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“Mais importante que ter muito ou pouco

dinheiro é ter uma estratégia que funcione.”

Autor desconhecido



RESUMO

Santos, Douglas R. R dos. Analise de uma carteira de a¢gdes da Petrobras
utilizando a venda coberta de opcdes de acGes e o indicador HiLo Oscilator.
2015. 79 péaginas. Monografia do curso de Administragdo — Linha de formacao
especifica em empresas, da Universidade do Extremo Sul Catarinense - UNESC.

O mercado de acdes esta em constante evolucdo no Brasil, mas ainda desperta
muitas dudvidas, medos e receios entre os brasileiros, que acham o mercado
arriscado e desconhecem as vantagens de investir em acbes de boas empresas,
proporcionando beneficios tanto aos investidores, ao setor produtivo e ao
desenvolvimento do pais. Com isso o0 objetivo do trabalho é mostrar uma estratégia
para rentabilizar a carteira de a¢gdes ao longo do tempo junto com a forgca dos juros
compostos que funcionam para a compra de a¢des, somada com a utilizacdo da
andlise gréfica para aperfeicoar essas operacdes. A metodologia quanto aos fins
pode ser caracterizada como descritiva e quanto aos meios de investigacdo e a
pesquisa foi bibliografica e documental. Foram estudados os dados histéricos das
acOes e opcodes da Petrobras e o grafico historico no periodo de 2013 até setembro
de 2015 e comparado os resultados com a inflacdo, o Ibovespa e a caderneta de
poupanca. Analisando a pesquisa obteve-se como resultado do periodo pesquisado
que se o investidor seguisse a estratégia sugerida obteria prejuizo, pois a inflacéo e
a caderneta renderiam mais, mas em compensacao ele sairia com uma quantidade
maior de acdes, que no futuro se acumulariam mais devido aos juros compostos,
pois a estratégia é para longo prazo e tem mais chance de amadurecer. Para quem
deseja se aposentar ou viver de renda essa € uma boa estratégia para acumular
acoes e futuramente viver de dividendos ou do lucro da venda coberta de opc¢des.

Palavras-chave: Venda coberta. Opcbes de acBes. Mercado de capitais; HiLo
Oscilator. Renda variavel.
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1 INTRODUCAO

A poupanca é o que sobra da diferenca entre a renda consumida pelas
pessoas e 0 que nao € gasto por ela (KEYNES, 1973). Quanto menos forem
utilizados esses recursos no consumo, mais sera possivel poupar. E uma das formas
para se investir a poupanca é no mercado de capitais, lugar onde as empresas
utilizam para se capitalizar e 0 serve como poupanca para investidores de publicos,
gostos e bolsos diversos.

O mercado de capitais € um dos segmentos do mercado financeiro onde
sdo criadas as condicdes para empresas captarem recursos de potenciais
investidores através da emissdo de instrumentos financeiros (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2014).

Ele tem o objetivo de financiar projetos e investimentos de empresas que
necessitam de capital, oferecendo aos investidores a possibilidade de poupar seus
recursos e ao mesmo tempo participar dos resultados das empresas, desenvolvendo
assim a economia do pais e criando riqueza para a sociedade.

Para as empresas captarem estes recursos foram criadas as bolsas de
valores, que sdo os lugares que possuem um ambiente de negociagéo, visando
facilitar o encontro entre os compradores e os vendedores de ativos financeiros
disponiveis, oferecendo transparéncia nas ofertas e segurancas nos processos de
liquidacéo financeira (CVM, 2014).

Quando elas necessitam de recursos, abrem seu capital langando essas
ac6es no mercado para possiveis investidores. Com isso 0s investidores se tornam
acionistas da empresa, participando dos resultados obtidos e a0 mesmo tempo
poupam esses recursos, esperando que suas ag¢des valorizem com o tempo.

As acOes pertencem a renda variavel, que “[...] € o investimento em uma
classe de ativos em que a remuneracdo ou retorno de capital investido é variavel,
nao garantido, podendo inclusive gerar perdas financeiras sobre o capital principal”
(CONCETTO, 2014).

Por esse mercado ser volatil, a todo o momento o preco das a¢cdes sobe e
desce, com isso provoca alguns medos e receios do investidor perder o dinheiro

investido e para proteger os investidores dessas incertezas, foram criadas
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ferramentas de hedge® que servem como um delimitador de preco, tanto de venda
como de compra.

Um exemplo disso sdo as acOes da Petrobras que se desvalorizaram
muito nos ultimos anos e com isso muitas pessoas venderam suas acfes por nao
conhecerem técnicas para se proteger em momentos como esse e acabaram por
realizar prejuizo e com uma imagem negativa do mercado de acdes.

Uma das mais famosas técnicas utilizadas pelos investidores é o contrato
de opc¢bes que € um direito de comprar ou vender um lote de acfes, com precos e
prazos de exercicios pré-estabelecidos (BOVESPA, 2000).

O titular € aquele que compra esse direito e paga um prémio por isso,
podendo exercé-los até a data do vencimento ou revendé-los com lucro no mercado
e o lancador € aquele que vende as opc¢des, possuindo ou ndo as acles que sao
previstas no contrato e a sua intencdo é rentabilizar ou receber o lucro da operagéo
através do prémio da venda e geralmente utilizam esse lucro para comprar mais
acoes.

Baseado nesse contexto propde-se com esse estudo analisar a utilizacao
dessa ferramenta para observar como se sairia um investidor tradicional que
poupasse seu dinheiro mensalmente em acfes da Petrobras e utilizasse as opc¢des
para rentabilizar essa carteira utilizando o indicador HiLo Oscilator para determinar o
ponto de entrada e saida da operacdo além de reinvestir os lucros das operacdes
em mais acoes junto com os dividendos recebidos nesse periodo e por fim comparar

com outros investimentos qual seria o resultado desses investimentos.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Atualmente, a pessoa que investe seu dinheiro na caderneta de poupanca
acaba perdendo dinheiro, pois com a estabilidade da economia, a queda dos juros e
o baixo rendimento das cadernetas, o investimento ndo consegue superar os indices
de inflacdo, que acabam por tirar o poder de compra dos investidores que deixaram
seu dinheiro la investido, resultando em perda do poder de compra (INFOMONEY,
2015).

! Hedge em portugués significa cerca, protecédo e € utilizado em operagdes que servem para proteger
o investidor das oscilagdes do mercado.
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Outro problema encontrado é a previdéncia social que ndo se sustentara
no longo prazo, pois a populagao esta envelhecendo e vivendo mais, fazendo com
gue os jovens trabalhadores de hoje ndo consigam sustentar essa conta por muito
tempo, prejudicando quem ira se aposentar futuramente (CONSTANTINO, 2013).

Com isso muitas pessoas devem estar preparadas, buscando alternativas
de investimentos, como a previdéncia privada e outros tipos de investimentos que
irdo auxiliar na sua aposentadoria e através desses investimentos obterdo uma
maior rentabilidade em seus investimentos.

Aqui no mercado brasileiro existem diversos tipos de investimentos que
vao de renda fixa para pessoas que sdo mais conservadoras e investimentos de
renda variavel que € o caso das acdes, para quem deseja arriscar mais e receber
uma rentabilidade maior, sendo que ndo ha garantias de rentabilidades futuras, mas
em perspectivas de longo prazo oferecem uma rentabilidade melhor.

Porém, como os brasileiros ndo tem uma cultura de investir em bolsas de
valores e ndo aprendem em sua vida sobre educacéo financeira, preferem ficar na
renda fixa e 0s poucos que arriscam entram na bolsa sem entender muito o seu
funcionamento e suas oportunidades.

Esses poucos que investem em acgles seguem para a especulacao,
ficando gananciosos e esperando lucros rapidos, mas por fim como ndo conhecem
bem o mercado acabam por perder todo ou parte de seu capital realizando prejuizos
e posteriormente largando a bolsa e propagando mal o mercado de acbes para
outras pessoas, prejudicando assim a visao de investidores que poderiam entrar
futuramente nesse mercado.

O recomendado antes de entrar no mercado de acfes € estudar bastante,
ler noticias, livros sobre o assunto, pedir opinides para quem ja investe ha tempos e
conhecer bem as empresas em que vai colocar seu capital e investir periodicamente
para que no longo prazo possa ter uma carteira com acdes para complementar a
aposentadoria.

Um dos problemas da renda variavel € que como o préprio nome diz é
variavel e muitas vezes o psicolégico das pessoas ndo compreende muito bem isso,
pois 0 mercado é tendencioso e tem momentos de alta e de baixa no preco das

acoes.
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E nesses momentos de baixa, que muitos investidores acabam se
desesperando e vendem suas acdes a precos mais baixos do que compraram e
terminam no prejuizo.

Mas, o que muitos desconhecem na bolsa de valores é que existem
ferramentas que podem te proteger nos momentos em que as agdes estdo caindo e
alternativamente ainda te proporcionam uma renda extra para quem investe nessas
acOes, traduzindo seria como se suas acdes trabalhassem para vocé e todo o més
recebesse o lucro desse trabalho.

As opcbes de acgdes como sdo conhecidos servem para trés tipos de
publicos: 0os que querem proteger seus investimentos contra altas e baixas do
mercado, 0s que querem especular para lucrar e aqueles que querem rentabilizar
seus investimentos.

Com base nesse trabalho é indagada a seguinte questdo: “Quais as
vantagens de um investidor pessoa fisica em formar uma carteira de acdes da

Petrobras, utilizando venda coberta de opc¢des e o indicador HiLo Oscilator?”.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Comparar o desempenho de uma carteira de acbes da Petrobras,
utilizando a venda coberta de opc¢des e o indicar HiLo Oscilator, com o desempenho

de outros ativos financeiros e indicadores de mercado.

1.2.2 Objetivos especificos

a)Analisar o investimento em acdes da Petrobras num periodo de dois
anos e nove meses, reinvestindo seus dividendos e juros sobre o capital proprio na
compra de mais agoes;

b)Verificar o desempenho dessa carteira utilizando-se opg¢bes cobertas e

reinvestindo os lucros na compra de mais agoes;
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c) Determinar a eficacia do indicador HiLo Oscilator, na otimizacdo dos
resultados das operacdes de entrada e saidas da venda coberta de opc¢des;

d) Comparar o resultado da carteira de a¢des que utilizou a venda coberta
e o indicador HiLo Oscilator, com o investimento somente em ac¢des da Petrobras,

com a caderneta de poupanca, com o IPCA e com o Ibovespa,;

1.3 JUSTIFICATIVA

Historicamente o povo brasileiro n&o tinha como investir, pois tinha uma
demanda reprimida e o dinheiro ndo sobrava, pois o dinheiro que recebia, logo era
destinado a compra de produtos ou servicos necessarios para sobrevivéncia e
também ha o fato de muitos anos de inflacdo em altos niveis que desestimulava a
poupanca, pois forcava o cidaddo a utilizar esse dinheiro antes que ele se
desvalorizasse, muitas vezes no mesmo dia (FILHO; ROSSI, 2007).

Mas apds o plano real a economia se estabilizou e comecou a sobrar
dinheiro no bolso do brasileiro, que geralmente sé investia em cadernetas de
poupanc¢a que atualmente ndo estdo rendendo muito devido a essa estabilizacéo e
surge a oportunidade de investir no mercado de renda variavel que oferece a chance
do investidor conseguir uma rentabilidade maior no longo prazo.

Esse trabalho serve para mostrar para o investidor que esta pensando em
investir na renda variavel formas de se proteger contra a volatilidade existente no
mercado de acgles e incentivar as pessoas a investirem sua poupanca em acoes
para sua prépria aposentadoria e/ou uma renda extra, utilizando como complemento
o reinvestimento dos lucros da venda coberta de opcdes para ter mais acées no
longo prazo e se beneficiar dos proventos distribuidos.

Além de ser uma motivacao pessoal, onde sera demonstrada a estratégia
gue ja é seguida pelo académico e é um trabalho relevante que pode ajudar as
pessoas em seus investimentos mostrando que néo é dificil de investir seu dinheiro
e que é acessivel a qualquer pessoa, ndao importando o género, a raca, a classe

social e o valor disponivel para investir.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste espaco sera descrita a fundamentacao tedrica de conceitos e ideias
que serdo estudadas e analisadas ao longo do estudo, para um melhor
entendimento de nomenclaturas inseridas na pesquisa e a melhor compreensao do

trabalho.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto de todas as instituicdes
financeiras e auxiliares responsaveis pela captacdo dos recursos financeiros e pela
sua distribuicdo, circulagdo e regulacdo dos processos nele instituidos
(BM&FBOVESPA, 2010).

As principais funcdes de um sistema financeiro sdo promover a poupanca,
arrecadar essa poupanca e concentra-la em grandes volumes, apos isso transforma-
la em créditos especiais, encaminhando esses créditos as atividades produtivas e
por fim gerenciar as aplicagbes mantendo um mercado continuo para elas
(PINHEIRO, 2002).

O Conselho Monetéario Nacional (CMN) é a autoridade maxima do SFN,
ele ndo existe fisicamente, mas é um conselho de pessoas que se relnem
periodicamente para deliberar as decisdes que disciplinam e organizam o sistema
financeiro (ANDREZO; LIMA, 2001).

Dentro desse sistema existe a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
gue € um Orgao normativo criado pela CMN, que tem o objetivo de regularizar e
estimular o mercado de capitais, assegurando a eficiéncia de seu funcionamento e
protegendo o0s investidores de possiveis fraudes nos mercados de acoes,
debéntures e outros titulos que sdo negociados (LIMA; GALARDI; NEUBAUER,
2006).

E as instituicdbes ndo-bancarias e auxiliares do mercado financeiro que
séo as bolsas de valores, os bancos de investimentos, as corretoras de valores, 0s
agentes autbnomos de investimentos, que tem a funcdo de intermediar as

operacoes do mercado financeiro (FORTUNA, 2004).
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2.2 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € um conjunto de instituicbes e de instrumentos
que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo de
recursos dos agentes compradores para agentes vendedores (PINHEIRO, 2012).

Ele serve como um sistema que oferece a oportunidade de empresas se
capitalizarem e em troca venderem seus titulos representativos de capital (acfes) a
possiveis poupadores e investidores e com isso trazer liquidez ao mercado e
também, sdo lugares em que ocorrem operacdes de longo prazo envolvendo a
compra de participacdes acionarias nos empreendimentos (CAVALCANTE; MISUMI
E RUDGE, 2009).

