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RESUMO

Este trabalho consiste no aperfeicoamento do estasl@pcdes, um instrumento deri-
vativo, como forma de remunerac¢ao de uma cart@ravkestimentos. Em um primeiro mo-
mento, sdo apresentados conceitos iniciais sobteimentos derivativos existentes no mer-
cado acionario brasileiro. Embasado nisso, ressal@aimportancia de sabermos como cada
um funciona e, principalmente, usarmos para gemeraito do risco. E feito uma pesquisa
histérica de como foi 0 comportamento de uma cartedmposta de uma acado, na qual ha
uma opc¢ao altamente negociada no mercado de ag®#eibo nos Ultimos cinco anos a con-
tar do final de 2004 até meados de 2009. A paissagl 0 estudo mostra uma comparacao
entre este comportamento com a estratégia de vepgées de compra com o intuito de re-
munerar a carteira, otimizar a rentabilidade e wuinios riscos inerentes do mercado. O estu-
do apresenta uma simulacao realizada a fim de aampsa dois tipos de estratédiBuy and
Hold” e remuneracdo de carteira utilizando-se de opc¢OeasulBmo, sdo apresentados os
resultados obtidos com a simulacdo e a analise dsa este tipo de estratégia no mercado

acionario brasileiro.

Palavras-chave:opcbes de compra, acdes, derivativos, carteirankstimento, ge-

renciamento de risco, remuneracao de carteira.
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1. INTRODUCAO

Os ultimos anos marcaram o apice do crescimentobenico mundial e o comeco de
um periodo escasso, na qual a demanda comecouraidimeste crescimento deve seguir 0
mesmo caminho, podendo, em alguns paises, seeg@dévo.

Com este cenario mundial, os governos tendem andinsua taxa basica de juros a
fim de incentivar o desenvolvimento em suas indisticomeércio, agricultura, construcao e
infra-estrutura com o intuito de que o crescimeatome 0 seu caminho e o periodo de reces-
sdo econdmica ndo se estenda por muito tempo. &kl Bo governo comecgou a adotar esta
medida no inicio de 2009 e ao que tudo indica deméinuar pelo menos até o final do ano.

A taxa SELIC no Brasil, que em 4 de marco de 139@rgontrava em 44,95% a.a,
hoje esta no menor nivel desde que ela foi padrdaizomo a taxa basica do Pais, 8,75% a.a.
Todo este movimento de baixa, durante 10 anog)difteado-se neste momento atual de re-
cessdo econdmica mundial, facilita a migragéo dgpaoeca dos investidores para o mercado
de renda variavel brasileiro, ou seja para a domngiio de uma carteira de agoes.

Com a diminuicdo da taxa basica de juros brasitewancentivo a producao, a remu-
neracdo de capital no Brasil diminuiu significathente nos ultimos 10 anos. Visto isso, 0s
investidores passaram a buscar maiores rental@kddentro da renda varidvel . Segundo a
BMF&Bovespa, o niumero de investidores pessoa figicke 521.529 cadastrados hoje, ao
contrario de 85.000 em 2003)

O problema é que com a busca de rentabilidadesr@saios riscos também aumen-
tam, ocasionando um dilema no investidor. Sabedgeag empresas brasileiras, em longos
periodos, sdo altamente lucrativas e rentaveis,ongae garante montarmos nossa carteira de
acbes em um momento oportuno e ndo termos queaespeito tempo até que haja uma boa
valorizac&o de nosso capital?

Sabemos que hoje, em tempos de incerteza do fawalatilidade esta cada vez mai-
or no mercado e para isso, € preciso de um instiinadiciente afim de administrar parte dos
riscos inerentes e que, além disso, possa remusegateira do investidor inserido no merca-
do de renda variavel.

A idéia central da pesquisa é comparar a remuneigé uma carteira de acdes pode
gerar utilizando-se de opc¢des em detrimento deeanasta mesma carteira de acdes estavel

durante um longo periodo de tempo.



Dentro desta perspectiva, o investidor tende aangwa poupanca da renda fixa para
a renda variavel, em busca de maiores taxas dabiktdde. Um maior risco € envolvido,
consequentemente, adota-se a premissa que o retgpreado de um titulo € funcédo de seu
risco (Willian Sharpe, 1964). Ou seja, quanto maigetorno requerido, maior o risco a ser
enfrentado.

A partir desta constatagéo, os investidores preciea consciéncia dos riscos envol-
vidos para que sua carteira tenha sucesso. O ithwestecessita reconhecer os riscos e as
técnicas existentes para administra-los. Conforgitado por Lopes (2003, p.86): “riscos nédo
podem ser eliminados, mas somente geridos”.

Os investidores tém usado os derivativos comounsntos estratégicos para admi-
nistracao do risco, 0s quais sao produtos finans@mplamente utilizados como ferramentas
de protecéo de risco.

Dentre os derivativos existentes para protecamdefes acionarias para o investidor,
destacam-se as opc¢0Oes frente as operacdes a temsroalo futuro.

As opc¢Bes possuem uma maior flexibilidade, ao éoiotido mercado a termo e futu-
ro. Possibilitam além da protecdo contra possi&i®s, 0 uso deste instrumento para remu-
neracao da carteira.

Com isso, destaca-se a importancia de se ter uemgamento de risco eficaz e que
possa, além de proteger a carteira do investidarunera-la de uma forma eficiente e renta-
vel.

A partir do grande crescimento da renda variaveBrasil, que aumentou aproxima-
damente 130% em volume de dinheiro negociado d28d2, com a preocupac¢édo do risco
cada vez maior e com a crescente popularizacémlda He valores, as pessoas continuam
migrando suas aplicacOes para este tipo de investanVisto isso, surgiu-se um questiona-
mento: Qual a vantagem de usar op¢des para remnunmaeacarteira de acoes prevendo-se

também os riscos que um investimento em rendawgiiéde proporcionar?



2. OBJETIVOS

2.1. Objetivo Geral

Apresentar e analisar a utilizacdo de opcdes castouimento de remuneracdo em uma cartei-
ra de acoes.

2.1.1. Objetivos Especificos

a) Calcular os diferentes resultados obtidos comratégia com opc¢des frente & estratégia
“buy and holti, comparando as vantagens e desvantagens dawuéfize instrumento;

b) apresentar simula¢cBes de rentabilidades usandwaségsa com opcdes a médio e longo
prazo.

c) buscar uma estratégia que seja mais rentdvel damgeras manter a posi¢cado acionaria
(buy and hold)

Nos proximos capitulos serdo revisados algunsdaépiecessarios para o entendimen-
to de derivativos e principalmente das opcoes, alémprocedimentos metodoldgicos utili-
zados para a realizacao deste trabalho e andlzeekisées obtidas.



10

3. MERCADO FINANCEIRO E DERIVATIVOS

O instrumento derivativo € definido por Lozardo94&89p.10) como “um titulo finan-
ceiro cujo preco deriva do preco de mercado deoaativo real ou financeiro”. Entenda-se
como outro ativo real ou financeiro qualquer attuee seja aceito para negociacao, sendo
comum a negociacao de precos de produtos agropessoja, boi, algodao, trigo, etc.), de
outras commodities (petroleo, ferro, ouro, etee) agbes, de taxas de cambio, de taxas de ju-
ros, além de ser possivel negociar qualquer ontticé financeiro. Assim, entende-se que o
derivativo é a negociacdo de um contrato com vesmime liquidag&o financeira ou fisica
em uma data futura, por um preco pré-determinado.

Produtores rurais e industriais, prestadores decssre quaisquer outros agentes eco-
ndémicos possuem diversos riscos em sua atividaa® eon todo, relacionados a sua planta
fisica, as vendas, ao custo das matérias-primmagioade-obra, a variagdo do custo de oportu-
nidade (taxa de juros), a variacdo cambial (serex@or ou importador), entre outros diversos
riscos que possam existir. O objetivo do mercaddadvativos € minimizar parte dos riscos
existentes, sendo eles as variacdes de mercaqueyums de ativos reais (soja, boi, ouro, etc.)
ou de ativos financeiros (ddlar, inflacdo, taxajul®s de uma divida ou aplicacdo, acdes,
etc.). Esse risco é minimizado, basicamente, atrda&ixacdo de um preco futuro para esse
ativo, ou pelo menos da negociacdo de uma gamd@t@mmpra ou venda desse ativo por um
preco maximo ou minimo, ou até da troca de um iadexfinanceiro que se encontra desca-
sado no balanco patrimonial de uma empresa poo owtrs adequado. Assim, o0 mercado de
derivativos exerce uma importante funcdo econoéraiagrocurar reduzir parte dos riscos
inerentes a atividade empresarial, neste cass¢o de mercado.

O mercado de derivativos apresenta trés funcoesauoas: trava, seguro e alavan-
cagem. Pode-se classificar como trava o derivajiw é contratado por um investidor para
fins de protecao, através da fixacdo do precodutierum ativo ou da troca de dois indexado-
res do ativo; como seguro o derivativo que é ctediapara garantir o direito de comprar ou
vender um ativo a um preco minimo ou maximo prénded, mas que ndo exige liquidagcédo
futura obrigatdria; e, como forma de alavancagem;se a figura dos especuladores, ou seja,
investidores que permitem a existéncia desse merdadninimizacdo de risco para os de-

mais participantes, através do posicionamento dg carteiras no mercado futuro, sem o fim
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de protecdo. De acordo com Lozardo (1998), a existédo mercado futuro é anterior ao
século XVII, mas é nesse século, no Japao, quense tprimeiro registro da ocorréncia de
um mercado organizado de liquidacdo futura de coditynéneste caso, de arroz). No Brasil,
deu-se o inicio no ano de 1983 ao projeto da &olsla de Mercadorias & Futuros, a BM&F,

gue atualmente figura entre as seis maiores bdsésturos do mundo em volume transacio-
nado e entre as 3 maiores bolsas do mundo ap&sia dom a Bolsa de Valores Mobiliarios,
Bovespa.

Ha dois mercados nos quais se fazem possiveigyasiagdes de derivativos: a bolsa
e 0 balcéo. Por bolsa de derivativos entende-senarnado no qual os individuos negociam
contratos pré-estabelecidos pela bolsa em termaslde e prazo, além de respeitarem uma
série de condicdes de depdsitos de margem de sggutam o intuito de retirar o risco de
liquidacédo da operacao. O balcdo, por sua vez, snarnado no qual a negociacdo se estabe-
lece entre instituicdes financeiras ou entre giiies financeiras e seus clientes, no qual néo
h& pré-determinacdo de prazos e valores, mas I rismio na liquidacdo da operacéo, dado
gue possui menos mecanismos de mitigacdo de mkrgsie 0 mercado de bolsa. Tanto no
mercado de balcdo como na bolsa ha trés agentdsaggacionam os produtos derivativos: o
agente econdmico que busca a protecdo (chamaledderno mercado futuro), o especula-
dor e o arbitrador.

