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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de simular uma estratégia com opc¢des da empresa
Petrobras e comparar o retorno da estratégia com o resultado da estratégia Buy and
Hold, caderneta de poupanca e inflacdo. Para este fim, a estratégia utilizou-se da
venda de opc¢des de compra dentro do dinheiro, com o intuito de ser exercido obtendo
lucro com a taxa recebida ao montar a operacédo. Em caso de desvalorizacao do ativo
objeto, realizou-se a protecao da operacdo com opc¢des de venda fora do dinheiro.
Para a selecdo dos precos de lancamento das opcges de compra, foram utilizados
parametros estatisticos como média, variancia, desvio padrdo e coeficiente de
variacdo. Para a selecéo das opgdes de venda foram utilizados pardmetros arbitrarios.
O periodo de teste da estratégia foi de cinco anos, o que possibilitou a montagem de
59 operacbes. Dentre essas operacgdes, 81,36% apresentaram retorno positivo. Em
comparacado ao Buy and Hold, a estratégia foi mais rentavel apenas em 2020,
demonstrando um retorno baixo nos anos anteriores frente a elevada valorizagdo da
acdo. Em 2018 e 2020 a estratégia foi mais rentavel que a caderneta de poupanca e
superou a inflagdo. Portanto, conclui-se que, em um cenario de baixa acentuada, a
estratégia elaborada resulta em uma boa protecao da rentabilidade, mas com retornos
limitados em cenarios de alta.

Palavras-chave: Opg¢des. Acdes. Derivativos. Estratégia. Petrobras.



ABSTRACT

This research seeks to simulate a strategy with options of the company Petrobras and
compare the return of the strategy with the result of the Buy and Hold strategy, savings
account and inflation. For this purpose, the strategy used the sale of call options in the
money, with the intention of being exercised with a profit with the fee received when
setting up the operation. In case of devaluation of the underlying asset, the transaction
was hedged with out of the money put options. To select the call option launch prices,
statistical parameters such as mean, variance, standard deviation and coefficient of
variation were used. For selection of put options, arbitrary parameters. The strategy
test period lasted five years, which enabled the assembly of 59 operations. Of these
operations, 81.36% had a positive return. Compared to Buy and Hold, the strategy was
more profitable only in 2020, showing a low return in previous years in view of the high
share valuation. In 2018 and 2020, the strategy was more profitable than savings
account and surpassed inflation. Therefore, it is concluded that in a sharp downside
scenario, the elaborated strategy results in a good profitability protection, but with
limited returns in upside scenarios.

Keywords: Options. Stocks. Derivatives. Strategy. Petrobras.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTO E PROBLEMA

O mercado de derivativos no Brasil possui seu segmento BM&F integrado a
bolsa de a¢des de Séo Paulo (Bovespa) desde 2008, ano no qual a crise mundial
abalou 0 mercado financeiro. Nesse cenario, muitas empresas fizeram uso indevido
dos derivativos e obtiveram grandes prejuizos. No entanto, os derivativos, quando
negociados corretamente, possibilitam grandes vantagens de protecdo ao risco e
retornos financeiros para instituicdes e pessoas fisicas.

Pensando nisso, frente as diversas opgbes de uso dos derivativos, este
trabalho aborda as caracteristicas dos principais derivativos financeiros, com foco no
desenvolvimento de uma estratégia com uso de op¢des sobre as acbes da empresa
Petrobras.

As opcbes possuem seu preco derivado do ativo subjacente e, embora nao
tdo conhecidas como as acbes, elas possibilitam algumas vantagens, como maior
liquidez, preco fixo até a data de vencimento, entre outras que serdo abordadas
detalhadamente no trabalho.

Dessa forma, a combinagéo entre op¢des e agcdes nos motiva a desenvolver
uma estratégia para avaliar o desempenho das opgdes como instrumento financeiro
para maximizar o retorno do investidor.

Assim, diante do exposto, torna-se objeto de estudo o seguinte
questionamento: Qual o retorno obtido com a estratégia elaborada com a compra
das a¢des da Petrobras junto com a venda de opg¢des de compra ITM e a compra

de opgdes de venda OTM das mesmas agdes?

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo deste estudo € avaliar a rentabilidade da estratégia elaborada com

a compra das acdes da Petrobras junto com o langamento de op¢des de compra, e a
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compra de opcbes de venda em relacao ao desemprenho das agdes da Petrobras e

outros indicadores de mercado.
1.2.2 Objetivos especificos

a) Estabelecer critérios de selecdo dos strikes das opgdes;

b) Elaborar uma estratégia rentavel com op¢des de call ITM e put OTM das agbes
da Petrobras;

c) Avaliar o desempenho da estratégia com opgdes em relacéo a estratégia Buy

and Hold, caderneta de poupanca e inflagéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Um derivativo pode ser definido como um instrumento financeiro cujo valor
depende dos valores de outras variaveis subjacentes mais basicas. Existem inumeras
variaveis que os influenciam: como os pregos dos ativos negociados (HULL, 2016).
Dentre as variaveis, abordaremos mais detalhadamente as opgdes sobre agbes. Esse
derivativo, por exemplo, depende do preco da agéo.

Ha ainda outras formas de utilizagdo dos derivativos. Entre as formas mais
comuns, Hull (2016) destaca o uso para protecdo, especulacdo ou arbitragem. De
acordo com esse autor, os derivativos tém um papel crucial na transferéncia de uma
ampla variedade de riscos na economia de uma entidade para outra. Outros aspectos

da diversidade de novos derivativos serdo detalhados no tépico a seguir.

2.1 CONCEITOS PRELIMINARES

Ha inumeras bolsas de valores que negociam diversos tipos de ativos
financeiros pelo mundo. No Brasil temos a BM&FBOVESPA, onde é possivel negociar
produtos como: titulos privados e publicos, moedas e contratos derivativos sobre
acdes, commodities e outros ativos financeiros (HULL, 2016).

De acordo com Hull (2016), a BM&FBOVESPA atua principalmente em dois
segmentos: a Bovespa, onde as empresas captam recursos para seus investimentos,
além de negociar acdes, BDRs debéntures e notas promissérias; e a BM&F, no qual
empresas e investidores buscam protecdo contra riscos financeiros utilizando
derivativos, € negociam derivativos agropecuarios e financeiros.

E possivel atuar na bolsa de S&o Paulo, nos mercados de bolsa e de balcZo.
No mercado de balcdo sdo negociados contratos ndo padronizados, como: swap,
contrato a termo, op¢des flexiveis com garantias registradas na camera de derivativos
ou sem garantias, entre outros. Ja no mercado de Bolsa ocorrem as operagbes com
contratos de derivativos padronizados e liquidados pela contraparte central, também

conhecida como a clearing (ROSS, 2015).
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2.2 FINALIDADES

Ha

apresentado no quadro 1.

basicamente, quatro finalidades para os derivativos, conforme

1

QUADRO 1 - FINALIDADES DAS OPERACOES DE DERIVATIVOS
FINALIDADE | DEFINICAO

Hedge Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo contra variacdes
adversas de taxas, moedas ou precos. Equivale a ter uma posicido em
mercado de derivativos oposta a posicdo assumida no mercado a vista, para
minimizar o risco de perda financeira decorrente de alteracdo adversa de
precos.

Alavancagem | Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que a
negociacdo com esses instrumentos exige menos capital do que a compra do
ativo a vista. Assim, ao adicionar posi¢des de derivativos a seus investimentos,
vocé pode aumentar a rentabilidade total destes a um custo mais barato.

Arbitragem Tirar proveito da diferenca de precos de um mesmo produto/ativo negociado
em mercados diferentes. O objetivo e aproveitar as discrepancias no processo
de formacio de precos dos diversos ativos € mercadorias e entre vencimentos.
Especulacdo | Tomar uma posicdo no mercado futuro ou de opg¢des sem uma posicdo
correspondente no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo é operar a
tendéncia de precos do mercado.

FONTE: Adaptado de BM&FBOVESPA; CVM (2015).

Nesse sentido, a partir dos conceitos definidos, nota-se a importancia dos
derivativos como instrumentos financeiros, utilizados principalmente para o controle
de riscos, ja que seu valor deriva de ativos subjacentes. Dessa forma, funcionam como
poderosos instrumentos de transferéncia do risco, permitindo que empresas e
individuos tenham um fluxo de caixa mais previsivel e, portanto, com mais
planejamento (BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

2.3 TIPOS DE MERCADO

2.3.1 Mercado a termo

Os contratos a termo, negociados no mercado de balc&o, séo contratos para
comprar ou vender um ativo em uma determinada data futura por um preco especifico.
Diferente de um contrato a vista, onde a compra ou venda do ativo é quase
imediatamente, uma das partes de um contrato a termo assume a posi¢cao comprada

(long) e concorda em comprar o ativo subjacente em uma data futura especifica por
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determinado prego. A outra parte assume a posigao vendida (short) e concorda em

vender o ativo na mesma data pelo mesmo preco (HULL, 2016).

2.3.2 Mercado futuro

Os contratos futuros negociados na bolsa, definem-se, de acordo com Hull
(2016), como um acordo entre duas partes de compra ou venda de um ativo em uma
data estabelecida a um preco especifico. Nesses contratos sdo negociados ativos

financeiros e commodities.

2.3.3 Mercado de swap

O swap define-se como um contrato de balcao estabelecido entre duas partes
para trocar fluxos de caixa futuros por um determinado periodo, obedecendo a uma
metodologia de calculo previamente definida. Assim, a operagdo de swap € realizada
entre duas partes, sendo geralmente montada por uma instituicéo financeira. O acordo
é registrado na BM&F ou na Cetip (ASSAF NETO, 2014).

2.3.4 Mercado de opc¢des

As opcbes sao instrumentos financeiros que derivam de outros ativos. A acéo
da qual deriva a opcéo € chamada também de ativo-objeto ou ativo subjacente. Ha
duas operagdes possiveis: o direito de comprar (op¢do de compra) ou de vender
(op¢éo de venda) determinado ativo a determinado pre¢o até a data determinada para
expiragéo (BASTTER, 2010).

