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RESUMO

Os mercados aciondrios no mundo inteiro vém apresentando muita volatilidade nos
ultimos anos. Nem mesmo os paises desenvolvidos, com seus mercados mais maduros,
escaparam desta volatilidade, que atingiu com maior for¢a as bolsas dos chamados mercados
emergentes, onde o Brasil se insere. A volatilidade nos investimentos de capital é uma
maneira de medir o risco dos investimentos e, dentro deste contexto, este trabalho analisa a
eficiéncia de uma estratégia em renda varidvel que busca diminuir o risco da aplicacdo sem
abrir mao de ganhos que superem a taxa livre de risco.

Ao investir no mercado de renda varidvel, um investidor estd colocando o seu capital
em uma modalidade de investimento que tem um risco envolvido e por assumir este risco,
espera auferir retornos maiores que os das alternativas na renda fixa.

Basicamente, o investidor que aplica no mercado de agdes estd buscando ganhos
maiores ao passo que assume riscos maiores. Uma otimizagdo deste contexto, seria a de,
dentro do mercado de renda varidvel, auferir retornos mais expressivos que os da renda fixa
assumindo um risco menor que o da renda varidvel. Esta melhor relagdo risco-retorno é o
objetivo da estratégia de venda coberta de opg¢des, a qual terd a sua efici€éncia avaliada neste

estudo.
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1 INTRODUCAO

Existem diversas maneiras de investir no mercado aciondrio além da tradicional
compra de acdes buscando a valorizacdo das mesmas ao longo do tempo e (ou) o recebimento
de dividendos. Dentre as outras maneiras, encontra-se a operacao de venda coberta de opcoes,
que é formada pela compra de uma acdo e venda de uma opcao de compra, montando um
hedge (protecdo) para o investidor, segundo Aradjo (2002).

Este trabalho consiste na avaliacdao da eficiéncia de uma estratégia de venda coberta
como alternativa de aplica¢do para um clube de investimentos da F&F Brokerage — Agentes
de Investimento LTDA, uma empresa cadastrada pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios, que é 6rgao regulador do mercado de capitais no Brasil) que tem como atividade
fim a distribuic@o e a mediacao de titulos e valores mobilidrios.

O estudo ird comparar a utilizacdo desta estratégia contra uma aplicagdo pura nas
acoes (sem hedge) durante um periodo de 52 meses para ver qual destas duas maneiras
estabelece uma melhor relacdo risco-retorno para o investidor. O periodo de anélise serd de

janeiro de 2006 até maio de 2010.

1.1 CARACTERIZACAO DA ORGANIZACAO

Este capitulo destina-se a apresentagdo da F&F Brokerage - Agentes de Investimento
LTDA, uma empresa de agentes autonomos cadastrados pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) que desenvolve as atividades de distribuicdo e a mediagcdo de titulos e
valores mobilidrios.

Constituida em Dezembro de 2001, a empresa nasce a partir de seus sécios fundadores
Francisco Carlos Caputo Maciel e Felipe Nemitz Beys, com o intuito de intermediar a relagao
entre clientes pessoas fisicas e juridicas e as corretoras, para aqueles com interesse no

Mercado de Capitais.
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Os atuais parceiros da F&F Brokerage, nos quais se verificam as alocagdes de seus
clientes, sao: Safra CVC Ltda, Bradesco S/A CTVM e HSBC CTVM S/A. O socio
majoritdrio da empresa, Francisco Maciel, ja atua no mercado financeiro hd mais de vinte
anos, e o outro sécio minoritario, Felipe Beys, possui uma vasta formacao académica que o
auxilia nas tomadas de decisdes. A estrutura organizacional da empresa ainda € composta por
mais dois socios minoritarios: Pedro Ormazabal Sastre, que atua na mesa de operacoes e
Michele Garcia Monego, com atividades na drea administrativa e de back-office.

A empresa conta com 265 clientes, dos quais a grande maioria sd@o pessoas fisicas:
executivos de empresas, médicos, profissionais liberais, advogados, estudantes, entre outros.
O valor em Reais das carteiras dos clientes da F&F na custédia das corretoras parceiras a
precos de mercado no final de maio de 2010 estava em torno de R$ 100.000.000,00. O
patrimdnio médio dos clientes da F&F Brokerage é de R$ 377.000,00.

O desenvolvimento e a procura cada vez maior pelo mercado de capitais nos dltimos
anos contribuiram para o crescimento do patrimonio administrado pela empresa. Atendendo a
uma demanda dos seus clientes, em maio de 2008 foi criado um clube de investimentos
destinado a aplica¢es de no minimo R$ 100.000,00 cujo patrim6nio em maio de 2010 estava
em torno de R$ 11 milhdes.

Este mesmo crescimento do mercado trouxe uma nova categoria de clientes, muitos
deles filhos ou amigos dos clientes mais antigos e que pretendem iniciar seus investimentos
em renda varidvel. Novamente buscando atender a demanda dos seus clientes, a empresa
agora estuda a criagdo de um novo clube de investimentos para estes investidores, que

pretendem aplicar em média R$ 30mil.

1.2 JUSTIFICATIVA

A idéia central deste estudo avalia a eficiéncia da operacdo de venda coberta de
opg¢oes, proporcionando informacdo sobre uma forma de investimento em renda varidvel da
qual nd3o foi encontrado pelo autor nenhum estudo detalhado que envolvesse um longo
periodo de andlise.

A publicagdo de tal estudo pode disseminar os pros e contras desta estratégia dentro de

uma categoria que vem crescendo bastante nos ultimos anos, a de renda varidvel. Conforme
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dados da BM&F Bovespa, em janeiro de 2007 havia 224.536 contas de investidores pessoas
fisicas abertas na bolsa de valores e este numero saltou para 466.830 um ano depois, para
537.863 em janeiro de 2009, mesmo com a crise financeira, e no primeiro més de 2010
estavam registrados 556.830 contas de investidores pessoa fisica.

Em um mercado pujante como este, as alternativas de investimento sdo bem vindas.
Isto porque além de procurar diversificar a aplicacdo do seu capital em diferentes categorias
(renda fixa, renda varidvel, imdveis, etc.), o investidor também busca a diversificagdo dentro
de cada uma destas categorias, conforme Gruber (2003).

Dentro deste contexto, os clubes de investimento entram como uma alternativa
interessante para este publico crescente no mercado aciondrio, pois ao participar de um clube
de investimentos o cotista acaba tendo seus custos operacionais diluidos, segundo
informacdes encontradas no site da BM&F Bovespa.

Portanto, aprofundar este tipo de operacdo € disponibilizar informacdo util ao
mercado, tanto para aqueles que pretendem investir quanto para os profissionais que analisam

e avaliam alternativas de investimento.

1.3  OBJETIVOS

Este capitulo destina-se a verificar os objetivos geral e especificos do estudo.

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o efeito da estratégia de venda coberta de op¢des como alternativa de

aplicacdo em renda varidvel para um clube de investimentos ao longo de um periodo.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Buscar uma base de dados histéricos de cotagdes e oscilacdoes de ativos da

Bovespa.
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e Descrever o contexto do mercado aciondrio no qual a operacdo tema deste estudo
serd realizada.

e (Caracterizar a operacao de venda coberta com opcoes.

e Destacar a relagado risco-retorno da operacao de venda coberta com opgdes.

e Destacar a relagdo risco-retorno da operacao pura com agdes, sem hedge.

® Analisar os retornos da aplicacdo em a¢des com venda coberta € comparar com o

retorno da aplicacdo estdtica em agdes (sem hedge).
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2 REVISAO TEORICA

Este capitulo busca inicialmente descrever o ambiente no qual o tema de estudo estd

inserido e em seguida apresenta os conceitos envolvidos.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro € o conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que
possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores finais para os tomadores finais e cria
condi¢des para que os titulos e valores mobilidrios tenham liquidez no mercado, Cavalcante e
Yoshio (2002). Neste contexto, os tomadores de recursos sdo aqueles que se encontram em
posicdo de déficit financeiro, ou seja, pretendem gastar um montante maior do que o capital
que possuem. Por outro lado, os ofertadores de recursos sdo aqueles que se encontram em
posicdo de superdvit financeiro, pretendem gastar menos que a sua renda.

Segundo Gitman (1997), existem dois tipos bdsicos de mercados financeiros, o
mercado monetdrio ¢ o mercado de capitais. No primeiro ocorrem as transacdes com
instrumentos de dividas de curto prazo e no mercado de capitais sdo negociados titulos de
longo prazo, como debéntures e agdes.

Existem autores que subdividem o mercado financeiro em quatro tipos, como Assaf
(2005):

- Mercado Monetdrio: engloba operagdes de curto (normalmente até 1 ano) e
curtissimo prazo, proporcionando um controle agil e rapido da liquidez da economia e das
taxas de juros bdsicas pretendidas pela politica econdmica.

- Mercado de Crédito: nele estdo as operagdes de financiamento de curto e médio
prazo, alternativas para os ativos permanentes e de capital de giro das empresas. Nele estdo

inseridos 0os bancos comerciais e sociedades financeiras.
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- Mercado de Capitais: onde ocorrem as operagdes financeiras de médio e longo prazo,
como operagdes com debéntures e com agdes.
- Mercado Cambial: realiza operacdes de conversdo de moeda de um pais pela de

outro.

2.2 MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com Assaf (2005), o mercado de capitais € uma grande fonte de recursos
permanentes para a economia, ligando os investidores que tém capacidade de poupanca as
organizagdes carentes de recursos de longo prazo.

Segundo Yoshio, Cavalcante e Rudge (2005), os principais titulos negociados no
mercado de capitais sdo os representativos do capital de empresas (acdes) ou empréstimos
tomados via mercado por empresas (debéntures conversiveis em acdes, bonus de subscri¢dao
ou commercial papers) sem a intermediacdo bancdria. Uma debénture, por exemplo, &
negociada diretamente entre empresa e investidor.

A compra de participacdes através de acdes de uma empresa pressupde a nocao de
risco, ja que todos os demais credores da empresa sao credores preferenciais. O que motiva os
acionistas € a expectativa de lucros futuros. Para a empresa, o crédito com emissdes de agdes
se soma aos empréstimos tomados de terceiros para formar a sua estrutura de capital: capital
de terceiros + capital proprio. Yoshio, Cavalcante e Rudge (2005).

Ross (2008), explica o processo no qual a empresa abre capital em bolsa vendendo as
suas acdes no mercado da seguinte maneira:

I- A empresa emite acdes e toma dinheiro emprestado para levantar recursos. Os

recursos fluem dos mercados financeiros para a empresa.

2- A empresa investe 0s recursos em ativos fixos (a longo prazo) e a curto prazo.

3- Esses ativos geram caixa. Uma parcela do caixa gerado serve para pagar impostos

da pessoa juridica.

4- Apds os impostos uma parte do caixa € reinvestida na empresa e o restante volta

para os mercados financeiros, como pagamentos a credores e acionistas.
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2.3 BOLSA DE VALORES

A Bolsa de Valores é uma associacdo civil, sem fins lucrativos ou pode se constituir
como sociedade anO6nima. Seu patrimdnio é representado por titulos que pertencem as
sociedades corretoras membros. A Bolsa de Valores tem como objetivo manter local
adequado a realizagdo, entre corretoras, de transagdes de compra e venda de titulos e valores
mobilidrios. Isto ocorre em mercado livre, organizado e fiscalizado pela CVM, a Comissao de
Valores Mobilidrios (Cavalcante, Yoshio e Rudge, 2005).

A bolsa que negocia o maior volume financeiro no mundo é a NYSE, New York Stock

Exchange. No Brasil, as a¢cdes sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a Bovespa.

2.4 MERCADO DE ACOES

O mercado de agdes consiste em um mercado primdrio e um mercado secundario. A
expressdo mercado primdrio refere-se a venda original dos titulos de acdes por parte das
empresas, que € a oferta publica de acdes, cuja sigla [PO - comumente utilizada em jornais e
noticidrios econdmicos - vem da expressao em inglés Initial Public Offering.

No mercado secunddrio ocorre a transferéncia da propriedade dos titulos das empresas.
Apesar de as sociedades por acdes se envolverem diretamente apenas nas transacdes do
mercado primdrio, o mercado secunddrio também € importante para as grandes empresas pelo
fato de os investidores que estdo dispostos a comprar os titulos no mercado primério saberem
que posteriormente poderdo negocid-los no mercado secundario, conforme citou Ross (2008).

Uma acdo representa a menor parcela de capital social de uma empresa e o acionista
nao é um credor, mas sim um proprietdrio da empresa. Acdes normalmente ndo possuem
prazo de resgate e, por serem objetos de negociacdo didria, os precos das acdes podem
aumentar ou diminuir de acordo com o interesse dos investidores (Cavalcante e Yoshio,
2002).

As acOes negociadas no mercado podem ser de dois tipos: ordindrias (ON) e

preferéncias (PN). A acdo ordindria confere ao seu titular o direito de voto para membros do
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conselho e para reformas do estatuto social, mas a0 mesmo tempo nio possui preferéncia
especial no pagamento de dividendos ou em casos de faléncia (Ross, 2008). O detentor de
acoes preferenciais nao tem direito a voto e possui prioridade no recebimento de dividendos e
no reembolso de capital em caso de faléncia da empresa (Assaf, 2005).

Na Bovespa, as acOes preferenciais e ordindrias sdo diferenciadas pelo algarismo que
estd no final do cédigo do ativo em questdo. Os c6digos possuem 4 letras e um algarismo. As
preferenciais acompanham o nimero 4 e as ordindrias o nimero 3, conforme o exemplo
abaixo:

- Petrobras ON, cddigo PETR3

- Petrobras PN, c6digo PETR4

As transagdes no mercado de agdes sdo feitas através de corretoras de valores. De
acordo com Ross (2008), um corretor aproxima compradores e vendedores. E com esta fungdo
de facilitar as negociacdes que as corretoras atuam no mercado aciondrio, executando as
transagdes casando investidores que desejam comprar titulos com investidores que desejam

vender titulos.

