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RESUMO

A venda coberta de op¢des de compra (lancamento coberto de calls) € uma estratégia
bastante utilizada no mercado de op¢des, mas carece de estudos praticos para que
sua eficacia seja comprovada. O objetivo do estudo foi avaliar o retorno e o risco x
retorno dessa estratégia em uma carteira de acdes ficticia, além de investigar as
variaveis que influenciaram no resultado obtido. Trata-se de uma pesquisa
exploratéria com método de abordagem quantitativo, onde uma carteira de acodes
ficticia foi construida e servida de base para a realiza¢do de lancamentos cobertos de
calls entre os anos 2018 e 2021. O resultado alcangado demonstrou que a utilizagao
dessa estratégia gerou um maior retorno para a carteira de agdes, mas com um menor
risco x retorno. Concluiu-se que a venda coberta de calls néo foi eficaz, visto que o
risco x retorno foi inferior ao obtido pela ndo utilizacdo dessa estratégia na mesma
carteira de acoes.

Palavras-chave: Venda coberta de op¢cdes de compra. Lancamento coberto. Mercado

de opc¢des. Venda coberta de calls.



ABSTRACT

The sale of covered call options is one of the most common trades in the options
market, but it lacks practical studies to prove its effectiveness. The purpose of the study
was to measure the return and the risk-return of this strategy in a fictitious stock
portfolio, and also investigate the variables that influenced the result obtained. This is
an exploratory research with a quantitative approach method, where a fictitious stock
portfolio was built and served as a basis for covered call sales between 2018 and 2021.
The achieved result showed that the use of this strategy brought a higher return for the
stock portfolio, but with a lower risk x return. It was concluded that the sale of covered
call options was not effective, since the risk-return was lower than that obtained by not
using this strategy in the same stock portfolio.

Keywords: Sale of covered call options. Options market. Covered call sales.
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1 INTRODUCAO

Entre outubro de 2016 e agosto de 2020, o COPOM (Comité de Politica
Monetaria) adotou uma politica de cortes na taxa de juros basica (Meta SELIC), que
é a ferramenta utilizada pelo Banco Central do Brasil para controlar a inflagdo no pais,
e que também serve de referéncia para a tomada de empréstimos, financiamentos e
aplicacoes financeiras. Na Figura 1, € possivel observar que a Meta SELIC atingiu o
seu valor minimo, de 2% a.a., em agosto de 2020, e permaneceu inalterada até marco

de 2021, quando o comité decidiu altera-la para 2,75% a.a.

Figura 1 - AlteracGes da Meta SELIC desde 2016
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A poupanca, por exemplo, € uma das aplica¢fes financeiras cuja rentabilidade
foi encolhida durante a politica de cortes na taxa de juros basica. Na Figura 2, nota-

se a evolucédo do retorno da poupanca desde 2016.



Figura 2 - Retorno da poupanca desde 2016
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De acordo com a ANBIMA (2021), dos 40% dos brasileiros que investem em
algum produto financeiro, 29% aplicam na poupanca, assim sendo o investimento
predileto do brasileiro. Em contrapartida, mesmo que a poupanca ainda esteja na
lideranca, pela primeira vez em 4 anos perdeu espaco para outras alternativas, como
acoes, titulos privados e fundos.

A perda de espaco da poupanca € oriunda da queda no retorno das alternativas
de investimentos consideradas mais seguras, portanto, € possivel afirmar que houve
um movimento de diminuicdo da aversdo ao risco pelo investidor brasileiro, que
passou a investir em produtos financeiros mais arriscados com a finalidade de obter
maior ganho de rentabilidade.

O mercado de ag¢0des foi uma das alternativas buscadas pelos investidores para
alcancarem maiores retornos financeiros. Segundo a B3 (2021), houve um aumento
de quase 300% no numero de investidores da bolsa de valores entre 2018 e 2020.

No mercado acionario, qualquer pessoa fisica tem a possibilidade de investir
em empresas de capital aberto, e existem diversas maneiras para que isso seja

realizado, desde a montagem de uma carteira de a¢cdes, que consiste em um conjunto




de ativos adquiridos por um investidor, até a aplicagdo em um fundo de investimento,
que é gerido por terceiros.

Para avaliar o desempenho de um produto financeiro, como uma carteira de
acOes ou um fundo de investimento, utiliza-se principalmente o retorno, que é uma
métrica que relaciona o ganho obtido em uma aplicagdo com o valor investido
inicialmente.

Além disso, o risco também € uma variavel elementar no momento da avaliacao
de um investimento, portanto, € importante que o retorno seja relacionado ao risco, a
fim de obter uma conclusédo mais justa sobre a performance de determinada aplicacao.

A relacao risco x retorno de um produto financeiro pode ser calculada através
do indice de Sharpe, que segundo Neto (2017), é a medida da relagéo entre o prémio
pago pelo risco assumido e o risco do investimento.

Além do mercado de ac¢les, pode-se utilizar também o mercado de opcdes
como alternativa para a obtencao de ganhos financeiros.

De acordo com Mauad (2015, p. 13), o mercado de opc¢des pode ser definido
como "contratos bilaterais negociados em bolsas de valores, 0s quais concedem ao
seu titular, também conhecido como comprador da opcao, um direito e ao langador,
também conhecido como vendedor da opgao, uma obrigagéo".

As opcbes podem ser classificadas em dois tipos: opcdes de compra (calls) e
opc¢Oes de venda (puts).

As opcbes de compra (calls) proporcionam ao titular o direito de comprar o
ativo-objeto (acdo subjacente da opcao) por determinado preco (strike) em uma data
estipulada (vencimento do contrato da opcao). De forma inversa, o lancador da call
possui a obrigacao de vender o ativo-objeto pelo valor do strike na data de vencimento
da opcao. O exercicio do direito de compra do titular da call s6 sera lucrativo para ele
caso o preco da acdo-objeto esteja maior do que o strike da opcéo.

As opcdes de venda (puts) proporcionam ao titular o direito de vender o ativo-
objeto por determinado strike na data de vencimento do contrato da opcédo, e o
lancador da put possui a obrigacdo de vender o ativo-objeto pelo valor do strike na
data de vencimento da opc¢éo. O exercicio do direito de venda do titular da put sé sera
lucrativo para ele caso o preco da agéo-objeto esteja menor do que o strike da opcéo.

Quando um investidor compra uma opcao, seja ela uma call ou uma put, ele

esta obtendo um direito, portanto, ira pagar uma taxa ao vendedor da op¢ao, que por
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sua vez recebe esse valor em troca da obrigacdo adquirida através dessa operacao.
A taxa paga pelo titular e recebida pelo lancador é mais conhecida como prémio.

O prémio € calculado através da multiplicacdo do preco da opcdo com a
quantidade de opc¢des negociadas.

O preco justo de uma opcéo € calculado através do modelo Black and Scholes,
que € uma equacao que considera diversas variaveis, como a cotacado do ativo-objeto,
0 preco de exercicio da opc¢do, o numero de dias restantes para o vencimento do
contrato, a volatilidade e a taxa de juros livre de risco.

