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Resumo

O presente trabalho propoe uma analise comparativa entre a exposi¢ao direta a
indices de mercado e a utilizacao de estratégias com opgoes, combinando uma abordagem
tedrica baseada em cenéarios simplificados com um estudo empirico sobre dados reais de
opgoes do S&P 500. Em mercados financeiros, a decisao entre manter posi¢ao no ativo
subjacente ou utilizar instrumentos derivativos envolve consideragoes relevantes relacio-
nadas a retorno potencial, protecao patrimonial, assimetria de payoff, custo de protecao
e sensibilidade a varidveis como volatilidade e passagem do tempo. O estudo parte de
uma contextualizacao histoérica da evolugao dos mercados financeiros e do surgimento dos
derivativos, seguida da fundamentacao tedrica necesséria a compreensao das opcoes, suas
Greeks e dos principios de precificagao por arbitragem que sustentam o modelo de Black-
Scholes-Merton. A partir dessa base, comparam-se trés metodologias de avaliagao de
uma mesma posicao em calls fora do dinheiro: a reprecificacao integral via Black-Scholes-
Merton (Full Valuation), a aproximagao local Delta-Gamma tradicional e uma extensao
proposta neste trabalho, na qual o gamma ¢ ajustado em func¢ao da proximidade do ativo
ao strike. Essas trés metodologias sao entao confrontadas com dados reais de fechamento
diario de opgoes do SPX ao longo de 2023, organizados em trés janelas de 90 dias com
regimes de mercado distintos, sob um critério de equalizagao de risco que calibra o tama-
nho da posicao em opcoes pela perda esperada equivalente a de uma posicao direta no
indice. Os resultados mostram que a vantagem da opcao real sobre o spot, quando existe,
concentra-se em janelas temporais especificas e nao se sustenta ao longo do horizonte
analisado, superando o retorno do indice em apenas entre 7% e 27% dos vértices testados,
dependendo do regime de mercado. As aproximagoes por Delta-Gamma, ao congelarem
as sensibilidades no instante inicial, superestimam o resultado real em mais de 80% dos
casos, por nao incorporarem a erosao temporal nem a variagao da volatilidade implicita
observadas no mercado. Verificou-se também que, em periodos de queda do indice, a
estrutura opcional atuou com mais consisténcia como instrumento de limitagao de perdas
do que como amplificador de ganhos. Conclui-se que a convexidade das opg¢oes OTM é um
mecanismo economicamente real, mas sua conversao em vantagem liquida sobre a expo-
sicao direta depende criticamente do momento de avaliacao e das simplificacoes adotadas

por cada metodologia.

Palavras-chave: mercado financeiro; derivativos; opgoes; gestao de risco; Black-Scholes;

backtesting; indices de mercado.



Abstract

This work proposes a comparative analysis between direct exposure to market indi-
ces and the use of options strategies, combining a theoretical approach based on simplified
scenarios with an empirical study on real S&P 500 options data. In financial markets,
the decision between maintaining a position in the underlying asset or using derivative
instruments involves relevant considerations related to potential return, capital protec-
tion, payoff asymmetry, hedging cost, and sensitivity to variables such as volatility and
the passage of time. The study begins with a historical contextualization of the evolution
of financial markets and the emergence of derivatives, followed by the theoretical founda-
tion necessary to understand options, their Greeks, and the arbitrage pricing principles
underlying the Black-Scholes-Merton model. Building on this foundation, three valua-
tion methodologies are compared for the same position in out-of-the-money calls: full
repricing via Black-Scholes- Merton (Full Valuation), the traditional local Delta-Gamma
approximation, and an extension proposed in this work, in which gamma is adjusted as a
function of the underlying asset’s proximity to the strike. These three methodologies are
then confronted with real daily closing data of SPX options throughout 2023, organized
into three 90-day windows with distinct market regimes, under a risk equalization crite-
rion that calibrates the size of the options position by the expected loss equivalent to that
of a direct position in the index. The results show that the advantage of the real option
over the spot, when it exists, is concentrated in specific time windows and is not sustained
throughout the analyzed horizon, outperforming the index return in only between 7% and
27% of the tested vertices, depending on the market regime. The Delta-Gamma appro-
ximations, by freezing sensitivities at the initial instant, overestimate the real result in
more than 80% of cases, as they fail to incorporate the time decay or the implied volatility
variation observed in the market. It was also found that, during periods of index decline,
the options structure acted more consistently as a loss-limiting instrument than as a gain
amplifier. It is concluded that the convexity of OTM options is an economically real me-
chanism, but its conversion into a net advantage over direct exposure depends critically

on the timing of evaluation and on the simplifications adopted by each methodology.

Keywords: financial market; derivatives; options; risk management; Black-Scholes; back-

testing; market indices.
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1 Introducido

Os mercados financeiros ocupam posi¢ao central nas economias modernas ao per-
mitirem a coordenagao entre agentes superavitarios e deficitarios de recursos, viabilizando
a transferéncia de capital ao longo do tempo, a formagao de precos e a redistribuicao de
riscos. Por meio desses mercados, investidores podem direcionar poupanca para ativida-
des produtivas, enquanto empresas, governos e demais instituicoes obtém financiamento

para expansao, investimento e operagao corrente (Mishkin 2019).

Além de sua fungao de financiamento, os mercados financeiros também exercem
importante papel informacional. Em ambientes descentralizados, precos sintetizam expec-
tativas, percepcoes de risco e informacoes dispersas entre inimeros participantes. Sob essa
Otica, ativos negociados em bolsa representam nao apenas direitos patrimoniais, mas tam-
bém avaliagbes continuamente revisadas acerca do futuro (Hayek 1945). A dindmica dos

precos, portanto, torna-se elemento relevante para decisoes econémicas em larga escala.

Com o desenvolvimento institucional desses mercados e o aumento da complexidade
econdmica, surgiram instrumentos destinados nao apenas a transferéncia de capital, mas
também a gestao mais refinada de incertezas. Nesse contexto, destacam-se os derivativos,
contratos cujo valor depende do comportamento de ativos subjacentes, tais como acoes,
indices, moedas, taxas de juros ou commodities. Entre os derivativos disponiveis, as
opgoes ocupam posicao singular por oferecerem estruturas assimétricas de risco e retorno,
permitindo combinagoes de protecao patrimonial, exposicao direcional e estratégias de

perfil nao linear.

A decisao entre manter exposicao direta ao ativo subjacente ou utilizar opgoes en-
volve questoes praticas e teodricas relevantes. A compra direta de um indice, por exemplo,
fornece exposicao linear as oscilacoes de mercado, participando integralmente de altas e
quedas. J& uma posicao comprada em opg¢oes pode limitar perdas ao prémio pago, ao
custo de introduzir sensibilidade temporal e dependéncia relevante de volatilidade impli-

cita. Em outras palavras, trata-se de uma escolha entre diferentes arquiteturas de risco.

Essa comparagao torna-se especialmente relevante em indices amplos de mercado,
nos quais a exposicao direta é frequentemente utilizada como proxy para crescimento
econdmico agregado, enquanto opgoes sao amplamente empregadas para hedge, alavanca-
gem tatica e estruturas de convexidade. Entretanto, nao existe resposta universal acerca
da superioridade de uma abordagem sobre a outra, pois o desempenho relativo depende
de fatores como regime de volatilidade, magnitude dos movimentos de preco, horizonte

temporal e custo implicito dos derivativos.
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Diante desse problema, o presente trabalho propoe uma analise comparativa entre
exposicao direta a indices de mercado e estratégias selecionadas com opc¢oes sob diferentes
regimes de mercado. O objetivo central consiste em investigar, por meio de cenérios sim-
plificados e posterior confronto com dados observados, em quais circunstancias estruturas
com opgoes tendem a apresentar vantagens econoémicas em relacao a posicao tradicional

no ativo subjacente.

