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Quem opera com
Opcoes?

Como ja mencionamos, operacdes com opg¢des demandam
conhecimento e um perfil arrojado, mas isso ndo quer dizer que apenas
especuladores utilizem as opgdes para arriscar lucros acima da média, ao
contrario, as opgoes sao utilizadas, em muitos casos, como uma espécie de

seguro, € em outros, para remunerar a carteira do investidor.

Hé trés géneros principais de operacdo no mercado com opgdes,

sendo eles: o hedge, arbitragem e especulagao.

e Hedge: basicamente ¢ o investidor que faz operagdes com opgoes
para prote¢do ou gerar algum rendimento com sua carteira com
estratégias que serdo estudadas nos proximos relatorios. O hedger
nao busca retornos elevados, ao contrario, visa retornos pequenos
com seguranca, mas operacoes de hedge com opg¢des podem,
tanto rentabilizar a carteira quanto, por outro lado, gerar custo

para garantir ao investidor a manutencao de determinado valor em
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casos de variagdao brusca. Como exemplo, temos o lancamento de
op¢ao de compra com strike bem acima do preco de mercado da
acdo e, por outro lado, temos a compra de op¢ao de venda para
garantir que, em caso de perda de algum suporte, o investidor
consiga vender suas agdes por determinado prego que considere
justo, ainda que para isso tenha que pagar o prémio de tal
“seguro’;

e Especulacido: as opcoes para o especulador ¢ um verdadeiro
parque de diversdes, com diversas operagdes, que vao de um risco
extremo a ponto de alcancar 100% de perda ou muito mais do que
isso em ganhos, a operagdes semelhantes ao do hedeger, com
retornos entre 2% a 7% ao més. Cada operacao possivel serd
tratada no decorrer do tutorial, como a simples compra de opg¢ao a
operacdes conjuntas;

e Arbitragem: o arbitrar funciona como uma espécie de regulador
de precos do mercado, aproveitando discrepancias nos precos

para alcancar retornos relativamente seguros.
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Formacao do Preco

da 0pcao

Como ja tivemos a oportunidade de ver, o preco da opcao ¢ formado
por dois itens: o prémio + diferenga positiva entre o preco da agdo e o
strike. No entanto, para se estabelecer tais valores, o mercado utiliza alguns
critérios, baseado principalmente no prazo e na taxa de juros, mas outros
elementos também devem ser considerados, como a volatilidade e a

liquidez.

Considerando que a opg¢do tem uma vida curta, com um prazo
determinado, e que a opg¢ao estd vinculada ao ativo subjacente, o preco da
opgao esta intimamente ligado ao preco do ativo, entdo na opg¢ao de
compra, quando o preco do ativo sobe, o pre¢o da opcdo também tende a
subir; quando o preco desce, o pre¢o da op¢ao também tende a descer. No
caso das opcoes de venda (put), a situagdo € inversa, ou seja, quando o

preco do ativo sobe, o preco da opcao tende a cair, e vice-versa.

Capital



No entanto, a propor¢ao tampouco o valor nominal da opg¢do sdo
idénticos ao do ativo, ou seja, quando o prego do ativo sobe R$1,00, isso
ndo significa que o preco da opc¢do também subira R$1,00, mas de fato o
aumento deve ser bem proximo disso; por outro lado, quando o ativo sobe

3%, o preco da opcao tende a subir muito mais.

Imagine o prego do ativo sendo R$10,00 passando para R$11,00 no
dia seguinte, ou seja, um aumento de 10%. No caso da op¢ao no dinheiro,
com strike de R$10,00 e valendo R$1,00, no dia seguinte quando o
aumento do ativo, a opc¢ao deve ser cotada a aproximadamente R$1,80, ou
seja, 80% de aumento no valor da opgdo contra 10% de aumento no valor

do ativo.

