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Resumo

O presente artigo propde uma andlise do ponto de equilibrio para recompra de opcdes em
operagdes de lancamento coberto de opgdes, apontando melhor estratégia nas operagdes com
opgoes de compra (call), a fim de alavancar lucros e neutralizar prejuizo. Para tal, uma revisio
tedrica sera feita conceituando o tema abordado. O estudo sera executado, utilizando a
modelagem matematica, com simulagoes feitas no Excel. As opgdes de compra usadas para a
analise sdo as das empresas Petrobras e Vale, e o ano das operagoes é o de 2014.

Palavras Chave: Rolagem, Lan¢camento Coberto, Opcdes, Strike Price, Derivativos.
Topicos: GF - Gestao Financeira, EST — Estatistica.

Abstract

The present article proposes an analysis of the break-even point for buyback of options in
covered launch operations of options, indicating a better strategy in operations with purchase
options (call), in order to leverage profits and neutralize losses. To do so, a theoretical review
will be made conceptualizing the topic addressed. The study will be performed, using
mathematical modeling, with simulations done in Excel. The purchase options used for the
analysis are those of companies such Petrobras and Vale, and the year of operations is 2014.
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1. INTRODUCAO

Diante da crise econdmica que se alastrou pelo Brasil, com numero elevado de
desempregados, com as incertezas politicas nacionais e internacionais, quando ndo se tem
expectativa de uma melhora em curto prazo, surgi um perfil interessante, os poupadores.

Por incrivel que pareca, ¢ nesses momentos de crise que grandes oportunidades no
mercado de agdes surgem, podendo gerar ganhos. O mercado de derivativos, especificamente
o de opgoes, possibilita estratégias que podem alavancar o capital de seus investidores.

Nao se pode deixar de mencionar que o mercado financeiro oscila muito, entdo ¢
importante estar atento para que suas transagdes gerem lucros e ndo prejuizos.

O mercado atende a varios tipos de investidores, desde os mais conservadores que
temem a perda de seus investimentos, e utilizam de transagdes para se protegerem; até os mais
audaciosos que apostam em ganhos altos.

Este artigo tem como objetivo apresentar simulagdes de estratégias dentro do mercado
de opcdes, mais especificamente em rolagem de lancamento coberto, em op¢des de compra
(call), avaliando o ponto de equilibrio do preco de mercado da agdo; apontando qual o valor
maximo que uma acdo pode ser cotada no mercado e que seja segura a sua recompra pelo
investidor que langou suas opg¢des, visando uma operagdo mais rentavel e menos arriscada.
Para ajudar na compreensao do assunto, também serdo analisadas as estratégias, tendo como
base as classificagdes, segundo Silva Neto [1999], dentro-do-dinheiros (in-the-money), no-
dinheiro (at-the-money) e fora-do-dinheiro (out-of-the-money).

Para tal, sera utilizada como metodologia a modelagem matematica, utilizando como
ferramenta o software da Microsoft Office Excel 2010. Nele serdo feitas as simulagdes,
observando como as estratégias, na rolagem de langamento coberto, se comportam de acordo
com o valor de cotacdo do ativo objeto (acdo) e qual o ponto de equilibrio do mesmo.

O presente artigo trabalhard com opgdes sobre as agdes das empresas, Petroleo
Brasileira S.A. (Petrobras), devido ao grande volume das operacdes que o ativo base (PETR4)
e seus derivativos (op¢des) possuem diariamente e utiliza-se precisamente as op¢des de compra
(call) por representarem 90% das transagdes com opgdes no mercado brasileiro; estratégias
com opgoes de acdes da Vale S.A., mineradora multinacional brasileira, forte no mercado
acionario, também serdao simuladas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para Assaf Neto [2012], o mercado de capitais ¢ de grande importincia para o
desenvolvimento econdmico, ja que ¢ por meio dele que sdo efetuadas as transacdes entre quem
tem capacidade de poupanca (investidores) e aqueles que necessitam de recursos de longo
prazo.

Dentro do mercado de capitais sdo encontrados os mercados de titulos e o de agdes.
Ambos sio para obtengdo de recursos para as empresas, porém sao distintos.

“Um titulo é um certificado de endividamento que especifica as obrigagdes do tomador
do empréstimo para com o detentor do titulo [...] € um certificado de divida” [FONSECA,
2009, p.112].