Para tanto, o estudo adota inicialmente uma abordagem teoérica baseada em hi-
poteses controladas, incluindo ambientes de volatilidade constante, aproximacoes locais
via sensibilidades como delta e gamma,e uma aproximacao Delta-Gamma com gamma
ajustado para refletir a variagao local da convexidade. Tais simplificagoes nao preten-
dem reproduzir integralmente a complexidade dos mercados reais, mas isolar mecanismos

fundamentais que influenciam o comportamento relativo das estratégias analisadas.

Posteriormente, parte dessas conclusoes é confrontada com evidéncias empiricas
obtidas a partir de dados historicos de mercado, com foco em indices amplamente nego-
ciados e em seus respectivos mercados de opgoes. Busca-se verificar em que medida os
efeitos previstos teoricamente podem ser observados na pratica e quais limitagoes emergem

quando fatores reais, como precificacao implicita e dindmica de mercado, sao considerados.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma. O Capitulo 2 apresenta a evo-
lugao histérica dos mercados financeiros e o surgimento dos derivativos. O Capitulo 3
discute os fundamentos tedricos necessarios ao estudo das opgoes. O Capitulo 4 descreve
a modelagem adotada e os cenarios analisados. O Capitulo 5 apresenta o estudo empi-
rico e os procedimentos de comparacao. O Capitulo 6 discute os resultados obtidos, e o

Capitulo 7 retine as conclusoes finais e possiveis extensoes futuras.
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2 Evolucdo Histérica dos Mercados Financei-

ros e o Surgimento dos Derivativos

A formacao dos mercados financeiros modernos nao ocorreu de maneira instanté-
nea, tampouco resultou de planejamento centralizado. Seu desenvolvimento foi gradual,
associado a expansao do comércio, ao crescimento urbano, ao aperfeicoamento juridico dos
contratos e & crescente necessidade de coordenagao entre agentes econdémicos dispersos no
tempo e no espaco. A medida que sociedades se tornaram mais complexas, tornou-se ne-
cessario criar mecanismos capazes de conectar poupadores, empreendedores, comerciantes

e governos em torno da alocagao de recursos escassos (Kindleberger 1984).

Em formas rudimentares, instrumentos financeiros existem ha muitos séculos. Re-
gistros histéricos apontam a presencga de empréstimos, titulos de divida, sociedades co-
merciais e contratos futuros informais em diferentes civilizagoes antigas. Entretanto, os
mercados organizados de capitais, com negociagao relativamente padronizada e ambiente
institucional estével, consolidaram-se sobretudo na Europa moderna, em paralelo a ex-

pansao maritima e comercial dos séculos XVI e XVII.

Um marco frequentemente citado é a experiéncia holandesa. Durante o século
XVII, os Paises Baixos tornaram-se importante centro comercial e financeiro, impulsi-
onados pelo comércio internacional e por institui¢oes juridicas relativamente avangadas
para a época. Nesse ambiente destacou-se a Companhia Holandesa das Indias Orientais
(Dutch FEast India Company), considerada uma das primeiras grandes corporagoes por
acoes. Investidores podiam adquirir participagoes na companhia e negociar tais titulos

em mercado secundario, especialmente em Amsterda (Neal 1990).

Essa inovagao foi relevante por diversas razoes. Em primeiro lugar, permitiu reunir
grandes volumes de capital para empreendimentos arriscados e de longo prazo, como ex-
pedi¢oes maritimas. Em segundo lugar, separou de forma mais clara a figura do investidor
da figura do gestor operacional. Por fim, criou liquidez patrimonial: os investidores nao
precisavam aguardar o encerramento de uma viagem comercial para recuperar recursos,

podendo vender suas participagoes a terceiros.

Ao longo dos séculos seguintes, Londres consolidou-se como importante centro
financeiro global. O fortalecimento institucional britanico, a expansao imperial e o finan-
ciamento da divida publica contribuiram para o crescimento de mercados organizados de
titulos e agoes. Ja no século XIX, a Revolugao Industrial ampliou a necessidade de finan-
ciamento para ferrovias, manufaturas e infraestrutura, reforcando o papel dos mercados

de capitais como canais de investimento produtivo (Mishkin 2019).
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Posteriormente, os Estados Unidos emergiram como poténcia econdémica e finan-
ceira. A Bolsa de Nova York (New York Stock Exchange), fundada a partir do Acordo de
Buttonwood em 1792, tornou-se ao longo do tempo uma das principais referéncias globais
para negociacao de agoes e outros ativos. No século XX, especialmente apds a Segunda
Guerra Mundial, a centralidade financeira norte-americana intensificou-se, acompanhada

por avangos regulatorios, tecnolégicos e institucionais.

Embora acoes e titulos tradicionais ocupassem posicao central nesses mercados,
a propria atividade economica gerava problemas adicionais que tais instrumentos nao
resolviam integralmente. Produtores agricolas enfrentavam risco de preco entre plantio e
colheita; importadores e exportadores lidavam com incerteza cambial; empresas intensivas
em divida tornavam-se sensiveis a juros; investidores desejavam proteger carteiras contra
quedas abruptas. Em outras palavras, o crescimento econémico aumentava também a

demanda por instrumentos de gestao de risco.

E nesse contexto que ganham relevancia os derivativos. De forma geral, derivativos
sao contratos cujo valor depende do comportamento de outro ativo ou varidvel econémica,
denominado ativo subjacente. Entre os exemplos classicos estao commodities, moedas,
taxas de juros, agoes e indices de mercado. Seu uso permite transferir risco entre par-
tes com preferéncias distintas, além de possibilitar estratégias de protegao, arbitragem e
especulacao (Hull 2018).

Os primeiros derivativos amplamente utilizados estiveram ligados ao comércio agri-
cola. Contratos a termo (forwards) permitiam fixar hoje um prego para entrega futura
de mercadorias, reduzindo incerteza para produtores e compradores. Mais tarde, bol-
sas especializadas passaram a negociar contratos padronizados, originando os mercados
futuros modernos. Um exemplo emblematico foi o Chicago Board of Trade (CBOT), fun-
dado em meados do século XIX, em ambiente fortemente conectado a producao agricola

norte-americana.

Nos contratos futuros, diferentemente dos acordos puramente privados, caracte-
risticas como quantidade, qualidade do produto, vencimento e mecanismos de liquidacao
tornaram-se padronizadas. Isso aumentou liquidez, reduziu risco de contraparte e facilitou
a entrada de novos participantes. A padronizacao foi passo decisivo para a expansao dos

derivativos organizados.

As opcoes, por sua vez, possuem origem histérica mais difusa. Existem relatos an-
tigos de contratos semelhantes a direitos opcionais, inclusive frequentemente associados
ao episodio de Tales de Mileto descrito por Aristoteles, no qual o filésofo teria garantido
o direito de uso futuro de prensas de oliva mediante pagamento antecipado. Independen-
temente da precisao historica do relato, a logica econdémica é clara: pagar um valor hoje

para assegurar um direito futuro sem obrigacao de exercicio.
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Em termos modernos, uma opg¢ao é um contrato que concede ao comprador o
direito, mas nao a obrigacao, de comprar ou vender determinado ativo por preco pre-
viamente estabelecido até certa data ou em data especifica. O vendedor da opgao, em
contrapartida, assume obrigacao correspondente caso o comprador exerca esse direito.
Essa assimetria contratual distingue opg¢oes de forwards e futuros, nos quais ambas as

partes assumem obrigacoes reciprocas.

