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RESUMO

O presente estudo apresenta algumas operacdes estruturadas no mercado de opcdes sobre
acoes como forma de obter taxa de juros superior a taxa basica de juros da economia. Para
isso, foram empregadas as operacdes de venda coberta na opcdo de compra e venda coberta
na opcdo de venda na agdo preferencial da Petrobras, por ser um dos ativos mais liquidos no
mercado acionario brasileiro. As simulacGes foram realizadas nos meses de setembro a
novembro e comparados com aplicagdes tradicionais em renda fixa para 0s mesmos periodos
das respectivas séries sem levar em consideracdo a tributacdo para ambos casos. Os resultados
obtidos favoreceram para as operacdes estruturadas apresentadas por obterem maiores 3
em relacdo a taxa basica da economia.

Palavra-chave: Operacdo estruturada. Taxa de Juros. Taxa basica de juros da economia.

1. INTRODUCAO

O mercado de opg¢des sempre fez parte da sociedade, principalmente, nos dias atuais e
a sociedade sempre usou para fins especificos, como exemplo, o seguro de um automdvel,
seguro de vida ou um pagamento para exercer um direito quando as condigdes estivessem
favoréveis no futuro.

Primeiro indicio sobre opcdo remonta ao livro Génesis da Biblia Sagrada. Conta a
historia de Jacd, um dos filhos de Isaque e Rebeca, que trabalhou por sete anos para Labao,
adquirindo o direito de se casar com a filha de Lab&o, Raquel (HISSA, 2010).

Outro indicio sobre op¢do remonta a histdria de Tales na Grécia Antiga, sob 0s
escritos de Aristoteles. Tales, filosofo sofista, havia previsto uma colheita abundante de
azeitonas e negociou com os donos das prensas de azeite para ter o direito de alugar as
prensas por um preco preestabelecido no periodo de colheitas. A safra havia superado as
expectativas e Tales pagou o valor anteriormente combinado pelo aluguel das prensas e

cobrou dos plantadores um preco elevado pela extragéo do azeite (MOLERO, 2018).
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Outra evidéncia remonta ao inicio do século XVII, o famoso mercado de tulipas na
Holanda. A demanda por tulipas entre a elite era enorme e crescente. Para assegurar 0 prego
de compra, os mercadores utilizavam as opc¢des de compra. Os produtores de tulipa pagavam
prémios aos comerciantes para ter o direito de vender sua producdo por um preco
preestabelecido. Entretanto, especuladores comecaram a negociar op¢des em busca de lucro,
apenas na troca de direitos. Quando 0 preco aumentou vertiginosamente, muitos
especuladores de direito ndo conseguiram honrar seus compromissos, levando a quebra do
mercado. As consequéncias para a economia foram devastadoras e as opcdes foram
consideradas ilegais, mas tarde as opgdes voltaram a ser negociadas pela Companhia da india
Ocidental (HISSA, 2010).

No final do século 17, em Londres, ocorreram as primeiras negociacdes de opgdes
sobre acOes. Na época, atividade era puramente especulativa e com a pressao de alguns
participantes do mercado de agOes, as opgdes foram consideradas como atividade ilegal, pelo
Ato Barnand, sendo revogado em 1860. Apds a revogacdo, o mercado de op¢des permaneceu
ativo até a crise de 1931, quando o instrumento foi banido temporariamente (MOLERO,
2018).

O mercado de opgBes nos Estados Unidos teve seu inicio no final do século 18, com o
agiota chamado de Russel Sage, que emprestava dinheiro a taxas elevadas. Sage exigia titulos
como garantia pelos empréstimos e vendia aos seus devedores uma opcao de compra, que
dava o direito aos endividados de reaverem seus titulos a um preco predeterminado. O prémio
da opcao representava o ganho de Sage na operacdo (MOLERO, 2018).

Com o surgimento da New York Stock Exchange (NYSE), Bolsa de Valores de Nova
lorque, em 1792. O mercado de opg¢des comecou a desenvolver a passos lentos, pois 0s
contratos de opc¢des eram chamados de privilégios e poucos detinham o contrato porque eram
limitados a duas partes envolvidas (HISSA, 2010).

Entretanto, problemas em ndo cumprimento dos contratos eram bastante frequentes e
contribuiu para a crise de 1929. Naquela época, muitos investidores foram lesados e as
negociacdes no mercado de opg¢des nos Estados Unidos chegou a ser proibido, contudo, mas
tarde foram desenvolvidas leis que regularizava o mercado de capitais na pos crise (HISSA,
2010; MOLERO, 2018).

O mercado de opg¢des ganhou impulso com o desenvolvimento do Chicago Board of

Trade (CBOT) no fim da década de 60. Na época, foram padronizados o preco de exercicio,
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data de exercicios e regras para o exercicio, que mais tarde levou a criacdo do Chicago Board
Options Exchange (CBOE) no inicio dos anos 70, mercado de opc¢es sofisticado que naquela
época operava com opcOes de 16 acdes (HISSA, 2010; MOLERO, 2018).

O mercado de opcdes no Brasil foi introduzido no final da década 70 pela Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e até hoje é considerada o maior da América Latina
(MOLERO, 2018).

O presente estudo tem como objetivo apresentar as principais operagdes estruturadas
que geram taxa de juros superior a taxa basica de juros da economia por meio de mercado de
opcodes sobre acbes no Brasil. Desta forma, surge a seguinte pergunta de pesquisa: Quais as
operacOes estruturadas geram taxa de juros superior a taxa basica da economia por meio do

mercado de opcBes sobre acdes?

1.1. JUSTIFICATIVA

Diante do cenaério, o ciclo de alta da taxa basica de juros que ocorreu no ano de 2021
ndo espantou os investimentos em rendas variaveis. Os investidores enxergaram a queda de
quase 12% do Ibovespa como oportunidade de compra para realizar novos aportes
(WILTGEN, 2022).