Ainda para Fonseca [2009, p.113], “as agOes representam propriedade da empresa e
sdo, portanto, um direito aos lucros gerados”.

Segundo Fortuna [2011, p.693]:

O preco de uma agdo em bolsa é fruto das condi¢des de mercado (oferta e
demanda) que reflitam as condigdes estruturais e comportamentais da economia
do Pais e especificas da empresa e de seu setor econdmico. Normalmente, as
acOes traduzem as expectativas dos agentes econdomicos em relacdo as
perspectivas do Pais e, por consequéncia, aos destinos das empresas abertas.
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2.1. DERIVATIVOS

“Derivativo ¢ um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos cujo valor
deriva do valor de um ativo ou objeto referenciado em uma taxa ou indice” [SILVA NETO,
1999, p.17]. Esse ativo ou objeto pode ser moeda, commodities, acdes.

Para Silva Neto [1999], o mercado de derivativos acarretou em uma especializacdo de
seus participantes. Estes podem ser classificados em:

e Hedger: a pessoa se protege contra oscilagdes do mercado, como preco, taxas ¢
indices, deixando, muitas vezes, possiveis ganhos futuros, mas evitando perdas
futuras, ou seja, ¢ uma protegdo contra riscos de perdas;

o Especulador: diferente do hedger, o especulador vé nas oscilagdes do mercado uma
forma de ganhos futuros, ou seja, este perfil de investidor é de grande importancia ao
hedger. O especulador avalia o mercado, e conforme suas expectativas, compra ou
vende ativos em prol de obten¢do de lucro;

e Arbitrador: geralmente os arbitradores sdo bancos que possuem financiamentos
baratos, ou empresas com ativos de facil negociagdo no mercado a vista. O arbitrador
age, na maioria das vezes, no mercado de liquidacdo futura ¢ no mercado a vista,
quando relagdes sdo quebradas;

e Market Maker (Especialista): normalmente bancos ou corretoras que operam em
determinado mercado, e diferentemente dos demais participantes, desfrutam de
reducdo de custos operacionais e detém preferéncia em qualquer negocio. Este
participante ¢ de grande importancia para uma boa liquidez do produto operado e na
formacdo de seu preco.

2.2. OPCOES

“Uma opg¢ao sobre agdes, por exemplo, € um derivativo cujo valor depende do prego
de uma acao” [HULL, 2016, p.1].

Segundo Silva Neto [1999, p.87], “opcdo ¢ um instrumento que da a seu titular, ou
comprador, um direito futuro sobre algo, caso solicitado pelo comprador da opgdo [...]
negociando direitos e deveres realizaveis em datas distintas”.

Quem compra uma opgao (titular) tem um direito futuro sobre algo, mas nao uma
obrigacgdo; ja o vendedor (langador), ao vender uma opgdo, tem uma obriga¢do futura de
entregar algo ao titular, caso seja solicitado [SILVA NETO, 1994].

As opgdes sao negociadas em bolsas e no mercado de balcdo. Existem dois tipos
de opcdo. Uma opgdo de compra (call) da ao titular o direito de comprar o ativo
subjacente até uma determinada data por um prego especifico. Uma opgdo de
venda (put) da ao titular o direito de vender o ativo subjacente até uma
determinada data por um preco especifico. O preco no contrato ¢ conhecido
como prego de exercicio ou strike price; a data no contrato é chamada de data
de expiragdo ou vencimento. As op¢des americanas podem ser exercidas em
qualquer momento até a data de expiragdo, enquanto as opgdes europeias sO
podem somente ser exercidas na data de seu vencimento. A maioria das opgdes
negociadas em bolsas sdo americanas. No mercado de opgdes sobre a¢des de
bolsa, um contrato geralmente se refere a compra ou venda de 100 agdes [HULL,
2016, p.9].

Para que exista um acordo entre langador e titular, é necessario que o titular pague um
valor ao langador para que este lhe conceda o direito de possuir o ativo negociado. Segundo
Silva Neto [1999], esse valor negociado é chamado de prémio.