Segundo a BM&FBOVESPA (2012, p. 125) o mercado de capitais é:

“[...] um sistema criado para facilitar a capitalizagdo das empresas,
contribuindo para a geragdo de riqueza a sociedade. Investidores de
diversos portes e com propositos diferentes participam desse mercado,
tornando possivel o funcionamento de importante e alternativo mecanismo
de financiamento de empresas: a abertura de capital mediante a emisséo e
venda de ag¢des ao publico.”

O mercado de capitais surgiu da necessidade das empresas captarem
recursos de modo alternativo ao mercado de crédito, que ndo atendia mais aos
requisitos esperados e ndo proporcionava mais atratividade as empresas, pois seus
juros para empréstimos sdo altos, sendo inviavel para as empresas captarem
dinheiro para suas atividades (PINHEIRO, 2002).

Sendo assim foram criados os mercados de capitais para as empresas
obterem os recursos de investidores e poupadores, esse principio tem o objetivo de
estimular o desenvolvimento da economia e ao mesmo tempo estimular a formagao
de poupancga, proporcionando assim a participacdo desses investidores nos
resultados das empresas e desenvolver a economia dos paises e das sociedades
(PINHEIRO, 2001).

Para a empresa foi uma forma de financiar seus recursos no longo prazo
de forma mais barata e ao mesmo tempo diminuindo o risco do negocio,
pulverizando o seu capital para diversos investidores (PINHEIRO, 2002).

Na ideia de captarem esses recursos, as empresas devem se dirigir as

bolsas de valores e demonstrarem o interesse de abrir o seu capital e prospectar ao
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mercado e a possiveis investidores e poupadores suas acbes em troca desse
financiamento (PINHEIRO, 2002).

2.3 BOLSA DE VALORES

O principal meio para as empresas utilizarem o mercado de capitais e
obterem recursos para seus projetos € optarem por abrir 0 capital e lancar essas
acbes no mercado pela bolsa de valores, que geralmente € o local utilizado para
negociar essas agoes.

A funcéo béasica dessas instituicbes € a de oferecer aos investidores um
ambiente seguro e eficiente para compra e venda de valores de companhias abertas
(ASSAF NETO, 2007).

As bolsas de valores séo instituicbes de carater econébmico que tem o
objetivo a negociacao de titulos e valores mobiliarios, onde individuos e instituicées
podem comprar e vender acdes (PINHEIRO, 2012).

Séo geralmente utilizadas por empresas que estao no ciclo de maturidade
e desejam abrir seu capital e para empresas que desejam se capitalizar devido a
necessidade de recursos para novos projetos, sejam eles de expansao, fusdo e
aguisicoes.

Para o investidor, serve para investir a sua poupanca com o intuito de
obter ganho financeiro e os especuladores a utilizam como meio de ganhar dinheiro
facilmente.

As bolsas de valores servem para propiciar liquidez as aplicacoes,
fornecendo um preco de referéncia para os ativos negociados nesse mercado por
meio de um mercado continuo que é conhecido como pregao diario (CAVALCANTE;
MISUMI E RUDGE, 2009).

Com isso, os investidores que desejarem investir nas empresas em que
acreditam ser um bom negécio, utilizardo o mercado para adquirir agdes e 0 mesmo
vale para o investidor que esta descontente com a empresa e pode se desfazer

rapidamente de suas acdes nas bolsas de valores.
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2.3.1 Iindices da Bolsa de Valores

O indice de Bolsa de Valores € um valor que mede o desempenho médio
dos precos de uma suposta carteira de acdes, refletindo o comportamento do
mercado em determinado intervalo de tempo (ASSAF NETO, 2007).

Os indices das bolsas de valores existem para cumprir trés papéis, o de
indicador da variacdo do mercado, como parametro e para base de negociacdo no
mercado futuro (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

No Brasil o principal indice da bolsa é o indice Bovespa, popularmente
conhecido como Ibovespa que € o indice que acompanha as cotacbes médias das
acOes mais negociadas na BM&FBovespa, ele é uma simulacdo de uma carteira
hipotética de acBes e comecou a ser contabilizado em 2 de janeiro de 1968
(CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2009).

O objetivo de um indice de um ativo ou produto é nos indicar de modo
geral o histérico de comportamento destes precos, dentro do intervalo de tempo em
gue eles estiverem sendo observados (FORTUNA, 2014).

E muitos investidores a utilizam como parametro para seus investimentos

e geralmente tentam supera-lo ou se igualar aos indices.

Figura 1 - indice Ibovespa
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2.4 ACOES

As acles sao titulos de renda variavel que representam a menor parcela
do capital social da empresa (CORREA, 2008).

E como se a pessoa que adquire as acbes fosse dona de uma parte da
empresa e assim participasse da vida e das decisbes tomadas no dia a dia da
companhia.

As acbes sdo titulos de propriedade das companhias e ddo ao seu
proprietario o status® de sécio ou acionista e com essas ac¢des o detentor delas tem
o direito de participar nos resultados da empresa, além disso, elas ndo possuem
prazo de validade e podem ser negociadas livremente em bolsas de valores
(CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

E através do mercado de ac¢des pela venda direta de participacéo no seu
patrimdénio liquido, representado pelas suas acfes que as companhias captam
recursos necessarios ao seu desenvolvimento de negociacdo e patrimonial
(FORTUNA, 2014).

As empresas langcam suas acdes para financiar seus projetos, pois como
0s juros dos bancos sdo muito caros, elas optam por financiamentos paralelos, com
0 objetivo de baratear o crédito de recursos.

Um deles é pelo mercado de ac¢bes, pois nele ndo ha a incidéncia dos
juros que sao aplicadas pelos bancos e também néo ha data limite para o retorno do
capital. Em troca desses “empréstimos” com os acionistas, geralmente as empresas

distribuem seus lucros em forma de dividendos ao fim de cada exercicio social.

2.4.1 AcOes ordinérias

As ac0Oes ordinarias sdo aquelas que dao direito ao voto em decisbes da
empresa e garantem mais seguranca ao acionista, pois possuem tag along?® que
dao direito ao acionista de receber um prémio caso a empresa mude de controle, ou
seja, vendida (CORREIA, 2008).

> Status significa a posi¢do social de um individuo, o lugar que ele ocupa na sociedade.

3 Tag Along € um mecanismo de protecao aos acionistas minoritarios de uma companhia que garante
a eles o direito de deixarem uma sociedade, caso 0 controle da companhia seja adquirido por um
investidor que até entdo nédo fazia parte da mesma.
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As acbes ordinarias (ON) possuem o poder de voto nas assembleias de
acionistas, onde pode ser decidido o futuro da empresa, pois sdo votados o0s
assuntos da pauta, a destinacdo dos lucros e a eleicdo do conselho de
administracdo e a distribuicdo dos dividendos (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE,
2009).

2.4.2 AcOes preferenciais

As acdes preferenciais (PN) como o nome diz, ddo preferéncia, mas
somente na hora de receber os dividendos da companhia, em contra partida, ndo
dao direito ao voto e ndo possuem tag along (CORREIA, 2008).

As acles preferenciais (PN) dao aos seus proprietarios vantagens em
relacdo as ordinarias na troca da renuncia de outros direitos principalmente o de
voto nas assembleias.

Uma das principais vantagens de ter acdes preferenciais € que o
dividendo que é distribuido aos acionistas tem que ser no minimo 10% maior que o
destinado as ordinarias, geralmente quem compra as preferenciais busca somente
receber os proventos, ndo se importando com a gestdo da empresa (CAVALCANTE;
MISUMI E RUDGE, 2009).

Cada classe de acdo possui uma codificacdo diferente na hora de
negociar na Bolsa de Valores, todas elas iniciam com o cédigo da acao que tem 4
(quatro) letras seguidas de um numero, a diferenca entre a ordinaria para
preferencial é somente no numero final (BM&FBOVESPA, 2015).

Ex: acdo preferencial da Petrobras S.A. (PETR4) e acédo preferencial da
Petrobras S.A. (PETR4) (BM&FBOVESPA, 2015).

2.4.3 Mercados primarios de acfes

O mercado primario de acdes € onde sdo negociadas pela primeira vez as
acOes emitidas pelas companhias (ASSAF NETO, 2007).
Ao demonstrar o interesse de abrir seu capital, a empresa deve oferecer

seus titulos no mercado primario, é o lugar onde a empresa negocia a subscricdo de



24

suas acOes ou a criacdo de novas acOes para investidores e poupadores
interessados em participar do negécio e com essa primeira venda obtém os recursos
necessarios para seus projetos (PINHEIRO, 2012).

Essa operacdo pode ser feita tanto em bolsas de valores, em mercados
de balcbes ou feita particularmente pela empresa em suas tesourarias. Depois
dessa operacdo o mercado primério somente serd utilizado pela empresa se essa no
futuro deseja lancar titulos de dividas privadas (debéntures) ou tiver a necessidade
de obter mais capital, subscrevendo mais lotes de acdes, operacdo conhecida com
subscricdo (ASSAF NETO, 2007).

2.4.4 Mercado secundério de acbes

O mercado secundario de acdes registra unicamente a transferéncia de
propriedades dos titulos e valores mobiliarios, ndo determinando variacdes diretas
sobre os fluxos de recursos das sociedades emitentes (ASSAF NETO, 2007).

Apds os investidores e/ou poupadores investirem seus recursos nhas
empresas, suas expectativas sdo que seus investimentos rendam mais do que o
capital inicial empregado, de acordo com o perfil do investidor, alguns esperam
anos, décadas para resgatar seus titulos e outros possuem o perfil de curto prazo,
podendo vender suas acdes horas depois de té-las adquiridas, desejando assim
resgatar seus recursos (BM&FBOVESPA, 2010).

Para isso tera que vender suas a¢des e com essa necessidade foi criado
o mercado secundario de acdes que € o lugar onde se transferem titulos entre
investidores e/ou instituicdes (PEREIRA, 2012).

Ele serve para trazer liqguidez aos investimentos das pessoas, que
permitem aos investidores venderem seus titulos a qualquer pessoa que deseja
comprar acdes da empresa, mas nao conseguiu comprar na hora da subscricdo de
acOes, ou deseja comprar mais acdes da empresa, tera a oportunidade de comprar

depois a qualquer momento que quiser.
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Pereira (2012, p. 176) reforga:

[...] que a fungdo do “mercado secundario”, o lugar onde atuam as bolsas de
valores, é dar liquidez ao investidor, possibilitando que, no momento em que
realizar uma operacéo de venda, exista um comprador e vice-versa, 0 que
viabilizara o crescimento do “mercado primario”, e a consequente
capitalizacdo das empresas via mercado de acbes, para compreender
melhor o funcionamento e a inter-relacdo dos mercados primarios e
secundarios.

Para funcionar em perfeita harmonia o mercado secundario deve possuir
no minimo trés caracteristicas:

a) A transparéncia, que permite 0 acesso as informag¢Bes necessarias
para realizar as negociacdes em tempo real e com facilidade, como o prec¢o da acéo,
a quantidade ofertada e a demanda e o volume operado;

b) A liquidez, que significa o quao é facil o investidor vender suas agdes
no momento em que desejar. Por exemplo, se a acéo tiver pouca liquidez sera dificil
vende-la pelo preco que se espera, pois, o spread” entre elas sera grande e caso
necessite mesmo vender, serd pelo preco que o comprador deseje pagar nho
momento;

c) E a eficiéncia do mercado é quando possui alta liquidez e os precos se

ajustam rapidamente a qualquer noticia, acontecimento e desequilibrio do mercado.

2.4.5 Custos, emolumentos e taxas de negociacdes

No mercado de acgles as bolsas de valores cobram um custo sobre as
negociacdes e a custddia e nas operacdes envolvendo opcdes de acdes é cobrado
um valor pelo registro da operagéo e as corretoras de valores cobram uma taxa de
corretagem pela intermediacdo dos negécios realizados entre as partes.

Os custos cobrados pela bolsa de valores sdo os emolumentos e a taxa
de liguidacdo que sdo cobrados em percentuais sobre o valor da operacgéao realizada,
esses custos sdo cobrados na hora em que héa a liquidacéo financeira da operacéo
gue na BM&FBovespa é de D+3 (LIMA, 2012). Além disso, a BM&FBovespa cobra

uma taxa de custddia dos titulos mensalmente geralmente no valor de R$ 7,00.

4 Spread é a diferenca entre os pregos ofertados e os pregos demandados.
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Quadro 1 — Custos de negociacdo BM&FBovespa.

MERCADO A VISTA

Pessoa Fisica Emolumentos Liquidacdo Registro Total
0,0050% 0,0275% - 0.0325%
MERCADO DE OPCOES
Pessoa Eisica Emolumentos Liquidacdo Reqgistro Total
0.0370% 0,0275% 0,0695% 0,1340%

Fonte: BM&FBovespa (2015), adaptado pelo autor.

A taxa de corretagem é cobrada pela corretora que presta o servico de
execucao da ordem de compra ou venda de acles e opcbes e pode ser livremente
acordada entre as partes (PINHEIRO, 2007).

Geralmente as taxas de corretagens sdo cobradas pelas corretoras de
valores seguindo a tabela de corretagem sugerida pela BM&FBovespa, onde o custo
da corretagem varia de acordo com o valor transacionado mais uma parcela fixa em
reais (PINHEIRO, 2007).

Quadro 2 - Tabela de corretagem sugerida pela BM&FBovespa.

VALOR NEGOCIADO CORRETAGEM VALOR ADICIONAL
Até R$ 135,07 - R$ 2,70
R$ 135,07 até R$ 498,62 2% -
R$ 498,63 até R$ 1.514,69 1,5% R$ 2,49
R$ 1.514,69 até R$ 3.029,38 1% R$ 10,06
Acima de R$ 3.029,38 0,50% R$ 25,21

Fonte: UOL (2013), adaptado pelo autor.

Exemplo hipotético de como funcionaria na pratica os custos e taxas de
corretagem na compra de 100 a¢Bes da Petrobras (PETR4) a R$ 13,00:

*PETR4 X 100 = R$ 1.300,00.

eEmolumentos e liquidacdo = R$ 1.300,00 x 0,0325% = R$ 0,42.

eCorretagem e valor adicional = (R$ 1.300,00 x 1,5%) + R$ 2,49

R$
21,99.
eCusto a ser pago em D+3= R$ 1.300,00 + R$ 0,42 + R$ 21,99

R$
1.322,41.

A tabela de corretagem é somente uma sugestdo da bolsa para as
corretoras se basearem, mas o valor cobrado pela corretagem pode variar de acordo

com a corretora segundo uma pesquisa (UOL, 2013).
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Essa pesquisa mostrou que 0s precos de corretagem apontaram uma
diferenca de preco acima de 550% entre as corretoras, entdo o recomendado é
pesquisar 0s precos que sao cobrados pela corretora para ndo tomar sustos na hora
de investir (UOL, 2013).

