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Resumo

Este estudo buscou mensurar os resultados de uma estratégia de investimento
que tem como principal objetivo a preservacao de capital em momentos de crise.
Para isso foram criadas duas carteiras compostas por acoes de empresas estatais,
sendo que em uma delas teria, além das acoes, uma estratégia de hedge feita com
opcoes de venda fora do dinheiro. As carteiras foram analisadas e comparadas por
meio do seu retorno total no periodo, comparadas com outros ativos do mercado
e pela dtica de risco-retorno, usando os indices de Sharpe e Treynor. Os resultados
obtidos mostraram que uma carteira composta com acoes estatais e com uma pro-
tecao de hedge continuo usando op¢oes de venda foi mais lucrativa e apresentou
um risco-retorno melhor do que uma carteira sem protecao no periodo analisado.

Palavras-chave: Hedge; Risco-retorno; Opcodes; Empresas Estatais; Indice de
Sharpe e Treynor.

Classificacao JEL: G1, G11, G2.

1
INTRODUCAO

As altas taxas de juros que perduraram no Brasil por um longo periodo tira-
ram, em parte, a necessidade de um desenvolvimento mais rapido do mercado
acionario brasileiro, ja que era possivel ter um retorno bastante satisfatorio sem
precisar se expor a riscos maiores do que os de titulos publicos, tidos como o
investimento mais seguro do mercado de capitais. No entanto, com a diminui-
cdo da taxa basica de juros, que ocorreu na ultima década, os investidores
precisaram descobrir novas formas de manter os seus investimentos rentaveis
e encontraram na bolsa de valores uma boa forma de fazé-lo (Moura, 2020).
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Os ultimos trés anos foram marcados por um aumento do ntimero de pes-
soas fisicas investindo na bolsa de valores brasileira (B3, 2021). Em 2017,
619.625 brasileiros investiam seu dinheiro na bolsa; esse ntimero saltou para
3,2 milhoes em novembro de 2020. Segundo a propria B3 (2021), esse cres-
cimento se deu em grande parte pela facilidade de acesso a informacades pelos
meios digitais e pelo aumento do ntimero de influenciadores, que incentivam
e ensinam os novos investidores a dar seus primeiros passos para se tornarem
socios das empresas brasileiras.

As empresas que compdem a bolsa de valores, considerando seu valor de
mercado, também apresentaram crescimento nesse periodo. O principal indi-
ce do mercado aciondrio brasileiro, o Ibovespa (B3, 2021), fechou o ano de
2017 com 76.402,08 pontos. Em 2020, mesmo apos a crise global decorrente
da pandemia do coronavirus, que impactou negativamente as bolsas de todo
o mundo, fazendo o indice brasileiro despencar quase 30% em um tnico més,
o Ibovespa terminou o ano com 119.017,24 pontos, apresentando um cresci-
mento de 55,77% em comparacdo ao fechamento de 2017.

Tendo em vista todos os riscos a que os investidores estdo expostos ao in-
vestir em empresas no mercado acionario, uma protecao das carteiras, ou hed-
ge, para mitigar perdas em momentos de crise pode ser um fator diferencial no
longo prazo. Para Silva Neto (1998), as operacoes de hedge existem com o ob-
jetivo de proteger os investimentos de oscilacdes de mercado, sendo assim, os
investidores que fazem uso das operacoes de hedge possuem uma exposicao
menor ao risco.

Com o aumento da quantidade de pessoas investindo na bolsa nos tltimos
anos, e a busca desses investidores por diminuir sua exposicao ao risco, o
mercado de opcoes vem sendo cada vez mais utilizado, pois elas oferecem
uma gama de ferramentas que podem ser usadas como hedge para as carteiras
dos investidores.

Uma opcao é um direito, podendo ser de compra ou de venda. Quando o
comprador de uma opcdo de compra adquire a mesma, ele tera o direito de
comprar o ativo em uma data futura predeterminada. No caso de comprar
uma opcao de venda, ele terd o direito de vender o ativo em uma data futura.
Quem vende a opc¢ao tera a obrigacdo de comprar ou vender a acdo, depen-
dendo do tipo de opcao vendida (Fortuna, 2005). Na mesma linha, Silva Neto
(1996) define opc¢oes da seguinte maneira:
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As op¢des sdo direitos de uma parte comprar ou vender a outra, até determi-
nada data, certa quantidade de acdes-objeto a um preco preestabelecido.
Desta forma, no mercado de op¢des ndo ocorre a negociagdo da a¢do, mas
dos direitos sobre ela (SILVA NETO, 1996, p. 17).

As opcoes de venda, em que o comprador compra o direito de vender sua
acao por um preco predeterminado em uma data predeterminada, podem ser
usadas como forma de hedge para protecao de um ativo especifico ou da car-
teira como um todo em momentos em que o investidor acredita na queda do
ativo ou do mercado em geral.

Diante desse contexto, o presente artigo busca avaliar se a estratégia de
hedge de carteira usando opcdes de venda fora do dinheiro, conhecidas como
PUTS OTM (out-of-the-money), traz maiores retornos do que ter as mesmas
acoes sem hedge. Em outras palavras, a contribuicdo do artigo é aferir se, ao
utilizar carteiras de acdes com hedge, os gestores obtém nas acoes de empresas
estatais maiores retornos e menores riscos politicos (sistematico e ndo siste-
matico). Para tanto, serdo avaliadas acoes das duas maiores empresas estatais
negociadas na bolsa de valores, a saber, Petrobras e Banco do Brasil, no perio-
do de 2018 a 2020.

Além desta introducao, o artigo encontra-se estruturado em mais quatro
secoes. A segunda secao apresenta o referencial teérico e os indicadores finan-
ceiros adotados. A terceira secdo trata sobre a montagem das carteiras e o
tratamento dos dados. Na sequéncia, a secdo 4 discorre sobre os resultados
obtidos. Por fim, a quinta secao traz as consideracdes finais.

2
REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema Financeiro Nacional

O mercado de capitais tem como objetivo captar recursos para uma econo-
mia. Assim, é sua funcado fazer uma ligacdo entre os agentes que precisam de
recursos e os agentes com uma poupanca que estao dispostos a emprestar, ou
seja, investidores e empresas que buscam investimento. Assim, por meio de
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uma chamada de capital, as empresas oferecem a venda de lotes de acdes emi-
tidas no mercado primario (Assaf Neto, 1999).

