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Os mercados de capitais oferecem varias fontes primarias de receita para os investidores,
incluindo juros do mercado monetario, cupons de titulos e dividendos de agdes. Fontes
alternativas de receita abundam e, mais recentemente, a inovagao dentro da industria de
fundos cotados em bolsa (ETF) introduziu estratégias de receita baseadas em opgdes para
uma gama mais ampla de participantes do mercado.

Nos Estados Unidos, investidores grandes e pequenos ha muito tempo utilizam os mercados
de opgdes para gerar receita, seja negociando opgdes diretamente ou indiretamente por meio
de produtos estruturados.! Nos ultimos anos, ETFs baseados em opgdes também ganharam
popularidade, a medida que uma série de estratégias coletivamente conhecidas como
estratégias de “venda coberta de call”’ (ou “opgao de compra coberta”) sdo cada vez mais
usadas para gerar receita, reduzir a volatilidade e melhorar o desempenho ajustado pelo risco
em certos regimes de mercado. Entdo, como eles funcionam e qual € o papel deles na
geracgao de receita?

O que uma venda coberta de call realmente faz?

Uma estratégia de venda coberta de call combina:

- Investimento em um ativo (por exemplo, uma carteira que acompanha o S&P 500%); e

- Venda de uma opgao de compra sobre o0 mesmo ativo (ou ativo correlacionado).

' De acordo com SRP, o mercado de notas estruturadas dos EUA atingiu US$ 150 bilhées em 2024, um aumento de 46% em relagéo ao

ano anterior.


https://www.indexologyblog.com/2026/04/16/indexing-modern-income-covered-calls-uncovered/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/blog/article/defining-paths-the-expanding-landscape-of-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/blog/article/defining-paths-the-expanding-landscape-of-options-based-index-strategies/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-500
https://www.structuredretailproducts.com/insights/80658/us-market-review-2024-market-size-and-issuers-breakdown
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Ao vender opgdes de compra, o investidor recebe um prémio antecipado, e quaisquer
montantes devidos na opgao de compra (se o ativo subjacente subir acima do preco de
exercicio) sdo “cobertos” pelos lucros do primeiro investimento. A repeticdo regular dessas
vendas pode proporcionar um fluxo de receita relativamente estavel, com a troca natural de
que o investidor nao se beneficiara simultaneamente de forma plena dos ganhos de pre¢o no
ativo, uma vez que todos ou parte desses ganhos sdo compensados por perdas nas opgoes
vendidas.

Simplificando, estratégias de venda coberta de call trocam parte do potencial de alta
por receita de prémio da opgao, reduzindo a faixa de resultados. Essa troca € ilustrada
através da comparagao do desempenho mensal da estratégia mensal de venda coberta de
call ao par do S&P 500, conforme medido pelo Cboe S&P 500 BuyWrite Index (BXM), versus
o S&P 500 ao longo de um periodo de 20 anos (veja o quadro 1).2 Por exemplo, nos ultimos
seis periodos mensais entre 19 de setembro de 2025 e 20 de margo de 2026, o desempenho
mensal do BXM variou entre -3,8% e 3,1%, em comparagdo com a variagao entre -5,0% e
2,5% no S&P 500; o primeiro indice superou o segundo em cinco dos seis meses.

? Para detalhes sobre a construgdo do indice, veja a metodologia do indice BXM.



https://www.cboe.com/us/indices/dashboard/bxm/
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/governance/BXM_Methodology.pdf
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Quadro 1: comparagao mensal de desempenho entre o S&P 500 e o Cboe S&P 500
BuyWrite Index
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Cboe. Dados de 16 de dezembro de 2005 até 20 de margo de 2026.Desempenho baseado em indices
de retorno total entre as datas mensais de rolagem. O Cboe S&P 500 BuyWrite Index (BXM) fornece a estimativa do desempenho te érico da

estratégia mensal de venda coberta de callao pardo S&P 500. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este quadro &
fomecido para efeitos ilustrativos.

Por que op¢Oes de compra cobertas?

