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Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar se a estratégia do lancamento coberto de op¢des
de compra, apoiada pelo uso de indicadores da analise técnica de ac¢bes, pode
promover um retorno sobre o capital investido superior ao que se obteria com a
adocdo da cldssica estratégia BuyandHold, e ao que se obteria com a adocdo da
mesma estratégia de lancamento coberto de opcdes na sua modalidade mais basica.
Este estudo inova o arcabouco de conhecimentos na area das estratégias de
investimentos em a¢des, com o uso de derivativos. Os resultados desta pesquisa
mostram que, de fato, nas condicdes do estudo, a estratégia de langcamento coberto
de opg¢bes com o uso de indicadores grafistas alcancou um desempenho
significativamente superior ao obtido com o das duas outras estratégias.

Palavras-chave:Mercado de Capitais; Estratégia com Opgdes; Analise Técnica.
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ABSTRACT

The objective of this work was to verify if the strategy of the launch with options of
purchase, supported by the use of indicators of the technical analysis of actions, can
promote a superior return on invested capital to that obtained with the adoption of the
classic strategy Buy and Hold, and to that obtained with the adoption of the same
option-covered launch strategy in its most basic mode. This study innovates the
knowledge framework in the area of stock investment strategies. The results showed
that, in fact, under the study conditions, the option-covered launch strategy with the

use of graphical indicators achieved a performance significantly higher than obtained
with the two other strategies.

KEYWORDS: Capital Markets;Options Strategy,; Technical Analysis.
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1. INTRODUCAO

O mercado de opc¢des é dos mais ricos em possibilidades de construcdo de estratégias
de investimento. Este mercado pode ser utilizado para os trés posicionamentos basicos
de um investidor — hedge, arbitragem e especulagdo — com variada gama de
alternativas. No presente trabalho relata-se a aplicagdo de uma estratégia especifica,
muito conhecida pelos players de mercados de capitais, e que admite diferentes
configuragdes: o langamento coberto de opgdes de compra de agdes.

A aplicagdo desta estratégia foi feita com duas configura¢des, uma basica e outra com
0 uso conjunto da analise técnica de agdes, e os resultados foram comparados com os
da estratégia buyandhold. Esta ultima é uma consagrada estratégia de longo prazo, em
que o investidor adquire as agdes no mercado a vista e as mantém em carteira, no logo
prazo, visando valorizagao e o recebimento de proventos.

Com este estudo, pretende-se mostrar que o langcamento coberto de opgdes pode ser
uma forma possivel de aumentar a rentabilidade das carteiras que mantém agdes no
longo prazo e que, aliada aos recursos da analise técnica, pode ampliar o desempenho
dessas carteiras de forma ainda mais significativa. Objetivamente, pretende-se com
este trabalho validar a hipétese de que a estratégia do lancamento coberto de opgdes
de compra, apoiada pelo uso de indicadores da analise técnica de ag¢les, pode
promover um retorno sobre o capital investido superior ao que se obtém com a
adocao da classica estratégia BuyandHold, e ao que se obtém com a adocdo da mesma
estratégia de lancamento coberto de opcdes na sua modalidade mais basica.

O uso de indicadores da analise técnica de acdes foi feito para se determinar o
momento mais apropriado para o lancamento das op¢des de compra na operacdo de
lancamento coberto de opgdes. Nesta operacdo, o investidor adquire as acdes (ativo-
objeto) e lanca op¢des de compra, que contam com o lastro das acGes adquiridas para
garantir um eventual exercicio no vencimento. Se as opc¢bes forem exercidas, o
investidor recebe o preco de exercicio que fica acrescido do valor do prémio recebido
inicialmente. Se as opcdes ndo forem exercidas, o investidor continua com a
propriedade das acdes e se apropria do valor do prémio. Nesta estratégia, na sua
modalidade mais bdsica, a compra ou manutencdo das a¢des na carteira é premissa
para o lancamento mensal das op¢des, ao longo dos anos.

O valor obtido com a venda dos contratos de opc¢do, chamado de prémio, possui duas
funcdes dependendo da cotacdo da acdo no mercado. No caso de alta do preco do
ativo, o prémio pode ser considerado como uma remuneragdo sobre a carteira do
lancador dos contratos. Jd4 no caso de baixa da cota¢do do ativo o prémio pode ser
considerado como se fosse um seguro que garante a limitacdo da perda até a
integralidade de seu valor.

