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Resumo: Opcéo é um contrato que da a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre algo, mas néo
uma obrigacdo; e a seu vendedor, uma obrigacdo futura, caso solicitado pelo comprador da opc¢éo, ou
sgja, estdo negociando direitos e deveres redizaveis em datas futuras. Este artigo tem como objetivo
principal ressaltar que o investidor pode ter um lucro em relacdo ao capital inicial investido, porém os
custos operacionais podem ultrapassar este ganho levando o investidor ao prejuizo e, assim, demonstrar o
capital minimo necess&rio para se montar estratégias complexas viaveis, como o condor, que é
construido a partir de quatro séries distintas formando uma trava de alta e uma trava de baixa e, assim,
criar um procedimento para encontrar 0 ponto de equilibrio para a acéo correspondente. O spread (trava)
de alta é criado por meio da compra de uma call com determinado preco de exercicio e a venda de uma
call sobre a mesma agéo com preco de exercicio maior, sendo ambas com 0 mesmo vencimento. Assim,
o spread de baixa € analogicamente ao contrario, sendo que o prego de exercicio da venda deve ser
menor gue o da compra. Para esta experimentacdo, feita com modelagens e simulagdes, foram utilizados
os dados da empresa Petrobras considerando as taxas atuais cobradas pela BM&F Bovespa, CBLC e
pelas corretoras.
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INTRODUCAO

O Mercado de Opcbes € o mercado em que sdo negociados direitos de compra ou
venda de acOes, com precos e prazos de exercicio preestabelecidos. Esse mercado foi criado
com o objetivo basico de oferecer um mecanismo de protecdo ao mercado de agbes contra
possiveis perdas. Uma vez que 0s precos e retornos dos instrumentos financeiros estdo
sujeitos a flutuacbes imprevisiveis, as opcbes podem ser usadas para adaptar o risco as
expectativas e metas do investidor. Os participantes do mercado que usam op¢Oes para limitar
o0s riscos de oscilacdo de precos (operacdes de "hedge™) sdo conhecidos como "hedgers".
Entretanto, o0 mercado também precisa de participantes que estejam dispostos a assumir o
risco: estes sao chamados "especuladores” (BOVESPA, 2013).

As opc¢des permitem que o investidor "alavanque™ sua posicao, aumentando o retorno
potencial sobre um investimento sem aumentar o0 montante do capital investido, pois o capital
investido inicialmente para comprar uma opgdo é relativamente pequeno em comparagdo com
o0 possivel ganho (BESSADA et al, 2009).

Contudo, guando dois investidores se comprometem em uma operacao a ser realizada
no futuro, os riscos sdo evidentes. Um dos investidores pode tentar cancelar a operacéo ou
simplesmente pode ndo ser capaz de honra-la financeiramente. Por esse motivo, todo capital
aplicado em opc¢Ges pode ser perdido, e o investidor (comprador) deve estar ciente desse risco.
Por sua vez, o lancador de uma opcdo deve ter capacidade financeira para cobrir eventuais
prejuizos potencialmente vultosos, bem como dispor de garantias suficientes para atender as
exigéncias de margem (BOVESPA, 2013). O objetivo principal deste artigo é justamente
demonstrar o capital minimo para se montar estratégias complexas viaveis dentro do mercado
de opcdes, destacando o condor, tendo um retorno acima do investimento inicial e
considerando todos 0s custos operacionais envolvidos nas transacfes (taxa de custddia,
emolumentos, liquidacdo, registro e corretagem). Com isso, foi criado um procedimento para
se encontrar o ponto de equilibrio.

A relevancia deste artigo se da entdo a importancia de se conhecer 0s custos
operacionais que estdo envolvidos em cada estratégia, ou seja, o investidor pode ter um ganho
em relacdo ao capital inicial investido, porém os custos podem ultrapassar este ganho levando
o investidor ao prejuizo. E, com o procedimento que sera realizado nesta experimentacéo,
outros investidores poderdo analisar se terdo algum ganho até mesmo antes de montar a
operacéo, apenas com as modelagens e simulacdes. E importante ressaltar que na montagem
das operacOes, no caso a estratégia condor, o investidor ndo precisa esperar a operagdo ser
executada, ou seja, atingir a cotacdo, ele poderd vender as opcGes compradas e comprar as
opcodes vendidas, assim elas serdo anuladas, pois quando um investidor da uma ordem inversa
a qual ele estéa posicionado, com 0 mesmo vencimento, a operacao é zerada e ele terd o ganho
sem depender da cotacdo futura.

