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There is an old joke, widely told among economists, about an economist
strolling down the street with a companion. They come upon a $100 bill lying
on the ground, and as the companion reaches down to pick it up, the
economist says, ‘Don’t bother — if it were a genuine $100 bill, someone

would have already picked it up’.
Andrew W Lo (2007)



RESUMO

Este estudo avalia a atratividade, no mercado financeiro brasileiro, do Box Spread, uma
estratégia envolvendo compra e venda de quatro opg¢des que, em seu conjunto, possuem
retorno certo e conhecido. Por suas caracteristicas, a operagdo pode ser considerada um titulo
de renda fixa sintético. Comparou-se simulagdes tedricas da estratégia com instrumentos
tradicionais de renda fixa e chegou-se a conclusdo que o box pode oferecer rentabilidade
extraordinaria, sem que isso seja justificado por risco ou falta de liquidez. Esse resultado
contraria a hipdtese do mercado eficiente, que afirma que os pregos de mercado refletem
todas as informagdes disponiveis e, portanto, que nao existem oportunidades de ganho com
arbitragem. A pesquisa, no entanto, enfrentou dificuldades metodologicas — em particular a
impossibilidade de se garantir que os precgos utilizados ocorreram simultaneamente - que
podem ter impactado os resultados. Recomenda-se que futuros estudos revisitem o tema com
o auxilio de recursos metodologicos mais sofisticados.

Palavras-chave: Box Spread, Opcdes, Estratégias de investimento, Renda fixa, Eficiéncia de
mercado.



ABSTRACT

This study assesses the attractiveness of the Box Spread in the Brazilian financial market. Box
Spread is a strategy involving the purchase and sale of four options, which when put together
have known and certain profitability. Due to its characteristics, the operation can be
considered a synthetic bond. Theoretical simulations of the strategy were compared to
traditional fixed income instruments. The study concludes that the box can offer extraordinary
profitability that cannot be explained or justified by risk or illiquidity. This result contradicts
the efficient market hypothesis, which states that market prices reflect all available
information and therefore there are no arbitrage gain opportunities. The study, however,
faced methodological difficulties, specially the impossibility of assuring the prices used in the
simulation occurred simultaneously, which might have affected the results. It is recommended
that future studies revisit the topic with the aid of more sophisticated methodological
resources.

Key-words: Box Spread, Options, Investment strategies, Fixed income, Market efficiency.
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1 INTRODUCAO

Existem trés tipos basicos de ativos financeiros: obrigacdes, patriménio e
derivativos. As obrigagdes sdo emitidas por aqueles que tomam dinheiro emprestado e sao
conhecidas como titulos de renda fixa, porque prometem pagar determinadas quantias de
dinheiro em data futura. O patrimonio liquido ¢ a reivindicacao dos proprietérios, ou seja, dos
acionistas, sobre a empresa. Os derivativos sdo instrumentos financeiros que derivam seu
valor de ativos como agdes e obrigacdes, € podem servir como ferramenta para administrar
risco ou para especular sobre o valor dos ativos de que derivam. (BODIE; MERTON, 1999, p.
55).

O tipo mais comum de derivativo sdo as opgdes, instrumentos que ddo a seu
portador o direito de comprar ou de vender algum ativo a um preco especificado antes ou na
data de vencimento. As opcdes podem ser arranjadas em diferentes conjuntos, dando origem a
estratégias como os spreads, isto €, combinagdes de opgdes de compra ou de venda, referentes
ao mesmo ativo, com diferentes prazos ou pregos de exercicio.” (BODIE; KANE; MARCUS,
2000, p. 476). Entre essas estratégias esta o Box Spread.

Box Spread, também chamado de Box Fechado, Box 4 (FORTUNA, 2013, p. 614)
e Box de 4 Pontas (BM&FBOVESPA, 2009, p. 3), ¢ uma operacao envolvendo quatro
transagdes de compra e venda de opcdes que, em seu conjunto, tém retorno certo e conhecido.
A estratégia, portanto, “transforma uma operag¢ao de opgdes em uma operagao de renda fixa”
(FORTUNA, 2013, p. 614). Desta forma, pode ser considerada um titulo sintético.
(BENZION, 2005, p. 47). O Box Spread ¢ um instrumento pouco conhecido quando
comparado a outras modalidades de renda fixa, como Caderneta de Poupanca, Certificado de

Deposito Bancario (CDB), titulos publicos, letras de cdmbio, letras hipotecarias e debéntures.

Um estudo com 11.685 respondentes de diversas regides do Brasil, realizado em
2011 por Pesquisas Fractal e divulgado pelas Fundagdes Sanepar [2012], mostra que o
brasileiro tem forte preferéncia pelo investimento em Renda Fixa, especialmente a Caderneta
de Poupanga, e afirma que isso se da por medo de enfrentar a complexidade de outros
investimentos e pelo desconhecimento de suas caracteristicas. Ademais, conforme mostra

reportagem em meio eletronico da Rede Gatcha (2014), a aplicagdo encerrou 2013 com R$71
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bilhdes a mais do que em 2012, um crescimento de 43%. O volume total de recursos na

aplicag¢do fechou dezembro com quase R$598 bilhoes.

A rentabilidade dos instrumentos de renda fixa da-se, de forma geral, em funcao
do prazo, do risco e da liquidez do investimento, além das exigéncias de aplicagdo minima. O
investidor racional tem aversao ao risco e valoriza a liquidez, de forma que os instrumentos
mais arriscados e menos liquidos tendem a oferecer maiores retornos, ja que, de outra forma,
nao haveria demanda racional por eles. (BRUNI; FAMA, 1998, p. 8). Na pratica, no entanto,
alguns instrumentos sdo favorecidos mesmo sendo pouco adequados ao perfil do aplicador,
seja por irracionalidade, desconhecimento ou influéncia de bancos e outras institui¢des

financeiras na tomada de decisdao do investimento.

No mercado financeiro, os pregos sdao determinados pelas preferéncias do
conjunto de investidores. Em um mercado perfeitamente eficiente na transmissdo de
informacodes, um ativo nunca oferecera melhor retorno do que um outro ativo de menor risco e
maior liquidez. Essa situagcdo corresponde a hipdtese formulada simultaneamente por Eugene
Fama e Paul Samuelson nos anos sessenta, a qual sustenta que os precos de mercado refletem
todas as informagdes disponiveis (LO, 2007, p. 1). No entanto, devido ao Box Spread tratar-se
de um titulo sintético, que pode ser construido a partir de conjuntos diferentes de derivativos,
¢ possivel que essa estratégia ofereca possibilidades de arbitragem, entendida como a
exploragdo da relativa ma-precificagdo entre ativos para obter lucro econdmico sem risco

(BODIE; KANE; MARCUS, 2000, p. 235).

O retorno oferecido pela estratégia Box Spread em comparacdo aos produtos
tradicionais de renda fixa representa uma maneira simples de averiguar a eficiéncia do
mercado financeiro (BENZION, 2005, p. 48). Se os ganhos com a estratégia estiverem em
sincronia com os demais instrumentos, isso indica que os ativos no mercado estdo
efetivamente interligados e ha eficiéncia na transmissdo de informagdes e formagao de pregos.
Se os ganhos, por outro lado, forem acima do normal, fica claro que o mercado nao ¢ eficiente

e, portanto, existe possibilidade de arbitragem para obtencao de lucros extraordinarios.

Diante do exposto, esta pesquisa se orientard pelo problema: qual a atratividade da
estratégia Box Spread no mercado brasileiro frente aos instrumentos tradicionais de renda
fixa? Para responder a essa questao, sera avaliada a rentabilidade da estratégia Box Spread no

Brasil e se averiguara se existe a possibilidade de ganhos extraordinarios com arbitragem.
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Os resultados do estudo poderao ser uteis para investidores, especialmente aqueles
interessados em renda fixa e titulos sintéticos, pois mostrara como essas formas de
investimento se comparam em termos de liquidez, prazo, risco e retorno. O estudo também
poderéd trazer informagdes uteis aos reguladores do mercado financeiro, bem como para
trabalhos futuros que se debrucem sobre o tema e busquem avancgar o debate sobre eficiéncia

e regulacdo no Brasil.

1.1 Objetivos

A seguir sdo descritos os objetivos principal e especificos deste trabalho.

1.1.1  Objetivo Principal

Obter indicios da atratividade da estratégia de investimento Box Spread no
mercado financeiro brasileiro através da comparagdo com as principais modalidades de renda

fixa no Brasil.

1.1.2  Objetivos Especificos

1. Descrever a estratégia Box Spread e seu funcionamento no
mercado de opgoes.

2. Verificar a viabilidade financeira da estratégia Box Spread no
mercado financeiro brasileiro.

3. Analisar as principais modalidades de renda fixa no Brasil em
termos de retorno, risco, liquidez e prazo.

4. Comparar a estratégia Box Spread as modalidades mais comuns

de renda fixa no Brasil, quanto a retorno, risco, liquidez e prazo.
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2 METODOLOGIA

A pesquisa serd conduzida em seis etapas, identificadas a seguir:

1 — Descri¢ao e analise das operacdes necessarias a montagem do Box Spread:

call credit spread, call debit spread, put credit spread e put debit spread,

2 — Identificacao de grupos de opgdes negociadas na bolsa de valores brasileiras,
cujos vencimentos ja tenham ocorrido, que pudessem ser utilizadas para compor uma
estratégia Box Spread. A coleta sera estabelecida a partir do critério de facilidade de obtencao

de dados apropriados, utilizando-se para tanto o sistema Economatica;

3 — Verificagdo dos custos de transacao de compra e venda das opgdes, bem como
incidéncia de impostos e outros fatores que possam aumentar ou diminuir o retorno do

investimento em Box Spread,

4— Simulagdo tedérica do rendimento que teria sido obtido na aplicagao da

estratégia Box Spread com a utilizagdo das referidas opgdes;

5 - Pesquisa sobre instrumentos de renda fixa e verificagdo dos rendimentos
obtidos no periodo correspondente aos Box Spreads simulados, descontados impostos e custos

de transagao;

6 — Sistematizacdo, andlise e discussdo dos dados obtidos, comparando a

estratégia Box Spread aos instrumentos de renda fixa.
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3 REVISAO TEORICA

Esta revisao tedrica descreve o que sao opcoes € como funciona seu mercado. Em
seguida, discute a criagdo de estratégias de investimento baseadas no spread entre opgdes, em
particular o Box Spread e as travas necessarias para monta-lo. Por fim, relata como o Box

Spread ¢ tratado pela legislagdo brasileira e de que formas sofre tributacao.

3.1 Opcoes

Segundo Silva Neto (2012, p. 87), opg¢des sdo instrumentos que dao a seu
comprador um direito futuro sobre algo, sem constituir uma obrigacao. Na transacao de uma
op¢ao, o vendedor fornece ao comprador o direito, que pode ser exercido ou ndo, de realizar
uma compra ou venda em uma data futura. O comprador da opcao paga em data presente o
prémio, ou seja, o preco da opcao, e essa ¢ a remuneracdo do vendedor do titulo por ter

assumido uma posi¢do no mercado em data futura, se assim solicitar o comprador.