Hull (2016) complementa com as operacdes possiveis no mercado de opgdes:

a) Comprada em op¢éo de compra (Long Call);
b) Vendida em opc¢éo de compra (Short Call);
c) Comprada em op¢éo de venda (Long Put),
d) Vendida em opgéo de venda (Short Put).

A seguir sdo detalhadas as caracteristicas e funcionamento dessas opgdes.
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2.4 OPCOES

2.41 Long Call

Ross (2015) descreve as opgbes de compra (call) como o tipo mais comum
de operacéo. Ela da ao titular o direito de comprar um ativo a um preco fixo durante
um determinado periodo pelo prego do strike da call.

Para realizar esta operagcdo, basta o investidor comprar uma op¢éo de
compra. E uma estratégia alavancada para operar uma acéo, pois ao invés de comprar
a acdo, que é mais cara, o investidor pode comprar uma op¢ao. No entanto, o risco
sera maior devido ao fato de a op¢ao ter uma data para ser exercida, assim ha risco
de perda de todo o capital investido. Em contrapartida € uma estratégia mais lucrativa
em caso de valorizagédo da acdo (BASTTER, 2010).

Um exemplo € a compra de uma opg¢éo call por R$ 1,20, com preco de
exercicio de R$ 30. A operacéo inicia-se com saldo negativo, R$ -1,20, descontando

o valor da compra da call, conforme apresentado na figura 1.

FIGURA 1 - LONG CALL

o

<§ O T T L 1

& 2 28 3/ 32 34
Strike

FONTE: O autor (2021).

No eixo das ordenadas esta o valor pago pela opcéo (prémio). No eixo das
abscissas, 0 prego de exercicio da opgao (strike). No quadrante das coordenadas, o
resultado da operagdo. Sendo assim, se até dia o dia do vencimento a ac&o nao
valorizar e o prego da acgao estiver igual ou inferior ao strike da call, 30, o investidor

tem a opgao de ndo exercer a op¢ao comprada. Ele n&o € obrigado a exercer e efetivar
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a compra da acado. Assim, a call expira e o dinheiro investido nela € perdido. Caso a

acao se valorize, o investidor pode exercer a op¢ao, e lucrar com isso.

2.4.2 Long Put

A estratégia com Long Put consiste na compra de uma opgéo de venda. Ao
comprar uma put adquire-se o direito de vender a ag&o até o dia do vencimento pelo
valor do strike da put. O investidor n&o € obrigado a efetivar essa venda, mas, caso a
acéo se valorize, se nado a fizer, a put perde a validade e o dinheiro investido nela é

perdido.

FIGURA 2 - LONG PUT

Strike

FONTE: O autor (2021).

Assim, se no dia do vencimento o preco da acdo se desvalorizar, ou seja,
estiver abaixo do strike, 26 (conforme mostrado na figura 2), o investidor ira exercer a
opcéo e lucrar vendendo a put. No entanto, se a agdo se valorizar, o investidor ndo ira

exercer, € a op¢ao perde valor. A perda € o valor investido.

2.4.3 Short Call

A operacgéo de Short Call, ou venda a descoberto, consiste na venda de uma
opcéo de compra. O investidor que vende a descoberto tem a obrigagéo de vender

suas agdes no dia do vencimento no valor do strike, caso seja exercido pela parte
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compradora. Este, por sua vez, tera o direito de comprar a agao no preco de strike se
quiser, mas ele so ira exercer essa Op¢ao se a agao se valorizar, ou seja, se 0 prego
da acéo estiver acima do strike. Nesse caso, se o investidor que vendeu a opgéo de
call ndo possuir a acdo em sua carteira, tera que comprar pelo pregco do mercado e
vender ao comprador pelo pregco do strike. O prejuizo aumenta conforme a alta da

acao.

FIGURA 3 — SHORT CALL

o | \ Strike
<§ O T T T T
8 2 24 26 28 30

FONTE: O autor (2021).

Para que haja lucro para o investidor que vendeu a call, até a data de
vencimento, o prego da agdo deve estar abaixo do sfrike da opgéo, 28, conforme

apresentado na figura 3.

2.4.4 Short Put

A operacéo de Short Put consiste na venda de uma op¢éo de venda. Ao
vender uma put adquirimos a obrigagdo de comprar a agdo da contraparte, do
vendedor, no prego de strike. Essa compra é feita pela corretora com base na garantia
alocada. O vendedor ira exercer seu direito de vender as agbes caso a agao, no dia
do vencimento, esteja abaixo do strike da put. Isso resulta em prejuizo para o
comprador. No entanto, se a ac&o se valorizar, o investidor ndo sera exercido e lucra

com o prémio recebido pela venda da op¢éo no inicio da operacéo.
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FIGURA 4 — SHORT PUT

2 A /
28 30

R

Eo . .

& 22 24 26
Strike

FONTE: O autor (2021).

A seguir sdo abordados sobre os termos das op¢des e seu funcionamento

2.5 TERMOS

2.5.1 Preco de exercicio
O prego de exercicio, strike, é o preco fixo do contrato de op¢éo pelo qual o

titular pode comprar ou vender o ativo subjacente. Quanto mais baixo o preco de

exercicio mais tende a custar a opc¢ao.

2.5.2 Opgbes americanas
Séo op¢des que podem ser exercidas até a data de vencimento. Por oferecer

mais direitos aos investidores, esse tipo de opcéo € mais cara.

2.5.3 Opgdes europeias
Séo opgdes que, diferentes das americanas, podem ser exercidas apenas na

data de vencimento.



18

2.5.4 Data de vencimento

E a data de expiracédo da opcédo. No Brasil, a data de vencimento ocorre na
terceira segunda-feira do més correspondente. A identificacdo da data de exercicio na
Bovespa, é feita pelo simbolo do ativo-objeto, que identifica a mercadoria, associado
a uma letra, que indica se a op¢éo € de venda ou de compra, € um numero de série,
que mostra o preco de exercicio. Como demonstra o quadro 2, a seguir (BASTTER,
2010; ROSS, 2015).

QUADRO 2 — VENCIMENTO DAS OPCOES 2020
Més de vencimento Call

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio

>

Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro L
FONTE: B3 S.A.; BM&FBOVESPA ([20217]).

XN|e|—[T|@(MMOO|®m

x|s|l<|c|H|o|n|o|v|jo|z|z|2

Outra caracteristica importante € o comportamento da op¢éo de acordo com
sua posi¢ao em relagéo ao preco da acdo. Bastter (2010) descreve trés tipos: In the
money (ITM), ou dentro dinheiro; At the money (ATM), ou no dinheiro; e Out of the
Money (OTM), fora do dinheiro. As caracteristicas dessas opgdes s&o:

a) Opc¢des de compra: ITM sdo opgbes com preco de exercicio menor do
que o preco da acdo. ATM sao op¢des com preco de exercicio igual ou
em torno do pre¢o da agdo. OTM s&o opg¢des com preco de exercicio
acima do prec¢o da acéo;

b) Opcdes de venda: ITM s&o opgdes com preco de exercicio maior do que
o preco da acdo. ATM sao opgdes com pregco de exercicio igual ou em
torno do preco da agdo. OTM séo opgbes com prego de exercicio menor

que o preco da agéo.
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Ao negociar uma opg¢ao € importante observar o prémio, definido como preco
pelo qual elas s&o negociadas. Ele consiste em dois valores: valor intrinseco, que é a
parte do prémio da op¢ao que esta abaixo do preco da agao (ITM); e valor extrinseco,
(VE), é a parte do prémio das opg¢des fora do dinheiro (OTM). Ele representa o valor
da opg¢ao preenchido pela expectativa de alta do mercado e pelo tempo que ainda
falta para o vencimento (BASTTER, 2010).

2.6 FATORES QUE INFLUENCIAM O PRECO

De acordo com Hull (2016) e Bastter (2010), seis fatores afetam os precos das
opcdes em acgdes, sdo eles: o preco atual da agdo, o pre¢o de exercicio da op¢éo, 0
tempo até a expiracdo, a volatilidade do preco da acéo, a taxa de juros livre de riscos

e os dividendos pagos esperados.

2.6.1 O preco atual da agéo

O comportamento dos pregos da agéo e da opgao se relacionam diretamente.
O resultado pode ser observado no excedente entre o prego de exercicio da opgéo e
o preco atual da ac&o. Se o preco da agdo aumenta, o pregco de uma opgao de call,
por exemplo, se valoriza. Se o pre¢co da agdo ndo aumenta, as opgdes tendem a
perder valor, isso porque a parte do preco das op¢des que corresponde ao valor
extrinseco é perdida devido a alta do mercado. Ja, caso o prego de exercicio aumente,
a call se torna menos valiosa. De maneira contraria, para uma op¢ao put exercida, o

seu preco diminui @ medida em que o preco da acdo aumenta.

2.6.2 O precgo de exercicio

Se o prego de exercicio de uma call aumenta, ela se torna menos valiosa. De
maneira contraria, para uma opg¢ao put exercida, a opgao se valoriza quando o prego
de exercicio aumenta. Desta forma, o preco de exercicio da op¢ao influencia

negativamente as opgoes.
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2.6.3 O tempo até a expiracéo

O tempo influencia negativamente o pre¢o da opg¢éo correspondente ao valor
extrinseco, ou fora do dinheiro. Assim, a medida que a data de expiragido se aproxima

a opcéao se desvaloriza.

2.6.4 A volatilidade do preco da acgao

Volatilidade € uma medida de risco ou variabilidade no preco da agdo. Altas
volatilidades indicam maiores flutuacdes esperadas nos niveis de precos das agdes.
Desse modo, o prémio das op¢des de call e put aumentam a medida em que a

volatilidade aumenta.

2.6.5 A taxa de juros livre de riscos

O valor de uma opgéo de call é relacionado positivamente com as taxas de
juros. Assim, o valor das op¢des de compra tende a subir com o aumento das taxas
de juros. De maneira contraria, uma taxa de juros alta afeta negativamente uma op¢éo

de put, que tendem a cair com 0 aumento da taxa de juros.