Em termos metodoldgicos, a pesquisa € uma experimentacdo, com modelagens e
simulacdes que de acordo com Kerlinger (1973) experimentacdo € como uma pesquisa
cientifica na qual o pesquisador manipula e controla uma ou mais variaveis independentes (no
caso tais variaveis sao valores investidos) e observa a varia¢ao das variaveis dependentes (no
caso o lucro obtido) concomitantemente & manipulacdo das variaveis independentes. O
propdsito de manipular e medir as variaveis no experimento € captar causalidade (relacao
entre causa e efeito). As variaveis independentes sdo responsaveis pelas possiveis causas, e as
variaveis dependentes sinalizam os efeitos. Duas variaveis podem ter altissima correlacéo,
mas ndo necessariamente uma é causa da outra (AAKER; KUMAR; DAY, 2001). E segundo
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Chung (2004) modelagem e simulacdo sdo consideradas como um processo de criacdo e
experimentacdo de um sistema ou conjunto de processos que mutuamente se envolvem
recebendo e oferecendo resultados para alguma finalidade.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DEFINICAO

O mercado de Bolsa criou dois tipos basicos de opg¢des: as Opcbes de Compra (ou
call) e as Opcoes de Venda (ou put), com o objetivo de padronizar e possibilitar a formagéo
de um preco Unico. O preco pelo qual a op¢do é negociada € chamado de prémio, o valor
futuro pelo qual o bem sera negociado é conhecido como precgo de exercicio e o dia no qual a
opcao sera exercida é chamado de data de vencimento da opcao. (BOVESPA, 2013)

As opcoes séo classificadas conforme o ativo objeto, o prazo de vencimento e 0 prego
do exercicio, dividindo-se em trés fatores: o tipo, sendo ela op¢des de compra ou opcdes de
venda; a série é o preco do exercicio e; a classe que é definida pelo prazo de vencimento da
opc¢do (SILVA NETO, 2010).

O preco de exercicio serve para avaliar a posicdo da opcdo em relacdo ao preco da
acao, podendo ser In the Money — ITM (dentro do dinheiro), quando o preco da agdo é
superior ao pre¢o de exercicio; At the Money- ATM (no dinheiro), quando o pre¢o da acao é
igual ou préximo ao preco de exercicio e Out of the Money — OTM (fora do dinheiro), quando
0 preco da acdo € inferior ao preco de exercicio (HISSA, 2007).

Para facilitar ainda mais as negociacfes, a Bovespa criou uma nomenclatura propria
para suas opcOes. Ela é formada por quatro letras que representam o nome do objeto a qual a
opcao se refere, sequido por uma letra do alfabeto que indica 0 més de vencimento e o tipo da
opcao, acrescido de um numero que indica o pre¢o da opcdo (SILVA NETO, 2010, p. 17-21).
Segundo PFUTZENREUTER, o cddigo é representado da seguinte forma:

AAAA + M + KK
Onde,
AAAA= prefixo da acéo subjacente
M = letra que identifica a série conforme o Tabela 1.
KK = ntmero de dois digitos que identifica o valor garantido (strike)

Exemplo:
PETRG22

As quatro primeiras letras representam a acdo a qual a opg¢éo esta ligada, neste caso é
uma acdo da Petrobras. A quinta letra refere-se a Tabela 1, sendo “G” uma op¢do de compra
com vencimento para julho e os dos ultimos nameros referem-se ao strike (preco do
exercicio) da opgdo, ou seja, uma op¢do de compra da Petrobras com vencimento para julho e
com strike de R$ 22,00.
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OBS.: O vencimento da opcdo sempre ocorre na terceira segunda-feira de todo més
(BESSADA et al, 2009).

Tabela 1: Classificacdo de uma opcéo

OPCAO MES DE VENCIMENTO
Compra | Venda
A M Janeiro
B N Fevereiro
C O Marco
D P Abril
E Q Maio
F R Junho
G S Julho
H T Agosto
| U Setembro
J V Outubro
K w Novembro
L X Dezembro

Fonte: (BESSADA et al, 2009, p.208).