Ainda conforme Silva Neto (2012, p. 88), existem dois tipos basicos de opgoes, as
de compra e as de venda. Nas opgdes de compra, também chamadas de call, o titular tem o
direito de comprar o objeto da negociagdao por determinado preco (o prego de exercicio).
Assim, o vendedor adquire a obrigacdo futura de fornecer o bem ao valor acordado, em troca

do recebimento de um prémio no presente.

Nas opg¢des de venda, também chamadas de put, o comprador adquire o direito de
vender algo por determinado preco e o vendedor tera a obrigagdo de comprar, se assim
solicitado pelo titular da opg¢do. Em geral, se o preco de exercicio da op¢do for maior que o
preco de mercado do ativo negociado, o comprador da opgao escolhera exercer seu direito, ou
seja, vendera o ativo pelo preco acordado. Caso contrario, preferird ndo exercer seu direito,

pois pode vender o objeto em questao por um pregco maior no mercado.

Ao ser firmado, um contrato de opg¢des gera duas pontas. Em uma fica o
investidor que compra a op¢ao, ou seja, assume a posi¢do comprada. Na outra hé a posicao

vendida, preenchida por quem langa a opgao. O lucro ou a perda de uma ponta do contrato ¢



16

compensada pela perda ou lucro da ponta oposta. O mercado de opg¢des, portanto, € um jogo

de soma zero, em que o ganho de um player s6 € possivel pela perda de outro.

Ha trés formas pelas quais as obrigagdes assumidas pela parte vendida podem ser
encerradas: pelo exercicio da opg¢do pela parte comprada, pelo vencimento sem que ocorra o
exercicio e pelo encerramento (reversao) da opcdo. A reversdo ocorre quando ¢ feita a
operagdo inversa a anteriormente realizada, ou seja, comprando as opgdes em que se esta

vendido ou vendendo as opgdes em que se esta comprado (FORTUNA, 2013, p. 609).

Segundo John Hull (2012, p. 180), ha quatro tipos de posigdes em opgdes: 1)
posi¢ao comprada numa opg¢ao de compra; i1) posicdo comprada numa opg¢ao de venda; iii)
posi¢do vendida numa opcdo de compra e iv) posicao vendida numa opg¢do de venda.
Também pode-se chamar de “titulares™ as posi¢des compradas e de “lancadoras” as posi¢des
vendidas. Na estratégia Box Spread, ou Box de quatro pontas, o investidor assume

simultaneamente as quatro posi¢des descritas por Hull.

Para prevenir que um lancador de op¢des deixe de honrar seus compromissos com
a parte comprada, o vendedor ¢ obrigado a depositar uma garantia, denominada margem, que
fica sob custodia da corretora até o vencimento da opgao. J4 a parte comprada ¢ isenta dessa
obrigacdo, uma vez que a unica obrigacgdo do titular de uma opgao € o pagamento do prémio,
cujo valor ¢ “o resultado das forcas de oferta e procura, e varia de acordo com a variagao do
preco no mercado a vista” (FORTUNA, 2013, p. 608). Cada investidor se relaciona
diretamente com a Bm&fBovespa, € ndo com seu parceiro original. Existe, portanto, um

mercado secundario de opgdes, cujo valor de negociacao € o prémio.

De acordo com Pfiitzenreuter (2008, p. 34), hd duas formas basicas de garantir o
lancamento de uma opgao: 1) langamento a descoberto, em que a garantia ¢ feita com dinheiro
ou com ativos aceitos para este fim, como agdes que compdem o Indice Bovespa, titulos
publicos federais e privados, cartas de fianga bancéria incondicionada e outros; i1) lancamento
coberto, em que a garantia ¢ feita com a totalidade das acdes-objeto a que se refere a opgao

langada.

Ainda segundo Pfiitzenreuter (2008, p. 35), o langcamento a descoberto ¢ mais
flexivel e barato. Em geral, a corretora retém uma margem de trés vezes o prémio corrente da

op¢dao. A margem ¢ recalculada diariamente e se o prémio da op¢do subir haverd uma
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chamada de margem. Caso o lancador ndo tenha fundos para cobri-la, sua posi¢do sera

liquidada preemptivamente.

A garantia em ativos subjacentes ¢ mais custosa, em geral algo em torno de 25
vezes o prémio da opg¢do. No entanto, ¢ mais segura, € uma vez constituida nao havera novas
chamadas de margem. O célculo das margens ¢ descrito em documento publicado em 2011
pela BM&FBovespa, denominado “Manual de Administracio de Risco da Camara de

Derivativos: Segmento BM&F”. O documento traz as seguintes definigdes (p. 6):

Margem de Garantia Requerida: valor minimo que o participante deve depositar
junto a da Camara para garantir a liquidagao das obrigagdes decorrentes das operacgoes a ele

atribuidas.

Margem de Garantia Depositada: valor que o participante mantém depositado
junto a Camara, para garantir a liquidacdo das obrigacdes decorrentes das operagdes a ele

atribuidas.

Chamada de Margem de Garantia: diferenca negativa entre a margem de garantia
requerida e a margem de garantia depositada, ou seja, o valor que o participante deve

depositar junto a Camara a fim de atender ao requerimento de margem.

Ainda conforme o manual (p. 6), “o valor da margem de garantia requerida do
participante deve ser suficiente para cobrir o custo total de encerramento das posi¢des de sua
carteira - venda de posigdes compradas e compra de posicoes vendidas - em caso de

inadimplemento do participante”.

As opcdes negociadas em bolsa sdo classificadas por tipo, série e classe. Silva
Neto explica que “a classificacdo ¢ feita conforme o ativo objeto, prazo de vencimento e
preco de exercicio. Sempre que nos referirmos a uma opcgdo, esses trés fatores devem
obrigatoriamente ser conhecidos; caso contrario, ndo estaremos referindo-nos a uma opgao
especifica, e muita confusao pode ser gerada” (2012, p 88). O tipo de uma opgao refere-se a
ela ser uma call (op¢do de compra) ou uma put (op¢ao de venda). A série trata do prazo de
vencimento (define em que datas ou faixas de tempo a op¢ao pode ser exercida). A classe da

op¢ao diz respeito ao seu preco de exercicio.

O mercado ainda classifica as op¢des conforme a relacdo entre o preco de

exercicio e o prego atual do ativo subjacente. Assim, a op¢ao cujo strike ¢ igual ao preco do
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ativo a vista € chamada de at the money (ATM). Quando uma op¢ao de compra possui strike
menor que o preco a vista, ou uma op¢ao de venda possui strike superior, diz-se que a opgao
tem um valor intrinseco e ¢ chamada in the money (ITM). Na situagdo oposta, em que uma
op¢ao de compra possui strike superior ao prego atual, ou uma opg¢ao de venda possui strike
inferior, a op¢ao ¢ denominada out of the money (OTM). O prémio da opgdo tende a ser
menor quanto mais out of the money se encontra em relagdo ao prego a vista do ativo

subjacente. (FORTUNA, 2013, p. 610)

As opgoes negociadas na BOVESPA obedecem a um padrdo de nomenclatura
(ticket). Trata-se de um cddigo formado por cinco letras e dois ou mais digitos. As quatro
primeiras letras identificam a ac¢do subjacente a opgao, enquanto a quinta identifica o tipo e a
série, ou seja, se ¢ uma opcao de compra ou de venda e qual a data de vencimento. Esta letra

deve ser interpretada conforme a tabela abaixo:

Tabela 1: Cédigos de Vencimento das Opc¢des

Més do Vencimento Opcao de compra Opcao de venda

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

Fonte: Adaptado de PIAZZA, 2010, p. 3
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Esse esquema de identificacdo da série funciona porque na BOVESPA nao sao
negociadas opgdes com prazo de vencimento superior a 11 meses (PFUTZENREUTER,
2008, p. 38). O vencimento de uma série de opgdes ocorre na terceira segunda-feira do més
referido no ticket da acdo, passando para o dia util seguinte em caso de feriado (PIAZZA,

2012, p.36).

Os digitos no final do cddigo das opgdes referem-se ao prego de exercicio (strike)
da op¢ao. Assim, o codigo PETRA24, por exemplo, deve ser entendido como uma opgao de
compra de agdo da Petrobras (PETR), com vencimento em janeiro e pre¢o de exercicio de
R$24,00. As op¢des negociadas pela BOVESPA sao protegidas, ou seja, o pagamento de
dividendos teoricamente ndo influencia o preco das opg¢des, pois o valor distribuido como
dividendo ¢ subtraido do preco de exercicio da opg¢do. O investidor deve estar atento em
relagdo a mudancas no preco de exercicio, pois o ticket das opgdes ndao ¢ modificado (HISSA,

2010, p. 45).

Segundo Pfiitzenreuter (2008, p. 36), as opcdes sao predominantemente de estilo
europeu e americano. Enquanto as europeias s6 podem ser exercidas no vencimento, as
americanas podem ser exercidas em qualquer momento até o dia do vencimento. Ainda de
acordo com o autor, para opgdes cujo objeto ¢ uma agdo, “o exercicio antecipado quase nunca
¢ vantajoso; revender a op¢do ¢ mais rentdvel que exercer o direito. As situagdes que tornam
vantajoso um exercicio antecipado sdo mais comuns no mercado de commodities”. Ainda de
acordo com o autor, “as situacdes em que o exercicio antecipado valeria a pena (opgao
profundamente in the money, prazo longo, dividendos etc.) ndo costumam acontecer no nosso

mercado”. (PFUTZENREUTER, 2010, p. 35).

Em geral, as opgdes de compra da BOVESPA sdo estilo americano e as opgdes de
venda sdo estilo europeu. Pflitzenreuter afirma que “avaliar uma opcao de compra americana
como se fosse europeia ¢ em geral aceitdvel. Isto ndo vale para opgdes de venda. Felizmente

~

para nds, as opcoes de venda BOVESPA sdo europeias por padrao” (2008, p. 37).
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3.2 Spreads

Por poderem ser combinadas de diferentes formas, a compra e venda de opgdes
permite a criagdo de estratégias pelos operadores, visando a obter ganhos maiores ou a
proteger-se de riscos, limitando a perda a que o investidor esta sujeito. As estratégias mais
comuns tratam-se de spreads, ou seja, de “uma combinagcdo de duas ou mais opgdes de
compra ou de venda, no mesmo ativo, com precos de exercicio ou tempos para vencimentos
diferentes.” (BODIE; KANE; MARCUS, 2000, p. 476). Um spread vertical ou de dinheiro
envolve a compra de uma opg¢do e a venda simultanea de outra com um preco de exercicio
diferente. Um spread horizontal ou de fempo refere-se a venda e a compra de opgdes com

datas diferentes de vencimento.