Em relag&o aos contratos de opcoes, desde maio de 2021 que 0s vencimentos
ocorrem sempre na terceira sexta-feira de cada més. Anteriormente a essa data, 0s
vencimentos ocorriam sempre na terceira segunda-feira do més.

Sao inumeras as operacoes e estratégias que podem ser realizadas através do
mercado de opc¢des, mas o tema central desse estudo é a venda coberta de opc¢des
de compra, que consiste na "venda coberta de uma call quando possui em carteira,
além da posicado vendida na opcdo, a mesma posicdo comprada na acdo objeto”
(MAUAD, 2015, p. 45). Por exemplo, se o investidor A possui 500 acdes de PETR4
em sua carteira e deseja estruturar uma venda coberta de opcbes de compra, ele
devera lancar no maximo 500 calls de PETR4. Essa operacao pode ter trés desfechos
para esse investidor:

a. Caso o preco do ativo-objeto for menor do que o strike da call no dia do
vencimento do contrato, o titular da op¢cdo ndo devera exercer 0 seu
direito de compra, portanto, as 500 a¢cdes de PETR4 continuam na posse
do investidor A.

b. Se o preco do ativo-objeto for maior do que o strike da call no dia do
vencimento do contrato, o titular da opcéo devera exercer o seu direito
de compra, portanto, as 500 acbes de PETR4 do investidor A séo
vendidas ao titular pelo preco do strike.

c. O investidor A n&o possui a obrigacdo de carregar as op¢oes vendidas
até o final do contrato, portanto, o terceiro desfecho dessa estratégia é
a reversao (zeragem) dessa operacdo em uma data anterior ao
vencimento da opc¢ao.

A questéo central da pesquisa € avaliar a eficacia da venda coberta de opg¢des
de compra. Para tal finalidade, duas carteiras de acbes sdo construidas de forma

idéntica, onde em apenas uma delas é utilizada a venda coberta de calls.
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1.1 Objetivo geral

Analisar o retorno e a relagéo risco x retorno de ambas as carteiras de agoes,
com a finalidade de avaliar a eficacia da estratégia de venda coberta de opc¢bes de

compra.

1.2 Objetivos especificos

a. Avaliar os resultados de todos os vencimentos de opcoes utilizados
durante a simulacdo da estratégia de venda coberta de opcbes de
compra.

b. Averiguar a quantidade de vezes em que a estratégia gerou lucro para a
carteira de agoes.

c. Analisar o impacto dos ganhos e prejuizos obtidos durante a simulacao

da estratégia.

1.3 Justificativa

O mercado de opcdes € objeto de estudo de diversos autores que pesquisam
sobre o mercado financeiro e seus diversos temas relacionados, porém, ainda ha uma
caréncia na exploracdo pratica do assunto, visto que a maioria das pesquisas se
limitam apenas aos fundamentos teoricos.

Diante disso, o presente estudo busca entender o funcionamento da venda
coberta de opcdes de compra de forma pratica, com o intuito de avaliar a sua eficacia

diante das premissas estabelecidas no capitulo 3.
2 REVISAO TEORICA
2.1 Mercado de opgbes
As opc¢des, segundo Lowell (2018), sdo uma forma direta de investimento, que
pode ser comprado ou vendido, assim como uma ag&do, um titulo ou commodity. E

considerado como um derivativo, pois o valor de uma opc¢ao é derivado de outro ativo,

a acao-objeto. De forma mais pratica, Pfutzenreuter (2008, p. 17) define o mercado
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de opgdes como “semelhante a uma apdlice de seguro, ou ao sinal pago para garantir
um negocio”.
A compra ou a venda de opcbes pode ser feita de forma simples pelos

investidores:

Os mercados de opcdes de acdes estdo presentes em todas as bolsas
de valores onde se negociam produtos de renda variavel e seus
derivados. Pelas suas caracteristicas proprias, atraem cada vez mais
participantes interessados tanto em proteger seus investimentos em
acbes, como alavancar seus ganhos em apostas especulativas.
(MAUAD, 2018, p. 13)

A decisdo por comprar ou vender opcoes, seja calls ou puts, deriva de
diferentes propoésitos. Segundo Lowell (2018), o principal objetivo na compra de
opcOes esta na alavancagem e na diminui¢do do gasto de capital inicial, e o risco de
perda € limitado ao preco pago pela opcédo, mas possui potencial ilimitado de ganho
na alta (em calls) ou na baixa (em puts).

Na venda de opc¢des, o risco é ilimitado, porém, os dados empiricos sugerem
que lancar opcbes € mais vantajoso que compra-las (PFUTZENREUTER, 2008).
Lowell (2018) compartilha do mesmo pensamento, pois afirma categoricamente que
vender opcdes pode dar uma vantagem decisiva ho mercado e que essa é, de longe,
uma das melhores formas de colocar as probabilidades de lucro do lado do investidor.
Por fim, Lowell (2018) também cita que uma das grandes vantagens de vender opcdes
ao invés de compra-las, € que acertar a direcdo do mercado ndo € o principal fator
para obter lucros.

Assim como qualquer outro derivativo, as operacfes com opcdes podem ser
muito perigosas para iniciantes, principalmente se o investidor possui 0 objetivo de
alavancagem, porém, a venda coberta de op¢des de compra é uma estratégia simples
e relativamente segura, visto que o investidor utiliza as proprias a¢gdes como garantia,

limitando os riscos da operacao.

2.2 Venda coberta de opcOes de compra (calls)

Diversos autores compartilham visdes semelhantes em relacdo a adocdo da

estratégia de venda coberta de calls. Mauad (2018, p.46) afirma que
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A venda coberta de call é uma estratégia muito comum no mercado
de renda variavel, tanto para aqueles investidores com objetivos de
obter uma renda extra com sua carteira de agbes, sem vendé-las, bem
como para os interessados em obter um rendimento real acima
daquele proporcionado pelos investimentos em renda fixa.

Piazza (2010, p. 88), defende a utilizacdo da estratégia de venda coberta
afirmando que “se vocé é um investidor que pretende acumular acbes em carteira no
longo prazo e ndo deseja se desfazer delas, nem por um unico dia ou algumas horas,
essa € a estratégia ideal para vocé”.

De forma mais enfatica, Lowell (2018, p. 191) diz que

A venda de calls (op¢bes de compra) cobertas é uma estratégia tao
boa para aumentar sua conta corrente que eu ainda ndo consigo
acreditar que hé investidores que n&o se aproveitam disso. E uma das
melhores maneiras de receber fluxo de caixa extra que vocé nunca
imaginou possivel.

Lowell (2018, p. 193) ainda exalta a venda coberta de calls, afirmando que “o
que é fabuloso na venda coberta € que esta permite que vocé acumule renda
passivamente no decorrer do tempo, tendo outra pessoa para lhe dar dinheiro”. A frase
de Lowell “outra pessoa para Ihe dar dinheiro” refere-se ao prémio da opcao, conceito
definido no primeiro capitulo desse estudo, que consiste no valor que o titular paga ao
lancador para comprar uma opc¢ao. De forma complementar, Piazza (2010, p. 92) cita
que “com a estratégia de remuneracdo de carteira, essa carteira, que antes era
estatica, agora recebera um capital mensal adicional”.