2.6.6 Os dividendos pagos esperados

O pagamento dos dividendos reduz o preg¢o da agéo, isso afeta adversamente
o valor de uma opgéo call. De maneira contraria, a redu¢éo no preco da agéo valoriza
uma opgao de put, pois o preco da opgéo esta positivamente relacionado com o

tamanho do dividendo.

2.7 PRECIFICACAO

Os modelos matematicos de precificagdo de opg¢des utilizam algumas
variaveis para calcular o valor tedrico de uma opgao. No entanto, o precgo tedrico &
apenas uma estimativa do valor de uma opc¢éao, diferente do preco real praticado pelo

mercado, que determina os prémios reais.
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As variaveis exdgenas aos modelos de precificagcdo podem gerar incertezas
quanto ao comportamento dos pre¢os durante a vigéncia do contrato de uma opg¢ao.
Embora essas incertezas possam dificultar a previsdo de quais prémios de opgoes
estar&o disponiveis no futuro, os modelos de precificacdo s&o utilizados para antecipar
o prémio de uma op¢ao em determinadas circunstancias futuras. (CFl, [20207]; OIC,
[20207]; BASTTER, 2010).

2.7.1 O Modelo Black-Scholes

Existem inumeros modelos de precificacdo, mas o modelo que abordaremos
foi desenvolvido pelos autores Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton
denominado modelo Black-Scholes. De acordo com Bastter (2010) e Hull (2015), o
modelo € o mais utilizado para precificar op¢cdes por ser de facil compreensao, pois
utiliza uma férmula pela qual chega-se a um preco tedrico para a opgao. Essa formula
considera alguns fatores que afetam o prémio, s&o eles:

e O preco da acdo subjacente (S)

e O preco de exercicio da op¢éo (K)

e O tempo até o vencimento da opg¢éo (T)

e Ataxade juros (r)

¢ A volatilidade da acéo (o)

Os pressupostos usados no modelo Black-Scholes fundamentam-se no
conceito de arbitragem e foi desenvolvido sobre a base de uma série de pressupostos
conforme listados pela BM&FBOVESPA; CVM (2010), s&o eles:

a) Ao longo do tempo, os precos das agbes ndo apresentam qualquer
padrdo de comportamento que se possa predizer;

b) A taxa de juro livre de risco de curto prazo e conhecida € constante para
qualquer vencimento;

c) N&o ha pagamento de dividendos da ac&o durante a vida do derivativo;

d) Vendas descobertas sao permitidas;

e) Os mercados operam continuamente;

f) N&o existem custos de transacéo;

g) Nao existem oportunidades de arbitragem;

h) Os ativos-objetos séo todos perfeitamente divisiveis.
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Utilizando o modelo Black-Scholes € possivel apresentar a formula

matematica para calcular o prego tedrico das op¢des europeias de call:

C = SON(dl) - Ke_TTN(dz)

P = Ke_TTN(_dz) - SON(_dl)

Em que:
e In(So/K) + (r +0%2/2)T
1— O'\/T
dz = dl - G\/T

Paréametros envolvidos:
S = Precgo corrente da agéo.
E = Preco de exercicio da opcao de compra.
r = Taxa anual de retorno, sem risco, com capitalizagdo continua.
o = Variancia (anual) do retorno continuo da acao.
T = Prazo (em anos) até a data de vencimento.
N(d) = Conceito estatistico que representa a probabilidade de
que uma variavel aleatéria padronizada e com distribuicdo

normal ser menor ou igual que d.

Em relacdo aos paréametros apresentados, apenas a variancia do retorno
continuo da acéo deve ser estimada. Os demais parametros: preco corrente da agao,
S, o preco de exercicio, E, a taxa de juros, r, e o prazo até a data de vencimento, t,
podem ser observados (ROSS, 2010).

2.8 LETRAS GREGAS
As letras gregas s&o, segundo a BM&FBOVESPA; CVM (2015, p. 69),

“variaveis que descrevem como varia o valor do prémio de uma opg¢ao frente a

oscilacio isolada de cada um dos fatores determinantes do seu prémio”.
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As caracteristicas das opgdes com letras gregas s&o definidas pelo modelo
Black-Scholes: cada parametro mede uma dimenséo diferente do risco em uma

posicao em opgdes, auxiliado os investidores em suas estratégias (BASTTER, 2010).
2.8.1 Delta

O Delta representa o efeito da variagéo do prémio da opgéo (dC) em relagéo

a oscilagéo do preco da agéo (9S).

2o
0S
Um Delta de 50, por exemplo, demonstra que, se a agdo variar R$ 1, a opgéo
vai variar R$ 0,50. Este delta positivo, entre 0 e 100, representa, teoricamente, uma
operacdo de compra. Assim como um delta negativo, entre 0 e -100, s&o vendas.
(BASTTER, 2010; HULL, 2016).

2.8.2 Gamma

O Gamma mede a variagao do Delta da op¢éo ao oscilar o prego da agéo. De
acordo com Bastter (2010, p. 9) “se a ac&o sobe, a opg¢do daquela agdo ganha Delta.
Se a acgédo cai, ela perde Delta’. O Gamma ira determinar esse ganho ou perda, sendo
ele exatamente a quantidade de Delta que uma op¢éo ird ganhar se a agdo subir R
$1”.

P 9211
~ 082

Portanto, se 0 Gamma é pequeno, o Delta muda lentamente e os ajustes para
manter o portfélio Delta neutra precisam ser realizados relativamente poucas vezes.
No entanto, se o Gamma é altamente negativo ou altamente positivo, o Delfa tera

elevada sensibilidade em relagdo ao preco da acdo. Nesse caso, € muito arriscado
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manter um portfolio Delta neutro inalterado por qualquer periodo de tempo (HULL,
2016).
2.8.3 Theta

Conforme definem os autores, um Theta de um portfdlio de opgdes é a taxa
de variagdo do prémio com relacdo a passagem do tempo quando tudo mais
permanece igual. Deste modo, uma operac&o Theta positiva ganha com a passagem
do tempo, enquanto uma operacédo Theta negativa perde com a passagem do tempo
(HULL, 2016; BASTTER, 2010).

O(opcio de Call) = _ SoN(d)a rKe "TN(d,)
24T 2
SoN'(dy)o
O(opcio de put) = —————+rKe "TN(d
(opg put) T (d2)

Onde:

d, e d, possuem a mesma definicdo modelo Black-Scholes e:

1
N'(x) = — e ¥*/2

V2m

“N'(x) € afuncgao de densidade de probabilidade para uma distribuicdo normal
padréo” (HULL 2016, p. 442).

A formula de opgéo de call, usualmente, resultara em um Theta negativa. Isso
deve-se ao fato de que, ao comprar uma op¢éo, especialmente VE, sé havera lucro
com a alta do mercado. Caso isso ndo ocorra, com 0 passar do tempo, a opgéo
perdera valor. Ja a fébrmula de put resultara em teta positiva, pois com uma posi¢ao
vendida, o tempo se torna favoravel ao detentor da opgéo; caso 0 mercado n&o
apresente um movimento de alta muito amplo. Com isso, a medida que a data de
vencimento se aproxima a probabilidade do mercado se reverter € menor (BASTTER,
2010).
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2.8.4 Vega

O Vega representa a variagao do prémio frente a oscilagéo da volatilidade da
acao. A volatilidade € medida em termos percentuais € tende a aumentar quando ha

incertezas, enquanto tende a diminuir em momentos calmos.

oIl

V:%

Segundo Hull (20186, p. 448): “Se o Vega é altamente positivo ou altamente
negativo, o valor do portfélio € bastante sensivel a pequenas mudangas na
volatilidade. Se é proximo de zero, as mudancgas de volatilidade tém relativamente

pouco impacto sobre o valor do portfolio”.

2.8.5 Rho

Conforme definicdo de Hull (2016) e OIC (2010), o Rhé € a medida da
sensibilidade de uma opg¢do com relacdo a mudangas nas taxas de juros, mantidos

constante os demais fatores.

oIl

P=§

Para uma opcé&o de call europeia sobre uma agao que nao paga dividendos,

0 Rhé sera positivo, pois as taxas de juros mais altas aumentam os prémios da call:

p (opcdo de Call) = KTe ""N(d;)

Para uma opc¢éo de put europeia o Rhé sera negativo, a medida que as taxas

de juros mais altas diminuem os prémios da put:

p (opcdo de Call) = —KTe "TN(—d,)

A seguir é abordado sobre as operagdes estruturadas.
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2.9 OPERACOES ESTRUTURADAS

As operacgdes estruturadas caracterizam-se pela combinacdo de ativos
financeiros na mesma operacdo, como ativos renda fixa e variavel. Essas
combinagdes possibilitam realizar inumeras operag¢des complexas envolvendo, por
exemplo, um ativo base, como uma acdo, e um derivativo, como uma opg¢ao — que
fornecera a estrutura de rentabilidade diferenciada para a estratégia (ROSS, 2015).

A seguir sdo apresentadas as principais operacgdes estruturadas envolvendo

acdes e derivativos.

2.9.1 Venda coberta de call

O lancamento de call coberta € uma estratégia que consiste em vender uma
opcéo call de uma determinada agéo para um investidor que ja possui essa agéo em
sua carteira e, com isso, aumentar a rentabilidade da carteira no longo prazo e ter
mais agcdes compradas com o dinheiro da venda das op¢des.

Vender uma opcao coberta € uma das melhores estratégias para quem esta
comegando no mercado de opg¢des, uma vez que possibilita vender opcdes e
remunerar uma carteira de agdes sem um risco adicional, pois o operador esta
totalmente coberto pelas agdes (BASTTER, 2010).

De acordo com Hull (2005, p. 252), “a posi¢éo longa na acéo cobre ou protege
o investidor de perda na posi¢cdo short em call, que podera ocorrer se houver

acentuado aumento no preco da opgao’.