O mercado primario é onde a empresa emite as acoes que sao ofertadas por
meio de um banco, e ¢ nesse momento que a empresa capta recursos dos seus
acionistas. Assaf Neto (1999) define acoes como:

[..] titulos representativos da menor fragdo do capital social de uma empresa,
e representam o principal ativo negociado no mercado de capitais. Logo, o
acionista € um coproprietario que possui participagdo nos resultados da em-
presa. Estas acdes sdo classificadas basicamente em dois tipos: ordinérias e
preferenciais (ASSAF NETO, 1999, p. 181).

Ja no mercado secundario, ndo existe captacdo de recursos, apenas a nego-
ciacdo das acdes entre os acionistas (Fortuna, 1999).

2.2 Risco

No mercado financeiro, o risco é a incerteza atrelada a qualquer decisao de
investimentos. O agente econdmico, ao tomar a decisdo de investir, é automa-
ticamente exposto a alguma forma de risco, que podera incorrer em perdas no
patrimonio investido. Segundo Gitman (1997):

No sentido mais basico, risco é a chance de perda financeira. Os investimen-
tos possuem graus de risco diferentes conforme a sua complexidade e com-
posi¢do. As caracteristicas intrinsecas a um determinado investimento po-
dem fazer com que o mesmo apresente mais ou menos riscos. A relacdo
entre risco e retorno tem se mostrado direta, ou seja, quanto maior o grau de
risco atrelado a um tipo especifico de investimento, maior serd o seu retorno
(Gitman, 1997, p. 205).

Existem dois tipos de surpresas no mercado financeiro que podem atingir
negativamente os investimentos de maneira inesperada. Quando essa surpresa
afeta um grande numero de ativos de uma ou mais economias, ele é denomi-
nado risco sistematico. Esse tipo de risco influencia ao mesmo tempo diversos
ativos, cada um em maior ou menor grau (Jordan et al., 2013).
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Outro tipo de surpresa que pode atingir os investimentos é conhecido
como risco nao sistematico. O risco ndo sistematico pode atingir um tnico
ativo ou um pequeno grupo deles, e tende a ser mais suscetivel em empresas
ou ativos individuais (Jordan et al., 2013).

2.3 Mercado de capitais

2.3.1 Mercado de derivativos

O mercado de derivativos é composto por ativos que derivam de outro
ativo, portanto, s6 existem devido a existéncia do ativo objeto, e seu preco
varia, dentre outros fatores, de acordo com o preco do ativo do qual derivam.
Nesse sentido, segundo Fortuna (2005):

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um
ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica a sua existéncia,
seja com a finalidade de obtencdo de um ganho especulativo especifico em
si préprio, ou, e principalmente, como hedge (protecdo) contra eventuais per-

das no ativo ou instrumento financeiro de referéncia (Fortuna, 2005, p. 639).

As empresas sdo os principais agentes da economia que fazem uso do mer-
cado de derivativos para garantir os precos de produtos para suas producoes.
Séo alguns deles os produtos agricolas, metais, energia, taxas de cambio, ju-
ros, notas do governo e uma infinidade de outras possibilidades. Sua existén-
cia é uma resposta natural a necessidade de negociacao de mercadorias e ga-
rantias de precos (Silva Neto, 1998).

2.3.2 Mercado de opgoes

Opcoes siao negociacdes com um tipo especial de contrato com liquidacdo
futura. Sao encontradas em mercados financeiros desenvolvidos, que ofere-
cem formas eficientes de gestao de risco ao capital (Silva Neto, 1996). Sobre o
surgimento desse mercado, Hissa (2007) afirma que:
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Nos Estados Unidos, o mercado de opcdes se desenvolveu apds a abertura
da New York Stock Exchange, em 1971 [...] No inicio, os problemas relaciona-
dos ao ndo cumprimento dos contratos eram frequentes e, em muitos luga-
res, pensou-se em proibir as opgdes. No inicio do século XX, a organizagdo
reguladora do mercado americano deu um parecer que visava proibir os con-
tratos de opcdes nos Estados Unidos. O caso foi para o congresso [...] o 6r-
géo regulador do mercado concluiu que nem toda operagdo com opcdes era
manipulagcdo e que sdo um instrumento de grande valor para diminuir risco e
receber taxas (Hissa, 2007, p. 150).

Sendo assim, as opg¢oes sao contratos negociados entre agentes que dese-
jam se proteger ou especular com o preco de um ativo. Elas concedem o direi-
to de negociar um ativo em uma data futura preestabelecida por um determi-
nado preco.

2.3.3 Estratégias com opg¢bes

De acordo com Bessada (1995), as estratégias executadas no mercado de
opcoes possuem maior flexibilidade e poder de alavancagem que as aplicadas
nos mercados futuros, pois, por possuirem muitas séries de vencimentos, per-
mitem que os investidores montem uma grande variedade de estratégias ope-
racionais, tanto especulativas como de protecdo de carteira.

2.3.3.1 Hedge com opc¢ées de venda

Uma forma importante para protecdo de uma carteira de investimentos
contra riscos sistematicos e nio sistematicos é comprar opcoes de venda dos
ativos que possul em carteira.
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Figura 1

Diagrama de retorno de uma posi¢do hedgeada com opc¢éo de
venda
Lucro

Posicdo comprada a vista
tem lucro quando precos
a vista aumentam

Preco dos gréos cai 0

Preco dos gréos sobe

Compra da opg¢éo de venda
protege contra queda de precos

Perda

Fonte: BM&F (1998, p. 116).

Uma carteira que possui op¢oes de venda de seus ativos tem um prejuizo
limitado em caso de queda dos ativos. Em contrapartida, ela ¢é favorecida pela
subida de precos, porém o custo de montagem da operacdo diminui os lucros.
A opcao de venda da o direito ao detentor ou comprador da opcéo de vender
as suas acoes ao preco de strike da opcao. Nesse caso, a opcao de venda serve

coOmo um seguro.