Apesar de sua utilidade econémica evidente, o mercado de op¢des permaneceu por
muito tempo relativamente limitado. Uma das principais dificuldades residia na precifica-
¢ao. Enquanto um contrato futuro pode ser relacionado de maneira relativamente direta
a0 preco a vista, juros e custos de carregamento, o valor de uma opcao depende de fatores
mais sutis: prego do ativo subjacente, tempo até vencimento, volatilidade esperada, taxa

de juros e formato assimétrico do payoff.

Antes do avanco da teoria moderna, a precificacao frequentemente dependia de
heuristicas, experiéncia pratica de operadores e barganha entre partes. Isso restringia
profundidade de mercado e dificultava expansao institucional do produto. A grande trans-

formagao ocorreu no inicio da década de 1970.

Em 1973 foi fundada a Chicago Board Options Exchange (CBOE), marco im-
portante na negociagao padronizada de opgoes listadas nos Estados Unidos. No mesmo
periodo, Fischer Black e Myron Scholes publicaram o artigo The Pricing of Options and
Corporate Liabilities, posteriormente complementado por contribui¢oes de Robert Merton,
conforme mostra a figura 1 (Black e Scholes 1973). O modelo desenvolvido demonstrava
que, sob determinadas hipoteses, era possivel obter uma férmula fechada para o preco
tedrico de opgoes europeias - caraterizadas pela possibilidade de exercicio apenas no ven-

cimento, em contraponto com as americanas, que possibilitam exercicio até o vencimento.

Linha do Tempo: Mercados Financeiros e o Surgimento dos Derivativos

Relato de Tales de Mileto Acordo de Buttonwood Fundagao da CBOE
(direito sobre prensas de oliva) (origem da NYSE) e artigo de Black & Scholes

Séc. XVII Séc. XIX 1976

Século VI a.C. 1792 1973

Companhia Holandesa Chicago Board of Extens&o de Merton
das Indias Orientais Trade (CBOT) (rational option pricing)

Figura 1 — Linha do tempo: mercados financeiros e o surgimento dos derivativos

Elaborado pelo autor.

A relevancia do modelo de Black-Scholes-Merton ultrapassou a elegancia matemé-
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tica (Veritasium 2024). Seu principal impacto econémico foi mostrar que opgoes poderiam
ser entendidas a partir de principios de nao arbitragem e replicagao dinamica, em vez de
mera intui¢ao subjetiva. Se o risco de uma opgao pode ser continuamente ajustado por
posicoes no ativo subjacente e em ativo livre de risco, entao seu preco deve obedecer

relacoes consistentes com esse portfolio replicante.

Essa mudanca de paradigma contribuiu significativamente para a expansao dos
mercados de derivativos nas décadas seguintes. A existéncia de referenciais quantita-
tivos favoreceu liquidez, formacao de mercado, gestao de risco institucional e inovagao
financeira. Novos produtos surgiram, mesas especializadas se multiplicaram e derivativos

passaram a integrar a rotina de bancos, fundos, empresas e investidores.

Naturalmente, o modelo nao eliminou limitacoes praticas. Volatilidade nao é cons-
tante, mercados apresentam friccoes, eventos extremos ocorrem e precos podem sofrer
descontinuidades. Ainda assim, Black-Scholes-Merton tornou-se marco fundador das fi-
nancas quantitativas modernas, servindo como ponto de partida para modelos posteriores

mais sofisticados(Veritasium 2024).

Atualmente, mercados de opgoes sobre agoes, indices, moedas, juros e commodi-
ties movimentam volumes expressivos globalmente. Em particular, opcoes sobre indices
acionarios ganharam relevancia por permitirem exposi¢cao ampla ao mercado com elevada
liquidez e por oferecerem instrumentos eficientes para hedge e posicionamento tatico. E
justamente nesse contexto que se insere o presente trabalho, ao comparar a exposicao

direta a indices com estratégias via opgoes sob diferentes regimes de mercado.
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3 Fundamentacdo Tedrica

Apos a contextualizagao histérica apresentada no capitulo anterior, torna-se ne-
cessario estabelecer os fundamentos conceituais e quantitativos que sustentam a anélise
proposta neste trabalho. O estudo comparativo entre exposi¢ao direta a indices de mer-
cado e estratégias com opcgoes exige compreender tanto a estrutura contratual desses
instrumentos quanto a logica economica de sua precificacao. Embora o mercado con-
temporaneo utilize modelos sofisticados e ampla variedade de estruturas, grande parte
da intui¢ao fundamental permanece ancorada em conceitos relativamente simples: direito

opcional, assimetria de payoff, auséncia de arbitragem e sensibilidade a risco.

Uma opcao é um contrato derivativo que concede ao comprador o direito, mas nao a
obrigagao, de negociar determinado ativo subjacente por prego previamente estabelecido
em data futura ou até essa data. O vendedor da opcgao, em contrapartida, assume a
obrigacao correspondente caso o titular decida exercer esse direito (Hull 2018). Essa
assimetria juridica e econdémica distingue opgoes de contratos futuros ou a termo, nos

quais ambas as partes assumem obrigagoes reciprocas.

Os dois tipos béasicos de opgoes sao:

e Call: concede o direito de comprar o ativo subjacente;

e Put: concede o direito de vender o ativo subjacente.
Os principais elementos contratuais de uma opcao sao:

e Ativo subjacente: ativo cujo preco determina o valor econémico da op¢ao;

e Strike (K): prego de exercicio previamente definido;

e Vencimento (7'): data limite para exercicio ou liquidagao;

e Prémio: valor pago pelo comprador ao vendedor no momento da contratagao;

e Estilo de exercicio: europeu (apenas no vencimento) ou americano (até o venci-

mento).

O prémio constitui um elemento central da operacao. Para o comprador de uma
opcao simples, ele representa a perda maxima possivel. Para o vendedor, corresponde
a receita inicial recebida em troca da assuncao de uma obrigacao contingente. A partir

dessa relacao basica emerge grande parte da logica econémica do mercado de opgoes.
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No vencimento, o valor financeiro do contrato depende da posicao do preco do

ativo subjacente em relacao ao strike. Para uma call europeia, o payoff é dado por

max (S — K, 0)

onde St representa o preco do ativo na data de vencimento. Caso o ativo esteja
abaixo do strike, nao ha racionalidade econémica no exercicio, e a opgao expira sem valor.

Se estiver acima, o titular exerce o direito de comprar abaixo do preco de mercado.