Os resultados deste trabalho podem trazer uma contribuicdo académica para os
estudos neste campo do conhecimento e também contribuir para a atuacdo dos
investidores no mercado de ac¢les, gestores de carteiras e demais participantes do
mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Encontram-se na literatura trabalhos precedentes com investigacdo similar a deste
estudo. Merton, Scholes e Gladstein (1978) realizaram um dos estudos pioneiros neste
tema, com a finalidade de identificar qual das duas estratégias, BuyandHold e
langamento coberto de opgdes, teria melhor rendimento. Para realizar a simulagao da
estratégia de langamento coberto de contratos de opgdes, foi adotado o modelo de
precificacdo de Black-Scholes e com variagdes de strikes: ATM, OTM e ITM. Duas
carteiras de aces foram consideradas: uma que compunha o indice Dow Jones e a
outra que era composta de 136 a¢Ges de empresas registradas na CBOE. As séries
historicas dos dados foram referentes ao periodo compreendido entre o ano de 1963 e
1975.

A partir dos resultados obtidos no estudo, verificaram que houve um nivel menor de
variacdo e de retorno para as carteiras que utilizaram a estratégia de lancamento
coberto de opgbes em comparagdo com a carteira que utilizou a estratégia
BuyandHold, e ainda concluiram que a estratégia de lancamento coberto de opgdes foi
capaz de gerar maiores retornos para os investidores.

Guo (2005), utilizando as premissas do modelo de precificacdo Black e Scholes,
verificou que tanto o desvio padrdao quanto o retorno esperado da estratégia de
lancamento coberto de opg¢des sao inferiores aos verificados nas acdes subjacentes.
Também verificou que em situa¢des nas quais o indice de Sharpe pode ser utilizado
sem ressalvas (séries de retorno com distribuicdo normal), pode-se verificar que o
retorno obtido com a estratégia de lancamento coberto de op¢bes com o preco de
exercicio OTM foi superior que a estratégia BuyandHold. Como base de dados, o
estudo utilizou a¢des integrantes do indice Dow Jones.

Mcintyre e Jackson (2007) também desenvolveram um estudo com o objetivo de
verificar qual das estratégias oferecia maior rentabilidade para o investidor: estratégia
BuyandHold ou a estratégia de lancamento coberto de op¢bes de compra. A simulagdo
foi realizada com séries histéricas de cotacoes referentes ao periodo compreendido
entre janeiro de 1994 e dezembro de 1999, e com o uso do método Monte Carlo. Foi
analisado o desempenho da estratégia de langcamento coberto de op¢des de 27 acdes
que compunham o FTSE 100 /ndex. Os resultados do estudo evidenciaram que durante
o periodo estudado a estratégia de lancamento coberto de op¢cbes se mostrou mais
rentavel do que a estratégia BuyandHold.

Lakonishoket al. (2006) investigaram a negociacdo de opg¢les, as estratégias de
negociagdo e a postura dos investidores desse mercado. O estudo abordou inclusive o
impacto no mercado de opg¢des do rompimento da bolha do mercado aciondario
ocorrida no final dos anos 90 e no inicio do ano 2000. Os pesquisadores verificaram
nos resultados do estudo que a estratégia de lancamento coberto de op¢des é mais
comum que o langamento descoberto de opc¢des e que, tanto para opg¢des de compra
como para opc¢Oes de venda, a posicdo vendida é predominante em relacdo a posicao
comprada. Outro resultado importante da pesquisa foi que o nimero de operacdes de
compra de op¢bes de compra é cerca de quatro vezes maior que o numero de
operac¢des de compra de op¢des de venda. E ainda que o niumero de operagdes de
lancamento de opcdes de compra é cerca de trés vezes maior que o numero de
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operacdes de lancamento de op¢des de venda. Os pesquisadores também concluiram
gue as opcbes de compra em grande parte das operacdes eram utilizadas como
instrumento de hedge, ou seja, como instrumento de protecdo contra possiveis
perdas.