2.4 Indicadores financeiros

2.4.1 Indice de volatilidade

A volatilidade é calculada por meio do desvio padrao dos ativos. De acordo
com Assaf Neto (1999), o desvio padrio é uma medida de dispersdo que visa
medir estatisticamente a volatilidade (grau de dispersao) de um conjunto de
valores em relacao a sua média. Quanto maior esse valor, menor ¢ a represen-
tatividade estatistica da média. Além disso, o desvio padrdo possui larga apli-
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cacdo pratica na avaliacdo de risco, ou seja, ele é indicativo do grau de risco
(ou volatilidade) associado a um investimento. E uma métrica amplamente
utilizada para analises, principalmente financeiras, que ajudam a prever os
riscos envolvidos em manter um ativo em carteira.

2.4.2 Indice de Sharpe

O Indice de Sharpe, criado por William Sharpe em 1966, é definido por
Pinto (2021) como sendo:

[...] a partir do célculo desse indice vocé consegue saber, na comparagdo
entre dois fundos, o quanto de retorno excedente que o fundo entrega para
cada unidade de risco que toma. Em geral, o Indice Sharpe é mais utilizado
para fundos de ac¢des e multimercados porque costumam justamente adicio-
nar mais risco as carteiras. [...] O indice Sharpe tornou-se o método mais
amplamente utilizado para calcular o retorno ajustado ao risco. A Teoria Mo-
derna do Portfélio afirma que adicionar ativos a um portfélio diversificado
com baixas correlagcdes pode diminuir o risco do portfélio sem sacrificar o
retorno (Pinto, 2021, pp. 1-2).

E um dos indices mais utilizados na avaliacao de investimentos, pois define
de forma clara a relacdo de risco e retorno de uma carteira de ativos, levando
em consideracao um ativo livre de risco. Ou seja, o indice mostra se determi-
nado fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que expde o inves-
tidor.

2.4.3 Indice de Treynor

O indice de Treynor também ¢ bastante utilizado para medir a relacao de
risco-retorno de um ativo ou carteira de ativos. E usado principalmente para
medir os resultados obtidos por fundos de investimento. Diferentemente do
indice de Sharpe, o fator de risco assumido no Treynor nao é um ativo livre de
risco, como a Selic no Brasil, mas sim o beta de algum indice do mercado — o
mais comum € se usar o beta do Ibovespa. O indice de Treynor (IT) é expres-
SO por:
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IT= (r'/;ﬂ

em que IT é o indice de Treynor; r é o retorno do ativo; rf é o retorno do indi-
ce escolhido; e 3 ¢ o beta do indice.

MONTAGEM DA CARTEIRA E PADRONIZACAO
DA ESTRATEGIA

Para a montagem das carteiras foram coletados os dados diarios de acoes e
de op¢oes das duas maiores empresas estatais do mercado acionario brasileiro,
Petrobras e Banco do Brasil, no periodo entre janeiro de 2018 e janeiro de
2021. Dessa forma, para que essa simulacao possa ser realizada, sera necessario
padronizar a estratégia, delimitando e definindo detalhadamente as operacoes
que sdo realizadas na montagem e na manutencao das carteiras e as respostas
operacionais para cada cenario. Os requisitos que seguem serdo respeitados
durante o estudo.

Ambas as carteiras terdo um patrimonio inicial de R$ 100.000,00. A pri-
meira carteira sera composta apenas por acoes, sendo que 50% do patrimonio
sera comprado em acdes PETR4 e os outros 50% em acoes BBAS3, e serd de-
nomina Carteira sem Hedge.

A segunda carteira sera denominada Carteira com Hedge e nela sera feita a
compra das mesmas acoes da Carteira sem Hedge, PETR4 e BBAS3, somadas
aum hedge de op¢oes de venda mensal correspondente a 0,5% do patrimonio
total no momento da montagem, dividido igualmente entre as opcoes das
duas empresas.

O seguro da carteira serd feito pela compra de opcdes de venda fora do
dinheiro das empresas PETR4 e BBAS3. A compra das opcoes se dard na ter-
ceira segunda-feira de cada mes. As opcoes escolhidas como forma de prote-
¢do serdo sempre opcoes fora do dinheiro e as mais baratas disponiveis, desde
que possuam liquidez suficiente para serem negociadas na data da compra
(precisam possuir liquidez maior do que 0,25% do PL atual).

O desmonte das operacoes podera ser feito de duas maneiras distintas, de-
pendendo da situacdo da operacao proximo a data de vencimento. A primeira
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situacdo é caso a op¢ao comprada desvalorize e ndo obtenha nenhum lucro até
a sexta-feira anterior ao vencimento da op¢do; nesse caso, nao serd feito nada e
a opgao ira para o vencimento virar pé (sem valor comercial); no mesmo dia,
sera feita a compra das op¢des com vencimento no més seguinte.

A segunda situacao acontece caso ocorra um aumento da volatilidade com
a queda do preco do ativo-alvo e uma das opcdes compradas tenha alguma
valorizacao, ou seja, esteja dando lucro na sexta-feira anterior ao vencimento
da série atual. Caso isso ocorra, sera feita a venda da opcao pelo preco de fe-
chamento daquele dia. A montagem do hedge do més seguinte sera feita na
proxima segunda-feira.

4
RESULTADOS

4.1 Apresentacgdo dos resultados

Os cinco primeiros meses de 2018 foram marcados por um acelerado cres-
cimento da carteira, acumulando uma alta de 23,25% do investimento inicial
em maio. Esse resultado acompanhou o mercado brasileiro no periodo. O
otimismo do mercado pode estar relacionado ao cendrio politico e economico
brasileiro, que havia melhorado em 2017, ano em que o pais apresentou 1,3%
de crescimento econdmico, o primeiro crescimento positivo apos dois anos de
crescimento negativo. Em 2015, o pais havia encolhido —-3,5% e, em 2016,
-3,3%.
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Figura 2

Comparativo de retorno total das carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Entre 22 de maio e 18 de junho de 2018, a carteira despencou 34,24 %,
acompanhando os principais indices do mercado, afetados pela crise da greve
dos caminhoneiros deflagrada no dia 28 de maio, nesse dia, o Ibovespa fechou
com uma queda de 4,49%. A Carteira sem hedge, composta exclusivamente
por acdes de empresas estatais, acabou sendo mais impactada pela crise do
que a média do mercado, pois a Petrobras, cuja acdes compdem quase 50% da
carteira, era um dos temas centrais em torno da crise, que se deu devido a
politica de precos de combustiveis praticada pela Petrobras, o que na opiniao
dos proprios caminhoneiros impactava diretamente nos seus lucros. As acoes
da Petrobras cairam mais de 14%, enquanto as acoes do Banco do Brasil cai-
ram 7,34% em apenas um dia.