Um exemplo de contrato de op¢do é a compra de uma casa: Se o individuo “A” desejar
comprar a casa do individuo “B”, que custa R$200.000,00, mas ainda ndo tem certeza se a quer
(na expectativa de encontrar uma melhor). Para que o valor da casa ndo suba, ele di um sinal
de R$20.000,00 (valor acordado entre os dois), para que o individuo “B” preserve-lhe o direito
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de comprar a casa pelo mesmo prego durante o periodo de cinco meses. Neste intervalo de
tempo, o individuo “A” pode comprar ou ndo a casa, € o individuo “B” tem a obrigacdo de
vendé-la apenas para o individuo “A”. Mas terminado o periodo, se o individuo “A” ndo
exercer seu direito de comprar a casa, a obrigacao se desfaz, e o sinal fica para o individuo “B”
como recompensa, ou seja, o “prémio” pelo risco que correu na transagdo. Pois se o imovel se
valorizasse em R$50.000,00, devido a construgdo de um shopping na regido, e o individuo “A”
viesse a exercer seu contrato, ele a compraria por R$200.000,00 e ndo por R$250.000,00 (valor
atualizado da casa).

Um exemplo de opcdo de venda ¢ a contratagdo de uma seguradora de veiculos. Se o
individuo “C” comprou um carro, mas teme que ele perca seu valor (devido a um acidente ou
a um roubo), entdo ele paga um determinado valor (um prémio) a seguradora, que se
compromete a comprar seu carro por um valor pré-estabelecido, dentro de determinado
periodo, caso este a acione.

O ativo ¢ identificado por uma série de letras e nimeros. As quatro primeiras letras se
referem ao ativo, a quinta letra refere-se ao més de vencimento e se ¢ uma call ou put; e os
numeros identificam o strike price.

Segundo Schio [2009, p.19], “a data final do exercicio das opgdes € a terceira segunda-
feira de cada més”.

Tabela 1 — Opgdo e Vencimento

OPCAO VENCIMENTO
Compra Venda )
(Call) (Put) Mes

A M Janeiro
B N Fevereiro
C (0] Margo
D P Abril
E Q Maio
F R Junho
G S Julho
H T Agosto
I U Setembro
J v Outubro
K w Novembro
L X Dezembro

Fonte: Schio, 2009, p.19.
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Como exemplo, o codigo de negociagdo PETRD30 corresponde a: PETR refere-se a
empresa, neste caso, Petrobras; D compreende, olhando na tabela 1, uma op¢ao de compra
(call) e com vencimento em abril; 30 representa o valor do exercicio.

“As opgdes também sdo classificadas conforme a relagdo de seu preco de exercicio
para o prego do objeto, ou seja, quanto a probabilidade de seu exercicio” [SILVA NETO, 1999,
p-88].

Quadro 1 — Classifica¢ao das Opgdes

Opcdo de Compra Opcdo de Venda

Classificacdo

Dentro-do-dinheiro
(in-the-money)

preco do objeto é maior do
que o preco do exercicio

preco do objeto é menor do que o
preco do exercicio

No-dinheiro
(at-the-money)

preco do objeto € igual ao
preco do exercicio

preco do objeto € igual ao prego
do exercicio

Fora-do-dinheiro
(out-the-money)

preco do objeto menor do que preco do objeto maior do que o
o prego de exercicio preco de exercicio

Fonte: Silva Neto, 1999, p.89.

Para Silva Neto [1994], dentro do mercado de opg¢des existem algumas variaveis que
causam influéncias nas opgoes. Sao elas:

o Preco do Ativo Objeto: nas op¢des de compra, quanto maior o preco do ativo, maior
sera o prémio pago pela op¢ao, gerando possibilidades da opgdo entrar no dinheiro;
nas opg¢oes de venda, quanto menor for o valor do ativo, maior sera o prémio;

o Preco de Exercicio da Opg¢ao: nas op¢des de compra, quanto maior for o preco de
exercicio, menor sera o prémio e vice-versa; nas opgoes de venda quanto maior o preco
de exercicio, maior sera o prémio e vice-versa;

e Taxa de Juros e Elasticidade do Valor do Objeto a Taxa de Juros: com uma taxa
de juros maior, estima-se que o valor do ativo no futuro também seja maior;

e Volatilidade: ¢ o quanto o preco de um ativo pode variar com o passar do tempo, até
a data de expiracgdo.

Tabela 2 — Resumo dos efeitos das mudangas sobre o prego de uma opgao.