Conforme Pfiitzenreuter, os spread sao baseados puramente em opgdes € podem
ser classificados em debit spread, em que hd um desembolso liquido de prémio para montar a
operagdo, e credit spread, no qual ha um recebimento liquido de prémio (2008, p. 170).
Também ¢ possivel classificar o spread conforme a visao do mercado, sendo bul/ (boi) aquele
que gera maximo lucro quando o mercado sobe e bear (urso) aquele que gera maximo lucro
quando o mercado desce. Desta forma, um call bear credit spread, por exemplo, consiste na
compra e venda de opgdes de compra (calls) da mesma série, com o recebimento de um saldo
liquido (credit), que obtém lucro maximo na queda do mercado (bear). (PFUTZENREUTER,
2008, p. 171).

3.2.1 Call Credit Spread

Call credit spread, também chamado de reversdo, bear credit spread, bear call
spread ou trava de baixa, ¢ uma operagdo que consiste na venda de uma op¢ao de compra
(com strike S1) e na compra de outra opg¢ao de compra da mesma série, porém com maior
preco de exercicio (S2). A op¢do vendida ¢ garantida, ou “travada”, pela acdo opg¢do
comprada, ou seja, o risco da operagdo é limitado. (PFUTZENREUTER, 2010, p. 121). Como
a opcao de strike superior ¢ sempre mais barata, o operador recebe mais pela venda do que
gasta na compra, percebendo um prémio liquido (P2-P1) na montagem. Essa diferenga entre o

prémio pago e o recebido ¢ o lucro maximo da operacdo. “A operagao ganha quando a
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diferenca entre os prémios diminui. Isso tende a acontecer quando ambas as posi¢des ficam
OTM e aproximam-se do vencimento. Assim, ¢ uma aposta que o mercado vai cair (...) ou
ndo vai subir muito.” (PFUTZENREUTER, 2008, p. 172). A figura a seguir mostra o
exemplo de um call credit spread montado no dia 01 de novembro de 2011, quando as opgdes

PETRA22 foram negociadas, na média, a R$0,73 e as op¢des PETRA24 a R$0,25.

Grafico 1: Exemplo de Call Credit Spread
Call Credit Spread
2
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1
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PETRA22 vendida
0
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-0,5 PETRA24 comprada
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-1
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-2
-2,5

-3 o
Cotagao

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto maior a diferencga entre os strikes das opgdes € mais in the money for a
op¢ao vendida, maior serdo o lucro e o prejuizo maximos. Por exemplo, o investidor que
houvesse adotado a estratégia no dia 01 de novembro de 2011, vendendo PETRA22 ¢
comprando PETRA24, receberia um prémio liquido de R$0,48, assumindo o risco de perder
no maximo R$1,52. J4 o investidor que comprasse PETRA20 e vendesse PETRA26 receberia

um prémio liquido de R$1,93, podendo arcar com até R$4,07 de prejuizo.
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Grafico 2: Comparacao entre Call Credit Spreads
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15 17 19 21 23

Lucro
-

Cotacao

Fonte: Elaborado pelo autor
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A tabela a seguir mostra as principais caracteristicas da operagao:

Tabela 2: Caracteristicas do Call Credit Spread

Parametro

Caracteristica

Prejuizo maximo

(S2-S1-P2+P1) Diferenca dos precos em que o
operador exerce e ¢ exercido, menos o prémio
liquido recebido.

Lucro maximo

(P2-P1) Prémio liquido recebido

Spot de empate

(S1+P2-P1)

Caso mais favoravel ao investidor

Operacdo muito OTM e/ou preco do ativo
subjacente caindo

Caso menos favoravel ao investidor

Operacao ITM e/ou preco do ativo subjacente
subindo

Deposito de margem

S2-S1

Fonte: Adaptado de PFUTZENREUTER, 2008, p. 172
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4.2.2 Call Debit Spread

Call debit spread, também conhecida como bull debit spread, bull call spread e
trava de alta, ¢ a operagdo inversa a call credit spread, uma vez que também se compde de
duas opgoes de compra, mas € preciso pagar um prémio liquido para monté-la e o lucro ocorre
quando a operagao fica out of the money. Para monta-la, o investidor “assume uma posi¢ao
titular (compra) de uma op¢ao de compra e, simultaneamente, assume uma posi¢ao langadora
(venda) de uma opg¢do de compra a preco de exercicio superior ao de sua posigdo titular.

Ambas as posi¢des tém a mesma data de vencimento.” (FORTUNA, 2013, p. 613).

Como o prémio da posicao titular (P1) ¢ necessariamente maior do que o da
posi¢do lancadora (P2), ha um desembolso inicial do investidor. Segundo Fortuna (2013, p.
613), a operacao tendera a ser lucrativa quando as cotacdes do mercado a vista tiverem um
comportamento crescente at¢ a data de exercicio das opg¢des. Desta forma, a operagao
funciona como um limite de alta para uma posi¢ao titular de opcao. O grafico a seguir mostra
uma operacao call debit spread montada no dia 01 de novembro de 2011, quando as opgdes

PETRA22 foram negociadas, na média, a R$0,73 e as op¢des PETRA24 a R$0,25.

Grafico 3: Exemplo de Call Debit Spread
Call Debit Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor
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De modo similar ao que ocorre nas operagdes call credit spread, quanto maior a
diferenca entre os strikes das opgdes, maior serdo o lucro e o prejuizo maximos, que também
podem ser maiores quanto mais in the money for a montagem. Por exemplo, o investidor que
houvesse adotado a estratégia no dia 01 de novembro de 2011, comprando PETRA22 e
vendendo PETRA24, pagaria um prémio liquido de R$0,48, podendo vir a lucrar no maximo
R$1,52. Ja o investidor que vendesse PETRA20 e comprasse PETRA26 pagaria um prémio
liquido de R$1,93, podendo lucrar até R$4,07 com a operagdo. Call credit spread e call debit
spread sdo, portanto, operacdes espelhadas, sendo a primeira indicada aos investidores
bearish (que acreditam que o preco do ativo subjacente caird) e a segunda aos investidores

bullish (que acreditam que o preco do ativo subjacente subird).

Grafico 4: Comparacio entre Call Debit Spreads
Call Debit Spread para PETR4

Call Debit Spread com

o
S 1 PETRA22 e PETRA24
- Call Debit Spread com
0 PETRA20 e PETRA26
15 17 19 21 23 25 27 29

Cotagao

Fonte: Elaborado pelo autor
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A tabela a seguir mostra as principais caracteristicas da operagao:

Tabela 3: Caracteristicas do Call Debit Spread

Parametro Caracteristica
Prejuizo maximo (P1-P2) Prémio liquido pago
Lucro maximo (S2-S1+P1-P2) Diferenga dos precos em que

o investidor exerce e€ € exercido, menos o
prémio liquido pago para montar a operacao

Spot de empate (S2-P1+P2) Preco de exercicio da opgdo
comprada, mais o prémio liquido pago para
montar a operacao

Caso mais favoravel ao investidor Operacdo ITM e/ou preco do ativo objeto
subindo

Caso menos favoravel ao investidor Operacdo OTM e/ou prego do ativo objeto
caindo

Deposito de margem Zero

Fonte: Adaptado de PFUTZENREUTER, 2008, p. 178

3.2.3 Put Credit Spread

Put credit spread, também chamada de bull credit spread, bull put spread e trava
de alta com opgdes de venda, ¢ uma estratégia similar a call credit spread, mas que utiliza
opgoes de venda (puf) em vez de opgdes de compra (call). A operagdo ¢ montada com a venda
de uma opg¢ao de venda (com strike S1) e com a compra de outra opgao de venda da mesma
série, porém com prego de exercicio menor (S2). O comportamento deste spread ocorre de
maneira inversa ao call credit spread e similar ao call debit spread, obtendo maior lucro com
a subida do preco do ativo objeto, ja que € nesse cenario que as opgdes ficam OTM.

(PFUTZENREUTER, 2008, p. 177).

O grafico a seguir mostra o exemplo de uma operagao put credit spread montada
no dia 20 de dezembro de 2011, quando as op¢cdes PETRM20 foram negociadas, na média,
por R$0,067 e as PETRM22 por R$0,568.
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Grafico S: Exemplo de Put Credit Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor

O investidor que recorre-se a essa estratégia no dia 20 de dezembro de 2011,
vendendo PETRM22 e comprando PETRM?20, receberia um prémio liquido de R$0,50 e
assumiria o risco de perder até R$1,50, caso a ac¢do subjacente PETR4 tivesse preco igual ou
inferior a 20 reais no vencimento das opcdes. O investidor que compusesse a operagao com
um spread menor, comprando PETRM22 e vendendo PETRM21, receberia um prémio
liquido de R$0,31 ¢ teria como prejuizo maximo R$0,69, caso a agdo tivesse preco igual ou

inferior a 21 reais no vencimento das opgoes.

Grafico 6: Comparacao entre Put Credit Spreads
Put Credit Spread para PETR4
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A tabela a seguir mostra as principais caracteristicas da operagao:

Tabela 4: Caracteristicas do Put Credit Spread

Parametro

Caracteristica

Prejuizo maximo

(S1-S2) Diferenca dos precos em que o
operador exerce e ¢ exercido

Lucro maximo

(P1-P2) Prémio liquido recebido

Spot de empate

(S2-P1+P2)

Caso mais favoravel ao investidor

Operacdo ATM e preco do ativo objeto
subindo

Caso menos favoravel ao investidor

Operacao I'TM e preco do ativo objeto caindo

Deposito de margem

S1-S2

Fonte: Adaptado de PFUTZENREUTER, 2008, p. 178

3.2.4 Put Debit Spread

Put debit spread, também chamada de bear debit spread, bear put spread e trava

de baixa com opg¢des de venda, ¢ uma estratégia similar a call debit spread, mas que utiliza

opgoes de venda (puf) em vez de opgdes de compra (call). A operagdo ¢ montada com a venda

de uma opg¢ao de venda (com strike S1) e com a compra de outra opgao de venda da mesma

série, porém com preco de exercicio maior (S2). Na montagem, ocorre um pagamento liquido

de prémio. O comportamento deste spread ocorre de maneira inversa ao call debit spread e

similar ao call credit spread, obtendo maior lucro com a queda do preco do ativo subjacente,

J& que ¢€ nesse cenario que as opgoes ficam OTM.