De forma anéloga, o payoff de uma put europeia é

max (K — Sr,0)
pois seu valor decorre da possibilidade de vender acima do preco corrente do ativo.
Ambos os payoff podem ser visualizados na figura 2.
Payoff e Resultado Liquido de Opgdes Europeias no Vencimento

Long Call (compra de call) Long Put (compra de put)

40 77___ strike (K = 100) L 407 - Strike (K = 100)
= = Payoff bruto: max(Sr - K, 0) Ganho potencial //j/ ] Ganho méximo Payoff bruto: max(K - Sr, 0)
o 30 1 — Resultado liquido: payoff - Co limitado 4 o 30 lirpitads (Sr = 0) Resultado liquido: payoff - Py
T 201 E B 201 i
Z i 2 i
2 10+ i 210 |
|
0 0 R T e e —
60 70 80 90 100 110 120 130 140 60 70 80 90 100 110 120 130 | 140
Preco do ativo no vencimento (S7) Preco do ativo no vencimento (St)
Perda méxima Perda méxima

limitada ao prémio limitada ao prémio

Figura 2 — Payoff e resultado liquido de opg¢bes europeias no vencimento

Essas expressoes simples ja revelam caracteristica fundamental das opcoes: o re-
torno ¢é nao linear. Enquanto a compra direta do ativo produz ganho ou perda aproxi-
madamente proporcional a variacao de preco, opgoes criam estruturas assimétricas, nas

quais perdas podem ser limitadas e ganhos condicionados a determinados cenarios.

A compra de uma call (long call) é exemplo classico. O investidor paga um prémio
inicial Cy e passa a participar de altas relevantes do ativo, mantendo perda maxima

limitada ao valor desembolsado:

max(Sr — K,0) — Cj

A compra de uma put (long put) possui logica complementar, sendo frequentemente

utilizada como protecao contra quedas:
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max(K — S7,0) — Fy

em que F, representa o prémio pago pela opcao de venda.

Quando combinadas ao ativo subjacente, surgem estruturas relevantes para gestao
de risco. Uma carteira composta por ativo mais put comprada, usualmente denominada
protective put, preserva participagao em altas ao mesmo tempo em que estabelece piso de

perda abaixo de certo nivel:

ST —l—maX(K - ST,O) - PO

J& a combinagao entre compra do ativo e venda de call, conhecida como covered

call, sacrifica parte da alta futura em troca do recebimento imediato do prémio, conforme

a figura 3:
St + Cp — max(Sy — K, 0)
Estruturas Combinadas: Ativo Subjacente e Opgdes
Protective Put Covered Call
(ativo + put comprada) (ativo + call vendida)
40 4/ ---- Strike (K = 100) 409 ---- strike (K = 100)
Ativo isolado Ativo isolado
Put comprada (isolada) == Call vendida (isolada)
20 { = Posicéo combinada (protective put) 20 - = Posicéo combinada (covered call)

o) i ° i
k B | e -
= = e
2 0 2 0 ! Sso Alta sacrificada
g \ g i aCI\m\a do strike

~201 i -201 i S el

Piso de perda 1 ol . ! S
; ! P bid ! ~o
estabelecido pela put | an;?;;“tle()c;e;:ulega | N
—40 1 i —40 1 i
60 70 80 90 100 110 120 130 140 60 70 80 920 100 110 120 130 140
Preco do ativo no vencimento (S7) Preco do ativo no vencimento (S7)

Figura 3 — Estruturas combinadas: protective put e covered call

Elaborado pelo autor.

Esses exemplos da figura 3 ilustram que op¢oes nao sao apenas instrumentos espe-
culativos, mas ferramentas de engenharia financeira capazes de alterar o perfil estatistico

e econdmico de uma posicao.

A razao pela qual opg¢oes possuem valor econémico decorre justamente dessa flexibi-
lidade. O comprador adquire direito sem obrigacao. Se o cenario se mostrar desfavoravel,
pode simplesmente abandonar o contrato e limitar sua perda ao prémio. Se o movimento
for favoravel, preserva a possibilidade de exercicio. Além disso, quanto maior o tempo

até o vencimento, maior tende a ser a chance de ocorréncia de cenérios vantajosos. De
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maneira semelhante, maior incerteza sobre o preco futuro normalmente aumenta o valor

da opcionalidade.

Essas observagoes conduzem naturalmente ao problema da precificacao. Se opgoes
possuem valor, como determinar prego justo para esse direito? Durante longos periodos
historicos, o valor de opgoes era definido de forma predominantemente empirica, por ne-
gociacao direta entre participantes e experiéncia pratica de operadores. A moderna teoria

financeira alterou esse panorama ao introduzir o principio de auséncia de arbitragem.

Arbitragem pode ser entendida, em termos gerais, como obtencao de lucro sem risco
e sem investimento liquido inicial. Em mercados competitivos, oportunidades dessa natu-
reza tendem a desaparecer rapidamente. Disso decorre principio poderoso: dois portfolios
que gerem exatamente os mesmos fluxos futuros devem possuir o mesmo preco presente

(Ross 1976). Caso contrario, seria possivel explorar a discrepancia de forma livre de risco.

Aplicado as opcoes, esse raciocinio leva a ideia de replicacao. Se o payoff de uma
opgao puder ser reproduzido por combinagao adequada entre ativo subjacente e ativo livre
de risco, entao o preco da opcao deve coincidir com o custo dessa carteira replicante. Essa

logica constitui a base conceitual do modelo de Black-Scholes-Merton.

Black e Scholes publicaram em 1973 féormula fechada para o prego de opgoes euro-
peias, posteriormente generalizada por Merton (Black e Scholes 1973, Merton 1973). O
modelo assume, entre outras hipoteses, auséncia de arbitragem, taxa livre de risco cons-
tante, mercados sem fric¢oes relevantes e volatilidade constante do ativo ao longo do
periodo analisado. Assume-se ainda que o prego do ativo segue movimento geométrico

browniano:

dSt = ILLStdt + O'Stth

em que p representa o retorno esperado, o a volatilidade e dW; o incremento de

um processo estocastico de Wiener.

Sob tais hipoteses, o valor de uma call europeia sem dividendos é dado por

C = SyN(dy) — Ke "™ N(dy)

onde

o I(Sy/K) + (r+0*/2)T
1 — O'ﬁ

d2:d1_0-ﬁ
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e N(-) representa a fungao distribuigdo acumulada normal padréo.

Embora a expressao possua forma matematica compacta, sua interpretacao econo-
mica é bastante rica. O valor da call aumenta quando o preco atual do ativo Sy se eleva,
quando o prazo até vencimento se alonga ou quando a volatilidade esperada cresce. Isso
ocorre porque tais fatores ampliam a probabilidade de o contrato terminar em condi¢ao

vantajosa para o comprador.

Na pratica, entretanto, a volatilidade futura nao é observavel diretamente. Dife-
rentemente do preco do ativo, da taxa de juros ou do tempo até vencimento, a volatilidade
relevante para a precificacao corresponde a uma expectativa sobre a dispersao futura dos
retornos. Por esse motivo, tornou-se usual inverter numericamente a férmula de Black-
Scholes: dado o prego negociado da opgao no mercado, busca-se o valor de o que torna
o preco teorico igual ao preco observado. Esse parametro é denominado volatilidade

implicita (implied volatility, IV).

A volatilidade implicita ocupa papel central no mercado de opgoes moderno. Em
muitos contextos operacionais, traders e gestores nao negociam opgoes pensando prima-
riamente em preco monetario absoluto, mas em niveis relativos de IV. Como diferentes
strikes e vencimentos podem possuir prémios distintos por razoes estruturais, a volatili-
dade implicita funciona como linguagem padronizada para comparar contratos. Em ter-
mos préaticos, grande parte da “informacao” embutida no prémio de mercado manifesta-se

precisamente nesse parametro implicito (Natenberg 1994).