2.4.6 Imposto de Renda sobre operacdes

O imposto de renda (IR) € um tributo cobrado sobre os rendimentos
recebidos durante um ano e incide sobre a renda e proventos de qualquer natureza
tanto de pessoas fisicas quanto de juridicas (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE,
2009).

O IR nas operacgfes de renda variavel é tributado pela aliquota de 15%
para operacdes que ultrapassem um dia e se a operacao for fechada no mesmo dia,
mais conhecida com day-trade®, é cobrada uma aliquota de 20% (FORTUNA, 2014).

Para ambas as operacbes ha a retencdo na fonte um percentual de
0,005% sobre os lucros e se a operacao nao obteve lucro ela podera ser deduzida
em meses posteriores.

Se as operacdes ndo ultrapassarem o valor de R$ 20.000,00 em
alienacoes, ela é isenta de tributacdo, beneficiando assim os pequenos investidores,
sendo que isencao € valida somente para as acdes (FORTUNA, 2014).

Essas regras valem para o mercado de aclGes e para o mercado de
opcdes e caso haja lucro no més corrente, o investidor tem até o ultimo dia do més

subsequente para quitar a aliquota do IR (FORTUNA, 2014).

2.4.7 Proventos

Quando se compram acdes, quem as possui se torna socio da empresa e
adquire o direito a parte dos lucros e seus proventos que serdo distribuidos ou nao

ao longo do tempo para quem possuir as agdes (BASTTER, 2013).

° Day-trade é a operacdo iniciada e terminada no mesmo dia na Bolsa de Valores, pode ser
operacdes de compra e venda ou de venda e compra.
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A Lei 6.404/76 (Lei das S.A.) Art.17, § 1°, alinea |, prevé que o acionista
tem o direito de participar dos resultados a serem distribuidos em pelo menos 25%
do lucro do exercicio que houver.

Existem duas categorias de proventos: Os beneficios em dinheiro, que
sdo os dividendos, juros sobre capital proprio e bonificacdo em dinheiro e os
beneficios em ag¢bes, que sdo os bénus de subscricdo e as bonificacdes em acdes
(BASTTER, 2013).

Os dividendos sdo uma parte do lucro da empresa que é destinada a
distribuicdo aos acionistas, sendo obrigatéria a distribuicdo de no minimo 25% do
lucro e a vantagem de néo possuir a incidéncia de imposto de renda, pois 0 mesmo
ja foi pago pela empresa (CORREIA, 2008).

O dividendo é o valor distribuido ao acionista como participacdo nos
resultados da companhia, e se a companhia nao der lucro entdo ndo precisara
distribuir os dividendos, ele é votado normalmente na assembleia geral ordinaria e
sdo votadas pelos acionistas (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

O juro sobre o capital proprio € um tipo de remuneragdo que a empresa
opta por distribuir para seus acionistas, s6 que diferente do dividendo, os juros sobre
0 capital tem a incidéncia do imposto de renda retido na fonte (IRRF) de 15%
(FORTUNA, 2014).

Geralmente sao utilizadas pelas empresas para obter beneficios fiscais,
pois podem ser lancados como despesas no balanco e com isso reduzem impostos
sobre os lucros (CORREIA, 2008).

O valor dos juros sobre o capital préprio pago aos acionistas é imputado,
pelo seu valor liquido de IR, ao total de dividendos obrigatorios a serem pagos pela
empresa (FORTUNA, 2014).

As bonificacdes originam-se do aumento do capital da sociedade
utilizando a incorporagédo de reservas e lucros, sendo distribuidas aos acionistas
gratuitamente na propor¢cdo das agbes possuidas (CAVALCANTE; MISUMI E
RUDGE, 2009).

E os bonus de subscricdo sdo um direito de preferéncia que o acionista
tem quando a empresa langca novas acdes no mercado e ele opta por exercer esse
direito de preferéncia ou vende esse direito no mercado, sendo parecido com uma
opc¢éao de acédo (CVM, 2014).
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2.4.8 Investidor

Os investidores sdo pessoas fisicas ou juridicas que participam nas
negociacbes do mercado, comprando e vendendo acdes com a intencdo de
poupanca para o longo prazo e com a expectativa que essas ac¢des valorem com o
tempo (PINHEIRO, 2001).

O investidor tradicional é o operador que utiliza a filosofia Buy & Hold®, ou
seja, aquele que compra as acdes com a intencéo de ndo se desfazer mais delas,
seu objetivo é ser socio de empresas sélidas em com boa governangca e com a
expectativa de receber os proventos para formar seu patrimonio (CORREIA, 2008).

Ele, o investidor € classificado como o0 agente econdmico superavitario,
ou seja, agquele que disponibiliza os recursos e sua principal atividade é aplicar seus
recursos com a intencéo de obter ganho econdmico ou financeiro (CAVALCANTE;
MISUMI E RUDGE, 2009).

Esse investidor tem objetivos especificos, como aposentadoria ou
complemento da renda, por isso o importante para ele € aplicar esses recursos em
ativos que entreguem um retorno maior no longo prazo (CAVALCANTE; MISUMI E
RUDGE, 2009).

2.4.8.1 Buy & Hold

Buy & Hold é a estratégia em que o investidor espera que no longo prazo
as bolsas de valores ddo um retorno maior que o CDI, mesmo tendo periodos de
gueda e volateis (BASTTER, 2013).

Os adeptos de Buy & Hold afirmam que os fatores sistematicos sdo
dificeis de prever e na soma de ganhos e perdas investidas o resultado final € nulo
(CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

Tem o principio que outras estratégias utilizadas por operadores ndo sao
tdo eficientes para pequenos investidores, entdo o melhor a fazer é comprar acoes

de empresas boas e guarda-las enquanto continuarem boas (BASTTER, 2013).

6 Buy and Hold é a estratégia mais utilizada pelo investidor comum, consiste em comprar acdes e
esperar prazos bem longos para formar um patrimdnio e esse investidor ndo se preocupa com as
oscilagbes de curto prazo.
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7

Para pequenos investidores essa é uma boa estratégia, pois tem a
vantagem de reduzir o custo das opera¢des porque operam pouco, ao contrario de
especuladores que operam sempre, entdo seus custos sdo mais altos e outra
vantagem de seguir essa estratégia € que o preco ndo importa, pois a ideia é
comprar agdes e mais agbes para formar uma carteira e obter lucros com os
proventos recebidos ao longo do tempo e com a valorizagdo das acbes (BASTTER,
2013).

Outra vantagem € que ao utilizar essa estratégia ndo € necessario muito
tempo para operar sendo que o estresse mental € menor de uma pessoa que passa

muito tempo operando.

2.4.8.2 Juros compostos

Assim como o dinheiro, as a¢bes podem se valer dos juros compostos,
pois quanto mais acdes vOCé possuir, mais retornos e proventos vocé recebera e
com isso podera comprar mais acdes e aumentar assim, seu patriménio utilizando a
“bola de neve” a seu favor.

Albert Einstein disse: “O juro composto € a maior invengdo da
humanidade, porque permite uma confiavel e sistematica acumulacdo de riqueza”
(CORREIA, 2008).

A carteira de acbes sb cresce se Vocé reinvestir os proventos recebidos
em mais acbes, pois mesmo que vocé possua acdes de empresas boas elas
aumentardo em pouco valor com passar do tempo (ANANENKO, 2013).

O importante é ter disciplina e seguir a estratégia planejada no principio,
cortar gastos desnecessarios, para futuramente poder desfrutar das vantagens dos
juros compostos no longo prazo (CORREIA, 2008).

Além de se utilizar dos proventos para aumentar sua carteira de acdes é
recomendado utilizar o mercado de opc¢des para rentabilizar a carteira de agdes no
longo prazo, com a utilizacdo de estratégias como venda coberta de opc¢des que tem

0 potencial de aumentar o seu portfélio de uma forma tranquila (BASTTER, 2013).
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2.4.9 Especulador

O especulador é o participante que utiliza o mercado para o simples fato
de obter lucro das operacbes, ele atua somente comprando ou vendendo acdes,
mas nao tem o intuito de ficar com os ativos (CVM, 2014).

Esse especulador tem o objetivo de tentar prever as tendéncias do
mercado e assim comprar nos momentos certos e adequados. Sua participacdo é
muito importante para o mercado, pois garante a liquidez dos papéis negociados,
possibilitando a negociacdo dos papéis com os investidores e assim contribuindo
para a evolugcédo do mercado de acdes (CORREIA, 2008).

O especulador € visto pelos administradores de investimentos e
operadores de mercado como aquele que realiza o intermédio das operacdes e toma
0 risco dos contratos e negocios, formando assim a liquidez indispensavel para
todos os participantes que desejam operar nos mercados (CAVALCANTE; MISUMI
E RUDGE, 2009).

2.5 DERIVATIVOS

Os derivativos sao instrumentos financeiros que se originam do valor de
outro ativo, tido como ativo de referéncia (ASSAF NETO, 2007).

Os derivativos sédo operacdes que tem origem em outras operacdes com
ativos, titulos e valores mobiliarios que sado conhecidos como ativos - objeto, podem
ser utilizadas para diversos objetivos, como hedge, especulacdo ou para remunerar
o investidor e a principal vantagem de utilizar derivativos é a possibilidade de montar
estratégias de investimentos diversos (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

2.5.1 Opcdes

O mercado de opcbes € 0 mercado em que sdo negociados direitos de
compra ou venda de um lote de acbes, com precos e prazos pré-estabelecidos
(BOVESPA, 2000).

Uma opcdo é um tipo de derivativo que confere o investidor o direito de

comprar ou vender uma quantidade predeterminada de um ativo-objeto a um preco
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fixo até ou na data de vencimento da opg¢do (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE,
2009).

Por esses direitos, o titular da opcdo paga um prémio que permite o
exercicio ou ndo até a data do vencimento (BOVESPA, 2000). No mercado de

opcOes existem dois tipos de contratos, a opgéo de compra e a opcao de venda.

2.5.1.1 Opcbdes de compra

Opcdes de compra, mais conhecidas como call’, garantem ao titular o
direito de comprar um lote de acdes até o dia do vencimento ou ndo e quem lanca
essas opcoes tem o direito de entregar as acdes caso venha a ser exercido (ASSAF
NETO, 2007).

Uma opc¢éo de compra, por exemplo, seria como um contrato de compra
de um imdvel, onde no ato do contrato o comprador adquire o direito de comprar o
imével em uma data futura mediante um sinal (prémio), garantindo assim que pagara
pelo imoével o valor estipulado em contrato, se protegendo assim caso haja uma
possivel valorizacdo do imovel ele pagard somente o contratado e caso o imével
desvalorize no periodo, somente havera a perda do prémio, optando assim por ndo
exercer 0 contrato, que sera compensado com a compra do imével mais barato no
mercado (NETO, 1996).

2.5.1.2 Opcéo de venda

A opcéo de venda, mais conhecida como put®, garante ao titular o direito
de vender um lote de acdes ou ndo no dia do vencimento e ao seu lancador a
obrigacdo de compra-las caso venha a ser exercido (ASSAF NETO, 2007).

Um exemplo de como funciona uma opc¢ao de venda é compara-la como
se o0 comprador estivesse adquirindo um seguro (prémio) de carro contra acidentes,
havendo esse sinistro o comprador estara protegido totalmente, pois garantiu a
protecdo de seu bem e vendera seu carro pelo valor combinado, obrigando a

seguradora a comprar 0 carro mesmo com perda total e caso ndo ocorra henhum

"Ea opcao de compra, mas nos jargdes do mercado ela é conhecida como call.
! Ea opcao de venda e no mercado ela é conhecida como put.
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sinistro ele s6 perdera o prémio por sua seguranca e o langador ficard com o prémio
(NETO, 1996).

2.5.1.3 Denominacédo das opcdes

As opcoes sdo divididas em séries mensais e identificadas pelo simbolo
do ativo-objeto associado a uma letra seguida de um numero, essa letra indica a
diferenca entre a opcdo de compra ou de venda e o seu més de vencimento e 0
namero define respectivo preco do exercicio das séries autorizadas (BOVESPA,
2000). Por exemplo, a op¢édo de compra da Petrobras do més de maio, com preco
de exercicio em R$ 15,00 seria PETRE15.

O vencimento das séries de opcfes ocorre na terceira segunda feira do
més e a hora-limite sdo até as 13h00min do dia, logo apos elas deixam de existir
(BASTTER, 2013).

Ha dois estilos de op¢des no mercado, a opcdo americana que é aquela
onde o titular pode exercer até a data do vencimento e a opcéo europeia somente
pode ser exercida no dia de seu vencimento, na BM&FBovespa as opcdes de
compra (call) sdo do tipo americana e as opc¢des de venda (put) séo do tipo europeia
(BASTTER, 2013).

Quadro 3 - Vencimento de séries de opc¢des.

MES DE VENCIMENTO OPCOES DE COMPRA OPCOES DE VENDA

Janeiro

Fevereiro

Marco

Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

X< T |ITO|mMmo0|m| >
x|s|<|c|H|n|nlo|vlo|z|z

Dezembro

Fonte: ADVFN (2015), adaptado pelo autor.

As opc¢bes possuem caracteristicas distintas em relacdo ao tempo,
quando o preco do exercicio for menor que o preco da agdo a opc¢ao fica dentro do

dinheiro ou In The Money (ITM), quando o preco do exercicio estiver proximo ao
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preco da acdo a opcao é conhecida como no dinheiro ou At The Money (ATM) e
quando o preco das opg¢les esta acima do preco de exercicio elas sdo denominadas
fora do dinheiro ou Out The Money (OTM) (BASTTER, 2013).

Por exemplo, se a acdo da Petrobras esta cotada em R$ 14,00 e vocé
compra uma opc¢ao ao preco de exercicio em R$ 15,00 entdo a opgéo esté fora do
dinheiro ou Out de Money (OTM), se o preco de exercicio da opcéo for R$ 14,00
entdo ela esta no dinheiro ou At The Money (ATM) e se o preco do exercicio for de
R$ 13,00 a opcao esta dentro do dinheiro ou In The Money (ITM).

Quadro 4 - Exemplo das caracteristicas de uma opcao.

~ PRECO DE EXERCICIO DA CARACTERISTICA DA
PRECO DA ACAO OPCAO OPCAO
R$ 13,00 ITM - In The Money
R$ 14,00 R$ 14,00 ATM — At The Money
R$ 15,00 OTM — Out The Money

Fonte: elaborado pelo autor (2015).

