vantagem dessa estratégia é a possibilidade de �����
��>

3�� � �����
� ���������, com risco definido. A grande desvantagem é a
perda na acumulação e no decaimento das opções ( 2�	  �
3��
�� ).

5���>+� ����� � ?�� 
� �1"��� � '4 ���+ �� ��
����
�� e não se deve carre-
gá-lo em condições normais por mais de 3 a 5 dias (Boi deve ter stop
no tempo).

O ganho será grande na alta e pequeno na queda, mas o prejuízo
poderá ser grande se o mercado ficar parado.

Como o Boi só tem lucro se o mercado ganhar volatilidade, o ideal
é que se faça no crédito ou ao menos no zero a zero. Pode ser usado
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como defesa de uma posição vendida de alto risco, pois compra bas-
tante gama. Na verdade, essa é a principal função do Boi no merca-
do brasileiro, pois vencimentos de um mês não dão muitas chances
ao Boi. No Brasil, com opções de vencimento mensal e normalmen-
te baixa volatilidade das ações, as oportunidades de ganho com o Boi
são poucas. A grande utilidade do Boi é como compra de gama para
defender vendas.

Surgem também oportunidades de Bois após quedas fortes, com
opções subavaliadas, mas, ainda assim, deve-se operar durante pou-
co tempo, no máximo 3 a 5 dias, pois a perda de valor do Boi quando
o mercado não se mexe com intensidade é muito acentuada em um
vencimento de apenas um mês.

&&$�$% �	�� �� 2�	

?�� ��
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C���� 6 ��8 – Mais caro para montar, mas maior chance
de ganho se subir, mesmo que suba pouco. Se cair, pode ter prejuí-
zo, a não ser que caia muito.

Delta Quality alto – Tende mais para compra de tendência
Relação Delta/Gama alta

Exemplo de Boi dentro do dinheiro:
PETR4 a R$44
PETRB40 – 1.000
PETRB42 + 2.000

?�� 
� ��
C���� 6���8 – Mais barato que o dentro do dinheiro (ITM),
demora mais a ganhar na alta, mas se cair pode não ter prejuízo.
Prejuízo grande se o mercado ficar onde está.

Delta Quality médio – Entre tendência e volatilidade
Relação Delta/Gama média

Exemplo de Boi no dinheiro:
PETR4 a R$44
PETRB42 – 1.000
PETRB44 + 2.000
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?�� )��� �� ��
C���� 6	��8 – Fácil de montar no crédito. Difícil ganhar
na alta, a não ser em altas muito voláteis. Se acumular ou cair, o
que recebeu para montar é lucro. Boa estratégia para quem espera
um movimento muito forte do mercado ou para defesa de uma po-
sição vendida.

Delta Quality baixo – Volatilidade pura
Relação Delta/Gama baixa

PETR4 a R$44
PETRB46 – 1.000
PETRB48 + 2.000

&&$�$� ������!4� � ���� �� 2�	

Cada vez que você pula uma série para montar o Boi, aumenta
seu risco em R$2.000. Em contrapartida, o custo diminui ou você
pode aumentar a proporção compra/venda.

Quando pula uma série, aumenta o gama e diminui o delta; ten-
de mais para volatilidade, e menos para tendência e o Delta Qua-
lity diminui.

Quanto maior a proporção compra/venda, mais o Boi ganhará no
caso de alta, e mais ele perderá no caso de acumulação. No caso de
queda, perde mais apenas porque o custo é maior.

Quando aumenta a proporção, o custo aumenta e também o del-
ta; tendendo mais para tendência, o Delta Quality aumenta.

''&; 7�
�� ��2���� !��� ?��
A 5�
�� .�,���� ���� 2�	 consiste em um Boi e na venda de uma opção

com um strike superior ao Boi, desde que se pule um strike, ����
��
>

�� � ��+�� �� ?�� +�� ����
��� � ��+��B �!�
�+ ������
�� � �����.
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Nesse exemplo, temos o Boi 36/38 na proporção1/2. Pulamos
um strike (40) e vendemos a sobra do Boi (1.000 opções) na opção
de strike 42. Temos de pular um strike, senão estaremos montando
uma borboleta, operação que veremos no Capítulo 13 – Opera-
ções-alvo.

A Venda Coberta pelo Boi diminui a perda na acumulação, pois
ganhará o valor extrínseco (VE) da opção vendida acima da compra
do Boi (no exemplo, a PETRK42).

A venda da opção permite, muitas vezes, que se monte um Boi
dentro do dinheiro (ITM) de graça, com Delta Quality maior, se este
for o objetivo do operador.

O gráfico é semelhante ao do Boi, mas, em vez de um ganho pro-
gressivamente maior na alta, há um platô limitando os lucros, onde
se vendeu a opção de strike superior. Isso permite que o custo do Boi
diminua ou que, muitas vezes, seja feito no crédito.
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Tomando como exemplo a PETR4 a R$45 e as seguintes opções e
preços:

PETRC42 – R$3,90
PETRC44 – R$2,20
PETRC46 – R$1,25
PETRC48 – R$0,60

Se você for montar um Boi puro, só conseguirá montar sem pagar
o Boi fora do dinheiro 46/48:

PETRC46 –1.000 = 1.000 × 1,25 = 1.250
PETRC48 +2.000 = 2.000 × 0,60 = 1.200

1.250 – 1.200 = 50

Se você for montar o Boi no dinheiro 44/46, irá pagar R$300 para
montar (2,20 × 1.000 – 1,25 × 2.000 = –300).

Se você for montar o Boi dentro do dinheiro 42/44, irá pagar
R$500 para montar (3,90 × 1.000 – 2,20 × 2.000 = –500)

Agora se você monta o Boi 42/44 (dentro do dinheiro) pagando
R$500 e vende 1.000 opções PETRC48, recebe R$600 e a Venda Co-
berta pelo Boi passa a receber R$100 para ser montada (600 – 500).

Isso mostra como a venda coberta pelo Boi permite que muitas
vezes se monte um Boi dentro do dinheiro sem custo. Isso garante
que ela seja melhor? Não existe melhor em opções. Existe o equilí-
brio. Para se ter um custo menor ao montar o Boi, você aceitou limi-
tar seu lucro na alta forte em R$2.000, o que não acontece no Boi
puro, que tem retorno ilimitado.

''&D ���!�� � �7 
� !�1����
A compra de opções com alta ������� 3���>!���� (conhecida por

2	�'��"� ) pode ser interessante. Necessita ao menos que Preço (Prê-
mio) seja menor do que o delta e também menor do que o gama.
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Compra de opções é uma operação para quem busca oportuni-
dades e �
��� !���� 
� �������. Ficar permanentemente comprando
em opções não tem muita chance, pois provavelmente não vencerá
o tempo.

A compra de gama, seja comprando a seco ou montando Boi, é a
segunda melhor defesa para posições vendidas com risco alto (a me-
lhor é zerar a posição).

Boi totalmente ITM de graça é interessante – pode-se usar a ven-
da coberta pelo Boi para jogar para mais ITM. Ainda assim, só se
deve ficar com esse Boi por pouco tempo, realizando rapidamente
lucros, se possível, ou prejuízos, enquanto pequenos.

Boi OTM pode ser feito no crédito e ganhar se o mercado não
andar muito ou se explodir para o alto. É uma compra de volatilida-
de em que o tempo muitas vezes está a seu favor. Pode ser usado
como defesa de posições vendidas, tirando um dinheiro adicional
para diminuir as vendas, ou para auxiliar a rolagem de uma venda.

Muito cuidado para não �����3�� compras por longos períodos, se-
jam elas de tendência ou volatilidade, pois sua operação irá  �
3���

(perder valor extrínseco – VE) e, a cada dia que passar, ficará mais
difícil suplantar a passagem do tempo. O motivo é que as compras,
com a passagem do tempo, não perdem somente valor, mas perdem
também chances (delta e gama). Após algum tempo, ficam depen-
dentes de acontecer algo extraordinário para serem vencedoras.
Operar o extraordinário, o inusitado, não é bom negócio, pois eles
acontecem poucas vezes.

Como é muito fácil montar um Boi no crédito ou no zero a zero, a
tentação de montar Bois enormes é grande, na ilusão de que o risco
seja pequeno. Quanto maior o Boi, maior o risco e mais o Boi sangra
na acumulação. Monte Bois Pequenos.
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� venda de opções usualmente 
�� !����+� que algo aconteça. Basta
que o preço e/ou a volatilidade da ação subjacente NÃO SUBAM
com força.

A venda pode trazer ganhos na queda, no mercado de lado e até
no mercado que sobe pouco, dependendo de onde for a venda e do
valor extrínseco (VE) vendido.

	 %�+�� E ��������� (quando a operação não for travada).

� � �. �������	
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Ao travar a operação, o risco passa a ser limitado e pode ser deter-
minado pelo operador.
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O objetivo da venda é comprar mais barato do que vendeu +� � ���>

���� 
�� +�2��.
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Enquanto você estiver ��
���� �� ����� �"��#
+��� 67�8, o tempo estará
a seu favor.

Operações de venda podem ser carregadas e necessitam de �� ���

para serem vencedoras. Se o limite no preço da ação for muito próxi-
mo do preço atual do papel, ou a posição for muito grande e próxima
a seu limite financeiro de perdas, suas chances serão pequenas, pois
você não aguentará pequenas altas e o vendido tem de aguentar al-
gum prejuízo antes de sair stopando, ou não ganhará nunca.

Vendido não pode ser  ������ toda hora e especialmente não pode
ser toda hora  ������ �
 5� .

Stopado em valor extrínseco (VE) é quando o vendido stopa (zera)
uma operação que naquele preço do papel estaria dando lucro se o
vencimento fosse naquele dia. O prejuízo financeiro dele se resume
ao valor de expectativa, ou VE. Esta é a grande dificuldade das ven-
das porque, quando se stopa VE, se está stopando uma operação
que na prática está na área de lucro, mas, se não stopa, o prejuízo
pode continuar aumentando até ser maior do que o operador supor-
ta. Quem opera grande, mesmo que tenha lastro de distância, não
tem lastro financeiro, e é necessário ter os dois lastros para vencer
nas vendas. Mais do que em qualquer outra operação, é nas vendas
que se deve operar bem pequeno. Com bom lastro de distância e
bom lastro financeiro, o stop de VE se torna raro.
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No Brasil, só temos liquidez nas Opções de Compra, logo, venda

de tendência se confunde com venda de volatilidade.
O que decide é a ������� �����>3���.
Quanto mais delta negativo em relação ao gama negativo, mais

vendido em tendência.
Quanto mais gama negativo em relação ao delta negativo, mais

vendido em volatilidade.
A venda de tendência ganha mais na queda e a de volatilidade ga-

nha mais na acumulação.

'-&- 7�
�� � ���3��
Toda venda implica ��!@+��� �� ���3��. A margem é um capital soli-

citado pela 2��� �� (e por sua corretora) que ficará retido até a venda
ser encerrada.

5�
�� �� ��,���� ��!���� ���3�
+ �
����+B � (��B +����� �� 3��
�� ��+��B ���>


�>� !���� �
����++�
��. Se, com a mesma quantia depositada em mar-
gem, o vendedor descoberto utilizasse travas, o ganho no caso de
queda seria maior e o prejuízo no caso de alta seria limitado e bem
menor, pois ele poderia vender um valor financeiro maior para a
mesma margem, além de ter o risco limitado.

Exemplificando, digamos que um operador venda 6.000 opções
PETRC46 a R$1, recebendo R$6.000 pela venda (1 × 6.000). O
máximo que ele pode ganhar são R$6.000. Para a perda não há li-
mites, pois não tendo travado, seu risco é ilimitado, já que não há
limite objetivo e matemático para o quanto a PETRC46 pode subir.

Não havendo limite no risco, a Bolsa e a corretora irão pedir mar-
gens altas para essa operação (muitas vezes 2,5 vezes o valor da ven-

�
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da). Não há como precisar de quanto seria a margem, mas tomare-
mos como exemplo 15.000, que é um valor bem razoável de margem
para essa venda descoberta.

Com os mesmos 15.000 de margem poderíamos vender 7.500 lo-
tes travados (reversão) a R$1,20, por exemplo. Isso nos daria um ga-
nho máximo de R$9.000 (1,20 × 7.500) e um risco máximo de
R$6.000 (0,80 × 7.500).

Se o mercado cair, ganhamos mais travado (por unidade de mar-
gem). Se o mercado subir, nosso risco e margem são limitados, logo,
é uma situação com a qual podemos lidar. Na venda descoberta, o
risco e a margem não são limitados e não há nenhuma garantia de
que poderemos lidar com a situação.

A venda descoberta não é uma operação ruim só porque o risco é
ilimitado, mas também porque ganha menos na queda para a mes-
ma margem.

A taxa de retorno de uma venda é calculada assim:

=(
+
 > ��'�!�� �.+��� 	
 ���	
^�
!��� ;�����'
	
@

Como a margem é imensa na venda descoberta, e muito maior do
que o mesmo retorno na venda travada, a taxa de retorno das vendas
descobertas é muito menor do que das vendas travadas.

Saiba sempre a sua margem e não venda mais do que 10% a 20%
dela. 	 ��
���� 
�������
�� (��2�� !�� )���� �� ���3��, pois, em períodos
de forte alta, as margens solicitadas pela Bovespa e pela corretora
vão se tornando cada vez maiores.

Para saber sua margem, basta pedir o Relatório Analítico de Mar-
gem em sua corretora ou verificar no site da .�
��
'	� 2�� 	��	�� �� �	6�	��7

!"� � .� �/�	� (.2�.* (www.cblc.com.br).
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O Risco é ILIMITADO quando a operação não é travada.
O Retorno é limitado e é igual ao crédito recebido para montar a

operação.
Usualmente, traz ganhos na queda e na acumulação. Mas pode

ter prejuízos enormes se subir forte.
��
�� +� ���� ��
��� �!�,�+ �� 2��"� ����� 6!���� ����� �"��#
+��� 67�8, pois o

que se pode ganhar (pouco) não compensa o risco enorme e o tama-
nho da margem. Com a mesma margem, poder-se-ia vender um fi-
nanceiro maior em opções de maior valor, ganhando mais na queda e,
por estar vendendo menos lotes, arriscando menos no caso de alta.
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Há um critério simples para determinar o que é uma opção de bai-
xo valor que não deve ser vendida, que se chama 8"� 5�
�� .

O que caracteriza uma opção como Não Vende (NV) ou que não
deve ser vendida é ter valor extrínseco (VE) menor do que delta +
gama.

&%$�$& .�������� �	�� �� 5�
�� �� ��!4� �� .�
���

Envolve perdas enormes no caso de alta forte.
Traz ganhos com a passagem do tempo e com a perda do valor de

expectativa da opção (valor extrínseco – VE) se o ativo não subir
além do preço de exercício da opção.
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�	 5 �F� %	 6���8 – Maior ganho se o mercado ficar onde está.

�	%� 5	 5 �F� %	 6	��8 – Menor ganho, pois os prêmios são menores,
mas pode ganhar mesmo na alta, se esta não for grande. G ����� ��
)��>
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5���%	 5	 5 �F� %	 6 ��8 – Prêmios maiores: ganha mais se cair, mas
necessita de queda para ganhar.
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Para o mesmo valor financeiro, quanto mais fora do dinheiro
(OTM), mais alavancada e especulativa é a venda. Quanto mais fora
do dinheiro (OTM), maior a TAXA.

Venda sempre valor extrínseco (VE) com bom valor (no mínimo,
maior do que a soma do delta com o gama).
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A 5��� é uma compra de uma opção e venda em maior quantidade
de uma opção de strike maior (travando em outra de strike mais alto).
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Nesse exemplo, que é a Vaca mais tradicional, compramos o direi-
to de comprar 1.000 PETR4 por R$34 e pagamos essa compra com
a venda de 3.000 PETRK38 (vendemos o direito de comprar 3.000
PETR4 a R$38). Para não termos problemas, travamos as 2.000 op-
ções que não estão cobertas pela compra na PETRK42, limitando,
assim, o nosso risco.