2.5 MERCADO DE DERIVATIVOS

Futuros e opg¢des sdo valores mobilidrios que derivam seu valor de um ativo-objeto ou
subjacente. A principal vantagem da utilizacdo de derivativos € permitir a montagem de
estratégias de investimentos flexiveis, como alavancagem de posicdes, limitacao de prejuizo e

arbitragem de taxa de juros (Cavalcante, Yoshio e Rudge, 2005).

2.5.1 Mercado Futuro

Mercados futuros sdo mercados organizados onde podem ser assumidos compromissos

padronizados de compra ou venda de contratos de uma determinada mercadoria, ativo
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financeiro ou indice econdmico, para liquidacdo numa data futura preestabelecida (Bessada,
Barbedo e Aratjo, 2005).

Segundo Hull (2005), um contrato futuro € um acordo para comprar ou vender um
ativo em determinada data futura a um preco previamente estabelecido. Seguindo a mesma
linha de explanacdo, Damodaran (1997) colocou que “um contrato de futuros € um contrato
entre duas partes para permutar ativos ou servigos em uma época especificada no futuro a um
preco acordado na época do contrato”.

O contrato futuro nasceu da necessidade de produtores procurarem hedgear (proteger)
sua produgdo contra as baixas dos precos de mercado na época da colheita. Da mesma forma,
consumidores também desejavam garantir precos na época da entressafra (Cavalcante, Yoshio
e Rudge, 2005).

As duas maiores bolsas de futuros do mundo sao a Chicago Board of Trade e a

Chicago Mercantile Exchange. No Brasil, a bolsa de futuros é a Bolsa de Mercadorias e

Futuros, cuja sigla BM&F é comumente utilizada para sua denominagao.

2.5.2 Mercado a Termo

A operacdo a termo envolve a compra ou venda de um ativo para liquidagao em data
futura, na qual o comprador e o vendedor acertam a cotacdo e o prazo para, na data futura,
realizarem a entrega do dinheiro em troca do recebimento da acdo. Os prazos para a
liquidagdo sao geralmente de 30, 60, 90 dias e assim por diante, sempre multiplos de 30.

Nesta operagdo, o comprador deverd entregar a CBLC (Caixa de Registro e
Liquidagdo), uma margem de garantia, que pode ser em dinheiro ou em ativos (a¢des). Esta
margem nao deve ser inferior a 20% do valor da operagdo, independentemente do prazo de

liquidagdo, (Cavalcante, Yoshio e Rudge, 2005).



18

2.5.3 Participantes

Assaf (2005) cita alguns motivos que levam diferentes participantes a procurarem o
mercado de derivativos:

- Maior atracdo ao capital de risco, permitindo uma garantia de precos futuros para os
ativos;

- Criar defesas contra as variacdes adversas nos pregos;

- Estimular a liquidez do mercado fisico;

- Melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, redu¢ao dos precos dos bens e;

- Realizar negdcio de maior porte com um volume relativamente pequeno de capital e
nivel conhecido de risco.

Dentre os participantes, podemos destacar quatro tipos, o especulador, o hedger, o

arbitrador e o market maker.

2.5.3.1 Especulador

De acordo com Hull (2005), especulador € o participante que entra no mercado
apostando na alta ou queda dos pregos dos ativos. Ele cria expectativa quanto ao prego futuro
de uma mercadoria e a negocia com o unico interesse de obter lucros, conforme coloca Araijo
(2002).

Apesar de ser visto normalmente como uma figura traigoeira no mercado aciondrio, o
especulador colabora com o desenvolvimento do mesmo, pois aumenta o volume de negdcios

dando mais liquidez as a¢des negociadas.
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2.5.3.2 Hedger

Hedgers sao os players (participantes) da bolsa que utilizam o mercado de derivativos
com o intuito de reduzir a sua exposicao ao risco de oscilacdes de uma varidvel de mercado

em periodo futuro, Hull (2005).

2.5.3.3 Arbitrador

Conforme citaram Bessada, Barbedo e Aradjo (2005), os precos de um bem,
transacionado em dois mercados diferentes, podem temporariamente apresentar discrepancias
entre si, provocadas por desequilibrios entre a oferta e demanda do bem, em um ou outro
mercado. Quando isso ocorre, entram em acdo os arbitradores que procuram auferir ganhos
destas distor¢des comprando o bem no mercado onde ele estd mais barato e vendendo-o
naquele onde est4 mais caro.

Estes agentes operam simultaneamente em mais de um mercado para travar um lucro

e terminam por alinhar novamente os precos que, momentaneamente, ficaram desalinhados.

2.5.3.4 Market Maker

Os market makers sdo agentes que cotam precos de compra e venda para ativos
negociados em bolsa com o intuito de garantir boa liquidez ao ativo negociado além de ajudar

na formacao de seu preco (Bessada, Barbedo e Araujo, 2005).
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2.6 MERCADO DE OPCOES

Segundo Bessada, Barbedo e Aradjo, os contratos de op¢des podem ser considerados
uma evolucao dos contratos futuros com a diferenca de que o comprador deste contrato possui
a opg¢ao de seu exercicio (a compra ou venda do produto fica condicionada a vontade de quem
possui a op¢ao).

Existem dois tipos bdsicos de op¢des no Mercado de Ac¢des, as Opcdes de Compra
(Call) e as Opg¢odes de Venda (Put).

Neto (2000), explica que nas Opg¢des de Compra, o detentor do direito (titular ou
comprador da op¢do) tem o direito de comprar algo (objeto da negociagdo) por determinado
preco (ou preco de exercicio). As pessoas que querem possuir o bem no futuro irdo comprar
esta opg¢ao, garantindo assim o preco maximo de compra do bem. Quem possui o bem hoje e
podera dispor do mesmo em data futura € o vendedor (ou lancador) desta op¢do, que terd a
obrigacdo de entregar o bem (caso o titular opte por comprar) ao valor acordado (preco de
exercicio) mediante recebimento presente de um prémio (cotagcdo da op¢do no dia).

Definindo Opc¢des de Venda, Neto (2000) coloca que, neste caso, o comprador da
op¢ao tem o direito de vender algo por determinado prego. As pessoas que possuem o bem e o
negociardo em data futura irdo comprar a opcao de venda para garantir um preco minimo de
venda para a mercadoria. O vendedor desta op¢do ird adquirir a obriga¢do de comprar o ativo,
se assim solicitado pelo titular da put. Como o presente estudo envolve apenas opg¢des de
compra, ndo serd aprofundada a teoria da put.

O prec¢o no qual a opcao € negociada é chamado de prémio e o valor futuro pelo qual o
bem serd negociado € o preco de exercicio. O autor Neto (2000) exemplifica com a compra de
um imoével, na qual o preco de exercicio serd o saldo a ser pago na data futura em que a
escritura serd assinada e o prémio é o adiantamento feito na assinatura do contrato de
compromisso de compra e venda.

Assim como as agdes, as Opg¢des de Compra negociadas na Bovespa possuem um
cddigo de negociacdo. Este codigo é composto por cinco letras € um ndmero. As quatro
primeiras letras sdo iguais as do cédigo do ativo subjacente (ac@o) e a quinta letra é referente

ao més do vencimento da op¢ao conforme mostra a Tab 1.



21

Tabela 1: Classificacdo das Opg¢des de Compra e Venda

Més Opcao de Compra Opcao de Venda

Janeiro A M
Fevereiro B N
Margo C 0)
Abril D P
Maio E Q
Junho F R
Julho G S
Agosto H T
Setembro I U
Outubro J \'%
Novembro K W
Dezembro L X

Fonte: www.investbolsa.com.br

O ndmero que aparece apods a quinta letra refere-se ao preco do exercicio, como mostra
o exemplo a seguir baseado na explicagcdo de Araujo (2000):

Cdédigo da Opgao de Compra da Petrobras com exercicio 34 para outubro:

PETRJ34

PETR - identifica o tipo da op¢do, ou seja, de qual ativo ela € subjacente. Neste caso é
da Petrobras (PETR4).

J — identifica a sua classe, que € o més de vencimento, neste caso outubro (més 10,
portanto J por ser a décima letra do alfabeto).

34 —identifica a sua série, que € o preco de exercicio da op¢do no dia do vencimento.

Outra classificagdo também dada por Aradjo (2000) é quanto a probabilidade de
exercicio, ou seja, probabilidade de que a acdo esteja acima do preco da série no dia do
vencimento. Este fator ird contribuir para o pre¢o da opcao no mercado.

Seguindo o exemplo da Petrobras, vamos supor que a agdo estd cotada a R$ 36,00 no
dia 5 de outubro. Neste dia, as opcdes das séries 34, 36 e 38 com vencimento no dia 20 de
outubro seriam classificadas da seguinte maneira:

PETRIJ34 — “in the money”, € a op¢cdo com maior probabilidade de exercicio, que
ocorrera se a a¢do estiver em uma das seguintes condi¢des no dia do vencimento:

1. Manter a sua cotagdo em torno de R$ 36,00;

2. Se valorizar;

3. Sofrer queda de até R$ 2,00.
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PETRJ36 — “at the money”, o exercicio esta na mesma faixa de preco da acdo,

portanto sera exercida se até o dia do vencimento a acdo:

1. Se mantiver no atual nivel de preco ou;

2. Se valorizar.

PETRIJ38 — “out of the money”, € a opcdo com menor probabilidade de ser exercida,

pois sé ocorrerd seu exercicio em caso de a ag@o se valorizar R$ 2,00 ou mais até o
vencimento.

Duas observagdes importantes:

1. Na Bovespa as tnicas op¢des que tém liquidez sao as Opg¢des de Compra das agdes
preferenciais. Dentro deste grupo, as op¢des com maior volume de negdcio sdo as
da Petrobras e da Vale, segundo o site da Bovespa.

2. Os vencimentos de opc¢des (dia do exercicio de op¢des) ocorrem sempre na terceira
segunda-feira do més. Em caso de feriado, transfere-se para o dia seguinte (terca-

feira).

2.6.1 Variaveis que Afetam o Preco das Opcoes

De acordo com Bessada, Barbedo e Aradjo (2005), o prémio das opgdes sdo
influenciados diretamente por cinco varidveis:
¢ Preco de mercado da agdo;
® Preco de exercicio;
e Taxa de juros do ativo livre de risco;
e Tempo até o vencimento;
e Volatilidade dos retornos do ativo-objeto.
A seguir, veremos como Bessada, Barbedo e Araijo definiram estas influéncias sobre

as opg¢oes de compra.
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2.6.1.1 Preco de Mercado da Acao

Quanto mais alto for o preco do ativo-objeto, maior serd o valor do prémio da opcao

de compra.

2.6.1.2 Preco de Exercicio

Quanto menor for o preco de exercicio, maior serd o prémio da opg¢do. Isto porque o
preco de exercicio representa o preco minimo para a opcdo ser exercida, portanto quanto

menor ele for maior a probabilidade de exercicio da opgao.

2.6.1.3 Taxa de Juros

A taxa de juros do ativo livre de risco representa o custo de oportunidade de se
adquirir um ativo durante um determinado periodo de tempo. Desta maneira, quanto maior o
custo do dinheiro, mais atrativo se torna comprar a call, uma vez que ao se comprar uma
op¢ao o valor desembolsado é menor, o que faz com que o valor da call seja positivamente

relacionado a taxa de juros.

2.6.1.4 Volatilidade

Quanto mais alta a volatilidade, maior a varia¢do do valor do ativo ao longo do tempo
e por conseqiiéncia maior serd a probabilidade da acdo atingir precos acima dos exercicios

para assim ser exercida. Sendo assim, quanto maior a volatilidade, maior o preco da opgao.
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2.6.2 O Modelo de Black & Scholes

O modelo de aprecamento de op¢des mais empregado pelos financeiros se baseia no
trabalho de Fisher Black e Myron Scholes conhecido como Modelo de Black & Scholes
(B&S), que parte dos pressupostos que a volatilidade do ativo e a taxa de juros do ativo livre
de risco sdo constantes até o vencimento da op¢do e que o ativo-objeto ndo paga dividendos
durante a vida da op¢ao (Bessada, Barbedo e Aradjo, 2005).

Este modelo precifica op¢des de compra e de venda em fung¢do do preco do ativo-
objeto no mercado a vista, do preco de exercicio, do tempo para o vencimento da opcao, da
taxa de juros do ativo livre de risco e da volatilidade dos retornos do ativo-objeto. Os quatro
primeiros parametros sdo observados diretamente no mercado e a volatilidade deve ser
estimada. Como ndo hd como medir a volatilidade futura, devemos estiméa-la e para isso
utiliza-se a volatilidade histérica que € o desvio padrao amostral de uma série de dados.

Segundo Bessada, Barbedo e Aradjo (2005), o tamanho da janela de observacdo dos
retornos para a estimacao da volatilidade histérica depende de cada investidor, mas concluem
que ela ndo deve ser muito grande para que os eventos mais recentes nio tenham sua
importancia reduzida, porém ndo deve ser muito pequena, pois corre o risco de se desprezar

informacdes relevantes. O periodo mais utilizado para a volatilidade histérica é de um ano.

2.6.3 Rolagem

De acordo com Hull (2002), um hedge pode ser rolado para o futuro encerrando uma
posicdo vendida no ativo para o vencimento mais préximo e assumindo uma esta mesma
posicdo para um vencimento mais distante no tempo. Partindo da operacdo inicial de hedge
(no caso deste estudo a primeira venda de uma opc¢do de compra), o investidor faria as
seguintes operacoes:

Tempo 1: Vende a op¢do A

Tempo 2: Compra a opcdo A
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Vende a opcdo B

Tempo 3: Compra a op¢cdao B
Vende a opgao C

Desta maneira, o hedger que possui uma acdo em carteira e optar por vender uma
Opcao de Compra desta ac¢do para limitar o prejuizo da sua operag¢do ou realizar operacoes de
venda coberta com opg¢des (préximo topico), pode optar por fazer uma rolagem na sua opgao.

A rolagem da opc¢ao faz com que a acdo, que € o ativo-objeto, seja mantida na carteira
do investidor durante o periodo que ele desejar evitando a venda da mesma nas datas dos
exercicios de opgoes.