FIGURA 5 — VENDA COBERTA

2 _
/ Call
0 i

T T T T 1 Agéo
26 28 30 32 34 36

Venda Coberta

FONTE: O autor (2021).
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Podemos observar essa estratégia representada na figura 5: nesse portfélio o
investidor possui uma agéo com o custo de R$ 30 e realiza o langamento (venda) de
uma opgéo de call com prémio de R$ 0,5 e strike de R$ 32. Na operagéo o investidor
gastou R$ 29,5 (R$ 30 - R$ 0,5). Caso o prego da agdo na data de vencimento esteja
acima do strike da opgéo R$ 32, o comprador sera exercido. O investidor tera que
vender a acdo a R$ 32. Nessa hipétese, o lucro da operagéo seria a taxa 8,47%
calculada da seguinte maneira: (R$ 32 - R$ 29,5) / R$ 29,5). No entanto, caso o
comprador n4o exerca a opgao, a opgao vence e o lucro sera apenas o valor da taxa

de venda da opgéo R$ 0,5.

2.9.2 Bull Call Spread

Também conhecida como trava de alta, a Bull Call Spread consiste na compra
de uma call no dinheiro, e pela venda de uma call fora do dinheiro. Ambas devem
pertencer a mesma agao e possuir a mesma data de expiragdo. Essa estratégia €
aplicada na expectativa da valorizag&o do prego da agao (HULL, 2015).

Conforme Hull (2015), o preco da opg¢éao de compra sempre diminui @ medida
que o preco de exercicio aumenta, e o valor da opgéo vendida sempre € inferior ao
valor da opgéao de compra. Entao, a operacao comeca com saldo negativo.

A estratégia pode ser descrita da seguinte forma: o investidor adquire uma
op¢ao de compra com prego de exercicio igual a R$ 40 e escolhe abrir m&o de parte
do potencial positivo, vendendo uma op¢éo de compra com precgo de exercicio R$ 44.
Em troca de abrir m&o do potencial positivo, o investidor obtém o pre¢o da opgcédo com

preco de exercicio R$ 44.
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FIGURA 6 — BULL CALL SPREAD
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FONTE: O autor (2021).

Na figura 6 nota-se que, se o preco da acgdo cair abaixo do strike da call que
esta no dinheiro, havera prejuizo na operagdo. Mas, se o prec¢o da acio subir acima

do strike da opgéao put, ambas opgdes, put e call, serdo exercidas.

2.9.3 Bull Put Spread

Bull Put Spread, ou trava de alta com put, € uma estratégia construida pela
compra de uma put fora do dinheiro e pela venda de uma put dentro do dinheiro.
Ambas devem pertencer a mesma agao e possuir a mesma data de expiracao.

Diferente da trava com opg¢des de call, aqueles criados com opcgdes de put
envolvem fluxo de caixa adiantado positivo e um resultado negativo ou zero, assim o

investidor inicia a operagéo ja no lucro (HULL, 2016).

FIGURA 7 — BULL PUT SPREAD

Long Put
T ] Short Put

e B || Put

FONTE: O autor (2021).
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Se o investidor comprar uma opg¢ao put com strike de R$ 18 e vender uma put
com strike a R$ 22 e o prego da ag&o subir acima do strike da opgéo long put, as duas
puts irdo expirar sem valor e havera lucro, conforme a figura 7. Mas se o prego da
acao cair abaixo do strike da opgéao short put, as duas opgbes serdo exercidas e
havera prejuizo. (RODRIGUES, [20207], ndo p.)

2.9.4 Bear Call Spread

Também conhecida como trava de baixa a bear call aplica-se em um cenario
com queda do prego da agéo. O portfélio pode ser constituido pela aquisicdo de duas
opc¢des: uma Jong call (OTM) e uma short call (ITM). Ambas as posi¢cdes precisam

pertencer a mesma acao e possuir a mesma data de expiragéo.

FIGURA 8 — BEAR CALL SPREAD
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FONTE: O autor (2021).

Assim, se o preco da agéo cair abaixo do strike da opgao short call, R$ 38, o
resultado sera positivo devido ao crédito recebido ao montar a operagcédo. Porém, se o
preco da agdo subir acima do prego do strike da long call, R$ 42, as duas opg¢des

serdo exercidas e havera prejuizo, conforme a figura 8.
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2.9.5 Bear Put Spread

A Bear Put Spread, ou trava de baixa com put, € indicada em um cenario de
queda no prec¢o da agado. Essa trava de baixa pode ser implementada pela compra de
uma opcéo put (ITM) e de venda de uma put (OTM). O preco de exercicio da opgao
da put ITM € maior do que o preco de exercicio da put OTM. Isso esta em contraste
com o spread de alta, no qual o pre¢o de exercicio da opgdo adquirida € sempre

inferior ao pre¢o de exercicio da op¢ao vendida (HULL, 2016).

FIGURA 9 — BEAR PUT SPREAD
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FONTE: O autor (2021).

A ilustracdo da estratégia, conforme a figura 9, permite identificar que as duas
opg¢des serao exercidas se o prego da agdo cair abaixo do strike da opg¢éo short put.
Mas se o prego da agdo subir acima do prec¢o do sfrike da opgéo long put, as duas

opc¢des irdo expirar sem valor.

2.9.6 Butterfly Spread

Butterfly, ou borboleta, € comumente utilizada quando a agéo apresenta
pouca volatilidade, caracterizando um mercado lateralizado. Essa estratégia envolve
a compra de duas calls: a primeira com um prego de exercicio relativamente baixo R$

30, e a outra com um preco de exercicio relativamente alto R$ 40; e a venda de duas
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calls ATM, com um prego de exercicio proximo ao prego atual da agdo R$ 35. (HULL,
2016).

FIGURA 10 - BUTTERFLY
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FONTE: O autor (2021).

Nesse exemplo, conforme apresentado na figura 10, se o pre¢o da agao cair
abaixo do strike da Long Call R$ 40, havera prejuizo e o investidor perdera o dinheiro
que usou para montar a operacdo. Mas se o0 pre¢o da acdo se subir acima do preco
do strike da Long call com strike R$ 30, todas as opg¢des serdo exercidas, e o lucro
maximo sera calculado da seguinte maneira: Lucro = Strike da Short Call - Strike da
Long Call - prémio pago + prémio recebido. Enquanto o prejuizo maximo sera:

Prejuizo = prémio recebido - prémio pago.
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3 METODOLOGIA

Para a elaboragao da estratégia, foi realizada uma pesquisa descritiva com o
objetivo de buscar informagdes por meio de pesquisas bibliograficas desenvolvidas a
partir de livros, artigos e dissertacdes para compreensao sobre o tema.

Os dados obtidos referem-se a séries histéricas do pregco de fechamento das
acdes e opcdes de compra e venda da empresa Petrobras, no periodo entre outubro
de 2015 a dezembro de 2020. O motivo da escolha foi a maior liquidez encontrada
nas agbes PETRA4.

O periodo de analise abrangeu cinco anos, o suficiente para evitar flutuagbes
de curto prazo. Dessa forma, o resultado se torna mais preciso e confiavel. Os
websites da B3 e COMDINHEIRO fornecem todos os dados necessarios para a
simulacdo da estratégia.

A analise dos dados foi realizada utilizando dados estatisticos da média,
variancia, desvio padrédo e coeficiente de variacdo da agdo e alguns parametros
arbitrarios.

A pesquisa tem como limitacdes a dificuldade em encontrar dados completos
da cotagao das opgdes e pouco material escrito sobre o assunto, visto que o mercado

de op¢des no Brasil € pouco conhecido.

3.1 ESTRATEGIA

A estratégia utilizada envolve trés operagdes: a compra das agdes junto com
a venda da mesma quantidade de opgbes de compra ITM e a compra de opgbes de
venda OTM. A estratégia busca um rendimento superior ao da renda fixa.

As opcgbes de compra vendidas foram selecionadas com strike dentro do
dinheiro, ou seja, possuem um strike abaixo da cotacdo das agdes. O objetivo é levar
a opcéo até a data de vencimento e buscar o exercicio, com isso lucrar com a taxa
recebida ao final da operagdo. Quando compramos uma agéo e vendemos a mesma
quantidade de opcdo de compra, 0 objetivo € reduzir o risco da posicdo no ativo

subjacente, mas, com isso, limitamos os lucros em caso de valorizagao da acéo.
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Ja as opgbes de venda compradas possuem um strike fora do dinheiro. O
objetivo € a protecdo caso a acdo sofra uma queda brusca, se isso acontecer, 0 prego
estara protegido no strike da put.

A estratégia foi montada um dia apds a data de vencimento das opg¢des, que,
em 2020, vencia na terceira segunda-feira do més. O periodo de avaliagéo € de janeiro
de 2016 a dezembro de 2020, totalizando 59 operacSes montadas.

Como critério de selecéo dos strikes, foi adotado o seguinte método: para a
opcéo call ITM foi selecionado o sfrike com base no desvio médio observado no
periodo dos trés meses anteriores ao langcamento. Para cada més foi calculado o
coeficiente de variacio e feito uma média entre os coeficientes de variagdo dos trés
meses anteriores ao langamento da opg¢ao. Ja o strike da opgéo put OTM sera a 10%
de distancia do preco da agdo. Esse valor foi escolhido arbitrariamente de forma a

limitar a perda em caso de desvalorizac&o da acgéo.

TABELA 1 — ESTATISTICA DESCRITIVA DA ACAO PETR4

Data Média Variancia Desv~|o C9ef.~
Padrao Variagao

out/15 7,96 0,15 0,39 4,92%
nov/15 7,85 0,09 0,30 3,76%
dez/15 7,16 0,13 0,37 5,10%
jan16 5,28 0,76 0,87 16,57%
fev/16 4,64 0,07 0,26 5,62%
mar/16 7,55 0,74 0,86 11,42%
abr/ 16 9,04 0,82 0,90 9,99%
mai/16 9,32 0,50 0,71 7,58%
jun/16 8,92 0,21 0,45 5,10%
jul/16 10,91 0,90 0,95 8,70%
ago/16 12,27 0,27 0,52 4,25%
set/16 13,53 0,13 0,36 2,67%

out/16 16,59 2,21 1,49 8,97%
nov/16 15,57 0,94 0,97 6,22%
dez/16 15,01 0,41 0,64 4,26%

FONTE: O autor (2021).