Movimento da variavel

Efeito no valor da call

Efeito no valor da put

Ativo objeto aumenta... Aumenta Cai
Ativo objeto cai... Cai Aumenta
Volatilidade aumenta... Aumenta Aumenta
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Volatilidade cai... Cai Cai

Passagem do tempo... Cai Cai

Taxa de juro aumenta... Cai Cai
Taxa de juro cai... Aumenta Aumenta

Fonte: Silva Neto, 1994, p.81.

Para que o titular tenha a seguranca de que seu contrato sera cumprido, caso ele queira
exercer sua opg¢ao, a Bolsa de Valores exige que o langador possua as agdes (das quais ele esta
ofertando opg¢des) na carteira. Este tipo de operagcdo denomina-se langamento coberto.

Segundo Schio [2009, p.45], o langamento coberto é uma operagdo composta,
pois ¢ feita utilizando uma quantidade de a¢des de uma determinada empresa e
na mesma quantidade de opgdes dessa agdo [...] pode ser utilizada com
diferentes estratégias podendo trazer muitos beneficios para o investidor.

Uma das estratégias utilizadas nas operacdes com opgdes € a rolagem, que ocorre
quando uma opgdo vendida € recomprada com a inten¢do de vendé-la novamente com valor ou
data ajustados; ou uma opg¢do comprada é vendida na intengcdo de comprar outra com data e
valor ajustados.

Se a intengdo do investidor é ndo ser exercido ou ndo exercer sua opgao, ele zera sua
posicao (comprando sua venda, ou vendendo sua compra) antes do vencimento desta opcao, €
refaz sua operacdo, s6 que com data de vencimento para os meses seguintes. Esta operagdo
denomina-se rolagem para frente, ou seja, apenas a rolagem de vencimento. J4 quando o valor
do ativo-base varia o lancador ou o comprador pode rolar sua op¢ao para cima ou para baixo,
ou seja, ajustar o valor de seu strike price de acordo com a variac¢ao do ativo-base.

2.3. MODELO DE BLACK & SCHOLES

Fisher Black e Myron Scholes presumiam que o preco da call ¢ uma funco de fatores
como Valor do Ativo Objeto (S), Valor do seu Exercicio (E), Tempo a Decorrer até o
Vencimento da Opgdo (t), Nivel da Taxa de Juros (i), Probabilidade da Opcgao ser Exercida
(o); ouseja, C=1f(S,E,t,1/i,c6) [SILVA NETO, 1999].

Ainda Silva Neto [1999], Black e Scholes sugeriram que a varia¢do no valor de um
ativo estava normalmente, ou log-normalmente, distribuida e que sua probabilidade de
ocorréncia poderia ser avaliada utilizando como base a média e seu desvio-padrio
(volatilidade). Sendo assim, as formulas para call € put por eles propostas:

Call: C=SN (h)—Ee "N (h-v+t)

Put: P=SN (-h)+ Ee "N (vt—h)

Onde:
S
In (gpw) v
h = +
v/t 2
C = Valor tedrico de uma call; P = Valor tedrico de uma put; S = Prego do ativo a vista; E

= Strike Price; t = Tempo até o vencimento; v = Volatilidade expressa na forma decimal; r=
Taxa de retorno; e = Base dos logaritmos naturais = 2,718282...; In = Logaritmo natural; N(x)
= Fung@o cumulativa normal.
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Segundo Silva Neto [1994], a volatilidade ¢ uma variavel de grande relevancia para o
mercado de op¢des e influencia na formagao do preco de uma opgao, seja ela de compra ou de
venda.

Para Assaf Neto [2012], ¢ uma medida estatistica de dispersdo, que revela a incerteza
de retorno de um ativo, ou seja, com qual for¢ca e periodicidade ocorrem variagdes em seu
preco.

A volatilidade ¢ uma medida da velocidade do mercado. Se este se mover lentamente,
diz-se que ¢ um mercado de baixa volatilidade; se o mercado mover-se rapidamente,
independente do sentido, sera considerado um mercado de alta volatilidade [SILVA NETO,
1994].

Silva Neto [1999] menciona que existem muitos tipos de volatilidade: historica, atual,
futura, prevista ou projetada, implicita; e como estamos lidando com transacdes de retornos
futuros, algo que ndo sabemos se sera lucrativo ou ndo; os investidores se interessam na
volatilidade futura, que ¢ a inica que ndo pode ser objetivamente determinada.