Se o modelo Black-Scholes fosse descricao perfeita da realidade, todas as opgoes
sobre um mesmo ativo e mesmo vencimento deveriam compartilhar a mesma volatilidade
implicita. Contudo, dados reais mostram comportamento sistematicamente diferente.
Contratos com strikes distintos frequentemente apresentam IVs distintas, mesmo possu-
indo o mesmo prazo. Esse fendmeno ficou conhecido como wvolatility smile, pois em certos
mercados a curva de IV em fungao do strike assume formato aproximadamente curvo,

cujos formatos podem ser vistos ilustrativamente na figura 4.
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Volatilidade Implicita em Fungdo do Strike: Smile e Skew (llustrativo)

Smile Simétrico Skew Negativo
(ex.: alguns mercados de cambio) (tipico de indices acionarios, ex.: SPX)
- ATM(K=S e ATM(K=S

_30.01 ; (K= S0l __30.01 : k=50
X | X |
E 27.54 E :f; 27.54 E
L | L |
5 25.01 ! S 25.01 ! OTM calls: IV mais baixa
£ : E :
v 22.51 ! v 22.51 : \
el i = 1
© 1 © 1
2 20.0 5 3 20.0 1 |
% I ‘g OTM puts: IV mais alta |
= i T = 4 (demanda por protegao) !
] 175 : K 17.5 !

15.0 15.0

80 85 90 95 100 105 110 115 120 80 85 90 95 100 105 110 115 120
Moneyness (K / So, %) Moneyness (K / So, %)

Figura 4 — Volatilidade implicita em funcao do strike: smile e skew (ilustrativo)

Elaborado pelo autor.

Em indices acionarios e ativos de risco, observa-se com frequéncia nao apenas um
smile simétrico, mas um skew negativo: opgoes de venda fora do dinheiro tendem a
negociar com volatilidade implicita superior a de calls equivalentes. Tal comportamento
costuma ser associado & demanda recorrente por protegao contra quedas abruptas, bem

como & assimetria empirica dos retornos financeiros.

Quando se considera simultaneamente strike e prazo até vencimento, obtém-se a
chamada superficie de volatilidade (volatility surface). Trata-se de representacao tridi-
mensional na qual cada ponto associa determinado strike e maturidade a sua respectiva
IV. Essa superficie sintetiza expectativas de mercado, percepcao de risco de cauda, condi-
¢oes de oferta e demanda e preferéncias por hedge em diferentes horizontes temporais. Por
essa razao, modelos mais avancados de precificacao frequentemente procuram reproduzir

sua forma observada.

Na pratica de mercado, grande relevancia também é atribuida as chamadas Greeks,
medidas de sensibilidade obtidas por derivadas parciais do preco da opcao. Entre as

principais estao o delta,

oC

A==
S

que mede a resposta do preco da opcao a pequenas variacoes do ativo subjacente,

e 0 gamma,

0*C

I'=2s

que mensura a variacao do proprio delta. Também sao amplamente utilizados o
theta,
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oC

=%

associado a erosao temporal do contrato, e o vega,

oC

" 90

relacionado a sensibilidade frente a volatilidade implicita.

Apesar de sua importéancia histérica e operacional, o modelo Black-Scholes-Merton
nao descreve perfeitamente os mercados reais. Observa-se empiricamente que além das
volatilidades implicitas variarem com strike e prazo, precos podem sofrer saltos desconti-
nuos, custos de transagao sao relevantes e o rebalanceamento continuo pressuposto pelo
modelo é inviavel na pratica (Merton 1976, Heston 1993). Ainda assim, o modelo perma-
nece como referéncia fundamental por organizar de forma rigorosa a relagao entre preco,

risco, tempo e incerteza.

Os conceitos apresentados neste capitulo fornecem a base necessaria para o desen-
volvimento da modelagem proposta neste trabalho. Nos capitulos seguintes, tais ideias
serao utilizadas sob hipoteses simplificadas e cenarios controlados, com o objetivo de com-
parar economicamente posigoes diretas em indices de mercado e estruturas selecionadas

com opgoes.
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4 Modelagem e Metodologia

4.1 Modelagem e Metodologia

A analise de instrumentos derivativos em mercados reais envolve elevado grau de
complexidade. O comportamento dos precos depende simultaneamente de fatores macroe-
condmicos, dindmica de volatilidade implicita, liquidez, fluxo institucional, microestrutura
de mercado, mudancas regulatorias e expectativas futuras dos participantes. Além disso,
a propria interagao entre agentes altera continuamente a formagao de pregos, tornando

inviavel descrever integralmente o sistema por meio de um modelo tnico e fechado.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho nao consiste em reproduzir toda a dina-
mica observada no mercado de opc¢oes moderno - se é que tal objetivo é sequer possivel
-, tampouco desenvolver estratégia otimizada de negociacao. A proposta central é mais
restrita e, ao mesmo tempo, mais estrutural: investigar quais mecanismos econoémicos

fundamentais diferenciam a exposicao direta ao ativo subjacente da exposi¢ao via opgoes.

Para isso, serao construidos cenéarios simplificados e controlados, nos quais deter-
minados fatores permanecerao fixos enquanto outros serao perturbados de forma isolada.
Essa abordagem permite analisar separadamente efeitos que, em mercados reais, aparecem
simultaneamente e frequentemente de maneira sobreposta. Em vez de buscar aderéncia
completa a realidade, procura-se preservar os mecanismos econémicos essenciais respon-

séveis pelo comportamento das estruturas analisadas.

A utilizacao de simplificacoes é pratica recorrente tanto em fisica quanto em finan-
cas quantitativas. Modelos simplificados frequentemente permitem compreender relagoes
fundamentais de forma mais clara do que sistemas excessivamente parametrizados. Sob
essa perspectiva, o presente trabalho adota hipdteses deliberadamente restritivas para
isolar efeitos associados & convexidade, a sensibilidade temporal e & dependéncia de vola-

tilidade presentes em contratos de opgoes.

Os cenarios desenvolvidos ao longo deste capitulo nao devem ser interpretados
como representagoes integrais do mercado, mas como ambientes teéricos controlados uti-
lizados para estudar propriedades especificas das estruturas financeiras analisadas. A
intencao é compreender como determinadas caracteristicas inerentes as opgoes afetam o
comportamento de uma posi¢ao quando comparada a exposicao linear tradicional do ativo

subjacente.

A modelagem sera organizada em trés cenérios principais. O primeiro considera

volatilidade constante e aplicagao direta do modelo de Black-Scholes-Merton. O segundo
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utiliza aproximagao local delta-gamma para estudar o comportamento incremental das
opgoes frente a pequenos choques no ativo subjacente. Por fim, o terceiro cenario introduz
alteracoes no calculo do Gamma afim de reproduzir melhor a sensibilidade nao linear da

0pcao.

Em todos os casos, a analise serd conduzida de forma comparativa entre posicoes
diretas no ativo subjacente e estruturas selecionadas com opc¢oes. Busca-se observar nao
apenas diferencas de retorno absoluto, mas principalmente mudancas na distribuicao de

risco, na convexidade da posi¢ao e na resposta dinamica frente a perturbagoes de mercado.

Embora parte das simulac¢oes utilize parametros inspirados em dados reais de mer-
cado, especialmente indices amplamente negociados e seus respectivos mercados de op-
¢oes, o foco principal permanece na interpretacao econémica dos mecanismos observados.
Dessa forma, os resultados obtidos devem ser entendidos menos como previsoes opera-
cionais e mais como investigacao quantitativa das propriedades estruturais associadas a

opcionalidade.