A recorréncia e a atratividade da alta de juros, fazem com que os investidores
desmontem posicdes em rendas varidveis e montem posi¢cfes em renda fixa, levando a
cotacdo dos precos das acdes para baixo, porém existem investidores considerados de longo
prazo, conhecidos também como holders, que permanecem com posi¢des abertas em acgdes e
ndo pretendem em desfaze-las.

Considera — se a existéncia do modelo de avaliacdo de opcdes sobre a¢bes baseado em
modelagem matemética conhecido como modelo Black e Scholes. A partir das derivadas
parciais obtidas das formulas do modelo Black e Scholes, tém-se as letras gregas das opg¢des
gue servem como estimativas do que acontece com o prémio da op¢do quando muda alguma
varavel do mercado (PFUTZENREUTER, 2008)

A letra grega r0 esté atrelada ao efeito da taxa de juros nos precos das opg¢des. Quando
h& o0 aumento na taxa de juros, os precos das op¢des de compra aumentam e das opgdes de

venda diminuem.



Entretanto, o cenério atual é de alta volatilidade e que propicia obter taxas de juros
superiores as taxas de juros praticadas atualmente por meio de operac6es estruturadas.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1 GERAL

Apresentar as principais operacdes estruturadas que geram taxa de juros superior a taxa basica

de juros da economia por meio de mercado de op¢Oes sobre a¢des no Brasil.
1.2.2 ESPECIFICOS

e Apresentar as operagdes estruturadas que geram renda passiva;

e Simular as operacdes estruturadas de renda passiva em relagdo a posi¢do das opgoes
em relacédo ao preco do ativo objeto (Moneyness);

e Analisar e comparar as taxas de juros obtidas nas operacbes com a taxa basica de

juros.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Entende — se op¢do como um contrato que propicia ao seu detentor o direito de
compra ou venda de um ativo a um preco preestabelecido em um prazo determinado. O
detentor deste direito tem a vantagem de comprar ou vender um ativo em uma data futura,
tendo a garantia da contraparte em honrar o negdcio no futuro, dentro das especificacbes do
contrato (MOLERO, 2018).

A parte que possui o direito, conhecido como titular ou comprador da op¢éo, negocia
determinado ativo em um preco (preco de exercicio ou strike) previamente acordado e paga
certo valor (prémio) para contraparte que assume a obrigagdo de cumprir o contrato,
conhecido como lancador ou vendedor da opcéo, até a data futura de vencimento. O titular da
opcao tem o direito de exercer ou ndo, e o fard apenas se as condi¢cbes do mercado forem
favoraveis (MAUAD, 2018).



Segundo Hull (2016), existem dois tipos de contratos: opc¢ao de compra (call), que da
o direito ao titular de comprar e a obrigacdo do langador de vender um determinado ativo a
preco e prazo preestabelecidos; e a opcao de venda (put) que da o direito ao titular de vender e
a obrigacdo do lancador de comprar um determinado ativo a preco e prazo preestabelecidos
(Tabela 01).

Tipo de Opgdo Titular (comprador) Langador (vendedor)

DIREITO de comprar o OBRIGACAO de vender o
Opcao de compra (Call)

ativo (ac¢ao) ativo (acao)

DIREITO de vende o ativo | OBRIGACAO de comprar o

Opcdo de venda (Put)

(acao) ativo (acao)

Tabela 01: Classificacdo dos contratos de opcBes
Fonte: préprio autor

As opcdes podem ser classificadas em, conforme Hissa (2010):

e Opcdes americanas: garante ao detentor do direito de exercer a op¢do (compra ou
venda) a determinado preco a qualquer momento até a data de vencimento.

e Opcdes europeias: garante ao detentor do direito de exercer a opgdo (compra ou

venda) somente na data de vencimento.

A posicao das opgdes em relagdo ao preco do ativo objeto, de acordo com Mauad

(2018) sao classificados em:

Moneyness

Call

Put

In-the-money (ITM)

dentro do dinheiro

As opcoes cujo o preco de
exercicio (strike) esta
abaixo do preco de

mercado.

As opcoes cujo o preco de
exercicio (strike) esta
acima do preco de

mercado.

At-the-money (ATM)

no dinheiro

O preco de exercicio esta
proximo do preco de

mercado.

O preco de exercicio esta
proximo do preco de

mercado.

Out-the-money (OTM)

fora do dinheiro

As opgGes cujo o prego de
exercicio (strike) esta

acima do preco de

As opgdes cujo o prego de
exercicio (strike) esta

abaixo do preco de




mercado. mercado.

Tabela 02: Moneyness das opcoes
Fonte: préprio autor

As opcdes at-the-money (no dinheiro) apresentam maior liquidez em relacéo as opgdes
in-the-money (dentro do dinheiro) e out-the-money (fora do dinheiro). Quanto mais dentro do
dinheiro ou mais fora do dinheiro a opgdo estiver, podera haver auséncia de negociagdo, em
casos extremos, impossibilitado do investidor de sair da posicdo, seja comprada (titular) ou
vendida (langador).

Vale ressaltar que a opgéo in-the-money (dentro do dinheiro) serdo as Unicas serem
exercidas por seus titulares na data de vencimento dos contratos.

Segundo Hissa (2010) o valor do prémio de opcdo é constituido de valor intrinseco,
valor extrinseco ou uma combinacdo de ambos.

O valor intrinseco é a diferenca entre 0 preco de mercado da acdo e o preco de
exercicio da opcdo. Apenas as opgdes in-the-money (dentro do dinheiro) possuem valor
intrinseco.