Para a opcéo langada em janeiro de 2016 foi escolhido o strike 4,59% abaixo
do prego da acgéo, cotada em R$ 4,80. Esse valor € uma média do coeficiente de
variacdo dos trés meses anteriores, 4,92%, 3,76% e 5,10%. A tabela completa

encontra-se no Anexo A.
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Na figura 11 é possivel observar o comportamento do coeficiente de variagéo
da agao no periodo.
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FIGURA 11 — COEFICIENTE DE VARIACAO DA ACAO PETR4.
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FONTE: O autor (2021).

Em 2019 o coeficiente apresentou a menor dispersdo em torno da cotagcéo

média do ativo, com isso a média de selecédo de strikes das op¢des de call foi de

3,23%. A segunda menor dispersdo foi em 2017; e a média dos strikes foi de 3,80%.

Na tabela a seguir, estdo o percentual para sele¢céo dos strikes das opgdes
de call para o periodo.

TABELA 2 — DESVIO MEDIO

(Continua)
Desvio médio dos 3 meses anteriores ao langcamento
Data 2016 2017 2018 2019 2020

Jan 4,59% 6,48% 2,87% 5,52% 2,73%
Fev 8,48% 4,27% 4,16% 3,88% 2,06%
Mar 9,10% 3,09% 4,44% 3,58% 3,26%
Abr 11,20% 3,33% 4,32% 2,51% 13,50%
Mai 9,01% 3,49% 3,38% 3,11% 14,49%
Jun 9,67% 4,57% 6,05% 2,88% 14,49%
Jul 7,56% 4,15% 7,03% 2,74% 4,44%
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TABELA 3 — DESVIO MEDIO
(Conclus3o)

Desvio médio dos 3 meses anteriores ao langcamento
Data 2016 2017 2018 2019 2020
Ago 7,12% 4,33% 7,46% 2,45% 3,23%
Set 6,01% 3,08% 5,04% 2,78% 2,18%
Out 5,20% 2,97% 4,84% 2,80% 3,24%
Nov 5,29% 2,70% 5,35% 3,50% 3,49%

Dez  595%  319%  492% 299%  5389%
FONTE: O autor (2021).

A tabela 3, a seguir representa a montagem das operacdes. O strike da call
de R$ 4,50 foi 0 que mais se aproximou da projegéo para o periodo. E o strike da put

de R$ 4,25 é o mais préximo de 10% do preco da agéo.

TABELA 4 — SELECAO DAS OPCOES

Data Cotacdo PETR4 | Opgao Call | Prémio Strike | Opg¢ao Put | Prémio Strike

18/01/2016 R$ 4,80 PETRB13 | R$ 0,62 | R$4,50 | PETRN22 | R$0,18 | R$4,25
19/01/2016 R$ 4,66
20/01/2016 R$ 4,43
21/01/2016 R$ 4,50
22/01/2016 R$ 4,41
25/01/2016 R$ 4,32
26/01/2016 R$ 4,20
27/01/2016 R$ 4,57
28/01/2016 R$ 4,60
29/01/2016 R$ 4,84
01/02/2016 R$ 4,72
02/02/2016 R$ 4,30
03/02/2016 R$ 4,49
04/02/2016 R$ 4,73
05/02/2016 R$ 4,54
10/02/2016 R$ 4,31
11/02/2016 R$ 4,23
12/02/2016 R$ 4,45
15/02/2016 R$ 4,52

FONTE: O autor (2021).

Para execucdo ou ndo da estratégia, ha trés resultados possiveis listados no
quadro 3. Consideramos o resultado desejado quando a opgéo call € exercida e a put

nao é exercida. I1sso ocorre quando o prego da agéo fecha acima do strike de ambas.
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A segunda situagdo ocorre quando a agao se desvaloriza e os strikes
escolhidos s&o maiores que o0 preg¢o da agdo; nesse caso, a put protege o investidor
de maiores perdas. A Ultima situagdo também ocorre quando a acido se desvaloriza,

mas n&o o suficiente para alcancgar o strike da put protetora.

QUADRO 3 — CRITERIOS PARA O EXERCICIO DAS OPCOES.
1. Opcéo call ITM exercida e put OTM néo exercida: Strikes < Acéo

2. Opc¢éo call ITM n&o exercida e put OTM exercida: Strikes > Ac¢éo
3. Opcéo call ndo exercida e put ndo exercida: Strike da call > Acdo; Strike da puf < acdo
FONTE: O autor (2021).

Tendo em vista o entendimento da montagem das operacées, foi calculado os
retornos para as operagdes comparado com 0s rendimentos da compra das acdes em

carteira, conforme resultados e analises no capitulo a seguir.
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4 RESULTADOS

A figura 12 apresenta uma lista as operacgdes feitas mensalmente
considerando os mesmos dados da tabela 3, mas agora com o calculo do retorno. A

tabela completa encontra-se no Anexo B.

FIGURA 12 — SIMULACAO DA ESTRATEGIA

Data de Inicio Prego 1 Débito  Vencimento Prego2 C/N Opgdo Prémio  Strike Crédito  Exercicio L/P Taxa RL

<

PETRB13 R$062 R$ 450 R$ 310,00 R$ 160,00 6,67%
18/01/2016 R$ 4,80 -R$ 2.400,00 15/02/2016 R$ 452 PETRN22 R$018 RS 425 RS  90.00 RS 9000 -375% 2,48%
PETRC13 R$067 RS 400 RS 33500 R$ 11500 5,18% 077%
PETRO13 R$0,19 R$ 400 -R$ 9500 -R$ 9500 -428%
PETRD74 R$1,24 R$ 7,40 R$ 620,00 R$ 26500 6,54% 0.73%
PETRP73 R$046 R$ 7,30 -R$ 230,00 -R$ 23000 -567%
PETRE84 R$160 RS$ 840 R$ 800,00 R$ 190,00 3,95% 0.53%
PETRQ44 R$0,32 R$ 850 -R$ 160,00 -R$ 160,00 -3,33%
PETRF86 R$1,35 R$ 860 R$ 67500 R$ 22500 4,74% 1.439%
PETRR85 R$0,29 R$ 850 -R$ 145,00 -R$ 14500 -3,05%
PETRG76 R$120 R$ 860 RS 600,00 R$ 13500 2,83% 0.36%
PETRS76 R$023 R$ 860 -R$ 115,00 -R$ 11500 -241%
PETRH80 R$1,35 R$10,75 R$ 675,00 R$ 160,00 2,72% 0.72%
PETRT14 R$0,22 R$10,50 -R$ 110,00 -R$ 110,00 -1,87%
PETRI5S3 R$1,36 R$11,50 RS$ 680,00 R$ 18500 296% 136%
PETRU11 R$017 R$11,00 -R$ 8500 -R$ 8500 -1,36%
PETRJ12 R$173 R$12,00 R$ 86500 R$ 11500 1,70%
PETRV12 R$0,18 R$12,00 -R$ 90,00

PETRK52 R$153 R$1650 R$ 765,00

PETRW45 R$022 R$1550 -R$ 110,00

PETRL60 R$1,56 R$1500 R$ 780,00

PETRX39 R$027 R$14,00 -R$ 135,00

PETRA93 R$1,28 R$1350 R$ 640,00
PETRM32 R$0,18 R$1275 -R$ 90,00

0,31%
FONTE: O autor (2021).

w

16/02/2016 R$ 4,44 -R$ 222000 21/03/2016 RS 8,06

22/03/2016 R$ 8,11 -R$ 4.055,00 18/04/2016 R$ 9,24

19/04/2016 R$ 962 -R$ 481000 16/05/2016 RS 975

17/05/2016 R$ 9,50 -R$ 4.750,00 20/06/2016 RS$ 9,18

21/06/2016 R$ 9,53 -R$ 476500 18/07/2016 R$ 11,55

19/07/2016 R$ 11,78 -R$ 5.890,00 15/08/2016 RS 12,31

16/08/2016 R$ 12,49 -R$ 6.24500 19/09/2016 RS 13,05

20/09/2016 R$ 13,50 -R$ 6.750,00 17/10/2016 RS 16,90
% . ’ R -R$ 90,00 -1,33%

3 o,
-R$ 15500 -1,78% 3.04%
-R$ 110,00 -1,26%

RS 500 0,06%

v ¥ . 7 {174
R$ 13500 -169% 1O
RS 21500 3,00%

: : 1,489
RS 9000 -125% 8%

18/10/2016 R$ 17,42 -R$ 871000 21/11/2016 RS 1558

22/11/2016  R$ 15,93 -R$ 7.96500 19/12/2016 R$ 14,36

20/12/2016 R$ 14,35 -R$ 7.175,00 16/01/2017 RS 15,75

E0O0<fhi=s 0O 0s O<==0<G<sSs0O<=0
W Z T eSS OIS RIZEMNE N W Z 0 ENn

Abaixo a explicacdo dos componentes da tabela:

e A data de inicio: € o periodo para compra das acdes e opcdes, sempre um
dia apds o vencimento das opcdes

e Coluna Precgo 1: é a cotacdo da acdo PETR4 no dia da compra.

e Coluna Débito: é o desembolso para compra das 500 agdes.

e Coluna Vencimento: € a data de vencimento das op¢des.

e Coluna Prego 2: é cotacdo da acdo na data de vencimento das opg¢des.

e Coluna CV: indica a compra e venda das opgdes.

e Coluna Opcéo: indica o cédigo da opgéo.

e Coluna Prémio: € o valor pago pela opgéao na data inicial.

e Coluna Strike: € o prego de exercicio das op¢des escolhido.

e Coluna Crédito: é o valor recebido pelo langamento da opgéo, no caso da

call, positivo, e negativo, no caso da put, pois se trata de um desembolso.



e Coluna Exercicio: indica se a opgao foi exercida ou néo.

e Coluna L/P: indica se a operagéo obteve lucro ou prejuizo.

e Coluna taxa: é a taxa de retorno individual das op¢des em fungéo da

cotacao da acdo no dia da compra.

e Coluna RL: indica o resultado liquido da estratégia, considerando o fluxo
de caixa das duas opc¢des e descontado o IR de 15%. Nao foram

considerados outros custos de transacao por serem valores que variam de

corretora para corretora.