Ao montar uma operacdo de venda coberta de calls, o lancador da opcéo
espera que o ativo-objeto ndo suba e tem a obrigacéo de honrar os termos do contrato
caso o titular da opcéo decida exercé-lo (LOWELL, 2018).

A escolha do strike da opcdo de compra € de suma importancia na hora da
montagem dessa estratégia, visto que todos os meses, diversos contratos de opcdes
com strikes distintos séo disponibilizados aos investidores. Em relagéo ao preco de
exercicio, as opcdes podem ser classificadas em trés tipos: in the money (dentro do
dinheiro, ou ITM), at the money (no dinheiro, ou ATM) e out the money (fora do
dinheiro, ou OTM).
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a. In the money (dentro do dinheiro): as opcdes séo classificadas como in
the money quando o strike esta abaixo do valor de mercado atual do
ativo-objeto.

b. At the money (no dinheiro): as opg¢bes sdo classificadas como at the
money quando o strike esta igual ou muito préximo do valor de mercado
atual do ativo-objeto.

c. Out the money (dentro do dinheiro): as op¢des sao classificadas como
out the money quando o strike esta acima do valor de mercado atual do
ativo-objeto.

E possivel observar que Lowell e Piazza demonstram-se bastante favoraveis a
utilizacdo da venda coberta de calls, visto que enumeram diversos elogios para essa
estratégia. Por sua vez, Mauad (2018, p. 46) € um pouco mais cauteloso ao reiterar
que “a venda coberta de calls s6 ndo protegera a carteira de a¢des do investidor em
caso de queda bem forte no preco da acao-objeto, fazendo as cotacdes despencarem
abaixo do strike da opcédo vendida”.

Em estudo realizado sobre a venda coberta de calls, Sastre (2010, p. 49)

aprofunda-se ainda mais no tema, e conclui que

A estratégia de venda coberta com opc¢des diminui o risco do
investimento em renda variavel, tomando como base que nestes
mercados o risco é medido pela volatilidade. Entretanto, ha um custo
de oportunidade ao se optar por esta estratégia, que é o de abrir mao
de ganhos extraordinarios com a acao, ou seja, nao acompanhar a
valorizagdo da agdo quando a mesma tiver uma valorizagdo muito
agressiva.

Uma consideracao semelhante € obtida em estudo realizado por Sonego (2011,
p. 50), que afirma que “a estratégia de langcamento coberto pode ser muito Util para
diminuir as perdas quando o mercado esta em queda. Por outro lado, quando ocorrer
uma forte valorizagdo da agao a estratégia € ineficiente”.

Apesar do teor majoritariamente positivo ao redor da utilizacdo dessa
estratégia, o0 meio académico ainda carece de estudos mais concretos em relagdo ao

desempenho pratico da venda coberta de calls.
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2.3 Black and Scholes

O modelo Black and Scholes é fundamental para o entendimento do mercado
de opc¢des. Através desse modelo, é possivel calcular o preco tedrico de uma opcao.

Para calcular o preco tedrico de uma opcao através do modelo Black and
Scholes, é necessario realizar o levantamento de cinco variaveis: preco da acao-
objeto, preco do strike, volatilidade, taxa de juros livre de risco e dias restantes para o
vencimento da opc¢éao.

As férmulas utilizadas para calcular o preco tedrico de uma opcao de compra

(1) e uma opcéo de venda (2) sao dadas por:

C=S.N(dy)—X.e"T.N(d,) (1)
P=X.e"T.N(-d,) — S.N(—d,) )

Os valores de d, e d, podem ser obtidos através das equacdes (3) e (4),

respectivamente:
1 (5) +( +"—2) T
d B n X Tr i . (3)
! o NT
dz = d1 - O-ﬁ (4)
Onde:

C = preco tedrico da opcao de compra
P = preco tedrico da opcao de venda
S = preco da agao-objeto

X = preco do strike

r = taxa de juros livre de risco

N = distribuicdo normal
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2.4 Métodos de anélise de carteira de acdes

2.4.1 Retorno

O retorno é uma métrica essencial para a avaliagdo de qualquer produto
financeiro. Através dessa métrica, é possivel observar se o investimento realizado
resultou em lucro ou prejuizo.

A equacéo do retorno (5) é composta da seguinte forma:

Montante final — Investimento inicial
Retorno = - — (5)
Investimento inicial

O resultado obtido com a equacgao é expresso em percentagem, e se for
maior que zero, indica que o investimento foi lucrativo. Caso o retorno seja menor do

que zero, sinaliza que o investimento gerou um prejuizo ao investidor.

2.4.2 Indice de Sharpe

O indice de Sharpe é uma equacao utilizada para mensurar a relagao risco x
retorno de um investimento em comparac¢ao com um ativo livre de risco.
E possivel calcular o indice de Sharpe (6) de uma carteira através da seguinte

formula:

o de Sh B Retorno da carteira — Retorno livre de risco (6)
ndice ae sharpe = Volatilidade da carteira

Se uma determinada carteira de acfes possui um alto indice de Sharpe, isso
significa que o seu desempenho é positivo. Por exemplo, se o indice de Sharpe de
uma carteira é 1,20, pode-se afirmar que para cada unidade de risco, o retorno foi de
1,20.

2.4.3 Percentual de operagbes vencedoras

O percentual de operacdes vencedoras indica se a maioria das operacdes

executadas pelo investidor foram lucrativas ou nao.
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Para calcular o percentual de operacdes vencedoras (7), utiliza-se o seguinte

calculo:

Operagodes vencedoras

(7)

% de operacodes vencedoras = —
perag Total de operacoes
Se o resultado obtido for maior que 50%, indica que a maioria das operacdes
realizadas foram lucrativas. Caso contrario, sinaliza que a maior parte das operagdes

geraram prejuizo.

2.4.4 Fator de lucro

O fator de lucro calcula a relacdo entre os ganhos e 0s prejuizos obtidos em
uma série de operacdes.

A férmula do fator de lucro (8) é a seguinte:

Total de ganhos
Fator de lucro = — (8)
Total de prejuizos

Caso o valor obtido seja menor do que 1, significa que as operacdes geraram
prejuizo para o investidor.
Um alto fator de lucro indica que as operacdes foram bem-sucedidas e

resultaram em um alto retorno para o investidor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo configura-se como uma pesquisa exploratoria, visto que foi
realizada uma simulagcédo com dados histéricos do mercado financeiro com o propdsito
de avaliar o desempenho de uma estratégia de investimento.

O método de abordagem utilizado é o quantitativo, pois a pesquisa € construida
através de uma anélise de dados numéricos do mercado de agdes.

O periodo selecionado para a construcdo da simulacdo da estratégia de
investimento é de 01/01/2018 até 31/12/2021.
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A carteira de ag0es ficticia é elaborada considerando os precos de fechamento

ajustado do primeiro dia Gtil do periodo selecionado (02/01/2018) e é constituida por
dois ativos, PETR4 e VALES.

3.1 Definicdo da estratégia

A estratégia de venda coberta de op¢cdes de compra avaliada nesse estudo

pOSSui as seguintes premissas:

Vvi.

Vii.

viii.

As opgoes de compra de PETR4 e VALE3 sé&o vendidas em todos os
meses compreendidos no periodo selecionado, totalizando 48
vencimentos de opcoes.