O hedgeré o agente econémico que da sentido a existénaizedoado de derivativos:
ele é, geralmente, um industrial, produtor rurapoestador de servicos que necessita de pro-
tecdo, buscando no mercado alguma forma de minirmgaiscos inerentes a sua atividade
através de estratégias de administracao de risct®cidas como operacdeshizige

Uma operacdo deedgeconsiste em adotar uma posi¢cdo no mercado futusta@
posicdo assumida no mercado a vista, a fim de nmaamo risco de uma perda financeira de-
corrente de uma alteracdo adversa nos precosaacdst um ganho financeiro na posicao
futura. Assim, diz-se que lobedgerencontra-se coberto ou travado diante das variagées
precos ao contratar um derivativo.

O especulador normalmente € um investidor de ®tom,rque possui uma visao con-
traria aohedger tendo por objetivo alavancar seus ganhos conriac@ de precos e taxas.
Apesar de nao ser a razao de existir do mercadad@iro, ele é o agente que garante a exis-
téncia do mesmo, no momento em que aceita caresgaseus investimentos o risco que o
agente econdmico busca minimizar. Assim, os espéotgs contribuem com o mercado de

derivativos na formacdo da expectativa dos pregagds das mercadorias, dado que, por
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estarem em uma posi¢cdo de maior risco, procuraNepie mais precisamente possivel as
oscilagdes dos precos futuros, e no volume tramsado, dando liquidez aos contratos.

A arbitragem, por sua vez, consiste em travar wrolgem risco realizando transa-
cOes simultaneas em mais de um mercado. Assinbitoagior € aquele que opera simultane-
amente em dois ou mais mercados para obter lubre slistorcoes de precos relativos, miti-
gando o risco. O arbitrador € um agente a partepgaca seus ganhos através da diferenca de
precos dos ativos negociados no mercado a vistelagao ao mercado futuro. Assim, se um
ativo esta sendo cotado no mercado a vista porrago pnaior que no mercado futuro, o arbi-
trador tende a vender o referido ativo no momentgsgnte, a0 mesmo tempo em que garante
a compra do mesmo no mercado futuro por um precmme

Ha ainda a figura de um quarto agente nas neg@sagf@tuadas em balcdo: a do in-
termediador, ou seja, a da instituicdo financeira € parte nas negociacdes de balcéo. A ins-
tituicdo financeira, ao aceitar a proposta de uentd em se proteger através de um derivati-
Vo, ndo estara exercendo o papel de especuladsrapoesma nao ficara com esse risco em
seu balanco, dado que ao mesmo tempo em que negociahedgera operagdo de compra
de um ativo em um determinado preco numa dataautambém negocia com o especulador
ou outrohedger no mercado, a venda desse mesmo ativo, a umrdeselo preco, na mesma
data que o contrato comprado. Assim, a institufgéanceira ndo carregara nenhum risco de
mercado e ter4 seu ganho garantido desde o iracipéracdo, ndo importando se no final o
preco do ativo estiver valorizado ou ndo. Parasttincdo, o ganho esta rspreadinserido
na diferenca do preco pelo qual ela se comproneteaomprar o ativo no futuro e no preco

pelo qual ela se comprometeu a vender.

3.1. Produtos Derivativos

O mercado de derivativos € composto por quatroagriggsicos, dos quais posterior-
mente decorrem variagdes. Sao eles: futuro, tesmape opcoes.

Esses grupos diferem por questdes contratuaisrigatdyiedade de execucdo, merca-
do de negociacgéo (se bolsa ou balcdo), aliquotakdgacédo e calculo de ajuste final, entre

outras caracteristicas.
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Os trés primeiro grupos, futuro, termewap serdo revisados de maneira mais super-

ficial, dedicando-se especial atencdo as opcoapaleé o objeto de estudo deste trabalho.

3.1.1. Termo

O contrato a termo, também chamaddaiward, € o instrumento derivativo de estru-
tura e forma de célculo mais simples entre as siasemodalidades. E um contrato de com-
promisso de compra ou venda de um ativo real @anfieiro em uma determinada data futura
a um preco pré-estabelecido, sendo diferente dvatora vista, cuja entrega do ativo e seu
pagamento ocorrem imediatamente. O termo € nornméémeegociado no balcdo, como é o
caso do termo cambial, mas ha algumas negociagde=mo de acdes na bolsa de valores
brasileira.

Ao negociar o termo, uma das partes assume o gepmmpradorl¢ng position do
ativo em uma determinada data futura, enquantonraggarte assume o papel de vendedor
(short position do mesmo ativo na data especifica. O contragonad, assim como o0 contrato
futuro e oswap caracteriza-se pela obrigacao do ajuste de compemda futura por ambas
as partes, independentemente do ajuste final. $3ar @racteristica, podemos dizer que, des-
de o momento de sua contratacdo, o investidor lbedgerja tem “travado” o seu preco de
compra (ou venda) no futuro, independente de \@emfuturas no preco do ativo.

Os contratos a termo séo os antecessores dostoenfnguros, diferenciando-se de
seus sucessores dada a sua caracteristica degeerade em balc&o: prazos, volumes e pre-
cos sao negociados entre as partes, sem exiskjugugre-estabelecimento de valor ou pra-
zo. De acordo com Bessada, Barbedo e Araujo (28686)limitacbes do mercado a termo, em
relacdo ao seu sucessor, o mercado de futuros:

a) inexisténcia de mercado secundario onde essaepsa de compra e venda possa
ser negociada;

b) dificuldade de que compradores e vendedoresrmpassidades identicamente o-
postas se encontrem; e,

C) risco de que uma ou outra parte ndo venha araymp data de vencimento, o
compromisso assumido, ndo havendo a existénciandecentral garantidora de liquidacao

(clearing housg
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Séo formulas de ajuste final no mercado a termdadnpara compradores e vende-
dores:

AJBc = (St - K)*VN, e

AJBv = (K — St)*VN, onde

AJBc = ajuste bruto de posicao de compra;

AJBV = ajuste bruto de posi¢ao de venda;

St = preco do ativo no vencimento para fins dediggéo;

K = preco do ativo no futuro pelo qual o contraibdomprado ou vendido; e,

VN = valor nominal pelo qual o contrato foi negatna

No mercado brasileiro de derivativos cambiais,xa ambial normalmente utilizada
para liquidacdo do contrato derivativo € a PTAXrfada no ultimo dia util anterior ao ven-
cimento do contrato. A PTAX é divulgada todos assditeis pelo Banco Central do Brasil e
expressa a meédia ponderada por volume das negesiagdmercado de cambio a vista ocor-
ridas durante o dia anterior em questdo. Se namento do contrato a PTAX utilizada para
liquidacdo for maior que o preco a termo do atovepmprador terd um ajuste bruto positivo,
recebendo um crédito do vendedor, dado que ele roampn ativo no futuro por um precgo
inferior ao que 0 mesmo vale em seu vencimenteratitemente do vendedor, que tera um
ajuste bruto negativo em sua operacéo. Mas, siguiddcdo do contrato a PTAX for menor
que o preco a termo negociado, o comprador terajuste bruto negativo, devendo pagar a
diferenca ao vendedor, que por sua vez tera untedpugto positivo. O mercado a termo é
classificado, para fins de tributacdo, como um adwcde renda variavel. Dessa maneira, 0
agente que obtiver ajuste positivo em alguma oferde contrato a termo tem a responsabi-
lidade de recolher e declarar mensalmente o impaesteenda de aliquota de 15% sobre os
ganhos. Além disso, ha imposto de renda retidonte f(IRRF) na aliquota de 0,005% sobre
0s ganhos, que posteriormente pode ser compenaatkckaracio de IR.

Um exemplo do uso de derivativos para protecaeaso de um exportador que nego-
cia a venda de US$ 1.000.000,00 em mercadoriasagéie pagas apenas em 180 dias. Dada a
expectativa de queda da cotacdo de reais por dolaeriodo, que representa um risco de
mercado ao exportador, 0 mesmo decide travar rsaptasente (D+0), quando o cambio a
vista encontra-se a R$/US$ 1,9350, a venda a tderadlar para o prazo de 180 dias a um
valor de R$/US$ 1,9930. Dado um cenério de quedadiar passado os 180 dias para
R$/US$ 1,9200, abaixo segue o célculo do resultiedcaixa final com o uso do derivativo e

outro sem o uso do mesmo. E importante ressalgrapm a intencéo de simplificar o exem-
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plo, esta se considerando o dolar a vista de nagieino dia do vencimento igual a PTAX
formada um dia util anterior ao vencimento:

Valor = US$ 1.000.000,00

Prazo = 180 dias

Taxaforward (venda futura) = R$/US$ 1,9930

PTAX (ddlar & vista no vencimento) = R$/US$ 1,9200

Escolha 1:Cliente ndo vende délar a termo em D+0, ndo estpnutegido da varia-
céo cambial na data de conversao dos délaresgrisa r

Resultado de caixa = VN Spot= US$ 1.000.000,00 * R$/US$ 1,9200 = R$
1.920.000,00 , onde VN = valor nominal;Spot= taxa de cambio a vista na data de conver-
sao (nesse exemplo esta se utilizando a PTAX faaimadia anterior).

Escolha 2:Cliente vende délar a termo em D+0, estando prdteda VC na data de
conversao dos dolares para reais.

Resultado de caixa do derivativo = AJLv = AJBv -RIR= R$ 73.000,00 — R$ 3,65 =
R$ 72.996,35

AJBv = (K — St)*VN = (R$/US$ 1,9930 — R$/US$ 1,92000S$ 1.000.000,00 = R$
73.000,00

IRRF = AJBV * 0,005% = R$ 73.000,00 *0,005% = R$53,

Resultado de caixa total = resultado de caixa as@weea vista + resultado de caixa do
derivativo = R$ 1.920.000,00 + R$ 72.966,35 = F2.966,35

A partir do resultado de caixa total do uso comtiindo derivativo com a conversao
de moeda a vista, pode-se verificar que o caixa fla operacéo dividido pelo valor original
de ddlar da uma taxa de cambio final de R$/US$2B6635, muito proxima a taxa a termo
contratada de R$/US$ 1,9930, apenas ndo sendacaiigiada a existéncia de imposto de
renda retido na fonte (IRRF) sobre o ajuste pasitiruto auferido na operacéao de termo. Por
essa razdo, diz-se que o termo, desde a sua egatraj trava a taxa de cambio futura da
operacdo de conversdo de moedas, independentedemariacdo de precos no mercado

cambial no periodo.
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3.1.2. Futuro

O mercado futuro € um sucessor do mercado a teranacterizando-se por ser um
mercado organizado em bolsa no qual os participaagsumem compromissos padronizados
de compra ou venda de contratos de uma determmadzadoria, ativo financeiro ou indice
econdmico, para liquidacdo numa data futura preetaida (BESSADA, BARBEDO e
ARAUJO, 2005). Por compromissos padronizados eeteedo contrato em si, 0S processos
relacionados, o prazo, o volume, as garantiasregppe negociacgao.

Os modelos béasicos de precificacdo de contratasofsi{e respectivamente de contra-
tos a termo) surgem a partir do conceito de baseéoga diferenca entre o preco futuro, para
um determinado vencimento, e o preco a vista deraeraadoria ou ativo financeiro. A base
corresponde ao custo de se manter a posse da meacai a época de vencimento do mer-
cado futuro, sendo um custo positivo e que podwiatvalor maximo igual aos custos de
armazenamento, incluindo juros e seguro, despesaarga e margem de lucro do vendedor,
em alguns casos. Assim, a tendéncia da base é@strddamento, acompanhando a reducao
dos custos de carregamento em funcéo da cresagenimmlade do vencimento do contrato.