Foram realizadas 59 operacbes ao todo; dentre as quais 48 apresentaram

retornos positivos. O que representa 81,36%.

4.1 COMPARACAO DA ESTRATEGIA COM OUTROS INVESTIMENTOS

Na tabela 4 s&o apresentados os dados relativos ao desemprenho anual da

estratégia; o retorno da estratégia Buy and Hold, o retorno da caderneta de poupanca;

e inflac&o.

TABELA 5 — COMPARATIVO DOS RESULTADOS

Retorno dos investimentos (%)

Ano Estratégia BuyandHold Poupanca Inflacao
2016 5,38 206,7 8,34 6,29
2017 3,83 10,1 6,88 2,95
2018 9,11 448 4,68 3,75
2019 2,96 28,5 4,34 4,31
2020 8,32 -17,4 2,11 4,52

O trade-off da estratégia desenvolvida envolve a limitacdo do ganha quando
o ativo objeto valoriza-se em troca do baixo risco comparado apenas a compra da
acao mantida em carteira, e isso € evidenciado, principalmente, no ano de 2016, onde
a PETR4 apresentou uma grande valorizacdo; enquanto a estratégia apresentou um
comportamento mais linear. Ja nos anos em que a agéo oscilou pouco, 2019 e 2017,

como observado na figura 11, a estratégia obteve seu menor retorno, 2,96% e 3,83%

respectivamente.

FONTE: O autor (2021).
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Conforme apresentado na figura 13, nota-se a diferenca de volatilidade das

duas estratégias.

FIGURA 13 — COMPARATIVO DOS RETORNOS ANUAIS DA ESTRATEGIA X BUY AND HOLD
250,00%

206,67%
200,00%
150,00%

100,00%

50,00% 44,81%
28,52%

0,00% | - ]

2016 2017 2018 2019 20
-17,41%

-50,00%
B Retorno Anual Acdo B Retorno Anual Opcao

FONTE: O autor (2021).

Nesse caso, apenas em 2020 a estratégia estudada se mostrou com melhor
desemprenho do que a estratégia Buy and Hold. Isso devido a desvalorizagéo da
acao, com retorno acumulado de -17,4%.

No grafico mensal (ver figura 14), nota-se a maior volatilidade da agdo em

relacdo ao comportamento de menor risco da estratégia.
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FIGURA 14 — COMPARATIVO DOS RETORNOS MENSAIS DA ESTRATEGIA X BUY AND HOLD
80,00%

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

0,00%

-20,00%

jan/16

-40,00%

-60,00%

FONTE: O autor (2021).

A estratégia, apesar de limitar possiveis ganhos, funcionou como um hedge
reduzindo a perda, como a queda histdrica de 29,7% em margo de 2020, e apresentou
um retorno positivo de 8,32% naquele periodo.

J&, em comparagdo com o retorno da caderneta de poupanga, conforme
mostra a figura 15, a estratégia foi mais rentavel em 2018 e 2020, com 9,11% e 8,32%

respectivamente contra 4,68% e 2,11% da poupanca.

FIGURA 15 — COMPARATIVO DOS RETORNOS DA ESTRATEGIA X POUPANCA
10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020

Opcao Poupanca

FONTE: O Autor (2021).
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Em comparacdo a inflagdo, conforme mostra a figura 16, o retorno da
estratégia foi menor em 2016, com rendimento de 5,38% e em 2019 com 2,96%,

enquanto a inflagéo atingiu 6,29% e 4,31% ao ano respectivamente.

FIGURA 16 - COMPARATIVO DOS RETORNOS DA ESTRATEGIA X INFLAGAO
10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00% v
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

2016 2017 2018 2019 2020
e Opc30 === |nflacdo

FONTE: O Autor (2021).
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5 CONCLUSAO

O estudo buscou responder a questao central que era expor qual o retorno
obtido com a estratégia elaborada com a compra das a¢gbes da empresa Petrobras
junto com a venda de op¢des de compra ITM e a compra de op¢des de venda OTM
da mesma acdo. Para realiza-lo, fez-se o levantamento do referencial tedrico, que
abordou as caracteristicas dos derivativos e as estratégias mais conhecidas
forneceram uma base importante para a compreensao das operacdes com opgoes.

Em seguida, foram utilizados meios estatisticos como critério de selecéo dos
precos de langamento das op¢des de call e a sele¢do das opgdes put foi de maneira
arbitraria, pensando em um percentual suficiente para a protecdo do patriménio em
caso de desvalorizagdo do ativo objeto.

A estratégia buscou avaliar o desempenho das operagdes com opg¢des no
periodo de 2016 a 2020. Periodo suficiente para avaliar 0 comportamento da
estratégia frente a oscilagbes na economia que afetaram o pre¢co da agdo. Foi
calculado o retorno da estratégia e comparado com outros investimentos. Os
resultados demonstraram que a estratégia se mostrou pouco rentavel em periodos de
pouca volatilidade e alta acentuada do ativo subjacente, nesse caso, foi mais
vantajoso para aquele investidor que manteve as agdes em carteira conforme a
estratégia Buy and Hold.

Em contrapartida, a estratégia se mostrou mais rentavel em meio ao periodo
da crise iniciada em 2020, quando houve uma grande desvalorizacdo da ac&o e baixa
taxa de juros da economia. Com isso, investimentos como a poupancga se tornaram
menos atrativos.

Por fim, este estudo académico trouxe uma estratégia conservadora e de facil
aplicacdo em meio ao ambiente de risco da renda variavel. Novas adaptacbes e
melhorias s&o indicadas para quem deseja se aprofundar no assunto e explorar

alternativas para rentabilizar uma carteira com op¢des.
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ANEXO A - ESTATISTICA DESCRITIVA DA AGAO

(continua)
Data Média Variancia E:g;g?) Vacr?aegféo
out/15 7,96 0,15 0,39 4,92%
nov/15 7,85 0,09 0,30 3,76%
dez/15 7,16 0,13 0,37 5,10%
jan/16 5,28 0,76 0,87 16,57%
fev/16 4,64 0,07 0,26 5,62%
mar/16 7,55 0,74 0,86 11,42%
abr/16 9,04 0,82 0,90 9,99%
mai/16 9,32 0,50 0,71 7,58%
jun/16 8,92 0,21 0,45 5,10%
jul/16 10,91 0,90 0,95 8,70%
ago/16 12,27 0,27 0,52 4,25%
set/16 13,53 0,13 0,36 2,67%
out/16 16,59 2,21 1,49 8,97%
nov/16 15,57 0,94 0,97 6,22%
dez/16 15,01 0,41 0,64 4,26%
jan/17 15,61 0,13 0,37 2,34%
fev/17 15,44 0,17 0,41 2,68%
mar/17 14,22 0,50 0,71 4,97%
abr/17 14,31 0,16 0,40 2,81%
mai/17 14,14 0,70 0,84 5,93%
jun/17 12,50 0,21 0,46 3,70%
jul17 12,74 0,18 0,43 3,36%
ago/17 13,45 0,09 0,29 2,18%
set/17 15,10 0,26 0,51 3,37%
out/17 16,21 0,17 0,42 2,57%
nov/17 16,24 0,35 0,59 3,63%
dez/17 15,50 0,14 0,37 2,40%
jan/18 18,03 1,35 1,16 6,45%
fev/18 20,11 0,81 0,90 4,47%
mar/18 21,69 0,20 0,44 2,05%
abr/18 21,62 0,62 0,79 3,63%
mai/18 23,28 8,44 2,91 12,48%
jun/18 15,82 0,62 0,79 4,97%
jul/18 18,52 0,84 0,91 4,94%
ago/18 19,34 1,02 1,01 5,21%
set/18 19,58 0,73 0,85 4,36%
out/18 25,70 2,78 1,67 6,49%
nov/18 25,59 1,01 1,01 3,93%
dez/18 23,19 2,02 1,42 6,13%
jan/19 25,13 0,15 0,39 1,57%

45



(concluséo)

Data Média Variancia E:g;g?) Vacr?aegféo
fev/19 26,36 0,65 0,80 3,05%
mar/19 27,82 0,66 0,81 2,91%
abr/19 27,68 0,86 0,93 3,36%
mai/19 26,22 0,38 0,62 2,36%
jun/19 27,07 0,46 0,68 2,50%
jul/19 27,36 0,47 0,69 2,51%
ago/19 2514 0,70 0,84 3,34%
set/19 27,01 0,47 0,69 2,54%
out/19 27,87 1,67 1,29 4,63%
nov/19 29,75 0,28 0,53 1,79%
dez/19 30,18 0,29 0,54 1,78%
jan/20 29,73 0,60 0,78 2,61%
fev/i20 28,71 2,40 1,55 5,39%
mar/20 16,40 28,37 5,33 32,48%
abr/20 16,45 0,85 0,92 5,61%
mai/20 18,53 0,99 1,00 5,37%
jun/20 21,37 0,25 0,50 2,34%
jul/20 22,62 0,20 0,45 1,99%
ago/20 22,70 0,25 0,50 2,20%
set/20 21,45 1,40 1,18 5,52%
out/20 19,82 0,30 0,55 2,75%
nov/20 23,15 4,75 2,18 9,41%
dez/20 27,25 0,65 0,80 2,95%