2.5.1.4 Lancador e Titular

O lancador é o investidor que vende as opc¢des, recebendo um prémio por
isso e sendo obrigado a vendé-las, caso o titular deseje exercer seu direito de
comprar as acoes até o dia do exercicio (TOLEDO FILHO, 2006).

Esse lancador pode vender essas op¢des cobertas e assim tem um risco
limitado ou vender a descoberto e com risco ilimitado caso venha a ser exercido,
pois tera que adquirir os papéis pelo preco que esta cotado.

Caso o lancador deseje néo ser exercido ou esteja contente com o lucro
gue obteve, ele podera fechar sua posicdo comprando as opcdes da mesma série
gue vendeu no mercado, zerando assim sua posi¢cdo e ndo tendo que cumprir mais
o contrato (TOLEDO FILHO, 2006).

O titular é o investidor o que compra essas op¢oes pagando 0 prémio ao
lancador e com isso passa a ter direito por esse contrato, exercendo ou nao seu
direito, dependendo de como o preco estard na data de vencimento (TOLEDO
FILHO, 2006).



35

Caso deseje encerrar sua posicdo, o investidor pode vender essas
opc¢Oes no mercado e assim zera sua operacgao, transferindo seus direitos a outro
investidor (TOLEDO FILHO, 2006).

Quadro 5 - Lancador X Titular.

DESCRICAO OPCAO DE COMPRA (CALL) OPCAO DE VENDA (PUT)
Comprador (titular) Direito de comprar Direito de vender
Vendedor (langador) Obrigacédo de vender Obrigacdo de comprar

Fonte: Toledo Filho (2006), adaptado pelo autor.

2.5.1.5 Lancamento coberto de opg¢bes

O lancamento coberto de opcBes é quando o operador deposita como
garantia a mesma quantidade de acdes a qual se refere a opcdo que foi lancada
(BOVESPA, 2000).

Com isso pode reduzir seu risco, pois ele é limitado ao preco do exercicio
da opcéo, sendo que se tivesse lancado descoberto seria obrigado a depositar
margens diarias como garantia.

Se o lancador de opcOes tiver 0os papéis e os depositar na custddia da
bolsa, entdo é considerado um langamento coberto e o risco que se corre é somente
gue seu lucro estara limitado ao preco do exercicio caso a acdo se valorize mais que
esse preco (TOLEDO FILHO, 2006).

Seu objetivo é obter um retorno com o prémio recebido, maior do que
simplesmente deixar as acfes paradas na carteira e esperar 0 retorno de sua
valorizacéao.

A venda coberta é utilizada para aumentar a rentabilidade da carteira e
comprar mais acdes com o dinheiro da venda das op¢oes (BASTTER, 2013).

Porém esse lancamento funciona para opcbes de compra, sendo que
para op¢cOes de venda além da cobertura com ac¢des é pedida uma margem como

garantia.
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2.6 RISCO, RETORNO E DIVERSIFICACAO

Para qualquer investimento 0Ss seus retornos e O0S riscos sao
proporcionais, quanto maior o risco, maior a possibilidade de altos retornos. No
quesito de alto risco o mercado acionario se encaixa perfeitamente, pois proporciona
ganhos superiores aos da renda fixa, ao mesmo tempo em que podem ocorrer
perdas patrimoniais ao investir o capital nesses ativos (LEMGRUBER et al., 2006).

O retorno sobre os investimentos é definido como a apreciacdo do capital
investido ao final do horizonte de investimentos, ou seja, 0 quanto se espera receber
apos o periodo investido (LEMGRUBER et al., 2006).

O risco pode ser sistematico, que é aquele esta associado aos eventos de
natureza politica, econbmica e social e atinge todos os ativos existentes ou podem
ser riscos ndo sisteméaticos, que sao 0s riscos intrinsecos ao préprio ativo, podendo
impactar ou ndo outros ativos, como a compra de ativos de renda fixa, balanceados
com ativos de renda variavel, a soma dos riscos sistematicos e ndo sistematicos
resulta no risco total (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006).

O risco é a incerteza associada sobre o retorno dos investimentos, e esta
presente em qualquer operacdo no mercado financeiro e € dividido em quatro
grupos: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal
(LEMGRUBER et al., 2006).

Para reduzir os riscos de uma carteira € necessario realizar a
diversificacdo com ativos que tenham uma correlacao inversa ao ativo. Por exemplo,
um investimento em acdes pode acabar resultando em perdas patrimoniais, mas o
investidor pode comprar opcfes de venda e reduzir o risco, pois terd o direito de
venderem seus ativos se 0s precos das acdes vierem a cair até a data do exercicio
da opcéo (LIMA; GALARDI; NEUBAUER, 2006).

Com isso se elimina uma parte dos riscos, mas ao mesmo tempo se reduz

a rentabilidade, porque foi pago um prémio para garantir a protecao.

2.7 ANALISE TECNICA

A andlise técnica é uma ferramenta que auxilia o investidor a entender o

comportamento do mercado de acles através dos graficos de precos das acoes,



37

gue demonstram a opinido de todos os participantes do mercado em cada momento
e resultam em um preco final (MATSURA, 2007).

No site da Bradesco Corretora (2015), a analise técnica € definida como:

[...] o estudo que visa monitorar o comportamento dos pregos de mercado
baseado em uma representacdo grafica destes precos. Essa movimentacao
dos ativos apresentada através de um grafico tem como objetivo verificar o
comportamento da “Lei da oferta e da procura”, a partir de onde
conseguimos rastrear a tendéncia de um ativo.

Para quem utiliza a analise técnica, a Unica informacdo que interessa €&
qual a tendéncia que o preco seguira no futuro (MATSURA, 2007).

Na andlise grafista ndo € necessario saber por que o preco esta subindo
ou descendo, o importante € utilizar essas tendéncias do mercado para saber o
ponto de entrada e o ponto de saida das operacdes e como se beneficiar desses
movimentos.

Os precos sdo consequéncias de influéncia dos diversos fatores que
afetam a empresa e ao mesmo tempo a cotacdo da acdo, como por exemplo, 0s
acontecimentos internos e externos do ambiente, fatores politicos e econémicos.
Entdo toda e qualquer informacao do mercado esta inserida no preco, sendo assim
conclui que o prec¢o desconta tudo (MATSURA, 2007).

A analise técnica serve para mostrar Como 0S precos se comportam e
dois de seus objetivos principais sédo a identificacdo de oportunidades de operacdes
atraentes e o0 ponto certo de ingressos e saidas do mercado (CAVALCANTE;
MISUMI E RUDGE, 2009).

A analise técnica serve como um termémetro da psicologia das massas,
pois, o comportamento dos investidores é 0 que interessa para o analista gréafico,
sendo insignificante o preco atual (CAVALCANTE; MISUMI E RUDGE, 2009).

O comportamento do preco segue tendéncias, que refletem a percepcéo
negativa ou positiva dos investidores no mercado, essas expectativas mudam com o
tempo, mas esse otimismo ou pessimismo geralmente prevalecem por algum tempo
e nesses periodos de tendéncias que aparecem as oportunidades de compra e/ou
venda (MATSURA, 2007).

Como o mercado € movido por pessoas, elas geralmente seguem sua
l6gica emocional e tem como base os seus medos, suas ganancias e as reacoes

pessoais em caso de ganhos e perdas no mercado (MATSURA, 2007).
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Esse comportamento das massas de pessoas acompanha determinados
padrées que de tempos em tempos se repetem. Com isso, é possivel acompanhar
graficamente essa previsibilidade no mercado, pois a analise técnica foi criada
principalmente porque a historia sempre se repete, com pequenas diferencas, mas

recorrentes.

2.7.1 Tendéncias

Os investidores tentam lucrar com as mudancas de precos, geralmente
comprando na baixa e vendendo na alta. Para descobrir os momentos de alta ou
baixa eles acompanham as tendéncias de mercado, que se manifestam nos
graficos, indicando que os precos continuam subindo ou descendo por certo tempo
ou periodo (ELDER, 2011).

Em uma tendéncia de alta, cada subida do mercado atinge um ponto mais
alto do que a anterior e cada declinio para em um ponto mais alto do que o
precedente (ELDER, 2011).

Essa tendéncia de alta é caracterizada por fundos ascendentes, onde
esses fundos sédo os pontos de suporte existentes no grafico de precos (MATSURA,
2007).

Eles demonstram que a forga dos compradores (bulls®) supera a forca dos
vendedores (bears'®), significando que existem mais pessoas querendo comprar o
ativo a precos ainda mais altos e sustentando a continuacdo da tendéncia, formando

assim um Bull Market?.

° Bulls significa touros em portugués, eles sio os otimistas do mercado, o termo surgiu da

comparacao com os touros que dao as chifradas para cima, relacionando isso aos investidores que
fazem o mercado subir.

1% Bears significa ursos em portugués, esses sdo os pessimistas do mercado, o termo surgiu da
comparacao com os ursos que ddo suas patadas para baixo, relacionando isso aos investidores que
fazem o mercado cair.

1 Bull Market é o mercado com tendéncia de alta.
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Figura 2 - Grafico de a¢gdes em uma tendéncia de alta.
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Fonte: Dinheirama (2009).

A tendéncia de baixa é totalmente o contrario onde cada declinio cai para
um ponto mais baixo que o anterior e cada subida ocorre em um nivel mais baixo
gue o precedente (ELDER, 2011).

Entende-se como tendéncia de baixa a caracterizacdo por topos
descendentes, onde esses topos sao o0s pontos de resisténcia que demonstram que
existem mais pessoas querendo vender seus ativos superando assim 0s
compradores do mercado, significando que os vendedores estdo dispostos a
venderem a pre¢os cada vez mais baixos, sustentando a tendéncia, formando assim
um Bear Market 2 (MATSURA, 2007).

Figura 3 - Grafico de acdes em tendéncia de baixa.
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Fonte: Dinheirama (2009).

12 Bear Market é o mercado com tendéncia de baixa.
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Os investidores devem identificar essas tendéncias nos graficos para
poderem operar melhor, pois é mais facil operar em mercados tendenciosos do que
em mercados denominados de lado onde o preco é operado em uma faixa lateral,
sendo dificil operar nesse mercado, porque quando o preco comeca a subir ou
descer a tendéncia é invertida e muitas vezes gera prejuizo ao investidor (ELDER,
2011).

A tendéncia lateral € caracterizada pela formacdo de topos e fundos no
mesmo nivel horizontal, que significa um equilibrio entre a pressao dos compradores
e dos vendedores, onde a linha de precos é negociada em uma faixa delimitada em
uma reta horizontal (MATSURA, 2007).

Figura 4 - Grafico de acdes em tendéncia lateral.
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Fonte: Investpedia (2010).

2.7.2 Gréafico candlestick

O grafico candlestick'® possui esse nome devido a semelhanca entre seus
formatos e as velas de cera que utilizamos em nossas casas (BRADESCO
CORRETORA, 2015).

Esse tipo de andlise grafica surgiu no inicio do século XVII com alguns
comerciantes de arroz do Japao, que perceberam que 0S pre¢os seguiam alguns

padrdes de tendéncias e precos (ELDER, 2011).

'3 Candlestick significa castical em portugués e no mercado de agbes é chamado assim porque sua
forma grafica se parece com uma vela.
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No grafico de acdes ele é exibido em cada um de seus periodos como
uma fileira de velas ou candles e a diferenca é que esses candles podem ter pavios
em ambos os lados.

Os candles possuem algumas caracteristicas que a diferenciam de outros
tempos graficos, como por exemplo:

eNa maioria das vezes sao formadas por um corpo e sombras. Essas
sombras determinam até que ponto o preco subiu ou desceu no decorrer do periodo
e 0 corpo mostra a esséncia do movimento do preco (VIEIRA, 2010);

ePossuem quatro precos: a abertura, o fechamento, o preco maximo e o
minimo. A abertura é o preco da primeira negociacao do dia, a maxima € o maior
preco que foi negociado a acdo no periodo, a minima € o menor pre¢o negociado no
dia e o fechamento € o preco final da secédo, este considerado 0 mais importante,
pois é o consenso do mercado ao final do periodo das negociacdes (VIEIRA, 2010);

eQutra caracteristica importante € que o candle pode ser tanto de alta
como de baixa. No caso de alta seu fechamento fica acima da abertura
demonstrando um otimismo dos investidores e um candle de baixa é quando o preco
de fechamento fica abaixo do preco da abertura (VIEIRA, 2010);

eComo os candles podem ser de alta ou de baixa, foram feitos cada um
de uma cor diferente para facilitar a visualizacdo no grafico. Quando ele é de baixa
geralmente € identificado pela cor preta, mas em alguns gréficos ele aparece
também na cor vermelha e quando ele é de alta € mostrado um de cor branca ou
verde (VIEIRA, 2010).

Figura 5 - Candlestick

Maxcirnma

Fecharmento I - A bertura

CTandle de
Baixa

CTandle de
Adca

L 2

{..............

Fecharmento

A bertura I

Mirvirma

Fonte: Dalton Vieira (2010).
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2.7.3 Indicador HiLo Activator

Também conhecido no mercado como Gann HiLo Activator* ou somente
HiLo, € uma ferramenta que define os pontos de entradas e saidas das operacoes,
ao mesmo tempo em que pode ser utilizado como um stop™® das operacdes
realizadas. Ela é calculada a partir das médias das maximas e das minimas do
periodo utilizado (RIBEIRO, 2011).

Caso a operacdo esteja comprada e o preco fechar abaixo da média
minima, entdo é um sinal que a forca dos compradores esta fraca e é hora de sair da
POSIGCA0 Ou se preparar para inverter sua operacao. E se a operacao estiver na ponta
vendedora e 0 preco estiver perto da média maxima, estdo é um sinal que é a hora
de sair da posicdo vendida. Pode ser usado em todos os tempos graficos, para
diversos tipos de estratégias como de curto, médio e longo prazo (SANCHES, 2008).

Os investidores utilizam essa ferramenta como uma confirmacédo das
tendéncias, através da utilizacdo de médias moveis para determinar se a tendéncia
se confirma ou ela é um sinal falso.

E muito utilizada para operacdes que demandam mais tempo como
semanas, meses e as vezes anos em casos que a tendéncia é forte e serve como

um stop das operacfes e para a realizacdo dos lucros.

Figura 6 - Grafico de a¢des com o indicador HiLo Activator.
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Fonte: Infomoney (2015).

Y Gann HiLo Activator ou somente HiLo é um indicador de anlise grafica que serve como um
seguidor de tendéncias ou utilizado como stop das operagodes.