O segundo semestre de 2018 mostrou-se positivo para a carteira, que apre-
sentou uma rapida recuperacdo das perdas sofridas entre maio e junho. Na
terceira segunda-feira de julho, a carteira havia crescido 33,16%, recuperando
o patamar de janeiro. Com os animos do mercado brasileiro melhorando e as
crises politicas ficando para tras, a carteira acompanhou o crescimento geral e
fechou o ano com um crescimento de 33,18% em relacdo ao investimento
inicial.
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Em 2019, a carteira apresentou um resultado satisfatorio, mas ficou abaixo
do principal benchmark do mercado, tendo um crescimento anual de 11,11%,
enquanto o Ibovespa cresceu 31,58% no mesmo periodo. A carteira sem hedge
fechou 0 ano com um lucro acumulado de 67,15%, chegando aR$ 167.158,20
de patrimonio total.

O ano de 2020 comecou bem para a carteira, que apresentou um cresci-
mento de 3,70% no primeiro més do ano. Esse crescimento, no entanto, nao
foi duradouro, como podemos ver na Figura 2. Em marco de 2020, com a
crise global do coronavirus, a carteira teve uma perda de 47,09% do seu pa-
trimonio, chegando a R$ 90.047,71. As acoes BBAS3 cairam 37,22% no pe-
riodo entre 17 de fevereiro e 16 de marco, enquanto as acdes da Petrobras
sofreram uma queda de 55,42% no mesmo periodo. Essa diferenca se deu,
principalmente, por conta da crise global do petréleo, que foi causada pelo
excesso de oferta de petroleo e a baixa demanda provocada pelos fechamentos
de fronteiras entre paises e pelos lockdowns, que diminuiram a atividade eco-
nomica em todo o mundo. Vale ressaltar que, apos a queda de marco, a cartei-
ra teve uma rapida recuperacao, levando apenas trés meses para recuperar o
capital investido inicialmente, e continuou crescendo até dezembro de 2020,
tendo apenas dois meses com resultados negativos. Mesmo com as altas cons-
tantes, isso nao foi suficiente para recuperar as perdas de marco, fechando o
ano de 2020 em —11,64% de retorno anual.

O resultado financeiro final obtido, entre janeiro de 2018 e dezembro de
2020, foi positivo, chegando a R$ 153.157,70 de patrimonio total no final da
série. A rentabilidade das acoes da PETR4 foi a mais elevada da carteira, apre-
sentando um resultado de 78,45% nos trés anos, enquanto as acoes BBAS3
tiveram um retorno acumulado de 27,87%. O valor investido nas duas acoes
somadas ao caixa apresentou um retorno de 53,16% no periodo.
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Tabela 1

Carteira com Hedge - retorno mensal das agdes, do hedge e da carteira

Patriménio por acao

jan/2018 | R§18.02438 RS4098628 | R§4098934
fev/2018 | R$1752492 | R§49.63263 | R$4808209 |
mar/2018 | R$1695062 | Re5182648 | R$5062197
abr/2018 | RS1635538 | R$5105218 | R$4438035 |
mai/2018 | R$15797,66 |  R§6202143 | R$3901688
juns2ots | R$5075919 | Re3597914 | R$3027591
julz2ots | Res017558 | Re4777431 || RS 4046245 |
ago./2018 | R§49.48464 | R$45657,89 | R§3757131 |
set/2018 | R§49.18235 R$4826470 | R$3555832 |
out/2018 | R§4851837 | RS6408623 | R§4713639
nov/2018 | R§4772133 | RS6467986 | R§55.12080
dez/2018 | R94688386 | R§5528502 | R$5390490
jan/2019 | R§4610409 | R$6377651 | R§59.56559
fev/2019 | R$45257,09 |  R§66:84790 | R$6694205 |
mar/2019 | R$4436307 | Re6829326 | R$6003844
abr/2019 | R§4350086 |  R$6478310 | R$58619.89
mai/2019 || R$42667,63 |  Re6380232 | R$58.255.12
jun/2019 | R$4184564 | R§6B03516 | R$6387528
julz2019 | Re4097832 | R$7071940 | R$6542893 |
ago/2019 | R§4180910 | RS6078255 | R$5674200 |
set/2019 | R§4101363 | R$7097750 | R§59.889.83 |
out/2019 | R840.15451 | R$7022901 | R§59.56559
nov/2019 | R§39.30517 | R$7402308 | R§S9.05221
dez/2019 | R$3844416 | R§7487481 | Rs6217302
jan/2020 | R§37.56803 |  R$7743000 | R66A68588
fev/2020 | R$3667132 | R§7577816 | R$6376720
mar/2020 | R§15971557 | R$3378529 | R$40030,13
abr/2020 | R$158.548,15 | R$41.16695 | R$3817926 |
mai/2020 | R§157.359,09 = R647.85174 | R$3608521
juns2020 | Re1s615262 | Re5342670 | R$4355624
jul/2020 | R§15488821 | R658.491.94 | R$4651493
ago/2020 | R$15356959 | R$5833060 | R64258352 |
set/2000 | R$15231835 = R$5066503 | R$4085424 |
out/2020 | R$15110049 = R$5226525 | Re44 86671
nov/2020 | R$14985945 = RS6478310 | R64650142
dez/2020 | R§14855500 | R§¢973862 | R$5105429 |
jans2021 | R$147.20936 |  R$73.14554 | R$5241880
Retorno total _ 78,46% _
Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

R$ 499,46
R$ 574,30
R$ 595,24
R$ 557,72
R$ 582,57
R$ 583,62
R$ 690,94
R$ 661,72
R$ 663,98
R$ 797,04
R$ 837,47
R$ 779,78
R$ 847,00
R$ 894,02
R$ 862,21
R$ 833,23
R$ 821,99
R$ 867,32
R$ 885,14
R$ 795,47
R$ 859,12
R$ 849,34
R$ 861,01
R$ 876,13
R$ 896,72
R$ 880,12
R$ 1.167,42
R$ 1.189,06
R$ 1.206,47
R$ 1.264,42
R$ 1.298,62
R$1.271,23
R$ 1.217,86
R$ 1.241,05
R$ 1.304,44
R$ 1.345,64
R$ 0,00
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Resultado