Hull (2005), coloca que o investidor tem a flexibilidade de fazer esta rolagem durante
o periodo que falta para o vencimento, ou seja, entre os Tempos 1, 2 e 3 do exemplo, qualquer
dia pode ser feita a rolagem. Outro ponto ressaltado pelo autor é que a rolagem pode envolver
desembolso por parte do investidor. No Tempo 2, por exemplo, se a op¢do A estd mais cara

que a op¢ao B, o investidor terd que desembolsar um valor do seu caixa para rolar as opgdes.

2.6.4 Estratégia de Venda Coberta com Opcoes OTM

A operacdo de venda coberta com opcdes consiste de posicdo comprada em uma acao
mais posicdo vendida em uma opcdo de compra (call), de acordo com Hull (2005). A
estratégia envolve a venda de opcoes “fora do dinheiro”, em inglés “out of the money”, por
isso utiliza-se a sigla OTM no mercado.

Esta estratégia € feita por investidores que possuem uma determinada acdo e vendem
uma opc¢do de compra sem o intuito de serem exercidos no vencimento, ou seja, ndo tém
como objetivo a venda da ac@o, mas sim a manutencao dela na carteira. Como foi explicado
no capitulo de opg¢des, ao vender uma op¢ao de compra, o investidor que possui a acdo tem o
dever de vendé-la no dia do exercicio de op¢des caso o comprador da op¢ao queira compra-la

(o detentor da op¢ao tem o direito e ndo o dever de exerce-la).
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Pelo privilégio de poder escolher entre exercer ou ndo a op¢ao, o comprador tem que
pagar um prémio para o vendedor da opcdo. Esse prémio pode ser encarado como custo de um
seguro contra o risco financeiro, de acordo com Chew (1996). A posi¢cdo de um vendedor da
call é exatamente oposta, pois ao vender a op¢ao ele recebe um prémio do comprador.

O investidor que tem a acdo e vende a op¢ao “fora do dinheiro” sem o intuito de ser
exercido tem como objetivo ganhar este prémio no dia da venda da op¢do e ndo precisar
vender a ac¢do no dia do exercicio. Para que isto ocorra, a acdo deve estar abaixo do preco de
exercicio no dia do vencimento das opgoes.

Exemplo 1 (o investidor vende a op¢do de compra e nao é exercido)

O investidor A, compra 1.000 a¢des da Petrobras no dia 25 de novembro a R$ 37,00 e
vende para o investidor B 1.000 op¢des PETRL38 exercicio R$ 38,00 no dia 20 de dezembro
aR$ 2,00.

No dia do exercicio, a a¢do da Petrobras estd cotada a R$ 37,20. Portanto, ndo faz
sentido para o investidor B exercer a sua opg¢ao a R$ 38,00 se ele pode compra-la a R$ 37,20
no mercado. O investidor A segue com a ag¢do em carteira, considera os R$ 2,00 da venda da
op¢ao como lucro e pode vender uma Opg¢ao de Compra para o vencimento seguinte.

Exemplo 2 (o investidor vende a Op¢do de Compra e o preco estd atrativo para o
comprador exercé-lo no dia do vencimento):

O investidor A, compra 1.000 a¢des da Petrobras no dia 25 de novembro a R$ 37,00 e
vende para o investidor B 1.000 op¢des PETRL38 exercicio 38,00 no dia 20 de dezembro a
R$ 2,00.

Na véspera do exercicio, a Petrobras estd negociando a R$ 39,00. Portanto, o
investidor B provavelmente ird exercer o seu direito de comprar a opcdo a R$ 38,00
(comprando-a do investidor A) para vender no mercado a R$ 39,00 ou ficar com ela na sua
carteira. Como o investidor A ndo quer vender a sua agdo, ele faz a rolagem das opgdes:
compra a opg¢do na qual estd vendido PETRL38 cotada a R$ 1,10 naquele momento e vende
uma op¢do para um exercicio mais adiante PETRA40 a R$ 1,50. Apés fazer a rolagem, o
investidor A segue com a acdo em carteira.

Nos dois casos, o investidor A permaneceu com a a¢do em carteira e teve o seu fluxo
de caixa das opg¢des positivo (sem considerar custos como corretagem):

Fluxo de Caixa das Opcdes no Exemplo 1:

- Entrada de R$ 2.000,00 referente a venda de 1.000 PETRL38 a R$ 2,00.

- Entrada de R$ 1.500,00 referente a venda de 1.000 PETRA40 a R$ 1,50.



27

- Entrada total de R$ 3.500,00.

Fluxo de Caixa das Opcdes no Exemplo 2:

- Entrada de R$ 2.000,00 referente a venda de 1.000 PETRL38 a R$ 2,00.

- Saida de R$ 1.100,00 referente a compra de 1.000 PETRL 38 a R$ 1,10.

- Entrada de R$ 1.500,00 referente a venda de 1.000 PETRA40 a R$ 1,50.

- Saldo de entradas de total de R$ 2.400,00.

Nos dois exemplos houve entrada de caixa para o investidor A, mas também existe a
possibilidade de ocorrer uma saida de caixa ao fazer a rolagem, como foi colocado no tépico
anterior, “Rolagem”.

A rolagem serd a operacdo padrdo do investidor que optar pela estratégia de venda
coberta com opcdes para fazer um hedge na sua carteira. Portanto, apds a compra inicial da
acdo na qual ele deseja aplicar o seu capital, os ativos a serem negociados serdo sempre as

opg¢oOes de compra.

2.7 RISCO

As defini¢cdes de risco, segundo Damodaran (2008), variam dentro de um amplo
espectro, mas a defini¢do mais utilizada pelo autor € aquela que considera tanto o lado das
perdas quanto o dos ganhos da exposi¢cao a certo evento. Uma decisdo de investimento deve
passar pela andlise de como o risco € medido, como é recompensado e o quanto de risco se
pode assumir, Damodaran (1997).

De acordo com Gitman (1997), risco € a possibilidade de prejuizo financeiro, portanto
os ativos com esta possibilidade maior sdo considerados alternativas mais arriscadas de
investimento frente a outros com menor possibilidade de prejuizo.

O termo € utilizado como a quantifica¢do da incerteza frente as oscilacdes de um ativo.
No mercado acionario, a maneira mais comum de se observar o risco de um ativo € através da
volatilidade das suas cotagdes, quanto mais voldteis, mais exagerados sao seus riscos,
(CHEW, 1996). Isto porque quanto mais volatil o histérico de uma acdo, maior é o escopo de
oscilagdo de preco previsto para periodos futuros, portanto maior a incerteza com relacao ao

preco futuro.
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2.8 RETORNO

Gitman (1997) coloca que o retorno sobre um investimento ¢ medido como o total de
ganhos ou prejuizos dos proprietarios decorrentes de um investimento durante um
determinado periodo de tempo.

Este retorno pode ser mensurado como a variagdo bruta do valor do ativo resultante da
diferenca do preco de compra no inicio do periodo para o preco de venda no final do periodo.
Outra maneira € calcular o percentual de retorno obtido na operagdo. Os cdlculos abaixo
ilustram as duas maneiras mais comuns de mensurar retornos financeiros sem considerar
custos da operacao (corretagem).

- Variacao bruta:

Compra de 100 a¢des da empresa X por $ 10,00. Investimento de $ 1.000,00.

Venda de 100 a¢des da empresa X por $ 13,00. Desinvestimento de $ 1.300,00.

Retorno: $ 300,00

- Percentual:

Compra de 100 a¢des da empresa X por $ 10,00. Investimento de $ 1.000,00.
Venda de 100 a¢des da empresa X por $ 13,00. Desinvestimento de $ 1.300,00.
Retorno: 30%

2.9 RISCO X RETORNO

Se risco € a “possibilidade de prejuizo financeiro”, como coloca Gitman (1997), deve
haver uma expectativa de maior retorno sobre um ativo de maior risco para compensar a
escolha dele para investimento. Esta relacdo € chamada de risco x retorno e um dos principais

objetivos dos gestores de recursos € a uma boa relagdo risco x retorno.
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2.9.1 Indice Sharpe

O Indice Sharpe, desenvolvido por Willian Sharpe, é utilizado para medir a relacio de
desempenho de um ativo ou de uma carteira de ativos considerando o seu risco. Ele, portanto,
nao mede apenas o retorno de um ativo (ou carteira de ativos), mas sim o retorno por nivel de
risco para o qual a carteira ou ativo ficou exposto no periodo de andlise.

No seu cdlculo, utiliza-se como investimento alternativo ao selecionado a aplicacio
em Renda Fixa, pois € a suposicao de que caso a aplicacdo em questdo nao fosse escolhida, o
capital seria aplicado na Renda Fixa.

O Indice Sharpe é muito utilizado no mercado. A ANBID — Associagio Nacional dos
Bancos de Investimento —, por exemplo, o utiliza para calcular o desempenho dos fundos de
investimento.

O célculo do indice utiliza dados passados, portanto ele ndo responde a previsdes
futuras com muita precisdo, mesmo assim € considerado um bom indicativo e quando se
utiliza uma base de dados histérica de periodos mais longos tende a ser mais util. Isto porque
um resultado advindo de um maior periodo de tempo engloba mais eventos aos quais um
ativo esteve exposto.

O cdlculo do indice Sharpe é dado pela férmula (considerando aplicag@o no ativo Z):

Retorno Ativo Z - Retorno Ativo Livre de Risco
Desvio Padrio Ativo Z

Indice Sharpe =

No caso de uma avaliacao, os ativos, fundos ou carteiras de a¢cdes com o maior Indice
Sharpe obtém um melhor desempenho, pois apresentam uma relacdo risco x retorno mais

atrativa.
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2.10 CLUBES DE INVESTIMENTO

Segundo informagdes da BM&F Bovespa, é uma aplicac@o financeira criada por um

grupo de pessoas que desejam investir seu dinheiro em acdes das empresas, sendo que o

patrimdnio do clube ter aplicado, no minimo, 51% do seu capital em a¢des e o restante pode

estar investido em, por exemplo, renda fixa. A entrada no clube se d4 por meio da aquisi¢dao

de cotas, sendo que o nimero méaximo de participantes é de 150 e um Unico participante ndo
pode deter mais do que 40% do patrimonio do clube.

Para a criagcdo de um clube de investimentos € necessdrio um administrador — que

deve ser uma corretora de valores, uma distribuidora de titulos ou um banco — o qual cuidara

de todos os documentos e registros legais do clube. A CVM € o 6rgdo responsavel pela

normatizagao dos clubes de investimentos.



31

3 METODOLOGIA

Este capitulo tem por finalidade apresentar a forma de pesquisa que serd adotada na
realizagdo do trabalho e como os objetivos deste serdo alcancados, descrevendo como o
projeto serd realizado e citando as técnicas, ferramentas e fontes que serdo utilizadas para a

pesquisa.

3.1 METODO DE PESQUISA

O presente trabalho se trata de uma pesquisa ou um levantamento de dados
quantitativos dos dois ativos mais negociados na Bovespa, as acdes da Petrobras e da Vale,
bem como envolve o cédlculo dos derivativos destes ativos. Apds a coleta de dados e dos
calculos, serd feita uma simulagdo da aplicacdo de um clube de investimentos nestes ativos
com e sem estratégia de venda coberta com op¢des OTM. Por fim, serdo feitas comparagdes
entre as duas maneiras de aplica¢des para evidenciar qual apresenta uma melhor relagdo risco-
retorno.

A simulagdo tera por base uma operacdo inicial envolvendo uma aplicagao de R$ 5
milhdes, divididos igualmente entre Petrobras e Vale. Pelas cotagdes do dia da aplicagdo, o
clube de investimentos ird comprar 136.400 acdes da Petrobras e 118.800 acdes da Vale. Na
estratégia com venda coberta, a préxima operacdo apds a compra das agdes serd a venda de
uma call e as operagdes seguintes serdo as rolagens mensais das calls, enquanto a simulagdo
de uma aplicacdo do clube através de uma carteira estdtica (posicdo pura nas acdes, sem
hedge) envolverd apenas a operacao inicial de compra das acdes.

O valor estipulado para a aplicacdo, de R$ 5 milhdes, € expressivo e tem esta

magnitude em fun¢do de se tratar do objetivo inicial para o patrimdénio do clube de
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investimentos que daria um cotista médio em torno de R$ 33mil considerando o limite de 150
participantes.

Apesar de buscar ilustrar uma situacdo real, a simulacdo nao inclui a cobranga de taxa
de administra¢do por parte do clube nem o pagamento de dividendos das agdes, pois sdo dois
fatores que iriam ter 0 mesmo peso tanto para a estratégia de venda coberta quanto para a
posicdo em agdes. A utilizacdo do valor real de corretagem e emolumentos, por exemplo, é
muito mais importante, pois tem uma interferéncia relevante no resultado posi¢cdo com hedge,

jé estdo presentes em todas as operacdes mensais de rolagem.

3.2 DEFINICAO DA POPULACAO-ALVO

As alternativas de investimento a serem comparadas serdo uma aplicacdo em Petrobras
e Vale utilizando a estratégia de Venda Coberta de Op¢des contra a uma aplica¢do pura (sem
hedge) nestas mesmas agdes.

A escolha de Petrobras e Vale é em funcdo destas serem as duas acOes mais
negociadas na Bovespa e possuirem maior liquidez nas opg¢des. As opgdes de Petrobras e Vale
tém alta liquidez didria, fator importante para o investidor que utiliza a estratégia de venda
coberta, pois o ativo-objeto (a¢do da empresa em questdo) serd negociado apenas no momento
da sua compra (inicio da operacdo) e as opcoes serdo negociadas mensalmente ao longo do

tempo de estudo.

3.3 DEFINICAO DO PERIODO DE ESTUDO

O periodo selecionado para o estudo € de janeiro de 2006 até maio de 2010,
totalizando mais de quatro anos completos. A escolha deste periodo foi feita pelos seguintes
motivos:

1. Acesso aos dados necessarios (cotacdes didrias das acdes que serdo estudadas).
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2. O periodo abrange muitos acontecimentos importantes que afetam as oscilagcdes das
acoes na Bolsa de Valores:

- Reelei¢ao do presidente Luiz In4cio Lula da Silva em 2006;

- Recorde de ofertas publicas de agdes em 2007, com 64 empresas abrindo capital
totalizando R$ 70 bilhdes negociados nestas ofertas publicas;

- Crise Financeira Mundial em 2008;

- Taxa de Juros Selic atingindo um digito em 2009 chegando a 8,75% a.a. e forte
recuperacdo do mercado aciondrio brasileiro frente aos demais paises do mundo, tanto
desenvolvidos como em desenvolvimento;

- Crise da divida soberana na Zona do Euro no inicio de 2010.