No exemplo do grafico a seguir, a operagao foi montada no dia 20 de dezembro de

2011, com a venda de PETRM20 por R$0,067 ¢ a compra de PETRM22 por R$0,568.
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Grafico 7: Exemplo de Put Debit Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como ocorre nas demais travas, o lucro e o prejuizo méaximos da operacao
se tornam maiores quando a distancia entre os strikes das opgdes aumenta. Por exemplo, o
investidor que houvesse adotado a estratégia no dia 20 de dezembro de 2011 vendendo
PETRM20 a R$0,067 ¢ comprando PETRM22 a R$0,568 teria pago um prémio liquido de
R$0,50, correspondente ao prejuizo maximo da operagdo, e poderia vir a lucrar até R$1,50,
caso a operacao terminasse at ou in the money, ou seja, com a acao subjacente PETR4 cotada
a R$20,00 ou menos. Por outro lado, o investidor que montasse a operagdo com opgdes com
strikes mais proximos, vendendo PETRM21 a R$0,258 e comprando PETRM22 a R$0,568,

assumiria o risco de perder no maximo R$0,31, podendo ganhar até R$0,69.
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Grafico 8: Comparacao entre Put Debit Spreads
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Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela a seguir mostra as principais caracteristicas da operagao:

Tabela 5: Caracteristicas do Put Debit Spread

Parametro Caracteristica
Prejuizo maximo (P2-P1) Prémio liquido pago
Lucro maximo (S1-S2-P2+P1) Diferenca dos precos em que

o investidor exerce e é exercido, menos o
prémio liquido pago para montar a operacao

Spot de empate (S2-P2+P1)

Caso mais favoravel ao investidor Operacdo ATM e preco do ativo objeto
caindo

Caso menos favoravel ao investidor Operacdo OTM e preco do ativo objeto
subindo

Deposito de margem Zero

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.3 Box Spread

Box Spread, também chamado de Box Fechado, Box 4 (FORTUNA, 2013, p. 614)

e Box de 4 Pontas (BM&FBOVESPA, 2009, p. 3), ¢ uma operacao que assegura ao investidor

um retorno certo (HULL, 2012, p. 241). Conforme explicado em documento emitido pela
BM&FBovespa, trata-se de:

estratégia envolvendo quatro posi¢des no mercado de opgdes (uma titular de opgao

de compra e lancadora de op¢do de venda com o mesmo preco de exercicio; uma

lancadora de op¢ao de compra e titular de opgdo de venda com o mesmo prego de

exercicio), sobre o mesmo ativo-objeto, mesma quantidade e mesma data de
vencimento. (BM&FBOVESPA, 2009, p. 3).

Por ter um rendimento certo, independente das varia¢des de prego do ativo-objeto
das opgoes e, portanto, livre de risco, a estratégia €, na pratica, uma operacao de renda fixa

(FORTUNA, 2013, p. 614).

Fortuna afirma que a estratégia pode ser utilizada tanto como operagao de
financiamento (box de aplicagdo) quanto como operacdo de caixa (box de captagdo). No
primeiro caso, a operacgao ¢ justificada “quando a estimativa das taxas de juros embutidas na
operacdo Box 4 ¢ superior a taxa de juros estimada no mercado financeiro (taxa pré) e,
portanto, justifica uma operagdo tipica de financiamento”. (FORTUNA, 2013, p. 614). O
autor explica que a operagdo consiste na compra de um box spread, e ¢ montada realizando-se
simultaneamente uma trava de alta com opg¢des de compra (call debit spread) e uma trava de
baixa com opg¢des de venda (put debit spread), e que “o preco de exercicio da posi¢ao titular
da trava de alta deve ser igual ao preco de exercicio de posicao langadora da trava de baixa, e
o preco da posi¢do langadora da trava de alta deve ser igual ao prego de exercicio de posi¢ao

titular da trava de baixa”. (2013, p. 613).

A venda de um box spread, uma operacao de caixa, “¢ feita quando a estimativa
de juros embutida na operacdo Box 4 ¢ inferior a taxa de juros estimada no mercado
financeiro (taxa pré) e, portanto, justifica uma operagao tipica de caixa.” (FORTUNA, 2013,
p. 615). Nesse caso, o retorno da operacdo € negativo, mas o operador recebe um prémio
liquido na montagem. A estratégia, portanto, pode ser utilizada em substituicdo a tomada de
um empréstimo de curto prazo. A operacdo ¢ montada fazendo-se simultaneamente uma trava
de baixa com opg¢des de compra (call credit spread) e uma trava de alta com op¢des de venda

(put credit spread). A igualdade dos pregos de exercicio nas duas travas segue a mesma regra
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da operacdo de compra de box spread. Como este trabalho trata do box spread como

estratégia de investimento, nos concentraremos na analise da operacdo de compra.

3.3.1 Operacao Box Spread estruturada

Operacgdes estruturadas, conforme definicdo disponivel na se¢do Regulamentos e
Normas do site da BM&FBovespa, sdo aquelas que “permitem ao participante realizar
operagdes ou assumir posi¢des de forma concomitante em diferentes mercados, modalidades
ou vencimentos, de forma que, na soma das diversas partes, resulte o negdcio desejado”.
Ainda de acordo com informa¢des do site, a entidade admite, através de operagdes
estruturadas, as negociagdes de algumas das estratégias mais comumente utilizadas,
com a finalidade de “facilitar a execucao dessas estratégias, bem como eliminar os riscos
associados a ndo execuc¢do de determinadas pontas da estratégia ou a sua execucao em

condig¢oes diferentes das originalmente existentes na BM&FBovespa”.

Sendo o Box Spread uma das operagdes estruturadas admitidas pela
BM&FBovespa, é possivel utilizar a operagdo como forma de empréstimo, acordada
entre um aplicador, que compra o Box, e um tomador, que o vende. Nesse caso, a

operacdo é registrada na Bolsa como ND, ou “Negbécio Direto”.

No Brasil, constitui crime de agiotagem o empréstimo com cobranga de juros
reais acima de 12% ao ano, incluindo-se taxas, comissdes e quaisquer outras
remuneragoes referentes a concessdo de crédito. O artigo 42 da Lei 1.521/51, sobre

crimes contra a economia popular, estabelece:

Art. 42. Constitui crime da mesma natureza a usura pecuniaria ou real,
assim se considerando:

a) cobrar juros, comissdes ou descontos percentuais, sobre dividas em
dinheiro superiores a taxa permitida por lei; cobrar agio superior a taxa
oficial de cambio, sobre quantia permutada por moeda estrangeira; ou,
ainda, emprestar sob penhor que seja privativo de instituicdo oficial de

crédito
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No caso de pessoa juridica que nao se caracteriza como instituicao
financeira, o empréstimo pode, ainda, ser enquadrado como crime contra o Sistema
Financeiro Nacional, uma vez que o agente ndo dispde de autorizacdo para atuar no

mercado financeiro, conforme disposto no artigo 72, inciso IV da Lei 7.492 /86:

Art. 72 - Emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos ou
valores mobilidrios:
IV - sem autorizacdo prévia da autoridade competente, quando

legalmente exigida.

A operagdo Box Spread, portanto, constitui um mecanismo pelo qual
organizagdes ndo financeiras, bem como pessoas fisicas, ttm a possibilidade de
emprestar ou tomar emprestado legalmente recursos monetarios a juros reais
superiores a 12% ao ano. Ao comprar um Box, o agente financiador aplica recursos
financeiros no mercado de capitais, um investimento licito. Na outra ponta, o captador
realiza a venda do Box, uma operagdo igualmente legitima. Assim, o Box Spread oferece
ndo apenas um meio para que agiotas operem na legalidade, mas também para que
factorings, ou empresas de fomento comercial, efetuem operacoes de captagdo, para as
quais ndo sdo normalmente habilitadas, ja que a atividade é privativa de institui¢des

financeiras.

3.3.2 Tributagdo incidente sobre operacdes Box Spread

Desde 2005, as operagdes conjuntas que formam um Box passaram a ser
tributadas como uma operacao unica de renda fixa. Na Lei 11.033/04, que trata da alteragao

da tributacdo do mercado financeiro e de capitais, 1€-se no Art. 12, inciso 52
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Art. 1°, § 5° - Consideram-se incluidos entre os rendimentos referidos pelo
art. 5° da Lei n® 9.779, de 19 de janeiro de 1999, os predeterminados obtidos
em operacdes conjugadas, realizadas nos mercados de opgdes de compra e
de venda em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros (box), no
mercado a termo nas bolsas de valores, de mercadorias e de futuros, em

operagoes de venda coberta e sem ajustes didrios, € no mercado de balcao.

Sendo que no artigo 5° da Lei 9.779/99 consta que:

Art. 5° - Os rendimentos auferidos em qualquer aplica¢do ou operagédo
financeira de renda fixa ou de renda variavel sujeitam-se a incidéncia do
imposto de renda na fonte, mesmo no caso das operacdes de cobertura
(hedge), realizadas por meio de operacdes de swap e outras, nos mercados

de derivativos.

3.3.2.1 Impostos

Segundo Cerbasi (2008), sobre investimentos em renda fixa incidem Imposto de
Renda (IR) e Imposto Sobre Operagdes Financeiras (IOF).

A Instrucdo Normativa n? 1022 de 2010 da Receita Federal, que dispde sobre o
imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos auferidos nos
mercados financeiros e de capitais, determina:

Art. 37 - Os rendimentos produzidos por aplicagdes financeiras de renda
fixa e de renda variavel, auferidos por qualquer beneficiario, inclusive
pessoa juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na
fonte as seguintes aliquotas:

I - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagoes
com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;

IT - 20% (vinte por cento), em aplicagdes com prazo de 181 (cento e oitenta
e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

Il - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagoes
com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um dias) até 720 (setecentos e

vinte) dias;
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IV - 15% (quinze por cento), em aplicacdes com prazo acima de 720

(setecentos e vinte) dias.

Como no mercado brasileiro ¢ impossivel montar operagdes Box Spread com

prazo superior a 360 dias e as operagdes com prazo superior a 180 dias sdo rarissimas, dada a

escassez de opcoes de venda com essa caracteristica, na quase totalidade dos casos a aliquota

de imposto de renda aplicavel sobre os rendimentos sera de 22,5%. O artigo 37 ainda define a

base de calculo do imposto:

Art. 37, § 1° - A base de célculo do imposto ¢ constituida pela diferenca

positiva entre o valor da alienagdo, liquido do IOF, quando couber, e o valor

da aplicacao financeira.

Art. 37, § 2 ° - Para fins de incidéncia do imposto sobre a renda na fonte, a

alienacdo compreende qualquer forma de transmissao da propriedade, bem

como a liquidagdo, o resgate, a cessdo ou a repactuagdao do titulo ou

aplicacao.

A incidéncia de IOF, regulada pelo Decreto 6306/07, ocorre apenas nas aplicagoes

de prazo inferior a 30 dias. A tabela a seguir indica as aliquotas incidentes sobre os

rendimentos da operacdo. O percentual ¢ decrescente em relagdo ao prazo, com a aliquota

variando de 96% nas aplicagdes de um dia a 3% para operacdes cujo resgate ocorre 29 dias

apos a aplicagao.

Tabela 6: Aliquotas de IOF por prazo de operacgao financeira

Dias IOF (%) Dias IOF (%) Dias IOF (%)
1 96 11 63 21 30
2 93 12 60 22 26
3 90 13 56 23 23
4 86 14 53 24 20
5 83 15 50 25 16
6 80 16 46 26 13
7 76 17 43 27 10
8 73 18 40 28 6
9 70 19 36 29 3
10 66 20 33 30 0

Fonte: Elaborada pelo autor a partir do texto do Decreto 6306/07
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3.3.2.2 Taxas e emolumentos

A montagem da estratégia Box Spread, como qualquer operacdo com opgdes,
requer o pagamento de taxas de registro, de liquidacdo e de corretagem, bem como

emolumentos.