Hedge

Patriménio total

R$ 100.000,00
R$ 115.239,64
R$ 119.399,07
R$ 111.787,91
R$ 116.835,97
R$ 117.014,24
R$ 138.412,34
R$ 132.713,84
R$ 133.005,37
R$ 159.740,99
R$ 167.521,99
R$ 156.073,78
R$ 169.446,19
R$ 179.047,04
R$ 172.694,77
R$ 166.903,85
R$ 164.725,07
R$ 173.756,08
R$ 177.126,65
R$ 159.333,65
R$ 171.880,96
R$ 169.949,11
R$ 172.380,46
R$ 175.491,99
R$ 179.683,91
R$ 176.216,68
R$ 233.530,99
R$ 237.894,36
R$ 241.296,04
R$ 253.135,56
R$ 260.095,08
R$ 254.503,71
R$ 243.837,62
R$ 248.232,45
R$ 261.143,97
R$ 269.347,91
R$ 272.773,70
172,77%
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A Tabela 1 apresenta a composicdo e os resultados mensais da segunda
carteira analisada. Nela foram apresentados os dados referentes as posicoes
em acoes de PETR4 e BBAS3, o caixa da carteira, o gasto mensal com a prote-
¢do, o retorno obtido com a estratégia e o patrimonio total da carteira. Os
dados se referem ao valor dos componentes da carteira na data de vencimento
das opcoes, e ndo no fechamento mensal.

Como se observa na Figura 3, a carteira com hedge segue na maioria dos
meses a mesma direcdo da carteira sem hedge, por isso, ndo é necessario refa-
zer a analise dos resultados da carteira de forma mais detalhada em todos os
anos da série, dando-se mais énfase aos meses em que o hedge feito cumpriu
seu papel de proteger a carteira contra perdas maiores.

Figura 3
Retorno mensal da carteira com hedge e da carteira sem hedge
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Na Tabela 1, verifica-se que a operacdo de hedge apresenta lucro em apenas
4 dos 36 meses da série; nos outros meses, a opcao comprada virou po, ou
seja, perdeu todo o seu valor. Em maio de 2018, pela primeira vez, vemos o
resultado da protecdo, enquanto o valor em carteira investido em acoes apre-

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.167-190 B



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 167-190 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

sentou uma forte queda, causada principalmente pela crise da greve dos cami-
nhoneiros. Como citado anteriormente, o hedge montado no dia 21 de maio
comprou R$ 582,87 em PUTS fora do dinheiro e se valorizou com o aumento
da volatilidade causada pela queda nos precos dos ativos-alvo, obtendo, no
dia do desmonte da operacdo, um retorno com a venda das opcoes de R$
35.544,10, o que fez a carteira continuar com um retorno positivo no acumu-
lado, como podemos ver na Figura 2.

Em julho de 2019, a venda das opcoes compradas como protecéo resultou
em um retorno de R$ 1.715,91; nesse més, o hedge nao foi suficiente para
proteger completamente o patrimonio da carteira, que caiu 10,05%, acompa-
nhando os mercados globais que sofriam com as ameacas de guerra comercial
entre EUA e China.

Como mencionado anteriormente, em marco de 2020, a bolsa brasileira
sofreu gravemente com a crise mundial. No entanto, o impacto na carteira
com hedge foi oposto; assim, a carteira se beneficiou com a queda abrupta do
mercado de acoes, tendo uma alta valorizacdo das opcoes de venda que ha-
viam sido compradas em fevereiro como forma de protecdo. Como podemos
ver na Figura 2, entre fevereiro e marco de 2020, a carteira apresentou o maior
crescimento da série analisada, tendo um acréscimo de R$ 123.044.,26 ao
caixa em apenas um dia; isso equivale a um aumento de 335,53% no caixa. A
carteira como um todo obteve um rendimento muito expressivo: foram
132,52% de retorno entre fevereiro e marco.

A carteira apresentou um resultado bem significante no periodo analisado.
Entre janeiro de 2018 e dezembro de 2020, obteve um retorno de 172,77%,
e ficou claro que o sistema de hedge feito na carteira ajudou a proteger o patri-
monio contra grandes quedas em momentos de crise do mercado financeiro,
inclusive nas crises politicas que afetaram o Brasil em 2018.

Tabela 2

Gastos e retornos com hedge da carteira

Gasto Retorno
com Hedge com Hedge Retorno
PETR4 R$ 16.177,90 R$ 123.595,70 663,98%
BBAS3 R$ 16.180,94 R$ 37.948,12 134,52%
Total R$ 32.358,84 R$ 161.543,82 798,50%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).
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A carteira com hedge investiu, nos 36 meses da analise, um total de R$
32.358,84 com a compra de PUTS fora do dinheiro, montante maior do que
o estipulado inicialmente de R$ 18.024,38. Isso se deu por conta do cresci-
mento do patrimonio total da carteira, que era o indexador para o valor inves-
tido mensalmente. O retorno total com a protecao foi de R$ 161.543,82, ren-
dimento de 798,50%. Podemos observar que o retorno com hedge foi mais
significante nas acoes da PETR4 do que nas acdes BBAS3.

4.2 Comparagao entre carteiras

Data

2018
2019
2020

Levando em consideracdo o que ja foi analisado, esta subsecéo tera o intui-
to de responder ao segundo objetivo especifico deste trabalho, que é saber
qual das carteiras teve melhor performance no periodo analisado. Para isso,
sera feita uma comparacao entre os retornos anuais e o total de ambas as car-
teiras.