3. Por se tratar de um longo periodo, o resultado da pesquisa fica mais significativo,
pois em renda varidvel uma estratégia pode ter oscilagdes muito fortes no curto prazo que nao

sdo duradouras, portanto, este fator fica diluido em um periodo de estudo mais longo.

3.4 PLANO DE COLETA DE DADOS

O mercado de opg¢des possui vencimento mensal, sempre na terceira segunda-feira do
més. Como a rolagem, que é a operacdo chave na estratégia de venda coberta de opgdes, €
feita sempre antes do vencimento, o estudo fard uma coleta mensal de cotacdes das acdes.

A rolagem deve ser feita antes do vencimento, normalmente na semana anterior (na
segunda semana do més). Nesta semana que antecede o vencimento, foi estipulado um dia
para realizar a rolagem das opcdes: quarta-feira. Desta maneira, a rolagem sera feita sempre
na 2* quarta-feira do més ja que o vencimento ocorre na 3* segunda-feira do més.

As cotacdes das agdes da Petrobras e da Vale serdo, portanto, coletadas sempre no
fechamento (dltimo negécio do dia) da 2* quarta-feira do més e para conseguir esta
informacao serd utilizado o programa “SmartTrack, Aplicativos Graficos”.

Ap6s a coleta das cotacdes das acdes, serdo calculadas as op¢des de compra que estdo
sendo utilizadas na estratégia de venda coberta, através de uma planilha Excel do site
RiskTech que utiliza o modelo de Black & Scholes. Para o célculo nesta planilha, serdo

necessarios, além da cotagcdo da agdo, os seguintes dados: volatilidade anual da acdo, taxa de
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juros anual e tempo para o vencimento em dias uteis. A volatilidade anual serd coletada
também pelo programa “SmartTrack, Aplicativos Graficos” e para buscar as taxas de juros
serd utilizado o site “Portal de Finangas”.

Como sera feito uma simulagdo de aplicacdo buscando um resultado liquido, serdo
considerados os valores liquidos nas operacdes. Para isso, serd utilizada a tabela Bovespa de

corretagem como base para os calculos, apresentada na Tab. 2.

Tabela 2: Corretagem

De Até % Adicional
R$ 0,01 R$ 135,07 - R$ 2,70
R$ 135,08 R$ 498,62 2,00% RS$ -
R$ 498,63 R$ 1.514,69 1,50% R$ 2,49
R$ 1.514,70 R$ 3.029,38 1,00% R$ 10,06
R$ 3.029,39 em diante 0,50% R$ 25,21

Fonte: www.guiacorretoras.webs.com

Entretanto, ela servird apenas de base, pois a simulacao utilizard metade da corretagem
que € o desconto de 50% na corretagem que as corretoras costumam dar para clubes com
operacoes ativas (serdo feitas mensalmente as rolagens das opg¢des).

Além da corretagem, para a simulacdo ser mais fiel ao mercado na prética, serdo
considerados os custos das operacdes, que sdo chamados de emolumentos, com valores

definidos pela Bovespa da seguinte maneira:

Tabela 3: Emolumentos

Mercado Negociacao Liquidagao Registro Total
Mercado a Vista 0,0285% 0,0060% - 0,0345%
Opgodes 0,0580% 0,0060% 0,0700%  0,1340%

Fonte: www.bovespa.com.br

3.5 PLANO DE ANALISE DE DADOS

Os desempenhos das duas estratégias — posicao pura nas agdes e posicdo com venda

coberta de opg¢des — serdo medidos através do indice Sharpe, que mede a relagdo risco-retorno
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de um investimento. A utilizacdo deste indice é muito comum no mercado, principalmente
para fundos de investimento, podendo ser utilizado tanto por investidores que desejam
comparar fundos quanto por gestores de recursos que avaliam desempenhos de fundos para
alocar os recursos dos seus clientes.

Serdo calculados os retornos e volatilidades das simulagdes das duas estratégias de
aplicacdes do clube de investimento, bem como o retorno da aplicacio em CDI que serd
utilizado no cdlculo do indice Sharpe representando a alternativa de investimento com taxa

livre de risco.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Serdo apresentados primeiro o0s resultados obtidos com Petrobras e Vale,
separadamente, seguidos pelo resultado da estratégia aplicada nas duas juntas na mesma

propor¢ao, de 50% em cada.

4.1 PADRONIZACAO DA ESTRATEGIA DE VENDA COBERTA DE OPCOES

Como foi colocado no referencial tedrico, ao adotar a estratégia de venda coberta com
opg¢oes o investidor ndo tem o intuito de vender a a¢do nos vencimentos das op¢des, mas sim
lucrar com os prémios delas ao longo do tempo. Desta maneira, as op¢des a serem vendidas
sdo as “out of the money” (OTM) que, por terem um preco de exercicio mais alto, tem uma
menor probabilidade de exercicio.

A estratégia adotada neste estudo serd de venda das opgdes com preco de exercicio 5%
acima do preco da acdo no momento da venda da call. O problema da operacdo de venda de
uma call out of the money € que, por vezes, ela pode estar com um valor de mercado pequeno
frente ao valor da acdo e a venda dela nesses casos acaba nio sendo interessante. Isto porque
ao vender a call o investidor estd se comprometendo a entregar (vender) a acdo a um
determinado preco até o dia do seu vencimento e para que isso seja vantajoso deve receber um
prémio que faca valer a pena a venda da call.

A avaliacdo para achar vantagem ou niao na venda da call pode ser algo muito
subjetivo e pessoal para cada investidor. Neste estudo utilizaremos um cdlculo envolvendo a
taxa livre de risco (CDI) para comparar a taxa que a opcao gera sobre o valor da a¢do no dia
de venda da call, sempre na quarta-feira véspera do vencimento.

Como a estratégia de rolagem é mensal, a taxa que o prémio da op¢do gera sobre a

acdo serd considerada uma taxa mensal e ela serd anualizada e comparada com o CDI do més
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anualizado. As duas taxas serdo anualizadas em fun¢do de o autor acreditar que esta é uma
maneira mais ilustrativa de se apresentar uma taxa de rendimento de uma aplicag¢do, assim
como ocorre em muitos ativos no mercado financeiro do mundo inteiro. Se a taxa for maior
que a do CDI, a operagdo se justifica e serd vendida a call. Caso contrario, a venda nao
ocorrerd e a a¢do ficard sem cobertura até o proximo vencimento.

Salvo algumas poucas excecdes, a acdo estard sempre coberta durante o periodo de
estudo. Ao decidir vender a call, dificilmente havera uma opcdo com exercicio exatamente
5% acima da cotacdo a vista, portanto serd utilizado o exercicio mais préximo dos 5% acima
da cotacdo, lembrando que as op¢des que tém liquidez didria na bolsa possuem precos de

exercicios de 2 em 2 reais, como mostra a Tab. 4:

Tabela 4: Precos de Exercicio para calls de Petrobras

Ativo-objeto Opcao de Compra Exercicio
PETR4 PETRA18 R$ 18,00
PETR4 PETRA20 R$ 20,00
PETR4 PETRA22 R$ 22,00
PETR4 PETRA24 R$ 24,00
PETR4 PETRA26 R$ 26,00

Fonte: autor

Por exemplo, se a acdo estd cotada a R$ 26,00 a call a ser vendida serd a de exercicio
R$ 28,00 uma vez que: 26 + 5% = 27,30. Este valor estd mais préximo de 28 do que de 26,
portanto a opcao escolhida serd a de exercicio 28.

Ao realizar a rolagem de op¢des na semana da véspera do vencimento (sempre na
quarta-feira desta semana), a operacao padrao serd composta por duas operagdes com opcoes:

1 — Compra da call na qual o clube estd vendido para o vencimento do més em
questao.

2 — Venda da call com vencimento no més seguinte com preco de exercicio 5% acima
da cotagdo do fechamento do dia ou com o preco de exercicio o mais préoximo deste valor.

Em alguns casos, haverd apenas uma operagdo. Ocorrerd apenas a operagdo 2, de
venda da call, quando a agdo estiver negociando muito abaixo do preco do exercicio na
semana véspera do seu vencimento. Por exemplo, se o clube de investimentos estd vendido
em uma opg¢ao com exercicio R$ 28,00 e a agdo esta cotada a R$ 26,00 na quarta-feira que
antecede seu vencimento, pode ser que a op¢do esteja valendo alguns centavos. Mas se a acdo

estiver cotada a R$ 22,00 € muito provavel que a opg¢do esteja valendo R$ 0,00. No jargdo do
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mercado se diz que a op¢ao “virou p6d” e é como se o investidor que a vendeu a recomprasse a
R$ 0,00 apds passar o vencimento, pois seu prazo acabou e ela no final deste prazo nio valia
mais nada. Nos casos em que a venda da op¢do ndo gerar uma taxa satisfatéria, nao haverd a
operagao 2.

A estratégia terd um cardter conservador uma vez que a medida que se tem ganhos
com os prémios das opg¢des, os mesmos serdo aplicados no CDI ao invés de serem aplicados

novamente na acao.

4.2 ESTRATEGIA DE VENDA COBERTA APLICADA NA PETROBRAS

A simulacdo de investimento inicia no dia 11 de janeiro de 2006 (quarta-feira
antecedente ao vencimento de op¢des) com a compra de 136.400 acdes da Petrobras a R$
18,29. Para escolher a call a ser vendida, calcula-se 5% sobre este valor, que resulta em RS
19,20. Neste caso, a op¢do com preco de exercicio mais proximo deste valor é a PETRB20
com exercicio R$ 20,00 em fevereiro. Pelo cédlculo de Black & Scholes, esta op¢ao estaria
valendo R$ 0,20.

Para decidir se a op¢ao serd vendida, calcula-se a taxa que se ganha em caso de venda:
0,20/ 18,29 = 1,0935%. Como esta opcao serd recomprada em um meés, esta taxa na estratégia
de venda coberta é mensal. Anualizado esta taxa, temos uma taxa de 13,94% ao ano, enquanto
a taxa CDI de janeiro de 2006 anualizada estd em 18,51%. Por possuir uma taxa menor que a
do CDI, a op¢ao nio serd vendida neste caso.

A Tab. 5 apresenta o cdlculo do valor liquido do investimento no momento inicial da
estratégia de venda coberta, considerando os custos de operacdo (emolumentos) e uma

cobranca de 50% do valor da corretagem.

Tabela 5: Investimento inicial Petrobras

Ativo C/V  Qnt.  Valor Bruto Emol. Corret.  50%off Liquidagao
PETR4 C 136.400 2.494.756,00 873,16 13.372,15 6.686,08 -2.502.315,24

Fonte: autor

Legenda:
C — Compra



39

V - Venda
Qnt. — Quantidade

50% oft: corretagem cobrada na operagao, representa 50% da corretagem normal

No dia 15/02/2006, quarta-feira véspera do vencimento da op¢cao PETRB20, seria feita
a primeira rolagem de opgdes. Como o PETRB20 ndo foi vendida, ocorre apenas a venda da
op¢ao OTM para margo. Seguem os dados para a operagao:

Cotac¢do de fechamento em 15/02/06 da Petrobras PN (PETR4): R$ 17,80

Como 17,80 + 5% = 18,69 a op¢do com exercicio mais proximo deste valor é a
PETRCI18, com exercicio R$ 18,00 e vencimento em marco. Utilizando a tabela com o
calculo de op¢des no modelo Black & Scholes, a cotacdo desta opgédo é de R$ 0,73.

O CDI de fevereiro anualizado estd dando 16,46% e a taxa da opcdo anualizada estd
em 0,73 /17,80 =4,10% ao més ou 61,98% ao ano. O cdlculo justifica a venda da call.

A Tab. 6 apresenta o resumo da operacdo com o célculo do valor liquido, que é o

recebimento de R$ 99.110,33.

Tabela 6: Venda da Call de Petrobras

Ativo C/V  Qnt  Valor Bruto Emol  Corret  50%off Liquidagao
PETRCI8 V 136400 99.572,00 133,43 656,50 328,25 99.110,33

Fonte: autor

No dia 15/03/2006, ¢ feita a primeira rolagem e os dados para a operacao sao:

Cotacao de fechamento da Petrobras PN (PETR4): R$ 19,06

Cotacdo PETRC18: utilizando o modelo de cédlculo de Black & Scholes, o preco desta
op¢do é de R$ 1,11.

Como 19,06 + 5% = 20,01 a opcdo escolhida para ser vendida € aquela com exercicio
R$ 20,00 e vencimento em abril, PETRD20. Pelo modelo de Black & Scholes, sua cotagdo é
R$ 0,54. A sua taxa ao ano deu 39,83%, superior a taxa de margo anualizada, que deu 18,41%
e, por conseguinte, a op¢ao serd vendida.

Nesta rolagem, a op¢ao na qual o clube estava vendido estd mais cara do que a opcao
que ele ird vender, portanto envolve uma saida de caixa. O clube ird comprar aquela opc¢ao na

qual esta vendido e venderd a op¢ao de compra OTM para o més seguinte:
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Tabela 7: Rolagem da Call de Petrobras

Ativo C/V  Qnt  Valor Bruto Emol  Corret 50%off Liquidagao
PETRCI8 C 136.400 151.404,00
PETRD20 V 136.400 73.656,00 301,58 1.452,09 726,05 -78.775,63

Fonte: autor

A rolagem ocorrerd todos os meses durante o periodo do investimento e dentro deste
contexto o que ird variar serd o “caixa” do clube, o qual serd destinado a aplicacdo livre de
risco (CDI) quando obtiver saldo.

Nos casos em que as rolagens envolverem desembolsos acima do disponivel em caixa,
serdo considerados novos aportes de investimento no clube (maio/2006, por exemplo).

O Anexo A apresenta os dados das operagdes (rolagens), sempre ocorrendo duas
operacdes em cada més, da mesma maneira que a primeira rolagem detalhada. No anexo, a
quantidade ndo € exibida, pois serd sempre a mesma (136.400) e a corretagem apresentada ja
estd com o desconto de 50%.