As opc¢les negociadas na simulacdo sdo sempre realizadas com o
contrato de opgao mais atual, uma vez que os vencimentos mais longos
nao possuem uma alta liquidez.

A gquantidade de opc¢des de compra vendidas € igual ao numero de
acles que cada ativo possui na carteira de acfes, 0 que caracteriza as
operagdes como langcamentos cobertos de opg¢des de compra.

As opcdes de compra sé@o vendidas sempre no primeiro dia util apos o
ultimo vencimento de opcdes, exceto no més inicial, em que as opc¢des
sao vendidas no primeiro dia util do periodo selecionado, ou seja, no dia
02/01/2018.

Para evitar o possivel exercicio das op¢cbes de compra, as operacdes
sdo sempre revertidas (zeradas) no ultimo dia Gtil antes do vencimento
das opcoes.

Os prémios recebidos pela venda das op¢es de compra sdo calculados
através da multiplicacdo do preco da opcdo no dia da venda pela
guantidade de opc¢des de compra vendidas.

Os valores desembolsados para zerar as operagbes sdo calculados
através da multiplicagdo do preco da opcdo no dia da reversado
(zeragem) pela quantidade de opgdes vendidas no inicio da operagao.
Os custos de corretagem e emolumentos cobrados pela corretora e pela

B3 séo desprezados durante a simulacao.
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ix. O preco das opc¢Oes de compra, tanto na data de venda quanto na data
de zeragem, é calculado através do método Black and Scholes, que leva
em consideracao os seguintes parametros:

a. Preco do ativo: é utilizado o preco de fechamento ajustado do
ativo-objeto na data de venda/zeragem da opgéao.

b. Preco do strike: é estipulado um strike com um valor 15% superior
ao preco de fechamento ajustado do ativo-objeto na data em que
a venda da opc¢éo de compra ocorre.

c. Volatilidade: € considerada a volatilidade historica do ativo na data
em que a opcao de compra é vendida/zerada.

d. A Meta SELIC na data de venda/zeragem da opc¢édo de compra é
o valor utilizado como taxa de juros livre de risco.

e. Os dias restantes até o vencimento das opcbes é calculado
através da subtracdo da data de vencimento das op¢bes com a
data de venda/zeragem das opcdes de compra.

O preco de fechamento ajustado e a volatilidade historica de PETR4 e de
VALES sao obtidas através da plataforma Comdinheiro.

O historico da taxa de juros livre de risco (Meta SELIC) é obtido através do site
do Banco Central do Brasil.

Todas as demais métricas, como o retorno, indice de Sharpe, preco teérico da
opcao, etc., sdo realizadas no Excel, utilizando as formulas previamente introduzidas
nesse estudo.

A analise de resultados foi realizada em duas etapas. Inicialmente, é
comparada a carteira que realizou a venda de opc¢des de compra com a carteira que
nao utilizou essa estratégia. Por fim, foram analisados todos os 48 vencimentos de
opcbes de PETR4 e VALES3 durante o periodo selecionado com a finalidade de
explorar todas as variaveis e elementos que possam justificar o resultado obtido no
portfélio de acdes.

As principais métricas utilizadas para a analise foram o retorno de ambas as
carteiras e o indice de Sharpe dos portfolios. Além disso, utilizou-se outras métricas
secundarias para a avaliacdo dos vencimentos de opc¢des, como 0 percentual de

operacgoes vencedoras, a maior operacao vencedora e perdedora e o fator de lucro.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

A construcéo da carteira de ac0es ficticia foi realizada no primeiro dia atil do
periodo selecionado para a simulacédo, ou seja, no dia 02/01/2018. Nessa data, o
preco de fechamento ajustado de PETR4 era de R$ 11,63, enquanto o de VALE3 era
R$ 30,69. Na Tabela 1, é possivel verificar os detalhes da composicéo ficticia da

carteira de acoes.

Tabela 1 - Carteira de acdes ficticia

Dia Ativo Preco Qtde. Total Peso
02/01/2018 PETR4 R$ 11,43 4.400 R$ 52.850 50,76%
02/01/2018 VALE3 R$ 30,69 1.600 R$ 51.264 49,24%

Fonte: autoria propria.

Para que a carteira tivesse uma composi¢cao mais equilibrada possivel, foram
adquiridas 4.400 acdes de PETR4, totalizando um valor de R$ 52.850, e 1.600 acfes
de VALES, totalizando um valor de R$ 51.264. Dessa forma, a carteira é constituida
por 50,76% de acbes de PETR4 e 49,24% de ac¢des de VALES.

4.1 Andlise da carteira de ac¢des ficticia

Na Tabela 2, observa-se que a carteira que utilizou a venda coberta de calls
atingiu um retorno total de 145,88% durante o periodo da simulagdo, enquanto a
carteira que nao realizou essa estratégia obteve um retorno total de 136,07%, isto €,
pode-se afirmar que a venda de opc¢des de compra foi responsavel por um rendimento

adicional para esse portfolio de a¢ées.

Tabela 2 - Retorno das carteiras

Carteira Retorno
Carteira com venda de calls 145,88%
Carteira sem venda de calls 136,07%

Fonte: autoria propria.



21

Na Figura 3, € possivel constatar que a evolucdo do retorno de ambos o0s
portfélios foi bastante semelhante até o inicio do segundo semestre de 2020. A partir
desse ponto, inicia-se um periodo de forte alta e a carteira que realizou a venda de
opcOes de compra adquire uma pequena vantagem que se perdura até o final do

periodo analisado.

Figura 3 - Retorno das carteiras ao longo do periodo selecionado
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Fonte: autoria propria.

Apesar da relevancia que o retorno tem durante a avaliacdo de portfélios, é
importante que o risco também seja levado em consideracéo, visto que a utilizacéo de
opc¢Oes pode elevar a volatilidade de uma carteira.

Na Tabela 3, constata-se que a carteira que nao utilizou a venda de calls obteve

um indice de Sharpe maior do que a carteira que realizou essa estratégia.
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Tabela 3 - indice de Sharpe das carteiras

Carteira Retorno Retorno livre ) atilidade Indice de
de risco Sharpe
Carteira com 145,88% 22 17% 52,02% 2,38
venda de calls
Carteira sem 136,07% 22 17% 43,35% 2,63

venda de calls

Fonte: autoria prépria.

Através dos resultados obtidos, nota-se que a carteira que utilizou a venda de
opcbes de compra alcangcou uma maior rentabilidade no periodo selecionado, porém,
0 risco x retorno, medido pelo indice de Sharpe, foi menor em relacéo a carteira que
nao realizou essa estratégia.

Diante disso, conclui-se que o ganho de rentabilidade ndo compensou o
aumento de volatilidade que houve na carteira, portanto, a estratégia nao foi bem-

sucedida diante das premissas estabelecidas.
4.2 Andlise dos ativos e dos vencimentos de opcdes

Para analisar de forma individual o retorno dos ativos contidos na carteira, foi
elaborada a Tabela 4, onde € possivel verificar que o retorno de ambas as acfes do

portfélio foi maior quando a estratégia de venda de opcdes de compra foi utilizada, ou

seja, ndo houve uma disparidade de resultado entre os ativos.