O trabalho de Persch (2009) buscou dois objetivos. O primeiro de comparar qual a
melhor posicdao dos contratos (ATM, OTM, ou ITM) a ser usada para a estratégia de
langamento coberto de opg¢des. O segundo objetivo foi identificar se era melhor o
langamento dos contratos de opg¢des dois dias Uteis antes do vencimento ou duas
semanas antes. O estudo foi feito com a¢des e opgdes das duas empresas mais liquidas
do mercado aciondrio brasileiro na ocasido: Vale S.A. e Petrobras S.A. Foram utilizadas
séries historicas de cotagdes do periodo entre 2002 e 2009.

Os resultados mostraram que, no geral, os langamentos de contratos OTM foram mais
rentdveis no longo prazo. Os langamentos de contratos ITM e ATM tiveram melhor
desempenho quando lang¢ados a duas semanas do vencimento. Os langamentos com
contratos OTM mostraram resultados indiferentes entre duas semanas ou dois dias
Uteis antes do vencimento.

Schio (2009) realizou um estudo com o objetivo de detectar qual, dentre duas
estratégias de investimentos em ac¢des, apresentaria melhor desempenho: estratégia
BuyandHold e a estratégia de lancamento coberto de op¢des de compra. Para isso,
verificou as taxas de retorno e de risco das duas estratégias aplicadas as séries
histéricas de cotacdes das acdes PETR4 e de contratos de op¢des de compra relativos a
este ativo objeto, do periodo entre 16/05/2008 e 15/05/2009. Na simulacdo do
estudo, Schio (2009) adotou as seguintes premissas para realizar a estratégia:
lancamento coberto de opgcdes OTM, com preco de exercicio imediatamente acima do
valor do ativo objeto, recompra da opc¢ao na sexta-feira imediatamente anterior a data
de vencimento da série e relancamento da opgdo para o exercicio seguinte.

Os resultados obtidos conduziram a conclusao de que a estratégia que teve melhor
desempenho foi a estratégia de lancamento coberto de opcbes. Essa estratégia,
segundo o autor, se mostrou capaz de diversificar os investimentos, otimizar os
retornos e proteger a desvalorizacdo dos ativos em momentos de baixa no mercado de
capitais.

Idoeta (2009) avaliou a eficiéncia da aplicagdo da Analise Grafica no mercado de
opcOes. Para isso, adotou a estratégia de realizar operacdes com opcgdes a partir da
aplicacdo de deste tipo de analise sobre o comportamento dos precos dos ativos no
mercado a vista. Os ativos e o periodo estudados foram: Petrobras PN — PETR4 (2004 a
2008), Telemar PN (2004 a 2006) — TNLP4 e Vale do Rio Doce PNA — VALE5 (2006 a
2008).

No estudo foi acompanhada a evolucado das cotacdes dos ativos selecionados baseados
no preco de fechamento diario, e avaliacdo de alguns indicadores de anadlise grafica
como: linhas de tendéncia, de resisténcia e de suporte, indice de Forca Relativa - IFR,
MovingAverageConvergenceDivergence - MACD, e curvas de Médias Moéveis. Na
simulacdo da estratégia foram adotados os seguintes critérios: se a analise grafica
apontasse para a compra de uma opg¢do de compra, no dia seguinte a mesma era
realizada com base no preco de abertura do dia. O estudo detectou 79 oportunidades
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de negdcios no periodo a partir da analise grafica. Os resultados das operagdes
variaram consideravelmente, partindo de um prejuizo de -95,72% até um lucro de
+801,96%, o que mostrou a possibilidade de resultados bastante lucrativos para o
investidor, mas também a necessidade de cuidados fundamentais para o sucesso dessa
estratégia, com a finalidade de diminuir a exposi¢ao aos riscos e garantir lucro.

Sastre (2010) realizou um trabalho com o objetivo de comparar o desempenho de uma
variante da estratégia de lancamento coberto de opg¢Ses com o da estratégia
BuyandHolde também com o desempenho de um investimento em um ativo financeiro
livre de risco, representado no estudo pelos investimentos indexados em CDI. Este
estudo também analisou cotag¢des histdricas da Vale S.A. e Petrobras S.A. referentes ao
periodo de janeiro de 2006 a maio de 2010.