[...] precificagdo de opgdes ¢ feita através de algum modelo tedrico (Black &
Scholes, binominal ou outros). O ideal seria podermos incluir nele nossa intuigao
ou previsdo de quao rapido o mercado tende a mover-se. Se pudermos dizer a
nosso modelo que presuma um mercado relativamente calmo ou um mercado
altamente volatil, e a previsdo confirmar-se, os pregos obtidos para as opgdes
serdo bem mais preciosos do que aqueles obtidos através de modelos que ndo
levam em consideragdo a volatilidade. Visto que os modelos teodricos de
determinagdo de pregos de opgdes sdo modelos matematicos, precisamos tentar
quantificar a volatilidade para podermos alimentar os modelos [SILVA NETO,
1994, p.135].

Ainda Silva Neto [1994, p.150], “o nimero “volatilidade” associado ao pre¢o de uma
mercadoria é a variagdo de preco referente a um desvio-padrdo, expresso em porcentagem,
relativo a um periodo de tempo”.

Aos investidores que querem calcular o preco de uma opg¢do, no site da
BM&FBovespa, encontramos a volatilidade dos ativos. Como exemplo, o ativo PETR4 possui
uma volatilidade anualizada mensal de 31,03% em margo de 2017. Isso indica que o valor do
ativo pode aumentar ou cair de acordo com essa probabilidade.

Se um investidor tem opinido formada quanto a volatilidade de uma mercadoria
e conhece a probabilidade associada com cada desvio-padrdo, sera capaz de
formar um quadro dos movimentos de prego esperados para a mercadoria. Pode

também verificar se sua opinido é consistente com os movimentos do mercado
[SILVA NETO, 1994, p.152].

2.4. PONTO DE EQUILIBRIO

“O ponto de equilibrio permite a analise e a verificacdo de quando a atividade em
estudo ¢ lucrativa ou deficitaria [...] € o ponto da atividade no qual ndo ocorre nem lucro € nem
prejuizo [...] permitindo a tomada de decisdes” [RAIMUNDINI et al., 2008, p.42].

3. METODOLOGIA E RESULTADOS

Nesta secdo, serdo analisadas duas margens de rolagem no langamento coberto, sendo
uma das agdes da PETR4 e a outra da VALES. Os dados e cotagOes sdo reais. A tabela 3 é
provinda de simulagdes feitas no Excel:

Tabela 3 — Langamento Coberto (Margem de Rolagem) em 2014
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Margem de Rolagem @ (30D)=

PETR4 (Preco Médio=) 16,27 | | VALES (Preco Médio=) 31,75
PETRGI18 (S 17,16)= 2,01 | | VALEF28 (S 28,18)= 0
PETRHI18 (S

17,50+30D)= 2,11| | VALEG28 (+30D)= 0,7
Cotacdo AO= 18,12 [Cotagao AO= 26,61
Diferenca Prémio= 0,1] |Diferenca Prémio= 0,7
Margem de Rolagem ©O= 0,61% | |Margem de Rolagem ®= 2,20%
Patrimdnio= R$ 47.112,00| |Patriménio= R$ 34.593,00
Numero de A¢des= 2600 | | Numero de Agdes= 1300
Prémio Rolagem= 260 | |Prémio Rolagem= 910
Prémio Total més= R$ 1170,00 ( | Prémio Total més (%) 1,40%