O valor extrinseco ou valor tempo representa a expectativa de exercicio futuro da
opcdo e ird desaparecer, a medida que vai chegando ao fim da sua vida Util e a data de
exercicio se aproxima. As opcoes at-the-money (no dinheiro) oferecem maior valor extrinseco
em comparado com demais moneyness. Apenas as opc¢des at-the-money (no dinheiro) e out-
the-money (for a do dinheiro) apresentam apenas valores extrinsecos. O valor extrinseco é
calculado pela diferenca entre o prémio da op¢éo e o valor intrinseco.

O vencimento de opg¢des de acdes no mercado brasileiro sofreu mudancas a partir de
maio de 2021. Antes deste periodo, 0 vencimento acontecia toda terceira segunda-feira de
cada més, em caso de feriado, passaria para o dia seguinte. Atualmente, o vencimento ocorre
toda a terceira sexta-feira de cada més, ap6s o fechamento do mercado a vista (B3, 2021).

A figura 01 apresenta as principais mudancas ocorridas no exercicio de opc¢des sobre

acoes.



ATE ABRIL/21 A PARTIR DE MAIOS21
VENCIMENTO Terceira 2* feira de cada més. Se Terceira 6* feira de cada més. Se feriado, passa a sero dia
feriado, passa a ser o dia util segquinte. util anterior.
ULTIMO DIA DE Sermnpre no dia atil anterior ao seu N diad :
g o mesmeo dia de vencimento®
NEGOCIACAD vencimento
1. De forma manual a partir de D+1 da negociacao para
Somente de forma manual a partir opcoes de estilo americano e, no dia do vencimento,
de D+] da negociacac para opges de até 1h antes do término da sessio de negociacio das
EXERCICIO estilo americano & até as 13h no dia do opcbes americanas e europeias.
vencimento para opgoes americanas e
eurcpeias. 2. Automaticamente no dia do vencimento apos o
fechamento do mercado®™.
IMPACTO Quando nac realizava o comando Opcoes dentro do dinheiro (1) serdo exercidas
Dara o exercicio, opooes venciam e automaticamente gerando obrigagoes no mercado a
PARA CLIENTES | | | | P | - e | gag o ’
nenhuma obrigacao no mercado a vista em D+2 [pagamento de compra da acao para calls
TITULARES
vista era gerada. ou entrega do ativo para as puts).
Opcoes fora do dinheiro (2) podemn sofrer Contrary
Exercise e gerar obrigagbes no mercado a vista em D+2.
[entrega do ativo para as calls ou pagamento de compra
IMBACTO Quando o titular nao realizava o da acdo para as puts).
comando para o exercicio, opcbes
PARA CLIENTES v g 1 ; : + = T
venciam e nenhuma obrigacio no Excepcionalmentea no dia de vencimento das opgoes, o
— s mercado a vista era gerada. after-market do mercado de agbes estara disponivel apos
O exercicio automatico, como uma possibilidade adicional
para os investidores negociaremn o ativo-objeto apos
serem exercidos nas opcoes.

xslhvenem vencendo naguele dia

2Mmals opgdes sarao expiradas. Confira

Figura 01: A

possibilidade ) REFCISE

s mudancas ocorridas no exercicio de opcOes sobre ac6es
Fonte: B3

O novo modelo de exercicio de opgbes sobre acdes apresenta o conceito chamado de
Contrary Exercise, onde o titular da opgdo poderd solicitar o abandono de um exercicio
automatico de opcdes in-the-money (dentro do dinheiro) ou a solicitacdo de exercicio
automatico para uma opc¢do at-the-money (no dinheiro) ou out-the-money (fora do dinheiro)
(B3, 2021).

Toda série mensal de opcGes de compra (calls) e opgdes de venda (puts) é identificada

com uma letra correspondente ao més de vencimento, conforme a tabela 03 a seguir.

Meés de Meés de
Call Put Call Put
vencimento vencimento
Janeiro A M Julho G S
Fevereiro B N Agosto H T
Marco C 0] Setembro I U




Abril D P Outubro J Vv
Maio E Q Novembro K w
Junho F R Dezembro L X

Tabela 03: Série mensal de opcoes de acOes
Fonte: proprio autor

Além da letra correspondente ao més de vencimento, cada série de opgdo possui a sua
identidade propria, quer dizer, contém o codigo da acdo-objeto e nimeros para identificar o
preco de exercicio (strike). Assim, tem — se alguns exemplos reais extraidos do site da B3 em
dezembro de 2021.

e PETRAS3L: Opc¢do de compra (call), cuja acdo-objeto é a Petrobrds PN (PETR4), com

vencimento em 21 de janeiro de 2022 e preco de exercicio R$ 27,91.

e PETRMS31: Opcdo de venda (put), cuja acdo-objeto é a Petrobras PN (PETR4), com

vencimento em 21 de janeiro de 2022 e prec¢o de exercicio R$ 27,91.

e VALEAL00: opcao de compra (call), cuja agdo-objeto é a VALE ON (VALE3), com

vencimento em 21 de janeiro de 2022 e preco de exercicio R$ 85,47.

Existe particularidade com as opcdes sobre a¢des no Brasil, Mauad (2018) refere esta
particularidade como “protegidas quanto aos proventos” e ocorre quando o ativo-objeto
decide pagar proventos aos seus acionistas. O valor do dividendo ou juro do capital préprio é
abatido no preco da acdo e no preco de exercicio das op¢des de compra (call) e das opcbes de
venda (put) logo no primeiro de negociacdo com a data ex.

Hissa (2010) argumenta que existem cinco fatores que influenciam o prémio da opcao:

e Preco do ativo-objeto

e Preco de exercicio da opcao

e Tempo que resta até a data de vencimento
e Volatilidade do ativo-objeto

e Taxade juros livre de risco

Além dos cinco fatores que afetam o prémio da op¢édo, Hull (2016) aponta a existéncia
do sexto fator e este esta relacionado ao pagamento de dividendo.
A figura 02 mostra os precos das op¢bes quando ha uma mudanca em um desses

fatores, com todos 0s outros permanecendo constantes.