Tabela 4 - Retorno dos ativos da carteira

Carteira Retorno
PETR4 com venda de calls 138,73%
PETR4 sem venda de calls 127,73%
VALE3 com venda de calls 153,19%
VALE3 sem venda de calls 144,61%

Fonte: autoria propria.

Com o intuito de aprofundar a analise e examinar os diferentes elementos que

impactaram o resultado da carteira que utilizou a estratégia de venda de opc¢des de
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compra, foi realizada uma apuragéo de todos os vencimentos de opc¢oes de PETR4 e
VALES durante o periodo analisado. Na Tabela 5, é possivel observar que o total de
prémios recebidos com a venda de calls de PETR4 e VALE3 foi de R$ 77.954,40,

enquanto o valor total desembolsado para zerar as operacfes antes do vencimento

foi de R$ 68.206,75, totalizando um retorno de R$ 9.747,64.

Tabela 5 - Resumo dos vencimentos de op¢des de PETR4 e VALES

Métrica PETR4 VALE3 Total
Total de prémios R$ 48.839,71 R$29.114,69 R$ 77.954,40
Total de zeragens R$ 43.308,55 R$ 24.898,20 R$ 68.206,75
Retorno R$ 5.531,16 R$ 4.216,48 R$ 9.747,64
NuUumero de operacgdes 48 48 96
Operacdes vencedoras 39 44 83
Operacdes perdedoras 9 4 13
% de operagbes vencedoras 81,2% 91,7% 86,5%
Maior operacao vencedora R$ 3.186,82 R$ 2.598,30 -
Maior operacao perdedora -R$10.209,01 -R$12.357,81 -
Fator de lucro 1,13 1,17 1,14

Fonte: autoria propria.

Além do retorno, € importante atentar-se para o percentual de operacdes
vencedoras e o fator de lucro. Durante o periodo selecionado, os dois ativos tiveram
uma média de 86,5% de operacdes vencedoras, ou seja, a ampla maioria das
negociacdes geraram lucro. Todavia, apesar das calls terem sido lucrativas em quase
todos os vencimentos de opc¢des, o fator de lucro foi relativamente baixo.

O baixo valor no fator de lucro também é evidenciado pelas maiores operacdes
vencedoras e perdedoras de ambos os ativos. No caso de PETR4, a operacdo mais
lucrativa retornou um total de R$ 3.186,82, enquanto a maior perda foi de -R$
10.209,01. Em VALE3 a discrepancia é ainda maior, visto que o maior lucro foi de R$
2.598,30 e a maior perda de -R$ 12.357,81.

Diante disso, conclui-se que a venda coberta de op¢cbes de compra é uma
estratégia bem-sucedida na ampla maioria das vezes, porém, quando a operacao

fracassa, o prejuizo é muito maior do que os ganhos normalmente sdo. Na Figura 4,
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€ possivel observar o resultado operacional de todos os vencimentos de opc¢des de
PETR4 e VALE3 ao longo do periodo analisado, e torna-se evidente que a maioria
das 13 operacfes perdedoras trouxeram um prejuizo muito maior do que qualquer

lucro auferido nas demais 83 operacdes vencedoras.

Figura 4 - Retorno das operac¢des com opcdes de PETR4 e VALE3
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Fonte: autoria propria.

Em sintese, é importante ressaltar o risco envolvido durante a realizagdo dessa
estratégia, dado que o0s eventuais prejuizos obtidos podem ser fatais para os

investidores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A realizacdo dessa pesquisa exploratoria foi fundamental para o entendimento
do mercado de opcbes, dado que a grande maioria das referéncias tedricas que
abordam o tema carecem de estudos praticos, o que dificulta a compreensdo do
assunto.

Através desse estudo, foi possivel concluir que a utilizacdo da venda coberta

de opcdes de compra gerou maior rentabilidade na carteira de a¢cbes, porém, a relacao
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risco X retorno, medida pelo indice de Sharpe, nos indicou que o aumento da
volatilidade do portfélio ocorreu de forma desproporcional ao retorno, tornando a
estratégia inviavel diante das premissas do estudo.

O mercado de opcdes € bastante abrangente e guiado por diversas variaveis,
portanto, é fundamental que o tema seja abordado em futuras pesquisas exploratérias,
para que novas premissas e estratégias sejam testadas.
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TAXA DE
COMPRA DATADA ATNONA | DATADE “oliuo® LvRebE PRECO a0
/' VENDA OPERACAO DATA DA DA CALL DATA DA RISCO NA DA CALL TOTAL
OPERACAO OPERACAO DATA DA
OPERACAO
VENDA  02/01/2018 R$ 11,43 R$13,14 15/01/2018 35,97% 7,00% R$ 0,01 R$ 29,24
COMPRA 12/01/2018 R$ 11,95 R$13,14 15/01/2018 35,50% 7,00% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  16/01/2018 R$ 12,19 R$14,02 19/02/2018 35,51% 7,00% R$ 0,07 R$ 327,75
COMPRA 16/02/2018 R$ 13,41 R$14,02 19/02/2018 36,84% 6,75% R$ 0,02 R$ 89,37
VENDA  20/02/2018 R$ 14,11 R$16,23  19/03/2018 36,93% 6,75% R$ 0,06 R$ 277,46
COMPRA 16/03/2018 R$ 14,80 R$16,23  19/03/2018 36,10% 6,75% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  20/03/2018 R$ 14,61 R$16,80 16/04/2018 35,81% 6,75% R$ 0,06 R$ 254,31
COMPRA 13/04/2018 R$ 14,64 R$16,80 16/04/2018 35,89% 6,50% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  17/04/2018 R$ 14,52 R$16,70 21/05/2018 35,97% 6,50% R$ 0,09 R$ 405,05
COMPRA 18/05/2018 R$ 17,71 R$16,70 21/05/2018 33,08% 6,50% R$1,03 R$4.512,37
VENDA  22/05/2018 R$ 17,10 R$19,67 18/06/2018 33,00% 6,50% R$ 0,05 R$ 209,83
COMPRA 15/06/2018 R$ 10,36 R$19,67 18/06/2018 45,52% 6,50% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  19/06/2018 R$ 10,67 R$12,27 16/07/2018 45,98% 6,50% R$ 0,10 R$ 448,50
COMPRA 13/07/2018 R$ 12,53 R$12,27 16/07/2018 47,04% 6,50% R$0,37 R$1.628,34
VENDA  17/07/2018 R$ 12,66 R$14,56 20/08/2018 47,07% 6,50% R$ 0,18 R$ 810,66
COMPRA 17/08/2018 R$ 12,80 R$14,56 20/08/2018 47,80% 6,50% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  21/08/2018 R$ 12,29 R$14,13 17/09/2018 47,73% 6,50% R$ 0,13 R$ 579,15
COMPRA  14/09/2018 R$ 13,03 R$14,13 17/09/2018 48,20% 6,50% R$ 0,01 R$ 32,95
VENDA  18/09/2018 R$ 14,05 R$16,16 15/10/2018 48,49% 6,50% R$ 0,16 R$ 694,06
COMPRA 11/10/2018 R$ 17,54 R$16,16 15/10/2018 50,69% 6,50% R$1,42 R$6.233,75
VENDA  16/10/2018 R$ 18,54 R$21,32 19/11/2018 50,84% 6,50% R$ 0,33 R$1.454,56
COMPRA 16/11/2018 R$ 17,90 R$21,32 19/11/2018 51,50% 6,50% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  21/11/2018 R$ 17,46 R$20,08 17/12/2018 51,60% 6,50% R$ 0,22 R$ 975,84
COMPRA 14/12/2018 R$ 16,05 R$20,08 17/12/2018 52,26% 6,50% R$ 0,01 R$ 44,00
VENDA  18/12/2018 R$ 15,32 R$17,62 21/01/2019 52,40% 6,50% R$0,29 R$1.297,13
COMPRA 18/01/2019 R$ 18,28 R$17,62 21/01/2019 52,96% 6,50% R$ 0,78 R$ 3.426,53
VENDA  22/01/2019 R$ 18,09 R$20,80 18/02/2019 52,98% 6,50% R$0,26 R$1.150,01
COMPRA 15/02/2019 R$ 19,32 R$20,80 18/02/2019 51,93% 6,50% R$ 0,02 R$ 105,94
VENDA  19/02/2019 R$ 19,71 R$22,67 18/03/2019 51,88% 6,50% R$ 0,27 R$1.182,42
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17/06/2019