A estratégia de lancamento coberto foi feita considerando op¢bes de compra OTM
com strike (prego de exercicio) do valor de 5% acima da cotagdao do papel no mercado
a vista, no momento. O rendimento do prémio, calculado como taxa, era comparado a
taxa do CDI, determinando o langamento das op¢des apenas quando fosse superior ao
do indicador da renda fixa. Os resultados obtidos mostraram que a estratégia de
langamento coberto rendeu 90,73% no periodo, enquanto a Buy em Hold rendeu
86,94%, e o CDI rendeu 62,95%. Outro fato significativo é que o desvio-padrdo da
estratégia de lancamento coberto se mostrou menor, sendo 6,89% no periodo, contra
a de 10,06% da estratégia Buy em Hold.

Oliveira (2011) estudou a eficacia do indicador técnico indice de Forga Relativa (IFR)
para a estratégia BuyandHold com ac¢les negociadas na Bovespa. Os dados
abrangeram apenas o ano de 2010 e eram referentes as dez acdes mais negociadas,
gue juntas representavam 46% do |Ibovespa. No estudo, o IFR foi calculado com uma
janela temporal de 14 dias. Quando o indice estivesse abaixo de 30 pontos indicava
gue o papel estava sobre vendido, ou seja, o momento de comprar o papel. Ficando
acima de 70 pontos indicava que o papel estava sobre comprado, sendo a hora de
vender.

Os resultados utilizando a analise técnica foram positivos, mostrando um ganho médio
de 16,47% no periodo, em comparacdo a um retorno de -0,48% da estratégia
BuyandHold. Foi verificado também que a estratégia em questdo superou o
desempenho outros investimentos convencionais como indexados em CDI, Poupanca e
USS Délar durante o periodo.

Gasparin e Baggio (2013) realizaram um estudo com operagdes no mercado de soja,
baseados em indicadores técnicos. Utilizaram trés rastreadores (duas Médias Moveis
Exponenciais de quatro e nove periodos, e 0 MACD), e um oscilador (Indice de Forca
Relativa). Assim como o trabalho de Oliveira (2011) a janela do IFR também foi de 14
dias.

A estratégia hibrida exigia que a MME de quatro periodos cruzasse de baixo para cima
a MME de nove periodos; a linha MACD cruzasse sua linha de sinal de baixo para cima;
e por ultimo o IFR estivesse entre 40 e 60 pontos em sentido crescente. Para realizar a
venda utilizou a mesma regra, contudo com o sinal inverso.

O periodo onde simularam as operacdes foi de margo de 2011 a marco de 2013. Foram
realizadas sete operagdes, e apenas uma resultou em prejuizo. A rentabilidade média
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foi de 6,40% a.m. e de 110,52% a.a. O estudo demonstrou ser muito compensador o
uso de indicadores de andlise técnica naquele mercado, principalmente combinando
osciladores com rastreadores.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa é classificada como descritiva, experimental, quantitativa e aplicada.Os
dados foram coletados junto a BM&FBovespa e ao Banco de Dados da Economatica.
Os dados sdao compostos pelas séries histdricas de pregos de fechamento diarios das
acOes preferenciais da Petrobras (PETR4), e os precos de fechamento das diversas
opc¢Oes de compra que tém estas agdes como ativo-objeto. As séries abrangeram o
periodo de dez anos entre 20/01/2004 a 20/01/2014. Foram escolhidas as agles e
opc¢Oes da Petrobras, em funcdo de sua elevada liquidez no mercado de capitais
brasileiro.

Foram trés as estratégias aplicadas para investimento de um mesmo valor de capital
inicial, como se segue. A primeira estratégia foi a denominada BuyandHold. Ela é a
mais simples de todas. Foi feita a simulagdo da compra das a¢bes PETR4 em
20/01/2004 e sua manutengdo em carteira até o final do periodo de dez anos, em
20/01/2014. Os ganhos incluiram a valorizacdo das agdes e o recebimento de
dividendos e de juros sobre capital proprio.Ndo foram considerados os custos de
corretagem e emolumentos.