2.2. CUSTOS PARA O MERCADO DE OPCOES

Para se investir no mercado de op¢Oes existem 0s custos operacionais que sao as taxas
de custddia, emolumentos, liquidacdo, registro e corretagem. A taxa de emolumentos cobrada
pela BM&F Bovespa é um valor que varia de acordo com o volume financeiro total de cada
transacdo envolvendo opgdes, com o tipo de mercado e com o tipo de investidor. A taxa de
custodia € cobrada mensalmente pelas corretoras para armazenar os titulos ou a¢Ges de um
determinado investidor, esta taxa pode ser um valor fixo ou um percentual sobre o valor dos
papeis guardados ou ainda ndo ser cobrada pelas corretoras. A taxa de corretagem & um tipo
de remuneracdo de um intermediario financeiro, ou seja, o corretor, aos seus clientes, pelas
transagdes (compra e venda) que estes efetuam no mercado da bolsa. Normalmente, este valor
¢ uma porcentagem do volume do negécio realizado. A taxa de liquidacdo cobrada pela
CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia) &€ uma porcentagem calculada sobre
o0 volume negociado pelo servigo de custodia e seguro das suas acdes. (BOVESPA, 2013)

. Em média o valor cobrado pelas corretoras referente a taxa de corretagem € de R$
13,90". (BOVESPA, 2013).

1 Média da taxa de corretagem das cinco melhores corretoras via internet segundo a BMF&FBOVESPA,
10,00; 10,00; 14,50; 15,00 e 20,00.
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Tabela 2: Taxas do mercado de Op¢des

Mercado de opcBes Emolumentos | Liquida¢do | Registro Total

Pessoas fisicas e demais investidores 0,0370% 0,0275% | 0,0695% | 0,1340%
Fundos e Clubes de Investimento 0,0260% 0,0180% | 0,0510% | 0,0950%
Day trade (para todos os investidores) 0,0120% 0,0180% | 0,0150% | 0,0450%

Fonte: (Adaptado de BOVESPA, 2013).

Tabela 3: Manutencdo de Conta de Custodia

Valor Mensal
Conta sem movimentagdo ou posicao R$ 3,00
Conta com movimentacdo ou posicao de ativos de Renda Variavel R$ 6,90
Conta com movimentacdo ou posi¢do de ativos de Renda Fixa R$ 20,00 ao ano, pré-rata més
Fonte: (BOVESPA, 2013)
Tabela 4: Taxa de Custédia
Valor da Carteira do Investidor % Anual

de R$ 0 a R$ 1.000.000,00 0,0130%

de R$ 1.000.000,01 a R$ 10.000.000,00 0,0072%

de R$ 10.000.000,01 a R$ 100.000.000,00 0,0032%

de R$ 100.000.000,01 a R$ 1.000.000.000,00 0,0025%

de R$ 1.000.000.000,01 a R$ 10.000.000.000,00 0,0015%

a partir de R$ 10.000.000.000,01 0,0005%

Fonte: (BOVESPA, 2013)

2.3. DELTA

Segundo Hull (2009) “O delta (A) de uma opg¢édo sobre uma acéo € a relagédo entre a
mudanga no preco da opc¢do e a mudancga do prego da agdo”. Pode ser entendido como um
indicativo da exposicdo (risco) da opcdo as oscilacbes no preco deste ativo no mercado a
vista.

O delta é negativo para as puts e pode variar de -1 a 0 enquanto para as calls ele é
positivo e pode variar de 0 a 1. Como neste artigo esta sendo utilizado apenas opc¢oes call, o
delta é encontrado a partir desta equacdo (BESSADA et al, 2009):
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Sendo:
A =e™N(dy) K: dividendos pagos continuamente
t: Tempo até o vencimento
, S: Cotacdo do ativo objeto
In(§j+[r+‘;]xt X: Strike
d,= ot r: Taxa de retorno livre de risco
o: Volatilidade
In: Logaritmo Natural

e: Base dos Logaritmos Naturais

Quanto maior o delta mais dentro-do-dinheiro a opc¢ao e quanto menor o delta mais
fora-do-dinheiro a opcéo, ou seja, com o delta maior hd maior probabilidade de a opcéo ser
executada (BESSADA et al, 2009).

2.4. SPREADS

Segundo Hull (2009) “uma estratégia de operacdo de spread envolve tomar posicao
em duas ou mais opcdes do mesmo tipo (ou seja, duas ou mais calls ou duas ou mais puts)”.
Neste caso, abordaremos apenas 0s spreads (travas) com op¢des de compra.