Pode-se perceber que nos em jun/07, set/09 e out/09 ndo ocorre a venda das opg¢des,
devido a taxa gerada pelas mesmas ser inferior ao CDI dos seus meses.

Como o objetivo deste estudo € avaliar a relacdo risco-retorno desta operacao frente a
posicdo pura nas agdes (sem o hedge da venda coberta), agora serd apresentada a parte
financeira da mesma, que consiste nas aplicacdes e entradas de caixa, bem como a posic¢ao da
aplicagdo mensalmente.

Fazem parte da posi¢do da aplicagdo: a posi¢do na agdo, a posi¢do na op¢ao (sempre
vendida) e o caixa. A posi¢do sem hedge consiste apenas na posi¢do na acdo, pois a unica
movimenta¢cdo financeira serd no momento inicial da aplicagdo e posteriormente suas
oscilagdes irdo depender somente das variagdes da acao.

A posicdo da aplicac@o serve para fazer uma cotagdo da aplicacdo, ou seja, simula o
valor da aplicag¢do caso o investidor queira liquidar a sua posicao (desinvestimento). Sendo
assim, se multiplica a cotacdo do dia pela quantidade de acOes para saber o valor da posi¢dao
em acdes no momento € 0 mesmo € feito com as opgoes.

Como o clube estd vendido nas opcdes, para liquidar a posicdo (desinvestimento), o
clube deveria comprar a opcao na qual estd vendido, portanto o valor da cotagdo da op¢ao no
momento é multiplicado pela quantidade vendida (com sinal negativo) e tem-se o valor

necessario para zerar a posi¢ao nas opgoes (comprar as que estdo vendidas).
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Cabe verificar um exemplo de posi¢do da estratégia de venda coberta. No dia
15/02/2006, o clube estava com 136.400 a¢des da Petrobras na carteira e vendeu a PETRC18
aR$0,73.

O saldo de R$ 99.110,33 representa o valor liquido em conta referente a venda da

op¢ao PETRCIS.

Tabela 8: Exemplo de uma Posi¢do com Venda Coberta

Valor de Valor Bruto
Ativo Qnt.  Cotagdo Mercado (R$) Caixa (R$) Total (R$)
PETR4 136.400 17,80 2.427.920,00
PETR4 -136.400 0,73 -99.572,00 2.328.348,00 99.110,33 2.427.458,33

Fonte: autor

A rolagem de opgdes é a operagdo padrao mensal, sendo assim a posi¢do da aplicacdo
serd sempre composta por 136.400 PETR4 e posicao vendida em 136.400 opcdes de compra
para o vencimento seguinte. Como ja foi mostrado, a rolagem pode envolver saida ou entrada
de caixa.

Desta maneira, as variagcdes na posi¢cdo ocorrerdo através de:

- Variagdes na cotacdo da PETR4

- Variagdes na cotacao da opg¢ao na qual o clube estd vendido

- Variagdes de caixa, em fun¢do das rolagens

Em alguns casos, ndao haverd caixa suficiente para a rolagem e serd feito um novo
investimento, como ja foi comentado. Tais investimentos nao entrardo como rendimento nos
calculos de desempenho.

Outro ponto importante, € que os saldos em caixa irdo render CDI, portanto na posi¢ao
de marco os R$ 99.110,33 que estavam no caixa em fevereiro terdo rendido o CDI mensal
daquele periodo (coletado do site Porta de Finangas).

O Anexo B apresenta as rentabilidades das simulagdes de aplicacdo na estratégia de
venda coberta e na acido sem utilizar o hedge. Apods a coluna da data, € exibida a cotacdo da
Petrobras no dia, a Posi¢do da estratégia de venda coberta (Posi¢do VC), o retorno mensal
desta estratégia (%omésVC) e o retorno acumulado da mesma (% AcumVC). Os mesmos dados

de posi¢do e retorno sdo apresentados para a posi¢do pura na ac¢do da Petrobras.
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Por ocorrerem aplicagdes adicionais no caso da estratégia de venda coberta, ndo se
pode considerar os valores das posi¢des como base de comparagdo, mas sim os rendimentos
mensais e o acumulado, pois ambos nio consideram as aplica¢des como rendimento.

O Grifico 1 apresenta o desempenho acumulado ao longo do tempo de estudo. A linha
continua refere-se a estratégia de venda coberta e a linha tracejada representa a posi¢do na
Petrobras sem o hedge.

No Griéfico 2, é apresentado o desempenho mensal das aplicagdes. Por meio deste
gréafico, fica clara a acdo do hedge com opcdes. Nos meses de queda, a performance desta
estratégia € sempre superior, protegendo a aplicacdo contra quedas tdo fortes quanto as da
acdo. Por outro lado, nos meses em que a agdo registra uma forte alta, a posi¢cdo com venda
coberta registra uma alta bem inferior. Na média, a estratégia de venda coberta apresentou um

melhor resultado mensal, ficando com melhor rendimento frente a agao em 30 dos 52 meses.
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Griéfico 1: Grafico de Desempenho Acumulado da Petrobras com e sem o hedge
Fonte: Autor
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Griéfico 2: Grafico de Desempenho Mensal da Petrobras com e sem o hedge
Fonte: Autor

Com os valores dos retornos apresentados neste estudo, € possivel calcular o desvio
padrio das duas maneiras de investimento e o Indice Sharpe para cada uma delas. O desvio
padrdo obtido na estratégia de venda coberta com a a¢do da Petrobras foi de 7,05% contra um
desvio padrao de 10,15% da Petrobras sem a venda coberta.

Seus retornos no periodo foram de 84,13% para a posi¢do com hedge contra 62,98%
para a posicdo pura na agdo. Considerando o CDI de 62,95% no periodo, o cilculo do Indice
Sharpe ficou da seguinte maneira:

- Estratégia de Venda Coberta na Petrobras

Indice Sharpe = 8413% —6295% _ 3,01
7,05%

- Posicdo sem hedge na Petrobras

Indice Sharpe = 62,98% ~92.95% =0,01
10,15%

Este resultado superior da estratégia de venda coberta se deu através dos lucros com
os prémios das opcdes ao longo do periodo de estudo. Como foi apresentado no referencial
tedrico, as op¢des OTM tem uma probabilidade menor de serem exercidas ao mesmo tempo
que possuem prémios menores. Aradjo, 2002. O que ocorreu ao longo do estudo, foi que as
opg¢oes na qual o clube estava vendido muitas vezes foram compradas a um preco inferior ao

da sua venda. A Tab. 8 nos mostrou que em 19 das 52 rolagens o clube teve desembolso de
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caixa (ou novo aporte de investimento no caso de falta de caixa). Nas demais 33 rolagens,
houve entrada de dinheiro, que gerou uma grande posi¢do no caixa, a qual ficava aplicada no
CDI.

Ao mesmo tempo, a acdo da Petrobras nao registrou um desempenho satisfatério no
periodo, pois risco do investimento nela nao foi compensado, uma vez que a sua performance
foi inferior a do CDI.

Portanto, o resultado para a estratégia de venda coberta foi muito superior. Além de
ter registrado uma volatilidade menor (evidenciada pelo desvio padrdo), esta estratégia obteve
um retorno superior ao da acdo no periodo. Outro fator que pesou a favor da estratégia de
venda coberta ao se analisar somente o indice Sharpe foi o fato de o desempenho da Petrobras
no periodo ter sido inferior ao do CDI, que resultou em um Indice Sharpe negativo, fora a

volatilidade mais elevada que a posicao com hedge.

4.3 ESTRATEGIA DE VENDA COBERTA APLICADA NA VALE

Da mesma maneira que a simulacio da Petrobras, a da Vale inicia no dia 11 de janeiro
de 2006 com uma aplicacdo do mesmo valor, ou seja, buscando comprar uma quantidade de
acoes que se aproxime dos 2,5 milhdes de reais. Com a Vale cotada a R$ 21,00 nesta data, a
operacdo inicial € a compra de 118.800 acdes, totalizando um investimento inicial liquido de
R$ 2.501.922,79.

Apds a compra da acdo, avalia-se hipdtese de vender a call OTM que vence em
fev/2006 com preco de exercicio mais préximo de R$ 22,00: pois ao acrescer 5% sobre R$
21,00 que é a cotacdo da Vale, chegamos ao valor de R$ 22,05. A opgdo escolhida é a
VALEB22.

Pelo método de cédlculo de Black & Scholes, esta call estaria valendo R$ 0,25. Para
que ocorra a sua venda, a opcao deve gerar sobre a acdo uma taxa superior a do CDI do més
da operagdo e neste caso a op¢ao gera uma taxa inferior, como mostram os calculos a seguir:

Taxa da VALEB22

(0,25+21,00)x100 =1,19% . Esta taxa ao ano é de 15,26%

Taxa do CDI
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CDI jan/2006 = 1,43%. Esta taxa ao ano € de 14,25%

A taxa inferior a do CDI inviabiliza a venda da call e no momento da operagdo inicial
e a posi¢ao fica sem hedge no primeiro més.

Como ¢ apresentado no Anexo A, a partir do segundo més, fev/2006, a posicao da
estratégia de venda coberta com a Vale fica na maior parte do periodo de estudo com uma call
vendida, ou seja, fica com o hedge. As excegdes ocorrem em abr/2006, nov/2006 e abr/2007,
pois nestes meses a call 5% OTM nao gera uma taxa ao ano superior a do CDI do més
anualizado.

O Anexo B demonstra as rentabilidades das simulacdes de aplicacdo na Vale através
da estratégia de venda coberta e da posicdo pura na acdo. Ela é semelhante a tabela que
apresentou os resultados da Petrobras, contendo data, cotagdo da Vale no dia, a Posi¢do da
estratégia de venda coberta (Posicdo VC), o retorno mensal desta estratégia (%mésVC) e o
retorno acumulado da mesma (%AcumVC). Estes dados também sdo apresentados para a
posicdo sem hedge.

No Griéfico 3 € apresentado o desempenho acumulado das duas operagdes, no qual a
linha continua representa a estratégia de venda coberta com a Vale e a linha tracejada ilustra a

posicdo pura na acgao.

180,00%
160,00%
140,00%
120,00% t
100,00%

80,00% !

60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
-20,00%
-40,00%

~
-~
[

— Q.

\\\
<

>
\}

!
\

\

</

\

>

\

\

(

{

15/02/66
15/04/06
15/06/0
15/08/0
15/10/0

15/12/06 -

15/02/07 -

15/04/07 -

15/06/07 -
15/08/07 -
15/10/07 -
15/12/07 -
15/02/08 -

15/04/08 -

15/10/08 | v |

15/06/08 -
15/08/08 -
15/12/08 -
15/02/09 -
15/04/09 -

15/06/09 -
15/08/09 -
15/10/09 -
15/12/09 -
15/02/10 -
15/04/10 -

Grafico 3: Desempenho Acumulado da Vale com e sem o hedge

Fonte: autor
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Gréfico 4: Desempenho Mensal Vale com e sem hedge

Fonte: autor

No desempenho mensal, a estratégia com venda coberta teve performance melhor em
26 ocasides, ou seja, 0 mesmo nimero de vezes que a posi¢do pura na agdo, totalizando os 52
meses da andlise. Cabe destacar que, assim como ocorreu com a Petrobras, em todos os meses
que a acdo se desvalorizou a posicdo com hedge teve desempenho melhor, ou seja, se
desvalorizou menos ou até mesmo obteve ganho.

No final do periodo de estudo, a Vale chegou com uma rentabilidade maior, isto
porque a alta da posicdo com hedge fica sempre limitada ao preco de exercicio da opgdo,
enquanto a posicao pura na acao obteve todo o ganho da alta.

Os rendimentos com e sem o hedge foram de 95,52% e 110,83% no periodo,
respectivamente. Por outro lado, a posicdo com o hedge apresentou um desvio padrdo de
7,45% contra 11,49% da posi¢do sem a venda de calls e o cilculo do Indice Sharpe nos
mostrard qual das duas obteve uma melhor relacio risco-retorno no periodo:

- Estratégia de Venda Coberta na Vale:

95,52% —62,95%

Indice Sharpe = 7 45% =437
- Posi¢do sem hedge na Vale:
fadice Sharpe = 112837~ 62.95% _ 417

11,49%
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Pelo resultado obtido no célculo do Indice Sharpe, a estratégia de venda coberta é
levemente mais satisfatoria para quem busca uma otimizacao da relacdo risco-retorno do que
a posi¢ao pura em acdes da Vale neste periodo de estudo. Ambas as aplicagdes apresentaram

um indice elevado, pois o retorno da Vale no periodo foi muito superior ao do CDI.

4.4 ESTRATEGIA DE VENDA COBERTA NA CARTEIRA MISTA

Observados os desempenhos da operagdo com Petrobras e Vale, monta-se a simulagao
do investimento nas duas acdes através da estratégia de venda coberta de opgdes. A operacao
funciona praticamente da mesma maneira que com uma agdo, com a diferenca de que, ao
invés de ocorrer uma rolagem, ocorrem duas nas vésperas dos vencimentos. Desta maneira, o
caixa dependerd das liquidagdes financeiras destas duas rolagens. Os dados desta estratégia
encontram-se no Anexo C.

O desempenho da estratégia de venda coberta com o capital aplicado igualmente em
Petrobras e Vale superou um investimento do mesmo valor dividido entre as duas acdes neste
periodo de estudo; ilustracdo no Gréfico 5. O rendimento acumulado da estratégia com hedge
foi de 90,73% contra 86, 94% da posicdo nas acdes. Além disso, a posicdo vendida nas calls
apresentou um desvio padrdo menor, de 6,89%, contra 10,06% da posicdo nas agdes. Com
estes dados e o CDI de 62,95% acumulado no periodo podemos calcular o Indice Sharpe.