4.2 Cenario | — Volatilidade Constante e Aplicacdo do Modelo
Black-Scholes-Merton (Full-Valuation)

A hipotese de volatilidade constante permite ndao apenas calcular pregos teoricos
de opcoes, mas também analisar matematicamente como pequenas perturbagoes no ativo
subjacente afetam o valor do contrato. Essa caracteristica é particularmente relevante
para compreender a natureza assimétrica das opgoes, principal fenémeno econémico in-

vestigado neste trabalho.

Considere uma call europeia inicialmente fora do dinheiro, isto é, com preco do
ativo subjacente abaixo do strike contratado. Nesse regime, pequenas variagoes positivas
no ativo podem produzir alteragoes desproporcionalmente maiores no prémio da opcao,
enquanto movimentos negativos frequentemente encontram limitagao natural decorrente

do proéprio piso do contrato, cujo valor minimo tende a zero.

Essa assimetria pode ser estudada localmente por meio da expansao de Taylor do
prego da op¢ao em torno do prego atual do ativo. Seja C'(S) o valor da call como fungao

do prego do subjacente S. Para pequenos deslocamentos AS, obtém-se:

e, 10°C .,
AC ~ SEAS + 5= (AS)

ou, de forma equivalente,

AC ~ AAS + %F(AS)Q
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onde A representa o delta da opcao e I' o gamma.

O primeiro termo corresponde & resposta linear da opcao frente ao movimento do
ativo. J& o segundo termo introduz curvatura na relacao entre variacao do subjacente e

variacao do prémio.

Essa curvatura possui interpretacao econdmica central para o presente trabalho.
Como o termo quadrético depende de (AS)?, ele contribui positivamente tanto para movi-
mentos positivos quanto negativos do ativo. Entretanto, enquanto movimentos negativos
possuem limitagao estrutural imposta pelo valor minimo da opg¢ao, movimentos positivos
podem provocar aceleracao crescente do prémio a medida que a call se aproxima da regiao

at-the-money e posteriormente entra no dinheiro.

Isso significa que choques simétricos no ativo subjacente nao produzem respostas

simétricas na estrutura opcional.

Considere, por exemplo, uma call inicialmente fora do dinheiro. Um choque nega-
tivo de mesma magnitude frequentemente reduz apenas marginalmente um prémio que ja
era pequeno, enquanto um choque positivo equivalente pode aumentar significativamente
a probabilidade implicita de exercicio lucrativo. Em termos econdémicos, a op¢ao passa a

incorporar maior massa probabilistica em cenérios favoraveis.

Essa caracteristica pode ser observada diretamente na propria formula de Black-

Scholes. O prego da call é dado por

C = SyN(dy) — Ke ™" N(dy)

com

L I(So/K) + (r + 0*/2)T
1 — o‘ﬁ

dgzdl—a'ﬁ

Quando o ativo sofre elevagao, o termo In(Sy/K) cresce de forma nao linear na
dire¢do da regido exercivel do contrato. Consequentemente, tanto N(d;) quanto N(d2)

aumentam, elevando rapidamente o valor esperado da opcao.

Por outro lado, quando o ativo se afasta ainda mais abaixo do strike, a fungao dis-
tribuicao acumulada converge gradualmente para zero. Nessa regiao, o contrato ja possui
baixa probabilidade de exercicio e, portanto, movimentos adicionais negativos produzem

impacto marginal decrescente no prémio.

Em termos geométricos, a funcao de payoff terminal da call,
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max (S — K, 0)

j& introduz assimetria fundamental: existe piso inferior limitado em zero, mas
potencial superior teoricamente ilimitado. A precificacao presente da opc¢ao herda parci-

almente essa caracteristica probabilistica antes mesmo do vencimento.

Sob volatilidade constante, essa dinamica torna-se particularmente interessante
porque toda alteragao observada no prémio decorre exclusivamente de trés mecanismos

principais:

e movimentacao do ativo subjacente;
e passagem do tempo;

e convexidade intrinseca da estrutura.

Como a volatilidade implicita permanece fixa nesse primeiro cenario, elimina-se o
efeito adicional de expansao ou compressao de prémio associado a mudancas de percepcao
de risco do mercado. Dessa forma, torna-se possivel estudar de maneira mais isolada o
comportamento convexo das opgoes frente a choques sucessivos no ativo. A anélise de

alguns dos comportamentos de uma Call pode ser observado na figura 5 e 6:

Anédlise de Calls sob Diferentes Regimes de Moneyness

Prego da Call sob Choques Simétricos Assimetria de Retorno

30 500

Preco da Call
Retorno da Call (%)

100

-100

=15 -10 =5 5 10 15 -15 -10 -5 B 10 15
Choque no Spot (%) Retormo do Spot (%)

Evolugao do Delta Gamma sob Diferentes Regimes de Moneyness

0.040

0.035

0.030

0.025

0.020

Gamma

0.015

0.010 Moneyness Regimes |

—— DeepITM
— ™

— AM

— om

— DeepOTM | ——nuo____ |

02

0.005

0.0 0.000

-15 -10 -5 5 10 15 -15 -10 -5 5 10 15
Choque no Spot (%) Choque no Spot (%)

Figura 5 — Principais mudancas nas gregas e retorno para choques no subjacente
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Anélise de Calls OTM com Black-Scholes

Assimetria de Calls OTM Efeito Temporal sobre Calls OTM
IV = 20% | Snapshot D+30 Strike = 110 | IV = 20%
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Figura 6 — Graficos das principais caracteristicas observadas, utilizando Black-Scholes

4.3 Cenario Il - Aproximacdo Delta-Gamma

Como segundo cenério de andlise, considera-se a aproximacao Delta-Gamma, am-
plamente empregada em aplicagoes de gestao de risco para estimar a variagao do valor de

instrumentos derivativos sem a necessidade de reprecificacao completa da posicao.

Partindo de uma expansao de Taylor de segunda ordem em torno do estado inicial

da opcao, a variacao de valor é aproximada por

AV =~ AAS + %F(AS)Q. (4.1)

Os valores de Delta e Gamma sao calculados apenas no instante inicial da simulagao
e mantidos constantes para todos os cenérios subsequentes. Essa abordagem, frequente-
mente denominada frozen Greeks, é largamente utilizada em sistemas de monitoramento
de risco devido a sua simplicidade computacional e & sua capacidade de capturar os prin-

cipais efeitos locais associados as variacoes do ativo subjacente.

A partir dessa aproximacao, sao reproduzidos os mesmos experimentos realizados
no cenario de Full Valuation, utilizando idénticas combinacoes de moneyness, volatilidade

implicita, tempo até o vencimento e choques no ativo subjacente. Dessa forma, torna-se
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possivel avaliar posteriormente as diferencas entre a reprecificacao integral da opcao e sua

aproximagao por sensibilidades de segunda ordem, conforme figura 7:

Delta-Gamma Tradicional

Assimetria de Calls OTM Efeito Temporal sobre Calls OTM
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Figura 7 — Graficos das principais caracteristicas observadas, utilizando aproximagao por
Delta e Gamma

4.4  Cenério Ill — Aproximacdo Delta-Gamma com Gamma Ajus-

tado

Embora a aproximacao Delta-Gamma tradicional represente adequadamente pe-
quenas variacoes no preco do ativo subjacente, sua precisao tende a diminuir para movi-
mentos mais amplos do mercado. Essa limitacao decorre da hipotese de que as sensibilida-
des calculadas no instante inicial permanecem constantes ao longo de todo o deslocamento

analisado.