De acordo com Lozardo (1998), na data de vencimeémtoontrato ocorre a conver-
géncia dos precos do contrato futuro em relaca@aasercado a vista, ndo havendo diferen-
ca entre o preco do mercado a vista e futuro. Hivelesigualdade, ha a possibilidade de
haver arbitragem entre os mercados, o que tenlii@iaa a defasagem de precos.

O referido modelo de determinagédo do preco € demamits através da formula que
segue:

F=P(1+it + C, onde

F = preco futuro a ser pago para a entrega naddateencimento, determinado em
D+0;

P = preco a vista para a entrega imediata do ativo;

i = taxa de juros anual para operacdes com pramb &p do contrato;

t = dias a decorrer até o vencimento do contrafaresentado em fracdo de dias anu-
ais; e,

C = valor presente dos custos de carregamento farmagem, custodia ou seguro)

menos o valor presente dos beneficios a receheddddos).
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S&o caracteristicas dos contratos de taxa de catebieal por dolar no mercado futu-
ro na BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) o vaercontrato de US$ 50.000,00 e o ven-
cimento no primeiro dia util de cada més, além jdeta diario de posi¢des, havendo crédito
ou débito para alguma das partes dependendo doajakiado no final do dia. De maneira
resumida, a formula que determina o ajuste fingdakcdes, determinando lucro ou prejuizo
total para alguma das partes é a mesma do mercestima. A diferenca € que no mercado
futuro as posicdes sdo ajustadas diariamente, p&maa no vencimento. O mercado futuro

também segue as mesmas caracteristicas em rela@@idacao que o mercado a termo.

3.1.3. Swap

Chama-se dewapum contrato firmado em mercado de balcdo onde padss con-
cordam em trocar fluxos de caixa na mesma moedaromoedas diferentes, de acordo com
as regras estabelecidas entre elas (LOZARDO, 18383 operacao consiste na troca de re-
sultados financeiros decorrentes da aplicacédo xtes tau indices sobre passivos ou ativos
utilizados como referéncia, ndo havendo alterag&odividas nem transferéncia de principal.
Neste contexto, o objetivo do contrato € o ajusi@ flado pela diferenca entre o valor inicial
corrigido por uma determinada variavel (indice axa) e este mesmo valor corrigido por
outra variavel (indice ou taxa), sobre a quais tampodera incidir um percentual de remune-
racdo. O comprador de um contratosseap estd comprando (aplicando) uma determinada
variavel e vendendo (captando) uma segunda. JaAdegler assume posi¢do oposta: esta ven-
dendo (captando) a primeira variavel e compranglicéndo) a segunda.

O motivo principal para se fazer iswapesta associado a gestdo de riscos, onde se
procura minimizar o grau de exposi¢&o aos rise@nfieiros, por meio de uma maior compa-
tibilizacdo de indexadores em contas de ativo siyp@scasando posigoes.

Em sua forma mais simples, swapde juros convencional, um dos participantes se
compromete a pagar a uma taxa de juros pos-fixadeeeeber a uma taxa prée-fixada (ou vi-
ce-versa). Quando as contrapartes intervém na memada, elas efetuam wwapde taxa
de juros; quando empregam taxas ou indices em mat@aentes é classificado corawap
cambial. Neste ultimo, eles efetuam uma dupla taeguros e de moeda. €vapcambial

pode se apresentar sob trés formas: os operades fa troca de uma moeda a uma taxa
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pré-fixada por outra moeda a uma taxa poés-fixadeatn uma moeda a taxa pré-fixada por
outra moeda a uma taxa igualmente pré-fixada; ddampodem trocar uma moeda a uma
taxa pos-fixada por outra moeda também a taxaipadd.

O valor para liguidacdo de um contratosteapé estabelecido através da seguinte e-
guacao:

AJB = (VI*FCA) — (VI*FCP), onde

AJB = ajuste bruto do comprador;

VI = valor inicial da operacéo;

FCA = fator de correcdo do ativo do comprador; e,

FCP = fator de correcdo do passivo do comprador.

Caso o ajuste bruto do comprador seja positivayrhaganho para o comprador do
contrato. Caso contrario (se for negativo), o gafilim vendedor. E importante salientar que
no swap diferentemente dos demais produtos derivativagemte que tiver o ajuste positivo
ter4 imposto de renda retido na fonte sobre o0 medeacordo com a tabela regressiva de IR
para titulos de renda fixa (22,5% sobre o rendimeata operacfes de até 6 meses, 20% so-
bre o rendimento para operacdes de até 1 ano; 15668 o rendimento para operacdes de
até 2 anos e 15% sobre o rendimento para operaciiea de 2 anos).

Um exemplo de utilizacdo davapcomo protecdo de um fluxo de caixa € o de uma
empresa importadora que toma um financiamento gertiacao (Finimp), cujo lastro da ope-
racao estd no exterior, para uma importacdo de 1LJE¥.000,00, com prazo de 270 dias, e
cuja taxa de cambio a vista no momento de confratdgswapé de R$/US$ 1,9350.

Supdbe-se que o custo da linha do Finimp é de V(56%a.a., indexador no qual a
empresa fica passiva. Além disso, por ser uma exapne@portadora, a mesma nao possui ne-
nhum ativo ou direito vinculado ao dolar para méticomo protecdo natural de seu fluxo de
caixa, mas possui uma certa quantia aplicada a X0DYatravés de um certificado de depo-
sito bancario (CDB). Assim, esse importador eneesé com seu balango descasado, corren-
do o risco do aumento da taxa de cambio, 0 que r@aneeseu passivo, e da diminuicdo da
taxa de juros no mercado interno, o que diminw@wativo. Para se proteger do duplo risco, a
empresa pode contratar uma operacaondg de VC + cupom de dolars. % CDI, na qual
fica ativa em VC + 6,50% a.a. e passiva em 100%. Glalseqtiéncia segue exemplo de de-
sembolso de caixa final para a empresa, dada satagédo ou ndo dewap em um cenario
em que o CDI acumulado do periodo é de 8,20% &ada cambio no vencimento é de
R$/US$ 2,0500:
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Valor inicial = US$ 1.000.000,00

Prazo = 270 dias

PTAX (D-1) no momento de contratacdosyeap= R$/US$ 1,9350

Taxa de cambio no vencimento (TCv) = R$/US$ 2,0500

CDI acumulado do periodo = 8,20%

Swap empresa ativa em VC+6,50 a.a. e passiva em 1PAIE&Cperiodo

Escolha 1:empresa nao contrasavap

Desembolso de caixa = VI[*uros* TCv = US$ 1.000.000 * (1 +
(6,50/100)*(270/360))*R$/US$ 2,0500 = R$ 2.149.%87,

Escolha 2:empresa contrataswap

Resultado de caixa do derivativo = AJL = AJB — IRRFR$ 56.267,50 — R$
11.253.50 = R$ 45.014,00

AJB = (VI*FCA) — (VI*FCP) = (US$ 1.000.000,00 * (*+ (6,50/100)*(270/360))*
R$/US$ 2,0500) — (US$ 1.000.000,00 * R$/US$ 1,9868D+ (8,20/100)) = R$ 2.149.937,50
—R$ 2.093.670,00 = R$ 56.267,50

IRRF = AJB * 20,0% = R$ 56.267,50 * 20% = R$ 11.2%8

Desembolso de caixa final = desembolso de caixBndop — resultado de caixa do
derivativo = R$ 2.149.937,50 — R$ 45.014,00 = RP2.923,50

Se analisado o resultado final de desembolso pengpartador que contratou a opera-
céo deswap verifica-se que o valor € igual a soma de 100% €iin o Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF). Ou seja, apesar do perakrglevante retido em imposto, o ajuste
da operacao € vantajoso ao importador ao pontelgyuatravés dewap consegue sintetizar
uma divida em 100% do CDI e anular, artificialmeatelivida em VC+6,50% aa, extinguin-
do o risco cambial ao qual estava exposto. Quantiseo da taxa de juros que ele possui na
sua aplicacao, ele também deixa de existir, pajgiaacéo estara casada com a divida sinteti-
zada peleswap se 0s juros cairem, menor € 0 seu retorno neagglo, mas menor também é

a sua divida; se os juros aumentarem, maior € disitla, mas também € a sua aplicagéao.
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3.2.0pcoes

O mercado de opc¢bes € o mercado no qual o titedengrador) de uma opcao tem o
direito de exercer a mesma, mas nao a obrigacadiante o pagamento de um prémio ao
lancador da opgéo (vendedor), o qual possui a atimde cumprir a negociacao de compra
ou venda caso o titular deseje exercer a mesmapé&s podem ser comparadas a um segu-
ro, Cujo ajuste negativo maximo ja é conhecido pieldar desde a sua contratacao: € o pro-
prio valor do prémio, que nao tem como ser reskituAssim, exercendo ou ndo a opgao, o
titular devera desembolsar no momento da negoc@agator do prémio ao langador.

Ha dois tipos béasicos de opc¢deall (opcado de compra) mut (opcao de venda). O ti-
tular de uma opc¢édo de compial{) possui o direito de comprar um determinado atér,
uma determinada data ou periodo de tempo (se earop@&mericana, conforme sera descrito
adiante), por um preco de exercicio pré-determirfedobém chamado dwrike), enquanto o
lancador de uma opc¢ao de comprall] possui a obrigacdo de vender a mesma para artitul
nas condicdes pré-determinadas caso a opcao sf@dex dado que ele recebeu um prémio
do titular para garantir esse direito. Por sua weetitular da opcédo de vendpuf) possui o
direito, ndo a obrigagéo, de vender um determirido por um determinadstrike e tempo,
enquanto o lancador da opc¢ao de vemmd) (possui a obrigagdo de comprar do titular esse
ativo pelostrike determinado.

As opcdes podem ser classificadas como européiameticanas, dependendo do seu
prazo de permissdo de execucdo. Se uma opc¢ao sGeodxecutada na data de vencimento
do contrato, ela é classificada como européia. @espossa ser exercida a qualquer tempo
dentro do prazo de vigéncia do contrato ela é ifleesda como americana.

As férmulas que expressam o ajuste final de opgéeompra e venda séo as que se-
guem:

c =max (0; St—K), e

p = max (0; K - St), onde

¢ = resultado de unzall;

p = resultado de umaut,

St = valor do ativo objeto no vencimento; e,

K = strikeou preco de exercicio.
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Através das formulas propostas, define-se que diggamaximo proporcionado por
umacall (op¢do de compra) ao seu titular, ao ser exeréidadiferenca entre o preco do ativo
objeto no vencimento egirike predeterminado, e o pior resultado € zero, ou agjassibili-
dade dacall ndo ser exercida. Quantgat (op¢cao de venda), o ganho maximo auferido pelo
titular ao exercer a opcao é a diferenca de pregbe ostrike predeterminado e o ativo no
vencimento, enquanto o pior resultado é zero, @ Béo exercer a op¢ao. Quanto ao lanca-
dor, tanto de umput como umecall, 0 ganho maximo auferido é o prémio recebido [mie
camento das opcdes, enquanto a perda maxima n&ospodieterminada com antecedéncia,
sendo o proprio resultado das opcoes.