A segunda estratégia considerada foi o lancamento coberto de opc¢des feito na sua
forma mais bdsica. Ela é uma estratégia mais elaborada que a anterior, uma vez que
exige um procedimento regular que se repete mensalmente. Os procedimentos
simulados foram os seguintes: i) O investidor adquire acdes PETR4 em 20/01/2004 e
lanca contratos de opc¢do de compra ATM para o préximo vencimento; ii) No
vencimento, se houver exercicio, o investidor vai comprar, no pregdo seguinte, acées
da PETR4 com todo o dinheiro disponivel (prémio + receita da venda + proventos) e
lancar novos contratos de op¢do de compra ATM para o préoximo vencimento; iii) Se no
vencimento ndo houver exercicio, no pregao seguinte o investidor vai comprar acdes
da PETR4 com o prémio recebido mais possiveis proventos e lancar contratos de opcdo
de compra ATM, sobre todas suas acdes, para o proximo vencimento.

A terceira estratégia é a mais complexa de todas, visto que, além do lancamento
mensal dos contratos de opc¢do, foram utilizados indicadores da analise técnica para
definir o momento do langamento dos contratos. O momento do lancamento foi
definido quando um oscilador e um rastreador escolhidos estavam em concordancia
com a tendéncia identificada. O contrato escolhido para o langamento também foi
definido de acordo com os indicadores técnicos.

Os procedimentos simulados foram os seguintes: i) Se ambos indicadores mostrassem
uma tendéncia de alta, o investidor langaria o contrato OTM cujo valor do strike (preco
de exercicio) fosse o mais préoximo do valor 10% acima da atual cotagdo da agdo; e se
ambos indicadores mostrassem uma tendéncia de baixa, o investidor langaria o
contrato ITM cujo valor de strike fosse o mais préoximo do valor 10% abaixo da atual
cotacdo da acdo; ii) Se nenhum dos dois indicadores mostrasse uma tendéncia de alta
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ou de baixa, o contrato lancado seria o ATM,; iii) Se os dois indicadores estivessem em
discordancia, nao haveria o langamento das opgdes no més.

O rastreador utilizado foi a média mével exponencial de 13 periodos. Foi considerada a
indicacdo de tendéncia de alta, quando a cotacao da acdo estivesse pelo menos 0,5%
acima da média e de tendéncia de baixa quando a cotagdo estivesse pelo menos 0,5%
abaixo do valor da média mével. Dentro desta faixa, foi considerado o comportamento
de congestdo das cotac¢des, ou seja, sem tendéncia.

Os rastreadores sao um tipo dos indicadores da andlise técnica que seguem 0s passos
das cotagOes de precos dos ativos. Eles podem ser chamados de perseguidores de
tendéncia. Contudo sempre ficam um pouco atrds dos movimentos do mercado,
podendo indicar sinais de compra ou venda atrasados. Sao mais bem utilizados quando
o mercado apresenta uma tendéncia definida (PIMENTA e LIMA, 2010).

Por se tratar de um rastreador bastante comum, as médias mdveis sdo mais utilizadas
para tendéncias ja definidas. Elas podem ser calculadas como médias simples,
ponderadas ou exponenciais. Normalmente, utiliza-se o cruzamento de médias méveis
de periodos diferentes como sinal de compra ou venda, segundo ensina Adrido (2009).
A média movel é como se fosse uma fotografia composta do mercado, combinando o
preco de varios dias. Ela ajuda a identificar os movimentos das massas de investidores,
segundo Vidotto, Migliato e Zambom (2009). Dois fatores sdo importantes no cdlculo
das médias mdveis: a forma como os valores das cotacdes sdo considerados no célculo
e o tamanho da janela temporal.

Segundo Vidotto, Migliato e Zambom (2009, p. 296), o calculo da média modvel
exponencial é dado pela seguinte expressao:

MME, = P, * K + MME,_{ x (1 —K)
Onde:
MMEt é a Média Mdvel Exponencial na data t;
MMEt-1 é a Média Mével Exponencial na data t;
Pt é o preco da acdo na data t;

K é dado pela relagao:

Onde:
n = é o numero de dias de cotag¢des considerados na MME.