1 Stop em portugués significa parar, no mercado financeiro existem dois tipos, o stop gain que é o
limite de ganhos e stop loss que é o limite de perda aceitaveis pelo investidor de acordo com sua
estratégia.
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Com podemos ver na figura acima, quando o indicador esta na cor
vermelha e acima do candle de preco, é o sinal que a tendéncia € de queda e o
investidor deve vender suas ac¢des ou operar na venda e quando o indicador esti na
cor verde e abaixo do candle é sinal que o operador deve operar comprando mais

acGes ou operar comprado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A definicdo de metodologia cientifica € um caminho para chegar a
determinado fim e um conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados

para se atingir o conhecimento (GIL, 1989).

3.1 DELINEAMENTOS DA PESQUISA

O meio de investigacédo utilizado foi uma pesquisa bibliogréfica e aplicada,
qgue se utilizou principalmente de livros e de diversas fontes de pesquisa, como
documentos, registros, oficios, meios eletrénicos e regulamentos.

A pesquisa bibliografica € aquela em que os dados sdo obtidos a partir de
dados ja elaborados como livros, revistas, publicacBes, artigos, teses, internet,
boletins e outros meios bibliograficos (PRODANOV, 2013).

A pesquisa enquadra-se em uma pesquisa bibliografica, pois, foram
obtidos dados de meios eletrénicos como os Boletins Diarios de Informagdes (BDI),
gue foram encontradas no site da BM&FBovespa, onde foram retiradas as cotacoes
da acéo e o software Grapher O.C./Quantisis de onde foram analisados os gréaficos
histéricos de cotacdes das acbes e opcdes da Petrobras na forma de candle,
utilizando o indicador HiLo Oscilator, para a entrada e saida das operacoes.

3.2 DEFINICOES DA AREA OU POPULACAO — ALVO

Na metodologia cientifica o universo ou populacédo € o conjunto de seres
animados ou inanimados que apresentam entre si pelo menos uma caracteristica em
comum (MARCONI; LAKATOS, 2003).

A cultura de investimentos em acdes e os efeitos da utilizagdo das
opcOes, para rentabilizar a carteira de ativos foram os alvos desse estudo. Assim a
populacao - alvo considerado nesse estudo foram as acdes e op¢les da Petrobras.

A amostra é uma parcela convenientemente selecionada do universo ou
populacdo-alvo, sendo um subconjunto desse universo (MARCONI; LAKATOS,
2003).
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As amostras analisadas bibliograficamente foram as cotacdes de
fechamento das acbes e op¢bBes da Petrobras do periodo nas datas determinadas

em cada operacéao.

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

Quando os dados que serdo analisados ja existem e estdo disponiveis a
qualquer pessoa, sendo eles bibliograficos ou documentais, esses dados sao
classificados de secundarios, pois foram adquiridos de dados que ja existem e nao
foram criados para o trabalho que sera feito pelo autor que os utilizou (PRODANOQV,
2013).

Para obter as cotacfes de acbes e opcdes da Petrobras foram utilizados
os sites da BM&FBovespa e do acervo digital da BM&FBovespa, também foi
utilizado o software Grapher O.C./ Quantisis para realizar a analise técnica das
acOes através do indicador HiLo Oscilator e determinar os pontos de entrada e saida
das operacoes de opcoes.

O tempo para a coleta de dados foi de dois meses, comecou em 21 de
junho de 2015 e se estendeu até 09 de setembro de 2015, apds isso eles foram
tabelados e organizados para facilitar o entendimento da estratégia e depois de
tabelados eles foram comparados entre os indicadores sugeridos anteriormente.

Para seqguir essa estratégia foram determinadas algumas regras na hora
de entrar e sair das operacdes de acbes e opcdes da Petrobras.

De inicio foi feito um investimento inicial de R$ 10.000,00 reais em
compras de acbes da Petrobras e na terceira segunda feira de cada més eram
compradas R$ 300,00 em ac¢bes da Petrobras.

Para lancar opcdes cobertas era necessario ter lotes padroes de 100
acOes cada, entdo se o operador tivesse mais agbes em carteira ele teria que
aguardar até acumular acdes para completa-lo.

Os pontos de entrada das operacdes de opcdes foram feitos através da
analise do grafico de acfes e utilizando o Indicador HiLo Oscilator para definir se

indicava tendéncia de alta ou de baixa.
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Para a andlise dos gréficos foi definida como periodo o grafico semanal
de acdes, pois eram menos volateis e possuiam uma tendéncia mais definidas
historicamente.

Na figura abaixo podemos ver o exemplo das entradas e saidas da
estratégia, no primeiro passo, quando o indicador deu sinal verde foram lancadas
opc¢Oes coberta de compra, pois essas se desvalorizam quando o preco caia e logo
depois no segundo passo foram recompradas essas mesmas opcdes, porque O
indicador nos mostrou que a tendéncia se inverteu e no terceiro passo foram feitos
novamente mais lancamentos coberto, s6 que nesse caso foram lancadas opcdes

de venda que desvalorizam se a agéo sobe.

Figura 7 — Entradas e saidas da operacao
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Fénte: Grapher OC édéptado pelo autor (2015).

Outra regra determinada era quando lancava opcdes de venda, pois
mesmo sendo lancadas cobertas elas exigiam uma margem de garantia, entao foi
determinado que fosse deixado em caixa um valor minimo de R$ 1.000,00 para
cobrir essa margem e para cobrir também as necessidades de fechar as operactes
caso dessem prejuizo.

Como o limite minimo de precos é R$ 0,01 centavos, entdo foi
determinado como regra fechar a operacdo caso a opcao chegasse aos R$ 0,01

centavos mesmo que grafico ndo indicasse isso e no proximo momento eram
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lancadas mais opcdes cobertas, porém as opcdes tinham o stop no preco de

exercicio na linha do indicador HiLo Oscilator como mostra a figura abaixo.

Figura 8 - Estratégia de fechamento da operacéo
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Fonte: Grapher OC adaptadb pelo autor (2015).

As escolhas das opg¢Oes eram feitas nas que tinham o vencimento mais
perto, que tivessem mais liquidez para o langamento e que os prémios nao fossem
inferiores a R$ 0,10 centavos, porque ndo seria rentavel abaixo disso, pois
historicamente a opcao desvaloriza muito pouco abaixo desse valor e leva tempo
para chegar aos R$ 0,01 centavos.

Caso o vencimento das opc¢Oes chegue e a operacao nao terminou entéao
o operador deve recomprar essa opc¢des no ultimo dia antes do vencimento para
evitar uma possivel inversdo da operacdo no dia do vencimento, porque nao é
permitido operar essas opcdes nesse dia, somente exercé-las e caso o investidor
faca alguma operacédo devera pagar uma multa a Bolsa de Valores.

Logo apoOs a obtencéo e coleta, esses dados foram colocados em uma
tabela no software Microsoft Office Excel, para tabulagédo, organizagéo e anélise dos

resultados obtidos.
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3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

A pesquisa qualitativa € aquela em gque o objeto de estudo possui uma
relacdo entre ele e o mundo real, sendo interpretado como um vinculo, mas que nado
pode ser traduzida em ndmeros, somente atraves de analises dos dados
indutivamente (KAUARK, 2010).

‘A andlise de dados deve ser feita a fim de atender aos objetivos da
pesquisa e para comparar e confrontar os dados e provas com o0 objetivo de
confirmar ou rejeitar [...] os pressupostos da pesquisa” (PRODANOQV, 2013).

A andlise dos dados se enquadrou em uma pesquisa qualitativa, pois foi
obtido da simulacdo de um investimento inicial e mais aportes mensais em acoes da
Petrobrds somadas ao reinvestimento do lucro das operacdes de opcles e dos
proventos recebidos no periodo.

Em outra simulacdo foi utilizado esse investimento em ac¢fes da
Petrobras, mas o investidor se utilizou do langcamento coberto de opcgdes e o
indicador HiLo Oscilator para buscar mais rentabilidade em suas operacdes.

A terceira simulagao foi feita com os mesmo valores de entrada e aportes,
s6 que em caderneta de poupanca para comparar 0s retornos obtidos.

E por fim foram analisados os retornos com outros indicadores como o

Ibovespa, o IPCA™® se comportou nesse mesmo periodo estudado.

'® |IPCA- indice de Preco ao Consumidor Amplo, esse indice mede a inflacéo oficial do Brasil.
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4 ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Neste capitulo serdo analisados os dados coletados na pesquisa de

acordo com os objetivos especificos.

4.1 INVESTIMENTO EM ACOES DA PETROBRAS

Destaca-se abaixo a tabela de analise da pesquisa de um investimento

mensal em ac¢fes da Petrobras.

Quadro 6 - Resultados do investimento em acdes da Petrobras

INVESTIMENTO EM ACOES DA PETROBRAS
Investimento inicial R$ 10.000,00 | Investimento mensal R$ 300,00
Meses investidos 32 meses | Média de a¢gbes compradas por més 37,53
Operacdes realizadas 36 operagdes | Quantidade total de acdes 1201 ac¢Bes
Valor investido em acdes R$ 19.600,00 | Saldo restante para investir R$ 335,37
Valor total investido R$ 20.637,89 | Valor pago em corretagem R$ 26,93
Proventos recebidos (2013) R$ 444,94 | Imposto de renda pago R$ 186,16
Proventos recebidos (2014) R$ 776,11 | Cotacdo inicial da acao do periodo R$ 19,69
Proventos liquidos de IR R$ 1.037,89 | Cotacéo final da a¢&o do periodo R$ 9,12
Valor final das acdes R$ 10.953,12 | Preco médio das acdes R$ 16,07
Prejuizo por acdo (R9$) R$ 6,95 | Rentabilidade (%) -44,12%

Fonte: elaborado pelo autor (2015).

O investimento em ac¢bes da Petrobras comecou com um investimento
inicial de R$ 10.000,00 e em cada més foram investidos R$ 300,00 para comprar
mais acles da Petrobras (PETR4), totalizando assim, um valor bruto investido de R$
19.600,00.

No total foram realizadas 36 operacfes de compra de agbes, com data
inicial em 01/01/2013 e término no dia 17/08/2015, totalizando um periodo de 32
meses pesquisados e média de 37,53 a¢bes compradas por més. No final do
periodo foram adquiridas 1204 a¢bes da Petrobras, restando um saldo para investir
de R$ 335,37.

No periodo pesquisado a empresa distribuiu juros sobre o capital proprio
(JSCP) em 2013 e em 2014, no ano de 2013 foram distribuidos sob a forma de
JSCP R$ 444,94 e em 2014 foi distribuido um total de R$ 776,11. Os JSCP tém a
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incidéncia do Imposto de Renda (IR) que € retido na fonte e resultou em um
desconto de R$ 186,16, sendo o valor liquido recebido R$ 1.037,89, que foram
reinvestidos em acdes da Petrobras (PETR4).

O valor pago em corretagens foi de R$ 26,93, com base na corretagem
cobrada pela Bradesco Corretora para cliente que séo universitarios de 0,10% do
percentual investido mais os emolumentos e registro na bolsa de valores de O,
0325%.

No inicio da pesquisa a acdo estava cotada a R$ 19,69 e no final do
periodo ela estava cotada a R$ 9,12 e o preco médio de compra das acles
contabilizavam R$ 16,07, totalizando um prejuizo por acdo de R$ 6,95 ou uma
queda de 44,12%, restando um montante de R$ 10.953,12.

Como o periodo estudado foi de aproximadamente trés anos e a acao da
empresa entrou em uma tendéncia de queda devido aos escandalos da operacao
Lava—Jato e a recessdo econdmica do pais, aliados a queda dos precos das
commodities, a operacdo resultou em um prejuizo de 44,12% do total investido,
sendo inviavel resgatar o valor investido que resultaria em prejuizo financeiro.

Como a estratégia Buy and Hold é para longo prazo, € necessario
acompanhar a empresa e se ela tiver uma boa gestdo é ideal manter a estratégia
por mais alguns anos, pois a tendéncia € que 0s precos voltem ao mesmo patamar e

até subam mais.

4.2 VENDA COBERTA DE OPC}OES COM O HILO OSCILATOR
Destaca-se abaixo uma tabela de analise dos dados obtidos na pesquisa
do investimento em acdes da Petrobras utilizando a venda coberta de opgbes e a

analise técnica.

Quadro 7 - Resultados da Venda coberta utilizando o indicador HiLo

VENDA COBERTA DE OPCOES COM O INDICADOR HILO OSCILATOR

Investimento inicial R$ 10.000,00 | Investimento mensal R$ 300,00
Meses investidos 33 meses | Média de a¢gbes compradas por més 51,38
Operacdes realizadas 154 operacdes | Quantidade total de a¢bes 1644 acbes
Valor investido em acdes R$ 19.600,00 | Saldo restante para investir R$ 1.002,05

Continua...
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Lancamento de opgdes (R$) | R$ 11.493,06 | Recompra de opcdes (RS) R$ 6.250,59
Lucros em opcdes (R$) R$ 5.242,47 gs&%res pago em corretagem de R$ 41,55
Valor total investido R$ 26.461,65 | Valor pago em corretagem de agdes R$ 34,37
IR pago e abatido (opcdes) R$ 1.247,72 | IR a compensar R$ 1.886,86
Proventos recebidos (2013) R$ 458,99 | Imposto de renda pago (proventos) R$ 206,47
Proventos recebidos (2014) R$ 843,94 | Cotacéo inicial da acao do periodo R$ 19,69
Proventos liquidos de IR R$ 1.096,47 | Cotacao final da agdo do periodo R$ 7,97
Valor final das acbes (R$) R$ 13.102,68 | Preco médio das agdes R$ 16,10
Prejuizo por acédo (R$) R$ 8,13 | Rentabilidade (%) - 50,48%

Fonte: elaborado pelo autor (2015).

A estratégia comecou com um investimento inicial de R$ 10.000,00 e em
cada més foram investidos mais R$ 300,00 em compra de acdes da Petrobras,
totalizando um valor investido de R$ 19.600,00.

A diferenca € que foi utilizada a venda coberta de op¢6es com o indicador
HiLo, que possibilitou a compra de mais a¢cdes com o lucro das opcdes, resultando
em mais R$ 5.242,47 de lucro que foram investidos em acbes da Petrobras
(PETRA4).

No total foram realizadas 154 operac¢des de compra de a¢Bes, com data
inicial em 01/01/2013 e término no dia 10/09/2015, totalizando um periodo de 33
meses pesquisados e média de 37,63 acbes compradas por més. No final do
periodo foram adquiridas 1644 acdes da Petrobras, restando um saldo para investir
de R$ 1.002,05.