Fonte: Autoria Propria

Na tabela 3, pode-se notar na PETR4 que o lancador vendeu 2600 opgdes das suas
acoes da Petrobras, visto que ¢ um langamento coberto, ele as possui. O prego de venda dessas
2600 opcdes ¢ de R$ 2,11 cada, ou seja, o titular pagou este valor vezes a quantidade de opgdes,
que ¢é igual a R$ 5.486,00. O acordo foi de vender essas a¢des por R$ 17,50 cada uma, e com
vencimento para 30 dias. No decorrer desses dias, a cotagdo do ativo em questdo vai a R$
18,12. Como ¢é uma opgao de call, o valor do ativo estando maior que o strike price, a mesma
pode ser exercida em qualquer momento até o vencimento. O langador, neste caso, ndo quis
perder suas agdes, € usa a estratégia de rolagem para frente, recomprando suas opgdes por R$
2,01 e relangando ao mercado para venda, com mais 30 dias até o vencimento. Para analisar
esta operacdo, verificando ganhos, deve-se subtrair o valor recebido de prémio pelo langador
do valor que o mesmo pagou na recompra de suas opgdes, ou seja, 2,11 —2,01 = 0,10, que na
tabela ¢ denominado, diferenca prémio. Ao multiplicar a diferenga prémio por numero de
acoes, 0,10 x 2600 = 260 sera o ganho nesta operagdo ou como na tabela 3, prémio rolagem.
Para obter o valor em margem de rolagem, basta dividir o prémio rolagem pelo preco médio
do ativo e multiplica-lo por 100, ou seja, 260/ 16,27 x 100 = 0,61%. Aqui nesta operacdo além
do ganho na rolagem para frente, o langador continua com suas a¢des, € mais valorizadas, pois
a cotac@o subiu para R$ 18,12 x 2600 a¢des = patrimonio de R$ 47.112,00. Este langador,
também, utilizou da estratégia de langar suas opgdes com strike price um pouco acima do valor
médio do ativo, ou seja, dentro-do-dinheiro, favorecendo seu exercicio.

E comum, alguns ambiciosos langarem suas op¢des a um strike price muito abaixo do
valor médio do ativo, o que faz com que suas op¢des tenham valor alto, pois se o strike € baixo,
a opgdo ¢ alta; se o strike for alto, a op¢do € mais barata. Nesses casos, diz-se que a operagdo
esta fora-do-dinheiro, e apesar de ganhos altos com as vendas das opg¢des, o risco de perder as
acdes por um prego muito inferior ao do mercado ¢ grande, transformando lucro em prejuizo.

Ainda na tabela 3, em relagdo a rolagem das op¢des de compra da VALES, o langador
optou por arriscar um pouco, colocando suas 1300 agdes a um strike price fora-do-dinheiro,
pois o ativo tem um prego médio de R$ 31,75 e o seu strike é de R$ 28,18, recebendo do titular
R$ 0,70 por cada opgao. Chegando a data de vencimento o ativo ficou com uma cotagdo de R$
26,61, abaixo do strike e, portanto, ndo houve exercicio, visto que, ndo € vantajoso ao titular
comprar agdes com prego acima do mercado. Neste caso o langador ndo necessitou recomprar
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suas opgoes ¢ ainda lucrou as 1300 opg¢des x R$ 0,70 de prémio = R$ 910,00, dando uma
margem de rolagem de 2,20% (0,70 / 31,75 x 100), e ficando com as a¢des em sua carteira
avaliadas em RS 34.593,00 e relangando as opgdes ao mercado para venda, com mais 30 dias
até o vencimento.

Nas duas operag¢des, o langador obteve um prémio total no més de R$ 1.170,00 (260 +
910), o que representa um ganho de 1,40% (1170 / (2600 x 16,27 + 1300 x 31,75 x 100). Este
ganho comparado aos rendimentos da poupanga (extremamente popular no Brasil) que chega
ao maximo de 0,60% ao més; é sem duvida, bem atrativo.

Olhando os dois exemplos, nota-se a aplicagdo da teoria, de que, quanto menor o risco,
menor € o ganho, porém menores sao as chances de perda, que é o caso da operagdo feita com
a PETR4; e quanto maior for o risco, maior sdo os ganhos, porém, maiores sdo as chances de
perda, que foi o caso da VALES.

Mas o foco deste trabalho ¢ saber até quanto ¢ viavel ao langador recomprar suas
opgdes dependendo do prego dessas agdes no mercado a vista, para que essa recompra gere
lucro e ndo prejuizo; e assim, determinar um ponto de equilibrio para essa recompra.

Utilizando a tabela 3 como base de dados, algumas simulagdes serdo feitas:

No caso do langamento coberto das a¢des da PETR4, o langador, antes do titular
exercer seu direito de compra, recomprou suas opgdes. Neste caso, a cotagdo chegou a
R$18,12; se considerarmos uma volatilidade implicita de aproximadamente 55%, sabe-se que
este valor pode oscilar, de acordo com essa probabilidade, para cima ou para baixo. A média
de preco dessas agdes ¢ de R$16,27; essa diferenga de R$1,85 (18,12 — 16,27), neste caso,
aumentou o patriménio do lancador. Tentando encontrar um ponto de equilibrio nesta
operacdo, considera-se o seguinte calculo: o langador possui a¢cdes com média de R$16,27, ¢
ganhou um prémio de R$2,11 por elas, somando assim R$18,38; porém ele as recomprou por
R$2,01, portanto, 18,38 — 2,01 = 16,37; ou seja, esse valor estd uma pouco acima da média que
¢ R$16,27, tornando a recompra favoravel.