15/07/2019

15/07/2019

19/08/2019

19/08/2019

16/09/2019

16/09/2019

21/10/2019

21/10/2019

18/11/2019

18/11/2019

16/12/2019

16/12/2019

20/01/2020

20/01/2020

17/02/2020

17/02/2020

16/03/2020

16/03/2020

20/04/2020

20/04/2020

18/05/2020

18/05/2020

15/06/2020

15/06/2020

20/07/2020

20/07/2020

17/08/2020

51,73%
51,71%
52,50%
52,45%
51,37%
51,55%
40,59%
40,43%
38,22%
38,25%
37,81%
37,70%
37,14%
37,28%
33,05%
33,09%
31,24%
31,14%
30,08%
30,13%
28,47%
28,49%
28,43%
28,45%
55,28%
57,24%
62,63%
62,76%
63,98%
64,42%
65,02%
65,09%
65,38%

65,43%

6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
5,50%
5,50%
5,00%
5,00%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,25%
4,25%
4,25%
4,25%
3,75%
3,75%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
2,25%

2,25%

R$ 0,01
R$ 0,28
R$ 0,01
R$ 0,37
R$ 0,01
R$ 0,26
R$ 0,01
R$ 0,12
R$ 0,01
R$ 0,16
R$ 0,01
R$ 0,08
R$ 0,08
R$ 0,14
R$ 0,01
R$ 0,06
R$ 0,01
R$ 0,04
R$ 0,01
R$ 0,07
R$ 0,01
R$ 0,03
R$ 0,01
R$ 0,03
R$ 0,01
R$ 0,23
R$ 0,91
R$ 0,26
R$ 0,01
R$ 0,32
R$ 0,13
R$ 0,49
R$ 0,05

R$ 0,41

R$ 44,00
R$ 1.249,50
R$ 44,00
R$ 1.632,05
R$ 44,00
R$ 1.124,38
R$ 44,00
R$ 544,34
R$ 44,00
R$ 691,91
R$ 44,00
R$ 368,40
R$ 362,58
R$ 631,72
R$ 44,00
R$ 253,87
R$ 44,00
R$ 192,59
R$ 44,00
R$ 294,40
R$ 44,00
R$ 126,57
R$ 44,00
R$ 125,39
R$ 44,00
R$ 992,85
R$ 4.003,89
R$ 1.141,89
R$ 28,61
R$ 1.412,42
R$ 575,14
R$ 2.157,37
R$ 206,36

R$ 1.823,88
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COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

14/08/2020

18/08/2020

18/09/2020

22/09/2020

16/10/2020

20/10/2020

13/11/2020

17/11/2020

18/12/2020

22/12/2020

15/01/2021

19/01/2021

19/02/2021

23/02/2021

12/03/2021

16/03/2021

16/04/2021

20/04/2021

20/05/2021

24/05/2021

17/06/2021

21/06/2021

15/07/2021

19/07/2021

19/08/2021

23/08/2021

16/09/2021

20/09/2021

14/10/2021

18/10/2021

18/11/2021

22/11/2021

16/12/2021

R$ 16,86
R$ 17,12
R$ 16,10
R$ 15,47
R$ 14,38
R$ 15,01
R$ 16,83
R$ 17,62
R$ 20,90
R$ 20,29
R$ 20,91
R$ 21,34
R$ 20,32
R$ 17,89
R$ 17,23
R$ 17,31
R$ 17,64
R$ 18,31
R$ 19,93
R$ 20,28
R$ 21,62
R$ 22,25
R$ 20,82
R$ 20,17
R$ 21,70
R$ 22,01
R$ 21,26
R$ 20,08
R$ 24,17
R$ 23,99
R$ 21,62
R$ 21,47

R$ 27,16

R$ 19,99
R$ 19,69
R$ 19,69
R$ 17,79
R$ 17,79
R$ 17,26
R$ 17,26
R$ 20,26
R$ 20,26
R$ 23,33
R$ 23,33
R$ 24,54
R$ 24,54
R$ 20,57
R$ 20,57
R$ 19,91
R$ 19,91
R$ 21,06
R$ 21,06
R$ 23,32
R$ 23,32
R$ 25,59
R$ 25,59
R$ 23,20
R$ 23,20
R$ 25,31
R$ 25,31
R$ 23,09
R$ 23,09
R$ 27,59
R$ 27,59
R$ 24,69

R$ 24,69

17/08/2020

21/09/2020

21/09/2020

19/10/2020

19/10/2020

16/11/2020

16/11/2020

21/12/2020

21/12/2020

18/01/2021

18/01/2021

22/02/2021

22/02/2021

15/03/2021

15/03/2021

19/04/2021

19/04/2021

21/05/2021

21/05/2021

18/06/2021

18/06/2021

16/07/2021

16/07/2021

20/08/2021

20/08/2021

17/09/2021

17/09/2021

15/10/2021

15/10/2021

19/11/2021

19/11/2021

17/12/2021

17/12/2021

65,61%
65,55%
65,46%
65,54%
66,22%
66,31%
67,87%
67,79%
68,11%
68,22%
68,72%
68,75%
69,70%
73,98%
61,47%
55,28%
47,86%
48,16%
46,07%
46,00%
45,37%
45,41%
44,84%
44,81%
44.85%
44.86%
45,17%
45,32%
44,75%
44,67%
43,75%
43,77%

44,14%

2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,75%
2,75%
3,50%
3,50%
4,25%
4,25%
4,25%
4,25%
5,25%
5,25%
5,25%
5,25%
6,25%
6,25%
7,75%
7,75%