No periodo pesquisado a empresa distribuiu juros sobre o capital préprio
(JSCP) em 2013 e em 2014, no ano de 2013 foram distribuidos sob a forma de
JSCP R$ 458,99 e em 2014 foi distribuido um total de R$ 843,94. Os JSCP tém a
incidéncia do Imposto de Renda (IR) que é retido na fonte e resultou em um
desconto de R$ 206,47, sendo o valor liquido recebido R$ 1.096,47, que foram
reinvestidos em acdes da Petrobras (PETRA4).

O valor pago em corretagens foi de R$ 34,37, com base na corretagem
cobrada pela Bradesco Corretora para cliente que sao universitarios de 0,10% do
percentual investido mais os emolumentos e registro na bolsa de valores de O,
0325% e o valor pago em corretagens em operacdes de opc¢bes foi de R$ 41,55,

desses 0,10% é da corretora e 0,135% é da bolsa de valores.
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No inicio da pesquisa a acdo estava cotada a R$ 19,69 e no final do
periodo ela estava cotada a R$ 7,97 e o preco médio das a¢bes contabilizavam R$
16,10, totalizando um prejuizo por acdo de R$ 8,13 ou uma queda de 50,48%.

Como o periodo estudado foi de aproximadamente trés anos e a acao da
empresa entrou em uma tendéncia de queda devido aos escandalos da operacao
Lava — Jato, a queda dos precos das commodities e a recessdo econémica do pais
a operacédo resultou em um prejuizo de 50,48% do total investido, sendo inviavel
resgatar o valor investido que resultaria em prejuizo financeiro.

A sugestdo € manter a estratégia, pois, no longo prazo o preco da acdo
nao € relevante e a venda coberta de opcbes e o indicador HiLo, ajudardo a
aumentar a carteira de acdes, assim como os futuros proventos pagos pela empresa

gue devem ser investidos em mais acoées.

4.3 INVESTIMENTO EM CADERNETA DE POUPANCA

A andlise do investimento em caderneta de poupanca é descrito na tabela

abaixo.

Quadro 8 - Resultados da Caderneta de Poupanca

INVESTIMENTO EM CADERNETA DE POUPANCA

Meses investidos 32 meses | Operag0es realizadas 36 operacgdes
Valor investido em caderneta R$ 19.600,00 | Juros recebidos R$ 2.851,40
Valor inicial investido R$ 10.000,00 | Valor final poupado R$ 22.451,44
Valor inicial investido R$ 10.000,00 | Rentabilidade 14,55%

Fonte: elaborado pelo autor (2015).

Na caderneta de poupanca foram aplicados R$ 10.000,00 iniciais e
investidos R$ 300,00 mensais, totalizando um investimento de R$ 19.600,00.

No total foram realizadas 33 operacdes de aplicacbes, com data inicial
em 01/01/2013 e término no dia 01/09/2015, totalizando um periodo de 33 meses
analisados.

A caderneta de poupangca paga juros mensais, usando como

remuneracado basica a Taxa Referencial (TR) que varia diariamente, mais uma
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rentabilidade de 0,5% ao més e o valor dos juros € pago de acordo com 0 montante
investido no periodo (Banco Central do Brasil, 2015).

No periodo foram pagos em juros R$ 2.851,40, que foram deixados la
para render mais nos préximos meses.

Com isso o investimento feito na caderneta de poupanca teve uma
rentabilidade de 14,55% em 33 meses de aplicagdes.

Para quem tem o perfil conservador essa aplicacao € ideal, pois é simples
e possui liquidez diaria e com o beneficio de ter a isencdo de imposto de renda, o
Gnico ponto negativo é que esse investimento rende muito pouco se comparado com
outras aplicagBes e por ndo conseguir superar a inflagdo do pais e perder para a

renda variavel no longo prazo.

Quadro 9 - Comparacao dos resultados

DESCRICAO CADERNETA ACOES ESTRATEGIA
Investimento inicial R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00
Investimento mensal R$ 300,00 R$ 300,00 R$ 300,00
\Valor total investido R$ 19.600,00 R$ 19.600,00 R$ 19.600,00
Operacdes realizadas 33 36 154
Proventos /ou juros R$ 2.851,40 R$ 1.037,89 R$ 1.096,47
Lucro com opcdes R$ - R$ - R$ 5.242,47
Investimento * R$ 22.451,40 R$ 20.637,89 R$ 25.938,94
Reinvestimentos
\Valor para resgate R$ 22.451,40 R$ 10.953,12 R$ 13.102,68
Rentabilidade no periodo (%) 14,55% -44,12% -50,48%

Fonte: dados da pesquisa (2015).
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4.4 ANALISE DA ESTRATEGIA X INFLACAO

Na tabela abaixo podemos verificar a comparacéao entre a estratégia e a

inflagao.

Figura 9 - Estratégia X Inflagéo (IPCA).
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Fonte: elaborado pelo autor (2015).

A inflacdo no ano de 2013 foi de 5,91%, do ano de 2014 foi de 6,41% e do
acumulado de 2015 até agosto foi de 9,53%, somando todo o periodo temos um
acumulado total de 21,85% (IBGE, 2015).

E no mesmo periodo a estratégia de compra de acdes e venda coberta de
opcOes teve uma rentabilidade negativa de 50,48%.

Fazendo a comparacao entre os dois verificamos que a inflagdo superou
a estratégia em 72%, por isso no periodo estudado a estratégia sugerida foi
considerada ruim se comparada com a inflagcdo, pois além de o investidor perder o
poder de compra ainda teve uma rentabilidade negativa.

A sugestdo para o investidor que tem receio da inflacdo é se proteger
investindo em papeéis que protegem da inflagdo e pagam uma rentabilidade, como

alguns titulos do Tesouro Direto®’.

" E um programa de negociacao de titulos publicos a pessoas fisicas por meio da internet.
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4.5 ANALISE DA ESTRATEGIA X INDICE IBOVESPA

Destaca-se abaixo uma tabela comparativa entre a estratégia sugerida e

o0 indice Ibovespa.

Figura 10 - Estratégia X indice Bovespa (IBOVESPA)
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Fonte: elaborado pelo autor (2015).

No periodo de 2013 o indice Ibovespa teve uma rentabilidade negativa de
15,5%, em 2014 o indice teve uma rentabilidade negativa de 2,9% e no ano de 2015
até setembro teve uma rentabilidade negativa de 9,9%, somando todo o periodo, a
rentabilidade negativa foi de 28,3% (BM&FBovespa, 2015).

E no periodo de 2013 a estratégia de venda coberta teve uma
rentabilidade negativa de 19,83%, no ano de 2014 a rentabilidade negativa foi de
45,28% e no ano de 2015 até o més de setembro a rentabilidade negativa foi de
50,48%.

Comparando os dois, mesmo as rentabilidades sendo negativas, seria
mais vantajoso ao investidor aplicar em um ativo que segue o indice, pois ele teria

uma perda 22,18% menor do que se fosse investido na estratégia.
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4.6 ANALISE DA ESTRATEGIA X CADERNETA DE POUPANCA

Na figura abaixo é feita a comparacéo entre a estratégia e a caderneta de

poupanca no periodo analisado.

Figura 11 - Estratégia X Caderneta de Poupanca
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Fonte: elaborado pelo autor (2015).

No investimento em cadernetas de poupanca a rentabilidade acumulada
foi de 14,55% e a estratégia teve uma rentabilidade negativa de 50,48%. Com isso
se no periodo fosse investido somente em cadernetas o aplicador teria uma
rentabilidade 65,03% maior que a estratégia sugerida.

Nesse caso investir em cadernetas foi mais rentavel que a estratégia no

periodo estudado.
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4.7 ANALISE DA ESTRATEGIA X BUY AND HOLD

Abaixo temos a figura que compara a estratégia sugerida e o investidor
Buy and Hold.

Figura 12 - Estratégia X Buy and Hold
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Fonte: elaborado pelo autor (2015).

Ao investir somente em a¢des com a estratégia Buy and Hold o investidor
teve uma rentabilidade negativa em 2013 de 19,83%, em 2014 teve uma
rentabilidade negativa de 41,90% e no ano de 2015 até agosto a sua rentabilidade
acumulada foi de 44,12.

Na estratégia de venda coberta, em 2013, teve uma rentabilidade
negativa de 19,83%, no ano de 2014 a rentabilidade negativa foi de 45,28% e no
ano de 2015 até o més de setembro a rentabilidade negativa foi de 50,48%.

Porém a estratégia de venda coberta conseguiu adquirir 1644 acdes da
Petrobras contra 1201 acdes utilizando o Buy and Hold, mostrando a forca do
lancamento coberto de op¢bBes e a analise grafica, que ajudaram a aumentar a
quantidade de aclOes e reduzir as perdas substancialmente, como mostrado na

figura abaixo.
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Figura 13 - Quantidade de a¢gbes compradas
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2013 2014 2015
——ESTRATEGIA 784 1195 1644
——BUY AND HOLD 716 980 1201

Fonte: elaborado pelo autor (2015).

4.8 ANALISE FINAL DOS ESTUDOS

Na figura abaixo sdo comparados todos os indicadores citados acima

para verificar a diferenga entre eles.

Figura 14 - Comparacao entre os estudos

COMPARACAO ENTRE OS ESTUDOS
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2013 2014 2015

——ESTRATEGIA -19,83 -45,28 -50,48
——BUY AND HOLD -13,43 -41,9 -44,12
——IBOVESPA -15,5 -18,4 -28,3
——INFLACAO 5,91 12,32 21,85
~——CADERNETA DE

POUPANGA 4,56 10,05 14,55

Fonte: elaborado pelo autor (2015).
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No periodo analisado se verificou que investimentos atrelados a inflagdo
renderiam bem para o investidor, caso fosse investido esse valor em caderneta de
poupanca o investidor teria lucro na operacdo, e quem investiu em renda variavel

teve prejuizos consideraveis devido a tendéncia de queda do mercado em geral.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa em si foi baseada em torno da pergunta do problema que era
saber qual era a vantagem de investir em acdes e utilizar a venda coberta de opcbes
e o indicador HiLo Oscilator.

Com isso foram definidos os objetivos gerais e especificos para tomar um
rumo no sentido da pesquisa, depois disso foi feita a fundamentacéo tedrica sobre
os diversos temas que foram abordados durante a pesquisa e que visavam facilitar o
entendimento do trabalho e um breve conhecimento do que seria apresentado,
explicando como funciona o mercado de capitais, 0 que sao acdes, opcoes, analise
técnica e quais os beneficios desse mercado.

Apods a fundamentacao tedrica foi definida a metodologia da pesquisa que
foi definida como uma pesquisa bibliografica e documental, pois foi estudado um
periodo de investimentos em acbes e opc¢des, aonde foram retirados os dados do
site da BM&FBovespa e de seu acervo historico e a andlise grafica da série histérica
da acéo.

E por fim foi feita uma andlise qualitativa dos dados para saber o
resultado da operacéo, que definiram que a estratégia sugerida no estudo resultou
em prejuizo se fosse utilizada, sendo mais viavel ao investidor nesse periodo deixar
seu dinheiro na renda variavel.

O motivo dos resultados ndo serem satisfatorios, foi pelo estudo ter sido
em um periodo curto de dois anos e nove meses, tempo esse que nao permitiu a
estratégia amadurecer e mostrar a forca dos juros compostos, que permite ao
investidor aumentar a quantidade de acles e fazer crescer sua carteira de acoes,
como foi identificado no estudo que a estratégia proporcionou um nimero maior de
acOes e que se o0 estudo fosse ampliado para mais anos, os resultados poderiam ser
satisfatorios.

Outro motivo de os resultados serem negativos é o fato que a renda
variavel € uma aplicacdo de risco e o investidor tem que estar ciente que fatos como
esse acontecem a todo o momento no mercado de acbes e que se forem
observados no grafico do Ibovespa (Figura 1), pode-se ver claramente que a
tendéncia do mercado é de baixa e essa tendéncia é refor¢cada por diversos fatos

conhecidos pelos brasileiros atualmente, como a recessdo econbmica, O0S
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escandalos da Petrobras, a queda das commodities e outros fatores que prejudicam
0 cendrio econdmico atual.

Para o académico serviu demonstrar a estratégia que ja é realizada pelo
mesmo e aprender mais com esse estudo que mostrou alguns erros pontuais, que
nao eram vistos sem a realizagdo do estudo e a sua analise, dando mais ideias para
melhorar a estratégia e assim adaptar e obter resultados melhores futuramente.

Fica a sugestdo para futuros trabalhos académicos, a continuacdo o
estudo aqui analisado, e estudarem mais sobre o mercado de capitais que tem um
vasto territorio a ser explorado, sé que é pouco utilizado pelo nosso povo e essa
sugestédo servem tanto para as geragdes atuais como para futuras geracdes que se

beneficiarao desse desenvolvimento.
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APENDICE A - INVESTIMENTO EM CADERNETA DE POUPANCA
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2013
DATA VALOR INVESTIDO JJUROS |JVALORDOS JUROS JVALOR TOTAL
01/01/2013| R$ 10.000,00 |- R$ 10.000,00
01/02/2013| R$ 300,00 |0,4134%| R$ 41,34 | R$ 10.341,34
01/03/2013| R$ 300,00 |0,4134%| R$ 42,75 | R$ 10.684,09
01/04/2013| R$ 300,00 |0,4134%| R$ 4417 | R$ 11.028,26
01/05/2013| R$ 300,00 |0,4134%| R$ 45,59 | R$ 11.373,85
01/06/2013| R$ 300,00 |0,4273%| R$ 48,60 | R$ 11.722,45
01/07/2013| R$ 300,00 ]10,4551%] R$ 53,35 | R$ 12.075,80
01/08/2013| R$ 300,00 |0,4761%| R$ 57,49 | R$ 12.433,29
01/09/2013| R$ 300,00 |0,4828%| R$ 60,03 | R$ 12.793,32
01/10/2013| R$ 300,00 | 0,5079%| R$ 64,98 | R$ 13.158,30
01/11/2013] R$ 300,00 |0,5925%| R$ 77,96 | R$ 13.536,26
01/12/2013| R$ 300,00 |0,5208%| R$ 70,50 | R$ 13.906,76