Quanto ao prémio, alguns fatores interferem diretamente na sua
formagdo: prazo, preco do ativo subjacente, taxa de juros e volatilidade.
Prazo e juros sao dois itens intimamente ligados, ou seja, o valor do prémio
esta baseado na taxa de juros, entdo quanto maior o prazo até o vencimento,
maior sera a incidéncia dessa taxa, mas a principal razdo ¢ que, quanto
maior o prazo até o exercicio, maior ¢ a probabilidade de variagdo do preco
do ativo subjacente, e isso vamos ver logo adiante. Observa-se também
que, quanto maior a taxa de juros do mercado, maior sera o valor do

prémio, e isso decorre do fato de que a opcao funciona, de muitas maneiras,
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como um empréstimo, em que a parte adquire o direito de comprar uma
acdo por um determinado prego, mas so efetuard o pagamento quando do

exercicio.

Quanto ao preco do ativo subjacente, além ¢ claro de interferir na
formagdo do prego por ser um dos seus componentes, também influencia o
valor do prémio. Quanto mais proxima a cotacao do ativo estiver do strike,

maior ¢ o valor do prémio:

Valor da acdo:  R$10,00

Opgao Strike Prémio Diferenca Preco Opcgao
XXXAS8 R$8,00 R$0,20 R$2,00 R$2,20
XXXA9 R$9,00 R$0,30 R$1,00 R$1,30
XXXA10 R$10,00 R$0,45 R$0,45
XXXAl1 R$11,00 R$0,30 R$0,30
XXXA12 R$12,00 R$0,20 R$0,20

A maior valorizagdo do prémio quanto mais préximo estiver o strike
do prego do ativo reside no fato da maior probabilidade da opgao ser

exercida, o que faz sentido porque o comprador da opg¢do realiza tal
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negdcio com o objetivo de exercer e ndo de perder o valor do prémio, mas
por outro lado, quanto mais dentro dinheiro, menor ¢ a variagdo em
percentual do preco da op¢ao em comparacdo com a variagao do prego do
ativo, e isso faz com que haja menos procura para tal opg¢do, reduzindo

assim o seu prego.

Supondo que uma agao esteja cotada a R$10,00 e a op¢ao com strike
de R$8,00 vale R$2,20. Quando a agao subir para R$11,00, a opgdo deve
chegar a R$3,15, ou seja, um aumento de 43%. Agora uma opgao com
strike de R$10,00, valendo R$0,30 passaria a valer 1,20 quando papel
chegasse a R$11,00, ou seja, um aumento de 300%. Por isso mesmo sendo
maior a probabilidade de ser exercida, ainda assim o prémio ser menor.

O outro elemento importante na formagao do preco ¢ o prazo, porque
quanto maior for a distancia entre a data do negocio e o exercicio, maior o
prémio, e isso decorre por duas razdes: a primeira porque quanto maior o
tempo, maior a probabilidade de variacdo do preco do ativo, no caso da
opg¢ao de compra, maior a probabilidade da acdo subir e a opcao multiplicar
o seu valor algumas vezes. Essa ¢ a principal razdo para o tempo ser
determinante na formacdo do preco de uma opg¢do, entdo quanto mais
distante do exercicio, maior o preco da op¢do; mas além da maior
probabilidade de variacdo de prego, considerando que a opgdo funciona

com base na definicio de um prego hoje para ser adimplido no futuro,
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quanto maior a taxa de juros do mercado maior devera ser o prémio, porque
maior perda incorre a parte por qualquer determinado tempo até receber o

valor.

Voltando a questdo da maior ou menor probabilidade de variagdo no
preco do ativo subjacente, ndo podemos deixar de lembrar que quando a
opg¢ao esta muito proxima da data do exercicio, essa probabilidade diminui
extraordinariamente, entdo da mesma forma, a procura por tal opgao
também diminui. Entdo supondo que uma agéo custe hoje R$20,00, e que a
opgao com strike R$22,00 venga amanha: qual a probabilidade dessa opgao
ser exercida? Para isso, a acdo teria que subir em um unico dia 10%. E
claro que isso € possivel, mas ¢ muito improvavel, entdo dificilmente vocé

vai encontrar um comprador para esta op¢ao na véspera do exercicio.