No caso de opgoes inicialmente fora do dinheiro, essa hipétese torna-se particular-
mente restritiva. A medida que o preco do ativo se aproxima da regido at-the-money, o
delta da opcao aumenta e a curvatura da funcao preco torna-se mais pronunciada. Conse-
quentemente, a utilizagao de um gamma constante pode subestimar parte da convexidade

observada em movimentos mais intensos do ativo subjacente.

Com o objetivo de capturar parcialmente esse comportamento sem recorrer ao
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processo completo de reprecificacao da opcao, propoe-se uma extensao da aproximacao

Delta-Gamma baseada em um gamma efetivo variavel.

Inicialmente define-se o retorno necessario para que o ativo atinja o strike da opcao,

O = —2 (4.2)

onde Sy representa o preco inicial do ativo e K o preco de exercicio.

Para um choque relativo C' aplicado ao ativo subjacente, define-se a funcao

w(C) = min (c% 1> : (4.3)

que representa o progresso do movimento em direcao ao strike. Dessa forma,
w(C) = 0 corresponde a auséncia de deslocamento e w(C') = 1 indica que o ativo ja

atingiu ou ultrapassou a regiao de exercicio da opgao.

O fator de ajuste é construido a partir do delta inicial da opgao. Como o gamma
atinge seus maiores valores na regiao at-the-money, associada aproximadamente a A = 0.5,

considera-se a distancia entre o delta inicial e esse estado de referéncia. Define-se entao

0.5—-A
A=""=0 (4.4)
0.5
onde Aq representa o delta calculado no instante inicial.
O gamma efetivo é entao definido por
=T+ Aw(C)]. (4.5)

Observa-se que, para opc¢oes inicialmente proximas da regiao at-the-money, o fator
de ajuste tende a ser pequeno. Por outro lado, opcoes mais distantes do strike apresentam
valores maiores de A, permitindo uma intensificacdo mais pronunciada da curvatura a

medida que o ativo se aproxima da regiao de exercicio.

A variacao estimada para o valor da opg¢ao passa entao a ser dada por

1
AV%AAS+§WA$? (4.6)

A interpretacao econdomica dessa construcao é direta. Enquanto a aproximacao
Delta-Gamma tradicional assume uma curvatura constante ao longo de todo o movimento,
o modelo proposto permite que a contribui¢ao do termo quadratico aumente gradualmente

conforme a opg¢ao se aproxima do comportamento tipico de uma opc¢ao at-the-money.
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Dessa forma, busca-se incorporar parte da evolucao das sensibilidades sem incorrer no
custo computacional associado ao método de Full Valuation — e quem sabe, desenvolver
uma analise de sensibilidade prévia para estruturar posi¢oes. A analise do comportamento

da Call com Delta-Gamma com Gamma ajustado pode ser visto na figura 8:

Delta-Gamma com Gamma Ajustado
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Figura 8 — Graficos das principais caracteristicas observadas, utilizando aproximagao por
Delta e Gamma ajustado

45 Anéalise Comparativa dos Cenarios

A comparacao entre os trés cenarios revela diferencas que vao além da precisao
numérica — elas dizem respeito ao que cada metodologia é capaz de enxergar da posicao.
O Full Valuation (Cenério I) reproduz o comportamento completo da op¢ao: a assimetria
de retorno acentua-se conforme o ativo se aproxima do strike, o gamma atinge seu pico na
regiao ATM e recua depois, e o theta erode o prémio de forma visivel e crescente com o
tempo. No painel de efeito temporal da Figura 6, as curvas por snapshot estao claramente
separadas um choque de +10% produz retornos sistematicamente menores para snaphots
mais avangados, porque a opcao tem menos tempo restante para converter o movimento

favoravel em valor.

Os Cenarios II e III, ao congelarem as gregas no instante inicial, eliminam impli-

citamente o theta da analise. Nos painéis equivalentes das Figuras 7 e 8, as curvas por
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snapshot praticamente se sobrepoem — o tempo passou, mas a posicao nao envelheceu. A
consequéncia é que as aproximacoes produzem retornos mais altos do que o Full Valuation
para o mesmo choque e mesmo snapshot, porque nao descontam a erosao temporal que
teria acontecido. Isso explica em parte por que as escalas de retorno do Cenario I chegam
a 600% contra cerca de 500% do Cenario I para parametros equivalentes: nao é que a
aproximacao captura melhor a convexidade, é que ela ignora um custo real da posicao.
O Cenério III, por amplificar o gamma ao longo do percurso até o strike, estende esse
efeito ainda mais para movimentos amplos, produzindo retornos ainda maiores do que o
Cenario II nos strikes mais distantes. A diferenca entre os trés cenarios, portanto, nao é
apenas de precisao — ¢é de quais dimensoes econdmicas cada um considera, bem como de

que forma considera.

O painel de amplificacao convexa conta uma historia complementar. No Full Va-
luation, a razao entre o retorno da opcao e o retorno do spot cresce de forma nao linear
e com curvatura variavel — ela acelera na transicago OTM para ATM e estabiliza de-
pois. Nos Cenérios II e III, essa razao cresce de forma aproximadamente linear com o
choque positivo, sem o amortecimento observado quando a opg¢ao ja entrou no dinheiro.
O resultado pratico é que as aproximagoes nao capturam o formato correto da curva de
convexidade, e sim uma versao que cresce demais para movimentos amplos, o que para
fins de gestao de risco local — choques pequenos, horizonte muito curto —, isso nao é
grave. Para qualquer andlise que envolva movimentos relevantes do spot ou comparagao
entre horizontes temporais distintos, a auséncia do theta e o crescimento irrestrito do
termo quadratico parecem tornar as aproximacoes economicamente imprecisas de forma

sistemaéatica.
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5 Backtesting e Estudo Empirico

A modelagem desenvolvida nos capitulo anterior comparou as trés metodologias
de avaliagao — Full Valuation, Delta-Gamma tradicional e Delta-Gamma com gamma
ajustado — em ambiente inteiramente teérico, no qual volatilidade, taxa de juros e cho-
ques no ativo subjacente eram parametros escolhidos pelo proprio autor. Essa escolha foi
deliberada e permitiu isolar, sem ruido, o comportamento de cada aproximacao frente a
movimentos controlados do ativo. H&, porém, um limite natural nesse tipo de exercicio,
como por exemplo, o fato de nenhum mercado real produzir choques limpos de +10%
mantendo a volatilidade implicita parada no mesmo nivel do dia anterior. Antes de qual-
quer conclusao sobre qual metodologia é mais util na pratica, é necesséario verificar se
as diferencas encontradas no ambiente tedrico se sustentam quando o ativo subjacente,
o tempo até o vencimento e a volatilidade implicita evoluem simultaneamente, como de

fato ocorre em bolsa.

E esse o papel do backtesting nesta monografia: nao validar ou invalidar o modelo
tedrico — ele continua sendo uma ferramenta de compreensao dos mecanismos econdmicos
por tras da convexidade — mas confrontar suas previsoes com uma sequéncia real de
pregos, gregas e volatilidades implicitas observadas dia a dia no mercado de opgoes do
S&P 500. Se os Cenérios II e III, construidos a partir de gregas congeladas no instante
inicial, conseguem se aproximar do que de fato aconteceu com o prémio da opgao ao
longo de 90 dias de pregao, isso refor¢a sua utilidade como atalho de avaliacao. Se nao
conseguem, ou conseguem apenas em parte, o backtesting indica em que condicoes essa
limitacao se torna relevante na pratica, bem como a importancia das partes desprezadas

correspondem no mercado real.