O oscilador utilizado foi o Indice de Forga Relativa (IFR). Foi estabelecido que, estando
o nivel do indicador entre 30 e 70 pontos, se o valor do IFR estivesse 0,5% acima do
valor do pregdo anterior, seria admitida a tendéncia de alta, e se estivesse 0,5% abaixo
do valor do pregdo anterior, seria admitida a tendéncia de baixa. Estando a variacdo do
valor dentro desta faixa, a consideracdo é de nao existir tendéncia. Caso o indicador
estivesse fora da faixa entre 30 e 70 pontos, as consideracdes foram as seguintes:
acima de 70 pontos, a acdo estaria sobre-comprada, indicando uma tendéncia de
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baixa; e a baixo de 30 pontos, a agao estaria sobre-vendida, indicando tendéncia de
alta. O periodo adotado para calculo do IFR foi de 14 dias.

Nos periodos em que o mercado ndo apresenta uma tendéncia definida para o
comportamento dos precos de determinada acdo, ou seja, estd em um movimento de
congestao, sem uma dire¢do definida, os osciladores sdo mais Uteis. Segundo Pimenta
e Lima (2010) os osciladores sdo utilizados pelos analistas graficos para visualizar
mudancgas dos movimentos secundarios, de acumulagées, com a corre¢ao dos precos
durante as realizagOes de lucros.

Alguns exemplos de osciladores sdo: Indicador Estocastico, Bandas de Bollinger e
indice de Forca Relativa (IFR). O indice de Forca Relativa mede a aceleracdo e
desaceleragdao dos niveis de for¢a dos vendedores e compradores em uma
determinada janela de tempo. O indicador é bastante util para analisar
enfraquecimento de tendéncias de alta ou de baixa. Usando uma escala de 0 a 100,
valores acima de 70 indicam iminéncia de um movimento de queda dos precos e
abaixo de 30 indicam iminéncia da ocorréncia de um movimento de alta dos pregos,
segundo esclarece Oliveira (2011).

O IFR é, em geral, calculado com uma janela de 14 dias, mas o uso de intervalos de 5,
9, 21 e 28 dias também ¢é disseminado entre analistas e investidores. O calculo do IFR é

dado pela expressao:
IFR = 100 100
B RM

Onde:
IFR é o Indice de Forca Relativa;
RM é a razdo entre o valor médio dos precos dos pregoes de alta e o valor médio dos
precos dos pregdes de baixa. RM é dado pela expressao:
RM = %
MB
Onde:

MA é o valor médio dos precos dos pregdes de alta;

MB é o valor médio dos precos dos pregdes de baixa.

Para todas as estratégias foram considerados os proventos recebidos (dividendos e
juros sobre o capital préprio) e desconsiderados os custos operacionais (corretagens e
emolumentos).
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4. RESULTADOS E ANALISE

O Grafico 1 mostra o desempenho da Estratégia 1 — BuyandHold — ao longo do periodo
analisado de 10 anos.
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Grafico 1 — Resultado da Estratégia 1

Fonte: Elaborado pelos autores

A Estratégia 1 — BuyandHold promoveu um crescimento de 114,12% sobre o capital
inicial ao final do periodo de dez anos. Durante este tempo, o investimento recebeu
32 distribuicdes de proventos. Na simulacdo foram adquiridas 1000 acdes PETR4 a
$87,90 cada, somando um total de $ 87.900,00 de capital inicial investido no dia
20/01/2004. A valorizagdo dos papéis, somada aos proventos, levou ao valor total do
capital para $ 188.215,22 no dia 20/01/2014.
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Grafico 2 — Resultado da Estratégia 2

Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 2 mostra que a aplicacdo da segunda estratégia — langamento coberto de
opgdes, na modalidade mais bdasica — obteve um crescimento de 163,45% sobre capital
inicial. Os resultados mostraram uma evolugdo mais estdvel do crescimento do
investimento. Também foram somados os valores de 32 distribuicdes de proventos,
qgue foram calculados de acordo com a quantia de ac¢Ges detidas no momento da
distribuicao.

No inicio da aplicacdo da estratégia, no dia 20/01/2004, foram adquiridas 1000 ac¢des a
$87,90 totalizando um investimento inicial de S 87.900,00. Somando-se a valorizacdo
do papel, os proventos recebidos e o prémio das op¢des de compras lancadas, no dia
20/01/2014 o valor total do patriménio atingiu $ 231.572,60. Na simula¢do foram
realizados 120 lancamentos de opcdes de compras ATM, sendo que em 59 situacdes o
langador foi exercido e 61 situagdes ndo.