Tabela 3

Comparativo de retorno anual das carteiras

Patrimdnio inicial Patrimdnio final Retorno
Carteira sem = Carteira com  Carteirasem  Carteiracom  Carteira sem Carteira com
Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge
R$ 100.000,00  R$ 100.000,00 = R$133.18524 R$ 156.073,78 33,19% 56,07%
R$ 150.443,09  R$ 169.446,19 =~ R$167.158,20 R$ 175.491,99 11,11% 3,57%
R$ 173.338,14  R$ 179.683,91 R$ 153.157,70  R$ 272.773,70 -11,64% 51,81%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Analisando a Tabela 3, verifica-se que a estratégia adotada na carteira com
hedge se mostrou mais efetiva em 2018, alcancando um retorno sobre o inves-
timento melhor do que a carteira sem hedge. Como ja citado anteriormente, o
ano de 2018 foi marcado por crises politicas no Brasil que impactaram nega-
tivamente a bolsa de valores e, principalmente, as empresas estatais. Gragas a
isso, os hedges feitos tornaram a carteira protegida 22,08% mais lucrativa ao
final do ano do que a carteira que continha apenas as acoes.
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No segundo ano analisado, ndo houve grandes quedas da bolsa. Precisa-
mente, 2019 foi marcado pela euforia dos agentes e pelo constante crescimen-
to da bolsa de valores brasileira, que alcancava um novo topo histérico a cada
novo pregao. Por isso, o sistema de protecdo da carteira com hedge nao foi
efetivo, visto que essa operacdo tem seu ganho em momentos de alta volatili-
dade, que acompanham as grandes quedas do mercado; também o custo com
0 hedge mensal, que acabou mitigando os resultados desse ano. A carteira sem
hedge teve melhor performance apenas em 2019 e fechou o ano com 11,11%
de ganho, perante uma rentabilidade de 3,57% da carteira com hedge.

Observando a Figura 2, percebe-se que 2020 foi 0 ano em que as carteiras
mais se distanciaram e seguiram caminhos opostos, diferentemente do que
acontecia até entdo, quando, durante os dois primeiros anos da analise, as
carteiras se moveram juntas em boa parte do tempo. Como citado anterior-
mente, a grande crise global do coronavirus impactou negativamente o mer-
cado brasileiro, causando uma queda brusca nos precos das acdes. A carteira
com hedge se beneficiou com o aumento da volatilidade no periodo e as op-
¢des compradas protegeram de forma significativa o patrimonio, finalizando o
ano de 2020 com 51,81% de retorno. A carteira sem hedge, mesmo com o
forte crescimento nos meses seguintes a crise do coronavirus, nao conseguiu
se recuperar e finalizou o0 ano com um retorno negativo de 11,64%.

Para finalizar essa comparacao, é importante levar em conta a volatilidade
das carteiras, calculada pelo desvio padrao das mesmas, os retornos médios
mensais e o patrimonio total final.

Tabela 4
Retorno, média e desvio padrao final das carteiras

Média de retorno

Carteira Patriménio total Retorno Desvio Padrio
mensal
Carteira sem hedge R$ 272.773,70 172,77% 2,48% 14,97%
Carteira com hedge R$ 153.157,70 53,16% 3,20% 8,20%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).
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O retorno total das carteiras, em 30 de dezembro de 2020, mostrou uma
carteira com hedge muito mais lucrativa durante os trés anos de andlise do que
a carteira sem hedge. Dessa forma, o retorno acumulado da carteira com pro-
tecao ficou em 172,77%, com um patrimonio final de R$ 272.773,70. Por sua
vez, o retorno da carteira sem hedge foi muito menor, 53,16%, com um patri-
monio final de R$ 153,157,70.

A carteira com hedge apresentou um retorno médio mensal de 3,20%, sen-
do novamente superior a carteira sem hedge, que teve um retorno médio de
2,48%. A volatilidade das carteiras, medida por meio do desvio padriao dos
meses, mostrou que a carteira sem hedge foi mais volatil no periodo analisado,
com um desvio padrao de 14,97%. A carteira com hedge, além de obter maior
rendimento, também se manteve mais estavel, apresentando uma volatilidade
8,20% menor do que a carteira sem hedge no mesmo periodo.

4.3 Indicadores de risco-retorno

A Tabela 5 mostra os resultados da carteira levando em consideraciao os
indicadores de risco-retorno, pois é importante ir além da analise dos retornos
totais das carteiras; o risco envolvido na operac¢éo também deve ser levado em
consideracao. Para isso, utiliza-se o indice de Sharpe, que possibilita avaliar o
retorno de uma carteira em relacao a sua volatilidade, que é medida pelo des-
vio padrdo dos retornos e pelo rendimento do ativo livre de risco. Nesse caso,
o ativo livre de risco usado foi o CDI acumulado anual. Dessa forma, quanto
maior for o resultado do indice de Sharpe, melhor tera sido a performance da
carteira analisada, quando comparada com o risco de mercado, em determi-
nado periodo.

Também na Tabela 5 verificam-se os resultados das carteiras em relacdo ao
indice de Treynor, que se assemelha ao indice de Sharpe no quesito risco-re-
torno da carteira. A diferenca entre eles se da quando, no indice de Treynor, o
indicador de risco deixa de ser o ativo livre de risco e passa a ser o beta, que
mede o risco sistematico do mercado. Segundo Nagano, Merlo e Silva (2003),
o coeficiente Beta mede a sensibilidade de uma variaciao do retorno da cartei-
ra de mercado.
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Tabela 5

Indicadores de risco-retorno anualizado das carteiras

Sharpe Treynor
Data Carteira sem Hedge = Carteira com Hedge  Carteira sem Hedge | Carteira com Hedge
2018 1,38 5,21 0,204 0,497
2019 0,69 -0,44 -0,205 -0,280
2020 -0,85 5,21 -0,146 0,491

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Analisando os resultados da relacao risco-retorno obtidos por meio do indi-
ce de Sharpe, é possivel observar que a carteira com hedge obteve um retorno
melhor em relacdo ao risco tomado em dois dos trés anos analisados; apenas
em 2019 teria sido mais lucrativo e seguro para o investidor ter investido na
carteira sem hedge ou em ativos livres de risco, ja que o resultado da carteira
com protecao foi negativo. No entanto, quando levamos em consideracao todo
o periodo, a carteira com hedge teve um risco-retorno superior ao da carteira
sem hedge.

No que diz respeito ao indice de Treynor, mesmo quando a métrica com-
parativa passa a ser o beta Ibovespa, os resultados se mantém parecidos. Nes-
se indice, igual ao indice de Sharpe, nimeros mais elevados representam um
risco-retorno mais atrativo. Novamente, 2019 foi o tnico ano em que a cartei-
ra sem hedge se saiu melhor do que a carteira com hedge, mas, novamente no
periodo analisado, os resultados da carteira com hedge sdo mais satisfatorios,
tendo uma relagdo risco-retorno com Ibovespa acima de 0,49 em 2018 e
2020, enquanto a carteira sem hedge nao ultrapassou 0,21, ficando negativa
em 2019 e 2020.