- Estratégia de Venda Coberta com Petrobras e Vale:

[ndice Sharpe = 90,73% ~62.95% _ 4,03
6.89%

- Posicao nas agdes Petrobras e Vale

Indice Sharpe = 86,94% ~62,95% _ 2,38
10,06%

Dos 52 meses do estudo, a estratégia com hedge teve desempenho superior em 27
deles, sendo que em todos os meses negativos das acdes o seu desempenho foi melhor. A

relacdo dos rendimentos mensais estd ilustrada no Grafico 6.
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5 CONCLUSOES

O estudo nos mostra que a estratégia de venda coberta com opcdes diminui o risco do
investimento em renda varidvel tomando como base que nestes mercados o risco ¢ medido
pela volatilidade. Entretanto, hd um custo de oportunidade ao se optar por esta estratégia, que
€ o de abrir mao de ganhos extraordindrios com a acdo, ou seja, ndo acompanhar a valorizagdao
da acdo quando a mesma tiver uma valoriza¢do muito agressiva e isto pode ser evidenciado na
operacdo da Vale.

Tomando por base a simulacdo que envolve Petrobras e Vale juntas no investimento,
pode-se observar uma forte alta no Grafico 5 durante o periodo de andlise. Nesta alta, que vai
de ago/2007 até mai/2008, a posicao nas acdes se valorizou 80% ao passo que a estratégia de
hedge registrou alta de 37%, ou seja, menos da metade. E claro que se pegarmos um periodo
de queda, a posi¢do com calls vendida terd desempenho superior, pois pode-se observar que
em todos os meses de desvalorizac¢do dos ativos a posi¢do com hedge teve melhor rendimento.

Desta maneira, pode-se concluir que o custo de oportunidade de se reduzir o risco da
aplicacdo € abrir mao de ganhos extraordindrios durante altas expressivas dos ativos que
compdem o investimento. Cabe ressaltar que o fato de deixar de ganhar com toda alta de um
ativo ndo significou um rendimento baixo, pois no caso da Vale, em que a acao subiu 111%, a
estratégia com hedge rendeu 96% contra 63% do CDI.

Um destaque positivo da estratégia de venda coberta neste estudo € a possibilidade de
obter ganhos superiores ao da taxa livre de risco mesmo com ativos que ndo superam O
retorno da renda fixa, como foi o caso da Petrobras. De qualquer maneira, estamos analisando
um periodo de alta nas ag¢des, a estratégia poderia dar um resultado negativo se a aplicagao
fosse feita em um periodo de fortes perdas nos ativos. Como € possivel observar através dos
movimentos de baixa na curva da estratégia de venda coberta nos Graficos 1, 3 e 5, a
utilizacdo do hedge ndo protege a aplicacdo contra desvalorizacdes em todos os momentos,
mas sim reduz a perda durante todas as quedas dos ativos.

Analisando somente o resultado do Indice Sharpe, esta estratégia foi superior ao
posicionamento em agdes em trés situacdes diferentes:

1. Através de um ativo que registrou desempenho similar ao do CDI;

2. Utilizando um ativo que rendeu no periodo 76% a mais que o CDI;
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3. Posicionada nos dois ativos das primeiras simulacdes
Portanto, neste periodo de estudo, a estratégia de venda coberta com opcdes se
mostrou eficiente para o perfil de investidor que busca no mercado de renda varidvel ganhos

acima do CDI sem se expor totalmente ao risco da acao.
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ANEXO A

As tabelas anexadas a seguir referem-se as operagdes ocorridas na estratégia de venda

coberta com Vale e Petrobras.

Tabela 9: Operacoes da Estratégia de Venda Coberta com Petrobras

Data Ativo  C/V_Preco Valor Bruto Emol  Corr50% Liquidagdo  Aplicagdes Caixa
11/1/06  PETR4 C 18,29 2.494.756,00 873,16 6.686,08 2.501.005,50
11/1/06 PETRB20 V 0,00 0,00 873,16 6.686,08 2.502.315,24 0,00
15/2/06 PETRB20 C 0,00 0,00
15/2/06 PETRC18 V 0,73  99.572,00 133,43 328,25 99.110,33 99.110,33
15/3/06 PETRC18 C 1,11  151.404,00
15/3/06 PETRD20 V0,54  73.656,00 301,58 726,05 -78.775,63 21.601,53
12/4/06 PETRD20 C 0,00 0,00
12/4/06 PETRE20 V 0,26  35.464,00 47,52 206,11 35.210,37 57.118,27
10/5/06 PETRE20 C 1,08 147.312,00
10/5/06 PETRF22 V 041 55.924,00 272,34 656,86 -92.317,20  -35.198,93 614,25
14/6/06 PETRF22 C 0,00 0,00
14/6/06 PETRGI8 V 0,39  53.196,00 71,28 181,24 52.943,48 53.565,58
12/7/06 PETRGI8 C 1,26 171.864,00
12/7/06 PETRH20 V 0,64  87.296,00 347,27 834,14 -85.749,42  -32.183,83 633,25
16/8/06 PETRH20 C 0,16  21.824,00
16/8/06 PETRI20 V 0,62  84.568,00 142,57 349,87 62.251,57 62.892,21
13/9/06 PETRI2Z0 C 0,00 0,00
13/9/06 PETRJI8 V 0,64  87.296,00 116,98 289,33 86.889,69 150.568,87
11/10/06 PETRJ18 C 0,15  20.460,00
11/10/06 PETRKI8 V 0,73  99.572,00 160,84 393,11 78.558,05 230.712,71
16/11/06 PETRKI8 C 1,69 230.516,00
16/11/06 PETRL20 V 0,51 69.564,00 402,11 963,86  -162.317,97 70.909,75
13/12/06 PETRL20 C 1,05 143.220,00
13/12/06 PETRA22 V 0,21 28.644,00 230,30 55741  -115.363,71 -44.453,97 721,36
10/1/07 PETRA22 C 0,00 0,00
10/1/07 PETRB22 V 0,27  36.828,00 49,35 213,84 36.564,81 37.293,27
14/2/07 PETRB22 C 0,00 0,00
14/2/07 PETRC22 V 0,23 31.372,00 42,04 18291 31.147,05 68.842,49
14/3/07 PETRC22 C 0,00 0,00
14/3/07 PETRD20 V 0,40  54.560,00 73,11 185,56 54.301,33 123.742,62
11/4/07 PETRD20 C 1,10  150.040,00
11/4/07 PETRE22 V 0,40  54.560,00 274,16 661,19 -96.415,35 28.624,83
16/5/07 PETRE22 C 0,00 0,00
16/5/07 PETRF22 'V 0,29  39.556,00 53,01 229,31 39.273,68 68.167,76
13/6/07 PETRF22 C 0,56  76.384,00
13/6/07 PETRG24 V 0,00 0,00 102,35 254,74 -76.741,10 -8.573,34 683,11
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11/7/07 PETRG24 C 0,00 0,00

11/7/07 PETRH26 V 0,27  36.828,00 49,35 129,35 36.649,30 37.332,41 6,16
15/8/07 PETRH26 C 0,00 0,00

15/8/07 PETRI24 V 0,56  76.384,00 102,35 254,74 76.026,90 76.033,12
12/9/07 PETRI24 C 1,34 182.776,00

12/9/07 PETRJ26 V0,82 111.848,00 394,80 946,56 -72.269,36 4.514,82
10/10/07 PETRJ26 C 438 597.432,00

10/10/07 PETRK32 V 0,74 100.936,00 935,81 2.226,43 -499.658,24 -495.143,43 36,15
14/11/07 PETRK32 C 4,89 666.996,00

14/11/07 PETRL38 V 2,65 361.460,00 1.378,13 3.272,81 -310.186,94 -310.150,80 0,33
12/12/07 PETRL38 C 1,72  234.608,00

12/12/07 PETRA40 V 0,92  125.488,00 482,53 1.154,11 -110.756,64 -110.756,30 0,00
16/1/08 PETRA40 C 0,00 0,00

16/1/08 PETRB40 V 1,58 215.512,00 288,79 695,78 214.527,44 214.527,44
13/2/08 PETRB40 C 3,70  504.680,00

13/2/08 PETRC42 V 228 310.992,00 1.093,00 2.598,29 -197.379,29 19.125,88
12/3/08 PETRC42 C 0,00 0,00

12/3/08 PETRD38 V 1,38  188.232,00 252,23 609,30 187.370,47 206.648,40
16/4/08 PETRD38 C 145 197.780,00

16/4/08 PETRE42 V0,98 133.672,00 444,15 1.063,31 -65.615,45 142.765,69
14/5/08 PETRE42 C 1,55 211.420,00

14/5/08 PETRF46 V0,62  84.568,00 396,62 950,89  -128.199,51 15.847,93
11/6/08 PETRF46 C 0,00 0,00

11/6/08 PETRG44 V 221 301.444,00 403,93 968,18 300.071,88 316.057,88
16/7/08 PETRG44 C 0,00 0,00

16/7/08 PETRH40 V 0,68  92.752,00 124,29 306,63 92.321,08 411.375,83
13/8/08 PETRH40 C 0,00 0,00

13/8/08 PETRI34 V 098 133.672,00 179,12 436,35 133.056,53 548.810,22
10/9/08 PETRI34 C 0,00 0,00

10/9/08 PETRJ28 V143  195.052,00 261,37 630,92 194.159,71 748.528,28
15/10/08 PETRJ28 C 0,00 0,00

15/10/08 PETRK24 V 230 313.720,00 420,38 1.007,10  312.292,52 1.069.043,39
12/11/08 PETRK24 C 0,00 0,00

12/11/08 PETRL20 V 2,62 357.368,00 478,87 1.145,46  355.743,67 1.437.336,55
10/12/08 PETRL20 C 1,28 174.592,00

10/12/08 PETRA22 V 2,20  300.080,00 636,06 1.517,32  123.334,62 1.574.984,17
14/1/09 PETRA22 C 0,93  126.852,00

14/1/09 PETRB24 V 1,02 139.128,00 356,41 855,76 11.063,83 1.603.547,65
11/2/09 PETRB24 C 2,18 297.352,00

11/2/09 PETRC28 V 0,55  75.020,00 498,98 1.193,02 -224.024,00 1.396.245,44
11/3/09 PETRC28 C 0,08 10.912,00

11/3/09 PETRD28 V 1,07 145.948,00 210,19 509,85 134.315,96 1.542.467,18
15/4/09 PETRD28 C 1,25 170.500,00

15/4/09 PETRE30 V 0,95 129.580,00 402,11 963,86 -42.285,97 1.515.089,16
13/5/09 PETRE30 C 0,86 117.304,00

13/5/09 PETRF32 VvV 0,88 120.032,00 318,03 764,96 1.645,01 1.529.394,25
10/6/09 PETRF32 C 1,07 145.948,00

10/6/09 PETRG34 V 1,04 141.856,00 385,66 924,94 -5.402,60 1.535.714,46
15/7/09 PETRG34 C 0,00 0,00

15/7/09 PETRH32 V 0,61 83.204,00 111,49 276,36 82.816,14 1.630.069,96
12/8/09 PETRH32 C 0,11 15.004,00

12/8/09 PETRI32 V 0,75 102.300,00 157,19 384,46 86.754,35 1.729.605,70
16/9/09 PETRI32 C 1,74 237.336,00



55

16/9/09 PETRJ36 V 0,00 0,00 318,03 764,96  -238.418,99 1.503.146,93
14/10/09 PETRJ36 C 0,00 0,00
14/10/09 PETRK38 V 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.513.541,19
11/11/09 PETRK38 C 0,00 0,00
11/11/09 PETRL38 V 1,28 174.592,00 233,95 566,06 173.791,99 1.697.794,77
16/12/09 PETRL38 C 0,10  13.640,00
16/12/09 PETRA38 V 0,59  80.476,00 126,12 310,95 66.398,93 1.775.382,17
13/1/10 PETRA38 C 0,00 0,00

13/1/10 PETRB38 V 0,25  34.100,00 45,69 198,38 33.855,93 1.822.090,09

3/2/10 PETRB38 C 0,00 0,00

3/2/10 PETRC36 V 0,33  45.012,00 60,32 155,29 44.796,39 1.878.879,48
10/3/10 PETRC36 C 0,82 111.848,00

10/3/10 PETRD36 V 0,58  79.112,00 255,89 617,95 -33.609,83 1.856.402,01
14/4/10 PETRD36 C 0,00 0,00

14/4/10 PETRE36 V 0,30  40.920,00 54,83 237,05 40.628,12 1.911.081,23
12/5/10 PETRE36 C 0,00 0,00

12/5/10 PETRF32 V 0,55  75.020,00 100,53 250,42 74.669,05 1.998.439,87

Fonte: autor
Tabela 10: Operacdes da Estratégia de Venda Coberta com a Vale

Data Ativo C/V_ Preco Valor Bruto Emol  Corr50% Liquidagdo  Aplicacdes Caixa
11/1/06 _ VALES C 21,00 2.494.800,00

11/1/06  VALEB22 V 0,00 0,00 873,18 6.249,61 2.501.922,79 0,00
15/2/06 VALEB22 C 0,00 0,00

15/2/06 VALEC20 V 0,26 30.888,00 41,39 89,83 30.756,79 30.756,79
15/3/06 VALEC20 C 0,12  14.256,00

15/3/06 VALED20 V 0,75  89.100,00 138,50 340,24 74.365,26 105.515,18
12/4/06 VALED20 C 0,94 111.672,00

12/4/06  VALEE22 V 0,00 0,00 149,64 366,61  -112.188,25 -6.673,07 1.496,52
10/5/06 VALEE22 C 0,00 0,00

10/5/06  VALEF24 V049  58.212,00 78,00 197,14 57.936,86 59.449.,47
14/6/06 VALEF24 C 0,00 0,00

14/6/06 VALEGI8 V 0,75  89.100,00 119,39 295,05 88.685,55 148.894,91
12/7/06 VALEG18 C 2,26  268.488,00

12/7/06 VALEH22 V 044  52.272,00 429,82 1.02941 -217.67523  -68.780,32 1.760,24
16/8/06 VALEH22 C 0,00 0,00

16/8/06  VALEI20 V 049  58.212,00 78,00 197,14 57.936,86 59.717,64
13/9/06 VALEI20 C 0,00 0,00

13/9/06 VALEJ20 V 0,27  32.076,00 42,98 114,29 31.918,73 92.383,62
11/10/06 VALEJ20 C 0,20  23.760,00
11/10/06  VALEK20 V 0,82  97.416,00 162,38 396,73 73.096,89 166.453,49
16/11/06 VALEK20 C 2,68 318.384,00
16/11/06  VALEL24 V 0,00 0,00 426,63 1.021,88 -319.832,52 -153.379,03 1.814,51
13/12/06 VALEL24 C 0,00 0,00
13/12/06  VALEA26 V0,50  59.400,00 79,60 200,90 59.119,50 60.952,47
10/1/07 VALEA26 C 0,02 2.376,00