De acordo com informacgdes disponiveis no website da BM&FBovespa, a taxa de
registro refere-se ao servigo de registro pela clearing (nesse caso, a Companhia Brasileira de
Liquidagao e Custodia — CBLC, o departamento da BM&FBovespa responsavel pela custodia
das acgodes e outros titulos privados no mercado financeiro brasileiro) e incide somente nas
negociagdes que impliquem a abertura de posicdes ou o seu encerramento antes do
vencimento. Tanto as operagdes de compra como as de venda de opcdes sdao registradas na
CBLC em codigo distinto, para cada comitente (cliente) de uma corretora. E cobrada de
ambos os comitentes uma taxa de registro, em percentual estabelecido pela CBLC, sobre o
valor de cada operagdo em pregdo. Para fundos e clubes de investimento, a taxa de registro de
operagdes Box Spread ¢ de 0,004% do volume financeiro negociado. Ja para pessoas fisicas e

demais investidores, a taxa € de 0,0015%.

A taxa de liquidagdo cobrada pela CBLC ¢ um valor percentual calculado sobre o
volume negociado pelo servigo de custodia e seguro das suas acoes. Essa tarifa incide quando
da liquidag¢dao de uma posi¢ao na data de vencimento. A taxa para as operacoes Box Spread ¢
de 0,018% para fundos e clubes de investimento e de 0,0275% para pessoas fisicas e demais

investidores.

A corretagem € a taxa cobrada pela empresa corretora pelo servigo de compra das
opgoes. A taxa varia conforme a corretora € o meio pelo qual o cliente emite a ordem de
compra ou venda. Por exemplo, a XP Investimentos, conforme dados disponiveis em seu
website, cobra um valor fixo de R$14,90 por ordem para operagdes realizadas via home
broker e conforme a tabela da Bovespa para ordens por telefone. O valor divulgado pelas
corretoras em geral ja inclui o Imposto Sobre Servigos (ISS), que incide sobre o valor da
corretagem e cuja aliquota varia conforme o estado do qual opera a corretora. Os valores de
corretagem conforme a tabela da Bovespa dependem do valor da operacdo, como

demonstrado na tabela a seguir:
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Tabela 7: Tabela de taxas de corretagem da Bovespa

Valor da operacgao Corretagem

Até R$135,05 0% + R$2,70

De R$135,06 até R$498,61 2% + R$0,00

De R$498,62 até R$1.514,68 1,50% + R$2,49
De R$1.514,69 até R$3.029,37 1% + R$10,06

A partir de R$3.029,38 0,50% + R$25,21

Fonte: BOVESPA

Os emolumentos sdo taxas cobradas pelas instituicdes que estdo envolvidas na
negociagdo e que dao base para processamento e registro das ordens. No mercado financeiro
brasileiro, os emolumentos sdo pagos a Bovespa. A taxa cobrada sobre o volume financeiro ¢
de 0,008% para fundos e clubes de investimento e de 0,01% para pessoas fisicas e demais

investidores.

Em alguns casos, os agentes de custodia (corretoras e bancos) poderdo cobrar uma
taxa mensal de custddia pela manutencao das opgdes na carteira do investidor. Nao existe taxa
ou valor fixado pelo servi¢o, e muitos bancos e corretoras ndo fazem cobranca alguma. Em
geral, porém, a cobranca da custodia serd feita uma s6 vez ao més (independente do nimero
de opgdes na carteira) e serd taxada a partir do momento que o investidor dormir com o ativo,

ou seja, comprar uma agao hoje e manté-la em carteira até o dia seguinte.

Segundo o portal na internet valoramais.com, “muitos classificam como uma taxa
duvidosa, pois o 0rgdo responsavel pela manutencao e seguro das suas acdes ¢ a CBLC e o
custo quanto a isto ja ¢ destacado na nota de corretagem através do parametro taxa de
liquidagdo, cabendo a corretora apenas movimentar os itens custodiados neste 6rgdo.” A
CBLC nao cobra taxa de custodia do investidor, que, quando cobrada, faz parte da relagao
comercial entre a sociedade corretora e seus clientes. Neste estudo consideraremos as

operagoes Box Spread como livres de taxas de custddia.

As taxas que o investidor obrigatoriamente terd de pagar na aplicagdo pelo Box

Spread sdo resumidas na tabela a seguir:
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Tipo de Taxa de Taxa de
investidor/Tributo Registro Liquidacao Emolumentos | Total
Fundos e clubes de | ; 540, 0,018% 0,008% 0,03%
investimento
Pessoas fisicas e demais | 4 4, 5, 0,0275% 0,01% 0,039%

investidores

Fonte: BOVESPA
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4 ESTUDO DA VIABILIDADE FINANCEIRA DA ESTRATEGIA BOX SPREAD NO
BRASIL

Para analisar a atratividade de uma operacdo de compra de Box Spread no
mercado brasileiro, olhou-se retroativamente para opgdes relativas a agdes da Petrobrés
(PETR4) negociadas via BM&FBovespa em 2011, e montou-se simulac¢des teoricas dos
resultados que poderiam ter sido obtidos. Nesse momento, ndo serdo levados em considera¢do

impostos, taxas, comissdes € emolumentos incidentes sobre a operagao.

4.1 Operacao de Compra de Box Spread

No dia 27 de outubro de 2011, as op¢gdes PETRK 18 foram negociadas, na média,
a R$3,069, enquanto as opgdes PETRK22 tiveram prego médio de R$0,242. Um investidor
poderia, portanto, montar um call debit spread utilizando estas opg¢des, pagando um prémio
liquido de R$2,827, correspondente ao prejuizo maximo da operagao, realizado na hipdtese de
as op¢des vencerem com a a¢do subjacente PETR4 cotada a R$18,00 ou menos. O lucro
maximo do investidor corresponde a R$1,173, obtido com a agao subjacente cotada a R$22,00

ou mais, conforme grafico a seguir:

Grafico 9: Call Debit Spread utilizado em operaciao Box Spread
Call Debit Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor
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No mesmo dia, um investidor poderia montar um put debit spread vendendo
PETRW18 ao pre¢co médio de R$0,03 e comprando PETRW22 a R$0,911. O prémio liquido
pago e risco maximo da operacdo (caso a operagdo chegasse ao vencimento com PETR4
cotada a R$22,00 ou mais) seria R$0,881. O lucro maximo seria R$3,119, e ocorreria caso a

cotagdo da acdo subjacente fosse igual ou inferior a R$18,00.

Grafico 10: Put Debit Spread utilizado em operac¢ao Box Spread
Put Debit Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor

A combinagdo desses spreads resultaria em um Box Spread. O prémio liquido
pago na montagem dessa operacdo seria R$3,708. Como as opg¢des vendidas estariam
garantidas por op¢des compradas com strike mais ITM, ndo haveria necessidade de deposito
de margem. Independentemente da cotacdo da acdo subjacente no vencimento das opgdes, o
lucro da operagdo seria de R$0,29, obtendo, portanto, 7,82% de rentabilidade no periodo,
desconsiderando taxas e impostos. As opgdes negociadas venceram no dia 21 de novembro de
2011, vinte e cinco dias ap6és a montagem do Box Spread. A taxa de retorno, quando
anualizada, representa uma rentabilidade de 195,71% ao ano. A tabela e o grafico a seguir
mostram o comportamento de cada opgao conforme a variagao da cotagdo da agdo subjacente
PETR4, bem como o comportamento do Box Spread como um todo, o qual ¢ a soma do

resultado das quatro opg¢des que o compdem.



Cotagao
PETR4

RS14
RS15
RS16
RS17
RS18
RS19
RS20
RS21
RS22
RS23
RS24
RS25
RS26
RS27

RS28

Tabela 9: Comportamento da Operaciao Box Spread

Compra
PETRK18 por
RS$3,069

-RS$3,07
-RS3,07
-RS$3,07
-RS$3,07
-RS3,07
-RS$2,07
-R$1,07
-RS0,07
RS$0,93
RS$1,93
R$2,93
RS$3,93
R$4,93
RS$5,93

RS$6,93

Fonte: Elaborado pelo autor

Venda
PETRW18 por
RS0,03

-RS$3,97
-RS$2,97
-R$1,97
-RS$0,97
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03
RS$0,03

RS$0,03

Compra
PETRW22 por
R$0,911

R$7,09
RS$6,09
RS$5,09
R$4,09
RS$3,09
R$2,09
RS$1,09
RS$0,09
-RS0,91
-RS0,91
-RS0,91
-RS0,91
-RS0,91
-RS0,91

-RS0,91

Venda PETRK22
por RS0,242

RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
RS0,24
-RS0,76
-R$1,76
-RS$2,76
-RS$3,76
-R$4,76

-RS5,76

Lucro da
Operagao

RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29
RS0,29

RS0,29

40
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Grafico 11: Operacao de Compra de Box Spread
Operagao de Compra de Box Spread
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Fonte: Elaborado pelo autor

Caso o investidor tivesse optado por comprar ndo apenas uma opg¢ao de cada, e
sim lotes de mil, como ¢ mais comum no mercado financeiro, pagaria um prémio liquido de
R$3.708,00 na montagem da operagao e obteria lucro de R$290,00, desconsiderando-se taxas

e impostos.

Até este ponto, a estratégia Box Spread como forma de investimento parece ser
financeiramente viavel. No entanto, ¢ necessario considerar a incidéncia de taxas e impostos
sobre a operagdo. Para tanto, serd analisada a operacdo acima realizada com lotes de 1000
opgoes, considerando-se as taxas de corretagem, registro, liquidagdo e emolumentos, bem

como os impostos de renda e sobre operacoes financeiras.

As taxas de corretagem, se negociadas com a empresa corretora conforme a tabela

padrao da Bovespa, seriam conforme mostradas abaixo.



42

Tabela 10: Taxas de Corretagem para a Operaciao Box Spread

Valor da Taxa de Corretagem Valor da
Operacio Lote Operacio (padrao) Corretagem
Compra 1000 PETRK18 R$3.069 0,50% + R$25,21 R$40,55
Venda 1000 PETRK22 R$242 2% + R$0,00 R$4,84
Venda 1000 PETRW18 R$30 0% + R$2,70 R$2,70
Compra 1000 PETRW22 R$911 1,50% + R$2,49 R$16,16

Fonte: Elaborado pelo autor

O volume financeiro total da operacdo seria de R$4.252,00, para o qual seriam
pagos R$64,25 em taxas de corretagem. Se considerarmos que o investidor trata-se de pessoa

fisica, 0 mesmo estaria sujeito as seguintes taxas de registro, liquidagdo e emolumentos.

Tabela 11: Taxas Operacionais da Montagem do Box

Volume Taxa de Valor do Taxa de Valor da Taxa dos | Valor dos
financeiro Registro Registro Liquidacio Liquidacdo Emolu- Emolu- Total
da operagdo & & q ¢ q ¢ mentos mentos
R$4.252 0,0015% R$0,063 0,0275% R$1,169 0,01% R$0,425 R$1,657

Fonte: Elaborado pelo autor

Somando-se as taxas de corretagem, os custos operacionais totalizam R$65,91.
Estes custos, portanto, elevam o valor do investimento na operagdo de R$3.708,00 para

R$3.773,91, mantendo o mesmo rendimento de R$290,00.