Bessada, Barbedo e Araujo (2005) ressaltam quesostados daall ou daput sé re-
presentardo lucro para o titular se os mesmos famamres que os prémios pagos pelas suas
aquisicdes; de maneira inversa, o lancador sé bitimtaa lucro se os resultados a serem pa-
gos tanto para umaall como para um@aut forem menores que o prémio recebido pela venda
das opcdes. O ponto de equilibrio de uma opcadydanthamado dereak even pointé o
ponto de ganho nulo tanto para o titular como pdemcador da op¢éo, ou seja, € 0 preco no
qual o valor do preco de exercicio somado ao préago € igual ao preco do ativo no ven-
cimento.

A maior dificuldade no mercado de opc¢des € a détagho do prémio das mesmas,
dado que uma estimag&o mal feita pode determindae rentabilidade tanto para o langa-
dor da opcédo (vendendo por um preco muito baixa)ocpara o comprador (adquirindo a
mesma por um preco de mercado muito alto). Existeisimodelos tradicionais de calculo do
prémio de op¢do, o modelo binomial e 0 modelo deBI& Scholes, sendo o Ultimo o de
maior difusdo no mercado financeiro.

Inicialmente, para se determinar o preco do pré&eiama opcéo, deve-se estimar o
valor intrinseco da mesma no vencimento, ou sep@ssivel resultado de urpall ou putno
vencimento, conforme apresentado nas férmulas a@®a valor intrinseco de uma opc¢ao
for maior que zero (VI>0), diz-se que a opgdo @stthe moneydentro do dinheiro), com
possibilidade de exercicio muito provavel; se @mwaitrinseco for igual a zero (VI = 0), diz-
se gque a opcao esaithe moneyno dinheiro), com probabilidade de exercicio cdesivel,

e se o0 valor intrinseco € menor que zero (VI <@:sd que a opcao esvait of the Money
(fora do dinheiro), com probabilidade baixa de ei@o.
Depois de estimado o valor intrinseco, deve-sé&ti@a valor presente, sendo o pré-

mio determinado por essa diferenca entre o vatdnseco e seu valor presente. E justamente
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através da busca por essa diferenca que o mod@tade & Scholes calcula o “valor justo”
de prémio de uma opcao, dada algumas premissaalalede mercado no momento atual e
alguns dados historicos de volatilidade do ativevAriaveis que séo utilizadas como base do
modelo, por afetarem o valor do prémio, sdo assqgeem:

a) preco de mercado do ativo (S): quanto maioregudo ativo na data de contrata-
¢do, maior é o prémio dzll e menor € o prémio gaut;

b) preco de exercicio (K): quanto maiostoke, menor é o prémio dzall e maior é o
prémio daput,

c) taxa de juros (r): quanto maior a taxa de junagior o prémio d&all e menor é o
prémio daput;

d) volatilidade (_): quanto maior a volatilidadeaior o prémio da&all e daput, e,

e) tempo para o vencimento (t): quanto maior o tepgra vencimento, maior o preco
dacall e daput

O modelo original de Black & Scholes, para o calae precos tedricos de opcdes eu-
ropéias sobre moedas, futuros e a¢Bes que pagas) dartinuas de dividendos, foi modifi-
cado por Merton, Black e Garmam & Kohlhagen, damdigem ao modelo de Black & Scho-
les generalizado (BESSADA, BARBEDO E ARAUJO, 2005):

¢ = S*e-gt*N(d1) — K*e-rt*N(d2);

p = K*e-rt*N(d2) - S*e-qt*N(-d1);

d1=[In(SIK) + (r—q + (_2/2))*t] / (_*t1/2); e

d2=dl-_*tl1l/2,onde

c = prémio deall;

p = prémio daut,

S = preco do ativo a vista;

K = preco de exercicio;

g = cupom cambial (em taxa continua);

r = taxa de juros doméstica (em taxa continua);

t = tempo;

__=volatilidade; e,

N = distribui¢do normal.

No mercado de opg¢les, 0s negdcios sdo firmadosantediontratos entre as partes
(lancador e titular do contrato), que sao padraliganos mesmos moldes dos contratos futu-

ros. Em caso de negociacdo em bolsa, a liquidezegwranca de liquidacdo sao as caracteris-
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ticas mais importantes no mercado de op¢des. A€ipdis caracteristicas dos contratos de
opc¢Oes sdo as seguintes:

. Margem de Garantia

No mercado de opcdes, a margem de garantia tamlegigida, mas apenas do lanca-
dor, diferentemente do mercado futuro, onde as enargao exigidas de ambos.

Caso o comportamento do preco do ativo-objetoashjarso a sua expectativa, o ven-
dedor de um contrato de opg¢do tem a obrigacdo deéo, quando o titular desejar, até a
data de exercicio. Se essa possibilidade ocorréoregm do periodo, ocorre a chamada de

margem para garantir os possiveis resultados dwsfasis.

. Entrega do Ativo-Ojeto
Caso haja o exercicio das opg¢8es por parte dartitelas, ocorrera a entrega do ativo-
objeto negociado no contrato.

. Vencimento do Contrato
Uma vez terminado o prazo do contrato, a op¢adaréanais valor. Por isso que com
o passar do tempo, a tendéncia da opcédo é de paider A menos que haja uma subida ex-

tremamente forte no mercado.

. Tipos de Opcdes

As opcbes possuem basicamente dois tipos: amesieaearopéias. A diferenca esta,
basicamente, no periodo de exercicio. Os tituldeespcdes americanas podem exercer seu
direito a qualquer momento durante a vigéncia durato, ja os titulares de européias, apenas

no dia do vencimento, ou seja, o ultimo dia do i&at

. Preco de Exercicio
Nos contratos estabelecidos com opc¢des, sempfise d preco de exercicio, ou se-
ja, o preco que ao final do contrato sera o pregeraomercializado o ativo-objeto entre as

partes do negdcio, se assim for de interessewdartda opc¢ao.
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. Prémio

Valor negociado do contrato de opgdes.

A seguir mostraremos as estratégicas basicas dagéoea negociacdo das opcgdes e
como elas oscilam de acordo com a negociacéorelérteia de seu ativo-objeto.

Primeiramente, a soma dos resultadosalae daput é zero. O segundo aspecto diz
respeito a assimetria de resultados, uma vez quere de um corresponde ao prejuizo do
outro. Nesse aspecto, cabe destacar que o langadoéo exercido, tera lucro limitado, mas
guando exercido tera prejuizo ilimitado, enquaatttular pode ter perda limitada, represen-
tada pelo custo do prémio, mas lucro ilimitadoakmente, o titular que mantém uma posicéo
comprada deall ou deput tem uma limitada margem de perda (o prémio), maa grande

possibilidade de lucro se o preco do ativo-objejus suas expectativas.

CALL PUT
et Lucra
Titular e
Prego
Frejuzo Prejuizo
Lucra Lucra ‘
Lancador P P
Prejuizo Prejuizo
Fonte: Lozardn, Emesto - Derivativos no Brasi

Figura 1 — Opcdes
Fonte: Adaptado de Lozardo (1998)

A figura 1 mostra-nos o resultado das expectatiattular e do lancador pelas cur-
vas de compra e de venda das opc¢oes, facilitanthvalizacdo grafica das estratégias basicas
de opc¢oes.
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O principal ponto a ser abordado quanto ao gereraito de riscos utilizando opgdes.
Nesse caso, mostraremos a utilizacdo das opcOappaeger o ativo-objeto a que estamos
posicionados e como estedgepode ser util para o gerenciamento de caixa.

Por que dnedgede opcdes é desejavel?

Por uma variedade de razfes, as vezes é prefenpagjamento de utredgede opcéao
ao pagamento de posicoes protegidas com contrtoed ou a termo. Por exemplo, pode-se
usar umhedgede opcao coberta quando os administradores queoempartilhar parte do
risco de alta. Pode-se criar o seguro de cariraoferece esse pagamento desejavel, adqui-
rindo-se opc¢des de venda para compensar parciaroaigco de investir nos ativos.

Como alternativa, as op¢des podem ser apropriadagiq o risco contra o qual se es-
ta fazendchedgetem algum componente como opcao. Por exemploasmetnpresas com-
pram opcdes dewapquando celebrarawapsque séo projetados para compensar 0 risco da
taxa de juros de titulos resgataveis emitidos peipresa. Uma vez que o titulo € regatado
pela empresa emissoraswapda taxa de juros que anteriormente protegeu lo tilgora na-
da protege. Ele cria o risco da taxa de juros, emde reduzi-lo. Em tal caso, a opcao de
swap previamente comprada pode ser exercida quandmilo & resgatado para eliminar o
risco doswapda taxa de juros.

O uso de uma opc¢ao Unica em combinacdo com umegdpasiica do ativo subjacente
cria, implicitamente, o que se conhece como tqis@ O piso pode ser visto como uma op-
céo de compra em combinagcdo com um titulo livreésdb®. Ele elimina parte do risco de bai-
xa. Ja o teto, pode ser visto como uma posicaceddavem uma opcao de venda mais um
titulo livre de risco. Ele elimina parte da volaldde da alta, eliminando todos os resultados

acima do valor da alta e, por isso, custa menagida pagamento comparavel ao piso.

3.3. Custos de Transacéo

Os custos de transacédo do mercado de acoes boaddedrrem do agente responsavel
pela transacdo das operacdes, geralmente bancoe®i@s; do agente responséavel pela cus-
tédia dos titulos (CBLC — Companhia Brasileira dguidacao e Custodia) e do lugar onde os

titulos sdo negociados, a BMF&Bovespa.
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As taxas cobradas pela Bolsa e pela CBLC sao peaistfixos que incidem de acor-
do com o tipo de operacéo e o seu volume. O valoraclo pela transacéo por parte dos ban-
cos e corretoras chama-se de corretagem, a quaxisie um valor especifico a ser cobrado,
podendo ser um valor fixo ou variavel, conformeetalpadrao da Bolsa.

No estudo realizado, usou-se da tabela padraordetagem por se tratar da cobranca

mais comum existente quando se transaciona poraeaiona mesa de operagoes.