Como temos o direito de comprar 1.000 PETR4 a R$34, mas te-
mos a obrigação de vender 3.000 PETR4 a R$38, queremos a PETR4
entre R$34 e R$38 para que nosso direito de compra valha alguma
coisa enquanto o direito de comprar a 38 (que estamos vendidos)
perca valor (note que o raciocínio é contrário ao do Boi, que perde
no meio).

O retorno máximo é limitado de acordo com a operação. No
exemplo acima, a R$4.000.

O ganho máximo seria com o mercado no vencimento em 38, o
que faria com que a opção PETRK34 (comprada) valesse R$4 e as
outras micassem (virassem pó ou morressem sem valor). Sendo as-
sim, 1.000 × R$4 a operação estaria valendo R$4.000.

O risco máximo varia de acordo com a distância da compra para
venda e da venda para a trava e de acordo com a proporção de com-
pra para a venda, mas estará sempre definido e limitado, desde que a
operação esteja corretamente travada.

O objetivo é ganhar o VE (Valor Extrínseco) da opção vendida pela
passagem do tempo, enquanto o mercado fica entre a opção compra-
da e a vendida. Como só operamos opções de compra, podemos nos
beneficiar da queda também, desde que esta não seja muito volátil.

A Vaca pode ser feita em qualquer proporção, sendo as mais utili-
zadas 1/2, 1/3 e 2/3 e 1/4.

Nos atemos somente à primeira opção comprada e à opção ven-
dida; a segunda opção comprada é a trava ou seguro. Esta é funda-
mental para que a operação tenha risco limitado; sua posição mo-
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difica o custo da operação, mas, nos cálculos, a trava não entra.
Analisamos somente as duas opções que são as que realmente cons-
tituem a Vaca.

&%$9$& .�������� �	�� �� 5���

É para o investidor que pretende ter lucro se o mercado não fizer
um movimento intenso.

A grande vantagem dessa estratégia é 3�
C�� � �������
�� ��+ �!�,�+

��
����+ 6����� �"��#
+��� 0 7�8 
� ��+� �� � ������� !����� ������������.
O ganho será grande no mercado de lado e mesmo na queda. ��

���� )����B � !��9�#:� !����1 +�� 3��
��.
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É uma excelente estratégia para mercados pouco voláteis. Traz
mais lucro do que as operações-alvo, no caso de acerto, mas prejuízo
maior, no caso de erro.

Como a Vaca ganha com o decaimento das opções e com a passa-
gem do tempo, pode-se levar a operação até a quinta-feira anterior
ao vencimento. Fechando no máximo na quinta-feira, ainda há um
dia antes do vencimento (sexta-feira) para resolver qualquer eventu-
al problema com a operação ou corrigir algum erro que porventura
apareça.

Necessita de lastro para ser vencedora. Por isso, OPERE PE-
QUENO.
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7��� 5���%	 5	 5 �F� %	 6 ��8 – Mais barata para montar, podendo
até ser uma operação de crédito, mas maior risco de ser exercida. Se
o mercado cair, pode ter lucro.

7��� �	 5 �F� %	 6���8 – A mais utilizada. Mais cara que a ITM, mas
ganha se o mercado ficar onde está e aguenta até um pouco de alta.

7��� �	%� 5	 5 �F� %	 6	��8 – Normalmente não é eficiente especial-
mente se muito OTM porque é preciso pagar para montar e necessi-
ta de alta para ter lucro. Há outras operações com custo menor que
ganham mais na alta, como a compra a seco ou até mesmo o Boi.
Entretanto, ocorrem oportunidade de vacas OTM com boas pers-
pectivas quando um mercado lotado de expectativa e VOL carrega
desproporcionalmente de VE opções OTM.

Mais importante que a posição em relação ao preço da ação é
sempre estar vendido em bom valor extrínseco (VE) (no mínimo,
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maior do que a soma de delta e gama da opção). O bom valor extrín-
seco (VE) normalmente é um dos maiores VEs da série. Analise
também a distância do VE para o preço da ação.

'-&D 7��� %��������
5��� ������	�� é uma forma especial de Vaca. Diferentemente da

Vaca convencional, em que vendemos em maior quantidade uma
opção de strike superior para pagar a compra, aqui é uma combina-
ção de compra a seco com reversão. Caracteriza-se pela compra de
uma opção com reversão de strikes superiores, em maior número
para pagar a compra.
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Nesse exemplo, para pagar a compra de 1.000 PETRK34, faze-
mos 5.000 reversões 38/40.

Pode-se fazer em qualquer proporção, mas o mais comum é 1/5,
pulando um strike. Quanto menor a proporção, menor o retorno
(maior o custo), mas menor o risco também. Aumentando a propor-
ção, aumenta-se o retorno com o mercado entre a compra e a venda,
mas aumenta também o risco.

Como na Vaca Revertida há a sobra de uma opção, esta pode vol-
tar a ter lucro se o mercado subir muito. Pode-se fazê-la deixando de
comprar esse lote extra, diminuindo o custo, mas aumentando o ris-
co e deixando de ganhar se o mercado subir acima da trava da rever-
são (opção comprada da reversão).
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Em nosso exemplo, o retorno máximo é de 4.000, menos ou mais
o custo. O cálculo é o mesmo para o risco máximo na proporção 1/5.
Cada proporção terá um cálculo diferente.

Essa operação aguenta menos alta e custa mais caro do que a Vaca
normal, mas, se o mercado explodir, volta a ganhar lá na frente.

Da mesma forma que na Vaca, a área de lucro é entre a opção
comprada e a opção vendida da reversão, mas com um adicional de
lucro se o mercado explodir para cima, onde na vaca convencional
se entra em um platô negativo.
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Cada vez que você pula uma série para montar uma venda de vo-

latilidade, você aumenta seu retorno máximo em R$2.000. Em con-
trapartida, o custo aumenta ou você tem de aumentar a proporção
venda/compra.

Quanto maior a proporção venda/compra, mais a venda de volati-
lidade perderá no caso de alta, mas menor será o custo.

'-&I ���������+ !��� ��
��
O vendido deve ter sempre um lastro de tamanho da operação e

distância para o limite em termos de preço da ação, para não ficar
sendo stopado toda hora e especialmente não ser stopado em valor
extrínseco (VE) mais do que o necessário.

Ainda assim, pode ser necessário ter algum marcador que induza a
stopar ou rolar uma venda. O preço da ação ou o financeiro da opera-
ção são péssimos marcadores, pois não se relacionam diretamente
com a chance de sua operação ser vencedora ou com os riscos de sua
operação, nem com as opções diretamente. Além do mais, não inclu-
em o tempo, que é fator fundamental para as operações com opções.

Se você usa o valor da ação, por exemplo, como um marcador para
stopar ou rolar uma venda, vamos dizer, Petrobras a R$44, esse va-
lor não inclui o quando. Pode ser que 44 hoje seja um valor da ação
que faça com que a operação piore muito. Daqui a duas semanas os
mesmos 44, devido à passagem do tempo e à perda de valor extrínse-
co das opções vendidas, podem não causar tantos estragos.

Sendo assim, temos de usar marcadores que se relacionem dire-
tamente com as operações. Os principais são:

� 2���:(2� ����:���	�
 :����
3'�:�
���*

� VE (Valor Extrínseco)
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O BOSI é o produto da multiplicação do percentual do número
de negócios de uma opção (do total de negócios com uma série de
opções, qual percentual foi com aquela determinada opção), do
gama e do valor extrínseco (VE). Com isso, temos um marcador de
onde está a força do mercado de opções, que opção o mercado está
negociando e em que opção o mercado está.
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Observe, na tabela retirada da Planilha Bastter.Com de Opções,
o BOSI das opções da Vale (Série C – 2007) no momento em que a
ação estava a R$65, faltando três semanas para o vencimento. O
maior BOSI é da opção de R$66, seguido pelas duas subjacentes:
R$64 e R$68.
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Nesse sentido, o BOSI é um excelente marcador para acompa-
nhar e monitorar vendas e para ver a realidade objetiva do mercado
de opções. Por meio da evolução do BOSI das opções, pode-se ter
uma imagem de como está evoluindo o mercado de opções em cada
vencimento.

Para usar o BOSI como stop de vendas ou detonador de rolagem
de vendas, coloque um limite se o BOSI de uma opção se tornar o
maior da série ou no cruzamento de BOSIs de duas opções – isso é
bem mais real em se tratando de opções, quando for vender, do que
limitar pelo preço da ação ou pelo financeiro da operação, situações
nas quais muitas vezes você irá stopar VE.
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BOSI Petr4 – Série L
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Apesar de o VE fazer parte do BOSI, ele pode ser acompanhado
como um marcador individual, já que é o dado mais importante para
as vendas. A perda ou o ganho de VE de uma opção pode determinar
se estamos tendo lucro ou prejuízo numa venda.

A perda de VE na alta mostra que o mercado está chegando na
nossa venda (o VE irá primeiro subir e depois diminuir, que é o aler-
ta de risco). Se a opção de strike inferior à nossa venda ganha VE, es-
tamos tendo lucro e podemos nos manter na operação.

O VE também é um excelente marcador para sabermos se deve-
mos realizar lucro de vendas, zerando a operação ou rolando para
outra opção com maior VE. Um marcador simples para ver isso é ve-
rificar se o VE da opção ainda é maior do que o delta somado ao
gama (e ao theta também, se preferir). Há um marcador para isso,
chamado de Não Vende (NV). Uma opção Não Vende seria uma que
tem VE menor do que a soma de delta e gama.

'-&J 7�
�� � 7�
�� �� 7����������� 
� ��1����
Venda de opções com valor próximo de R$1, que estão mais de

R$5 fora do dinheiro (OTM), pode ser interessante. Normalmente
acontece na série seguinte. Trave na série atual.

EXEMPLO: Petrobras a R$39, a opção de strike de R$44, valendo
mais de R$1.

Para ganhar na venda de opções, é necessário 2�+��� �!����
�����+

�� ��
��, situações em que o mercado oferece vantagens em termos
de venda de valor extrínseco (VE).

A venda de valor extrínseco (VE) defende posições que estão sen-
do corroídas pelo tempo.

Vacas em que a venda é no dinheiro/fora do dinheiro (ATM/OTM),
com bom valor extrínseco (VE), montando no zero a zero ou no cré-
dito são normalmente eficientes, desde que a proporção venda/
compra se mantenha em níveis razoáveis.
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Sempre venda valor extrínseco (VE) alto, maior que a soma do
gama com o delta da opção e sendo uma das opções de maior VE
da série.

Os marcadores que podem ser utilizados para monitorar vendas
são BOSI e VE.

Sempre tenha um ��+��� �� �����+ �� ����
C� � ��+�K
��� da venda em
relação ao preço do papel. Sem esse lastro, você será sempre stopado.
O vendido tem de aguentar tranco, ou não ganhará no longo prazo.
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OPERE PEQUENO, especialmente Vacas. Vacas são explosi-
vas na alta. É bom que sua posição e seu risco máximo sejam su-
portáveis.
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ão operações de custo definido, risco baixo e de fácil acompanha-
mento, pois variam pouco em relação às variações da ação subjacente.

Operações-alvo são operações de TAXA. Determinam ��� )��"� ��

!����+ �� (�� � �!������ E ��
������. Fora dessa faixa, perde valor.
As gregas (gama, delta etc.) pouco importam: o que define a ope-

ração é ������� � ���� ou não.
Ganham com mercado pouco volátil, mas ainda que o mercado

seja volátil a operação será vencedora se retornar à faixa de ganho
próximo ao fim do vencimento.

Quanto maior o alvo, maior o custo.

'/&' ?��2�����
Uma 2��,����� é a soma de um financiamento com uma reversão,

com interseção da opção vendida, que termina sendo a venda de
duas opções ATM, compra de uma opção ITM e uma opção OTM.
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Nesse exemplo, compramos o direito de comprar 1.000 PETR4
por R$36, vendemos o direito de comprar 2.000 PETR4 a R$38 e
compramos o direito de comprar 1.000 PETR4 a R$40. A Borboleta
sempre terá esta configuração:

Compra X
Venda 2X
Compra X

Tendo feito essa operação, determinamos um alvo em 38, que é
onde a opção PETRK36 terá grande valor, e a PETRK38, pequeno
valor, se o vencimento estiver próximo.

Se o mercado fugir para baixo dos 36 ou para cima dos 40, o finan-
ceiro da operação se aproximará de zero, mas nunca será negativo.

Sendo assim, o Risco Máximo é igual ao Custo (spread).
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Retorno máximo = [2.000 – custo]
Se pular uma [4.000 – custo]
Se pular duas [6.000 – custo]

OBSERVAÇÃO: Quando pular uma série entre a compra e venda
na Borboleta, pule uma série entre a venda e a trava também. O mes-
mo para duas séries. A Borboleta tradicional é sempre simétrica.

A Borboleta serve ao operador que pretende ter lucros se o ativo
ficar em determinada área de preços, mas não deseja assumir riscos
grandes se estiver errado.

O risco é limitado ao que se paga pela Borboleta. G ��� �"����
�� �+>
����E3�� !��� ������� �� 2��"� ������������.

É também uma maneira simples, de risco baixo e limitado, de o
pequeno investidor ter a oportunidade de operar alavancado.

��� !����+� �� ����� ��
�������
��, pois as variações do financeiro da
operação são pequenas com a passagem do tempo e/ou com a varia-
ção de preço da ação subjacente.

'/&- ��!�+ �� ?��2�����+
A posição da borboleta é definida pela opção vendida da borboleta.

?	%?	���� 5���%	 5	 5 �F� %	 6 ��8 – Apesar de mais barata, é pouco
eficiente, pois necessita de queda, e há operações mais eficientes
para ganhar na queda.

?	%?	���� �	 5 �F� %	 6���8 – A que é normalmente mais usada, pois
ganha o mercado de lado, de baixa volatilidade, que é o objetivo das
borboletas.

?	%?	���� �	%� 5	 5 �F� %	 6	��8 – Tanto quanto a dentro do dinhei-
ro, é pouco eficiente, pois só ganha na alta, e há operações mais efi-
cientes para ganhar na alta.

OBSERVAÇÃO: Consideremos as seguintes opções com a Petro-
bras a R$40:

34, 36, 38, 40, 42, 44, 46
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A Borboleta no dinheiro, que é a mais usada, teria esta configu-
ração:

38 +1.000
40 –2.000
42 +1.000

E seria chamada de Borboleta na 40 (chama-se pelo strike da op-
ção vendida).

Borboleta na 36 ou na 38 seria uma Borboleta dentro do dinheiro.
Borboleta na 42 ou na 44 seria uma Borboleta fora do dinheiro.

'/&/ ?��2����� �++��E����� 67�(��
C�8
Na 2��,����� �  	
<��	�� , também chamada de vaquinha por possuir ca-

racterísticas semelhantes às da Vaca (venda de volatilidade), o opera-
dor compra uma opção, pula um strike, vende o triplo de opções, nor-
malmente ATM, e compra o dobro de opções no strike seguinte.
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Nesse exemplo, compramos 1.000 opções PETRK36, vendemos
3.000 PETRK40 e fechamos a Borboleta com a compra de 2.000
PETRK42, o que limita o risco ao valor pago pela operação.

Como já sabemos, se o mercado desabar, todas as opções viram pó,
logo, o financeiro, nesse caso, se aproximará de zero, mas nunca será
negativo. Se o mercado subir e passar a venda ou os 42, não importa até
onde vá, as operações se equilibrarão e o financeiro será zero.