Sobre o rendimento da operacdo hd de considerar-se os impostos incidentes.
Como a operacao levou 25 dias desde sua montagem até o vencimento, a aliquota de IOF
incidente ¢ de 16%, conforme descrito na secao Impostos deste trabalho. O rendimento da
operagao descontado o IOF, portanto, ¢ de R$243,60, valor sobre o qual incidira o Imposto de

Renda.

O Artigo 37 da Instru¢do Normativa n? 1022 de 2010 da Receita Federal dispde
que a aliquota de IR para aplicagcdes com prazo de 180 dias ¢ de 22,5%, tendo como base de

calculo a diferenca entre o valor da alienagdo, liquido de IOF, e o valor da aplicagao
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financeira. Assim, o imposto sera 22,5% do rendimento de R$243,60, totalizando R$54,81 e
reduzindo o rendimento liquido do Box Spread para R$188,79.

Considerando-se as taxas e impostos, portanto, a rentabilidade da operagdo no
periodo sera reduzida de 7,8% para 5%, ou de 195,71% para 101,89% em taxas anualizadas,
mantendo o mesmo prazo e aumentando o volume de dinheiro investido, como resume a

tabela a seguir:

Tabela 12: Comparacao entre Box Spread com e sem Taxas e Impostos

. Rentabilidade no | Rentabilidade Dias até o
Investimento Lucro , . .
periodo anualizada vencimento
S§m taxas e R$3.708 R$290,00 7,82% 195,71% 25 dias
1mpostos
Cgm taxas e R$3.773.91 R$188,79 5% 101,89% 25 dias
1mpostos

Fonte: Elaborado pelo autor

Simulando-se da mesma maneira os rendimentos de estratégias Box Spread com

outros conjuntos de opcdes, obteve-se os seguintes resultados:
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Tabela 13: Resultado de Simulacdes de Aplicacoes em Box Spread

Prémio Dias

Data de ~ ~ Lo . . Rendimento | Rentabilidade
Opcoes Opcoes liquido pago até o Lucro apos L L
montagem . . . liquido no liquida
compradas | vendidas + taxas venci- impostos , .
do box periodo anualizada

operacionais | mento

PETRK18 | PETRW18
27.10.11 e e R$3.773,91 | 25dias | R$188,79 5,00% 101,89%
PETRW22 | PETRK22

PETRL18 | PETRXI18
27.10.11 e e R$4.757,13 | 53 dias | R$248,04 5,21% 41,23%
PETRX23 | PETRL23

PETRH18 | PETRTI18
12.08.11 e e R$2.018,53 3 dias R$2,59 0,13% 16,63%
PETRT20 | PETRH20

PETRK18 | PETRW18
18.10.11 e e R$3.912,49 | 34 dias | R$121,86 3,11% 38,36%
PETRW22 | PETRK22

PETRJ18 e | PETRV18 . o o
19.09.11 PETRV20 | e PETRI20 R$1.877,84 | 28 dias | R$143,65 7,65% 157,99%

PETRII8 ¢ | PETRUI8 . o o
16.08.11 PETRU22 | ¢ PETRI22 R$4.038,55 | 34 dias R$26,70 0,66% 7,23%

PETRK20 | PETRW20
20.09.11 e e R$980,94 62 dias R$70,92 7,23% 49,98%
PETRW21 | PETRK21

Fonte: Elaborado pelo autor

’

E preciso ressaltar que essas simulagdes foram feitas tomando como preco das
opgoes o prémio médio ocorrido no dia especificado, portanto ndo havendo garantia de que
esses precos ocorreram simultaneamente. Ainda que os resultados das simulacdes tenham sido
positivos em todos os casos € que nao seja comum que os precos das opgdes variem
drasticamente em um Unico dia, essa limitacdo da pesquisa compromete a precisao dos dados
apresentados. Para diminuir a probabilidade de que os resultados sejam afetados de forma
significativa, utilizou-se apenas opg¢des cujos pregos praticados no dia anterior € no dia

seguinte eram proximos ao do dia da operagdo, indicando estabilidade das cotacdes.

4.2 Dificuldades e risco da estratégia Box Spread

Ao simular as operagdes de compra de Box Spread, verificou-se que o0s

investidores podem enfrentar algumas dificuldades para realizar sua montagem, sendo a
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principal delas a baixa liquidez de opgdes de venda. A oferta e a demanda dessas opcoes €
escassa, especialmente faltando mais de um més para seu vencimento, o que nao apenas limita
as possibilidades do investidor, mas também faz com que em muitos casos as operagdes
sofram incidéncia de altas aliquotas de IOF. De fato, ha muito mais possibilidades de montar
operagdes de compra de Box Spread quando as opg¢des estdo a poucos dias do vencimento,
mas a incidéncia de taxas e altos impostos, especialmente o IOF, faz com que o rendimento
seja muito proximo de zero (por exemplo, um hipotético Box Spread com lotes de 1000
opg¢oes PETRL22, PETRL23, PETRX22 e PETRX23, montado no dia 19 de dezembro de
2011, a um dia do vencimento, obtém lucro liquido de apenas R$0,18 e exige R$962,48 para

sua montagem).

Além disso, as opgdes de venda PETR com vencimento em fevereiro (PETRO),
mar¢o (PETRP), abril (PETRQ), maio (PETRR) e junho (PETRS) de 2011 foram negociadas
com apenas um strike (prego de exercicio), o que impossibilitou a criagdo de estratégias Box
Spread com maturidade nesse periodo de cinco meses. As rentabilidades anualizadas das
operagdes simuladas, portanto, ndo poderiam realmente ocorrer no periodo de um ano, ja que

por pelo menos cinco meses a estratégia ndo pode ser utilizada.

O risco associado a estratégia Box Spread decorre do fato de a maioria das opgoes
de compra da Bovespa serem americanas, ¢ portanto poderem ser exercidas antes da
maturidade do box, quando nao se trata de operagao estruturada. No entanto, como tratado na
revisdo teodrica deste trabalho, Pfiitzenreuter explica que, no caso das op¢des americanas cujo
ativo objeto € uma acdo, o exercicio antes do vencimento raramente ¢ vantajoso, pois ¢ mais
rentavel revender as opgdes. O autor afirma que as situagdes em que o exercicio antecipado
vale a pena sao mais comuns no mercado de commodities, € ndo costumam ocorrer no NOSso
mercado (2010, p. 35). Ainda de acordo com Pfiitzenreuter, “avaliar uma opg¢ao de compra
americana como se fosse europeia € em geral aceitavel. Isto ndo vale para opgdes de venda.

~

Felizmente para nos, as opcdes de venda BOVESPA sao europeias por padrao” (2008, p. 37)

Assim mesmo, existe a possibilidade de algum investidor exercer sua op¢ao de
compra, desfazendo a estratégia. Nesse caso, o dono do box pode exercer suas proprias
opgoes de compra e obter lucro, ja que as calls compradas na estratégia possuem preco de
exercicio menor do que as calls vendidas. Assim, o investidor se desfaz de suas posi¢cdes com

opgoes call e permanece comprado em uma put e vendido em outra com strike menor, ou seja,
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0 box transforma-se em um put debit spread, uma posicdo também segura, ja que, s€ 0

investidor for exercido em sua obrigagdo, também exercera o seu direito, por um valor maior.

Para que uma estratégia Box Spread bem aplicada resulte em prejuizo, portanto, ¢
necessario que ocorram duas coisas: 1 — o comprador das calls resolva exercer seu direito
antes do vencimento da opg¢do; 2 — os lucros obtidos com o exercicio das op¢des compradas
nao alcance o valor do prémio liquido pago na montagem da operagdo. Como ¢ improvavel

que ambas ocorram, pode-se considerar que a estratégia oferece baixo risco ao investidor.
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5 RENDA FIXA

Renda fixa € o tipo de investimento no qual o emissor remunera o investidor em
intervalos e condi¢des pré-definidas, em oposi¢do a chamada renda variavel. O titulo emitido
em fun¢do da tomada de um empréstimo ¢ o que chamamos de obrigacdo. Bodie, Kane e
Marcus (2000, p. 280) explicam que o devedor emite uma obrigagdo a um credor por uma
quantia de dinheiro. Assim a obrigacao €, em esséncia, uma nota promissoria ao devedor. No
Brasil, entre as principais modalidades de renda fixa estdo caderneta de poupanca, Certificado
de Deposito Bancario (CDB), titulos publicos, letras de cambio, letras hipotecarias e

debéntures.

Os titulos de renda fixa podem ser privados ou publicos (quando o emissor ¢ o
governo) e sdo classificados quanto a rentabilidade, ao emissor e ao prazo, e também diferem
em termos de risco e liquidez (BANCO DO BRASIL, p. 1). A rentabilidade, ou forma de
remuneracao, refere-se ao titulo ser pré ou pods-fixado. Titulos prefixados t€ém fluxo de caixa
conhecido, pois a taxa de retorno € acertada previamente e nao ¢ ajustada conforme a variagao
de indices. Ja os pos-fixados tem rentabilidade variavel, pois o valor a ser remunerado €

corrigido por um indexador pré-definido (e.g., IGP-M, CDI, TR).

Embora sejam normalmente menos arriscadas que a chamada renda variavel, as
modalidades de renda fixa ndo sdo livres de risco. Agéncias de classificagdao de risco de
crédito, como as americanas Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, avaliam os titulos quanto
ao risco de inadimpléncia. Os titulos mais seguros recebem graduagdo de investimento,
enquanto os mais arriscados recebem graduacdo especulativa e sdo chamados titulos de
segunda linha. A questao do risco est4 ligada a empresa ou instituicdo financeira que emitiu o
titulo. De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 279), “a incerteza que cerca os fluxos
de caixa pagos ao dono do titulo ¢ minima, contanto que o emissor do titulo seja
suficientemente merecedor de crédito”. No Brasil, os titulos publicos emitidos pelo governo
federal sao geralmente considerados os mais seguros (BANCO DO BRASIL, p. 1). Quando o

emissor ¢ uma empresa, sua faléncia pode resultar no ndo pagamento das obrigagdes.

Além do risco referente ao emissor, ha também o risco de mercado, ligado a
variagcdes macroecondmicas, como a oscilacdo da inflagdo e das taxas de juros, que podem
reduzir o prego do titulo para determinada maturidade. Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 316)

afirmam que ha uma relagdo inversa entre os precos € os rendimentos das obrigacdes, €
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enquanto as taxas de juros sobem e descem, os obrigacionistas realizam perdas e ganhos de
capital, o que torna os investimentos em renda fixa arriscados, mesmo se o pagamento do

cupom e do principal forem garantidos.