2014
01/01/2014| R$ 300,00 | 0,5496%| R$ 76,43 | R$ 14.283,19
01/02/2014| R$ 300,00 |0,6132%| R$ 87,58 | R$ 14.670,77
01/03/2014| R$ 300,00 | 0,5540%| R$ 81,28 | R$ 15.052,05
01/04/2014| R$ 300,00 |0,5267%| R$ 79,28 | R$ 15.431,33
01/05/2014| R$ 300,00 | 0,5461%| R$ 84,27 | R$ 15.815,60
01/06/2014| R$ 300,00 |0,5607%| R$ 88,68 | R$ 16.204,28
01/07/2014| R$ 300,00 | 0,5467%| R$ 88,59 | R$ 16.592,87
01/08/2014| R$ 300,00 | 0,6059%| R$ 100,54 | R$ 16.993,40
01/09/2014| R$ 300,00 | 0,5605%| R$ 95,25 | R$ 17.388,65
01/10/2014| R$ 300,00 |0,5887%| R$ 102,37 | R$ 17.791,02
01/11/2014| R$ 300,00 ]10,6043%] R$ 107,51 | R$ 18.198,53
01/12/2014| R$ 300,00 |0,5485%| R$ 99,82 | R$ 18.598,35

2015
01/01/2015| R$ 300,00 | 0,6058%| R$ 112,67 | R$ 19.011,02
01/02/2015] R$ 300,00 |0,5882%| R$ 111,82 | R$ 19.422,84
01/03/2015| R$ 300,00 |0,5169%| R$ 100,40 | R$ 19.823,24
01/04/2015] R$ 300,00 |0,6302%| R$ 124,93 | R$ 20.248,16
01/05/2015| R$ 300,00 | 0,6079%| R$ 123,09 | R$ 20.671,25
01/06/2015] R$ 300,00 |0,6159%| R$ 127,31 | R$ 21.098,56
01/07/2015| R$ 300,00 | 0,6822%| R$ 143,93 | R$ 21.542,50
01/08/2015| R$ 300,00 |0,7317%| R$ 157,63 | R$ 22.000,12
01/09/2015| R$ 300,00 |0,6876%| R$ 151,27 | R$ 22.451,40




APENDICE B - COMPRA MENSAL DE ACOES COM O HILO OSCILATOR
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JANEIRO DE 2013

VALOR

DATA OBJETO | OPERAGAO |(r;¥)EST|Do E:R%')I'ACAO o 2/|£$|SOR ggggg{gg)lzm 8(35552’?%)“” (SF%?RA R (RS) E:R/g)XA ggg.E DE
02/01/2013 | PETR4 COMPRA ieg;.ooo,oo ?;69 507 5282,83 ?:?23 23;4 §%03,94 >0
02/01/2013 | PETRM19 | LANGAMENTO 525 500 ?355,00 gfu ?;54'59 ﬁ78,53
18/01/2013 | PETRM19 gﬁg%l A PR OR,$61 500 E,%o cF;,%l 5,%1 5244 5?48,08
21/01/2013 | PETR4 CooRa COM O o6 o 30 7 S o a7 Foizar |51
21/01/2013 | PETRN19 | LANGAMENTO gﬁo 500 chs)So,oo gfw 5259'53 ?211,71
21/01/2013 | PETR4 R:AEMSPELA ?ngo,oo ii 39 15 5350,85 529 ; $}6 5220,47 529
28/01/2013 | PETRN19 gﬁg% A PR 0R,$éo 500 ?5?0,00 (F){,igs ?5$o,35 528 ?.%62,74
20/01/2013 | PETR4 o como RS 1 R o Ay B o034 |5%2
20/01/2013 | PETRB20 | LANGAMENTO 521 500 ?355100 525 ?(?4’75 ??_10’09
FEVEREIRO DE 2013

06/02/2013 | PETRB20 gﬁg% PRA PR oRle 500 E,%o OR,%l 5R,%1 if% ?.%90,12
07/02/2013 | PETR4 COMPRA COM © gg 1 ?f 50 5 |hrs 0, 5 % ?,%oz,so 537
07/02/2013 | PETRC20 | LANGAMENTO (';"iz 500 6R<§ 00 gﬁ4 ?:86 ?.%62,36
18/02/2013 | PETR4 ,\CA(;'\N"SF)Ef ?ngo,oo ?f % 16 ;{gﬁ, 40 5%8 T; 22 5%75,58 553
25/02/2013 | PETRC20 ?).EDE% A PR 0R,$61 500 E,%o 331 5R,$61 523 ?.%62,34
26/02/2013 | PETR4 oA coMO RS e N 1 [y g R 12,06 |55
26/02/2013 | PETRD48 | LANGAMENTO 5?7 500 BR; 00 §,$éo Ejjﬁ 80 i%%,%
MARGCO DE 2013

11/03/2013 | PETRDA8 CR)EE% PRAPE 5,368 500 :F;fo,oo g,%o Efo,so 2Rs$5,99 gfo,sa
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12/03/2013 | PETRP17 | LANGAMENTO §,$i . 500 7R§ 00 gﬁe 29? 84 5?0170
18/03/2013 | PETR4 MENSAL. 500,00 1o.20 15 |Toeo0  |ogs 1162 e23 | T
ABRIL DE 2013

12/04/2013 | PETRP17 gﬁg%‘PRA DE e s00 |£%, oo £ 27 |oayan
15/04/2013 | PETR4 MENSAL ?c?o,oo ??23 1 552,91 cF;,ség 23;0 554,01 >88
15/04/2013 | PETRQ17 | LANGAMENTO 5,353 500 5655’00 3%2 5254’38 ﬁgssg

MAIO DE 2013

02/05/2013 | PETRQ17 gEggg"PRA DE 5%1 500 E%O 3%1 ;%1 §0$7’37 Tigg’gg
03052013 | PETR4 | jORR A COM O 75, o0 20,00 9 |Toooo  |oos B4 T
03/05/2013 |PETRQ19 | LANCAMENTO 51%8 500 "fg o0 A §§ o1 ?%43,04
08/05/2013 | PETRQ19 gEggg"PRA DE o1 s00 [£%, oo £ AR 1
00/05/2013 | PETR4 CONPRA COM O ?Ff; 03 ZR(f ” 1 §§f ” 5%3 53 27 ?_%17,77 598
09/05/2013 | PETRR19 | LANCAMENTO OR'$i5 500 7R§ 00 0R,$i8 5 f 82 ?%92,59
20/05/2013 | PETRR19 gEgg"OﬂPRA DE 5%1 500 E,%o 3%1 ;%1 ?351’66 ?%87,58
20/05/2013 | PETRA4 MENSAL ?ngo,oo 5320 14 ggz,so 5,27 ?283 ﬁo4,4o 612
21/05/2013 | PETR4 ESg'RPgA com o ?&, 40 53 ” 5 Tgsl,zo (F;i?: ; %7 5%03,07 617
21/05/2013 |PETRR20 | LANCAMENTO 0R,$él 600 ?2356'00 0R,$ég T§5’71 ﬁzsjg
27/05/2013 | PETR4 JscpP ?3;3’01 i.i 94 9 ?%391 16 524 ?;i 31 ??42,09 626
JUNHO DE 2013

07/06/2013 | PETRR20 EEE%' PRA - DE oR,$é9 600 Ele,oo §,$§7 Ele,g? 550,92 557,12
08/06/2013 |PETRF20 | LANCAMENTO 5?7 600 ng,oo (F;fg . ifm 558,88
14/06/2013 | PETRF20 SEZ%' PRA - DE g,%l 600 ?60 §,$61 2,3(5)1 Ege,sa 552,86
17/06/2013 | PETRA4 MENSAL ggo,oo ?5?09 16 559,44 5,28 ?(9;;,18 553,04 642
17/06/2013 | PETRG20 | LANGAMENTO R$ 600 |R$ R$ RS R$




71

0.28 [168,00 0,39 167,61 1.000,65
JULHO DE 2013
02/07/2013 | PETRG20 gﬁ‘é% PRA - DE g,%l 600 E,%o (I?f)l g,%l Z{fzsz §9$4,63
03/07/2013 |PETRH8 | LANGAMENTO 5’?5 600 gRg’ 00 521 §§ 29 i%84,42
15/07/2013 | PETR4 ﬁ/l(é'\N/ISPARII_A ?c?o,oo ?g 54 19 5?526 529 z§5 ?%88’77 661
25/07/2013 | PETRHS SEE%' PRADE g,%? 600 Eioo gﬁo 5510 E§5,17 ?.%)46,67
26/07/2013 | PETR4 CoeRp comol s g N I O s Fo1273 |63
26/07/2013 | PETRT45 | LANCAMENTO oR,ﬁo 600 gg 00 0R,$i 4 ?: 86 §%72,59
AGOSTO DE 2013
16/08/2013 | PETRT45 gEggg"PRA DE o1 600 [F%, oo oo o |Nosss?
19/08/2013 | PETR4 MENGAL ?ngo,oo ﬁss 16 ggs,zs 5%8 ?234 ?.%80,92 679
19/08/2013 | PETR4 o COM O RS R e TR T [ 680 Tooss0 | 0%
10/08/2013 | PETRU6 | LANGAMENTO g,io 600 Tfo,oo 528 ?fgjz ﬁzg,zz
30/08/2013 | PETR4 Jscp T;;?,l 4 i? 80 1 5234,80 524 ?i 09 ﬁ41,31 694
SETEMBRO DE 2013
12/09/2013 | PETRUG SEE%" PRAPE g,%l 600 2360 g,%l g,%l Efo,m 5?35,30
13/09/2013 | PETR4 CONPRA COM © T§5,30 ?; 13 7 i{fﬁ,gl 5?7 ;F;, b ?_%08,22 701
13/09/2013 |PETRV17 | LANGAMENTO 520 700 2Ri$o,oo (F;ig §0$9’51 ?217,73
16/09/2013 | PETRA MENGAL ?ngo,oo ?gﬁs 16 55?5,20 5,529 5,31 ?-222,14 [
OUTUBRO DE 2013
18/10/2013 | PETRV17 CR)EE%'PRA DE g,%z 700 if 00 5%3 Tj 03 §8$O,7l ?_208,10
21/10/2013 | PETR4 ESCMRPSA com © 5(?8,10 ?; 88 11 ;537168 528 cr;sis 5%00,15 728
21/10/2013 | PETR4 MENSAL ?go,oo ?388 15 55;33,20 5,28 T§42 T%16,57 3
21/10/2013 |PETRWS | LANCAMENTO 522 700 554,00 (F){,iz 5;53’ 48 ?240,05
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NOVEMBRO DE 2013

13/11/2013 | PETRW8 (R)EE%I PRADE g,%l 700 ?,%o g,%z 7R,%2 54?8,25 5{233,03
14/11/2013 | PETR4 oera oM 5?3,03 5(?45 1 5354,95 5,20 5,3;9 §%07,79 7>
14/11/2013 | PETRX19 | LANGAMENTO §.$i5 700 ?355,00 33;5 ?54’75 ??12,54
18/11/2013 | PETR4 oA 0,00 4 3|5 |6 o1 esas |77
DEZEMBRO DE 2013

02/12/2013 | PETRX19 gﬁg%‘PRA DE i%S 700 $§6,00 53;7 ;{257'77 i{_%m,ze 5355,68
03/12/2013 |PETRAL | LANCAMENTO §’ﬁ5 700 ?gss,oo 33;5 Tg4,75 §8$0,44
16/12/2013 | PETR4 WENSAL Ego,oo ??34 ol 2R§4,78 5,29 z$é3 §8$5,26 [
261212013 |PETRAL | RECOMPRA  DE RS 00 |RE e Mo |oseco | avezs
27/12/2013 | PETRB48 | LANCAMENTO oR,sée 700 ?52,00 3% ?8$1,57 §5$9,82
JANEIRO DE 2014

20/01/2014 | PETR4 oA 2350’00 ?: 18 19 ZRQB& " 528 ?i 20 2;51,02 803
27/01/2014 | PETRBAS gEggg‘PRA DE (';"%1 700 |55 o, s §6$o,42 254,00
28/01/2014 |PETRB46 | LANCAMENTO gio 800 SRg 00 gﬁg 5: 81 7Rf3,82
FEVEREIRO DE 2014

04/02/2014 | PETRB46 gﬁgggpm DE (';"%1 800 |50 o, o 54?9’65 ;{3?5,80
05/02/2014 |PETRC16 |LANCAMENTO 526 800 zRg;s,oo (F;flg 5(?7’51 5253,31
17/02/2014 | PETR4 WENSAL ?ngo,oo ?243 20 Egs,ao (F;,Egs ?ioz 55?4,33 823
MARCO DE 2014

06/03/2014 | PETRC16 CR)EE%'PRA DE OR,%l 800 g%o 5%2 Qﬂgz ngjz 5?6,31
07/03/2014 |PETRD85 | LANCAMENTO oR,io 800 2Rfo,oo 3526 2R§9’ 4 5?85,75
17/03/2014 | PETRA MENSAL ?go,oo ?557 2 55;39,11 5,28 T(iSl 5?96,26 846
24/03/2014 | PETRDSS5 CR)IEDS%'PRA DE 528 800 §é$4,oo 5%9 5255,09 ?.?45,37 $3$1, 17
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25/03/2014 | PETRP43 | LANGAMENTO 5,21 800 ?gs,oo 33;9 ?6$7,61 5358,78

ABRIL DE 2014

03/04/2014 | PETRP43 gﬁg%"PRA DE gf)l 800 g,%o (F;,%z ;%2 ﬁzl, 43 2{350,76
04/04/2014 | PETRR14 | LANGAMENTO 5?7 800 ?1;?6,00 ffii,z ?3$5,68 §%26,44
22/04/2014 | PETR4 MENSAL ?c?o,oo ?296 18 §§7,28 (F;,sés ?234 i{-%38,78 864
30/04/2014 | PETR4 Jscp $1$7’35 ?g - 42 §§5‘94 522 ;{g, 49 ?%59,27 906
MAIO DE 2014

14/05/2014 | PETRR14 gEggg"PRA DE 5%1 800 ;%o 3%2 E,%Z Tiozlzs §%51,25
15/05/2014 |PETRR7 | LANGAMENTO gis 900 Tf?,oo ('?27 i{f&n ﬁm,gg
19/05/2014 | PETRA4 MENSAL ?ngo,oo ??94 16 557,04 (F;,sés ﬁss ﬁso,se 922
JUNHO DE 2014

10/06/2014 | PETRR7 SEE%I PRA - PE g,%l 900 9R,$60 g,%z g,%z T.%SG,B ﬁ?l,m
11/06/2014 | PETR4 ek MO ??1,54 T§88 ° 5?9,92 5,23 i§9 i{-%01,39 %3t
11/06/2014 |PETRS18 | LANGCAMENTO 522 900 Tgs,oo g‘)ie ?9$7,54 Tﬁgs,gs
16/06/2014 | PETR4 MENSAL ?ngo,oo Tgm 16 52?9,84 (F;,io 6354 ??98,69 o4
27/06/2014 | PETRS18 EEE% PRA PR g,is 900 Z{gz,oo 5%1 553,01 5221,60 7Ré$5,68
30/06/2015 | PETRGA49 | LANGAMENTO 520 900 Tgo,oo gle ?7$9’58 555,26

