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A coluna quinzenal de
moda de Vanessa
Barone fala sobre as
transformações que o
setor passou nos anos
60 ao som do “iêiêiê”
da Jovem Guarda
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Cantora Baby do Brasil
deixa músicas de fase
gospel de lado e
relembra sucessos do
passado e dos Novos
Baianos em show no
domingo, em São Paulo
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Alan G. Lafley, que
conduziu o sucesso da
Procter & Gamble, diz
por que estratégias
vencedoras são as
submetidas a
constante revisão

Muita calma
A aposta parecia uma barba-

da. Afinal, naquele ano, a Petro -
bras dava indícios de que cami-
nhava para conquistar o mundo:
em maio de 2008, havia atingi-
do o maior valor de mercado da
sua história. Alcançou nada me-
nos que R$ 510,4 bilhões e até
desbancou, por certo tempo, a
Microsoft como a terceira maior
companhia das Américas. Em
condições tão favoráveis, o in-
vestidor — ou “trader ” no jargão
do mercado — Darlan Marco
Cioletti, na época com 27 anos,
estava mais do que acostumado
a ganhar com opções da petro-
leira. O operador não se lembra
do dia exato, mas, em apenas
duas horas de um pregão no
mês seguinte ao recorde de capi-
talização da gigante brasileira,
seus ganhos viraram cinzas. Em
um curtíssimo espaço de tempo,
perdeu 80% do que havia conse-
guido até aquele momento,
após uma queda inesperada nas
cotações em bolsa. “Minha posi-
ção virou pó”, afirma.

Meses mais tarde, em um mo-

vimento carregado de ironia,
mas não por acaso, Cioletti recu-
perou os valores. A volta por ci-
ma veio com uma operação de
“day trade”, ou seja, uma nego-
ciação feita no mesmo dia, de
compra e venda de opções da
OGX, a companhia de petróleo
do empresário Eike Batista, que
havia realizado sua oferta pú-
blica inicial de ações (IPO, na si-
gla em inglês) naquele mesmo
fatídico mês de junho de 2008,
no qual o investidor sofreu seu
maior tombo. “Hoje, se fosse
voltar a mexer com opções teria
um limite máximo de perda e
não acreditaria mais em estra-

tégias mirabolantes”, afirma
Cioletti, que está longe do mer-
cado há mais de três anos.

A experiência vivida por Dar-
lan Cioletti, embora pareça sur-
preendente, é, na verdade, corri-
queira para quem opera as cha-
madas opções. Estes contratos
permitem a aquisição ou a venda
de direitos de negociação futura
de ações ou índices.

Uma opção de compra (cha-
mada de ‘call’) confere a seu titu-
lar o direito de adquirir as
ações-objeto a um preço defini-
do, durante um determinado pe-
ríodo ou em uma data predeter-
minada. Além disso, o titular po-
de, a qualquer tempo, negociar
no mercado seu direito de com-
pra. Já o lançador de uma opção
de venda (‘put ’) é o investidor
que vende a opção no mercado
mediante o recebimento de um
prêmio, assumindo assim a obri-
gação de comprar as ações-obje-
to quando receber o aviso de que
sua posição foi exercida.

Como variam de preço com
velocidade e amplitude muito
maiores do que as ações empre-
sas listadas no pregão da bolsa,
as opções se tornaram sinôni-
mo de ganhos altos e rápidos.
Mas também de riscos igual-
mente elevados.

Por suas características — per -
mitem investir valores pequenos
com alavancagem, podem ofere-
cem retorno alto em pouco tem-
po e potencializam ganhos nos
períodos de volatilidade do mer-
cado —, os instrumentos aca-
bam atraindo aqueles investi-
dores que focam no potencial e
esquecem de contrabalançar os
riscos envolvidos. Gente em

busca de ganho fácil, novatos
com sede de reconhecimento e
até pessoas que encaram as
operações como um jogo fazem
parte de uma lista que acumula
perdas muitas vezes além da ca-
pacidade financeira.

“Existe um raciocínio que, in-
felizmente, é muito usado na
bolsa pelos iniciantes: ‘eu tenho
pouco dinheiro então posso fa-
zer tudo errado até eu ter muito
d i n h e i r o’ ”, diz Mauricio Bastter,
coordenador do site bastter.com,
voltado à educação financeira.

Na avaliação do consultor de fi-
nanças pessoais do Itaú e profes-
sor da Universidade Federal de
Santa Catarina, Jurandir Sell Ma-
cedo, “a adrenalina do mercado
de opções é muito atrativa”. Ser
reconhecido também motiva
muitos a entrar no segmento.
“Muita gente conta vantagem
quando ganha e fica quieto quan-
do perde”, diz o especialista.

Em 2012, a quantidade de ne-
gócios com opções do segmento
Bovespa — que envolve contra-
tos de ações e índices da bolsa
— cresceu 39% em comparação
ao ano anterior. O segmento
tem crescido a uma média de
28% ao ano desde 2008.

Hoje a BM&FBovespa é o maior
mercado do mundo em número
de negócios com opções, de acor-
do com dados da World Federa-
tion of Exchange (WFE). E meta-
de das operações é realizada por
pessoas físicas, segundo dados
da própria bolsa brasileira.