Essa é a característica da Borboleta e de todas as Operações-al-
vo: o financeiro nunca fica abaixo de zero, ou seja, elas não abrem
risco adicional ao valor pago para montar a operação.
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Nesse exemplo, se a trava passasse da opção de strike 42 para a opção
de strike 44 ou qualquer outra opção acima, abriríamos risco e a opera-
çãodeixariade serumaBorboletapara viraruma Vaca, por issoessa ope-
ração é muitas vezes chamada de vaquinha. Ela possuiu um comporta-
mento semelhante ao da Vaca, mas com retorno e riscos menores.

A Borboleta Assimétrica, diferente da Vaca, mantém um padrão
para que não abra risco, isto é, não haja um ponto em que o financeiro
da operação seja negativo, garantindo a característica das borboletas,
a qual determina que o risco se resuma ao valor pago pela borboleta
somado aos custos e impostos. Este padrão consiste em vender três
vezes a compra quando pula uma opção, quatro vezes quando pula
duas, cinco vezes quando pula três, e assim por diante. A trava é sem-
pre na opção seguinte à venda.

É uma operação que amplia a faixa de ganho, mas amplia o custo
também. Boa alavancagem, já que com pequeno risco pode-se ter
um grande lucro.

���

������� ���	 �	���	 
 
  
��+��
�� �� �!�,�+

34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45

2000

1000

0

1000

2000

3000

Resultado da Operação

M�N3<�� 87�H
-��-�6�(� ���<�`(�<��

K�� �(� ����� ����� �� ��%������� ������ �� ���� �� ��� �� �"�� # �� ���

������I � ��� ��������� ���L � ��������� �� �������� ����  ��� ����� ��

���� �� �"�� # ��	 - %��"� �� ���)� � � ������� �L"��� ��� ������� ��

 ����������  �� *��(�����I ��� � ��� � �L"��� ���(!� �������I ����I

���� ���)�� ��� %��"� � �� ������� �L"��� �������I �����F�� ����  ���	



������� ���	 �	���

����� �.+��� > ���'� A��!�
	B

��'�!�� �.+��� > =I�GGG ? ���'�@

�� ���
! 	�
� > =K�GGG ? ���'�@

'/&; ��
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.�
��� ou )� � é a soma de um financiamento com uma reversão,

mas sem interseção nas opções vendidas (o que a diferencia de uma
Borboleta). Envolve a venda de duas opções ATM de strike diferen-
tes, compra de uma opção ITM e uma opção OTM.
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Nesse exemplo, compramos 1.000 PETRK36, vendemos 1.000
PETRK38 e PETRK40 e travamos na PETRK42 com a compra de
1.000 opções. Teremos um alvo maior que a Borboleta, mas um cus-
to maior. Nossa faixa de lucro na Borboleta do exemplo anterior era
por volta dos 38. Na Mesa, a faixa de lucro é mais ampla, em torno
da área entre os 38 e os 40.
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Na Mesa, quando você pula strikes, aumenta o custo e a faixa de
ganho, mas não o retorno máximo, que se mantém fixo em 2.000,
pois a base não é uma compra como a Borboleta, mas um financia-
mento que tem retorno máximo fixo em 2.000.
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A faixa de ganho é maior que na Borboleta, portanto o custo é
maior também.

É para o investidor que pretende ter lucros se o ativo ficar em de-
terminada área de preços e que não deseja assumir riscos grandes se
estiver errado, mas que aceita risco maior que o da Borboleta em tro-
ca de uma faixa de ganho também maior.

O risco é limitado ao que se paga pela mesa. O retorno também é
limitado.
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Operações-alvo compradas: consistem na compra de opções dos

dois lados de uma opção vendida (ou duas, no caso da Mesa), sendo
uma venda de volatilidade ou uma venda de VE. Ganham se o mer-
cado se mantiver dentro de um determinado alvo de preços.
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Operações-alvo vendidas (venda de opções dos dois lados com
uma compra no meio) são ineficientes e não devem ser feitas, pois
são compra de volatilidade que necessitam de movimento forte para
ganhar, mas com retorno limitado e lento. Como se ganha poucas
vezes nas compras de volatilidade, deve-se ganhar muito nas vezes
que ganha e isso não é possível nas operações-alvo vendidas.
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Deve-se evitar o stop como parte da estratégia das operações- -al-
vo. Considere perdido o que investiu e leve até próximo do fim do
vencimento, saindo antes apenas se atingir o lucro esperado.

Não monte operações-alvo grandes – perde o sentido. Se deseja
arriscar mais em busca de um retorno maior com o mercado parado,
aprenda a montar Vacas.

São operações que têm comportamento semelhante ao da Vaca,
pois também ganham no mercado sem grandes variações, porém
apresentam risco bem menor do que o da Vaca, portanto ganho me-
nor no caso de acerto.

Quem pretende operar Vacas deve treinar antes com operações-
alvo, especialmente a Borboleta Assimétrica (vaquinha).
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��Elas são derivativos das ações, e operar só os direitos,
sem ter uma carteira de ações ou sem o objetivo de remunerar uma
carteira de ações, é pura especulação e raramente trará bons resul-
tados no longo prazo.

Quando você associa uma carteira de ações à remuneração com
opções produz uma simbiose que, se bem operada, irá aumentar seu
capital a longo prazo.

� As opções alimentam a carteira de ações por meio de taxas.
� As ações protegem as operações com opções nos momentos

de alta.

Quanto mais ações você tiver, mais opções pode operar em um
processo de juros sobre juros, que irá progressivamente aumentar
seu capital.
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Remunerar uma carteira de ações consiste de todas as formas de

produzir renda a partir de uma carteira de ações. Usando uma com-
paração simples, apenas a título de entendimento, pois são coisas
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diferentes, é como ter um imóvel e alugar. O aluguel que você rece-
be do inquilino seria a remuneração.

O objetivo na bolsa de valores é acumular ações de empresas de
primeira linha. E com a remuneração dessas ações, pode-se com-
prar mais ações em um processo de retroalimentação que vai au-
mentar ainda mais sua carteira de ações.

A primeira linha de remuneração são os proventos: dividendos,
juros sobre o capital próprio etc. Eles devem ser reaplicados na car-
teira de ação, o que potencializa enormemente através dos anos o
crescimento da carteira. Carteiras grandes podem conseguir uma
remuneração adicional, que é o aluguel das ações que rende uma
baixa taxa anual, mas é uma operação quase livre de riscos. Contu-
do, a remuneração que nos interessa e que vamos tratar é a feita pela
venda de opções sobre a carteira de ações. O objetivo é criar uma
renda extra, adicional, na carteira de ações, com o objetivo de com-
prar mais ações. O objetivo não é vender opções, viver da venda de
opções etc. Esses objetivos aleatórios levam muitas vezes a diminuir
a carteira de ações com a venda de opções em vez de aumentar.
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Pois bem, tratando da venda de opções sobre a carteira de ações,

qual é o pulo do gato? É conseguir através do tempo que o prejuízo na
queda das ações não seja monetário, isto é, você não realiza esse pre-
juízo e o lucro na venda das opções, seja monetário, seja um lucro que
você realiza. Se, na maior parte das vezes, você não realiza prejuízo e
realiza lucros, o capital tende a aumentar no longo prazo. A ideia seria
ficar sempre que possível vendido em VE eficiente e ganhar a passa-
gem do tempo. No longo prazo, se sempre que você estiver vendido
em opções sobre a sua carteira (pois não é obrigado e nem deve ficar
vendido o tempo todo), estiver vendido em VE eficiente, ganhando
com a passagem do tempo, deve ganhar e aumentar sua carteira de
ações no longo prazo ainda que uma vez ou outra tenha de assumir
prejuízo na venda da opção. E, repito, o objetivo de remunerar a car-
teira com opções é aumentar a carteira de ações e não vender opções.

�
�

+ , - 
���
���!� �� ����
��� �
 ���
� ��� ����
�



Mas, se o objetivo passa a ser a venda de opções e começa a ven-
der demais, operar grande demais na venda, ficar muito ambicioso
na venda, querendo tirar muito dinheiro do mercado através da ven-
da de opções, o processo pode inverter. Ao se vender demais, sem
um controle de risco adequado, as perdas da venda de opções come-
çam a ser grandes e se pode ter de vender ações para cobrir, e essa
venda pode ser a preços menores do que a compra, fazendo com que
o prejuízo na ação passe a ser monetário. Nas opções, seja lucro ou
prejuízo, será sempre monetário, pois as operações com opções têm
obrigatoriamente de ser encerradas no máximo até o dia do venci-
mento. Sendo assim, a situação passa a ser prejuízo monetário nas
opções maior do que o lucro e prejuízo monetário nas ações (o lucro
nas ações permanece não monetário) e a carteira de ações diminui
no longo prazo em vez de aumentar.
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� Nivel 1 – Carteira de Ações + reaplicação de dividendos, ju-

ros, subscrições etc.
� Nível 2 – Carteira de Ações + Venda Coberta
� Nível 3 – Carteira de Ações + Operações Cobertas
� Nível 4 – Carteira de Ações + Venda de VE

Veremos esses níveis em detalhes nos próximos capítulos, mas é
importante perceber que, não importa o quanto se evolua na remu-
neração, o objetivo principal nunca deixa de ser a carteira de ações.

O Nível 1, todos que operam bolsa de valores devem fazer. O Ní-
vel 2 é acessível também a todos. A partir do Nível 3 é necessário
mais capital, dedicação e experiência.
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Compra ações com dinheiro novo. Reaplica toda a remuneração
na carteira. Queda = oportunidade de comprar mais ações.

� Fase Intermediária – Carteira Estável

Não traz mais dinheiro de fora. Reaplica toda a remuneração na
carteira. Queda = oportunidade de comprar mais ações.

� Fase Final – Usufruindo da Carteira

Retira a remuneração para seus gastos. Queda = não faz a menor
diferença, o que importa é número de ações.

Não há como ter critérios que determinem estas fases pois a
quantidade de capital necessária para avançar de uma fase a outra
depende das condições de vida de cada um. De qualquer forma, po-
de-se estabelecer parâmetros e objetivos para cada etapa.
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� deve fazer parte do planejamento financeiro
de todo indivíduo.

Parte de seu capital deve estar investido em ações de boas empresas.
Não importa quanto de seu capital estará em ações, deve ser sem-

pre ���/
��� �
 ��
 ���0 �!� ��1 ��
�����, alocado para longo prazo. Se você
usar uma parte grande de seu capital para comprar ações, ou dinhei-
ro que você irá precisar, poderá ter de sair com o mercado em baixa,
realizando prejuízos.
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Se você tem 30 anos, por exemplo, pode investir até 70% do seu
capital em ações.

Tente manter a maior parte de sua carteira em ações de empre-
sas-líderes, as chamadas '��
 -��
� .
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1. Compre ações em intervalos programados, com parte do di-
nheiro que sobra no fim do mês. Não tente acertar a hora de
comprar, mas sim separar parte de seu dinheiro todo mês para
investir. Vá comprando aos poucos.

2. Compre a maior parte em Blue-Chips.
3. Não importa se você acha que irá subir ou cair, o que importa

é cumprir uma programação, alocando parte de sua renda
para ações.

4. Comprando dessa forma, o preço médio irá cair através dos
anos e será diluído por momentos de compra na alta ou na
queda.
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Toda vez que receber dividendos, juros etc., reaplique compran-
do mais ações. Isso irá aumentar de forma extraordinária o rendi-
mento de sua carteira através dos tempos. Aproveite também as �����

���	
�� e ��
�����	
�� .
O rendimento de uma carteira de ações no longo prazo aumenta

expressivamente quando se reaplica dividendos e juros.
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100 Mil Dólares Aplicados na Bolsa dos EUA em 1871

Reaplicando Dividendos Sem Reaplicar dividendos
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Se você tem uma carteira de ações de boas empresas, só existem

duas razões para vender suas ações:

1. Você reavaliou a empresa ou a situação econômica mundial
mudou e não é mais interessante ficar posicionado naquela
empresa ou naquele setor.

2. Você está com problemas pessoais graves e precisa do dinheiro.

Vender porque irá cair, ou porque caiu, é do departamento do tra-
der. Quem monta uma carteira de ações para longo prazo �!� �
�

���� � �
� ��� ����. Tenha ciência de que, no longo prazo, seu rendi-
mento será determinado pela compra de ações de boas empresas,
por poupar e investir mais, pela reaplicação de dividendos e juros e por
taxas e remuneração da carteira, e não por acertar pontos de entrada
e saída.

Se você vai montar uma carteira de longo prazo de boas ações,
não irá operar tendência.

Para quem monta uma carteira de ações de longo prazo, só duas
coisas importam:

1. Quantas ações você tem.
2. A solidez das empresas de que você possui ações.

Os preços das ações hoje não têm nenhuma importância e, quan-
do caem, são ��� 5����
 �����������
 de aumentar a quantidade de
ações de sua carteira, pois a preços mais baratos se compra mais
com o mesmo dinheiro. Ações de empresas boas tendem a subir no
longo prazo; então, períodos de queda não fazem diferença para
quem monta uma carteira, e até são oportunidades de comprar mais
ações a preços mais baratos.

Uma das coisas mais difíceis para quem monta uma carteira de
longo prazo é entender e aceitar as quedas do mercado sem vender
as ações. A fantasia de que se vai acertar o momento de vender na
maior parte das vezes leva a prejuízos, pois as vendas são feitas usual-
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mente após as quedas e não após as altas, quando seriam no lucro,
sem contar o alto custo em termos de taxas, impostos e spreads (di-
ferença entre a ordem de compra e de venda) de ficar movimentan-
do a carteira.

Apesar de parecer uma modalidade pouco eficiente, a maior parte
das pessoas físicas que enriqueceu com ajuda da Bolsa foi com a
construção lenta e permanente de uma carteira de boas ações de
longo prazo, o chamado )�7 ��� �	�� . Quando você potencializa com a
reaplicação de dividendos e juros, como mostra o Gráfico 15.2, esse
rendimento aumenta expressivamente.

Pode parecer pouco fazer somente o Nível 1, mas mesmo que fi-
que só por aqui, seu rendimento na Bolsa irá superar a grande maio-
ria dos que tentam vencer, fazendo trades curtos, sem construir uma
carteira.

Para ter sucesso na Bolsa operando opções é necessário, no meu
entender, ter uma carteira de ações. Então, o primeiro passo é este:
montar uma boa carteira de ações. Assim, você estará construindo
as bases que lhe permitirão operar opções no futuro.

Conforme constrói a carteira de ações, vá se acostumando com o
mercado, aprendendo a lidar com ações e com o mercado, conhe-
cendo as regras, enfim, adquirindo experiência. Acredito que o ini-
ciante deve se manter no mínimo um ano nesse processo, antes de
começar a operar opções.

Mesmo que você evolua para os outros níveis numa tentativa de
aumentar a remuneração de sua carteira, nunca deixe de fazer o Ní-
vel 1, pois ele é a base de tudo e o objetivo final. Por isso, treine bem
e dedique-se a aprender as características da carteira de ações de
longo prazo e do mercado durante o início do processo.
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�este nível, o operador começará a operar opções. Com a venda
coberta, não há risco propriamente dito na operação com opções,
sendo, então, uma boa forma de aprendizado. Todos devem come-
çar a operar opções pela venda coberta, mas somente após adquirir
experiência e capital no Nível 1.

Antes de passar para o Nível 2:

� Faça o Nível 1 (Reaplicação da Carteira de Ações) por um ano,
no mínimo, para adquirir experiência de mercado e compreen-
der as bases e os fundamentos da Bolsa. Nesse período, estude
opções, especialmente os fundamentos e conceitos básicos,
para saber o que são antes de começar a operar.

� Acumule um capital de, no mínimo, R$20.000 em ações an-
tes de começar a venda coberta.