JULHO DE 2014

14/07/2014 | PETRG49 EEE(A)P)A PRA - DE gfgs 900 2{5?7,00 T,$é4 §§8,54 T.%OO,SG ?;336,72
15/07/2014 | PETRT18 | LANGAMENTO 0R,$és 900 2R§;2,00 (F;f;g 55351’ i E3$8, 13
21/07/2014 | PETR4 MENSAL ?ngo,oo 5&90 14 532,60 5,29 5,%1 Ef5,l4 %t
AGOSTO DE 2014

11/08/2014 | PETRT18 CR)EE%'PRA DE 5%1 900 ;%o g,%z 3 : T.S;m,zo §3$6, 1
13/08/2014 |PETRT19 | LANGAMENTO 523 900 2R§7,00 gfgg §9$6’31 §3$2,43
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15/08/2014 | PETRT19 Sﬁ‘é% PRAPE 651 900 | g%, 662 502 To111 |apar
18/08/2014 | PETR4 MENSAL. 500,00 2040 14 |0 o 1402 ssras |7
18/08/2014 | PETRU20 | LANGAMENTO gfts 900 4R(;$5,00 325 E&,os 5{241,48
SETEMBRO DE 2014

12/09/2014 | PETRU20 SEZ%” PRAPE g,%z 900 i?oo gfm ?304 T.%G&Zl ?223,44
15/09/2014 | PETR4 ESngc?A coM o §2$3’ a4 53 - 11 5?605 (F;,séo '2?93;1 5357,09 986
15/09/2014 | PETRA4 MENSAL ?ngo,oo 2R§55 14 Egz?o (F;,sés i{fgz ?%09,01 1000
15/09/2014 | PETRV71 | LANGAMENTO ?2 . 1000 | 7% 40,00 ;3;0 ?237’ 10 5 246, 1
29/09/2014 | PETRV71 gﬁg% PRADE iﬁz 1000 T.Sézo,oo :33;6 ?223,56 ?%49,67 5352,55
30/09/2014 |PETRI3 | LANGAMENTO §,$é1 1000 2Ri$o,oo gig 5359’51 53$2106
OUTUBRO DE 2014

16/10/2014 | PETRI3 gEg%‘PRA DE o1 1000 |55 s S0 | o074 |5enos
17/10/2014 | PETRK51 | LANGAMENTO if_)l 1000 ?%10, 00 ;3;3 Tﬁoe, 47 5 izs,so
20102014 | PETR4 MENSAL sgo,oo ??92 16 2R§6,72 (F;,Sgs ?igo 5?141,40 1016
30/10/2014 | PETRKS51 SEE%' PRA  DE 5,%1 1000 i?oo g,%z ?35,02 ?.%95,71 2R.i31,38
31/1012014 | PETR4 Locre CM© ?.85131,38 ?:28 93 5321,04 ?és g,is 5%08,45 1109
31/10/2014 |PETRL60 |LANGAMENTO 0R,$io 1100 Tfo,oo 526 ng,74 ﬁlg,zo
NOVEMBRO DE 2014

13/11/2014 | PETRL60 gEg%’PRA DE 5%1 1100 Ti 0o 5’%3 :Fff 03 T_%SO,QO ?_?07,17
14711/2014 | PETR4 Locke oM ©| W47 1220 8 |Tos0 |oa Ta3 rooLas | 1117
14/11/2014 |PETRA64 | LANCAMENTO 5?3 1100 Tfs,oo 523 sz,m 5?44, 10
17/11/2014 | PETR4 I(\:IIE'\N/EARLA §0$0’00 ?; 60 23 5;59'80 (F;gg ; $§2 ??53,91 1140
DEZEMBRO DE 2014

10/12/2014 | PETRA64 Sﬁg% PRA - DE g,%l 1100 i{ioo g,%s Tfoe T$é61,15 T.si42,89
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1171212014 | PETR4 Locko oM © | T80 1082 13 |Toss  |oas p0s T
11/12/2014 | PETRA69 | LANGAMENTO gﬁo 1100 ?fo,oo ('?26 ?(?9’74 ﬁlljg
15/12/2014 | PETR4 MENSAL ?go,oo 9R,$i8 32 5353,76 g,ség 3355 ?.?17,63 1185
29/12/2014 | PETRAG9 (R)EE%PRA O gf)l 1100 Tfoo (F;,%s Tfm 5{246,35 T.?OG,Gl
80712/2014 | PETRA4 oere oM © ?gG,Gl ?(?02 10 Tgso,zo gﬁs 228 T-S(S)OG,ZS 1195
30/12/2014 |PETRB63 | LANGAMENTO g,%o 1100 5?0,00 gﬁl ;fglélg ?225,76
JANEIRO DE 2015

10/01/2015 | PETR4 CONERD ?ngo,oo 5,?9 32 5334,08 5%9 §$§3 ?_231,29 L2t
28/01/2015 | PETRB63 SEE%PRA oF gfn 1100 Tf,oo g,%s ?ios Tfsls,os ?220,27
20/01/2015 | PETRC25 | LANGAMENTO 525 1200 ?fo,oo 528 Efg’oz ﬁzo,u
FEVEREIRO DE 2015

18/02/2015 | PETR4 MENSAL ?go,oo ?312 29 ?353,48 5,29 2?3 ﬁ26,37 1281
MARGO DE 2015

10/03/2015 | PETRC25 gﬁgggpm DE 5%1 1200 |55 s 0 5?54’03 ?_314,35
11/03/2015 | PETRA4 oerg oM © §f4,35 8R,$%9 41 §f3,13 OR,iS 5,%7 ?-%00,67 1928
11/03/2015 |PETRD10 | LANGAMENTO 52 . 1300 3Rf2' 00 33;3 5?1,27 ?ill,g‘l
e T s PN A O -
ABRIL DE 2015

01/04/2015 | PETRD10 CR)EE%'PRA DE g,iz 1300 E?e,oo iis 2%58 5{220’34 §3$7’86
02/04/2015 | PETRP14 | LANGAMENTO 5?7 1300 2Ré$1,oo 5,3;2 5;50,48 §5$g,35
15/04/2015 | PETRP14 CR;%%IPRA PE 5,%1 1300 ?gf,oo §,$63 ???03 T.$£389,22 54?5,32
16/04/2015 |PETRR94 | LANGAMENTO oRi7 1300 2Ré$1,oo 3?-,2 2Rz$o,48 5%65,80
20/04/2015 | PETR4 MENSAL ?go,oo ??,09 22 5:7,98 5,28 Ti64 T-%77,44 1985
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MAIO DE 2015
14/05/2015 | PETRR94 gEg%‘PRA DE gf)l 1300 if o0 3& 1R§ 03 ?_258’11 ?%64,41
15/05/2015 | PETR4 ESCMRP(?A COM O (F;i a ifos 4 5224 5’%7 gﬁg Tls(s)oglog 1389
15/05/2015 | PETRR30 | LANGAMENTO §.$i3 1300 ?259,00 g,io ?558,60 ﬁm,m
18/05/2015 | PETR4 MENSAL. 500,00 T8 2 |Toss o 1024 Fasgs | 1410
25/05/2015 | PETRR30 SEZ%”PRA O 5,25 1300 Egs,oo i&(;)e 4RS$6,06 5.?45,57 7R§0,87
26/05/2015 | PETRF14 | LANGAMENTO gie 1400 2R§4,00 A 553,48 §5$4,35

JUNHO DE 2015

12/06/2015 | PETRF14 SEZ%”PRA O gfn 1400 ifoo g,%s ?jos 2.?14,15 5?0,31
15/06/2015 | PETR4 CoNEAA ?ngo,oo ?599 23 558,77 (F;,io 3353 5?1,15 1433
15/06/2015 |PETRG73 | LANGAMENTO ORf;,S 1400 Eﬁz,oo ?Z 53?0,76 wal,go

JULHO DE 2015

18/07/2015 | PETRGT3 SEZ%”PRA O gfn 1400 ifoo g,%s ?jos 2R.%36,64 ?.i57,87
14/07/2015 | PETR4 ook MO §5$7,87 ?ioo 3B |heo0 |00 i{ge ?.%01,26 147l
14/07/2015 | PETRH13 | LANGAMENTO 525 1400 fﬁo,oo Tﬁs §8$8,85 ?.390,12
20/07/2015 | PETRA4 MENSAL ggo,oo ?379 27 551,33 (F;,$é9 528 ?-398,40 1498
AGOSTO DE 2015

03/08/2015 | PETRH13 EEE%”PRA = 5?51 1400 ifoo 5,%3 ?f,os 5365,42 ?.384,37
04/08/2015 | PETR4 CONPRA COM O 5&,37 ?318 47 §7$81 46 523 ;28 ?_%05,28 1545
04/08/2015 | PETRI3 LANGAMENTO g,ie 1500 Efo,oo ?ﬁe §3$8’74 ?%44,01
A I s S S O O 5 =
00/09/2015 | PETRI3 ?,EE%”PRA PE 5,%1 1500 ?soo gfm $§04 T.%SG,SG ?.?66,75
10/09/2015 | PETR4 Locke oM ©| Be7s 757 67 |Sme0  |on 3,70 o s
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TOTAL
~ VALOR - X CORRETAGEM CORRETAGEM
VALOR DAS ACOES INVESTIDO (R$) MEDIA DO PRECO DA ACAO ACOES OPCOES IR A COMPENSAR SALDO RCE;C)ES
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ 1644
13.102,68 26.461,65 16,10 34,37 41,55 1.886,86 1.002,05




APENDICE C - COMPRA MENSAL DE ACOES
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DATA OBJETO | OPERAGAO | \ALOR ES;QACCENTO QTD VALOR CORRETAGEM ACOES | SOBRA | CAIXA %gts DE
02/01/2013 | PETR4 | COMPRA ?gooo,oo ?sisg 507 5.282,83 ngs 5,24 §$é4 507
21101/2013 | PETR4 | e 5(?0‘00 ?:39 15 5350,85 (F;,ig g,s%e ?571 >22
181022013 | PETR4 | ienen® | .00 1750 16 286,40 038 122 |3503 >%8
18/03/2013 | PETR4 l(\:/l(é'r\\lllsp/ief_A ggo,oo iizo 15 2Ré$8,oo g,is ﬁ%z 5?55 553
1510412013 | PETR4 |y 2NEa? ggo,oo ?7%23 v 2Rs;$2,91 529 gﬁo Z{Afzs 570
201052013 | PETR4 | e ggo,oo Sg,zo 14 .60 057 $§83 5207 °84
27/05/2013 | PETR4 | JSCP ?8$7,10 ?394 9 5{%,46 524 ;ﬁo g: 48 593
17/06/2013 [ PETR4 I\C/l(é'r\\l/lsp/i_A Ec?o,oo ?gog 16 §é$9,44 cF;,s:Sss ?518 5265 609
15/0712013 | PETRa | [PNERR | B o6 554 19 205,26 039 A3 |s300 628
oi08/2013 | PETR4 | GONERY | 55 o 83 16 5,28 038 fese |57 644
30/08/2013 | PETR4 | JSCP 10 g 11 o 80 oo 606 | 10540 6%
16/09/2013 | PETRA r\CAgmsPELA gc?o,oo 22;45 16 555,20 (F){,%,g Efu T§7,81 671
21/10/2013 | PETR4 E/Ig'l\\IASPEIf\ ggo,oo ?§88 15 553,20 0R,$éS ?242 T§4,23 686
18/11/2013 | PETR4 SAENSPZ'_A 5350’00 ;f s 13 ??8,72 327 Eg 91 ?55’14 699
16/12/2013 | PETR4 ﬁg',\\l"spif 5(?0’00 T? 24 17 5354,78 S‘ﬁ,g Z$é3 i?g,g? 716
20002014 | PETRa | PONERR B8 o A 19 S8,42 638 oo |ienar 35
17/02/2014 | PETR4 EA(ENSPZ_A 3'?(?0‘00 if 43 20 Sgg,so 528 ?f 02 T7$2’19 755
171032014 | PETRa | PONERA | B8 57 23 P11 A Ros | or.c0 778
22/04/2014 | PETR4 ,\CAE',‘\I";’Z'_A 5350‘00 ?g% 18 5:7’28 528 ﬁ 34 ?9$5’03 796
30/04/2014 | PETR4 | JSCP 6R§9'69 Tgw 39 gfazg §,$§2 ?; 54 §o$7,57 835
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19105/2014 | PETRa | PONERA | B8 N o 16 B 0 N s | poois 851
1600612014 | PETRa | LPNERR | B o e 16 o004 540 oos | 21891 867
21/07/2014 | PETR4 ﬁg',\\l"spif ,5650‘00 5390 14 53’2’60 329 ?%1 523;6’93 881
18/08/2014 | PETR4 ﬁgmgff 5(?0‘00 5(5)5,40 14 5:5,60 3@8 ifoz ?fo,gs 895
15/09/2014 | PETR4 ﬁgmg/ﬁf ggopo 5355 14 5;57’70 g’ig ?f 92 552,87 909
201102014 | PETRa | ZONERA B8 R 02 16 P72 e 00 | s 77 925
17/11/2014 | PETR4 | SOMERA E?o,oo ?i 60 23 2Ré$9,80 528 5,22 ?5,58 948
15/12/2014 | PETR4 | ponei™ g(?o,oo gﬁs 3 20,76 539 §,$é5 551,43 980
100012015 | PETRa | LPXNERR | B o6 510 32 505,08 630 BB | Dasgs 1012
18102/2015 | PETRa | PONERA | B8 1 29 s 48 A Ros | hos09 1041
16103/2015 | PETR4 | pONERA | B8 iy 35 o610 A Bo | hosco 1076
2010412015 | PETR4 |\ 2NER" ggo,oo ?25,09 22 2Ré$7,98 5,28 $f64 5(?8,24 1098
18/05/2015 | PETR4 | | PUCRH gc?o,oo ?e?m 21 Pa0.8 05 ?524 gfsAs 1119
150612015 | PETRa | SOMERA | B 00 23 08,77 0.0 083 |31831 1142
2000712015 | PETRa | FONERA B8 o 2 27 Por 2 A 258|760 1169
17108/2015 | PETR4 | GONERA | B8 A 32 or 84 A i o A 1201
RoRToTa oA 0S| eme 0TS D | EBE_BE 3085 i Tt Vo T | [oie R oo
095312 o 67,89 o7 87,58125 027550 e S5 37 1201