O trader e analista técnico An-
dre Moraes, de 36 anos, conta
que operou regularmente com
opções até perder um “carro ze-
r o” em 15 minutos. Hoje ele pre-

nessa opção
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A investidora Helena Abdalla começou a operar sozinha, acumulou prejuízos, mas estudo melhorou seu desempenho

EUGENIO SAVIO/VALOR

O empresário Darlan Cioletti lamenta ter acreditado em “estratégias mirabolantes” quando começou a operar na bolsa

fere fazer negócios nos segmen-
tos de índices e de commodities
da BM&FBovespa. “Eu realmen-
te não conheço ninguém que
no longo prazo tenha ganhado
dinheiro operando opções a se-
co [negociação alavancada a
descoberto]”, afirma.

Para o investidor profissional
e dono de uma empresa de edu-
cação financeira Igor Rodrigues
Luis, de 31 anos, “o investidor
quando está começando é in-
centivado pelos participantes a
entrar nesse tipo de operação,
que é a mais perigosa da bolsa”.

O trader conta que há oito
anos faz negócio no segmento
de opções. Mas, para conseguir
montar uma estratégia sustentá-
vel, perdeu R$ 330 mil no cami-
nho. “Tinha um capital de
R$ 400 mil reais da venda de um
imóvel da família. Resolvi ir ao
mercado de opções. Comecei er-
rado, sem estudar e tinha resol-
vido que iria ganhar dinheiro
muito rápido. Quando parei,
quatro meses mais tarde, tinha
sobrado R$ 70 mil”, afirma.

O investidor, após o revés, de-
cidiu aprender com operadores
mais experientes. Um ano mais
tarde, ele afirma que os R$ 70 mil
que restaram da primeira em-
preitada transformaram-se em
R$ 700 mil. “O maior ganho que
tive foi em 2008, quando a Petro-
bras anunciou a descoberta do
poço de Tupi. Tive uma rentabili-
dade de 800% naquele dia”, diz.

O grande risco do segmento
de opções relaciona-se às cha-
madas ‘operações a seco’, ou se-
ja, negociações a descoberto,
com alavancagem. Nesta situa-
ção, o lançador oferece ações

que não têm em mãos e aposta
na queda das cotações. Entre-
tanto, caso o papel suba, o pre-
juízo é multiplicado.

A ex-dona de casa e hoje in-
vestidora Helena Abdalla, de 50
anos, conta que entrou direto
neste tipo de operação. “Ganhei
R$ 350 no meu primeiro ‘day
t r a d e’ [operação de um dia].” Na
época, chegou a ter lucro de R$ 3
mil em uma operação.

Dona Helena — como ficou
conhecida — ingressou tarde no
mercado, aos 47 anos. Até en-
tão, sua familiaridade com fi-
nanças se resumia ao orçamen-
to da família, que gerenciava
em sua rotina como dona de ca-
sa. “Meus dois filhos já estavam
criados e meu marido tinha fi-
cado doente. Pedi para meu fi-
lho me ensinar a entrar no
computador, visitei o site da
bolsa e comecei”, diz.

Mas aos sucessos iniciais logo
seguiram-se os tombos. Helena
havia acumulado um prejuízo
de R$ 14 mil quando decidiu fa-
zer um curso com um profissio-
nal especializado em uma cor-
retora. Desde então, segundo
ela, passou a ter mais ganhos
que perdas e conseguiu recupe-
rar-se do rombo inicial.

De sua experiência no merca-
do Dona Helena desaconselha a
operação a seco: “é muito arris-
c a d a”. A investidora ressalta que
“é necessário aprender para de-
pois operar com opções”. Ela
própria se afastou das transa-
ções deste tipo: “hoje meu foco
está em palestras, como consul-
tora de educação financeira”.

Ver também página D2

Oportunidade de
ganho rápido seduz
pessoa física a
operar opções na
B M & F B ove s p a ,
mas é preciso ter
cuidado, pois os
riscos altos
podem causar
grandes perdas. Por
Sérgio Tauhata,
São Paulo

Pesquisadora britânica cria
um tipo de “c o u ro
ve g et a l ” p ro d u z i d o
por “ba c t é r i a s
te c e l ã s ” D5

Lucro turbinado, risco ilimitado 
Uma série de variáveis influenciam os preços dos contratos de opções

Fonte: Corretoras

Delta 

Gama 

Theta 

Vega 

Externos

Variação do preço da ação influencia o preço da opção. O delta indica 
a relação entre o preço do contrato e cada real do papel

É a taxa de mudança no delta, ou seja, indica o quanto o delta vai 
variar para cada real que a ação subir ou cair

O valor da opção se deteriora pelo tempo. O theta indica quanto a 
opção perde por dia

Mudanças na volatilidade também afetam o preço da opção. O vega 
mostra quanto essa oscilação agrega ou retira valor do prêmio 

Eventos, como, por exemplo, distribuição de dividendos, influenciam 
o valor das opção

Nomenclaturas Efeitos