O spread de Alta ou também conhecido como bull call spreads pode ser criado por
meio da compra de uma call sobre uma acdo com determinado preco de exercicio e a venda
de uma call sobre a mesma acdo com preco de exercicio maior, sendo ambas com 0 mesmo
vencimento. Como mostra a Figura 1, os lucros das duas opg¢des sdao mostrados pela linha em
vermelho. O lucro da estratégia como um todo é a soma dos lucros é a soma dos lucros
produzidos pelas linhas pontilhadas e esta indicado pela linha em negrito. (HULL, 2009)

O spread de baixa ou também conhecido como bear call spread é analogicamente ao
contrario do spread de alta, na trava de alta o investidor espera que o preco da op¢do aumente
e na trava de baixa que ele caia. Sendo assim, o spread de baixa pode ser criado por meio da
compra de uma call e da venda de uma call com preco de exercicio menor do que a comprada,
sendo ambas com o0 mesmo vencimento. Como mostra a Figura 2, o lucro é representado pela
linha em vermelho.
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Figura 1 — Spread de Alta
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Fonte: (Adaptado de HULL, 2009).

Figura 2 — Spread de Baixa
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Fonte: (Adaptado de HULL, 2009).

2.5 CONDOR
Bessada (2009) define que:

“Uma posi¢do long condor ou condor de compra e construida a partir de quatro
séries distintas de opg¢des de compra, todas do mesmo vencimento, que formam uma
trava de alta com as duas calls de menores precos e uma trava de baixa com as duas
séries de maiores pregos de exercicio”.

Silva Neto (2010) afirma que: “Esta estratégia proporciona baixo custo e é, portanto,
de baixa rentabilidade (...) e poderé ser uma boa op¢ao”.

No long condor, o investidor ganha se o preco do ativo-objeto estiver proximo aos
precos de exercicio das opcdes intermedidrias no vencimento. Com isso, ela é uma estratégia
de “venda de volatilidade” (BESSADA, 2009). Como demonstra a Figura 3.

Hissa (2007) ressalta que esta € uma operacdo indicada para o mercado de baixa
volatilidade, pois o risco é limitado ao que se paga ao montar a estratégia e o retorno também.
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Figura 3: Condor

Lucro X1= Strike das Opcdes
Vendidas;
X! 1 X?=Strike das Opgdes
Compradas.
= Trava de Baixa
= Travade Alta

X? X?

Fonte: Adaptado de BESSADA (2009)

2.6. PONTO DE EQUILIBRIO

O ponto de equilibrio (PE) na estratégia condor sera exatamente dois pontos, um no
spread de alta e o outro no spread de baixa.

e PE Spread de alta: Strike + prémio da op¢do comprada — prémio da opcao vendida
e PE Spread de baixa: Strike + prémio da opg¢éo vendida — prémio da opgdo comprada

Sendo que ele representa o equilibrio entre o lucro e o prejuizo, é a area em que 0
investidor ficard numa posicéo neutra. Se a cotagéo estiver entre os dois PE’s dos spreads o
investidor tera lucro e abaixo do primeiro ou acima do segundo PE ele tera prejuizo.

3. APLICACAO

Para o experimento com modelagens e simulagdes do capital minimo necessario para
se montar a estratégia condor, serdo utilizados valores das opcdes da Petrobras (PETR4),
como mostra a Figura 4, considerando todos 0s custos operacionais segundo o site da BM&F
Bovespa.

A Unica variavel alterada € o capital investido, ou seja, a quantidade de ativos objetos
a serem compradas e/ou vendidas. A ferramenta utilizada para a variagdo destes dados foi
feita pelo Excel.
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Fonte: (BOVESPA, 2013)

Figura 5: Montagem Condor

N Lucro
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Fonte: (Autoria propria, 2013).

Para o experimento foram utilizados o0s custos operacionais para pessoas fisicas e
demais investidores, com uma movimentacdo ou posicao de ativos de renda varidvel e uma
carteira de R$ 0,00 a R$ 1.000.000,00. A operacdo foi montada com a compra da PETRG43;
a venda da PETRG45; a venda da PETRG46 e uma compra da PETRG48, com prémios R$
1,62; R$ 1,71; R$ 2,05 e R$ 1,50 respectivamente. Considerando cotacdes de R$ 41,00; R$
44,50; R$ 46,00 e R$ 50,00. Como mostra a Figura 5.

Simulando a compra/venda de apenas um ativo de cada opg¢do, com um capital
investido de R$ 3,12, o investidor teria um ganho, sem considerar 0s custos operacionais, de
R$ R$ 6,70 Porém, se considerarmos 0s custos operacionais em cada transacdo realizada o
investidor teria um prejuizo de - R$ 55,81 como mostra a Tabela 5.