TABELA DE CORRETAGEM

Tabels de Correlag et ent vigor

Base Teto FPercentual  Adicional
de RE0,00 ate RE135,07 R$2,70
de RE135.08 ate Fif4es 62 2.00% Fepi0.00
de REDEE3 até R$1.514,60 1.80% R2,49
de R$1.51470 ate R33.028.38 1.00% R$10,08
de  RE2.02939 em diante 0.50% RF25.21

EMOLUMENTOS E OUTRAS TAXAS

OPERAGOES Bovespa CBLC Total Bovespa CBLC Total
Aghes

M orm ai 0p27% 10,0063 % 0025%

0 ay-Trade 0019% 0,006 % 0025%

C arteira Propria 0019% 0,006 % 00254

Fundos hitucs 0019% 0,006 % 0024

Clubes de Inves timento 0019% 0,006 % 00254

Oppdes

H orm ais 0027% 0,008 % 0,035% 0,03% 0,07 % 0,100%
D ay-Trade 0o19% 10,0005 % 0025% 0 005% 0,014% 0,020%
C arteira Fropria 0019% 0,006 % 002%e  0000% 0,02% 0,030%
Fundes hMitucs 0019% 10,0005 % 0p254% - - -
Clubes de Imves timento 0019% 0,006 % 0025

Exercicios de Compra langadas 0019% 0,006 % 00254 - - -
BOX(na abertura da pos igﬁn) 0027% - 0027 00015 % 00,0035 % 0,005%,
Exercicio de Opgles deindice- Spread 0027% 0,005 % 0035 - -

Termao

hercado a Termo - geral 0019% 0,006 % 00254 0012% 0.023% 0,040%
Fufurn

Merc ado Futuro de aqﬁs 00055 % 00017 % 0,007 000552 % 00076 % 0,011%
D ay-Trade Mercado F uturo 0,0055% 00017 % 0007 e  0,0006% 00015%  0002%

Figura 2 - Custos de Transacgéo
Fonte: Adaptado de Bovespa
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4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O trabalho foi estruturado através de uma pesaxpboratoria, com o0 propésito de
analisar e avaliar o uso das opc¢des como estrai@gi@muneracdo de carteira, através da
comparacdo das vantagens e desvantagens do usoedasms em relagdo a estratégia de
comprar acoes e manté-las em carteipa“and hold).

Na sequéncia sdo apresentados os métodos queudbliaados para coleta dos dados

e posterior analise dos mesmos.

4.1.Tipo de Pesquisa

Para a realizacéo do trabalho, dado a pouca géiizdo uso de opgdes com o objetivo
de remunerar a carteira de acbes no mercado fimarwasileiro, ndo havendo um numero
significativo e acessivel de artigos e pesquisaBrasil sobre o0 assunto, decidiu-se optar pela
pesquisa exploratéria, pois “... se o propositgdyeto € explorar um tema que foi pouco
estudado, utilizam-se pesquisas exploratérias” (RCHE, 1999, p.131).

Serdo empregados métodos de pesquisa quantitati@apoleta e analise dos dados,
como o uso de métodos matematicos e estatistiots,appesquisa quantitativa, de acordo
com Roesch (1999) permite ao pesquisador elaboraparacfes, sumarios e generalizagées
ao passo que enfatiza a utilizagédo de dados padicos.

4.2.Plano de Coleta de Dados

Para cumprir os objetivos especificos propostosgdamos foram coletados perante
contato com instituicbes financeiras, materiaislieapvos sobre os produtos derivativos,
softwaredfinanceiros e, principalmente, por meio de methesimento, na qual venho traba-

Ihando h& mais de 3 anos com este assunto especific
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Com o intuito de calcular os resultados obtidosupter as simulagdes de rentabilidade,
buscou-se dados histéricos de precos de perioddssipor meio do programa Economatica,
programa CMA e realizadas projecdes estatisticasajoda do programa Excel, referentes as
acOes utilizadas em carteira e suas respectivazespQs dados serdo analisados, comparan-
do as vantagens e desvantagens que a estratég@gwoa durante todos os meses, ano a
ano, nos ultimos 5 anos.

A coleta abrangera um grande volume de dados,arée sostrados e explicitados a-

través da utilizacdo de tabelas, graficos compersi posterior analise dos mesmos.

4.3.Plano de Analise de Dados

Apés e durante a coleta de dados, utilizou-se dmscestatisticos e mateméaticos para
obter uma comparacao entre as estratégias utlizadaksar os resultados obtidos e interpre-
ta-los, exemplificando as vantagens e desvantadgse utilizar este tipo de operagcdo como
estratégia. Com a posterior analise é possiveliadganhecimento e ter a disposicdo uma
estratégia possivelmente mais rentavel e segurdamjlo a entrada de novos investidores no

mercado e popularizando este tipo de estratégmanoado financeiro brasileiro.
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5. CONSTRUCAO DA SIMULACAO

No mercado acionario brasileiro, existem poucags¢@ primeira linha que possuem
opcOes com uma grande liquidez e um grande voluamsdcionado, por isso escolheu-se
realizar o estudo de uma carteira composta do atale do Rio Doce PNA N1 (VALES), a
qual é considerada uma das maiores empresas négg®cia bolsa de valores e a qual possui
opcOes de diferentes precos de exercicios muitocregps.

Buscou-se os valores historicos de preco de feah@ng® ativo e das respectivas op-
cOes de compra e, a partir destes dados, foraas fas simulagbes de compra do ativo e ma-
nutencao ‘buy and hold”) e da estratégia de remuneracéo de carteira coirespO periodo
estudado comecou no final de 2004 até meados d& apfbximadamente 5 anos.

Como as opcdes de compra sédo negociadas mensaknsmedata de vencimento se
da sempre na terceira segunda-feira de cada m@erioglos mensais foram estudados con-
forme o vencimento destas opc¢fes e ndo usualnwme é de costume, do dia primeiro ao
dia trinta. A carteira em estudo foi composta d®00 acdes PNA da Vale, o que na época do
comeco da pesquisa, equivalia a aproximadamenteE3B$00,00. As op¢bes de compra fo-
ram negociadas todo o més, afim de criar a remgaenmensal do capital.

A estratégia utilizada para a pesquisa consisteardermos a mesma quantidade de
opcOes de compra que temos em agdes com um pregedcio acima do preco de compra
do ativo. Utilizou-se como padréo opcdes de commpra precos de exercicio de dois valores
acima do preco atual do ativo, ou seja, uma opc¢ad (@ut of the moneyPor exemplo, se a
Vale estava custando 25 reais, venderam-se opedesnapra com preco de exercicio de 28
reais. Com isso, buscou-se um equilibrio entreéonpr da opcéo e a probabilidade dela ser
exercida e ter, novamente, que montar a operag@urdda simulacéo foi calculado o custo
de transacao sempre que uma operacao fosse fertppeto de renda, por outro lado, néao foi
descontado, obtendo assim, portanto, rendimentdgsor

Nesta estratégia estudada ha uma entrada de gapitabl com o intuito de aumentar
a taxa de rentabilidade obtida na compra do ativameseqientemente, diminuir o risco ine-

rente da operacao.



Data Preco Fechamento | Opc¢dao |Prémio | Prego Exercicio
21/12/2004 13,37 VALEA16 0,57 16,00
17/1/2005 14,34 VALEB18 0,39 18,00
21/2/2005 15,04 VALEC18 0,64 18,00
21/3/2005 15,85 VALED18 0,71 18,00
18/4/2005 13,55 VALEE16 0,44 16,00
16/5/2005 12,55 VALEF16 0,38 16,00
20/6/2005 13,42 VALEG16 0,61 16,00
18/7/2005 13,79 VALEH16 0,76 16,00
15/8/2005 15,75 VALEI18 0,73 18,00
19/9/2005 17,45 VALEJ20 0,74 20,00
17/10/2005 17,55 VALEK20 0,81 20,00
21/11/2005 18,94 VALEL22 0,66 22,00
19/12/2005 18,63 VALEA22 0,54 22,00
16/1/2006 21,06 VALEB24 0,69 24,00
20/2/2006 19,23 VALEC22 0,59 22,00
20/3/2006 19,35 VALED22 0,45 22,00
17/4/2006 20,89 VALEE24 0,81 24,00
15/5/2006 20,99 VALEF24 0,67 24,00
19/6/2006 17,55 VALEG20 0,44 20,00
17/7/2006 18,74 VALEH22 0,49 22,00
21/8/2006 18,70 VALEI22 0,59 22,00
18/9/2006 17,97 VALEJ20 0,72 20,00
16/10/2006 20,22 VALEK24 1,01 24,00
21/11/2006 22,65 VALEL26 1,04 26,00
18/12/2006 24,50 VALEA28 0,90 28,00
15/1/2007 24,97 VALEB28 0,90 28,00
21/2/2007 30,06 VALEC34 1,20 34,00
19/3/2007 29,45 VALED32 1,22 32,00
16/4/2007 33,09 VALEE36 1,90 36,00
21/5/2007 34,07 VALEF38 1,10 38,00
18/6/2007 35,33 VALEG38 1,54 38,00
16/7/2007 37,48 VALEH40 1,34 40,00
20/8/2007 31,89 VALEI34 1,61 34,00
17/9/2007 40,75 VALEJ44 2,12 44,00
15/10/2007 49,66 VALEKS52 3,89 52,00
19/11/2007 46,90 VALEL50 3,53 50,00
17/12/2007 44,75 VALEA48 3,23 48,00
22/1/2008 38,86 VALEB42 3,10 42,00
18/2/2008 45,69 VALEC48 3,27 48,00
17/3/2008 43,49 VALED46 3,39 46,00
22/4/2008 49,95 VALEE52 2,90 52,00

30
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19/5/2008 55,37 VALEF58 3,00 58,00
16/6/2008 44,32 VALEG48 1,95 48,00
21/7/2008 39,05 VALEH42 2,05 42,00
18/8/2008 32,92 VALEI36 1,25 36,00
15/9/2008 31,71 VALEJ34 2,70 34,00
20/10/2008 25,33 VALEK28 1,23 28,00
17/11/2008 23,59 VALEL26 1,63 26,00
15/12/2008 24,00 VALEA28 0,57 28,00
19/1/2009 25,62 VALEB28 1,27 28,00
16/2/2009 30,02 VALEC34 0,68 34,00
16/3/2009 25,93 VALED28 1,52 28,00
20/4/2009 28,78 VALEE32 0,66 32,00
18/5/2009 32,73 VALEF36 0,63 36,00
15/6/2009 32,30 VALEG36 | 0,58 36,00
20/7/2009 30,72 VALEH34 | 0,29 34,00
17/8/2009 31,94 VALEI34 0,88 34,00
21/9/2009 35,66 VALEJ38 0,44 38,00
19/10/2009 41,40

Tabela 1 - Pregos de Ativos |

Esta tabela mostra as cota¢fes historicas obtidakzadas para a realizacdo da estra-
tégia envolvendo as opcdes. Os dias estudadosespaen o dia onde ocorreu 0 vencimento
das opcdes em cada més e os precos referem-secaaderfechamento de ambos os ativos na
data especificada. Os precos de exercicio utilzadtdo de forma ndo descontada. Quando
ocorre 0 pagamento de dividendos por parte da eapeste valor pago ao acionista € des-
contado do valor da acédo e é descontado do val@relmp de exercicio de cada opcao de
compra, ficando o ativo sendo negociado como exieindos. Visto que né&o se utilizou o
crédito desses dividendos nas operacdes realinadastudo, foi mantido o preco de exerci-
cio original sem ajuste afim de manter um padréciitar o entendimento.

A tabela seguinte consiste do resumo das operagékzadas durante todo o més com
0 uso da estratégia de remuneracdo com opc¢des sapl@domentada durante um periodo de 5

anos.