4.4 Comparagdo com outros ativos

Além de comparar as carteiras entre si, que era o principal objetivo deste
trabalho, é importante compara-las com outros indices do mercado. O indice
Ibovespa foi escolhido por ser o principal benchmark para carteiras compostas
por acdes do mercado brasileiro, quando comparamos as carteiras ao retorno
acumulado do indice e fica claro que a correlacdo nos dois primeiros anos da
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analise é muito forte, pois elas se movimentam em grande parte do tempo na
mesma direcdo. Essa constante fica ainda mais evidente na carteira sem hedge,
que segue o indice durante toda a série analisada. A carteira sem hedge sofreu
mais com a queda de marco de 2020 do que o Ibovespa, como ja explicado
anteriormente. Por isso, durante os trés anos do estudo, teria sido melhor para
o investidor, se levarmos em consideracdo apenas o retorno total, investir seu
dinheiro em um ETF atrelado ao Ibov do que ter investido na carteira sem
hedge.

Analisando a carteira com hedge, na Figura 2, em marco de 2020 ela se
descola completamente do mercado e tem seu maior ganho até entdo. Com
isso, fica claro que o hedge feito na carteira foi de extrema importancia para
que ela superasse os retornos do mercado e da carteira sem hedge no periodo
da andlise. Quando comparado com a Selic, que foi o ativo livre de risco esco-
lhido para a comparacao de retorno, ambas as carteiras tiveram melhor per-
formance no acumulado total, mas vale ressaltar que a carteira sem hedge fi-
cou, em alguns meses, tendo um retorno igual ou pior do que o do ativo livre
de risco.

S
CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais brasileiro vem passando por um acelerado crescimen-
to, tanto no volume financeiro transacionado quanto no nuimero de agentes
participantes. O ntimero de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores tam-
bém vem crescendo, buscando melhores retornos sobre seus investimentos em
um contexto de juros mais baixos em relacao a inflacdo do pais. Em um pais
marcado por crises politicas e econdmicas, onde ha alta incerteza perante os
investidores, é necessario buscar formas de se proteger no mercado acionario.

Levando isso em consideracdo, o presente trabalho buscou comparar os
riscos e retornos de duas carteiras de investimento, tendo uma delas acoes de
empresas estatais com uma estratégia de protecao e a outra composta apenas
por acoes das mesmas empresas. O periodo analisado foi de janeiro de 2018
a janeiro de 2021.

As carteiras criadas foram analisadas e comparadas pelos indices de Sharpe
e de Treynor, para entender o risco-retorno das carteiras e saber qual delas
apresentava melhor retorno em relacao ao risco tomado pelo investidor. Elas
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também foram comparadas aos indicadores de mercado para o mesmo perio-
do — foram usados os dados do Ibovespa e da Selic.

Os resultados obtidos apontam que a carteira com hedge obteve resultados
acumulados melhores do que a carteira sem hedge, apresentando um retorno
final superior a carteira sem protecéo, ao indice Ibovespa e a Selic. Analisando
os resultados por meio do indice de Sharpe, mais uma vez a carteira com
hedge se mostrou melhor, obtendo um risco-retorno relacionado a taxa CDI
mais satisfatorio para a maior parte dos anos do que a carteira sem hedge du-
rante o periodo analisado. Se mudarmos o indicador de risco e passarmos a
analisar o risco-retorno sob a ética do indice de Treynor, os resultados perma-
necem os mesmos, ja que a carteira com hedge também se mostrou mais efi-
ciente na maior parte dos meses.

Vale ressaltar que a carteira sem hedge seguiu muito proximamente os re-
sultados do Ibovespa no periodo analisado, tendo um retorno acumulado pior
do que o indice, a métricas de risco e retorno. Sharpe e Treynor também mos-
traram que seria mais lucrativo e com menos risco investir em um ETF atrela-
do ao indice, em vez de ter uma carteira composta apenas por acoes estatais.

As opcoes escolhidas como protecdo para a carteira com hedge nao passa-
ram por um rigoroso processo de escolha. Nao foram levados em considera-
¢éo os valores das gregas no momento da compra. Assim, esses resultados
sugerem que os retornos poderiam ser ainda melhores do que os apresenta-
dos. Fica como sugestao de trabalhos futuros uma criteriosa escolha das gre-
gas no momento da compra.

DOES A HEDGE STRATEGY WITH OUT-OF-THE-
MONEY OPTIONS ON SHARES OF STATE-OWNED
COMPANIES BRING GREAT RETURNS? AN ANALYSIS
IN THE PERIOD FORM 2018 TO 2021

~ Abstract

This study aimed to measure the results of an investment strategy whose main
objective is the preservation of capital in times of crisis. For this, two portfolios
were created composed of shares of state-owned companies, one of which would
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W Estratégia de Hedge com opgdes fora do dinheiro em acdes de empresas estatais traz maior retorno?
Uma analise no periodo de 2018 a 2021, Lucas Oliveira Florindo, Helberte Jodo Franga Almeida,
Rafael Jasper Feltrin

have in addition to the shares, a hedge strategy made with options to sell out of
money, the portfolios were analyzed and compared through their total return in
the period and by the risk-return perspective, using the Sharpe and Treynor
ratios. The results obtained showed us that a portfolio composed of state shares
and with a continuous hedge protection using selling options was more profitable
and presented a better risk-return than an unprotected portfolio in the period
analyzed.

Keywords: Hedge; risk-return; options; state-owned companies.

i i "~ .
Assaf Neto, A. (1999). Mercado financeiro (2a ed.). Sao Paulo: Atlas.

B3. (2021). Exercicio de opcdes. https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/exerciciode-opcoes-passa-a-

-ser-automatico-a-partir-de-maio.html

B3.(2023). Indice Bovespa (Ibovespa B3). http://www.b3.com.br/pt_br/marketdata-e-indices/indices/

indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm.

Banco do Brasil. (2023). Acesso a informagao. https://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/acesso-a-

-informacao#/
Bessada, O. (1995). O mercado futuro e de opcoes (3a ed.). Rio de Janeiro: Record.