O apelo da venda coberta de call vai além da simples geragao de receita e redugéo da
volatilidade. Prémios de opcdes podem fornecer uma fonte distinta de receita que é menos
correlacionada com fontes tradicionais, como titulos e dividendos. A receita de titulos é
sensivel a politica de taxa de juros, e a receita de dividendos pode ser reduzida durante
periodos de recessado (enquanto os rendimentos de dividendos tendem a ser mais
influenciados por efeitos de prego).
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Os prémios das opgdes, por outro lado, séo principalmente impulsionados pela volatilidade do
mercado.? Quando os mercados caem, a volatilidade geralmente aumenta, levando a prémios
de opg¢des mais altos. Isso ficou evidente durante a crise financeira global de 2008 e a
pandemia de COVID-19 em 2020 (periodos sombreados em azul no quadro 2), quando as
taxas de juros cairam para perto de zero, mas a maior volatilidade aumentou a receita de
opcdes. Notavelmente, os prémios das opgcdes também permaneceram relativamente
elevados nos ultimos anos, mesmo que o rendimento de dividendos tenha caido para minimas
de uma década (o periodo sombreado com resultados negativos no quadro 2).

As opgoes de compra cobertas historicamente ajudaram a apoiar as receitas das
carteiras quando outras fontes estiveram sob pressao, tornando-as uma ferramenta
valiosa para construir uma receita resiliente.

® O mercado de opgdes frequentemente exibe um “prémio de volatilidade”, ou seja, uma tendéncia da volatilidade implicita (o nivel de
volatilidade refletido nos precos das opgdes) a ultrapassar a volatilidade real que ocorre. Esse fendmeno ¢ amplamente impulsionado por
desequilibrios de oferta e demanda no mercadode opgdes (veja o artigo Defining Paths with Options-Based Index Strategies para mais
detalhes). As estratégias de venda coberta de call buscam aproveitar esse prémio de volatiidade vendendo regularmente opgdes de
compra, com o objetivo de obterganhos a partirda diferencga persistente entre as expectativas do mercado e os resultados alcangados.



https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies
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Quadro 2: prémios por venda coberta de call podem oferecer uma fonte de

diversificacdo de receita
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Cboe. Dados de 31 de dezembro de 2003 até 31 de dezembro de 2025. Os periodos em que a taxa de
juros de curto prazo dos EUA caiu drasticamente durante a crise financeira global de 2008 e a pandemia de 2020 estdo sombread os em azul,
enquanto o periodo em que os rendimentos das agdes americanas cairam para minimas de uma década esta sombreado em vermelho. O
rendimento do prémio da opcéo é estimado a partirdo Cboe S&P 500 BuyWrite Index em cada data de rolagem mensal. O rendimento do
titulo do Tesouro dos EUA de 3 meses é baseado no S&P U.S. Treasury Current 3-Month Bill Index, que foi langado em 5 de novembro de
2019. Todos os dados anteriores a essa data sdo hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado néo
garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a
Divulgacao de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao desempenho de provas
retrospectivas.
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O design ¢ importante: variagoes € implementacao

Existem muitas variagdes possiveis de estratégias de venda coberta de call em diferentes
vencimentos e pregos de exercicio, e os resultados podem variar significativamente
dependendo do design da estratégia. O profundo e robusto ecossistema de derivativos do
S&P 500 permite implementagdes eficazes de varias estratégias, atendendo as mudangas nos
ambientes de mercado e as necessidades do investidor. E importante avaliar cuidadosamente
cada componente da estratégia, tanto para os emissores de produtos quanto para os
investidores, a fim de encontrar a abordagem ideal que possa ajudar a alcangar os resultados
desejados.

Para um aprofundamento na estrutura baseada em indices das estratégias de venda coberta
de call, consulte o artigo “Defining Paths with Options-Based Index Strategies”.

Leia mais em indexologyblog.com


https://www.spglobal.com/spdji/pt/research/article/the-liquidity-landscape-trading-linked-to-sp-dji-indices-in-2024/
https://www.spglobal.com/spdji/en/research/article/defining-paths-with-options-based-index-strategies/
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