Estratégia de Remuneragdo de Carteira com Opg¢oes

Saldo Inicial

RS 128.776,70

Ativo Estratégia com Opgoes Custos de Transagdo Fluxo Saldo C/C
Op. Data Tipo | Ativo Qtd. Prego Valor Call Qtd. Pre¢o Valor Corret. ;’:’;ﬁls 7;:;:? Total
1 21/12/2004 C | VALE5 10.000 13,37 133.700,00 | VALEA16 10.000 0,57 5.700,00 722,21 48,79 5,70 776,70 | RS (128.776,70) RS
2 17/1/2005 VALEB18 10.000 0,39 3.900,00 44,71 1,37 3,90 49,98 | RS 3.850,03 RS 3.850,03
3 21/2/2005 VALEC18 10.000 0,64 6.400,00 57,21 2,24 6,40 65,85 | RS 6.334,15 RS 10.184,18
4 21/3/2005 VALED18 10.000 0,71 7.100,00 60,71 2,49 7,10 70,30 | RS 7.029,71 RS 17.213,88
5 18/4/2005 VALEE16 10.000 0,44 4.400,00 47,21 1,54 4,40 53,15 | RS 4.346,85 RS 21.560,73
6 16/5/2005 VALEF16 10.000 0,38 3.800,00 44,21 1,33 3,80 49,34 | RS 3.750,66 RS 25.311,39
7 20/6/2005 VALEG16 10.000 0,61 6.100,00 55,71 2,14 6,10 63,95 | RS 6.036,06 RS 31.347,45
8 18/7/2005 VALEH16 10.000 0,76 7.600,00 63,21 2,66 7,60 73,47 | RS 7.526,53 RS 38.873,98
9 15/8/2005 VALEI18 10.000 0,73 7.300,00 61,71 2,56 7,30 71,57 | RS 7.228,44 RS 46.102,41
10 19/9/2005 VALEJ20 10.000 0,74 7.400,00 62,21 2,59 7,40 72,20 | RS 7.327,80 RS 53.430,21
11 17/10/2005 VALEK20 10.000 0,81 8.100,00 65,71 2,84 8,10 76,65 | RS 8.023,36 RS 61.453,57
12 21/11/2005 VALEL22 10.000 0,66 6.600,00 58,21 2,31 6,60 67,12 | RS 6.532,88 RS 67.986,45
13 19/12/2005 VALEA22 10.000 0,54 5.400,00 52,21 1,89 5,40 59,50 | RS 5.340,50 RS 73.326,95
TOTAL 10.000 18,63 186.300,00 RS 73.326,95
14 16/1/2006 VALEB24 10.000 0,69 6.900,00 59,71 2,42 6,90 69,03 | RS 6.830,98 RS 80.157,92
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15 20/2/2006 VALEC22 10.000 0,59 5.900,00 54,71 2,07 5,90 62,68 | RS  5.837,33 R$ 85.995,25
16 20/3/2006 VALED22 10.000 0,45 4.500,00 47,71 1,58 4,50 53,79 | RS 4.446,22 RS 90.441,46
17 17/4/2006 VALEE24 10.000 0,81 8.100,00 65,71 2,84 8,10 76,65 | RS  8.023,36 RS 98.464,82
18 15/5/2006 VALEF24 10.000 0,67 6.700,00 58,71 2,35 6,70 67,76 | RS 6.632,25 R$ 105.097,06
19  19/6/2006 VALEG20 10.000 0,44 4.400,00 47,21 1,54 4,40 53,15 | RS 4.346,85 R$ 109.443,91
20 17/7/2006 VALEH22 10.000 0,49 4.900,00 49,71 1,72 4,90 56,33 | RS 4.843,68 R$ 114.287,59
21 21/8/2006 VALEI22 10.000 0,59 5.900,00 54,71 2,07 5,90 62,68 | RS  5.837,33 R$ 120.124,91
22 18/9/2006 VALEJ20 10.000 0,72 7.200,00 61,21 2,52 7,20 70,93 | RS 7.129,07 R$ 127.253,98
23 16/10/2006 V |VALE5 10.000 20,00  200.000,00 1.025,21 70,00 - 1.09521| R$ 198.904,79 R$ 326.158,77

16/10/2006 C |VALE5 10.000 20,22  202.200,00 | VALEK24 10.000 1,01  10.100,00 | 1.086,71 74,31 10,10  1.171,12 | RS (193.271,12) R$ 132.887,66
24 21/11/2006 VALEL26 10.000 1,04  10.400,00 77,21 3,64 10,40 91,25 | R$  10.308,75 RS 143.196,41
25  18/12/2006 VALEA28 10.000 0,90 9.000,00 70,21 3,15 9,00 82,36 | RS  8.917,64 R$ 152.114,05
TOTAL 10.000 24,50 245.000,00 R$ 152.114,05
26 15/1/2007 VALEB28 10.000 0,90 9.000,00 70,21 3,15 9,00 82,36 | RS  8.917,64 RS 161.031,69
27 21/2/2007 V |VALE5 10.000 28,00  280.000,00 1.425,21 98,00 - 152321 | RS 278.476,79 R$ 439.508,48

21/2/2007 C |VALE5 10.000 30,06  300.600,00 | VALEC34 10.000 1,20  12.000,00 | 1.588,21 109,41 12,00  1.709,62 | R$ (290.309,62) R$ 149.198,86
28 19/3/2007 VALED32 10.000 1,22  12.200,00 86,21 4,27 12,20 102,68 | R$  12.097,32 R$ 161.296,18
29 16/4/2007 V |VALE5 10.000 32,00  320.000,00 1.62521 112,00 - 1.737,21| RS 318.262,79 R$ 479.558,97

16/4/2007 C |VALE5 10.000 33,09  330.900,00 | VALEE36 10.000 1,90  19.000,00 | 1.774,71 122,47 19,00  1.916,18 | RS (313.816,18) R$ 165.742,79
30 21/5/2007 VALEF38 10.000 1,10  11.000,00 80,21 3,85 11,00 95,06 | RS  10.904,94 RS 176.647,73
31 18/6/2007 VALEG38 10.000 1,54  15.400,00 102,21 5,39 15,40 123,00 | RS 15.277,00 R$ 191.924,73
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32 16/7/2007 VALEH40 10.000 1,34 13.400,00 92,21 4,69 13,40 110,30 | RS  13.289,70 RS 205.214,43
33 20/8/2007 VALEI34 10.000 1,61 16.100,00 105,71 5,64 16,10 127,45 | RS  15.972,56 RS 221.186,99
34 17/9/2007 VALE5 10.000 34,00 340.000,00 1.725,21 119,00 - 1.844,21 | RS 338.155,79 RS 559.342,78
17/9/2007 VALE5 10.000 40,75 407.500,00 | VALEJ44 10.000 2,12 21.200,00 2.168,71 150,05 21,20 2.339,96 | RS (388.639,96) RS 170.702,82

35 15/10/2007 VALE5 10.000 44,00 440.000,00 2.225,21 154,00 - 2.379,21 | RS 437.620,79 RS 608.323,61
15/10/2007 VALE5 10.000 49,66 496.600,00 | VALEK52 10.000 3,89 38.900,00 2.702,71 187,43 38,90 2.929,04 | RS (460.629,04) RS 147.694,58

36 19/11/2007 VALEL50 10.000 3,53 35.300,00 201,71 12,36 35,30 249,37 | RS  35.050,64 RS 182.745,21
37 17/12/2007 VALEA48 10.000 3,23 32.300,00 186,71 11,31 32,30 230,32 | RS 32.069,69 RS 214.814,90
TOTAL 10.000 44,75 447.500,00 R$ 214.814,90
38 22/1/2008 VALEB42 10.000 3,10 31.000,00 180,21 10,85 31,00 222,06 | RS 30.777,94 RS 245.592,84
39 18/2/2008 VALE5 10.000 42,00 420.000,00 2.125,21 147,00 - 2.272,21 | RS 417.727,79 RS 663.320,63
18/2/2008 VALE5 10.000 45,69 456.900,00 | VALEC48 10.000 3,27 32.700,00 2.473,21 171,36 32,70 2.677,27 | RS (426.877,27) RS 236.443,36

40 17/3/2008 VALED46 10.000 3,39 33.900,00 194,71 11,87 33,90 240,48 | RS 33.659,53 RS 270.102,88
41 22/4/2008 VALE5 10.000 46,00 460.000,00 2.325,21 161,00 - 2.486,21 | RS 457.513,79 RS 727.616,67
22/4/2008 VALE5 10.000 49,95 499.500,00 | VALEE52 10.000 2,90 29.000,00 2.667,71 184,98 29,00 2.881,69 | RS (473.381,69) RS 254.234,99

42 19/5/2008 VALE5 10.000 52,00 520.000,00 2.625,21 182,00 - 2.807,21 | RS 517.192,79 RS 771.427,78
19/5/2008 VALE5 10.000 55,37 553.700,00 | VALEF58 10.000 3,00 30.000,00 2.943,71 204,30 30,00 3.178,01 | RS (526.878,01) RS 244.549,77

43 16/6/2008 VALEG48 10.000 1,95 19.500,00 122,71 6,83 19,50 149,04 | RS  19.350,97 RS 263.900,74
44 21/7/2008 VALEH42 10.000 2,05 20.500,00 127,71 7,18 20,50 155,39 | RS  20.344,62 RS 284.245,35
45 18/8/2008 VALEI36 10.000 1,25 12.500,00 87,71 4,38 12,50 104,59 | RS  12.395,42 RS 296.640,77
46 15/9/2008 VALEJ34 10.000 2,70 27.000,00 160,21 9,45 27,00 196,66 | RS  26.803,34 RS 323.444,11
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47 20/10/2008 VALEK28 10.000 1,23  12.300,00 86,71 4,31 12,30 103,32 | R$  12.196,69 R$ 335.640,79
48 17/11/2008 VALEL26 10.000 1,63  16.300,00 106,71 5,71 16,30 128,72 | RS  16.171,29 R$ 351.812,08
49  15/12/2008 VALEA28 10.000 0,57 5.700,00 53,71 2,00 5,70 61,41 | RS  5.638,60 RS 357.450,67
TOTAL 10.000 24,00 240.000,00 R$ 357.450,67
50  19/1/2009 VALEB28 10.000 1,27  12.700,00 88,71 4,45 12,70 105,86 | RS  12.594,15 R$ 370.044,82
51 16/2/2009 VALE5 10.000 28,00  280.000,00 1.425,21 98,00 - 152321 | R$ 278.476,79 R$ 648.521,61

16/2/2009 VALE5 10.000 30,02  300.200,00 | VALEC34 10.000 0,68 6.800,00 | 1.560,21 107,45 6,80  1.674,46 | RS (295.074,46) R$ 353.447,15
52 16/3/2009 VALED28 10.000 1,52  15.200,00 101,21 5,32 15,20 121,73 | RS 15.078,27 R$ 368.525,42
53 20/4/2009 VALE5 10.000 28,00  280.000,00 1.425,21 98,00 - 152321 | R$ 278.476,79 R$ 647.002,21