FONTE: O autor (2021).
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ANEXO B - SIMULAGAO DA ESTRATEGIA
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(continua)
Data de Inicio Prego 1 Débito Vencimento Pregco2 C/V  Opgao Prémio  Strike Crédito  Exercicio L/P Taxa RL
V PETRB13 R$ 062 R} 450 R 310,00 S R$ 160,00 6.67%
18/01/2016  R$ 4.80 -R$ 2.400,00 15/02/2016 R 4,52 C  PETRNZ? F{i 018 Ri 425 -R: 90 00 N -R: 90.00 _3‘?502 2.48%
V  PETRC13 R$ 067 R} 400 R 33500 = R 11500 5.18%
16/02/2016 R 444 -R§ 2.220,00 21/03/2016 R3 8,06 C  PETRO13 Rz 019 R: 4.00 _Ri 95,00 N -Rz 9500 4 28% 0,77%
V PETRD74 R$124 R} 740 RS 620,00 S R$ 26500 6,54%
22/03/2016 R$ 811 -R$ 4.05500 18/04/2016 R3 9.24 C  PETRPT3 R‘: 046 R: 730 —R: 230,00 N -Ri 930,00 -5‘675';: 0,73%
V PETRE84 R$160 R} 840 R$ 800,00 S RS 190,00 3.,95%
19/04/2016 R$ 9.62 -RF 4.810,00 16/05/2016 R3S 9.75 C  PETRQ44 R: 032 R:: 8 50 -Ri 160 00 N -Rz 16000 -3.33% 0,53%
V PETRF86 R$ 135 R$ 8,60 R 67500 5 R 22500 4,74%
17/05/2016  R$ 9.50 -R3 4.750,00 20/06/2016 R3S 9.18 C  PETRRSS F»’Ji 029 Ri 8 50 -Ri 145 00 N -Rz 145 00 _3‘050;0 1.43%
V PETRG76 R$120 R} 860 R$ 600,00 S R$ 13500 2,83%
21/06/2016  R3$ 9,53 -R§ 4.765,00 18/07/2016 R3 11,55 C  PETRSTE R: 023 R: 8 60 -Ri 115.00 N _Ri 115.00 -2,4190"6 0,36%
V  PETRH80 R$135 Ry 10,75 R3 675,00 S R% 160,00 2,72%
19/07/2016  R$ 11,78 -R$ 5.890,00 15/08/2016 R3 12,31 C  PETRT14 R‘z 022 R: 10 50 -Ri 110,00 N -Ri 110.00 -1,87‘;:. 0,72%
V  PETRI53 R$1,36 R} 11,50 R3 680,00 S R$ 185,00 296%
16/08/2016  R$ 1249 R} 6.24500 19/09/2016 R3 13,05 c  PETRU1 R: 017 R: 11.00 -Rg 8500 N -R: 85.00 -1.36% 1,36%
V  PETRJ12Z R$ 1,73 R$ 12,00 R$ 865,00 S R 11500 1.,70%
20/09/2016 R$ 13,50 -R$ 6.750,00 17/10/2016 R35 16,90 C  PETRVI2 Rﬁ 018 F\‘; 12 00 -R: 90,00 N -R: 90 00 _1‘33;0 0,31%
181012016 RS 17.42 RS 8.710,00 21112016 R§ 1658 ° ko2 R§1.53 RS16.50 RS 765,00 il el T
C PETRW45 R3 0,22 R35 1550 -R% 110,00 M -R$ 110,00 -1.26%
V  PETEL60 R$ 1,56 R$ 15,00 R3 780,00 M -R 500 0,06%
22M11/2016 R$ 15,93 -R§ 7.965,00 19M12/2016 RS 14,36 C  PETRXI9 Rﬁ 027 R: 14 00 —Ri 135.00 N -Ri 135.00 -1 69% -1,76%
V  PETRA93 R$128 R3 1350 RF 640,00 5 R$ 21500 3.00%
20M12/2016 R$ 14,35 -R§ 7.175,00 16/01/2017 R3 15,75 C  PETRM32 Rg 018 Ri 12‘1_{5 -Rg 90,00 N -R: 90,00 _1“25% 1.48%
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(continuac3o)

Data de Inicio Prego 1 Débito Vencimento Prego2 C/V  Opgao Prémio  Strike Crédito  Exercicio L/IP Taxa RL
V  PETRB15 R$ 129 R3 1500 RS 64500 S RS 23500 297%
17/01/2017  R$ 15,82 -R§ 7.910,00 20/02/2017 RS 15,92 C  PETRNG4 Rz 018 R: 14 25 -R: 90,00 N -F{z 90,00 -114% 1.56%
V  PETRC45 R$ 1,00 R$ 1550 R$ 500,00 M -R$ 74500 -9.26%
21/02/2017 R$ 16,09 -R$ 8.04500 20/03/2017 RS 13,60 C  PETRO4 R: 013 R: 14 50 -Ri 6500 S F;; 385 00 5,669-{: -3,80%
V PETRD% R$ 1,05 R$1250 R$ 52500 S R$ 27500 4,23%
21/03/2017  R$ 13,00 -R$ 6.500,00 17/04/2017 RS 14,28 C  PETRP91 Rz 026 R: 1175 -Ri 130,00 N -F{z 13000 -2.00% 1,90%
V PETRE43 R$ 0,95 R$ 1350 RF 475,00 S RS 175,00 248%
18/04/2017  R$ 14,10 -R§ 7.050.00 15/05/2017 RS 15,68 C  PETRQT? R: 014 Ri 12 75 -R: 70.00 N -F{z 70.00 -0.99% 1.27%
V  PETRF51 R$ 121 R$1512 R$ 605,00 N -R% 1.100,00 -14,01%
16/05/2017  R$ 15,70 -R$ 7.850,00 19/06/2017 RS 12,29 C  PETRRE4 R: 081 R: 14 50 -R; 405,00 S Rﬁ 700 00 11‘39?: -4,33%
V  PETRG7T1 R$0,92 R} 11,25 RS 460,00 S R$ 155,00 261%
20/06/2017 R$ 11,86 -R$ 5.930,00 17/07/2017 RS 12,89 C  PETRS4S Rﬁ 011 R: 10,50 -Ri 55 00 N -Rﬁ 55.00 _0'193% 1.43%
V  PETRH42 R$ 0,80 R$1250 RS 400,00 S R$ 180,00 2,78%
18/07/2017 R3$ 12,94 -R§ 6470,00 21/08/2017 RS 13,34 C  PETRT4E Ri 011 R: 1175 -R§ 55 00 N -Rz 5500 -0.8591 1,64%
vV  PETRM3 R$ 1,04 R$ 1300 R 520,00 S RS 12500 1.81%
22/08/2017 R$ 13,79 -R$ 6.895,00 18/09/2017 RS 15,04 C  PETRUSS Rﬁ 010 Rz 12 50 —R: 5000 N -Fiz 5000 -0.73% 0.92%
V  PETRJ44 R$095 R$ 1450 RS 47500 S RS 155,00 2,05%
19/09/2017 R$ 1514 -R$ 7.570,00 16/10/2017 RS 16,12 C  PETRVS3 R: 010 R: 1375 -Ri 50,00 N -Rz 50,00 -D.GGE:u 1.18%
V.  PETRK1 R$0,83 R$1575 R 41500 S R$ 22500 2,79%
17110/2017  R$ 16,13 -RE 8.065,00 21/11/2017 R3$ 15,90 C  PETRWS1 R: 010 Ri 14 50 -R: 5000 N -Rﬁ 5000 -062% 1,84%
V  PETRL45 R$ 0,83 R$ 1550 R$ 41500 N R 30,00 -0,37%
21112017 R3 16,11 -R§ 8.055.00 181272017 R3S 1522 C  PETRXS4 R: 008 Rz 1495 -R: 40,00 N -R? 40 00 -U,SUE"Z -0,87%
V  PETRAT4 R$ 068 R$ 1475 RS 340,00 & RS 14500 1,92%
19M12/2017 R$ 1514 -R% 7.570,00 15/01/2018 R$ 17,35 C  PETRM73 R: 006 R: 13.75 -Ri 30,00 N -FL: 30,00 _0‘40; 1,29%
V. PETRBY7 R3$095 R$ 17,25 R$ 475,00 S RS 27500 3,12%
16/01/2018 R$ 17,65 -R$§ 8.82500 19/02/2018 RS 20,05 C  PETRNSE R: 012 Ri 1575 _R: 60.00 N -Rz 60,00 -0,689:; 2.07%
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(continuac3o)