9,25%

R$ 0,01
R$ 0,53
R$ 0,01
R$ 0,37
R$ 0,01
R$ 0,37
R$ 0,24
R$ 0,59
R$ 0,89
R$ 0,53
R$ 0,02
R$ 0,73
R$ 0,01
R$ 0,40
R$ 0,01
R$ 0,36
R$ 0,01
R$ 0,24
R$ 0,01
R$ 0,17
R$ 0,01
R$ 0,18
R$ 0,01
R$ 0,23
R$ 0,01
R$ 0,17
R$ 0,01
R$ 0,16
R$ 1,09
R$ 0,27
R$ 0,01
R$ 0,16

R$ 2,48

R$ 44,00
R$ 2.342,51
R$ 44,00
R$ 1.627,06
R$ 44,00
R$ 1.622,42
R$ 1.049,18
R$ 2.590,05
R$ 3.916,24
R$ 2.341,50
R$ 96,07
R$ 3.230,82
R$ 44,00
R$ 1.750,11
R$ 44,00
R$ 1.601,60
R$ 44,00
R$ 1.048,17
R$ 44,00
R$ 726,72
R$ 44,00
R$ 770,46
R$ 44,00
R$ 999,07
R$ 44,00
R$ 740,20
R$ 44,00
R$ 698,59
R$ 4.783,88
R$ 1.206,57
R$ 44,00
R$ 684,33

R$ 10.893,34

Fonte: autoria propria.



APENDICE B — Opcdes de compra negociadas de VALE3
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TAXA DE
CoMPRA DATADA ATNONA o DATADE LooRl vREDe PRECO  yaon
/' VENDA OPERACAO DATA DA DA CALL DATA DA RISCO NA DA CALL TOTAL
OPERACAO OPERACAO DATA DA
OPERAGAO
VENDA  02/01/2018 R$ 30,69 R$ 35,29 15/01/2018 38,81% 7,00% R$ 0,03 R$ 45,50
COMPRA 12/01/2018 R$ 32,04 R$ 35,29 15/01/2018 37,44% 7,00% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  16/01/2018 R$ 31,12 R$ 35,79  19/02/2018 37,35% 7,00% R$ 0,23 R$ 362,31
COMPRA 16/02/2018 R$ 33,86 R$ 35,79  19/02/2018 35,19% 6,75% R$ 0,02 R$ 31,05
VENDA  20/02/2018 R$ 33,48 R$ 38,50 19/03/2018 34,58% 6,75% R$ 0,11 R$ 183,56
COMPRA 16/03/2018 R$ 31,47 R$ 38,50 19/03/2018 33,00% 6,75% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  20/03/2018 R$ 30,95 R$ 35,59  16/04/2018 32,90% 6,75% R$ 0,09 R$ 136,89
COMPRA 13/04/2018 R$ 33,47 R$ 35,59  16/04/2018 31,52% 6,50% R$ 0,01 R$ 9,31
VENDA  17/04/2018 R$ 34,17 R$ 39,30 21/05/2018 31,61% 6,50% R$ 0,13 R$ 213,10
COMPRA 18/05/2018 R$ 40,75 R$ 39,30 21/05/2018 29,73% 6,50% R$1,52 R$2.428,59
VENDA  22/05/2018 R$ 38,94 R$ 44,78  18/06/2018 29,88% 6,50% R$ 0,07 R$ 108,90
COMPRA 15/06/2018 R$ 36,55 R$ 44,78  18/06/2018 31,11% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  19/06/2018 R$ 35,94 R$ 41,33  16/07/2018 30,95% 6,50% R$ 0,07 R$ 119,37
COMPRA 13/07/2018 R$ 37,43 R$ 41,33  16/07/2018 31,13% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  17/07/2018 R$ 37,72 R$ 43,38  20/08/2018 31,15% 6,50% R$ 0,14 R$ 221,62
COMPRA 17/08/2018 R$ 38,89 R$ 43,38  20/08/2018 30,86% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  21/08/2018 R$ 39,60 R$ 45,54  17/09/2018 30,87% 6,50% R$ 0,08 R$ 129,91
COMPRA  14/09/2018 R$ 42,25 R$ 45,54  17/09/2018 30,73% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  18/09/2018 R$ 43,89 R$ 50,47  15/10/2018 30,97% 6,50% R$ 0,09 R$ 146,23
COMPRA 11/10/2018 R$ 43,23 R$ 50,47  15/10/2018 31,44% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  16/10/2018 R$ 44,17 R$ 50,80 19/11/2018 30,97% 6,50% R$ 0,16 R$ 253,40
COMPRA 16/11/2018 R$ 42,98 R$ 50,80 19/11/2018 32,01% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  21/11/2018 R$ 41,74 R$ 48,00 17/12/2018 31,93% 6,50% R$ 0,09 R$ 146,27
COMPRA 14/12/2018 R$ 38,95 R$ 48,00 17/12/2018 32,81% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  18/12/2018 R$ 39,38 R$ 45,29  21/01/2019 32,69% 6,50% R$ 0,18 R$ 280,56
COMPRA 18/01/2019 R$ 41,92 R$ 45,29  21/01/2019 33,57% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  22/01/2019 R$ 42,16 R$ 48,48  18/02/2019 33,57% 6,50% R$ 0,13 R$ 202,80
COMPRA 15/02/2019 R$ 35,12 R$ 48,48  18/02/2019 42,63% 6,50% R$ 0,01 R$ 16,00
VENDA  19/02/2019 R$ 34,82 R$ 40,04  18/03/2019 42,64% 6,50% R$ 0,26 R$ 417,10
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COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

15/03/2019

19/03/2019

12/04/2019

16/04/2019

17/05/2019

21/05/2019

14/06/2019

18/06/2019

12/07/2019

16/07/2019

16/08/2019

20/08/2019

13/09/2019

17/09/2019

18/10/2019

22/10/2019

14/11/2019

19/11/2019

13/12/2019

17/12/2019

17/01/2020

21/01/2020

14/02/2020

18/02/2020

13/03/2020

17/03/2020

17/04/2020

22/04/2020

15/05/2020

19/05/2020

12/06/2020

16/06/2020

17/07/2020

21/07/2020

R$ 38,69
R$ 39,73
R$ 39,41
R$ 40,65
R$ 36,53
R$ 36,29
R$ 39,35
R$ 39,80
R$ 39,66
R$ 40,61
R$ 33,44
R$ 33,56
R$ 38,11
R$ 37,43
R$ 35,23
R$ 36,21
R$ 35,98
R$ 36,87
R$ 41,15
R$ 40,84
R$ 44,79
R$ 44,03
R$ 40,07
R$ 41,49
R$ 33,71
R$ 32,62
R$ 34,57
R$ 33,71
R$ 37,76
R$ 41,20
R$ 41,96
R$ 43,52
R$ 47,96

R$ 46,91

R$ 40,04
R$ 45,69
R$ 45,69
R$ 46,75
R$ 46,75
R$ 41,73
R$ 41,73
R$ 45,77
R$ 45,77
R$ 46,70
R$ 46,70
R$ 38,59
R$ 38,59
R$ 43,04
R$ 43,04
R$ 41,64
R$ 41,64
R$ 42,40
R$ 42,40
R$ 46,97
R$ 46,97
R$ 50,63
R$ 50,63
R$ 47,71
R$ 47,71
R$ 37,51
R$ 37,51
R$ 38,77
R$ 38,77
R$ 47,38
R$ 47,38
R$ 50,05
R$ 50,05