10/1/07 VALEB26 V 0,61  72.468,00 100,29 249,86 69.741,85 131.294,27
14/2/07 VALEB26 C 391 464.508,00

14/2/07 VALEC32 V0,38  45.144,00 682,93 1.628,20 -421.675,14 -290.380,86 1.415,88
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14/3/07 VALEC32 C 0,04 4.752,00
14/3/07 VALED30 V 1,61 191.268,00 262,67 633,99 185.619,34 187.047,54
11/4/07 VALED30 C 2,23  264.924,00
11/4/07 VALEE34 V 0,00 0,00 355,00 852,41  -266.131,41 -79.083,87 1.961,38
16/5/07 VALEE34 C 0,00 0,00
16/5/07 VALEF36 V 1,07 127.116,00 170,34 415,56 126.530,10 128.509,93
13/6/07 VALEF36 C 0,03 3.564,00
13/6/07 VALEG36 V 0,45  53.460,00 76,41 193,37 49.626,22 179.423,95
11/7/07 VALEG36 C 1,60 190.080,00
11/7/07 VALEH40 V 0,62  73.656,00 353,41 848,65 -117.626,05 63.415,40
15/8/07 VALEH40 C 0,00 0,00
15/8/07 VALEI34 V 1,04 123.552,00 165,56 404,26 122.982,18 187.011,50
12/9/07 VALEI34 C 6,61 785.268,00
12/9/07 VALEJ42 V1,69 200.772,00 1.321,29 3.138,35 -588.955,65 -401.944,15 1.847,30
10/10/07 VALEJ42 C 7,17 851.796,00
10/10/07 VALEKS2 V246  292.248,00  1.533,02 3.639,22 -564.720,24 -562.872,94 14,79
14/11/07 VALEKS2 C 0,35  41.580,00
14/11/07 VALEL54 V 1,70  201.960,00 326,34 784,63 159.269,03 159.283,96
12/12/07 VALEL54 C 0,00 0,00
12/12/07 VALEAS52 V1,61 191.268,00 256,30 618,92 190.392,78 351.014,40
16/1/08 VALEAS2 C 0,00 0,00
16/1/08 VALEB46 V 094 111.672,00 149,64 366,61 111.155,75 465.116,57
13/2/08 VALEB46 C 1,20 142.560,00
13/2/08 VALEC48 V 296 351.648,00 662,24 1.579,24  206.846,52 676.250,99
12/3/08 VALEC48 C 0,23  27.324,00
12/3/08 VALED48 V1,92  228.096,00 342,26 822,29 199.607,45 881.234,64
16/4/08 VALED48 C 2,07 245.916,00
16/4/08 VALEE52 V1,57 186.516,00 579,46 1.383,41 -61.362,87 827.260,92
14/5/08 VALEE52 C 1,51 179.388,00
14/5/08 VALEF56 V 0,97 115.236,00 394,80 946,56 -65.493,36 769.194,71
11/6/08 VALEF56 C 0,00 0,00
11/6/08 VALEG48 V 1,71  203.148,00 272,22 656,58 202.219,20 978.115,13
16/7/08 VALEG48 C 0,00 0,00
16/7/08 VALEH44 V 0,97 115.236,00 154,42 377,90 114.703,68 1.102.093,30
13/8/08 VALEH44 C 0,00 0,00
13/8/08 VALEI36 V 1,76  209.088,00 280,18 675,41 208.132,41 1.321.954,18
10/9/08 VALEI36 C 0,11 13.068,00
10/9/08 VALEJ36 V 1,59 188.892,00 270,63 652,82 174.900,56 1.510.243,49
15/10/08 VALEJ36 C 0,00 0,00
15/10/08 VALEK24 V 2,64 313.632,00 420,27 1.006,82  312.204,91 1.839.038,43
12/11/08 VALEK24 C 0,88 104.544,00
12/11/08 VALEL24 V 292  346.896,00 604,93 1.443,67  240.303,40 2.100.930,30
10/12/08 VALEL24 C 1,54 182.952,00
10/12/08 VALEA26 V 2,21  262.548,00 596,97 1.424,84 77.574,19 2.199.425,56
14/1/09 VALEA26 C 0,70  83.160,00
14/1/09 VALEB26 V 1,93  229.284,00 418,67 1.003,05  144.702,27 2.368.565,65
11/2/09 VALEB26 C 4,08 484.704,00
11/2/09 VALEC32 V 0,88 104.544,00 789,59 1.880,52 -382.830,11 2.010.434,94
11/3/09 VALEC32 C 0,00 0,00
11/3/09 VALED28 V 2,13 253.044,00 339,08 814,75 251.890,17 2.279.468,08
15/4/09 VALED28 C 2221  262.548,00
15/4/09 VALEE32 V 0,83  98.604,00 483,94 1.157,46 -165.585,40 2.135.913,74
13/5/09 VALEE32 C 0,17  20.196,00
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13/5/09 VALEF32 V1,17  138.996,00 213,32 517,24 118.069,44 2.271.830,87
10/6/09 VALEF32 C 1,33  158.004,00
10/6/09 VALEG34 V 1,37 162.756,00 429,82 1.029,41 3.292,77 2.292.537,23
15/7/09 VALEG34 C 0,00 0,00
15/7/09 VALEH32 V 094 111.672,00 149,64 366,61 111.155,75 2.420.919,10
12/8/09 VALEH32 C 0,52  61.776,00
12/8/09 VALEI34 V 0,35  41.580,00 138,50 340,24 -20.674,74 2.419.226,79
16/9/09 VALEI34 C 1,10 130.680,00
16/9/09 VALEJ36 V 0,50  59.400,00 254,71 615,16 -72.149,87 2.363.805,88
14/10/09 VALEJ36 C 4,10 487.080,00
14/10/09 VALEK42 V 0,61 72.468,00 749,79 1.786,37 -417.148,17 1.963.003,43
11/11/09 VALEK42 C 094 111.672,00
11/11/09 VALEL44 V 1,82  216.216,00 439,37 1.052,01  103.052,62 2.079.624,33
16/12/09 VALEL44 C 0,02 2.376,00
16/12/09 VALEA44 V045  53.460,00 74,82 189,61 50.819,57 2.144.148,63
13/1/10 VALEA44 C 2,17  257.796,00
13/1/10 VALEB48 V048  57.024,00 421,86 1.010,58 -202.204,44 1.957.465,68
3/2/10 VALEB48 C 0,00 0,00
3/2/10 VALEC46 V 0,59  70.092,00 93,92 234,80 69.763,28 2.040.113,00
10/3/10 VALEC46 C 091 108.108,00
10/3/10 VALED50 V048  57.024,00 221,28 536,07 -51.841,35 2.000.359,32
14/4/10 VALED50 C 1,08 128.304,00
14/4/10 VALEE54 V 0,83  98.604,00 304,06 731,90 -30.735,96 1.984.764,08
12/5/10 VALEE54 C 0,00 0,00
12/5/10 VALEF46 V1,74  206.712,00 276,99 667,88 205.767,12 2.203.710,03

Fonte: autor
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ANEXO B

Os anexos nesta se¢do referem-se as tabelas que apresentam o caminho das operagdes
de venda coberta com Petrobras e Vale, contetido utilizado para elaborar os graficos de

desempenho acumulado.

Tabela 11: Retornos Petrobras

Data PETR4 Posi¢aoVC %omésVC  %AcumVC  PosicdoAg¢ao JomésAcdo  %AcumAcio

11/01/06 18,29 2.502.315,24 2.502.315,24

15/02/06 17,80 2.427.458,33 -2,99% -2,99% 2.427.920,00 -2,97% -2,97%
15/03/06 19,06 2.547.729,53 4,95% 1,81% 2.599.784,00 7,08% 3,90%
12/04/06 19,04 2.618.710,27 2,79% 4,65% 2.597.056,00 -0,10% 3,79%
10/05/06 21,04 2.779.347,32 6,13% 11,07% 2.869.856,00 10,50% 14,69%
14/06/06 16,72 2.280.977,58 -18,96% -9,99% 2.280.608,00 -20,53% -8,86%
12/07/06 19,22 2.502.761,42 9,72% -1,23% 2.621.608,00 14,95% 4,77%
16/08/06 19,87 2.688.592,21 6,06% 4,75% 2.710.268,00 3,38% 8,31%
13/09/06 17,86 2.499.376,87 -7,04% -2,62% 2.436.104,00 -10,12% -2,65%
11/10/06 17,85 2.565.880,71 2,66% -0,03% 2.434.740,00 -0,06% -2,70%
16/11/06 19,67 2.684.333,75 4,62% 4,59% 2.682.988,00 10,20% 7,22%
13/12/06 21,02 2.794.751,40 4.11% 8,89% 2.867.128,00 6,86% 14,58%
10/01/07 20,52 2.799.393,27 -1,40% 7,36% 2.798.928,00 -2,38% 11,85%
14/02/07 20,29 2.805.026,49 0,20% 7,58% 2.767.556,00 -1,12% 10,60%
14/03/07 18,75 2.626.682,62 -6,36% 0,74% 2.557.500,00 -7,59% 2,21%
11/04/07 21,07 2.848.012,83 8,43% 9,23% 2.873.948,00 12,37% 14,85%
16/05/07 21,02 2.895.739,76 1,68% 11,06% 2.867.128,00 -0,24% 14,58%
13/06/07 22,48 3.058.381,77 5,62% 17,30% 3.066.272,00 6,95% 22,54%
11/07/07 24,80 3.383.230,57 10,31% 29,39% 3.382.720,00 10,32% 35,18%
15/08/07 22,14 3.019.545,12 -10,75% 15,48% 3.019.896,00 -10,73% 20,68%
12/09/07 25,28 3.340.858,82 10,64% 27,77% 3.448.192,00 14,18% 37,80%
10/10/07 30,35 3.543.696,72 6,07% 35,53% 4.139.740,00 20,06% 65,44 %
14/11/07 36,86 4.356.093,54 7,86% 46,17% 5.027.704,00 21,45% 100,92%
12/12/07 39,59 5.163.831,70 10,66% 61,76% 5.400.076,00 7,41% 115,80%
16/01/08 34,88 4.756.647,44 -9,82% 45,88% 4.757.632,00 -11,90% 90,13%
13/02/08 39,54 5.101.389,88 7,25% 56,45% 5.393.256,00 13,36% 115,53%
12/03/08 37,09 5.077.492,40 -0,47% 55,72% 5.059.076,00 -6,20% 102,18%
16/04/08 39,10 5.342.333,69 5,22% 63,84% 5.333.240,00 5,42% 113,13%
14/05/08 43,41 5.852.403,93 9,55% 79,48% 5.921.124,00 11,02% 136,63%
11/06/08 42,57 5.821.161,88 -0,53% 78,52% 5.806.548,00 -1,94% 132,05%
16/07/08 37,29 5.404.979,83 -71,15% 65,76% 5.086.356,00 -12,40% 103,27%
13/08/08 31,65 4.732.198,22 -12,45% 45,13% 4.317.060,00 -15,12% 72,52%
10/09/08 26,89 4.221.272,28 -10,80% 29,46% 3.667.796,00 -15,04% 46,58%
15/10/08 22,50 3.824.323,39 -9,40% 17,28% 3.069.000,00 -16,33% 22,65%