Mesmo que passe para o Nível 2, mantenha permanentemente o
Nível 1 (Reaplicação da Carteira de Ações). Continue acumulando
uma boa carteira de ações. Quanto mais ações tiver, mais poderá
vender coberto e mais ações comprará, ativando um poderoso me-
canismo de juros sobre juros, o que irá fazer com que sua carteira
aumente expressivamente no longo prazo.

O Nível 2 (Venda Coberta) é uma forma de tentar uma remunera-
ção maior para a carteira de ações. Em troca de �
"/�� �
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e da possibilidade de ter mais ações
no longo prazo, ���0 
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5� ����
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Se não gostou da troca, não faça venda coberta. Leia de novo a se-
gunda parte: você entregará parte do lucro nas altas fortes, fazendo
venda coberta. O objetivo a longo prazo é ter mais ações do que
quem faz somente o Nível 1, sem ter de colocar dinheiro adicional.
Para isso, você terá de aceitar perder parte do lucro nas altas e até
poderá ser exercido algumas vezes no caminho.

Para quem pensa no longo prazo e no método, isso não é proble-
ma. Para quem ainda está focado em uma operação, pode se tornar
um problema e, sempre que o operador não está confortável com o
que faz, acaba tendo prejuízos. Só opere venda coberta se aceitar as
características da operação. Não tente dar uma volta na operação e
só ficar com o lado bom. Não irá funcionar.

Do outro lado, a venda coberta adiciona uma remuneração à sua
carteira de ações, além dos dividendos, juros etc. Não é uma prote-
ção absoluta contra quedas e nem pretende ser. Nos períodos de que-
da forte, você irá conseguir uma taxa sobre a sua carteira de ações e
comprar mais ações, repondo PARTE das perdas na queda. Se você
possuiu ações de empresas sólidas, quando elas voltarem a subir
você terá mais ações e mais dinheiro. No longo prazo funciona mui-
to bem, e as quedas são oportunidades de comprar mais ações a pre-
ço mais barato.

Se sua mente ainda for de trader e você tentar defender toda a
queda com venda coberta, terá de vender opções muito dentro do di-
nheiro (ITM), com baixo valor extrínseco (VE) e acabará sendo exer-
cido muitas vezes, podendo fazer com que a venda coberta no longo
prazo diminua sua carteira em vez de aumentar.

Mais uma vez, esqueça as palavras proteger e defender, que são
péssimas, e use a palavra REMUNERAÇÃO. Tentar proteger e de-
fender uma carteira de ações com opções sempre leva a prejuízos.
Como já dissemos no capítulo anterior, o que protege e defende a
sua carteira é ter ações de boas empresas compradas com o dinheiro
que você não precisa. As opções são um instrumento de remunera-
ção adicional, não defendem queda nem protegem a carteira.
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A venda coberta consiste na compra de certa quantidade da ação

e venda da mesma quantidade de opções com bom VE (Valor Extrín-
seco).

$-�0; W@�<<<

$-�0C;> N@�<<<

Nesse exemplo, compramos 1.000 ações da Petrobras a R$40 (ou
já temos em carteira) e vendemos 1.000 opções PETRK42 ou ven-
demos o direito de comprar 1.000 ações da Petrobras a R$42. Como
estamos comprados na ação a R$40, a operação com opções não in-
clui risco, pois, se formos exercidos a R$42, será no lucro do valor da
opção mais R$2 (2.000) da diferença da ação entre 40 e 42.

Para ganhar o prêmio da opção, neste caso, limitamos nosso lucro
na ação em R$2 (2.000 no total). Podemos sair da venda da opção
antes de sermos exercidos, mas, na hora em que montamos a opera-
ção, essa é a situação. Além do mais, a decisão de exercer ou não é
do comprador da opção e não do lançador. Exercer longe do venci-
mento leva a prejuízos para o comprador, pois ele perde o valor ex-
trínseco (VE) da opção, mas, ainda assim, a decisão é dele.

Venda Coberta tem Risco e Retorno Limitados.
#� ����� �
 �
�
.
� � ��0��� �� ���!�� � ���
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�� ��!�, pois já estabeleceu um preço para a venda da ação por meio
da venda de uma opção de compra.

Excelente estratégia para quem pretende remunerar sua carteira
de ações sem grande risco.

É uma operação que oferece boas taxas, mas, na venda coberta de
remuneração de carteira, o objetivo não é a taxa propriamente dita,
mas comprar mais ações com o dinheiro das vendas.

De qualquer forma, vamos exemplificar a taxa em uma situação em
que a ação foi comprada por R$40 e a opção, vendida por R$1,50.

Se a ação chegar a R$42 e formos exercidos, teremos a seguinte
taxa:
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R$2.000 da valorização da ação
R$1.500 de prêmio da opção

Taxa = R$3.500/R$40.000 (valor da ação)
Taxa nesse exemplo = 8,75%
Para o período de um mês, é uma excelente taxa

Para facilitar os cálculos, considere o preço de compra da ação
R$38,50 (R$40 – R$1,50 recebido da venda da opção) e o limite da
operação em R$42 (strike da opção vendida). Logo: 42 – 38,50 =
3,50, ou R$3.500.

OBSERVAÇÃO: Temos visto taxas excelentes nos exemplos e isso
pode causar estranheza em alguns. Diferentemente da Renda Fixa,
em que a taxa é teoricamente garantida, na renda variável os cálcu-
los de taxa consideram a melhor situação, mas o risco é maior. Seria
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o mesmo que dizer, no exemplo anterior, que, em busca de uma taxa
de 8,75%, estamos colocando nosso capital no risco das variações
do mercado que, se forem negativas, podem superar o prêmio da op-
ção e nos levar a uma situação de menor capital do que os R$40.000
iniciais. A Renda Variável oferece maiores taxas que a Renda Fixa
porque o risco é maior também, podendo ocorrer taxas negativas.
Desse equilíbrio nunca se foge.
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Apesar da melhor remuneração, a venda coberta �!� ���� �����

��������".
Você não terá de colocar dinheiro para fechar posições e, se man-

tiver �
����� 
� valor extrínseco (4#), ainda que possa ser exercido,
será sempre no lucro.

A despeito disso, especialmente devido ao imposto de renda, se
ocorrer venda das ações (exercício), na maior parte das vezes quan-
do sobe forte, é mais interessante, para quem remunera uma cartei-
ra de ações com opções, recomprar as opções vendidas do que dei-
xar exercer. De qualquer forma, matematicamente, não abre risco
adicional, há apenas diminuição dos lucros no caso de alta forte.

Não precisa de monitoração constante. Pessoas que não têm mui-
to tempo para acompanhar o mercado podem fazer a operação sem
grandes problemas.

É necessário um pouco mais de predisposição ao risco do que o
Nível 1, ainda que este seja baixo.
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O vendido coberto pode sempre ser exercido.
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De qualquer forma, deve-se evitar o exercício, especialmente devido
ao imposto de renda sobre a venda da ação. Não é difícil evitar o
exercício, e, quem tomar algumas medidas como as seguintes, rara-
mente, senão nunca, será exercido.
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Formas de minimizar a chance de ser exercido:

� Vender sempre valor extrínseco (VE) com uma distância ra-
zoável do preço da ação – cria um lastro de movimento da
ação até chegar a sua venda, além de facilitar a rolagem.

� Rolar as vendas para cima ou para o vencimento seguinte,
quando o mercado subir.

� Recomprar as opções vendidas quando o mercado subir.

Apesar de ser exercido algumas vezes (não necessariamente, entre-
tanto), no longo prazo, quem faz venda coberta, adequadamente sem
grandes ambições e sem ficar viciado em vender opções, poderá ter
mais ações do que quem apenas faz o Nível 1 (Carteira de Ações,
compras mensais e reaplicação dos dividendos e proventos recebidos)

O objetivo é ter mais ações no longo prazo. Ser exercido algumas
vezes não importa se no longo prazo você tiver mais ações e mais ca-
pital. Lembre-se de que o importante é o método no longo prazo, e
não operações individuais.
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>#&� 	 >	 >,&8#, 	 ?,�%@= Remunera mais a ação se cair, mas, se su-
bir, perde quantidade maior do lucro na ação. Não deve ser usado
pelos remuneradores de carteira de ações que precisam de lastro de
distância. A venda coberta ITM é a chamada operação de taxa para
os que desejam taxar capital e não estão acumulando ações. Os que
vendem ITM têm por objetivo ser exercido e, por isso, precisam de
uma proteção maior, pois perdem na queda forte porque todo o ca-
pital conta (ação + opções).

As operações de taxa, com vendas ITM, devem ser reservadas
àqueles com mais capital e experiência. Aqui estamos tratando da
venda coberta de remuneração que é feita com vendas fora do di-
nheiro (OTM), podendo até ocasionalmente ser no dinheiro
(ATM), mas nunca dentro do dinheiro (ITM).
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&	 >,&8#, 	 ?��%@ = Boa remuneração da ação quando não sobe, po-
rém tem de abrir mão de lucro mesmo nas altas pequenas. Normal-
mente são as opções com maior valor extrínseco (VE).

A princípio não devem ser usadas pelos remuneradores de cartei-
ra que se restringem a opções fora do dinheiro (OTM), mas, eventu-
almente, em ocasiões especiais, para os de maior experiência e capi-
tal, surgem oportunidades que podem justificar uma venda no di-
nheiro (ATM).

A	 � >	 >,&8#, 	 ?	�%@ = A remuneração é menor do que as no di-
nheiro, mas o lastro de distância permite que se opere com mais
tranquilidade e se ganhem as vendas mais vezes. É onde deve ven-
der usualmente o remunerador de carteira. Deve-se apenas obser-
var se a opção possui quantidade razoável de valor extrínseco (VE).
Não venda opções de baixo valor, pois não vale a pena. Muito a per-
der e pouco a ganhar. Especialmente, não venda opções não vende
(VE < gama + delta).
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Rolar significa zerar a opção vendida (comprar) e vender a mesma

quantidade (ou valor financeiro) em outra opção da mesma série ou
na série seguinte.

Na venda coberta, rolar a mesma quantidade de opções não cria
riscos adicionais e pode ser feito enquanto for possível.

Há diversas estratégias para rolar, mas o mais importante é ter
uma definida ANTES e não DEPOIS de iniciar a operação.

Estratégias de rolagem:

� Rolar quando o preço da opção que você está vendido e o da
que você vai rolar para a série seguinte se equivalerem.
Exemplo: PETRA48 e PETRB50

� Rolar quando a opção se torna NV (Não Vende).
� Rolar quando a ação atingir determinado preço.
� Rolar quando o maior BOSI chegar na opção vendida.
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Esses são apenas alguns exemplos de formas de definir quando
rolar. O fundamental não é como nem quando você irá rolar, mas ter
um plano definido para não decidir baseado em emoções.

É importante compreender que a rolagem não é uma mágica que
impede que se tenham prejuízos. Quando se rola está se assumindo
uma nova posição com suas vantagens e desvantagens. Pode ser
bom ter rolado e pode ser ruim. Não há garantia de que, só porque se
consegue rolar, será melhor do que fechar a posição e assumir o
prejuízo. Pode-se ter êxito e ganhar a venda seguinte ou se pode per-
der mais com a rolagem, fazendo o prejuízo aumentar. No início re-
comendo fechar as operações com stop e deixar a rolagem para
quando se tiver mais experiência e capital.

Até aqui falamos da rolagem de fuga, que é feita quando a venda
dá prejuízo. Outra forma de rolar é quando a venda dá lucro e se rola
para opções mais próximas do dinheiro na tentativa de ganhar outra
venda. Muito cuidado com esta rolagem e, especialmente, cuidado
se for feita na mesma série de opções, pois venda coberta não é para
defender queda. É apenas para remunerar a carteira de ações. Na
ânsia de vender demais, fazer diversas rolagens para baixo no mes-
mo vencimento muitas vezes se acaba exercido no fundo e se perde o
lucro de muitas vendas vencedoras.
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Para auxiliar o operador de venda coberta na escolha de qual op-

ção vender e quando vender, há um marcador Bastter.Com chama-
do VDX.*

O VDX é um marcador que ajuda a definir qual opção vender.
Mas, mais do que isso, a grande importância dele é auxiliar na deci-
são de quando vender ou na decisão de vender ou não. O VDX consi-
dera os três fatores mais importantes para a venda de uma opção e os
pondera em um número: tamanho do VE (só há VDX para opções

���

+ 3 0&+�
" ( �
 �
���
���!�6 4
��� ��.
���

* O VDX pode ser acompanhado na planilha de opções do site Bastter.Com, bem como
no Monitor de Mercado que fica na coluna direita do site e no Quadro de Opções do site.



OTM que consistem apenas em VE), distância da opção para o pre-
ço da ação e tempo que falta para o vencimento das opções.

Fórmula do VDX:

.1Y � �	5Z[	\2Z[	� 6 ��7� � 1+28 ,	��+1	8
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Poderíamos resumir, para entendimento, a fórmula assim:

VDX = TAXA * (1 – TEMPO) * DISTÂNCIA

E assim estamos considerando os três fatores que nos interessam
na venda de uma opção para lançamento coberto: a taxa (tamanho
do VE), o tempo e a distância. Com o tempo e a experiência, apren-
demos a visualizar facilmente essas características, mas o VDX faz
isso para você e traz um número que é o resultado final da fórmula
para cada opção.

Esse número, o resultado final da fórmula, tem duas utilidades:

1. Verificar o maior VDX.
2. Estabelecer parâmetros do tipo “só vendo acima de determi-

nado VDX”.

Apenas para ter alguma base, pode-se dizer que um VDX abaixo
de 3 é pouco eficiente, começa a ficar interessante acima de 4, e aci-
ma de 5 pode-se dizer eficiente para venda. Mas esses padrões mu-
dam de acordo com a volatilidade do mercado, e mercados mais vo-
láteis tendem a produzir VDX mais altos. Se suas exigências são ma-
iores, como só vender com VDX acima de 5, vai vender menos vezes
mas serão vendas potencialmente mais eficientes. Conforme dimi-
nui a exigência, venderá mais vezes mas serão vendas potencialmen-
te menos eficientes. Abaixo de 3, normalmente deixa de ser interes-
sante, e para os iniciantes recomendo não vender VDX abaixo de 4.

Portanto, o VDX é o grande auxiliar para o operador de venda co-
berta, pois ele considera os três fatores importantes na definição de
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qual opção vender e, além de definir as opções mais eficientes para o
lançamento, gradua a venda coberta fazendo com que o operador,
mesmo não tendo muita experiência em venda coberta, saiba onde
está pisando o tempo todo.
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Deve-se começar a operar opções pela Venda Coberta e só passar

para as outras modalidades quando tiver mais experiência e capital.
Estabeleça critérios para vender opções que podem incluir a dis-

tância e o tamanho do VE ou simplesmente use o VDX determinan-
do se vai vender o maior VDX ou o seguinte, além do maior VDX, e,
se quiser, estabeleça também valores mínimos de VDX para vender.

Evite o exercício, mas tenha consciência de que, se acontecer
uma ou duas vezes, não é nada demais, e não o impedirá de ser vito-
rioso, o que se resume a ter mais ações no longo prazo do que quem
se mantém apenas no Nível 1.

FORMAS DE SE EVITAR O EXERCÍCIO:

� Comprar a opção vendida – coloque STOP (pode usar o
BOSI).

� Rolar para o vencimento seguinte, (só recomendado aos mais
experientes e com mais capital).

O dinheiro retirado da venda de opções deve ser �
���
�����������
�.
Deve-se esperar zerar a venda de opções e, se tiver lucro, comprar

ações com o dinheiro da venda. No momento da venda, o dinheiro
não é seu, é uma dívida, e a venda pode dar lucro ou prejuízo. Usar o
dinheiro diminui a chance de executar corretamente o stop, no caso
de alta forte, pois você terá de tirar dinheiro de outro lugar.