19/08/2013
20/01/2014
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Grafico 3 — Resultado da Estratégia 3

Fonte: Elaborado pelos autores

O Gréfico 3 mostra que a Estratégia 3 — lancamento coberto de op¢des com o uso de
indicadores grafistas — promoveu um crescimento de 480,96% sobre o capital inicial,
demonstrando ser a mais eficiente das trés estratégias, no periodo analisado. Mesmo
havendo dias em que o investidor ndo possuia as acoes, pelo exercicio das opgdes, em
todos os dias em que ocorreu cada uma das 32 distribuicGes de proventos ele as
possuia, tendo recebido, portanto, integralmente o valor destes beneficios, como nos
casos das outras duas estratégias.

No inicio da aplicacdo da Estratégia 3, no dia 20/01/2004, foram adquiridas 1000 a¢Ges
a S$87,90 totalizando um investimento inicial de $ 87.900,00. Considerando a
valorizacdo dos papéis, os proventos e os prémios recebidos pelos lancamentos dos
contratos, o valor total do patrimdnio no dia 20/01/2014 atingiu $ 510.665,76.

A analise técnica ndo indicou apenas os lancamentos dos contratos que venceriam nas
datas 19/09/2005 e 16/07/2007. Foram realizados, entdo, 118 lancamentos de
contratos de opcdao de compra, e em 58 vencimentos houve exercicio e em 60
vencimentos, ndo houve exercicio. Do total de contratos lancados, 53 foram ITM, 48
OTM e 17 ATM.
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Grafico 4 — Resultados das trés estratégias
Fonte: Elaborado pelos autores

O Gréfico 4 revela que a Estratégia 3, que se utilizou de indicadores da analise técnica,
foi a mais eficaz das trés estratégias, tendo alcancado um retorno bem expressivo. E
possivel notar no grafico, que a crise financeira internacional de 2008 afetou
significativamente o desempenho das trés estratégias, mas com menor intensidade o
da Estratégia 3. Foi a partir deste periodo de declinio, que a Estratégia 3 passou a ter
melhor desempenho que as outras duas.

A Estratégia 1, BuyandHold, foi superior as demais, especialmente no periodo em que
o mercado de acles teve alta forte e consistente. Esta estratégia se aproveita da
valorizacdo integral das acOes, enquanto as estratégias com lancamento de opg¢des
tém a valorizagdo do capital limitada ao pre¢o de exercicio somado ao prémio.
Contudo, em periodos com outros tipos de comportamento de mercado, as estratégias
baseadas em lancamento de op¢des apresentam desempenho nitidamente superior.

5. CONCLUSOES

A conclusdo principal do estudo é que a hipdtese inicial foi comprovada. Os resultados
mostraram que a aplicacdo da estratégia de lancamento coberto de op¢des, com o
apoio de dois indicadores grafistas, alcancou um desempenho superior, no tocante a
ampliacdo do capital investido, que as duas outras estratégias consideradas neste
estudo.
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O uso combinado de dois indicadores de analise grafica de a¢gdes — a Média Mdvel
Exponencial (MME), de 13 periodos, e o Indice de Forca Relativa (IFR), de 14 periodos —
permitiu que se detectasse adequadamente o melhor strike (preco de exercicio) e o
melhor momento de lancamento dos contratos de op¢des de compra, de modo a
promover um resultado relativamente superior para a estratégia.

Os resultados mostraram ainda que o desempenho da estratégia foi consistente e
superior dada sua aplicagdo por um periodo de longo prazo, de 10 anos neste caso.
Contudo, se considerados periodos menores, outras conclusdes seriam possiveis. Em
periodos de forte crescimento dos precos das agdes, a estratégia classica BuyandHold
tende a mostrar um desempenho superior, uma vez que toda a alta de pregos se
reflete na ampliagdo do valor do capital, enquanto as estratégias baseadas em
langamento de opg¢des limitam a evolugao do capital ao ganho representado pela soma
do preco de exercicio com o prémio obtido.

Outros estudos podem ser desenvolvidos visando o aprimoramento dos recursos de
sinalizacdo do melhor strike e momento de langcamento para incremento do
desempenho da estratégia de langcamento coberto de opgdes.
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