20/4/2009 VALE5S 10.000 28,78  287.800,00 | VALEE32 10.000 0,66 6.600,00 | 1.497,21 103,04 6,60 1.606,85 | RS (282.806,85) RS 364.195,36
54 18/5/2009 VALE5 10.000 32,00  320.000,00 1.62521 112,00 - 1737,21| R$ 318.262,79 R$ 682.458,15

18/5/2009 VALE5 10.000 32,73  327.300,00 | VALEF36 10.000 0,63 6.300,00 | 1.693,21 116,76 6,30  1.816,27 | RS (322.816,27) R$ 359.641,88
55 15/6/2009 VALEG36 10.000 0,58 5.800,00 54,21 2,03 5,80 62,04 | RS 573796 RS$ 365.379,84
56 20/7/2009 VALEH34 10.000 0,29 2.900,00 39,71 1,02 2,90 43,63 | RS  2.856,38 RS 368.236,21
57 17/8/2009 VALEI34 10.000 0,88 8.800,00 69,21 3,08 8,30 81,09 | RS 871891 RS 376.955,12
58 21/9/2009 VALE5 10.000 34,00  340.000,00 1.72521 119,00 - 1.84421| R$ 338.15579 R$ 715.110,91

21/9/2009 VALE5 10.000 3566  356.600,00 | VALEJ38 10.000 0,44 4.400,00 | 1.830,21 126,35 4,40  1.960,96 | RS (354.160,96) RS 360.949,95
59  19/10/2009 VALE5 10.000 38,00  380.000,00 1.92521 133,00 - 205821 | RS 377.941,79 RS 738.891,74
TOTAL 10.000 41,40 414.000,00 R$ 738.891,74

Tabela 2 - Estratégia de Remunerag¢do com Opg¢oes de Compra
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6. ANALISE

A tabela 2 explica todas as operacdes realizadasaimente durante o periodo os
anos estudados. Iniciou-se com uma carteira teéacgposta com dez mil agbes da Vale em
21/12/04 com preco de R$ 13,37 por acdo, o qudizmtauma despesa total de R$
133.700,00. Juntamente com esta compra, foi vendita posicdo de dez nuhall de VA-
LEA16 (opcao de compra de Vale com preco de exereim R$ 16,00 e vencimento dia
17/01/05) por R$ 0,57 por opcao, totalizando unelgnento de R$ 5.700,00. Esta operacéo
gerou um custo de transacdo de R$ 776,70, fornecemdfluxo financeiro liquido de R$
128.776,70 como despesa. Consideramos este vahar cwvalor inicial da carteira tedrica, o
gue ocasionou um saldo em conta corrente de R$p0@ando, deste modo, a operacao.

Em 17/01/05, o preco da acdo que adquirimos estatemla a R$ 14,34, portanto a
carteira teve valorizagdo do ativo além da remyderale R$ 0,57 por opgéo vendida. No
mesmo dia foi vendida novamente uma opc¢ao de cQragmaa com vencimento para o més
seguinte, mais precisamente em 21/02/05, com d&dR$ 0,39 por opg¢édo, o que totalizou
um valor de R$ 3.900,00 menos os custos de tramspgé foram de R$ 49,98, fornecendo
um resultado liquido de R$ 3.850,03. Este valoroentliretamente na conta corrente, como
forma de remuneracédo da carteira.

No dia do vencimento dessa opc¢éo, em 21/02/05@ @ntinuou valorizando-se, fe-
chando cotada a R$ 15,04. Da mesma maneira quéoanédaixo do preco de exercicio da
opc¢éao vendida. Ou seja, permanecemos com a ac&areira com 0 preco que adquirimos
e, além disso, conseguimos aumentar a rentabilidexgendo as opcdes de compra. Assim
gue a opcao foi vencida, vendemos a opcao commentd no proximo més (VALEC18) a
R$ 0,64 por opcado, o que ocasionou um valor liqdieldr$ 6.334,15, totalizando em conta
corrente o valor de R$ 10.184,18. Consta-se qum dédiferenca que obtivemos com a va-
lorizacéo do ativo, que foi de 12,49%, obtivemosausmuneracdo com a venda das opcdes
gue representaram 7,91% sobre o capital iniciashso.

Durante todos os meses do ano de 2005 a estratfgiamentada com a venda de
opcbes mensalmente teve um resultado positivo,nofgal do periodo, em 19/12/05, nosso

ativo comprado teve uma valorizacdo de 39,34% dagde a data inicial de compra e, ade-
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mais, tivemos em conta corrente um saldo de R®828, resultado da venda das op¢des
durante todo o ano, o que representa 56,94% dtatapcial investido.

No ano de 2006, a estratégia de remuneracéo dagraardontinuou sendo implantada,
sempre sendo vendidas dez mil op¢cbes mensalmemtstike de duas opcdes para cima do
preco corrente. Na operacédo 22, realizada dia ABI08 acao estava cotada em R$ 17,97. De
acordo com a estratégia, foi vendida a op¢do VADEdAm vencimento em 16/10/06, valor
de R$ 0,72 por opc¢ao e preco de exercicio em RI®20erando um fluxo de caixa positivo
de R$ 7.129,07, totalizando em conta corrente uor de R$ 127.253,98. Um periodo mais
tarde, em 16/10/06, o preco do ativo Vale estavadooa R$ 20,22, acima do preco de exer-
cicio da opcao vendida. A operagdo 23, portantermnglifica o que aconteceu naquele dia: a
posicédo de dez mil agbes contidas em carteiranfoegue, visto que o comprador da opgao
exerceu o seu direito de compra perante a posg@biigacdo de entrega dos ativos por par-
te da carteira tedrica. A venda da acdo ocasionowra fluxo positivo de R$ 198.904,79,
totalizando em conta uma quantia de R$ 326.158iahAte do investimento inicial, a cartei-
ra tedrica estava tendo uma rentabilidade de 193@&% um periodo de 24 meses. No mes-
mo dia, montando novamente a estratégia, adquiseuaiez mil acées da Vale a R$ 20,22
por acdo e venderam-se dez mil VALEK24 ( vencimgraia um més strike de R$ 24,00),
totalizando uma despesa financeira liquida de RB®¥9,12, resultado em conta corrente R$
132.887,66.

Ao final de 2006, a carteira teorica valia R$ 288,00 e, além disso, existia uma
quantia de R$ 152.114,05 proveniente da venda pigles durante todo o periodo. Nota-se
gue, neste momento, ao final de 2 anos do estudmtabilidade obtida somente pela estra-
tégia ‘buy and hold”estava em 83,24%, enquanto que a estratégia dmeeatdo de cartei-
ra com a venda das opc¢des de compra staleesacima do preco corrente acumulava uma
taxa de 208,37%.

Nestes dois anos, verificou-se uma eficacia muidmde no uso da estratégia estuda-
da. Essa rentabilidade pode ser explicada porestmomo taxa de juros, prazo e estabilidade
do mercado acionario. Em 2005 e 2006, as taxasrds figuravam em torno de 15% a.a, 0
mercado acionario brasileiro cresceu de uma forostestavel, sem subidas ou descidas
bruscas, o que fez com que os prémios das opctesssem valorizados, portanto em mo-

mentos oportunos para se efetuar a estratégiandiave



38

A tabela a seguir, mostra o percentual de rentiloié bruta obtida com cada venda

de opc¢ao de compra sobre o preco do ativo.

Data Preco Fechamento | Prémio | % Prémio
21/12/2004 13,37 0,57 4,26%
17/1/2005 14,34 0,39 2,72%
21/2/2005 15,04 0,64 4,26%
21/3/2005 15,85 0,71 4,48%
18/4/2005 13,55 0,44 3,25%
16/5/2005 12,55 0,38 3,03%
20/6/2005 13,42 0,61 4,55%
18/7/2005 13,79 0,76 5,51%
15/8/2005 15,75 0,73 4,63%
19/9/2005 17,45 0,74 4,24%
17/10/2005 17,55 0,81 4,62%
21/11/2005 18,94 0,66 3,48%
19/12/2005 18,63 0,54 2,90%
16/1/2006 21,06 0,69 3,28%
20/2/2006 19,23 0,59 3,07%
20/3/2006 19,35 0,45 2,33%
17/4/2006 20,89 0,81 3,88%
15/5/2006 20,99 0,67 3,19%
19/6/2006 17,55 0,44 2,51%
17/7/2006 18,74 0,49 2,61%
21/8/2006 18,70 0,59 3,16%
18/9/2006 17,97 0,72 4,01%
16/10/2006 20,22 1,01 5,00%
21/11/2006 22,65 1,04 4,59%
18/12/2006 24,50 0,90 3,67%

Tabela 3 - Pregos de Ativos Il

Esta tabela mostra que vender uma opcdo a R$ O/67ocpreco da acdo em R$
13,37, ocasiona em uma rentabilidade bruta (casoonérra o exercicio) de 4,26%. Com
isso, obtivemos uma remuneracdo da carteira alénerdabilidade obtida com o preco do
ativo.

Em 2007, o mercado estava em franca ascensao, rpiarpndo rentabilidades espe-
taculares em periodos mensais e que acabou ocadeen periodos que a carteira acabou

tendo suas opc¢Oes exercidas mais de uma vez. dsse nas operacdes 27, 29, 34 e 35.
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Apesar disso, 0 ano terminou com rentabilidadesex@dmente positiva, tendo valorizacao do
ativo e aumento do valor em conta corrente.

No ano posterior, deu-se 0 estouro da crise finemeeos ativos em geral tiveram
desvalorizagGes astronémicas. No estudo realizadayteira tedrica, se contado apenas na
estratégiaBbuy and hold’; teve uma rentabilidade de -46,37%, enquanto qstratégia com
opc¢Oes obteve uma queda bem menor: -9,79%. Isteva@ao fato de que todo o més ocorria
a venda das opc¢0Oes e a entrada do crédito em coméate, mesmo que até o més de maio,
na qual tivemos o pico da BMF&Bovespa, tivesse mdomuitas opcdes exercidas. Depois
disso o mercado acionario teve fortes quedas, damiléou para que ocorresse a venda das
opcbes com valor extremamente alto e a ndo ocaarélecexercicio, diminuindo custos tran-

sacionais por ter a necessidade de montar novama&steatégia.

Data Pre¢o Fechamento | Prémio| % Prémio
15/1/2007 24,97 0,90 3,60%
21/2/2007 30,06 1,20 3,99%
19/3/2007 29,45 1,22 4,14%
16/4/2007 33,09 1,90 5,74%
21/5/2007 34,07 1,10 3,23%
18/6/2007 35,33 1,54 4,36%
16/7/2007 37,48 1,34 3,58%
20/8/2007 31,89 1,61 5,05%
17/9/2007 40,75 2,12 5,20%
15/10/2007 49,66 3,89 7,83%
19/11/2007 46,90 3,53 7,53%
17/12/2007 44,75 3,23 7,22%
22/1/2008 38,86 3,10 7,98%
18/2/2008 45,69 3,27 7,16%
17/3/2008 43,49 3,39 7,79%
22/4/2008 49,95 2,90 5,81%
19/5/2008 55,37 3,00 5,42%
16/6/2008 44,32 1,95 4,40%
21/7/2008 39,05 2,05 5,25%
18/8/2008 32,92 1,25 3,80%
15/9/2008 31,71 2,70 8,51%
20/10/2008 25,33 1,23 4,86%
17/11/2008 23,59 1,63 6,91%
15/12/2008 24,00 0,57 2,38%

Tabela 4 - Percentual Prémio da Opg¢ao
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Com o grande aumento da Bolsa em 2007 e a for&iladdde em 2008, o percentual
de rentabilidade de cada opcao permaneceu alto tendeve aumento com relacdo aos dois
anos anteriores, proporcionando uma Gtima rentkzloié para a estratégia adotada.