Faça venda coberta por, no mínimo, um ano antes de pensar em
outras operações com opções. A venda coberta irá permitir que se
adquira experiência com opções, rolagem etc., sem criar risco. É um
excelente veículo de aprendizado.
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A venda coberta tem outra vantagem: como você só pode vender a
quantidade de opções que tem da ação, ela obriga a operar peque-
no, pelo menos enquanto estiver fazendo venda coberta. Após ao
menos um ano operando venda coberta, além do ano que operou so-
mente ações, quando você for para as outras operações (níveis), já
estará acostumado a operar pequeno e, provavelmente, não come-
terá ������ 
��� �� ��
����� �
 ����
�� ��
 � ��
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�este nível, o operador que já tem experiência operando opções
com a venda coberta passa a aceitar um certo nível de risco, ou seja,
no pior cenário, ele pode ter de pagar para desmontar a operação
com opções, ainda que o prejuízo na operação com opções seja to-
talmente abatido pelo lucro nas ações.

É importante frisar que ninguém é obrigado a passar para o Nível
3. Se você não é profissional de Bolsa, se não dedica grande parte do
seu tempo à Bolsa, se não tem grande experiência ou capital, fique
no Nível 2. Pode-se montar uma bela carteira e acumular capital ex-
traordinário apenas combinando o Nível 1 com o Nível 2.

Mas, se vai para o Nível 3, prepare-se adequadamente. Você pode
aumentar o rendimento de sua carteira, mas, como aqui se adiciona
risco, se não souber o que está fazendo ou arriscar demais sua car-
teira pode diminuir ou até desaparecer com o tempo.

Passando para o Nível 3:

Mantenha o Nível 1 (Reaplicação da Carteira de Ações)

Só deve passar para o Nível 3 (Operações Cobertas) quem:

Operou o Nível 1 por, no mínimo, um ano
Operou o Nível 2 durante um longo período (um a dois anos)
Tem um capital em ações que permita perdas (> R$50.000)
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Tem tempo para acompanhar o mercado
Tem alta propensão ao risco

Em troca de�
"/�� �
���
���!��
 ��� ����
��� ��� ��
���
 �����"���
� e
da possibilidade de ter mais ações no longo prazo, ���0 
���
5� ����
 ��
"���� ��� �"��� :���
� 
 ��
��� ��� :��;� �
 ����� 
� ��
 �
�1 �
 ��"���� ���/
���

���� :
�/�� � ��
���!� ����� ��
 � ��
D�+=� �� ��
���!� ��� ����
� �
D� ����
�3

����U�
"�U"����U���U���
��

Se não gostou da troca, não faça operações cobertas. Você tem de
estar ciente de que terá de assumir prejuízos e colocar dinheiro adi-
cional para fechar operações algumas vezes, além de ser exercido
outras vezes. Se não estiver ciente disso, não aceitar ou não estiver
preparado, poderá ter prejuízos enormes por não assumi-los en-
quanto pequenos, o que acabará por diminuir sua carteira de ações
em vez de aumentá-la.

O objetivo é aumentar a remuneração de sua carteira. Se isso não
estiver acontecendo, volte para o Nível 2 e fique por lá mais tempo,
adquira mais experiência e capital antes de uma segunda tentativa.

No longo prazo, se você souber operar e partir de um bom capital
em ações, poderá ter mais ações e um capital maior do que quem só
faz o Nível 1 ou 2, mas terá que aceitar perdas no caminho. Mais
uma vez, tenha ciência de que o que importa é o método, e não ope-
rações individuais.

Como no Nível 3, temos áreas de risco nas operações com op-
ções; quem fizer o Nível 3 sem o preparo adequado e sem um capi-
tal inicial razoável poderá perder parte da sua carteira de ações;
portanto, prepare-se, adquira experiência e capital antes de come-
çar a fazer operações cobertas sobre a sua carteira e, acima de tudo,
quando começar: respeite o número máximo de lotes que as opera-
ções cobertas permitem.
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As operações cobertas consitem na compra da ação (ou a ação que

já estava em sua carteira) e Reversão ou Vaca na quantidade máxima
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em que, no pior ponto da operação com opções, o prejuízo da mesma
seja totalmente abatido pelo lucro na ação. O sistema determina qual
o número máximo de lotes que podem ser feitos para cada operação.

O sistema é bastante simples, e a Planilha Bastter.Com de opções
faz as contas automaticamente.

Para determinar o número de lotes máximos permitidos pelo sis-
tema precisamos determinar certos pontos. Partimos de uma opera-
ção de um lote (1.000 opções).

� A = Pior ponto da operação com opções: preço mais baixo da
ação no vencimento em que a operação com opções terá
prejuízo máximo.

� B = Lucro na ação no ponto A.
� C = Risco máximo da operação com opções (diminuindo ou

acrescentando o spread de montagem).
� D = Número máximo de lotes que podem ser feitos = B/C.

Dividindo o lucro na ação no “pior ponto” da operação com op-
ções pelo risco máximo da operação com opções, podemos deter-
minar a quantidade de lotes que podem ser feitos para que o pre-
juízo máximo nas opções seja totalmente compensado pelo lucro
na ação.

Apesar de não ser um casamento de posição e financeiro como a
venda coberta e o risco ser maior, as operações cobertas garantem
que não haja perda de capital na alta das ações. O pior que pode
acontecer, se ocorrer o chamado “pior ponto” próximo ao vencimen-
to, é o equilíbrio com a perda do lucro, mas não haverá perda de ca-
pital, e assim podemos operar opções com um bom controle de risco
nesse nível.

Chamamos o ponto A de pior ponto pois acima dele, apesar de a
operação com opções manter o pior resultado, o lucro na ação au-
menta progressivamente. Somente no “pior ponto” teremos o pior
resultado da operação que ainda assim será uma situação de empa-
te de capital com perda em opções totalmente compensada pelo
lucro na ação.
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Apesar de o prejuízo nas opções ser totalmente compensado pelo
lucro na ação, o operacional não é tão simples como a venda cober-
ta, e não se pode optar por ser exercido e zerar a operação com op-
ções. O operador terá de zerar a operação com opções se ocorrrer
prejuízo, podendo, para tanto, trazer dinheiro de fora ou vender
ações. Na hipótese de vender ações, elas terão tido lucro (se a opera-
ção com opções tiver prejuízo), e na pior das hipóteses se menterá o
mesmo capital, ainda que se abra mão do lucro que teria nas ações
se não tivesse montado a operação com opções.
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� 1.000 ações da PETR4 a R$50
� Reversão 52/54 recebendo R$0,70 por lote
� A = Pior ponto = 54
� B = Lucro na ação nos 54: [54 – 50 = 4 × 1.000 = 4.000]
� C = Risco Max da Reversão por lote = 2.000 – 700 = 1.300
� D = Número MAX de lotes que podem ser feitos para casar o

financeiro = 4.000/1.300 = 3,07 ou 3 lotes (3.000 opções)

�+
�
�	 �
 �

���"	 -	)
��� !	� $�!� .$
��� �
 $	���������
/

� 1.000 ações da PETR4 a R$52
� Vaca Padrão 50/54/58 (+1/–3/+2) pagando R$0,40 por lote
� A = Pior ponto = 58
� B = Lucro na ação nos 58:  [58 – 52 = 6 × 1.000 = 6.000]
� C = Risco Max da Vaca por lote = 4.000 + 400 = 4.400
� D = Número MAX de lotes que podem ser feitos para casar o

financeiro = 6.000/4.400 = 1,36 ou 1,3 lote (1.300 opções)

OBSERVAÇÃO: sempre arredondar para baixo o número máximo de
lotes para garantir que o lucro na ação cubra totalmente o prejuízo
possível nas opções. Note também que você não é obrigado a mon-
tar o lote máximo da operação e é prudente, especialmente no iní-
cio, montar bem menos do que o máximo.
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Normalmente teremos uma taxa máxima possível maior nas Ope-
rações Cobertas (Nível 3) do que na Venda Coberta (Nível 2). Nas
operações cobertas, usualmente a taxa será maior, porque aqui acei-
tamos um risco maior e a possibilidade de ser obrigado a colocar
dinheiro ou vender ações para fechar a operação, o que não aconte-
ce na venda coberta. Do equilíbrio nunca se foge nas opções.

Assim como a venda coberta serviu ao apendizado inicial de opera-
ções com opções, possibilitando que fosse feito sem risco obrigatório,
as operações cobertas possibilitam o aprendizado de operações mais
complexas com mais risco, mas ainda sem o risco de diminuir seu ca-
pital nas altas do mercado.

Operações Cobertas têm Risco e Retorno limitados.
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É uma boa estratégia para quem tem uma carteira de ações e de-
seja receber um rendimento em cima dela.
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�� A despeito disso, o prejuízo é totalmente com-
pensado, na pior das hipóteses, pelo lucro nas ações. Não há dimi-
nuição de capital na alta, podendo ocorrer apenas na queda, ainda
que menor do que se não fizesse operações cobertas.

Dependendo de se estar utilizando Reversões ou Vacas, as carac-
terísticas variam. Na Reversão há um rendimento maior nas quedas,
desde que não muito intensas. Nas Vacas, o melhor rendimento
é nas acumulações. Normalmente o sistema permite um número
maior de lotes de Reversão do que de Vacas, pois o risco das Vacas
é maior.

Na alta forte, seja Reversão ou Vaca, o rendimento da ação suplan-
ta a perda nas opções, que sempre será travada em algum ponto.

As operações cobertas exigem monitorização maior do que o Ní-
vel 2 (Venda Coberta), devido à necessidade de zerar as operações
em algum momento se o mercado subir com força. Exige do opera-
dor também maior predisposição ao risco além de um capital em
ações maior para absorver as operações.
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Também existe a chance de ser exercido mas, diferentemente da

venda coberta, você estará vendido em uma posição maior do que
tem de ações, e terá de pagar a diferença se for exercido (exercendo
também onde está comprado, se a compra também for dentro do di-
nheiro – ITM).
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Formas de minimizar a chance de ser exercido:

Vender valor extrínsico (VE) longe mas eficiente.
Zerar as operações quando o mercado subir com intensidade.

OBSERVAÇÃO: Nas operações cobertas, a rolagem é extremamente
complexa, pois envolve mais de uma opção. Portanto, deve ser reser-
vado apenas aos de mais experiência e capital. A princípio, o ideal é
utilizar um stop e, batendo lá, zerar a operação. Por outro lado, o ob-
jetivo de fazer as operações cobertas é exatamente aguentar o tranco
da venda através da cobertura com a ação. As operações cobertas
necessitam de stop longo, e é uma das operações em que se deve evi-
tar ao máximo stopar VE. Enquanto a ação estiver na faixa de ganho
da operação, deve-se mantê-la. Stops mais longos levam a prejuízos
maiores, por isso esse nível de operação é mais adiantado e só deve
ser feito após longa experiência com venda coberta.
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A	 � >	 >,&8#, 	 ?	�%@ = As Operações Cobertas devem ser sempre
feitas fora do dinheiro porque assim aguentam mais alta. Apesar de
ser uma boa estratégia para quem remunera carteira de ações por di-
minuir a chance de ser exercido e abrir espaço para aumento de ca-
pital através da alta das ações, é necessário verificar sempre se o VE
vendido tem tamanho razoável e vale ser vendido.
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Nas quedas, o ideal é realizar lucros zerando a operação para

comprar mais ações, mas, eventualmente, para os mais experientes
podem surgir oportunidades de rolar a operação para baixo, para
strikes mais próximos do preço da ação, se a operação ficou muito
OTM e as opções não valem mais nada. Se fizer isso, não role a posi-
ção, mas apenas o financeiro da operação, porque assim estará ao
menos garantindo parte do lucro, o que deve ser sempre feito.
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Nas altas, o ideal é ter um stop, que, no caso das operações cober-
tas, deve ser longo, fora do alvo da operação, e, se for lá, zerar a ope-
ração e assumir o prejuízo. Eventualmente, os mais experientes po-
dem encontrar oportunidades de rolar a operação para fora do di-
nheiro ou para a série seguinte, mas, nesse caso, deve-se rolar sem-
pre a posição e nunca o financeiro, porque a rolagem de financeiro
pode produzir operações maiores, o que aumenta o risco.

Muito cuidado se for rolar o financeiro para a série seguinte
e verifique sempre quantos lotes o sistema permite e &�&�� �"���3
����
 � �E�
�� �
 "��
� �
������� �
"� ����
��. Cuidado para não criar
leviatãs. A dificuldade de assumir prejuízos leva a aceitar riscos
maiores e a situação pode se tornar catastrófica. Respeite
sempre o número de lotes máximos que o sistema permite.

É muito melhor aceitar prejuízos ocasionais pequenos do que ro-
lar uma posição eternamente, criando um prejuízo único mas imen-
so e maior do que você pode suportar.
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A partir de uma carteira de ações comprada, faz-se uma quantida-

de de Reversões ou Vacas que nunca pode passar do número de lo-
tes máximos que o método permite, de acordo com a operação e a
quantidade de ações subjacentes.

Quanto maior a quantidade de lotes operados, maior a remunera-
ção, mas maior também a parte do lucro na ação que será perdido na
alta. De qualquer forma o sistema não permite um número de lotes
que leve à diminuição de capital na alta da ação.

Comece a operar opções com Venda Coberta e só passe para Ope-
rações Cobertas se quiser, pois não é obrigatório, quando tiver mais
experiência e uma carteira de ações maior (no mínimo, um ano ope-
rando Venda Coberta e uma carteira de R$50.000).

Venda somente VE eficiente em opções que não são NV (Não
Vende).

Comece fazendo apenas metade da quantidade máxima permiti-
da de lotes e só faça a quantidade máxima quando tiver mais expe-
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riência. Mais lotes significa maior remuneração, mas risco maior
também. Como o que mais nos interessa é o controle do risco, co-
mece com poucos lotes e nunca venda mais do que a quantidade
máxima permitida.

Reinvista na carteira o dinheiro retirado da venda de opções, mas
�F �
 �
�
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� ����
� e se houver lucro,
pois o dinheiro deve ficar na conta para o caso de ter de utilizá-lo.
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�este nível, o operador que já tem experiência com risco com as
operações cobertas passa a aceitar um nível maior de risco, ou seja,
na alta forte, a operação poderá piorar rápida e agressivamente.

É importante frisar que ninguém é obrigado a passar para o Nível
4. Se você se adaptou ao Nível 3, não é necessário passar para o Ní-
vel 4, que tem um perfil de risco mais agressivo. Na verdade, nin-
guém é obrigado a passar para nenhum nível. Muitos ficam no Nível
1 ou 2 com excelentes resultados. Se você troca de nível e o rendi-
mento piora, o ideal é voltar atrás e treinar mais, estudar mais, ad-
quirir mais experiência antes de tentar novamente.

Se você vai para o Nível 4, prepare-se adequadamente. Você pode
aumentar o rendimento de sua carteira nesse nível, mas como aqui
o risco é grande nas altas, se não souber o que está fazendo ou arris-
car demais e, acima de tudo, se não estiver preparado para assumir
prejuízos e colocar dinheiro nas altas fortes, sua carteira pode dimi-
nuir ou até desaparecer com o tempo.