Opcao de Opcao de Opcao de Opcao de

compra venda compra venda
Variavel europeia europeia americana americana
Preco da agiio atual + — + —
Preco de exercicio - + - +
Tempo até a expiracio ? ? + +
Volatilidade + + + +
Taxa de juros livre de risco + — + _
Quantia dos dividendos futuros — + — 1

+ indica que um aumento na varidvel faz com que o preco da opgio aumente ou permanecga 0 mesmo;
— indica que um aumento na varidvel faz com que o preco da opcdo diminua ou permaneca 0 mesmo;
7 indica que a relacio € incerta.

Figura 02: Resumo do efeito sobre o preco de opgao sobre acdo do aumento de uma variavel enquanto todas as
outras permanecem constantes.
Fonte: Hull (2018)

Preco do ativo-objeto

Como a opg¢do € instrumento de derivativo do ativo-objeto, ou seja, seus pregos
derivam do preco do ativo principal ao qual estdo ligadas. A variacdo do preco da acdo produz
variacGes imediatas no preco da opcdo (HISSA, 2010). Quando o preco do ativo-objeto
valoriza, os precos das opcdes de compra (call) valoriza e das opgbes de venda (put)
desvaloriza. Quando o preco do ativo-objeto desvaloriza, os precos das opg¢des de compra
(call) também se desvaloriza e os precos das opc¢des de venda (put) se valoriza (MAUAD,
2018).

Preco de exercicio da opgao

A medida que a opcdo caminha para in-the-money (dentro do dinheiro), o preco da
opcao valera mais. O oposto também ¢é valido, a medida que a op¢do caminha para out-the-
money (fora do dinheiro) o preco da opcdo perdera valor. A ldgica é valida para as opc¢des de
compra (call) como para as opgdes de venda (put) (HISSA, 2010; MAUAD, 2018).

Tempo que resta até a data de vencimento
O preco de uma opcdo é influenciado pelo tempo restante até a data do exercicio. As
opcdes mais longas carregam maiores riscos e indefinicdes e, portanto, serdo mais caras se
comparadas as op¢Oes mais curtas, cuja data de exercicio esta mais proxima (HULL, 2016).
Portanto, & medida que se aproxima da data de exercicio, as op¢des (call e put) tendem
a perder valor pelo efeito do tempo ou time decay. As posi¢des vendidas (call e put) se
9



beneficiam com o time decay até a data de vencimento, j& as posi¢des compradas nao é
beneficiado pelo efeito tempo (MAUAD, 2018).

Volatilidade do ativo-objeto

A volatilidade de um preco do ativo-objeto é uma medida de incerteza sobre 0s
movimentos futuros desse preco, em outras palavras, é a expectativa de variacdo de pregos.
Quanto maior a expectativa, maior € a volatilidade (HISSA, 2010).

A relacdo entre a volatilidade e o preco da opcdo é diretamente proporcional. Ativos
mais volateis, maiores movimentacGes de prego, tendem encarecer os precos das opc¢des. Em
contrapartida, os ativos menos volateis, movimenta¢cdes amenas de precos, tendem baratear os
precos das opcdes (MAUAD, 2018).

Taxa de juros livre de risco

Hull (2016) argumenta que o aumento da taxa de juros da economia encarece 0S
precos das opg¢des de compra e barateia nas opgdes de venda. Este efeito ocorre pelo fato de
0s investidores exigirem maior retorno esperado do ativo-objeto e a reducdo do valor presente
do fluxo de caixa futuro da opcao.

Segundo Mauad (2018) este fator em comparados com os demais fatores apresentados,
apresenta menor influéncia, pois durante a curta vida de uma opgéo, os investidores nao

esperam alteracdes substanciais na taxa de juros.

Pagamento de dividendo

O autor Hull (2016) comenta que o pagamento de dividendos altera o preco das
opcdes na data ex-dividendo. Entretanto, este fator ndo influencia nas opc@es brasileiras, pois
as opcdes sdo protegidas quanto aos proventos, em outras palavras, o0 mesmo valor distribuido
de dividendos é subtraido no preco de exercicio da op¢do (HISSA, 2010).

Segundo Pflitzenreuter (2008) existem duas formas de avaliar as opcOes, a primeira €
baseada na construcdo da Arvore Binomial e o segundo por meio da modelagem matematica
conhecido como modelo Black e Scholes.

A arvore Binomial foi publicada pela primeira vez por Cox, Ross e Rubinstein em
1979. O modelo baseia-se do pressuposto que o0 preco da acdo segue um caminho aleatorio.

Em cada passo no tempo, a¢do tem determinada probabilidade de subir por um certo valor
10



percentual e determinada probabilidade de cair por certo valor percentual. O modelo é

largamente empregada na avaliacdo das opgOes americanas e exoticas (HULL, 2016;
PFUTZENREUTER, 2008).

A figura 03 ilustra o exemplo de uma arvore binomial de dois passos de uma opg¢éo de

venda do tipo americana. Em cada nd, na parte superior € o preco da acéo e na parte inferior é

0 preco da opcao.

72
_--"'-----)-y- D
60 _—
_..-'F‘::-:ﬂ__
14147 T
50 e—A - T~ 48
50804 T e p
~
120 T~

Figura 03: Arvore Binomial de dois passos de uma opgéo de venda do tipo americana.
Fonte: Hull (2016)

O modelo Black e Scholes, difundido e empregado por profissionais do mercado

financeiro, foi desenvolvido em 1973 por Fischer Black e Myron Scholes e refinado por

Robert Merlon. O modelo consiste na modelagem matematica avancada para descrever a
dinamica do preco dos ativos a uma opgdo (HULL, 2016; PFUTZENREUTER, 2008).

como:

Segundo Molero (2018), o modelo apresenta algumas condi¢cbes para serem validas,

A taxa de juros de curto prazo do ativo livre de risco é conhecida e constante no
tempo.