Data de Inicio Prego 1 Débito Vencimento Prego2 C/V  Opgao Prémio  Strike Crédito  Exercicio L/IP Taxa RL
V PETRC65 R$ 122 R$19,75 R$S 610,00 S R$ 26500 25%%
20/02/2018 RS 20,44 -R$ 10.220,00 19/03/2018 RS 20,93 C  PETRO4S R: 018 Rz 18 50 -R: 90 00 N -Fii 9000 -0.88% 1,46%
V  PETRD56 R$ 141 R$2025 R$ 70500 S R$ 250,00 2.36%
20/03/2018 RS 21,16 -R$ 10.580,00 16/04/2018 RS 20,62 C  PETRP19 Rﬁ 015 R: 19 00 -R: 75 00 N -Ri 7500 -0 71% 1.41%
V PETRESS R$ 154 R$ 20,00 R$ 770,00 S R$ 25500 243%
17/04/2018  R% 21,03 -R$ 10.515,00 21/05/2018 RS 25,05 C  PETRQ19 R: 020 R: 19.00 —Ri 100,00 N -Ri 10000 -0.95% 1.25%
V PETRF24 R$165 R$2396 R$ 82500 N -R$ 4.280.00 -34,64%
22/05/2018 R5 2471 -R$ 12.355,00 18/06/2018 RS 14,50 C  PETRR222 Rﬁ 095 Ri 92 91 —Ri 12500 S Ri 373000 51‘45%: -3,78%
V PETRG144 R$ 158 R$ 1446 R$ 790,00 5 RS 310,00 4,02%
19/06/2018 Ry 1542 -R§ 7.710,00 16/07/2018 RS 17,88 C  PETRS14 R: 0.45 R: 13.96 —Ri 295 00 N -Rﬁ 295 00 _2~92u; 0,94%
V  PETRH17 R$1,82 R$ 16,96 R$ 910,00 S RS 24500 268%
17/07/2018  R$ 18,29 -R$ 9.14500 20/08/2018 RS 18,36 C  PETRT4E Rz 011 R: 1175 -Ri 55 00 N -F?; 5500 -0.60% 1,77%
V  PETRIM43 R$4,09 R$1392 RS 2.04500 = RS 14500 1.64%
21/08/2018 R$ 17,72 -R§ 8.860,00 17/09%2018 RS 1940 C  PETRUS? R: 0;02 R: 12 17 -Ri 10.00 N -Ri 10“00 -Ub,11% 1.30%
V.  PETRJ2T R$ 1,81 R$1917 RF 905,00 S R$ 365,00 3.60%
18/09/2018 R5 20,25 -R$ 1012500 15/10/2018 R3S 25,77 C  PETRV182 Ri 048 R: 1817 —R: 240 00 N -F{z 24000 -2 37% 1,05%
V PETRK254 R$ 225 R$ 2542 RS§ 1.125,00 = R$ 470,00 3,52%
16/10/2018 R$ 26,73 -R$ 13.365,00 19/11/2018 R3S 26,00 C  PETRW24 R: 049 R: 23"92 -Ri 245,00 N —Ri 245,00 -1‘83'3:: 1.43%
V  PETRL24 R$ 212 R$ 24,10 RS 1.060,00 N -R 65,00 -0,52%
20/11/2018 R$ 25,12 -R5 12.560,00 17/12/2018 RS 22,87 C  PETRX22T Ri 041 R: 92 67 -R: 205 00 N -Rﬁ 205,00 -1,639’: -2,15%
V PETRA211 R$ 183 R$ 21,09 R 91500 = R$ 460,00 4,18%
18/12/2018 R$ 22,00 -R5 11.000,00 21/01/2019 RS 25,53 C  PETRM200 Rﬁ 035 R: 19.84 -Ri 175.00 N -Ri 17500 1 .59% 2.20%
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(continuac3o)

Data de Inicio Prego 1 Débito Vencimento Prego2 C/V  Opgao Prémio  Strike Credito  Exercicio L/P Taxa RL
V PETRB244 R} 189 R$ 2375 RF 94500 S R$ 255,00 203%
22/01/2019  R$ 2513 -R3 12.565.00 18/02/2019 RS 26,76 C  PETRNZ33 F{: 0.20 Rﬁ 92 50 -Ri 100 00 N -Rﬁ 10000 -0.80% 1.05%
V PETRC271 R} 145 R$ 26,50 R§ 725,00 S R$ 28500 2.08%
19/02/2019 R$ 27,38 -R5 13.690,00 18/03/2019 RS 28,74 C  PETRO256 Ri 017 Ri 24 75 —R: 85 00 N -R: 8500 -062% 1.24%
V PETRD282 R3 1,60 R$ 2825 R$ 800,00 N -R$ 835,00 -572%
1903/2019  R35 29,20 -R$ 14.600,00 15/04/2018 RS 25,93 C  PETRP270 Ri 018 Rz 26 25 -R: 90,00 s Ri 7000  0.54% -4.45%
V  PETRE26 R5 1,67 R$ 26,00 RF 835,00 N RF 23500 1,76%
16/04/2019  R$ 26,72 -R5 13.360,00 20/05/2019 RS 2552 C  PETRQ245 F{i 034 Rz 24,00 -R: 170,00 N -Ri 170 00 _1127;& 0,49%
V PETRF257T R3 1,31 R 2565 RE 655,00 5 R 23500 1,77%
21/05/2019 RS 26,49 -R§ 13.245,00 17/06/2013 RS 27,11 C  PETRR245 R: 021 Ri 23 90 -Ri 105,00 N —Ri 10500 -079% 0,83%
V.  PETRG267 RE 1,36 R$ 26,65 RF 680,00 S R% 280,00 2.04%
18/06/2019 R$ 2745 -R5 13.725,00 15/07/2019 RSJ 28,18 C  PETRS247 Rﬁ 0.12 Fi: 24 65 —R: 60.00 N ~R: 60.00 -0.44% 1,36%
V PETRH270 R3 145 R$ 26,98 RF 72500 N -R$ 1.175,00 -8,44%
16/07/2018  R$ 27,83 -R% 13.915,00 19%/08/2013 RS 24,03 C  PETRT?250 Fl: 014 Rg 24 98 —R: 70,00 S Ri 405.00 3’379: -4,70%
V  PETRIZ37 R§ 1,239 R$ 2352 RF 645,00 S R$ 39500 3.29%
20/08/2019 R$ 2402 -R$12.010.,00 16/09/2019 RS 28,06 C  PETRU219 Ri 0.23 Rﬁ 2177 —Ri 115.00 N —R‘: 115.00 -0.96% 1.98%
V PETRJ27TS R} 140 R$ 27,02 RF 700,00 5 R$ 36500 264%
17/09/2019 R$ 27,69 -R§ 13.845,00 2110/201% RS 27,77 C  PETRV258 Fl; 023 Ri 24 77 -R; 115,00 N _Ri 115.00 -0.83% 1.53%
V PETRK280 R$ 138 R$ 27,81 R$§ 690,00 S RS 310,00 217%
22110/2019 RS 28,57 -R$ 14.285.00 18/11/2019 RS 29,08 C  PETRWZ260 Rg 017 Rﬁ 25,81 —R: 85,00 N -R: 8500 _0'150% 1,34%
V PETRL282 R% 152 R$ 27,81 R$ 760,00 5 R 27500 1.91%
19/11/2019  R$ 28,78 -R$ 14.390,00 16/12/2019 RS 29,41 C  PETRX266 Fli 014 Ri 25 97 —R: 70.00 N -R: 70,00 -0.49% 1.21%
V PETRA294 R} 141 R$ 2906 R 705,00 5 R$ 310,00 2,08%
17122019 R$ 29,85 -R3 14.92500 20/01/2020 RS$ 30,00 C PETRM27T1 Fii 015 Rﬁ 26 81 -R: 75.00 N -R: 7500 -0.50% 1,34%
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(concluso)

Data de Inicio Prego 1 Débito Vencimento Prego2 C/V  Opgao Prémio  Strike Crédito  Exercicio L/P Taxa RL
V PETRB530 R3 1,33 R$ 28,70 RF 665,00 S R$ 20500 1.38%

21/01/2020 R 29,62 -R$ 14.810,00 17/02/2020 RSY 29,36 C  PETRNZE9 Fl: 0.06 Rz 26 66 —R: 30,00 N —Ri 3000 -020% 1.00%
V  PETRC296 R§ 143 R§ 2895 R 715,00 N -R$ 7.615,00 -51,19%

18/02/2020 R$ 29,75 -R3 14.875.00 16/03/2020 RS$ 13,09 C  PETROZTS Ri 018 R: 26 70 —R: 90,00 5 Rﬁ 6.715.00 102 60% -5,14%
V PETRD127 R} 241 R$ 12,70 R3 1.205,00 S R$ 1.055,00 16,23%

17/03/2020 R$ 13,00 -R$ 6.500,00 20/04/2020 RS 15,95 C  PETRP117 Ri 151 Rﬁ 1170 -Ri 755 00 N —Ri 755,00 -11.62% 3,92%
V PETRE44 R$ 3,05 R$ 14,50 R3$ 1.525,00 S RF 400,00 4.78%

22/04/2020 R$ 16,75 -R$ 8.375.00 18/05/2020 RS 18,54 C  PETRQ44 Fi'.: 050 F?; 14“50 -Ri 250,00 N -R: 250,00 _2"99% 1.52%
V  PETRF16 RS 3,71 RS 16,00 R3 1.855,00 5 R 51500 551%

19/05/2020 R$ 18,68 -R$% 9.340,00 15/06/2020 RS 20,70 C  PETRRIES F{: 050 R§16,80 —R: 250,00 N —Ri 25000 -2 68% 2.41%
V PETRG48 R3 3,99 R$ 18,50 RS 1.995,00 S R$ 560,00 524%

16/06/2020 R$ 21,37 -R3 10.685,00 20/07/2020 RS 2274 C  PETRS169 Fii 053 Rﬁ 19.24 -Ri 265,00 N -Ri 265.00 -248% 2.35%
V  PETRH217 R3 1,64 R$ 2228 RF 820,00 5 R$ 27500 235%

21/07/2020 RS 23,37 -R§ 11.685,00 17/08/2020 RS 22,60 C  PETRT209 Ri 0.28 Rg 21 03 —Ri 140 00 N —Ri 140 00 _1120; 0,98%
V'  PETRI224 R$ 1,83 R$2226 RE 915,00 N -R$ 145,00 -1,26%

18/08/2020 R3$ 23,02 -R3 11.510,00 21/09/2020 R3$ 20,90 C  PETRU210 Ri 025 Ri 2140 -Ri 125,00 5 Rﬁ 12500 1.20% -0,15%
V  PETRJ7T1 R 117 R$ 20,28 RF 585,00 N R 55,00 -0.53%

22/09/2020 R% 20,80 -R5 10.400,00 19/10/2020 RS 19,52 C  PETRV164 R: 022 Ri 1878 —R: 110,00 N —F?; 11000 -1.06% -1,59%
V PETRK181 R$ 1,27 R$ 1945 R$ 635,00 o R$ 270,00 2568%

20M10/2020 R3$ 2018 -R3 10.090,00 16/11/2020 R3S 23,29 C  PETRW182 Ri 021 R: 18.20 -Ri 105.00 N -Ri 105.00 -1.04% 1.39%
V PETRL228 R3 1,64 R$ 2286 RF 820,00 S RS 40500 3.42%

171172020 R$ 23,69 -R$ 11.845,00 21/12/2020 RS 27,02 C  PETRI213 Ri 036 RZ 2136 —R: 180,00 N -Rﬁ 180,00 _1152“;; 1,61%

FONTE: O autor (2021).