Passando para o Nível 4
Mantenha o Nível 1 (Reaplicação da carteira de ações)

Só deve passar para o Nível 4 (Venda de VE) quem:
Operou o Nível 1 durante um longo período (um a dois anos)
Operou o Nível 2 durante um longo período (um a dois anos)
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Operou o Nível 3 durante longo período (um a dois anos)
Temumcapital emaçõesquepermitaperdasgrandes (>R$100.000)
Tem bastante tempo para acompanhar o mercado
Tem alta propensão ao risco

Em troca de�
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da possibilidade de ter mais ações a longo prazo, ���0 
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Se não gostou da troca, não faça Venda de VE.
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Venda de VE é uma forma mais alavancada de remunerar uma

carteira de ações e também uma forma de remunerar uma carteira
de ações que não possuem liquidez nas opções. Nesse caso se utili-
zam as opções que têm liquidez para remunerar ações que não são
as subjacentes àquelas opções. Como no mercado brasileiro nor-
malmente só há liquidez em opções de poucas ações, essa seria uma
forma de sobrepujar essa carência, mas, obviamente, ao custo de
um risco maior. Esse nível é reservado a poucos, a maioria deve ir so-
mente até o Nível 2, alguns podem chegar ao Nível 3, mas o Nível 4
é reservado para uma minoria que tem grande experiência e capital e
pretende se dedicar efetivamente ao mercado financeiro.

Na Venda de VE utilizam-se Venda travada no Pó, Reversão ou
Vacas, sem casamento de posição ou financeiro. Como se pode es-
tar vendendo opções de uma ação sobre uma carteira de outras
ações, todas as operações devem ser travadas e com risco limitado e
estar dentro das possibilidades do operador. O limite da quantidade
de lotes vendidos é determinado por um marcador de risco bem sim-
ples chamado LIMITEX. O LIMITEX (LX) compara sua posição
vendida em relação a sua carteira de ações e coloca um limite no
valor que pode ser vendido a cada momento. Cabe ao operador sa-
ber o risco máximo da operação e verificar se sua carteira comporta
esse risco máximo.

���

+ 0 -&+�
" � �
 �
���
���!�6 4
��� �
 4#



%+9+4/Y � V.���� *�!�!����� .�!���� �� 	
�
��\.����

*�!�!����� �� ,������� �� 2�
��W � ���

Exemplificando vamos dizer que você tenha uma trava de baixa
(reversão) nas seguintes condições:

PETRE40 –2000 a 1,80
PETRE42 +2000 a 0,90

Valor Financeiro da trava de baixa = –3600 (–2000 * 1,80) +
1800 (+2000 * 0,90) = –1800.

E vamos dizer também que você tenha uma carteira de ações que
neste momento esteja valendo R$52 mil.

LX = (1800/52.000)*100 = 3,46%

Apesar de o valor de uma operação vendida em opções ser sempre
negativo, transportamos o valor positivo para a fórmula porque que-
remos apenas saber o percentual que aquele valor representa de nos-
sa carteira de ações. A Planilha de Opções da Bastter.Com faz esse
cálculo automaticamente e fornece o tempo todo seu LIMITEX.
Observe, entretanto, que ele só é necessário no Nível 4, pois nos ou-
tros níveis há mecanismos até mais eficientes de proteção.

Deve-se começar vendendo apenas valores bem pequenos, como
2% a 3% de sua carteira, porque é necessário que haja sempre um
lastro financeiro para que o mercado possa subir sem ter de zerar a
operação ou se defender. Coloca-se, então, um limite em 5% a 6%
da carteira, nunca ultrapassando os 10%, não importa a razão. E os
10% devem ser deixados para os mais experientes e com mais capi-
tal. No início, vender 2% a 3% (ou até menos) com um LX de 5% a
6% está bem razoável.

O mais importante, entretanto, se o LIMITEX determinado foi
atingido, é comprar onde está vendido até trazer o LIMITEX para
dentro da faixa de trabalho. Não se pode operar Venda de VE sem
essa disciplina porque a carteira de ações pode desaparecer!

A partir de uma posição comprada em ações, vende-se VE eficien-
te, depois opta-se de acordo com as estratégias de cada um por tra-
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var longe (Venda Travada no Pó), perto (Reversão) ou em menor
quantidade embaixo e em maior quantidade em cima (Vaca). A
Venda Travada no Pó é a venda mais agressiva, que ganha mais na
queda mas entrega uma maior parte do lucro na alta levando mui-
tas vezes a perdas maiores do que as ações comportam. Na Rever-
são o ganho na queda é menor, mas as perdas na alta também. As
Vacas ganham mais na acumulação mas tem uma piora maior na
alta do que as Reversões.

Como o sistema permite vendas maiores e mais agressivas que le-
vam a uma grande remuneração quando o mercado não sobe, a per-
da será maior do que a carteira comporta nas altas fortes do mercado
levando à diminuição do capital. Para que não se perca o controle
podendo perder a carteira de ações, o LIMITEX deve ser respeitado
sem qualquer vacilo, sempre comprando onde está vendido,
quando o limite determinado é ultrapassado.

Como é frequente ter financeiro negativo alto nas Vendas de VE,
o operador inexperiente ou com pouco capital em ações irá seguidas
vezes stopar operações em que a ação está dentro da faixa de ganho,
pois não terá o estofo necessário para aguardar o decaimento dos
VEs vendidos. Por isso este é o último estágio, e reservado somente
àqueles com muita experiência, capital e que pretendem se dedicar
exclusivamente à bolsa.

Deve-se operar pequeno, especialmente no início, e é mandatório
respeitar os limites impostos pelo LIMITEX.

Apesar de não haver casamento nem de financeiro e nem de posi-
ção, todas as operações com opções de Venda de VE devem ter risco
limitado (travadas) e dentro das possibilidades de perda do operador.

Para chegar a este nível de operações é necessário adquirir expe-
riência em opções com a Venda Coberta e experiência em opera-
ções com opções com as Operações Cobertas, além de uma bom
capital em ações, dedicação exclusiva ao mercado e aceitação de
risco elevado.
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É uma boa estratégia para quem tem uma carteira de ações, e
nem todas as ações da carteira possuem liquidez nas opções, mas
ainda assim deseja remunerá-la com opções. Deve-se, entretanto,
aceitar prejuízos quando o mercado sobe com força.
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Na alta forte, a operação piora muito e rapidamente, levando o ope-

rador iniciante sem planejamento, ou aquele que opera muito gran-
de, a stopar valor extrínseco (VE) (stopar vendas com a ação abaixo do
valor da venda) e muitas vezes sair de operações que seriam vencedo-
ras próximas ao vencimento. Isso faz com que, no longo prazo, os pre-
juízos com opções superem em muito o rendimento da carteira, le-
vando a carteira de ações a diminuir, em vez de aumentar.
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Em mercado com baixa volatilidade, o retorno pode ser muito
bom.

Na Venda de VE, quando se utilizam Vacas não é necessário re-
ceber dinheiro na montagem, pois receberá para desmontar se acon-
tecer acumulação ou queda (desde que a queda não seja muito rápi-
da). A vantagem dessa característica é que possibilita operar com
um financeiro negativo baixo ou até sem dívida. Por outro lado, isso
faz com que pessoas que montam vacas grandes se coloquem em ris-
cos imensos, pois �4����
����
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Na Venda de VE você vende uma opção de VE eficiente e trava

longe (Venda Travada no Pó), perto (Reversão) ou embaixo e em
cima (Vaca).

Tendo uma carteira de ações, essa venda deve ser feita em opções
de alto VE.

Se você deseja remunerar mais sua carteira nas quedas, venda
no dinheiro (ATM). Se deseja um lastro maior nas altas, venda fora do
dinheiro (OTM), mas somente se tiver valor extrínseco (VE) alto.
Não venda opções de baixo valor.


G��  �"�� � 4
��� �
 4#
A rolagem na Venda de VE, seja para cima, para baixo, para o ven-

cimento seguinte, seja para realizar lucros ou para fugir da alta, deve
ser feita com extrema precaução. Estamos lidando com as opera-
ções mais perigosas de nosso arsenal e qualquer rolagem tem o po-
tencial de aumentar o risco, portanto todo cuidado é pouco.

O ideal, especialmente no início e para os que têm menos capital, é
montar operações com começo, meio e fim; e esquecer as rolagens.
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Para os que acham que têm o preparo e o capital adequado às ro-
lagens, recomendo começar apenas pelas rolagens de realização de
lucros, deixando as rolagens de fuga mais para a frente. Ainda assim,
role sempre diminuindo a posição vendida para ao menos garantir
parte do lucro e diminuir o risco. Role metade da posição e realize
lucro da outra metade, por exemplo.

Para as rolagens de fuga, quando o mercado sobe, deve-se ter ex-
tremo cuidado para não criar leviatãs. Verifique sempre nas rola-
gens se o LIMITEX está sendo respeitado e não fique próximo dos li-
mites. O ideal é ter algum lastro. Nunca role o financeiro, o que vai
sempre precisar de um risco maior. Se for rolar para cima ou para a
frente, fugindo da alta do mercado, role apenas a posição, assumin-
do parte do prejuízo.*

Há diversas estratégias de rolagem, seja para cima ou para baixo,
mas o importante é ter uma definida ANTES, e não DEPOIS, ou se
acabará operando emoções.

Utilize para a rolagem o valor financeiro da opção vendida ou da
operação, ou um preço da ação, ou, se preferir, o BOSI. O mais im-
portante é que, se for utilizar rolagem, seja de realização de lucros ou
de fuga, tudo esteja definido antes de montar a operação. Lembre-se
de que, quando o LIMITEX for atingido, não se deve rolar, mas sem-
pre (ainda que se vá rolar depois) comprar onde está vendido até tra-
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*Nota: Exemplificando, pois, apesar de ter citado os dois tipos de rolagens em outras par-
tes do livro, é aqui que a compreensão deles é mais importante. Tomando como exemplo
uma trava de baixa (VALEF40 – 1000/VALEF42 +1000), que tem como spread R$600
(que é o que devemos naquele momento), podemos rolar a posição (uma trava de baixa
de 1.000 opções) ou o financeiro (R$600). Quando vamos realizar lucros e rolar para bai-
xo, o ideal é rolar o financeiro, pois, rolando para baixo, para opções de maior valor, ne-
cessitaremos de menos do que 1.000 opções travadas para retirar R$600 do mercado, e
assim estaremos realizando parte do lucro e diminuindo nosso risco, pois a trava passará
a ser menor, com um risco máximo menor (por exemplo, o spread da trava mais próxima
do dinheiro é de R$1.000; então, só precisamos travar 600 opções, diminuindo nosso ris-
co máximo de R$2.000 para apenas R$1.200. Já quando a rolagem é de fuga, para cima
ou para o vencimento seguinte, nunca devemos rolar o financeiro da operação, pois isso
acarretará uma operação maior, teremos que vender mais opções para pagar o financeiro
total, aumentando o nosso risco. No caso, rolamos apenas a posição, pagando parte da
rolagem e garantindo que o risco máximo não aumente.
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zer a dívida em opções para valores abaixo do LIMITEX. O operador
de venda de VE deve ser muito experiente porque, se ele vacilar na
hora que tem de colocar dinheiro no mercado, comprando onde está
vendido, pode ter prejuízos muito acima do que suporta.
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Defina a opção que venderá VE, o número de lotes que venderá e

onde e de que forma irá travar, de acordo com suas estratégias, a
quantidade de ações que possui e o limite imposto pelo marcador de
risco (LIMITEX), além do risco máximo da operação, se der tudo er-
rado.

Comece a operar opções com a Venda Coberta e só passe para as
outras modalidades quando tiver mais experiência e uma carteira de
ações maior. Venda de VE é a última modalidade, e somente após
experiência com Operações Cobertas.

Não passe para o Nível 4 com uma carteira menor do que
R$100.000.

Venda sempre valor extrínseco (VE) e mantenha-se sempre ven-
dido em valor extrínseco (VE).

Não venda muitos lotes da opção que vai vender VE em relação a
quantidade que tem de ações. No máximo na proporção 3 a 4 por 1.

Comece a operar Vendas de VE pelas menos agressivas reversões,
deixe as Travas no Pó e as Vacas para quando tiver mais experiência
e ainda assim mantenha as proporções recomendadas e respeite os
limites dos marcadores de risco.

Verifique sempre o LIMITEX. Para as Vacas pode-se usar um
marcador de risco adicional que é o THEX (também está na Plani-
lha de Opções Bastter.Com). O THEX possui a seguinte fórmula:
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Como nas Vacas pode-se estar em um risco grande sem um finan-
ceiro negativo grande, o LIMITEX poderia ser “enganado”, mas
com o THEX corrigimos isso, pois muito theta positivo significa mu-
ito gama negativo, que é o risco das Vacas. Assim como no
LIMITEX, tente não passar de 5 e nunca aceite um limite maior do
que 10. Assim como no LIMITEX, também corrija sempre com-
prando onde está vendido para diminuir o risco da operação. Impor-
tante frisar que o fundamental, independentemente dos marcado-
res, é saber sempre o risco máximo de sua operação no caso de dar
tudo errado e suportar esse risco.

Todo dinheiro retirado das opções deve ser reinvestido na compra
de ações.

Na Venda de VE, comprar as ações com o dinheiro da venda de
opções:

8���!�� ���!�� ����� � 
����"�> 
��� � ��!?���� ��&�  ���� !�

��!�� 
��� � ���� �� ��� �� ���'�� 
��� ����� � .�!�� �� ./$

O operador de Venda de VE deve estar disposto a operar o merca-
do mais vezes e deve saber rolar, mesmo que nem sempre vá utilizar
as rolagens. Deve suportar bem o risco, pois o prejuízo é grande nas
altas fortes. Deve ser também capaz de colocar dinheiro no mercado
sempre que for necessário.
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1. DÍVIDA: Posição financeira negativa em opções:

ESTE DINHEIRO NÃO É SEU.
Considere sempre a posição financeira negativa em opções

em qualquer contabilidade e saiba o tempo todo que ela existe
e que você está DEVENDO aquele dinheiro.

Considerar o dinheiro da dívida como seu leva a aceitar ris-
cos maiores do que o adequado para sua carteira de ações e
sempre termina em prejuízos enormes.

2. MONETÁRIO E NÃO MONETÁRIO: Realizar lucros e não pre-
juízos.

Quando o mercado sobe e você está vendido e a sua posição
piora, se você não zerar a posição, este é um prejuízo não mo-
netário. Se você zera a posição, ele se torna monetário. O mes-
mo acontece em uma queda.

Para que seu método seja vencedor no longo prazo, você
tem de tentar não assumir prejuízos não monetários (operan-
do pequeno e com lastro) e, sempre que possível, deve trans-
formar lucros não monetários em monetários.

A remuneração da carteira de ações com opções tenta não
realizar prejuízos não monetários (queda das ações ou piora da
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posição em opções) ao mesmo tempo que realiza lucros em
opções nas quedas. Outra vantagem é a menor incidência, no
longo prazo, de Imposto de Renda, corretagem e taxas, pois
não se opera o principal, mas apenas opções com valor finan-
ceiro bem menor que a carteira de ações.

Outro fato pouco considerado, mas importantíssimo, é a
menor perda com spreads (diferença entre a oferta de compra
e de venda) nas operações com opções em relação a operar o
principal, especialmente sempre operando opções líquidas.

3. REMUNERAÇÃO DE CARTEIRA DE AÇÕES COM OPÇÕES:

Posição pequena contrária à sua posição principal. O objetivo
é uma remuneração maior do principal no longo prazo. <�
�
�
���
�� � ����
��� ��� ����
� �!� ��
�� �
��0����.

Fatores que levam à operação de remuneração de carteira a
ter lucro no longo prazo:
a) Não realiza prejuízos nas ações
b) Reaplica dividendos, juros etc. nas ações
c) Realiza lucro nas quedas, nas opções
d) Quando realiza prejuízo nas opções, devido ao lastro utiliza-

do, são pequenos.
e) Custos menores, pois só se mobiliza uma pequena parte do

capital
4. EFICIÊNCIA = [Remuneração de capital/tempo e energia gas-

tos acompanhando a bolsa]
Se você olha o monitor o dia inteiro, terá de ganhar MUITO

dinheiro para valer a pena. Se você olha o monitor 30 minutos
por dia, uma pequena remuneração já é eficiente e, no resto
do dia, você pode ganhar dinheiro em outras atividades.