Segundo o guia de renda fixa do Banco do Brasil (p. 1), o prazo do titulo envolve
tanto a perspectiva do risco de crédito, quanto a perspectiva da taxa de juro obtida pelo
investidor para o prazo do investimento. No que diz respeito ao risco de crédito deve-se
considerar, além da solidez financeira do emissor do titulo, o periodo durante o qual se ficara
exposto a esse risco. Ja a taxa de juro diz respeito a questdo da estrutura a termo das taxas de
juro do mercado de renda fixa, e ao risco de mercado ou de oscilagdo de preco do titulo.
Segundo Malkiel (1962, apud Bodie, Kane e Marcus, 2000, p. 317), “os pregos de obrigagdes
de longo prazo tendem a ser mais sensiveis as mudangas nas taxas de juros do que os de curto
prazo”. O prazo esta ligado, portanto, a esses dois tipos de risco - de crédito e de variagdo das

taxas de juros -, pois ambos sdo mais significativos quanto maior o prazo dos titulos.

Um terceiro tipo de risco em titulos de renda fixa ¢ o risco de liquidez, que se
refere a rapidez e a facilidade com que os ativos podem ser convertidos em dinheiro, sem
perda significativa de valor (BODIE; MERTON, 1999, p. 55). O risco de liquidez esta
associado as diversas clausulas e condicdes estabelecidas nos contratos, que dificultam sua
analise e precifica¢do, diminuindo os niveis de liquidez dos titulos (BRUNI, 2010, p. 61).
Segundo Bruni e Fama (1998, p. 1), “liquidez e custos de transacdo sdo alguns dos principais
atributos da anélise de investimentos e de instrumentos financeiros. No mercado de capitais,
gestores de portfolios e consultores de investimentos planejam a alocacdo de recursos de

acordo com os horizontes de investimento e objetivos de liquidez dos clientes™.

Ainda de acordo com os autores (p. 2), a importancia da liquidez ¢ relativa a cada
investidor. Alguns preferem concentrar seus recursos em ativos liquidos, enquanto outros
podem optar por distribuir sua riqueza entre ativos com desiguais niveis de liquidez. Mas de
forma geral, a liquidez ¢ valorizada pelo mercado, o que significa que titulos menos liquidos

costumam oferecer rendimentos maiores do que seus similares com maior liquidez.

A operagdo Box Spread se assemelha a renda fixa em suas caracteristicas, por
apresentar um retorno previamente conhecido a um risco baixo, quando comparado as

modalidades de renda variavel. Por isso, Fortuna afirma que o spread “transforma uma
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operagdo de opgdes em uma operacao de renda fixa” (2013, p. 614) e Benzion afirma que o

mesmo pode ser considerado um titulo sintético (2005, p. 47).

5.1 Caderneta de Poupanca

“A Caderneta de Poupanca ¢ considerada a modalidade de investimento mais
tradicional do Brasil, classificada como conservadora por oferecer baixo risco e, também,
menor retorno, principalmente se comparado com outros tipos de aplicagdes financeiras”.
(ASSAF NETO, 2012, p. 87). Os valores arrecadados em caderneta de poupanca sao
aplicados de acordo com regras do Banco Central. A Poupanga serve como um contrato de
prestacdo de servigos entre os bancos comerciais € o Banco Central, que define que todas as

Instituigdes sigam as mesmas regras.

A remuneragdo da Poupancga ocorre mensalmente e ¢ composta por duas parcelas:
1 — a remuneragdo bésica, dada pela Taxa Referencial de Juros (TR), que representa a média
das taxas de juros dos Certificados de Depdsitos Bancarios (CDBs) dos trinta maiores bancos
do Brasil, excluindo-se as duas mais altas e as duas mais baixas (BRUNI, 2010, p.84); 2- taxa
de 0,5%, quando a meta anual da taxa Selic for superior a 8,5%, ou 70% da taxa Selic ao ano,

mensalizada, quando a meta anual da mesma for igual ou inferior a 8,5%.

Essa formula de remuneragado ¢ valida para as aplicacdes realizadas a partir do dia
04 de maio de 2012, quando o governo mudou as regras da Poupanca devido as quedas de
juros que vinham ocorrendo na época. As aplicagdes anteriores a essa data sdo sempre
remuneradas pela TR acrescida de meio ponto percentual, independentemente da meta para a

taxa Selic.

Embora a remuneragdo seja inferior a outros investimentos, a Caderneta de
Poupancga oferece algumas vantagens a seus investidores, como a nao incidéncia de Imposto
de Renda para pessoas fisicas, a ndo tributacdo de IOF para resgates antes de trinta dias € o
pagamento mensal de juros. O investidor € protegido pelo Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) em até duzentos e cinquenta mil reais por CPF em cada banco aplicado. Além disso, a
Poupanga oferece liquidez imediata e sem perda de valor, com as quantias depositadas

podendo ser sacadas a qualquer tempo.
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5.1.1 Rentabilidade historica da Caderneta de Poupanca

Segundo dados do Departamento Econdémico do Banco Central (Depec) e da
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanga (Abecip), obtidos pelo
Sistema de Informagdes do Banco Central (Sisbacen), os rendimentos mensais da Caderneta

de Poupanca desde 2011 sdo os seguintes:

Tabela 14: Rentabilidade Historica da Caderneta de Poupang¢a

Data | STy | Pate | oy | pata | S| pata | SETC
jan.11 | 0,5719 | jan.12 | 0,5868 | jan.13 0,5 jan.14 | 0,6132
fev.11 | 0,5527 | fev.12 0,5 fev.13 0,5 fev.14 0,554
mar.11 | 0,6218 | mar.12 | 0,6073 | mar.13 0,5 mar.14 | 0,5267
abr.11 | 0,5371 | abr.12 | 0,5228 | abr.13 0,5 abr.14 | 0,5461
mai.1l1l | 0,6578 | mai.12 0,547 mai.13 0,5 mai.14 | 0,5607
jun.11 | 0,612 | jun.12 0,5 jun.13 0,5
jul.11 | 0,6235 | jul.12 | 0,5145 | jul.13 | 0,521
ago.11 | 0,7086 | ago.12 | 0,5124 | ago.13 0,5
set.11 | 0,6008 | set.12 0,5 set.13 | 0,5079
out.11 | 0,5623 | out.12 0,5 out.13 | 0,5925
nov.11 | 0,5648 | nov.12 0,5 nov.13 | 0,5208
dez.11 | 0,5942 | dez.12 0,5 dez.13 | 0,5496

Fonte: SISBACEN

Os rendimentos anuais da Poupanca foram, portanto, 7,45% em 2011, 6,48% em
2012 e 6,37% em 2013. O rendimento da aplicacdo nos cinco primeiros meses de 2014
corresponde a taxa anualizada de 6,93%. Esses valores sdo isentos de IOF e Imposto de

Renda.
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5.2 Certificado de Depésito Bancario (CDB)

Assaf Neto (2012, p. 86) define o certificado de depdsito bancério como “uma
obrigacdo de pagamento futuro de um capital aplicado em depdsito a prazo fixo em
institui¢des financeiras”. Trata-se de um titulo privado emitido por bancos para financiar suas

atividades de crédito.

Ao contrario do que ocorre na Caderneta de Poupanca, o rendimento do CDB nao
¢ o mesmo para todos os bancos ¢ a rentabilidade ¢ diaria, ou seja, a aplicagdo recebe juros
todos os dias. Os titulos podem ser prefixados ou pds-fixados. No caso dos pds-fixados, a
referéncia normalmente sdo os Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI), a taxa média
dos empréstimos entre bancos, que segue a Selic. E comum que a rentabilidade dos CDBs
varie de 80% até¢ 110% da CDI, dependendo de fatores como banco emissor, prazo e valor

aplicado.

O prazo dos titulos varia desde trinta dias até varios anos e ¢ possivel negocia-los
antes do vencimento mediante consulta ao banco emissor, que normalmente atende as
solicitagdes de resgate antecipado mediante um desdgio. Também ¢ comum que o banco
especifique quais titulos podem ser resgatados a qualquer momento, quais tém alguma
caréncia e quais s6 tém liquidez no vencimento. O resgate antecipado dé-se pela cotagdo
vigente no momento da recompra. Assim, ndo ha garantia de que a taxa inicialmente
negociada seja preservada, ja que o valor de resgate pode ser maior ou menor que o da taxa

inicial da aplicagao.

O principal risco dos CDBs ¢ o de crédito, ou seja, de faléncia do banco emissor.
Mesmo nesse caso o investidor ¢ protegido pelo Fundo Garantidor de Crédito até o limite de
duzentos e cinquenta mil reais por CPF em cada banco aplicado. CDBs prefixados também

estdo sujeitos a riscos de mercado, como ocorre com todos os titulos prefixados.
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5.2.1 Rentabilidade histérica dos CDBs prefixados

O grafico a seguir, gerado pelo Sistema Gerenciador de Séries Temporais do
Banco Central do Brasil (SGS), mostra, més a més, a taxa média anual do CDB prefixado

desde 2011, segundo dados do Departamento Econdmico do Banco Central (Depec).

Grafico 12: Taxa Média Anual do CDB Prefixado

3954 (% a.a.)
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Data:

o 3954 - Taxa média de captacdo-CDB (Prefixado)

Fonte: DEPEC

No periodo, a maior taxa de retorno foi em agosto de 2011 (11,89% ao ano) e a
menor em fevereiro de 2013 (6,62% ao ano). O ano de 2011 teve, na média, rentabilidade
anual de 10,91%, enquanto 2012 teve 7,9%, 2013 teve 7,75% e 2014, até o més de maio,
9,79%. Sobre os rendimentos ha incidéncia de Imposto de Renda e, em caso de resgate em

prazo inferior a trinta dias, de IOF.

5.3 Titulos Publicos

Os titulos publicos sdo emitidos pelo governo (federal, estadual ou municipal)
para captar recursos no mercado financeiro. Segundo Assaf Neto (2012, p. 64), “os titulos
estaduais ¢ municipais apresentam baixa liquidez, tendo uma circulagdo mais restrita. Os

titulos publicos federais, ao contrario, t€m maior aceitagao e liquidez”.
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Ainda de acordo com o autor (ibidem), os titulos publicos podem ser vendidos de
trés formas: 1 — oferta publica com realizacao de leildes; 2 — Tesouro direto, isto ¢, oferta
publica sem a realizacdo de leildes; 3 — emissdes destinadas a atender a necessidades
especificas previstas em lei. Qualquer pessoa residente no Brasil pode comprar titulos

publicos via tesouro direto pelo site www.tesouro.fazenda.gov.br.

Os leildes de titulos publicos podem ser formais (primarios) ou informais (go
around). No formal, a “autoridade monetaria divulga ao mercado as condi¢des dos negocios,
como tipo, caracteristicas, quantidade e prazo dos titulos que serdo objetos do leildo.”
(ASSAF NETO, 2012, p. 64). As propostas de compra dos investidores sao encaminhadas ao
Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (Selic) para que sejam efetuadas as transferéncias

de titularidade e liquidagao financeiras.

O leildo informal ocorre quando o Banco Central intervém no mercado,
comprando ou vendendo titulos conforme os objetivos de sua politica monetaria. Para facilitar
essas transagdes, o Banco Central atua através de institui¢des credenciadas a operar no

mercado aberto, conhecidas com dealers ou agentes de custodia.