Supondo que a cotagdo, ao invés de R$18,12, esteja em R$19,00, isso aumentara o
valor do prémio desta op¢do, neste caso, sera de R$2,65. Utilizando o mesmo raciocinio do
caso anterior, teremos o seguinte calculo: 18,38 — 2,65 = 15,73. Para muitos investidores, o
fato de ter uma ag@o valendo muito mais do que pagou por elas ¢ interessante, mas os calculos
devem ser feitos para ndo ocorrer perdas. Para ele recomprar essas opgoes tera que desembolsar
R$0,54 (16,27 — 15,73), e apesar de ficar com um patrimdnio mais valioso, ele deve contar
com as oscilagdes do mercado e que esta cotagdo pode cair.

Desta forma, o ponto de equilibrio para a recompra desta opgao deve ser o valor médio
da acdo mais o prémio recebido por ela menos o prego pago pela recompra; se o resultado for
o valor médio da agdo, o langador chegou ao ponto de equilibrio, pois teoricamente ele nem
ganha e nem perde com essa recompra. Sendo assim, a cotagdo de R$18,27, mantendo o strike
price de R$17,16, como consta na tabela 3, é o ponto de equilibrio desta operagao, pois a essa
cotacdo, caso o langador recompre suas opgoes, pagara os mesmos R$2,11 que recebeu por
elas; ou seja, 16,37 (preco médio da acdo) + 2,11 (prémio recebido) — 2,11 (prego pago pela
recompra) = 16,37; zerando ganhos e anulando prejuizos, pois uma recompra da opgéo, estando
0 ativo com uma cotacdo acima de R$18,27, gerara desembolsos na operagao e riscos futuros
de queda neste prego. Que fique bem claro, que cada operagdo tem um tempo de vida, inicia-
se no momento que ¢ feito o acordo entre lancador e titular, e termina quando o titular exerce
seu direito de comprar o ativo pelo preco acordado ou o langador recompra a opg¢do, ou quando
a operacdo chega no seu vencimento. Portanto, essas analises e resultados sdo baseados neste
periodo (tempo de vida).

No caso da VALES, ainda na tabela 3, o langador ndo precisou recomprar suas opgoes,
pois o valor da cotacao ficou abaixo do strike price. Levando-se em consideragdo a volatilidade
implicita, que neste caso foi de 32%, e seguindo o mesmo raciocinio da PETR4, em que seu
ponto de equilibrio é alcangcado quando o langador paga o mesmo valor que recebeu de prémio
para recomprar as opgoes; com a VALES mantendo o strike em R$28,18, pagando para
recompra-la os mesmos R$0,70, continuara uma operagdo em que ndo ocorrera exercicio, ou
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seja, o ponto de equilibrio neste caso nao gera necessidade de recompra, pois a opgao nao sera
exercida.

4. CONCLUSAO

Com as analises, pode-se concluir que a rolagem no lancamento coberto é uma
estratégia, dentro do mercado de op¢des, muito interessante aos investidores, podendo gerar
ganhos. E importante frisar que o investidor tem que ter um perfil antenado as oscilagdes do
mercado, e acompanhar seus investimentos para que nao ocorram perdas indesejaveis ao seu
patriménio.

Observou-se que estratégias com opcdes de compra com strike price dentro-do-
dinheiro, geram menos riscos e, que no caso de lancar a opgdo com strike price fora-do-
dinheiro, podem gerar lucros altos, mas riscos equivalentemente altos também. Mais uma vez,
vale ressaltar que o comportamento do investidor em acompanhar seus investimentos € o que
vai impedir grandes prejuizos, e alavancar seus investimentos.

Conclui-se que ao recomprar opgdes no langamento coberto, o investidor deve
considerar um ponto de equilibrio no valor do ativo objeto, para que o mesmo saiba qual o
valor méximo da cotagdo desse ativo ¢ segura e nao transforme lucro em prejuizo.
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