BM&F-Bovespa. (1998). Variacdo anual (R$/ US$). http://bvmf.bmfbovespa.com.br/indices/Resu-
moVariacaoAnual.aspx?Indice=IBOV&idioma =pt-br

Capital Now. (2019, dezembro 5). O que ¢ Black and Scholes, origem do modelo e como calcular. Inves-

timentos. https://www.capitalresearch.com.br/blog/investimentos/black-and-scholes/
Castro, C. M. (2000). A prdtica da pesquisa (2a ed.). Rio de Janeiro: Pearson Universidades.
Di Pietro, M. S. Z. (2011). Direito administrativo (24a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Eletrobras. (2023). Sobre a Eletrobras. https://eletrobras.com/pt/Paginas/Historia.aspx.

Ferreira, G. (2020, marco 31). Ibovespa cai 30% em marco, maior queda mensal em 22 anos. Valor
Investe. https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2020/03/31/ibovespa-tem-

maior-queda-mensal-em-22-anos-dolar-maior-alta-desde-ataque-as-torres-gemeas-em2011.ghtml.
Fortuna, E. (1999). Mercado financeiro: Produtos e servicos (12a ed.). Rio de Janeiro: Qualitymark.
Fortuna, E. (2005). Mercado financeiro: Produtos e servicos (16a ed.). Rio de Janeiro: Qualitymark.

Gitman, L. J. (1997). Principios da administracdo financeira. Sdo Paulo: Herbra.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.167-190 w184


https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/exerciciode-opcoes-passa-a-ser-automatico-a-partir-de-maio.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/exerciciode-opcoes-passa-a-ser-automatico-a-partir-de-maio.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoVariacaoAnual.aspx?Indice=IBOV&idioma=pt-br
http://bvmf.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoVariacaoAnual.aspx?Indice=IBOV&idioma=pt-br
https://www.capitalresearch.com.br/blog/investimentos/black-and-scholes/
https://eletrobras.com/pt/Paginas/Historia.aspx
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2020/03/31/ibovespa-tem-maior-queda-mensal-em-22-anos-dolar-maior-alta-desde-ataque-as-torres-gemeas-em-2011.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2020/03/31/ibovespa-tem-maior-queda-mensal-em-22-anos-dolar-maior-alta-desde-ataque-as-torres-gemeas-em-2011.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2020/03/31/ibovespa-tem-maior-queda-mensal-em-22-anos-dolar-maior-alta-desde-ataque-as-torres-gemeas-em-2011.ghtml

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 167-190 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Hissa, M. (2007). Investindo em opcoes: como aumentar seu capital operando com seguranca. Rio de

Janeiro: Elsevier.

Hull, J. C. (1996). Introducao aos mercados futuros e de opcoes (2a ed.) Sao Paulo: Cultura Editores

Associados.

Hull, J. C. (2005). Fundamentos dos mercados futuros e de opcdes (4a ed.). Sao Paulo: Bolsa de Merca-

dorias e Futuros.

Lima, B.; Gerbelli, L. (2021, marco 27). Alvos de interferéncia do governo, trés maiores estatais ja per-
deram quase R$ 100 bilhdes em valor de mercado neste ano. G1. https://gl.globo.com/economia/noti-
€ia/2021/03/27/alvos-de-interferencia-do-governo-tresmaiores-estatais-ja-perderam-quase-r-100-

-bilhoes-em-valor-de-mercado-neste-ano.ghtml
Mellagi Filho, A. (1995). Mercado financeiro e de capitais: uma introducdo (2a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Moura, J. (2020, maio 11). Com juros baixos, compra de acdes por brasileiro aumenta. Folha de
S.Paulo, Folhainvest. https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/05/com-juros-baixos-compra-

-de-acoes-por-brasileiro-aumenta.shtml
Napolitano, G. (2004, agosto). Escolha o melhor fundo para vocé. Exame, Sao Paulo, 12-15.

Pereira, V. (2020, dezembro 14). Bolsa atinge 3,2 milhoes de CPFs e vé alinhamento com longo

prazo. Suno. https://www.suno.com.br/noticias/bolsa-longo-prazo/
Pinheiro, J. L. (2008). Mercado de capitais: Fundamentos e técnicas (4a ed.). Sao Paulo: Atlas.
Pinheiro, J. L. (2009). Mercado de capitais: Fundamentos e técnicas (5a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Riconnect. (2020, agosto 25). Opcdes Bovespa: um guia para investir com sucesso! https://riconnect.

rico.com.ve/blog/opcoes-bovespa-guia

Ross, S. A. et al. (2013). Fundamentos de administragdo e financas (9a ed.). Porto Alegre: AMGH.
Silva Neto, L. A. (1998). Derivativos: definicdes, emprego e risco (2a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Silva Neto, L. A. (1996). Opcaes: do tradicional ao exético (2a ed.). Sdo Paulo: Atlas.

Toro Investimentos. (2020, maio 12). Crise de 2008: O dia em que o mercado imobilidrio derrubou a
economia mundial. https://blog.toroinvestimentos.com.br/2008-0-ano-em-que-o-mercado-imobilia-

rioderruboua-economia-mundial

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
198  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.167-190


https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/03/27/alvos-de-interferencia-do-governo-tresmaiores-estatais-ja-perderam-quase-r-100-bilhoes-em-valor-de-mercado-neste-ano.ghtml%20
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/03/27/alvos-de-interferencia-do-governo-tresmaiores-estatais-ja-perderam-quase-r-100-bilhoes-em-valor-de-mercado-neste-ano.ghtml%20
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/03/27/alvos-de-interferencia-do-governo-tresmaiores-estatais-ja-perderam-quase-r-100-bilhoes-em-valor-de-mercado-neste-ano.ghtml%20
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/05/com-juros-baixos-compra-de-acoes-por-brasileiro-aumenta.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2020/05/com-juros-baixos-compra-de-acoes-por-brasileiro-aumenta.shtml
https://www.suno.com.br/noticias/bolsa-longo-prazo/
https://riconnect.rico.com.vc/blog/opcoes-bovespa-guia
https://riconnect.rico.com.vc/blog/opcoes-bovespa-guia
https://blog.toroinvestimentos.com.br/2008-o-ano-em-que-o-mercado-imobiliarioderruboua-economia-mundial
https://blog.toroinvestimentos.com.br/2008-o-ano-em-que-o-mercado-imobiliarioderruboua-economia-mundial