5. ESTABILIDADE EMOCIONAL: Avaliar permanentemente se
sua vida social, familiar e emocional está sendo abalada pelo
mercado.

O tamanho de sua posição em bolsa é inversamente propor-
cional à sua estabilidade emocional. Ninguém vence na bolsa
sem estabilidade emocional. OPERE PEQUENO.
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1. Organize-se financeiramente e saiba o seu ������" total, o seu

capital alocado para Bolsa de Valores e o capital alocado a ris-
co (opções). Saiba também quanto irá continuar entrando por
mês e quanto será colocado na bolsa.

2. Qual a sua predisposição a �����?
3. Quanto �
��� você tem para acompanhar o mercado? Seja ex-

tremamente rígido nessa resposta.
4. Qual a sua 
;�
��0���� em mercado e opções?

Tendo respondido a essas questões, você pode saber em que
nível poderá operar, ao menos no início.
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1. Monte uma ����
��� �
 ���
� �
 
���
��� "+�
�
� (Blue-Chips),

comprando em intervalos e quantias programadas.
2. Reaplique dividendos, juros etc.
3. Quando tiver ���� �
  I(J�JJJ 
� ���
� 
 ���� �
 �� ��� �
 
;�
��0����

em bolsa comprando ações, pense em começar a operar opções.
4. Nesse ínterim, estude muito: vasculhe sites, estude em livros.

Conheça ao menos as bases e os fundamentos das opções.
A carteira de ações é a base de tudo e o objetivo final. Por ela

deve começar o aprendizado e ela deve ser sempre o seu foco
principal. As opções têm como objetivo remunerar a carteira de
ações. Quando o operador perde esse foco e começa a dar mais
valor às operações com opções do que à carteira de ações, ele
acaba tendo prejuízos grandes, pois opera opções mais do que
pode e aguenta, colocando em risco sua carteira de ações.


H�� �"��
D���� �
� ������
Não planeje operações, �"��
D
 �
� ������ no longo prazo.
Seu foco não pode ser aquela operação em especial. Ela pode

ser vencedora ou perdedora. Seu foco tem de ser � �
� ������ �� "��3
5� ���=�.
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No longo prazo, a sua forma de operar tem apenas que �
��
� ��

����� ����� �� �>, e isso já é muito e o suficiente para conquistar um
belo capital.

É natural que algumas operações deem prejuízo ao longo do ca-
minho. Isso tem de ser aceito em qualquer método.


H�- �"��
D���� ��
����
�
Tenha um plano antes e não depois.
O que você fará se subir, se cair, se acumular e em que prazo.
Alvo de lucro, stop e prazo da operação.
Defina o que você tem de domínio (o que você irá fazer) e não o

que você não domina (o que o mercado irá fazer).
Após iniciar a operação, siga o plano, não opere emoções.
Nunca modifique um plano no meio de uma operação.


H�9  
�
��� �
� �"��
D��
���
Mantenha anotações de tudo que faz.
De tempos em tempos, reveja seus métodos e estratégias, seus er-

ros e acertos.
O ����� 
��� que você pode cometer é �!� �
5��� � �"���. Maior erro

que esse é somente não ter um plano.
Vá ajustando seu método, mas nunca no meio de uma operação.

Faça revisões semestrais, mas sempre estando zerado em opções.


H�B �"��
D��
��� �
 �+�
��
1. Nível 1 – Montar uma Carteira de Ações de Blue-Chips.

Comprar em intervalos programados e reaplicar dividendos,
juros etc.

2. Nível 2 – Venda Coberta
Carteira > R$20.000
Experiência > 1 ano

3. Nível 3 – Operações Cobertas
Carteira > R$50.000
Experiência em Venda Coberta > 1 ano
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4. Nível 4 – Venda de VE
Carteira > R$100.000
Experiência em Operações Cobertas > 1 ano

Respeite os limites para mudar de nível. Não se afobe. Você tem o
resto da vida para operar, mas, sem seu capital, não irá operar.

� �'����� ���� �����
 '� ���'���

� ���"'���� ���� �' � � ���� �����


����� ���
����� ����
��

Para assumir riscos maiores é necessário mais experiência e mais
capital. Sem os dois, apenas perderá mais rápido.

Não importa em que nível você opere, mantenha sempre o Nível 1.
Se mudar de nível e seu rendimento piorar, retorne ao nível ante-

rior e adquira mais experiência e capital antes de tentar novamente.
Para a maioria, o Nível 2 já é mais do que suficiente e pode produ-

zir rendimentos extraordinários com pouco tempo de monitorização
e operações de baixo risco. Os Níveis 3 e 4 são somente para quem
tem alta predisposição ao risco, tempo e disposição para acompa-
nhar o mercado, e grande capital em ações. Ainda assim, será neces-
sário passar antes pelos Níveis 1 e 2 para adquirir experiência.

“Se você não ganha na mesa de 5 dólares, não adianta passar para
a mesa de 50 dólares...”


H�G ������ �� ��������
� �
 ����� ?&+�
" �@
1. Dívida = LIMITEX

Iniciar com limite em 2% a 3%
Para a maioria, 5% é o ideal
Limite absoluto = 10%
Limite em financeiro da dívida = R$20.000
Vender somente metade do limite para ter lastro nas altas
NUNCA, EM HIPÓTESE ALGUMA, DEIXAR DE RESPEI-
TAR ESSE MARCADOR.
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Essa é a medida mais importante para quem for operar op-
ções e para que sua carteira não seja consumida pelas opções
no Nível 4.

2. THEX = Manter limite em torno de 5% (no início, use 2 % a 3%)
Quanto mais alto, mais remunera a carteira na queda e acu-
mulação, em troca de perder mais lucro na alta.

THEX alto: Diminua a posição vendida.

Limite absoluto = 10%

Os marcadores só são obrigatórios no Nível 4, mas podem ser usa-
dos até como aprendizado por qualquer um que esteja operando op-
ções. No Nível 3 servem como uma segunda linha de defesa. Se o
operador pretende chegar ao Nível 4 um dia, deve ir acompanhando
os marcadores mesmo que esteja operando outros níveis, para ir ad-
quirindo experiência com eles.


H�H �������/��
���
QUANTO TEMPO VOCÊ TEM

Seja rígido – a bolsa não pode atrapalhar seu trabalho nem seu
trabalho pode atrapalhar a bolsa, senão irá perder nos dois.

MONITORIZAÇÃO DAS OPERAÇÕES

� Níveis 1 e 2 – Basta semanalmente.
� Nível 3 – Diariamente, mas ficar um dia sem monitorar não

tem problema.
� Nível 4 – Monitorar a operação duas vezes por dia.

OBSERVAÇÃO: OPERE PEQUENO e com risco controlado.

MUITA MONITORIZAÇÃO, além de transformar o operador em Gol-
lum, faz com que os ganhos de capital sejam ineficientes devido ao
tempo dispensado.
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H�
J �����.�"����

Deve-se manter contabilidade permanente de seu capital e de

operações em bolsa.
A dívida de operações em opções EXISTE e deve ser considera-

da sempre:

,�
���� 4���� � V,�
���� � 1<&���W

Tenha tudo isso definido antes de começar a operar e, de tempos
em tempos, reveja tudo.

Faça um quadro com esses dados ou coloque em seu PC.
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�euni neste capítulo algumas recomendações finais importantes
para quem for operar opções. Junto às recomendações, coloquei al-
gumas passagens retiradas do Fórum Bastter.Com.

Com isso, espero estar homenageando todos os 1	�
��
� que, junto
comigo, fizeram essa caminhada. Não foi possível colocar uma men-
sagem de cada um, mas este capítulo é uma homenagem a todos.

1. 	�# # �#<�#&	� &L	 ,%�	 �� 	 M#� ��%�&8	

Essa é a recomendação mais importante para quem quer ven-
cer operando opções. Só tem chance no mercado de opções
quem opera pequeno, especialmente na venda. Não se ganha
operando sob pressão, que é o que acontece com quem opera
maior do que pode.
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2. &L	 4#&>� >#M�	2# �	 – Trave, nem que seja no pó. Vender
descoberto é a operação matematicamente mais absurda no
mercado, pois chama margens enormes, o que a torna pouco
eficiente e, além do mais, tem RISCO ILIMITADO. Que eu
saiba, ninguém pode lidar com risco ilimitado, já que ninguém
tem todo o dinheiro do mundo.
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3. &L		�# #	�NO#MM#%M�2# 2#%	<�#P �8#��. O que caracteriza
as opções é ter um dia para acabar; logo, elas são permanente-
mente influenciadas pelo tempo. Se você não sabe ou ainda
não entendeu como o tempo influencia as opções, ainda não
está preparado para operar. Estude mais um pouco.
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4. �	%# %�,�	 ��,>�>	 após a primeira compra de opções em que
você ganhar 400%. Coloque o lucro em algo mais seguro e só
arrisque mais quando souber mais e tiver mais experiência.
Qualquer um pode ganhar muito dinheiro operando opções
sem saber bem o que está fazendo. Mas isso iria viciar no erra-
do e nos ganhos absurdos. Fatalmente, o operador devolverá
tudo ao mercado e ainda sairá no prejuízo, pois passará o tem-
po todo atrás do que acontece raramente (ganhos enormes).
Além do mais, a busca de ganhos enormes traz consigo riscos
enormes. Porque sem um não existe o outro.
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5.  #��,Q# ��� 	M  ��,>�%#&�# e >#A#&>�3M#  ��,>�%#&�# também,
especialmente no Brasil, onde as opções só duram um mês.
Operações com opções devem ter começo, meio e fim, e tudo
tem de estar determinado antes, e não depois.
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6. +,,- ./ �.0-1,. Não faça operações enormes, em diferentes
vencimentos, opções de diferentes ações, difíceis de contro-
lar. Faça operações pequenas e simples, com princípio, meio e
fim no mesmo vencimento, com opções de uma ação apenas.
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7. M# &L	 M	�2# 	 <�# A�Q# � &L	 A�N� &�>�. Só opere se tiver cer-
teza e se seus marcadores para iniciar uma operação foram
acionados. Você não tem e não deve operar todo dia.
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8. Só opere com  ,M�	 �,%,��>	 e dentro de suas possibilidades de
risco – �	��	 >,&8#, 	� #M�#�,��%#&�# &	 ,&��,	.

23/842%^21	 � �D\��\7���

`c

*�� ����  �����> �� ��� � ��!����� �� X���� �� ����� ��� ��

��I��� &�!��� �����=���� � ����� ���� E�> J� ��� �� �
�
��$

,���� � ����$ 9�� ����� ��� # 
���<&��> � ���� 
��� ��
�����

����� 
������ ?���B�����> ���� � �� ?�F�$ 0"� �B ����> #

�B����> ��� ���=#� ����$

)�!��> ��!?� ���� ����> �� ����
��> ��� �B �
��� !� &�!��

��� ���&�$ 2����> ����� !�� ���&��> !�!��  ����� ��� ���� ��

�� ��� �����$

A��!��  ��� �� ���&��> ���
�� 
�������> � ����������!��

&�!�� � ����� 
�!��$ /���� �D ����!��� �� ��
��� e� &����

�� �!������� �����$

���

��"
�!� #$�	 %	&#'+ 2 4 ,��
������ 
� ����
�



��"
�!� #$�	 %	&#'

+����!� ����#� &�!��� ���� E� � J� ��� �� �
�
��c

/� 0�0,2 *+K +88	 /9 7� 20	8 1/ /Y+84L0,+2 1	

1/�+.24+.	 /9 0	88	 9/�,21	c 0�0,2c

	���� ����������� � ���
���� ��  ���� �� �B���� !� ��!��

&����&��U

^�F� e �����> ���!�� ����&� �� ��!���� ��� ��� �
������> ���

�� �! ����� ��� � 3/4^%/9 84//%> ����!�� ����� �����I�����

��� /������ �!����> ?�&�� 
����� ��!�������$ 0� �����

����!��> �������� ������� ������> ��!��!��  ���� ��������"�

��� !����� �����I������> ���� � ��
� �� ������� ��� ��

�������!�� ��������> ��#� �� ��=������ ��� F� ��

�� ���$

,�!���<��� ��� �����!��> ,���
� � 4�=��"� 
������� ���

� ������> 
�� ������� 
�������!����� ������!���> ���!��


��� ��� ��� �� �! ������� � &�����"� �� �����!��$

8�=�� M�$

'���	�� 7������ �� 'O��
 7�������/�


9. Só entre em uma operação se você tiver a seguinte equação
completa: 4	� �	%� � ?4#&># @ $� M# M�2, � 4	� A�Q# '� M# ��, �
4	�A�Q# Q� M#���%��� �4	�A�Q# c. Se essa equação não esti-
ver completa, não faça nada. O que importa é ter certeza do
que VOCÊ vai fazer e não o que o mercado irá fazer. Tente do-
minar apenas aquilo que você pode dominar: seus atos. O
mercado, você nunca dominará.
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10. Nunca opere sem ter a seguinte pergunta respondida:
“# M# ># #  �>	?...”
O mais importante é saber o que fazer se tudo der errado, se a
pior situação acontecer, e estar preparado para ela. Ganhar é
fácil. Você sabe perder tudo que arriscou? Se não sabe, vai
aprender da pior forma possível. Você pode perder tudo que
arriscou? Se não pode, não deveria estar arriscando.
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11. �#&M#M#%� #&	�	&)	� �Q	�Você pode até fazer operações de
curto prazo, mas o método sempre terá como objetivo o acú-
mulo de capital no longo prazo, senão terá de matar um leão
todo dia para o resto da vida.
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12. A,<�# ���%	 M#%� #. Se você não está calmo, dê uma volta.
Ninguém ganha na Bolsa, especialmente operando opções,
nervoso, descontrolado. Você deve operar em um bom ambien-
te e, se está nervoso, provavelmente está arriscando mais do
que pode.
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�opiei para esta página algumas das frases mais importantes en-
contradas no livro:

operar pequeno

Operar pequeno

OPERE PEQUENO

Opere pequeno

Opera Pequeno

OPEREM PEQUENO SEMPRE

DESDE QUE SE OPERE PEQUENO

manter sempre pequeno

Faça Bois pequenos

OPERE PEQUENO
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OPERE PEQUENO

Não monte operações-alvo grandes

operar pequeno

OPEREM SEMPRE PEQUENO

OPERE PEQUENO!

operar pequeno

operar pequeno

OPERE PEQUENO

POUCOS LOTES NAS REVERSÕES

OPERAR PEQUENO

OPERE BEM PEQUENO: VACAS SÃO
EXPLOSIVAS NA ALTA

operando pequeno e com lastro

OPERE PEQUENO e com risco controlado

opera pequeno

Em um livro de 20 capítulos, de uma forma ou de outra eu disse
para operar pequeno mais de uma vez por capítulo, em média.

Não há lição mais importante no livro e, infelizmente, acredito
que não haja regra mais burlada do que essa.
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Tenho a esperança de que você reflita. Por que será que após tanto
tempo operando opções e após tanto estudo, tanta experiência, tanta
prática, eu e meu irmão (Ricardo C. Hissa – O Predador) concluímos
que esta é a regra mais importante para quem irá operar opções?

Porque quem opera pequeno não quebra, não arrisca mais do que
pode, não vive sob pressão e, no fim, acaba ganhando. Ninguém
que opera grande em busca de lucros maiores sobrevive. Mais cedo
ou mais tarde, um prejuízo enorme e maior do que o suportável virá.

OPERE PEQUENO!

SEMPRE!

Transforme seu pequeno em maior, mas, ainda assim, que seja
sempre pequeno em relação à sua carteira de ações, ao seu capital, à
sua predisposição ao risco e, acima de tudo, que os prejuízos possí-
veis ou risco máximo não sejam capazes de abalar você financeira-
mente, emocionalmente nem socialmente.