Existe uma variedade de titulos publicos, com diferentes caracteristicas. Ha titulos
pré-fixados e pos-fixados, indexados a indices como IGPM, IPCA e Taxa Selic. Podem ser de

curto, médio ou longo prazo. A seguir, destaca-se os principais titulos e suas caracteristicas:

5.3.1 Letras Financeiras do Tesouros (LFT)

De acordo com Fortuna (2013, p. 86), “as LFT basicas sao titulos pos-fixados pela
Taxa Selic emitidos com o objetivo de prover os recursos necessarios a cobertura dos déficits
or¢amentdrios ou a realizacdo das operacdes de crédito por antecipacdo de receitas para
atendimento de determinacdes legais.” O autor explica, ainda, que as Letras sio nominativas e
negociaveis, tendo valor nominal na data-base de R$ 1.000,00. O prazo de emissdo ¢ definido
pelo Ministério da Fazenda. O pagamento ¢ realizado somente no final do periodo, € o
rendimento se dd pela taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema
Especial de Liquida¢do e Custodia (Selic) calculada sobre o valor nominal desde a data-base

do titulo.
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A LFT ¢ considerada um investimento de baixissimo risco, pois o investidor esta
protegido em caso de desequilibrio da economia. Se o Comité de Politica Monetaria elevar a

Taxa Selic, a rentabilidade do titulo também acompanha a oscilagdo.

5.3.2 Letras do Tesouro Nacional (LTN)

Idéntica a LFT em sua base legal, objetivos, forma de emissdo e prazos, a LTN ¢
um titulo prefixado com valor nominal multiplo de R$ 1.000,00, cujos juros a serem pagos
sdao implicitos no desagio do titulo quando de sua emissdao e pagos quando ocorre o resgate
pelo valor nominal. (FORTUNA, 2013, p. 87). Como a LFT, a LTN ¢ nominativa e

negociavel, com prazo definido pelo Ministério da Fazenda.

5.3.3 Notas do Tesouro Nacional (NTN)

A NTN ¢ um titulo nominativo e negociavel, com a particularidade de seus juros
serem isentos de Imposto de Renda. Os valores nominais de emissdo sdo normalmente
escritos em multiplos de R$ 1.000,00. Ha varias séries e subséries de Notas do Tesouro, cada

uma com caracteristicas e propoésitos especificos.

Nas Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), por exemplo, o valor
nominal do titulo na data-base é atualizado pela variagdo do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, desde a emissdo, € os juros sobre o valor nominal
atualizado sdo pagos semestralmente. O principal ¢ pago em parcela tUnica na data de
vencimento. Ha também o NTN-B Principal, que ndo paga cupons intermediarios e acumula
todos os juros para pagamento em parcela Gnica no vencimento, junto com o principal do
titulo. (FORTUNA, 2013, p. 83). As Notas da Série C (NTN-C) sao similares as da Série B,
com a diferenca que o indexador utilizado para atualizar o valor nominal é o Indice Geral de

Pregos — Mercado (IGP-M). (FORTUNA, 2013, p. 84).

As unicas Notas do Tesouro Nacional prefixadas sao as da Série F (NTN-F), cuja

rentabilidade ¢ definida pelo desdgio sobre o valor nominal no lancamento. O resgate na data
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de vencimento do titulo ¢ feito pelo seu valor de face, e sdo pagos juros semestralmente
conforme taxa definida na emissdo, expressa em porcentagem ao ano sobre o valor nominal.

(FORTUNA, 2013, p. 84).

5.3.4 Rentabilidade dos principais titulos publicos no ano de 2011

A tabela a seguir, retirada do Balango Anual do Tesouro Direto — 2011, divulgado
pelo Tesouro Nacional, mostra a rentabilidade obtida pelos principais titulos publicos no ano
de 2011, ano das operagdes Box Spread simuladas neste estudo. Sobre os ganhos obtidos pelo
aplicador ha incidéncia de Imposto de Renda e, nos casos em que o ganho se d4 em prazo

inferior a trinta dias da aplicagdo, de IOF.

Tabela 15: Rentabilidade dos Principais Titulos Publicos em 2011

Prefixados

LTN 1/1/2013 14,64%
NTN-F 1/1/2013 14,39%
NTN-F 1/1/2014 15,19%
NTN-F 1/1/2017 15,79%
NTN-F 1/1/2021 17,03%
Indexados ao IGP-M

NTN-C 1/7/2017 13,81%
NTN-C 1/4/2021 13,46%
NTN-C 1/1/2031 12,84%
Indexados ao IPCA

NTN-B 15/8/2012 14,17%
NTN-B 15/5/2013 15,61%
NTN-B 15/5/2015 16,00%
NTN-B 15/5/2017 15,42%
NTN-B 15/8/2020 15,06%
NTN-B 15/8/2024 15,30%
NTN-B 15/5/2035 12,98%
NTN-B 15/5/2045 10,91%
NTN-B Principal 15/5/2015 16,35%
NTN-B Principal 15/8/2024 15,68%
NTN-B Principal 15/5/2035 9,26%
Indexados a Taxa Selic

LFT 7/3/2012 11,62%
LFT 7/3/2013 11,59%
LFT 7/3/2014 11,55%
LFT 7/3/2015 11,48%

Fonte: TESOURO NACIONAL
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6 COMPARACAO DA ESTRATEGIA BOX SPREAD COM INSTRUMENTOS DE
RENDA FIXA

Com base nos dados apresentados, elaborou-se uma tabela comparativa dos
investimentos em renda fixa. Para o parametro rentabilidade, foram considerados os dados de
2011 para todas as aplicagdes, ja que sdo desse ano os dados sobre Box Spreads de que se
dispde nesse estudo. Para o célculo de rentabilidade do CDB, tomou-se por base o tipo mais
semelhante ao Box Spread, isto €, o prefixado. No caso da LFT, da LTN e das NTNs, foram
consideradas as rentabilidades dos titulos de prazos mais curtos. Em nenhum caso foi
considerada a existéncia de taxa de administra¢ao, que, embora cobrada por muitas corretoras,

ndo ¢ pratica generalizada do mercado.

Tanto o CDB quanto os titulos publicos foram considerados aplicagdes de um ano
para fins de célculo tributario, sendo, portanto, isentos de IOF, mas sofrendo incidéncia de
Imposto de Renda com aliquota de 17,5%. As aplicagdes em Box Spread, no entanto,
dificilmente podem ser tributadas abaixo da aliquota méaxima de 22,5% para investimentos
com prazo inferior a 180 dias, devido a baixissima disponibilidade de opcdes de venda com
vencimento apds mais de seis meses. Por outro lado, o pressuposto de que as demais
modalidades de renda fixa sejam mantidas por um ano ¢ realista, j4 que ¢ comum que oS

investidores segurem as aplicagdes visando pagar menos impostos.
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Tabela 16: Comparacao das Principais Caracteristicas dos Investimentos em Renda

Fixa

Resumo das Principais Caracteristicas dos Investimentos em Renda Fixa para o Investidor Pessoa Fisica

Juros Liquidez Prazo Risco Tributacgao Rentablll.dade apos
taxas e impostos
Taxas Entre 7,23% a 157,99%
Box Spread | Prefixados Baixa Curto Baixo | operacionais, IOF a.a., nas simulagdes
e IR desta pesquisa
Poupanca Pos- Alta Indeterminado | Baixo Isento 7,45% a.a.
fixados
cpg | Préoupds- | Altaou Varidvel | Baixo IOF ¢ IR 9% a.a.
fixados média
Pos- ., .
LFT Alta Variavel Baixo IOF e IR 9,59% a.a.
fixados
LTN Prefixados Alta Variavel Baixo IOF e IR 12,08% a.a.
NTN-B Pos- Alta Varidvel | Baixo IOF e IR 11,69% a.a.
fixados
Pos- ., .
NTN-C Alta Variavel Baixo IOF e IR 11,39% a.a.
fixados
NTN-F Prefixados Alta Variavel Baixo IOF e IR 11,87% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela mostra que a operacdo Box Spread apresentou rentabilidade
significativamente superior aos instrumentos tradicionais de renda fixa do Brasil. Essa
rentabilidade muito superior ndo ¢ justificada pelo risco da operagao, que, como nas demais
aplicagoes, ¢ baixo. A liquidez do box ¢ baixa, pois, embora o investidor possa revender
facilmente as opgdes que comprou, ndo hd garantia de que ndo realizard prejuizo ao fazé-lo,
além de se expor a risco nas op¢des em que permanecer na posi¢do langadora, a menos que
gaste dinheiro para comprar outras opcdes que encerrem sua posicao. A baixa liquidez, no
entanto, tampouco justifica a alta rentabilidade dos box, especialmente porque se trata de uma

operacgdo de prazo bastante curto.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

A comparagdo realizada entre a estratégia Box Spread e os instrumentos mais
comuns de renda fixa - Caderneta de Poupanca, CDB, LFT, LTN e NTNs - indica que o
investimento apresentou rentabilidade anormal no segundo semestre de 2011, obtendo
retornos muito superiores aos demais no mesmo periodo sem que isso fosse justificado pelo
risco, pela falta de liquidez ou pela exigéncia de alto montante inicial. E importante reforgar
que os prémios utilizados nas simulagdes correspondem a média do preco das opgdes no dia
da aplicagdo. Assim, mesmo que tenham sido tomados cuidados para minimizar o impacto

dessas imprecisdes na simulagdo, os resultados podem ter sido afetados.

Se, no entanto, os resultados aqui apresentados se aproximam da realidade, a
pesquisa indica que o mercado financeiro brasileiro sofre com ineficiéncias na transmissao de
informacdes e ha espago para que arbitradores realizem lucros extraordinarios. Embora a
montagem de um Box Spread apresente algumas dificuldades devido a necessidade de se
realizar quatro operagdes simultaneamente, sendo que duas delas ocorrem com pouca
frequéncia no Brasil e todas elas oscilam de preco constantemente, a estratégia ¢ teoricamente
possivel, especialmente se realizada via algorithmic trading, ou seja, através de plataformas

eletronicas que executem agdes pré-programadas.

Sendo verdade que a estratégia Box Spread pode ser adotada e que, através dela,
pode-se obter lucros anormais, a hipotese dos mercados eficientes ¢ contrariada. Esta teoria,
elaborada independentemente por Fama e Samuelson, afirma que os precos de mercado
refletem perfeitamente todas as informagdes disponiveis, sendo uma das proposi¢des mais
contestadas de todas as ciéncias sociais, especialmente por psicologos e economistas
comportamentais que afirmam que suas premissas de racionalidade humana sao irrealistas.

(LO, 2007, p. 1).

Sugere-se que sejam realizados mais estudos sobre o tema, preferencialmente com
o auxilio de logaritmos que possam identificar oportunidades de Box Spreads em tempo real,
de forma a contornar os problemas metodologicos que dificultam a avaliacdo da estratégia

com precisao.
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