12/11/08 19,33 3.716.580,55 -2,82% 13,98% 2.636.612,00 -14,09% 5,37%
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10/12/08 20,57 4.080.652,17 9,80% 25,15% 2.805.748,00 6,41% 12,13%
14/01/09 22,64 4.552.515,65 11,56% 39,62% 3.088.096,00 10,06% 23.41%
11/02/09 26,14 4.886.721,44 7,34% 49,87% 3.565.496,00 15,46% 42,49%
11/03/09 26,44 5.002.935,18 2,38% 53,43% 3.606.416,00 1,15% 44,12%
15/04/09 29,13 5.358.841,16 7,11% 64,35% 3.973.332,00 10,17% 58,79%
13/05/09 30,59 5.581.838,25 4,16% 71,18% 4.172.476,00 5,01% 66,74%
10/06/09 32,92 5.884.146,46 5,42% 80,46% 4.490.288,00 7,62% 79,45%
15/07/09 30,18 5.663.417,96 -3,75% 73,69% 4.116.552,00 -8,32% 64,51%
12/08/09 31,29 5.895.261,70 4,09% 80,80% 4.267.956,00 3,68% 70,56%
16/09/09 33,71 6.101.190,93 3,49% 87,11% 4.598.044,00 7,73% 83,75%
14/10/09 35,68 6.380.293,19 4,57% 95,67 % 4.866.752,00 5,84% 94,49%
11/11/09 37,11 6.585.006,77 3,21% 101,95% 5.061.804,00 4,01% 102,28%
16/12/09 37,36 6.790.810,17 3,13% 108,26% 5.095.904,00 0,67% 103,65%
13/01/10 36,02 6.701.118,09 -1,32% 105,51% 4.913.128,00 -3,59% 96,34%
03/02/10 33,78 6.441.459,48 -3,87% 97,55% 4.607.592,00 -6,22% 84,13%
10/03/10 36,72 6.785.898,01 5,35% 108,11% 5.008.608,00 8,70% 100,16%
14/04/10 33,99 6.506.397,23 -4,12% 99,54% 4.636.236,00 -7,43% 85,28%
12/05/10 29,90 6.001.779,87 -7,76% 84,06% 4.078.360,00 -12,03% 62,98%
Fonte: autor
Tabela 12: Retornos Vale
Data VALES Posi¢doVC 9%omésVC  %AcumVC  PosicioAcdo  %mésAcdo %AcumAcio
11/01/06 21,00 2.501.922,79 2.501.922,79
15/02/06 20,08 2.385.372,79 -4,66% -4,66% 2.385.504,00 -4,65% -4,65%
15/03/06 19,62 2.347.271,18 -1,60% -6,18% 2.330.856,00 -2,29% -6,84%
12/04/06 20,92 2.480.119,45 5,66% -0,87% 2.485.296,00 6,63% -0,66%
10/05/06 22,71 2.699.185,47 8,54% 7,59% 2.697.948,00 8,56% 7,83%
14/06/06 17,53 2.142.358,91  -20,63% -14,60% 2.082.564,00 -22,81% -16,76%
12/07/06 20,23 2.284.031,91 6,61% -8,95% 2.403.324,00 15,40% -3,94%
16/08/06 19,22 2.284.841,64 -2,89% -11,58% 2.283.336,00 -4,99% -8,74%
13/09/06 18,48 2.255.731,62 -1,27% -12,71% 2.195.424,00 -3,85% -12,25%
11/10/06 19,95 2.439.097,49 8,13% -5,61% 2.370.060,00 7,95% -5,27%
16/11/06 22,67 2.541.631,48 4,20% -1,65% 2.693.196,00 13,63% 7,65%
13/12/06 24,85 2.953.732,47 9,60% 7,79% 2.952.180,00 9,62% 18,00%
10/01/07 24,66 2.988.434,27 1,17% 9,06% 2.929.608,00 -0,76% 17,09%
14/02/07 29,88 3.215.635,02 7,60% 17,35% 3.549.744,00 21,17% 41,88%
14/03/07 29,15 3.458.799,54 -1,35% 15,77% 3.463.020,00 -2,44% 38,41%
11/04/07 32,19 3.747.049,51 8,33% 25,42% 3.824.172,00 10,43% 52,85%
16/05/07 35,20 4.183.153,93 9,33% 37,12% 4.181.760,00 9,35% 67,14%
13/06/07 34,44 4.217.435,95 0,82% 38,25% 4.091.472,00 -2,16% 63,53%
11/07/07 37,52 4.447.135,40 5,45% 45,78% 4.457.376,00 8,94% 78,16%
15/08/07 31,89 3.851.991,50 -13,38% 26,27% 3.788.532,00 -15,01% 51,42%
12/09/07 40,56 4.217.659,15 9,49% 38,25% 4.818.528,00 27,19% 92,59%
10/10/07 49,11 4.979.161,85 7,78% 49,02% 5.834.268,00 21,08% 133,19%
14/11/07 50,71 5.981.671,96 7,93% 60,84% 6.024.348,00 3,26% 140,79%
12/12/07 49,65 6.058.166,40 1,28% 62,89% 5.898.420,00 -2,09% 135,76%
16/01/08 43,30 5.497.484,57 -9,25% 47,82% 5.144.040,00 -12,79% 105,60%
13/02/08 45,66 5.749.010,99 4,58% 54,58% 5.424.408,00 5,45% 116,81%
12/03/08 46,12 6.132.194,64 6,67% 64,88% 5.479.056,00 1,01% 118,99%




16/04/08 49,79 6.555.796,92 6,91% 76,27% 5.915.052,00 7,96% 136,42%
14/05/08 53,22 6.976.494,71 6,42% 87,59% 6.322.536,00 6,89% 152,71%
11/06/08 45,85 6.221.947,13  -10,82% 67,30% 5.446.980,00 -13,85% 117,71%
16/07/08 41,03 5.861.221,30 -5,80% 57,60% 4.874.364,00 -10,51% 94,82%
13/08/08 34,25 5.181.766,18  -11,59% 39,33% 4.068.900,00 -16,52% 62,63%
10/09/08 33,95 5.354.611,49 3,34% 43,98% 4.033.260,00 -0,88% 61,21%
15/10/08 22,63 4.213.850,43  -21,30% 13,30% 2.688.444,00 -33,34% 7,46%
12/11/08 23,66 4.564.842,30 8,33% 22,74% 2.810.808,00 4,55% 12,35%
10/12/08 25,09 4.917.569,56 1,13% 32,22% 2.980.692,00 6,04% 19,14%
14/01/09 25,48 5.166.305,65 5,06% 38,91% 3.027.024,00 1,55% 20,99%
11/02/09 30,04 5.474.642,94 5,97% 47,20% 3.568.752,00 17,90% 42,64%
11/03/09 27,25 5.263.724,08 -3,85% 41,53% 3.237.300,00 -9,29% 29,39%
15/04/09 30,15 5.619.129,74 6,75% 51,09% 3.581.820,00 10,64% 43,16%
13/05/09 30,84 5.796.626,87 3,16% 55,86% 3.663.792,00 2,29% 46,44%
10/06/09 33,17 6.070.377,23 4,72% 63,22% 3.940.596,00 7,56% 57,50%
15/07/09 29,92 5.863.743,10 -3,40% 57,67% 3.554.496,00 -9,80% 42,07%
12/08/09 32,35 6.220.826,79 6,09% 67,27% 3.843.180,00 8,12% 53,61%
16/09/09 35,05 6.468.345,88 3,98% 73,92% 4.163.940,00 8,35% 66,43%
14/10/09 40,07 6.650.851,43 2,82% 78,83% 4.760.316,00 14,32% 90,27 %
11/11/09 41,98 6.850.632,33 3,00% 84,20% 4.987.224,00 4,77% 99,34%
16/12/09 42,56 7.146.816,63 4,32% 92,17% 5.056.128,00 1,38% 102,09%
13/01/10 46,12 7.379.497,68 3,26% 98,42% 5.479.056,00 8,36% 118,99%
03/02/10 43,16 7.097.429,00 -3,82% 90,84% 5.127.408,00 -6,42% 104,94%
10/03/10 46,67 7.487.731,32 5,50% 101,33% 5.544.396,00 8,13% 121,61%
14/04/10 50,91 7.934.268,08 5,96% 113,34% 6.048.108,00 9,09% 141,74%
12/05/10 44,40 7.271.718,03 -8,35% 95,52% 5.274.720,00 -12,79% 110,83%

Fonte: autor
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ANEXO C

A tabela apresentada neste anexo demonstra o resumo da simulacdo de investimento

com a estratégia de venda coberta em Petrobras e Vale, na propor¢ao 50% em cada.

Tabela 13: Resumo da operagdo de hedge com Petrobras e Vale

Data VALES Posi¢caoVC %mésVC  %AcumVC  PosicioAc¢do  %mésAcdo % AcumAcgio

11/01/06 21,00 2.501.922,79 2.501.922,79

15/02/06 20,08 2.385.372,79 -4,66% -4,66% 2.385.504,00 -4,65% -4,65%
15/03/06 19,62 2.347.271,18 -1,60% -6,18% 2.330.856,00 -2,29% -6,84%
12/04/06 20,92 2.480.119,45 5,606% -0,87% 2.485.296,00 6,63% -0,66%
10/05/06 22,71 2.699.185,47 8,54% 7,59% 2.697.948,00 8,56% 7,83%
14/06/06 17,53 2.142.35891  -20,63% -14,60% 2.082.564,00 -22,81% -16,76%
12/07/06 20,23 2.284.031,91 6,61% -8,95% 2.403.324,00 15,40% -3,94%
16/08/06 19,22 2.284.841,64 -2,89% -11,58% 2.283.336,00 -4,99% -8,74%
13/09/06 18,48 2.255.731,62 -1,27% -12,71% 2.195.424,00 -3,85% -12,25%
11/10/06 19,95 2.439.097,49 8,13% -5,61% 2.370.060,00 7,95% -5,27%
16/11/06 22,67 2.541.631,48 4,20% -1,65% 2.693.196,00 13,63% 7,65%
13/12/06 24,85 2.953.732,47 9,60% 7,79% 2.952.180,00 9,62% 18,00%
10/01/07 24,66 2.988.434,27 1,17% 9,06% 2.929.608,00 -0,76% 17,09%
14/02/07 29,88 3.215.635,02 7,60% 17,35% 3.549.744,00 21,17% 41,88%
14/03/07 29,15 3.458.799,54 -1,35% 15,77% 3.463.020,00 -2,44% 38,41%
11/04/07 32,19 3.747.049,51 8,33% 25,42% 3.824.172,00 10,43% 52,85%
16/05/07 35,20 4.183.153,93 9,33% 37,12% 4.181.760,00 9,35% 67,14%
13/06/07 34,44 4.217.435,95 0,82% 38,25% 4.091.472,00 -2,16% 63,53%
11/07/07 37,52 4.447.135,40 5,45% 45,78% 4.457.376,00 8,94% 78,16%
15/08/07 31,89 3.851.991,50  -13,38% 26,27% 3.788.532,00 -15,01% 51,42%
12/09/07 40,56 4.217.659,15 9,49% 38,25% 4.818.528,00 27,19% 92,59%
10/10/07 49,11 4.979.161,85 7,78% 49,02% 5.834.268,00 21,08% 133,19%
14/11/07 50,71 5.981.671,96 7,93% 60,84% 6.024.348,00 3,26% 140,79%
12/12/07 49,65 6.058.166,40 1,28% 62,89% 5.898.420,00 -2,09% 135,76%
16/01/08 43,30 5.497.484,57 -9,25% 47,82% 5.144.040,00 -12,79% 105,60%
13/02/08 45,66 5.749.010,99 4,58% 54,58% 5.424.408,00 5,45% 116,81%
12/03/08 46,12 6.132.194,64 6,67% 64,88% 5.479.056,00 1,01% 118,99%
16/04/08 49,79 6.555.796,92 6,91% 76,27% 5.915.052,00 7,96% 136,42%
14/05/08 53,22 6.976.494,71 6,42% 87,59% 6.322.536,00 6,89% 152,71%
11/06/08 45,85 6.221.947,13  -10,82% 67,30% 5.446.980,00 -13,85% 117,71%
16/07/08 41,03 5.861.221,30 -5,80% 57,60% 4.874.364,00 -10,51% 94,82%
13/08/08 34,25 5.181.766,18  -11,59% 39,33% 4.068.900,00 -16,52% 62,63%
10/09/08 33,95 5.354.611,49 3,34% 43,98% 4.033.260,00 -0,88% 61,21%
15/10/08 22,63 4.213.850,43  -21,30% 13,30% 2.688.444,00 -33,34% 7,46%

12/11/08 23,66 4.564.842,30 8,33% 22,74% 2.810.808,00 4,55% 12,35%




10/12/08 25,09 4.917.569,56 7,73% 32,22% 2.980.692,00 6,04% 19,14%
14/01/09 25,48 5.166.305,65 5,06% 38,91% 3.027.024,00 1,55% 20,99%
11/02/09 30,04 5.474.642,94 5,97% 47,20% 3.568.752,00 17,90% 42,64%
11/03/09 27,25 5.263.724,08 -3,85% 41,53% 3.237.300,00 -9,29% 29,39%
15/04/09 30,15 5.619.129,74 6,75% 51,09% 3.581.820,00 10,64% 43,16%
13/05/09 30,84 5.796.626,87 3,16% 55,86% 3.663.792,00 2,29% 46,44%
10/06/09 33,17 6.070.377,23 4,72% 63,22% 3.940.596,00 7,56% 57,50%
15/07/09 29,92 5.863.743,10 -3,40% 57,67% 3.554.496,00 -9,80% 42,07%
12/08/09 32,35 6.220.826,79 6,09% 67,27% 3.843.180,00 8,12% 53,61%
16/09/09 35,05 6.468.345,88 3,98% 73,92% 4.163.940,00 8,35% 66,43 %
14/10/09 40,07 6.650.851,43 2,82% 78,83% 4.760.316,00 14,32% 90,27%
11/11/09 41,98 6.850.632,33 3,00% 84,20% 4.987.224,00 4,77% 99,34%
16/12/09 42,56 7.146.816,63 4,32% 92,17% 5.056.128,00 1,38% 102,09%
13/01/10 46,12 7.379.497,68 3,26% 98,42% 5.479.056,00 8,36% 118,99%
03/02/10 43,16 7.097.429,00 -3,82% 90,84% 5.127.408,00 -6,42% 104,94%
10/03/10 46,67 7.487.731,32 5,50% 101,33% 5.544.396,00 8,13% 121,61%
14/04/10 50,91 7.934.268,08 5,96% 113,34% 6.048.108,00 9,09% 141,74%
12/05/10 44,40 7.271.718,03 -8,35% 95,52% 5.274.720,00 -12,79% 110,83%

Fonte: autor
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ANEXO D

Tabela composta pelo CDI mensal e pela taxa do més anualizada dos meses que fazem

parte do periodo de estudo.

Tabela 14: Taxa de Juros DI (CDI)

Més de Taxa
referéncia Taxa Mensal Anualizada
jan/06 1,43% 18,51%
fev/06 1,28% 16,46%
mar/06 1,42% 18,41%
abr/06 1,08% 13,70%
mai/06 1,28% 16,46%
jun/06 1,18% 15,15%
jul/06 1,17% 14,94%
ago/06 1,25% 16,09%
set/06 1,05% 13,40%
out/06 1,09% 13,89%
nov/06 1,02% 12,91%
dez/06 0,98% 12,47 %
jan/07 1,08% 13,74%
fev/07 0,87% 10,95%
mar/07 1,05% 13,33%
abr/07 0,94% 11,89%
mai/07 1,00% 12,71%
jun/07 0,90% 11,37%
jul/07 0,97% 12,26%
ago/07 0,99% 12,52%
set/07 0,80% 10,04%
out/07 0,92% 11,67%
nov/07 0,84% 10,56%
dez/07 0,84% 10,55%
jan/08 0,92% 11,64%
fev/08 0,80% 9,97%
mar/08 0,84% 10,54%

abr/08 0,90% 11,32%



mai/08
jun/08
jul/08
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09
jul/09
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10

0,87%
0,95%
1,06%
1,01%
1,10%
1,17%
1,00%
1,11%
1,04%
0,85%
0,97%
0,84%
0,77%
0,75%
0,78%
0,69%
0,69%
0,69%
0,66%
0,72%
0,66%
0,59%
0,76%
0,66%
0,75%

10,97%
11,99%
13,55%
12,85%
14,01%
15,03%
12,63%
14,18%
13,26%
10,73%
12,23%
10,50%
9,60%
9,40%
9.83%
8,62%
8,62%
8,62%
8,20%
9,04%
8,19%
7,35%
9.47%
8,27%
9,38%

Fonte: Portal de Financas
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