Em 2009, esta sendo visualizado um ano de recujmedszeconomia, com 0 governo
fornecendo subsidios, ajudando industrias e engpEsa novas linhas de crédito e fomen-
tando a classe consumidora a ser mais ativa cdmiauicdo da taxa béasica de juros. O mer-
cado acionario tenta visualizar esse possivellémitaento e vem, com isso, em uma forte
recuperacao e volatilidade dos ativos, obtendabdidades mensais extremamente altas. A
estratégia com opcoes sofreu em 2009 com essealariento dos ativos em periodos men-
sais, 0 que fez com que sua rentabilidade fossadafdérente a estratégiady and hold” A
rentabilidade obtida com estratégia de remunerdedocarteira chegou a 23,67% até o dia
19/10/09, muito abaixo da rentabilidade obtida apesegurando a acédo, que foi de 72,50%.
Ainda assim, o risco de sofrer com a volatilidadende do mercado foi muito diminuido o
gue proporcionou um ganho de capital com riscosaaixos.

Nas operacdes 51 e 58, as quais ocorreram exeicimave uma forte alta do ativo
em 17,17% e 11,65% respectivamente. Isso ocasiemoum prejuizo ao langarmos nova-
mente a operacao de compra de ativo e venda de,qp@i& a cotacdo da acao havia subido
bem mais do que havia sido exercido em nossa r@ariéa operacédo 51, foi despendido a-
proximadamente R$ 20.000,00 a mais para compragsonm lote de a¢gdes contido na cartei-
ra tedrica, porém, com a venda das op¢des no megEB@ No MEs seguinte, este valor adi-
cional ja foi praticamente recuperado, visto quardeira ndo foi exercida e que ja havia pra-
ticamente igualado o valor da conta corrente amteroperagao 51.

Da mesma maneira, ocorreu a operacao 58, o preabivosubiu tanto que atingiu

muito acima do preco de exercicio em que a camsiia@a vendida.
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6.1.Rentabilidade

Rentabilidade
Periodo "Buy and Hold" Estratégia com Opg¢des
2005 39,34% 101,61%
2006 31,51% 52,96%
2007 82,65% 66,78%
2008 -46,37% -9,79%
2009 72,50% 23,67%
TOTAL 209,65% 473,78%

Tabela 5 - Rentabilidade

O estudo mostra que em periodos de longo prazso aa estratégia de remuneracao
de carteira com opc¢des € muito eficiente e queguoigna uma rentabilidade superior a es-
tratégia de apenas comprarmos acao e esperarmses \&éorizarljuy and hold)Em 2005 e
2006 a rentabilidade obtida com a estratégia cogdexp proporcionou rentabilidades de
101,61% e 52,96%, enquanto que a operacao desap@mermos o ativo em carteira renta-
bilizou 39,24% e 31,51% respectivamente. Tal difeeepode ser evidenciada pela estabili-
dade do mercado, que cresceu de forma susterséwmeleuforias e panicos, o que proporcio-
nou poucos exercicios no periodo, fazendo com qoesto transacional ficasse baixo. O
premio da opc¢éo neste periodo, além disso, comegvascer, favorecido pelo crescimento
do ativo e pelo crescimento do mercado, que ataila vez mais investidores, tornando o
preco dos ativos mais alto.

Em 2007 a estratégia com opcdes perdeu em rededelidevido ao grande cresci-
mento do mercado em um periodo de tempo muito ,cprogporcionando alguns exercicios
gue nao foram rentaveis para a carteira tedriazdada. O ano de 2008 continuou volatil,
entretanto houve uma queda muito forte no seguath@stre. Como no primeiro semestre de
2008 tivemos o pico do mercado acionario brasilen® ativos estavam supervalorizados
assim como as opc¢oes, na qual o percentual do @s&hre o ativo chegou ao seu teto, o que
representou vendas de op¢Bes muito valorizadasnelot quantias muito grandes em conta

corrente. Seguindo o ano com baixas, os ativosadsix de ser exercidos e a rentabilidade



42

acabou pouco sofrendo em comparacao a estratégiegdear o ativo. Enquanto esta decli-
nou 46,37%, aquela teve uma queda de apenas MNEX¥e ano de 2008, o uso da estratégia
com opcdes foi extremamente vantajoso para a k@gragiesar da grande volatilidade e das
grandes quedas ocorridas no mercado, a estratégenineracdo conseguiu suportar gran-
des quedas.

Mesmo com pouca rentabilidade obtida em 2009, ratégia com op¢des mostrou-se
ser muito vantajosa pois obteve rentabilidade $oippem periodos de longo prazo, diminui-
cdo de risco e de volatilidade do mercado, alémedar uma remuneracdo mensal superior a

remuneracao de renda fixa e do mercado imobiliario.
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Grafico 1 - Rentabilidade

A principal vantagem de se usar esta estratégia @nta remuneracao mensal do ca-
pital, diferentemente de se ter apenas o ativea(fre a espera de que ele se valorize. Com
esta operacdo conseguimos, a0 mesmo tempo, tedimmaicao no risco da operacéao, visto
gue se o mercado cair, essa queda sera amenizadasfamos sendo remunerados com a
venda de opcdes. A desvantagem desta estratédin es periodos curtos, de menos de 1
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ano, na qual temos uma grande volatilidade do a&igoe o pre¢co deste sobe muito mais se
comparado ao prec¢o de exercicio da opcdo de comprgualquer forma, ndo se obteve ren-

tabilidade negativa, apenas uma rentabilidade némgue se podia capitalizar.
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Grafico 2 - Evolugao da Rentabilidade

O grafico acima mostra as diferentes rentabilidadglas com a estratégia. Pode-se
notar que com o uso da estratégia para remunedacéarteira com opcoes tém-se uma me-
nor volatilidade na rentabilidade, ou seja, osogssdo menores e ainda assim, podem pro-
porcionar rentabilidade superior em periodos deanm Em longo prazo, o estudo mostra
gue o uso desta estratégia engrandece o patrirmdpériormente.
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Evolucao Vale do Rio Doce PNA (VALES5)
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Grafico 3 - Evolucgdo Vale do Rio Doce PNA

O gréfico acima mostra a evolugao do ativo Valejpeododo abrangente do estudo.
Da mesma forma que o ativo, o prémio da opcaos@oum derivado deste ativo, oscilou de
forma muito parecida, proporcionando prémios difexe ao longo do periodo.
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Comportamento do Prémio da Op¢ao de Compra
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Grafico 5 - Percentual do Prémio das Opg¢des com Relagdo ao Ativo
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O gréfico 5 mostra a relagao do percentual do pré&miopcdo em compara¢do com o
preco da acdo. Observa-se que a partir de 2007 acgnande valorizacdo do ativo, a opcéo,
por ter caracteristica mais volatil, valoriza-gencmaior forca a ponto de representar um
grande percentual frente ao preco do ativo. Nestidgo a remuneracdo da carteira com as
opc¢Oes chegou a 8% ao més, um valor muito supargualquer tipo de investimento. A
partir do final de 2008, consta-se a grande valatile ocorrida no preco do ativo e,
consequentemente, no percentual do prémio, qued&/ [Zassou a ser o menor do periodo,

devido, principalmente, ao baixo valor da taxauteg do mercado.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Atualmente, no Brasil, encontramos um periodo tlbéglade econbémica, liberdade
politica, democracia e liberdade de escolha. Detniries as oportunidades existentes de
investimento, a renda variavel é a que cresce camrrfor¢ca no pais. Tal crescimento se da
pelo amadurecimento da populagao, incentivo do maveportunidade de crescimento das
empresas, e, principalmente, possibilidade de & oielhor rentabilidade para o investidor.

Estamos com uma taxa basica de juros no menor pajamexistente, 8,75% a.a. De
longe, ja ndo conseguimos bons rendimentos apemasmnua fixa. Hoje, a tendéncia de
migracao para a Bolsa de Valores € muito grandepade dos pequenos investidores, seja
em algum fundo de acgles, seja pela criacdo de ameira propria. Com este crescente
namero de pessoas comecando a investir em acO@se G preocupacado com questdes
ligadas ao risco e a rentabilidade 6tima.

Neste contexto, esta pesquisa acaba por ajudagsndeis aspectos. Primeiro, por
tratar dos riscos inerentes ao mercado, 0 que asglzsta muitos investidores inexperientes,
segundo, por simular, acompanhar e demonstrar ponde estratégia que envolve uma
remuneragcdo mensal ao investidor, diminuindo 0s $msgos e ainda assim obtendo uma
otima rentabilidade.

O interessante deste estudo foi mostrar que astanrfenta, muito pouco utlizada por
pequenos investidores, pode ser muito Util e tramem rentabilidade superior apenas
comprar e esperar a agdo se valorizar, deixandingarem carteira (estratégibuy and
hold’). Ao entrar no mercado de renda variavel utildasse da estratégia de remuneracao
com opcdes, obtem-se menor risco, rentabilidade afiortunidade de investimento e alta
liquidez. A estratégia de remuneracéo de cartignamvestimento utilizando op¢des mostrou-
se ser mais rentavel em periodos de longo praz@eXodo pesquisado, entre dezembro de
2004 e outubro de 2009, a rentabilidade obtidamhegd73,78% frente a 209,65% de apenas
deixarmos o ativo em carteira valorizando. Duraesée periodo, os prémios da opcao
chegaram a representar cerca de 5% ao més, chegaupito de 8% em meados de 2008.

Esta estratégia, entretanto, utilizada em periddasurto prazo, pode ser desvantajosa
por apresentar uma volatilidade muito alta do ndwc&onstatou-se altas muito fortes em

periodos mensais, 0 que acabaria ndo sendo edicergstratégia com opcdes, pois a
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rentabilidade obtida seria menor do que a rentulk obtida apenas com a valorizagdo do
ativo. Nesse caso, 0 ativo se valorizaria muitosndai que o preco de exercicio da opgéo de
compra que estariamos vendidos.

De qualquer forma, esta estratégia € mais umanienta para incentivar e ajudar os
pequenos investidores a ingressarem no mercadenda wariavel de uma forma mais segura
e rentavel, proporcionando liquidez e remuneragacagital.

O presente trabalho de conclusdo de curso em &tragéo atingiu os objetivos
gerais e especificos ao qual estava proposto dzarama andlise geral do mercado
financeiro e derivativo, indagando, principalmemteopg¢des como forma de remuneracéo de
uma carteira de investimentos, proporcionando confento alheio com o intuito de
incentivar e ajudar aos pequenos investidores geamgnteressar. Este trabalho procurou
enfatizar aspectos gerais e especificos do mereadmario brasileiro e divulgar uma

estratégia muito pouco comentada no Pais.
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