R$ 53,95

18/03/2019

15/04/2019

15/04/2019

20/05/2019

20/05/2019

17/06/2019

17/06/2019

15/07/2019

15/07/2019

19/08/2019

19/08/2019

16/09/2019

16/09/2019

21/10/2019

21/10/2019

18/11/2019

18/11/2019

16/12/2019

16/12/2019

20/01/2020

20/01/2020

17/02/2020

17/02/2020

16/03/2020

16/03/2020

20/04/2020

20/04/2020

18/05/2020

18/05/2020

15/06/2020

15/06/2020

20/07/2020

20/07/2020

17/08/2020

42,42%
42,40%
42,38%
42,51%
42,81%
42,75%
42,19%
42,10%
41,97%
42,00%
41,86%
41,78%
41,70%
41,69%
41,28%
41,23%
40,42%
40,39%
39,63%
39,63%
38,73%
38,79%
28,50%
28,87%
47,82%
49,08%
52,82%
52,88%
53,48%
53,76%
53,93%
54,00%
53,95%

53,98%

6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,50%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
5,50%
5,50%
5,00%
5,00%
4,50%
4,50%
4,50%
4,50%
4,25%
4,25%
4,25%
4,25%
3,75%
3,75%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
2,25%

2,25%

R$ 0,16
R$ 0,29
R$ 0,01
R$ 0,44
R$ 0,01
R$ 0,27
R$ 0,04
R$ 0,29
R$ 0,01
R$ 0,43
R$ 0,01
R$ 0,23
R$ 0,38
R$ 0,38
R$ 0,01
R$ 0,24
R$ 0,01
R$ 0,22
R$ 0,17
R$ 0,35
R$ 0,07
R$ 0,23
R$ 0,01
R$ 0,06
R$ 0,01
R$ 0,52
R$ 0,03
R$ 0,45
R$ 0,35
R$ 0,60
R$ 0,01
R$ 0,87
R$ 0,26

R$ 0,69

R$ 252,24
R$ 466,97
R$ 16,00
R$ 707,98
R$ 16,00
R$ 438,48
R$ 68,84
R$ 456,68
R$ 16,00
R$ 682,14
R$ 16,00
R$ 372,78
R$ 600,41
R$ 610,57
R$ 16,00
R$ 381,68
R$ 16,00
R$ 358,97
R$ 277,08
R$ 556,18
R$ 107,53
R$ 367,19
R$ 16,00
R$ 92,49
R$ 16,00
R$ 828,81
R$ 50,48
R$ 715,96
R$ 553,32
R$ 960,26
R$ 16,00
R$ 1.395,31
R$ 408,42

R$ 1.098,22
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COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

VENDA

COMPRA

14/08/2020

18/08/2020

18/09/2020

22/09/2020

16/10/2020

20/10/2020

13/11/2020

17/11/2020

18/12/2020

22/12/2020

15/01/2021

19/01/2021

19/02/2021

23/02/2021

12/03/2021

16/03/2021

16/04/2021

20/04/2021

20/05/2021

24/05/2021

17/06/2021

21/06/2021

15/07/2021

19/07/2021

19/08/2021

23/08/2021

16/09/2021

20/09/2021

14/10/2021

18/10/2021

18/11/2021

22/11/2021

16/12/2021

R$ 48,21
R$ 49,55
R$ 48,45
R$ 47,32
R$ 50,95
R$ 50,62
R$ 51,78
R$ 54,82
R$ 71,87
R$ 71,17
R$ 76,58
R$ 77,00
R$ 80,03
R$ 79,36
R$ 83,32
R$ 82,56
R$ 92,96
R$ 90,82
R$ 95,05
R$ 93,91
R$ 90,59
R$ 94,20
R$ 100,74
R$ 97,84
R$ 85,06
R$ 83,92
R$ 76,71
R$ 72,68
R$ 76,27
R$ 76,96
R$ 60,02
R$ 65,09

R$ 77,46

R$ 53,95
R$ 56,98
R$ 56,98
R$ 54,42
R$ 54,42
R$ 58,21
R$ 58,21
R$ 63,04
R$ 63,04
R$ 81,85
R$ 81,85
R$ 88,55
R$ 88,55
R$ 91,26
R$ 91,26
R$ 94,94
R$ 94,94
R$ 104,44
R$ 104,44
R$ 108,00
R$ 108,00
R$ 108,33
R$ 108,33
R$ 112,52
R$ 112,52
R$ 96,51
R$ 96,51
R$ 83,58
R$ 83,58
R$ 88,50
R$ 88,50
R$ 74,85

R$ 74,85

17/08/2020

21/09/2020

21/09/2020

19/10/2020

19/10/2020

16/11/2020

16/11/2020

21/12/2020

21/12/2020

18/01/2021

18/01/2021

22/02/2021

22/02/2021

15/03/2021

15/03/2021

19/04/2021

19/04/2021

21/05/2021

21/05/2021

18/06/2021

18/06/2021

16/07/2021

16/07/2021

20/08/2021

20/08/2021

17/09/2021

17/09/2021

15/10/2021

15/10/2021

19/11/2021

19/11/2021

17/12/2021

17/12/2021

54,15%
54,12%
54,67%
54,75%
54,38%
54,36%
54,57%
54,60%
55,06%
55,06%
55,94%
55,85%
55,74%
55,64%
46,06%
39,83%
34,51%
34,27%
33,10%
32,96%
32,81%
32,86%
32,07%
32,01%
32,52%
32,53%
31,94%
32,16%
32,77%
32,81%
34,38%
34,86%

34,87%

2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,75%
2,75%
3,50%
3,50%
4,25%
4,25%
4,25%
4,25%
5,25%
5,25%
5,25%
5,25%
6,25%
6,25%
7,75%
7,75%

9,25%

R$ 0,01
R$ 0,99
R$ 0,01
R$ 0,72
R$ 0,11
R$ 0,75
R$ 0,01
R$ 1,12
R$ 8,84
R$ 1,10
R$ 0,18
R$ 1,66
R$ 0,04
R$ 0,81
R$ 0,02
R$ 0,69
R$ 0,44
R$ 0,38
R$ 0,01
R$ 0,21
R$ 0,01
R$ 0,21
R$ 0,01
R$ 0,34
R$ 0,01
R$ 0,18
R$ 0,01
R$ 0,15
R$ 0,01
R$ 0,30
R$ 0,01
R$ 0,20

R$ 2,64

R$ 15,24
R$ 1.582,13
R$ 16,00
R$ 1.148,98
R$ 176,41
R$ 1.205,38
R$ 13,18
R$ 1.789,15
R$ 14.146,96
R$ 1.754,74
R$ 287,48
R$ 2.656,27
R$ 57,97
R$ 1.301,90
R$ 30,39
R$ 1.101,15
R$ 709,27
R$ 600,27
R$ 16,00
R$ 328,23
R$ 16,00
R$ 329,03
R$ 16,00
R$ 538,11
R$ 16,00
R$ 284,61
R$ 16,00
R$ 233,31
R$ 16,00
R$ 487,35
R$ 16,00
R$ 315,87

R$ 4.226,02

Fonte: autoria propria.