Outro elemento que contribui na formagao do preco de uma opcao ¢
a volatilidade do ativo subjacente, porque quanto maior € sua volatilidade
(variacdo de preco ao longo do tempo), maior serd o seu prego, € 1SS0
decorre justamente da maior probabilidade do papel atingir valores
expressivos (aumentando exponencialmente o preco de uma call), ou da
mesma forma, cair forte, € com isso, aumentar o preco da put. Quanto
maior a volatilidade, maior a propensdo da opg¢do ser exercida, e mais

importante, maiores sao as chances de lucros expressivos.
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Um papel que pouco varia de preco, torna a fungao da opgao quase

que nula, porque ndo ha o que proteger, tampouco ha o que especular.

Outro dado importante, ¢ a liquidez, quanto maior a liquidez do ativo
subjacente, maior tende a ser a liquidez da opcao, o que € importantissimo,
que j& ndo ha tantas operagdes com opg¢des no Brasil, € em certos casos,

algumas opg¢des sequer sao negociadas.

Por fim, quem opera com opg¢des deve ficar atento ao anuncio de
distribui¢do de dividendos, JCP e bonifica¢do, porque tais elementos
interferem no prego do ativo subjacente. Isso significa dizer que apds o
lancamento de uma série de opcdes, a companhia anunciar a distribui¢do de
dividendos, quando o papel fixar ex-dividendo o seu prego ¢ reduzido pelo
mesmo valor dos dividendos, e com 1sso, o strike também ¢é reduzido em
mesmo valor. Atengdo para este fato, porque vai alterar o valor do

pagamento ou recebimento pela op¢ao em caso de exercicio.

Além disso, ¢ muito comum o papel subir sensivelmente com o
anuncio de pagamento de dividendos antes de ficar ex-dividendo, e isso

também influencia o prego da opgao.
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Exercicio

Na terceira sexta-feira de cada més as opgdes com o respectivo
vencimento poderdo ser exercidas, mas na véspera (primeiro dia util
anterior), encerra o periodo de negociagdo das opgdes com vencimento
naquele més, entdo para rolar as opgdes tal operagao deve ser feita em regra
na sexta-feira anterior ao dia de exercicio, denominado de encerramento de

posigoes.

Para o exercicio da op¢ao, a mesma devera estar dentro do dinheiro,
ou no maximo no dinheiro, porque do contrario, mesmo que vocé
intencione comprar (para o caso de call) a acdo, ¢ melhor desprezar a opgao

e comprar no mercado a vista, ja que o valor sera menor:
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Valor da acéo: R$50,00

Opcao: Call

Strike: R$49.00 R$50,00 Rm

DentroLo Dinheiro

No Dinheiro

Fora do Dinheiro

ATENCAO: E importante acompanhar os horarios para o exercicio das

opgoes que podera ser diferenciado.

O processo de exercicio da opcdo, em regra, ndo € realizado pelo
home broker, e sim pela corretora, entdo € possivel que vocé tenha que
ligar ou informar o seu interesse em exercer a op¢ao por e-mail, lembrando
sempre de confirmar o recebimento da ordem e sua execucdo, para evitar
prejuizos. Para quem langou a opg¢do, o exercicio independe de qualquer
ato, bastando acompanhar o exercicio pela nota de corretagem, seja
vendendo (call), creditando o respectivo valor, seja comprando (put),

debitando o valor correspondente.

No caso de vocé ter lancado as opgdes € as mesmas ndo terem sido

exercidas, precisard acompanhar a liberagdo do ativo dado em garantia, e
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caso 1sso nao ocorra automaticamente, devera entrar em contato com a

corretora para requerer tal liberagao.
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