2R$ 6,70: opgoes vendidas - opgdes compradas + ganho da operacio.
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Tabela 5: Demonstracéo do calculo

C\?!NP[?:/ A?R/Tds STRIKE COTAGAO | PREMIO | CUSTOPOR | PERDA/GANHO
OPERACAO | POR COTACAO
COMPRA 1 R$ 4300 | R$ 41,00 R$ 1,62 R$ 15,52 R$ 0,64
VENDA 1 R$ 45,00 | R$ 44,50 R$ 1,71 -R$ 12,19 R$ 2,14
VENDA 1 R$ 46,00 | R$ 46,00 R$ 2,05 -R$ 11,85 R$ 2,64
COMPRA 1 R$ 48,00 | R$ 50,00 R$ 1,50 R$ 15,40 R$ 0,64

Corretagem R$ 13,90

Registro 0,0695%

Emolumentos 0,0370%

Liquidagdo 0,0275%

Custddia % 0,0011%

Custédia Manutengdo R$ 6,90
Perda/Ganho total -R$ 5581 | R$ 6,06

Fonte: (Autoria propria, 2013).

Tabela 6: Modelagem na Qnt. dos ativos

CAPITAL PERDA/GANHO PERDA/GANHO
QNT. ATIVOS
INVESTIDO SEM CUSTOS OPER. COM CUSTOS OPER.

50 R$ 156,00 R$ 38,06 |-R$ 24,77
80 R$ 249,60 R$ 57,26 |-R$ 5,77
90 R$ 280,80 R$ 63,66 | R$ 0,56
100 R$ 312,00 R$ 7006 | R$ 6,90
500 R$ 1.560,00 R$ 32606 | R$ 260,24

Fonte: (Autoria propria, 2013).

Como mostra a Tabela 6, apenas a partir da compra/venda de 90 ativos o investidor
comecaria a ter realmente lucro na montagem desta operacdo. Sendo que 0S custos
operacionais representam, aproximadamente, 22,47% (vinte e dois e quarenta e sete por
cento) do capital investido de R$ 280,80.

Podemos observar que considerando uma taxa livre de risco, SELIC de 7.90% a.a.
(sete e noventa por cento), a volatilidade da PETR4 de 32.72% (trinta e dois e setenta e dois
por cento) durante um ano e sem dividendos pagos continuamente, 0 maior delta, em média,
seria de 0,76, se a cotacdo atingisse R$ 50,00.

Como ilustra a Figura 6, o ponto de equilibrio desta estratégia é entre R$ 42,91 e
46,55. Ou seja, se a cotacdo estiver entre estes valores o investidor tera lucro, porém se ela for
<R$ 42,91 ou > R$ 46.55 ele estara na area do prejuizo.
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Figura 6: Ponto de Equilibrio
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Fonte: (Autoria propria, 2013) -.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Com os resultados obtidos na experimentacdo, nas modelagens e simulacfes
apresentadas neste artigo, concluiu-se que o capital minimo necessario para se montar a
estratégia condor é de R$ 280,80 obtendo um lucro de apenas R$ 0,56, ou seja, 0s custos
operacionais para se montar estratégias sao altos, e por mais que as porcentagens sejam
baixas, € valido lembrar que o condor necessita de quatro operac@es para sua montagem.

Observou-se durante a modelagem que quanto maior o capital investido menor sera o
impacto dos custos. Sendo assim, é indispensavel que o investidor analise antes toda e
gualquer montagem de estratégias para saber se ela sera viavel, pois o investidor pode ter um
lucro na operacdo, mas os custos podem leva-lo a uma margem de prejuizo consideravel.

Ressaltando o delta da operacdo, viu-se que quanto maior a oscilagdo entre o strike e a
cotacdo do mercado, maior sera o delta e maior serd a probabilidade da operagdo ser
executada.

Quanto ao ponto de equilibrio, a estratégia so tera lucro se a cotacdo estiver entre R$
42,91 e R$ 46,55, sendo que o ganho méaximo do condor é obtido quando a cotacéo, na data
do vencimento, esta entre o preco dos dois strikes vendidos (R$ 45,00 e R$ 46,00), ou seja, no
topo do condor. E como ja citado, deve ser considerando também, a possibilidade de anular a
estratégia antes da data de vencimento, na qual o investidor dd uma ordem inversa a qual ele
esta posicionado.
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