O preco do ativo objeto segue um passeio aleatério em tempo continuo.

A distribuicdo dos possiveis valores do ativo objeto no final de qualquer intervalo
finito € lognormal, ou seja, ndo pode ser menor que zero.

A variancia do retorno do ativo objeto é constante.
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e A empresa ndo distribui dividendos.
e A opcdo deve ser do tipo europeu.

Em relacdo a ultima condicgéo, Pfutzenreuter (2008) enfatiza que o modelo é valido em
avaliar as opcOGes americanas na Bovespa como fossem europeias porque sdo protegidas de
dividendos.

Molero (2018) apresenta diversos estudos sobre outros modelos de precificacdo de
opcdes, como por exemplo, a utilizacdo da simulacdo Monte Carlo para avaliacdo de opgoes
exoticas do tipo path dependent; modelo de Garman e Khlhagen para precificacdo de opcbes
de moeda com cupom cambial e 0 modelo de Reiner e Rubinstein para precificacdo de opcoes
com barreiras.

A partir das derivadas parciais das formulas do modelo Black e Scholes, tém-se as
letras gregas das opcOes que servem como estimativas do que acontece com o prémio da
opcdo quando muda alguma varavel do mercado (PFUTZENREUTER, 2008). Elas sdo (teis
para montagens de portfolios com estratégias especulativas para traders, hedge e instituicoes
financeiras que operam para grandes clientes institucionais e corporativos (HULL, 2016;
MOLERO, 2018).

Delta

O delta de uma opcdo representa 0 quanto o prémio da opcdo ird variar em razdo da
mudanca de preco do ativo objeto. E expresso em centavos ou porcentagem e sempre fica
entre 0 a 1 (ou 0 a 100%) para as opcdes de comprae 0 a -1 (ou 0 a -100%) para as opcOes de
venda (MAUAD, 2018; PFUTZENREUTER, 2008). Conforme visto nas figuras 04 e 05 a
sequir.

O comportamento do delta esté relacionado pelo moneyness da opcdo. Conforme se
pode ver nas figuras 04 e 05, o delta aproxima — se de zero em op¢des out—the-money, em
torno de +/- 50% nas opcdes at-the-money e aproxima — se de +/- 100% em opcdes in-the-
money (PFUTZENREUTER, 2008).
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100%

80%

60%

40%

Delta
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80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120
B2 86 90 94 98 102 106 110 114 118

Spot
Figura 04: Variacdo do delta em fungéo do ativo objeto para a op¢ao de compra no strike = 100.
Fonte: Pfutzenreuter (2008)
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80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120
82 86 90 94 98 102 106 110 114 118

Spot

Figura 05: Variacdo do delta em funcéo do ativo objeto para a opg¢ao de venda no strike = 100.
Fonte: Pfutzenreuter (2008)

13



Gama

O gama expressa o0 percentual de variacdo do delta em razdo da variagdo do preco do
ativo-objeto. E representado como ndimero decimal ou porcentagem e a interpretagio é deltas
por R$ 1,00 de mudanga no ativo objeto (MAUAD, 2018; PFUTZENREUTER, 2008).

O comportamento do gama esta relacionado pelo moneyness da opcéo. A opgao at-
the-money possui maior gama e tende para zero para as opgoes in-the-money e out-the-money.
Conforme a figura 06 apresentada a seguir.

4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

0.0%

Gama

80 84 88 92 96 100 104 108 112 116 120
g2 86 D0 9S4 98 102 106 110 114 118

Spot

Figura 06: Gama em funcdo do ativo objeto para a op¢ao de compra ou venda no strike = 100.
Fonte: Pflitzenreuter (2008)

Percebe — se que a area total sob o gréafico de gama € igual a 100%, pois delta sé pode
variar de 0 a +/- 100%.

Pfltzenreuter (2008) argumenta que o valor maximo do gama depende da volatilidade.
Quanto maior é a volatilidade, menor é 0 gama na op¢do at-the-money e mais suave é a
variagdo de delta conforme muda o mercado.

O autor também argumenta que o gama sempre € positivo, gamas negativos ocorrem

em operagdes na ponta langadora.
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Theta
O theta é a taxa de mudanca do prémio da opcdo com relacdo a passagem do tempo,

em outras palavras, € a diminuicdo da expectativa de possivel exercicio com passar do tempo
(HULL, 2016; MAUAD, 2018).

Pode-se ter diversas unidades de medida, geralmente, é R$/dia ou percentual do
prémio por dia (PFUTZENREUTER, 2008). Hull (2016) frisa que o theta é negativa para a
opcao, pois tende a se tornar menos valiosa com passar do tempo. A figura 07 ilustra o

comportamento do theta até o vencimento.

-0.01
-0.02
3 -0.03
&
Y
w -0.04
X =
r—
-0.05
-0.06

80 84 88 92 06 100 104 108 112 116 120
82 B6 90 894 98 102 106 110 114 118

Spot
Figura 07: Variacdo de theta em funcdo da opcdo de compra no strike = 100.
Fonte: Pflitzenreuter (2008)

Quando se aproxima do vencimento, o theta tende ser mais agressivo para as opcoes
out-the-money e at-the-money e menos agressivo nas opg¢des in-the-money porque a opcao

perde rapidamente o valor extrinseco e s6 manter o valor intrinseco (PFUTZENREUTER,

2008).
Entretanto, o autor argumenta que o theta pode assumir valor positivo em certas

ocasides, geralmente, em op¢Oes de venda in-the-money com vencimento longo. Este efeito se

dar pela taxa de juros.
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Vega

O vega fornece a variacdo do prémio da opgdo para dada variagdo percentual na
volatilidade (MOLERO, 2018; PFUTZENREUTER, 2008). Hull (2016) pressupde
implicitamente que a volatilidade do ativo objeto ao derivativo é constante, porém na pratica,
as volatilidades mudam com o tempo, em outras palavras, o valor do prémio de uma opcao
corre o risco de mudar devido a movimentos na volatilidade. Molero (2018) afirma que é uma
das gregas mais relevantes para operacdes com volatilidade.