PEQUENO!

Entendeu?

Então pegue o que você considera pequeno e opere
BEM MENOR!

MENOR!

PEQUENO!

Outra coisa: da mesma forma que escrevi OPERAR PEQUENO
tantas vezes no livro, tive o cuidado de tirar a palavra acreditar do li-
vro todo.

Não existe essa palavra neste livro porque não há nada pior
para fazer na Bolsa e, especialmente, ao se operar opções, do que
acreditar.
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Você deve usar as ferramentas a seu favor, e não simplesmente
acreditar nelas.

Quando você entrar na Bolsa, deixe o ACREDITAR do lado de
fora...

Operando sempre pequeno e sem acreditar em nada, especial-
mente em você mesmo, as suas chances de ser vencedor e de montar
um belo capital aumentam bastante...
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ATM At The Money (No Dinheiro)
BOSI Bastter Options Strengh Index
C Compra ou Comprado
CV Compra de Volatilidade
DQ Delta Quality
ITM In The Money (Dentro do Dinheiro)
NV Não Vende
OTM Out The Money (Fora do Dinheiro)
PE Preço de Exercício
PT Preço Teórico
RF Renda Fixa
RV Renda Variável
SVE Soma dos Valores Extrínsecos
SVEX SVE Expectative
TH Theta
THEX Theta Expectative
V Venda ou Vendido
VE Valor Extrínseco
VEX Vaca ou Vendas Expectative
VH Volatilidade Histórica
VI Volatilidade Implícita
VOL Volatilidade
VOP Valor da Operação se o vencimento fosse hoje
VV Venda de Volatilidade
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�]^�� Títulos nominativos negociáveis que representam, para
quem os possui, uma fração do capital social de uma empresa.

��� �
��!� Posição em opções que objetiva retornos maiores.

��"#"�� !� �]^�� Modalidade de operação em que o locador en-
trega a posse temporária de suas ações em troca de uma taxa. O
locatário paga uma taxa para ter a posse das ações temporaria-
mente. Os dividendos, juros etc. continuam sendo recebidos pelo
locador ou proprietário.

�$� � �"%&���
$� Ativo sobre o qual se lançam opções.

�$ $'� ��
�\ (�$� ) 
� !�
'��*�+ Preço da ação subjacente é
igual ao preço de exercício da opção.

%�**��*� !� 
_ Compra em grande quantidade de opções de bai-
xo valor que determinam que uma posição vendida deixará de pio-
rar a partir do preço de exercício daquelas opções.

%��'�$`� Opções de baixo valor com alto gama, que, especialmen-
te próximo ao vencimento, podem ter variações extraordinárias
no caso de alta da ação.
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%���, �
! ��'���� (Fischer Black e Myron Scholes) Economis-
tas criadores do Modelo de Precificação de Opções Black and
Scholes. Laureados com o Prêmio Nobel de Economia.

%�"�-�'�
� Empresas líderes cujas ações são aquelas com maior
volume dentro do IBOV.

%�� Compra de volatilidade.

%�� ��
#*�
!� Perda de valor da compra de volatilidade pela pas-
sagem do tempo.

%�
�.���]^�� O acionista recebe gratuitamente certo número de
ações adicionais da empresa de que ele possui ações.

%�*%���$� Tipo de operação-alvo de custo baixo.

%�*%���$� �����/$*��� Operação-alvo com alvo e retorno maio-
res, mas custo maior também.

%��� (%��$$�* �
$��
� �$*�
#$' �
!�	+ Multiplica o percentual
de número de negócios pelo gama e pelo VE da opção. Verifica
onde está o mercado de opções. Excelente para monitorar ven-
das.

%� ��
� Bolsa de Valores do Estado de São Paulo (Brasil).

%"
!�
'� 
� 
�*�!� Expressão muito usada na bolsa, que signifi-
ca, em última instância, defender seu capital, não se colocando
em risco maior do que o suportável.

%"\ �
! '��! Compra de ações para longuíssimo prazo.

����� Opções de compra.

��**�#�* Manter-se em uma operação durante um longo pe-
ríodo.

���
�
'�� %*������*� !� ��0"�!�]`� � �"�$_!�� (�%��+ Admi-
nistra serviços de custódia, compensação, liquidação e gerencia-
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mento de riscos da Bovespa (Bolsa de Valores do Estado de São
Paulo).

�'���#� %��*! �
$��
� �	�'�
#� (�%��+ Primeira bolsa organi-
zada para o Mercado de Opções.

���
*� � ���� Modalidade de operação que consiste somente na
compra de certa quantidade de uma única opção.

���
*� !� $�
!a
��� Operação comprada em preços, que ne-
cessita apenas de alta do ativo subjacente para ter lucro.

���
*� !�  ���$���!�!� Operações com opções que se benefi-
ciam das variações intensas de preços do ativo subjacente (ação).
Em inglês, Backspread Ratio. Também chamado de Boi.

���
*�!� Assumir uma posição de compras no mercado. Ganha
na alta, perde na queda.

��
!�* O mesmo que Mesa. Operação-alvo de custo maior que a
Borboleta, mas alvo maior também.

��**�* �$*3� !� *�%� !�� �]^�� Operar no curto prazo, ten-
tando acertar para onde vão as ações.

!�$� !� �	�*�4��� Data a partir da qual as opções que não forem
exercidas perdem valor (micam). No Brasil, utiliza-se a terceira
segunda-feira de cada mês.

!�\-$*�!� Operação de curto prazo, normalmente aberta e fecha-
da no mesmo dia.

!��$� Efeito da mudança de preço do ativo sobre a opção. Para
cada real de variação no preço do ativo, quantos centavos a opção
irá variar? É uma das gregas de Black and Scholes.

!��$� 0"���$\ Delta dividido pelo gama. Verifica se uma compra
ou compra de volatilidade tende mais à tendência ou à volatilida-
de. Delta Quality alto tende à tendência. Delta Quality baixo ten-
de à volatilidade.
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!�*� �$� � Instrumento financeiro que deriva de outro. Exem-
plos: opções que derivam de ações, Índice Futuro que deriva de
outro índice.

!4 �!� Posição financeira negativa em opções devido a uma opera-
ção vendida.

!� �!�
!�� Distribuição de lucros aos acionistas. O valor distri-
buído, descontado o Imposto de Renda, é diminuído do preço da
ação e do strike das opções.

�
���'�!� Situação em que o operador de opções fica vendido em
opções de alto valor, muito ITM.

�	�*��* Fazer valer o seu direito sobre uma opção de compra,
comprando a ação ao valor predeterminado.

�	�*��!� Ser obrigado a vender a ação pelo valor predeterminado,
pois o comprador fez valer o seu direito.

.�
�
�����
$� Trava de alta. Compra de uma opção ou ação e
venda da mesma quantidade de opções de um strike superior.

.�*�
��� Participantes de Fórum de Discussão na Internet.

."$"*� Compra ou venda de ação ou índice a um preço acordado
entre as partes, para liquidação em data futura específica.

#��� Taxa de variação do delta. O quanto o delta irá variar para
cada variação de R$1 no preço do ativo (ação). Uma das gregas de
Black and Scholes.

#���"� O mesmo que Smeagoll.

'�!#� Posição pequena contrária à sua posição principal.

�%� Índice Bovespa – principal índice de ações do Brasil.

4
!��� No mercado financeiro, a soma (média) de um conjunto de
ativos.
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�
 $'� ��
�\ (�$� ) !�
$*� !� !�
'��*�+ Preço da ação subja-
cente é superior ao preço de exercício da opção.

�* 
�*� � �	�*�4��� Carregar sua operação com opções até o dia
do exercício.

���$*� Sobra em quantidade de venda ou distância em relação a
seu limite quando entrar em posição vendida. O lastro é necessá-
rio para que a operação suporte pequenas altas sem ter de ser ze-
rada.

�� ��$` Operações com opções com lotes imensos e risco enorme,
normalmente produzidas por meio de diversas rolagens.

����$� !� �
�*�]`� Ponto a partir do qual uma venda passa a ter
prejuízo ou uma compra passa a ter lucro (break-even).

����$�	 Limitador do valor financeiro em que o operador pode fi-
car vendido em relação à carteira de ações. Um dos marcadores
de controle de risco de remuneração.

��*��!�*�� Indicadores para controlar o risco da remuneração
da carteira de ações.

��*#�� Capital solicitado pela Bovespa para toda operação vendi-
da que passar para o dia seguinte. Ficará depositada até a venda
ser encerrada.

���� O mesmo que Condor. Operação-alvo de custo maior que a
Borboleta, mas alvo maior também.

����* Virar pó. Quando a opção chega ao dia do exercício OTM,
ou fora do preço, morrendo sem valor.

��!��� %���, �
! ��'���� Modelo de precificação de opções
mais popular.

��!��� !� 
*���.���]`� !� �
]^�� Modelo que pretende calcu-
lar um preço teórico para as opções, a partir do qual pode-se de-
terminar se as opções estão sobreavaliadas ou subavaliadas.
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��
$�* "�� 
���]`� �� �
]^�� Iniciar uma operação com op-
ções.


`�  �
!� Opções de baixo valor e alto gama, cuja venda leva a
prejuízos enormes na alta e pouco ganho na queda. Vendas pouco
eficientes que não valem a pena. Opções cujo VE é menor do que
a soma de gama e delta.


4 �� � Carteira de Ações

����� � Venda Coberta

����� 	 Operações Cobertas

����� 
 Venda de VE

��]`� 
� ������ Direito de comprar certo ativo a certo preço até
certa data.

��]`� 
� ���
� Direito de vender certo ativo a certo preço até
certa data.

�����]`� 
� ���� Operações com opções que visam a uma taxa
em determinado período de tempo, tudo calculado quando for
montar a operação.

�����]^������� Operações em que se compra determinado alvo.
Se a ação ficar próxima ao alvo, o operador terá lucro.

��� ��� ����\ ���� � ���� 
� 
�������� Preço da ação subja-
cente é inferior ao preço de exercício da opção.

����]`� 
� ��]^�� Sua operação com opções.

����]`� ���������� 
� �����]`� Valor financeiro da operação,
seja um crédito ou um débito.

����� ����� ��� ���]� Tentar acertar o mercado em seus míni-
mos detalhes, fazer day-trade com opções, correr atrás do rabo
das ações.

� � ����  !"#�
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���]� 
� ��������� Preço pelo qual a ação será negociada se a op-
ção for exercida.

���]� ��_���� Preço da opção calculado a partir de um modelo de
precificação.

��a��� Preço ou valor das opções.

����� ��� ��]`� Quando montar uma operação com opções,
pular um strike; por exemplo, passar da opção de strike de 40 para
a opção de strike de 44.

���� Opções de venda.

����]^�� �������� Relação teórica entre as opções, que conside-
ra que uma opção deveria valer o dobro da opção de strike imedia-
tamente superior, o triplo da seguinte e assim por diante.

������� Lucro, possibilidade de lucro em uma operação com op-
ções.

������`� Trava de Baixa. Venda de uma opção e compra na mes-
ma quantidade de uma opção de strike superior.

��� Efeito das variações das taxas de juros nos preços das opções.
Uma das gregas de Black and Scholes. A menos usada.

����� Prejuízo, possibilidade de prejuízo em uma operação com
opções.

������� 
� ���� Rolar uma venda ou posição, fugindo do merca-
do que subiu e chegou a suas vendas.

������� 
� �����b�]`� � 
����� 
� ������ Rolar uma venda
ou posição porque suas vendas se tornaram de pouco valor, já que
o tempo passou e o mercado não chegou nelas.

����� Zerar uma operação com o dinheiro retirado de outra opera-
ção. Pode-se rolar para baixo (para opções de strikes inferiores);
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para cima (para opções de strikes superiores); ou para a frente
(para o vencimento seguinte).

������� Perda de valor da compra de volatilidade pela passagem
do tempo.

�������� Personagem do livro Senhor dos Anéis que foi destruído
pela ambição de possuir um Anel de Poder.

�����
 Diferença de preços entre as opções que fazem parte de
uma operação. Valor que você recebe ou paga para montar ou
desmontar uma operação com opções. Também é a diferença de
preço entre a melhor ordem de compra e a melhor ordem de ven-
da de um ativo na Bolsa.

���� Ponto determinado em que você pretende desmontar sua
operação, realizando prejuízos ou lucros.

�����
� O mercado chega ao ponto determinado para o seu
STOP.

�����
� �� �� Sair de uma venda quando o preço da ação está
abaixo do preço de exercício da opção vendida, ou seja, o valor da
opção consiste somente em VE, ou Valor Extrínseco.

����.� Preço de exercício da opção.

��/����]`� O acionista ganha o direito de comprar certa quanti-
dade de ações a um certo preço até certa data.

����]� 
� 
������� Perda de dinheiro em sua operação com op-
ções, que é carregada por muito tempo devido a taxas, impostos e
spreads.

���
a���� Direção do mercado.

����� A taxa em que o prêmio da opção decai (perde valor ou VE)
por unidade de tempo (dia). Expresso em centavos. Uma das gre-
gas de Black and Scholes.

���
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���� Quantidade de theta de sua operação dividida pelo valor da
sua carteira de ações.

���
� Operação no mercado.

���
�� Operador que usa, de preferência, trades de curto prazo no
intuito de acertar a tendência.

���� Venda de volatilidade.

���� �������
� Tipo especial de venda de volatilidade consistin-
do em uma compra a seco ITM e reversões em opções de strike
superiores para pagar a compra.

����� ���������� Parte do prêmio da opção que consiste em va-
lor de expectativa ou valor do tempo. Porção do prêmio da opção
que é maior do que o preço da ação menos o strike da opção.

����� ���������� Parte do prêmio da opção que consiste em va-
lor verdadeiro. Preço da ação menos o strike da opção (para as op-
ções ITM; as opções OTM não têm valor intrínseco).

��������� 
� ��������
�
� Distorções nos preços das opções
que permitem montar operações com alguma vantagem. Em in-
glês: Volatility Skew.

���� Variação no prêmio de uma opção que resulta de uma mu-
dança na Volatilidade do Ativo. Expresso em centavos. Uma das
gregas de Black and Scholes.

���
� ��/���� Venda de opções na mesma quantidade em que se
tem aquela ação. Também chamado de financiamento ou lança-
mento coberto.

���
� ��/���� ���� /�� Tipo de operação em que se monta uma
compra de volatilidade e se vende a quantidade de opções que es-
tão sobrando em outras opções de strikes bem superiores.

���
� 
����/���� Venda de opções sem trava e sem possuir as
ações, com risco ilimitado.

���
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���
� 
� ��������
�
� Operações com opções que se beneficiam
dos períodos sem variações intensas de preços do ativo subjacente
(ação). Em inglês, Call Ratio Spread. Também chamada de Vaca.

���
�
� Assumir uma posição de vendas no mercado, vender o
que não tem. Ganha se o mercado não subir.

����� �_ Micar. Jargão utilizado quando as opções chegam ao dia
do exercício sem valor, pois seus preços de exercício são superio-
res ao preço da ação naquele momento.

��������
�
� Movimento, variação de preços.

��������
�
� ������ ���� A volatilidade de um ativo no futuro.
Desconhecida.

��������
�
� ����_���� ���� Taxa de variação de preços de um
ativo em determinado período de tempo passado.

��������
�
� ��������� ���� Diferença do prêmio de uma opção
em relação ao preço teórico em um modelo de precificação.

����� 
�� ��]^�� Fenômeno extremamente comum que aconte-
ce com quem opera opções. O indivíduo acha que está operando
opções, mas são as opções que estão operando a vida dele.

b���� Vender o que comprou ou comprar o que vendeu, ficando
em posição nula no mercado de opções, sem nenhum direito ou
obrigação.
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