Esta grega é expressa em centavos e para cada 1% de variacdo na volatilidade, a opcao
ird variar x centavos (HISSA, 2010).

Quando a volatilidade aumenta, o preco da opcao também aumenta (MOLERO, 2018).
O vega é exatamente igual para as opcbes de compra e opcdes de venda que compartilham os
mesmos parametros (PFUTZENREUTER, 2008).

RO

O r6 é o efeito da taxa de juros nos pregos das opc¢des. O comportamento desta grega
para as op¢Oes de compra e opcdes de venda sdo diferentes. Quando ha o aumento na taxa de
juros, os precos das opgdes de compra aumentam (rd positivo) e das opcOes de venda
diminuem (r6 negativo) (MOLERO, 2018).

Pflitzenreuter (2008) alega que esta grega € menos importante que as outras gregas
porque a taxa de juros ndo costuma mudar de dia para noite e também devido ao curto prazo

das opcdes no Brasil.

3. METODOLOGIA

O estudo seré realizado no periodo de setembro a novembro de 2022 e os dados seréo
obtidos na grade de op¢bes do mddulo de Opcgbes da plataforma de negociacdo ProfitPro
versdo 5.0.0.254 64 Bits.

As opcdes selecionadas deverdo conter volatilidade implicita maior que a volatilidade
historica do ativo objeto e possuir maior nimero de negociagdes no mercado de opgoes.

Existem diversas operacOes estruturadas para obtencdo de renda passiva, como

exemplo: trava de alta com put, trava de baixa com call e etc. Entretanto, serdo empregadas
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operacdes mais conservadoras como: venda coberta em call, venda coberta em put e strangle

vendida, conforme apresentados a seguir.

Venda Coberta em Call
Nesta operagéo, o investidor possui as acGes em carteira e vende as opgdes de compra
no preco de exercicio bastante superior ao preco do ativo-objeto, o objetivo é obter
rendimento mensal sem ser exercido.
Caso 0 preco do ativo objeto atinja o preco do exercicio, o investidor devera tomar as
seguintes decisoes:
e Uma forma usual é levar o contrato até o vencimento do exercicio, desta forma,
vendendo as acdes conforme o preco de exercicio estabelecido;
e Rolar a posicdo para a série seguinte;
e Comprar as opcdes vendidas e vender as agdes no mercado a vista. Neste caso, deve —
se analisar o cenario como o todo e ver se é compensatorio realizar este tipo de

manejo.

A taxa de juros obtida na operacdo € dada da seguinte maneira:

. ( Prémio ) 00
axa = . .

Pregodoativo — objeto

Se a taxa de juros obtida na operacao for superior a taxa de juros basica da economia,
a operacao € valida, caso contrario, ndo se recomenda realizar.

Recomenda — se realizar este tipo de operacdo em tendéncia de baixa, consolidacdo ou

alta moderada das acgdes.

Venda Coberta em Put

Nesta operacdo, o investidor possui a quantia em dinheiro equivalente ao preco de
exercicio e deseja remunerar este dinheiro a uma taxa superior a taxa de juros bésica da
economia. Neste caso, 0 investidor vende as opcOes de venda e se compromete comprar 0

ativo-objeto no futuro. O objetivo é obter rendimento mensal sem ser exercido.
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Caso o0 preco do ativo objeto atinja 0 preco do exercicio, o investidor podera tomar
duas decisoes:
e Levar 0 contrato até o vencimento do exercicio, desta forma, adquirindo acdes mais
baratas ao do preco do exercicio ou;

e Rolar a posicdo para a série seguinte.

A taxa de juros obtida na operacéo € dada da seguinte maneira:

Prémio
taxa =( — ) 00
Precodoexercicio
Se a taxa de juros obtida na operacdo for superior a taxa de juros basica da economia,
a operacao € valida, caso contrario, ndo se recomenda realizar.
Recomenda — se realizar este tipo de operacdo em momentos altistas das ac¢des ou
situacbes que julgar condicOes favoraveis. Ndo é recomendado em situacGes onde existe

incertezas ou momentos que podem ocorrer cisnes negros no mercado financeiro.

Strangle Vendido

A operacdo consiste em vender opcdo de compra e op¢do de venda de forma
simultanea e numa distancia equidistantes dos strikes. O objetivo é obter ganho em momento
de consolidacdo do mercado.

A montagem da operacdo é bastante simples, entretanto, precisa — se ter as acdes para
vendar as op¢Oes de compra e ter a quantia de dinheiro equivalente ao preco do exercicio para
vender as op¢des de venda.

Caso o preco do ativo objeto atinja uma das pontas vendidas, o investidor podera
remanejar, rolar ou levar para o exercicio.

A taxa de juros obtida na operacdo € dada da seguinte maneira:

Prémiol > ( Prémio?2

taxa = [(1 + > - 1] x100

1+
Precodoativo — objeto Precodeexercicio

Se a taxa de juros obtida na operacédo for superior a taxa de juros basica da economia,

a operacdo é valida, caso contrario, ndo se recomenda realizar.
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Recomenda — se realizar este tipo de operagdo em momentos de consolidagéo ou baixa
moderada ou alta moderada das acdes.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Foi utilizado acao preferencial da Petrobréas (tiker: PETR4) como o0 ativo objeto para o
estudo. No dia 20 de setembro de 2022, a¢do estava cotada a R$ 31,09, nesta época, a taxa de
juros no Brasil se manteve em 13,75% a.a, a taxa equivalente ao més, de 1,08% a.m.

A grade das opcdes de compra (call) e venda (put) para o proximo vencimento da
série, dia 21 de outubro de 2022; foram extraidas do profit pro e modeladas no Excel para
melhor visualizacdo e entendimento, conforme apresentada na Apéndice A.

Nas primeiras colunas da tabela, tem — se o tiker da opcéao, prémio e o strike. A quarta
coluna foi adicionada e contém o calculo da taxa de juros obtida na operacdo de venda das
opcdes de compra (venda coberta em Call) e das vendas das opcGes de venda (venda coberta
em Put). A cor alaranjada, seria os strikes ideais para as operacGes de venda coberta em call,
venda coberta em put ou strangle vendido e performa acima da taxa equivalente de juros.

Percebe-se que na coluna do strikes, hd uma classificacdo de cores; os strikes das cores
vermelha representam as operaces ITM (In The Money), nas cores amarela, operacbes ATM
(At The Money) e nas cores verde, operacdes OTM (Out the Money).

A operacdo montada para o cenario altista do ativo objeto foi a operacdo de venda
coberta em put no strike R$ 29,27, recebendo o prémio de R$ 0,60 por cada opcdo, que
representa uma taxa de juros de 2,05% a.m. No vencimento, acdo objeto fechou em R$ 37,60.

No dia 26 de outubro de 2022, foi realizado mais uma nova operacao e acdo objeto
estava cotado a R$ 33,00. O cenario para nesta data, era baixista e a operacdo que favoreceu
foi operacdo de venda coberta em call, que consiste em comprar as acdes e vender as opcoes
de compra (call). A figura 08, ilustra a grade de op¢do de compra e venda. A operacao foi
realizada no strike R$ 33,02 que representa um prémio de R$ 2,76 por cada op¢do, que daria
uma taxa de juros de 8,36% a.m. No vencimento da opcdo, o ativo objeto estava cotado a R$
23,31. Esta taxa de juros foi alta devido a volatilidade implicita ser maior que a volatilidade

historica.
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Na data de 22 de novembro de 2022, data ex dividendo, as acOes preferéncias da
Petrobras foram negociadas com desagio no valor de R$ 3,35, referente ao futuro pagamento
de proventos pela companhia. Todas os strikes de todas as séries de opc¢des foram ajustados.

Uma nova operacédo foi realizada no dia 29 de novembro, operacdo de venda de Put
coberta no strike R$ 25,26 e recebendo o prémio de R$ 0,65 com a taxa de 2,57% a.m,
conforme visto na figura 10. A decisdo foi tomada na Analise Técnica, agdo ter tocado no
suporte e a visualizacdo do padrdo de reversdo de tendéncia de curto prazo, fundo duplo, com

alto na proxima resisténcia, conforme visto na figura 09. Até o momento, ndo tem-se a

cotacdo no periodo de vencimento da opgdo, pois 0 mesmo ird se caducar em 16 de dezembro
de 2022.

Grade Gréfico Gréfico de Volatilidace Acompanhamento screening 2 novas notifica

cdes

Figura 08: Grade de opcOes da acdo da PETR4 no mddulo de op¢des da plataforma profit Pro no dia 26 de
outubro de 2022.
Fonte: Profit Pro (2022)
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Figura 09: Andlise Gréfica na plataforma de negociacdo profit Pro no dia 29 de novembro de 2022.
Fonte: Profit Pro (2022)
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Figura 10: Grade de opcoes da acdo da PETR4 no modulo de opgoes da plataforma profit Pro no dia 20 de
novembro de 2022.
Fonte: Profit Pro (2022)

21



5 CONCLUSAO

O principal objetivo deste estudo foi apresentar algumas operacdes estruturadas no
mercado de opg¢des sobre acdes com finalidade de obter taxa de juros superiores a taxa basica
de juros da economia. O trabalho procura discutir como é obtido as taxas de juros por meio da
operacéo de venda coberta call, venda coberta em put e strangle vendido.

Assim sendo, neste trabalho o resultado obtido é bastante satisfatorio para aplicacéo
de uma carteira de investimento para pessoa fisica, ja que as operacGes apresentadas sdo
bastantes simples e faceis de serem aplicados no cotidiano.

Diante dos resultados, fica como sugestdo para futuros trabalhos académicos,
comparar a operacao box de 4 pontas, operagdo estruturada no mercado de opg¢des sobre acoes
que simula aplicacdo em renda fixa, com aplicagcdo em titulos de renda fixa privado e pablico.

Outra sugestdo como trabalho futuro € aplicacdo de arbitragem no mercado de op¢des
utilizando a paridade put-call, onde procura obter distor¢cdes de precos entre as opgdes de

compra e as opcOes de venda e lucrar sem submeter ao risco.
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APENDICE A

Grade de opg¢Oes de compra (Call) e venda (Put) da PETR4

Ativo
PETRJ36
PETRJ259
PETRJ334
PETRJ308
PETRJ331
PETRJ234
PETRJ344
PETRJ271
PETRJ349
PETRJ261
PETRJ351
PETRJ253
PETRJ359
PETRJ293
PETRJ364
PETRJ266
PETRJ369
PETRJ371
PETRJ374
PETRJ278
PETRJ379
PETRJ353
PETRJ384
PETRJ301
PETRJ389
PETRJ321
PETRJ394
PETRJ303
PETRJ399
PETRJ309
PETRJ404
PETRJ311
PETRJ409
PETRJ346
PETRJ414
PETRJ361
PETRJ420
PETRJ333

OPCOES DE COMPRA

Prémio

O O O O o

9,45

0,79

0,01
6,15

4,5
0,33

4,8
6,5

4,5

2,39
4,5
4,5

4,16

4,33
3,2

3,68
3,5

2,05

3,06

2,84

2,92

0,17

2,52

Strike Tx. Juros
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

30,40%

25,73%
2,54%
0,00%
0,03%

19,78%
0,00%
0,00%
0,00%

14,47%
1,06%
6,43%
3,22%

15,44%

20,91%
0,00%

14,47%
0,00%

12,87%
7,69%

14,47%

14,47%

13,38%

13,93%

10,29%

11,84%

11,26%
6,59%
9,84%
9,13%
9,39%
0,55%
8,11%

Ativo
PETRV36
PETRV259
PETRV334
PETRV308
PETRV331
PETRV234
PETRV344
PETRV271
PETRV349
PETRV261
PETRV351
PETRV253
PETRV359
PETRV293
PETRV364
PETRV266
PETRV369
PETRV371
PETRV374
PETRV278
PETRV379
PETRV353
PETRV384
PETRV301
PETRV389
PETRV321
PETRV394
PETRV303
PETRV399
PETRV309
PETRV404
PETRV311
PETRV409
PETRV346
PETRV414
PETRV361
PETRV420
PETRV333

OPCOES DE VENDA
Strike

Prémio
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,02
0,02
0,02
0,02
0,03
0,03
0,04
0,05
0,05
0,06
0,09
0,09

0,1
0,11
0,13
0,15
0,15

0,2
0,25
0,27
0,32
0,36
0,26
0,52

0,5
0,53

Tx. Juros
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,04%
0,04%
0,09%
0,09%
0,09%
0,09%
0,13%
0,12%
0,16%
0,20%
0,20%
0,24%
0,36%
0,35%
0,39%
0,42%
0,49%
0,57%
0,56%
0,74%
0,92%
0,98%
1,15%
1,28%
0,92%
1,82%
1,74%
1,83%
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PETRJ373
PETRJ332
PETRJ430
PETRJ366
PETRJ393
PETRJ354
PETRJ440
PETRJ408
PETRJ413
PETRJ381
PETRJ450
PETRJ363
PETRJ424
PETRJ378
PETRJ460
PETRJ386
PETRJ398
PETRJ383
PETRJ470
PETRJ202
PETRJ211
PETRJ208
PETRJ480
PETRJ214
PETRJ419
PETRJ224
PETRJ490
PETRJ227
PETRJ247
PETRJ243
PETRJ500
PETRJ238
PETRJ262
PETRJ242
PETRJ510
PETRJ292
PETRJ277
PETRJ520
PETRJ328
PETRJ342
PETRJ357
PETRJ376
PETRJ391
PETRJ406

0,9

0,5

0,9

2,1

1,8

1,9
1,67
1,55

1,5

1,4
0,17

1,2

1,1
0,93
0,54
0,57
0,72

0,6
0,67
0,58
0,54
0,45

0,3
0,32
0,35
0,29
0,27
0,25
0,18

0,2
0,17
0,08
0,15
0,09
0,11
0,09
0,08
0,06
0,05
0,03
0,03
0,02
0,01
0,01

29,77
30,02
30,27
30,52
30,77
31,02
31,27
31,52
31,77
32,02
32,27

2,89%
1,61%
2,89%
6,75%
5,79%
6,11%
5,37%
4,99%
4,82%
4,50%
0,55%
3,86%
3,54%
2,99%
1,74%
1,83%
2,32%
1,93%
2,16%
1,87%
1,74%
1,45%
0,96%
1,03%
1,13%
0,93%
0,87%
0,80%
0,58%
0,64%
0,55%
0,26%
0,48%
0,29%
0,35%
0,29%
0,26%
0,19%
0,16%
0,10%
0,10%
0,06%
0,03%
0,03%

PETRV373
PETRV332
PETRV430
PETRV366
PETRV393
PETRV354
PETRV440
PETRV408
PETRV413
PETRV381
PETRV450
PETRV363
PETRV424
PETRV378
PETRV460
PETRV386
PETRV398
PETRV383
PETRV470
PETRV202
PETRV211
PETRV208
PETRV480
PETRV214
PETRV419
PETRV224
PETRV490
PETRV227
PETRV247
PETRV243
PETRV500
PETRV238
PETRV262
PETRV242
PETRV510
PETRV292
PETRV277
PETRV520
PETRV328
PETRV342
PETRV357
PETRV376
PETRV391
PETRV406

0,6
0,48
0,75

0,8
0,85
1,01

1,2
1,57
1,5
1,38
0,87
1,8
1,5
1,5
2,31
2,4
1,81
0,1
2,65
0,1

0,1
3,74
0,1

1,28

O O OO OO O0OONOOOOOOOOo

29,77
30,02
30,27
30,52
30,77
31,02
31,27
31,52
31,77
32,02
32,27

2,05%
1,63%
2,52%
2,66%
2,81%
3,31%
3,25%
3,87%
5,02%
4,76%
4,34%
2,72%
5,58%
4,61%
4,58%
7,00%
7,21%
5,40%
0,30%
7,79%
0,29%
0,00%
0,29%
10,68%
0,28%
0,00%
3,58%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
5,23%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
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PETRJ417
PETRI427
PETRI432
PETRJ437
PETRI442
PETRI447
PETRJ452
PETRJ451
PETRJ462

0,01
0,01

0,03%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

O O O O o o o

PETRV417
PETRVA427
PETRV432
PETRVA437
PETRV442
PETRV447
PETRV452
PETRV451
PETRV462

O O O O o0 o o o o

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Tabela 04: Grade de opgGes de compra e venda da Petrobras com respectiva taxa de juros.

Fonte: Prdprio autor.
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