51 Dados Utilizados

Os dados empregados no backtesting correspondem a cotagoes de fechamento diario
(end-of-day) de opgoes do indice S&P 500 (SPX) ao longo do ano de 2023, organizadas
por més de referéncia (Fonte: <https://www.optionsdx.com/>). Cada registro contém,
para uma combinacgao especifica de data de cotacao, strike e data de vencimento, o prego
do ativo subjacente, o prémio de compra (bid, ask e last), e as principais gregas —
delta, gamma, theta e volatilidade implicita — ja calculadas pelo provedor da base. O
ano de 2023 foi escolhido por reunir, dentro de um tnico periodo, regimes de mercado
suficientemente distintos para testar as trés metodologias sob condi¢oes variadas: um
trimestre de alta gradual e relativamente estavel no inicio do ano, um episédio de estresse

agudo em torno da crise de bancos regionais americanos em marco e abril, e uma fase de
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queda seguida de recuperacao parcial entre agosto e outubro — e porque era a fonte mais

recente que nao custava uma subscricao paga para ter acesso.

O uso de gregas e volatilidade implicita diretamente extraidas da base, em vez
de recalculadas a partir de Black-Scholes-Merton, é uma escolha metodolégica relevante.
Reconstituir essas grandezas exigiria assumir algum valor de volatilidade implicita, o
que introduziria uma camada adicional de aproximacao e tornaria o exercicio um teste
do proprio processo de estimagao de IV, mais do que um teste das trés metodologias de
avaliagao que sao o objeto deste trabalho. Ao utilizar os valores ja calculados pelo provedor
a partir dos precos efetivamente negociados, o backtesting parte da mesma superficie de
volatilidade — incluindo seu skew — que estava de fato disponivel a um participante de

mercado em cada data analisada.

Os arquivos de dados utilizados, organizados por més, estao disponiveis publica-
mente no repositorio <https://github.com/Osstrinha/TCC>, bem como os codigos em

anexo, permitindo a replicagao integral dos resultados apresentados nesta monografia.

5.2 Desenho do Experimento

A dificuldade central de qualquer comparacao entre exposicao direta ao ativo sub-
jacente e exposicao via opgoes esta na alavancagem inerente a segunda. Alocar o mesmo
capital nominal nas duas estruturas nao produz uma comparacao economicamente sig-
nificativa, pois uma posicao em opgoes fora do dinheiro responde de forma despropor-
cionalmente mais intensa a movimentos do ativo do que a posicao equivalente no spot.
Adotou-se, portanto, um critério de equalizagao baseado em perda esperada: para cada
combinacao de strike e de tolerancia a perda — definida como um choque hipotético ne-
gativo de 5%, 10% ou 15% no ativo subjacente —, calibra-se o ntimero de contratos de
opgao de modo que a perda projetada nesse cenario desfavoravel seja idéntica a perda que

o mesmo capital sofreria se estivesse alocado diretamente no indice.

Essa calibracao é realizada uma tunica vez, no instante inicial (D0) de cada janela
de 90 dias, com base no delta e no gamma observados naquele momento, e o niimero de
contratos resultante permanece fixo ao longo de toda a janela — exatamente como uma
posicao real, definida no momento da entrada, evoluiria sem rebalanceamento. A partir
desse tamanho fixo, acompanha-se a posi¢ao em sete pontos no tempo (D0, D+15, D+30,
D-+45, D+60, D+75 e D+90), comparando, em cada um desses snapshots, o retorno que
a posicao em opcao de fato produziria contra o retorno do spot no mesmo capital. O
Cenario I utiliza, nesse acompanhamento, o prémio real observado na base de dados para
a mesma opc¢ao na data correspondente; os Cenérios II e III utilizam exclusivamente o
delta e o gamma calculados no D0, sem nunca consultar o prémio real — de modo que a

comparacao entre os trés cenarios reflete diretamente a capacidade de cada aproximacao
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de prever, a partir da informacao disponivel no inicio da operagao, o que de fato ocorreria

com o valor da posicao adiante no tempo.

O resultado dessa constru¢ao é uma matriz com quatro strikes (escolhidos para
representar moneyness inicial de aproximadamente 2%, 5%, 10% e 15% fora do dinheiro),
trés niveis de tolerancia a perda utilizados na calibragao, sete snapshots temporais e trés
cenarios de avaliacao, replicada para as trés janelas de mercado descritas anteriormente.
E essa matriz, com 639 combinacdes distintas, que é analisada na secio de resultados a

seguir - D0 e alguns vencimentos nao existiam para o terceiro periodo do ano de 2023.



33

6 Resultados e Discussdes

6.1 A Vantagem da Opcdo Real é Concentrada no Tempo, ndo

Persistente

O primeiro padrao que chama aten¢ao na matriz de resultados (<https://github.
com/Osstrinha/TCC/blob/main/tcc resultados.csv>) é que a opgao real raramente su-
pera o spot, e quando supera, faz isso de forma concentrada e pontual, nao como uma
tendéncia que se sustenta ao longo da janela. Na janela de janeiro a abril, por exemplo,
todos os doze vértices testados — as quatro combinacoes de strike cruzadas com os trés
niveis de tolerancia a perda — tiveram a opcao real superando o spot exatamente no
snapshot de 30 dias. Em nenhum outro ponto dessa mesma janela isso se repete: nos
snapshots de 15, 45, 60, 75 e 90 dias, a opcao perde do spot em todos os doze vértices,
sem excegao. A Figura 9 deixa esse comportamento bastante claro — hé um pico isolado

em D+30 e nada antes ou depois dele.

As outras duas janelas contam histérias parecidas, ainda que com formas diferentes.
Na janela de stress de abril a junho a opc¢ao praticamente nao vence o spot até os 75
dias, quando finalmente um terco dos vértices passa a apresentar vantagem — como se a
recuperacao do choque inicial precisasse de tempo para se traduzir em valor para quem
estava posicionado em opcoes. Ja na janela de agosto a outubro, marcada por queda do
indice, o oposto acontece: a taxa de vitoria comegca relativamente alta, 42% em D+15, e
cai de forma constante a partir dai. Esse comportamento é coerente com uma posicao que
se beneficia, logo na entrada, da perda limitada ao prémio, mas que perde essa vantagem
relativa & medida que o tempo passa e a erosao temporal se acumula - dados visualmente

apresentados na figura 9.
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Taxa de Vitdria da Opgao Real (Cenario 1) sobre o Spot
por Snapshot Temporal
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Figura 9 — Taxa de vitéria da opgao real (Cenario I) sobre o spot, por snapshot temporal
e janela de mercado.

Daqui decorre uma implicacao que vale registrar com cuidado: acertar a direcao do
mercado nao é suficiente para que a opc¢ao supere o spot numa base de risco equivalente.
E preciso também acertar o momento — o horizonte de avaliacdo precisa coincidir com a
janela em que o ganho de convexidade ainda nao foi consumido pelo tempo ou pela queda
da volatilidade implicita. Essa segunda condi¢cao é bem mais dificil de atender do que a

primeira, e os dados deixam isso evidente.

6.2 O Cenario Real Supera o Spot na Minoria dos Casos

Olhando para o conjunto inteiro de vértices, e nao apenas para a evolugao no
tempo, o quadro fica ainda mais claro. A opc¢ao real superou o spot em 17% dos casos na
janela de alta gradual, 7% na janela de stress e 27% na janela de queda e retomada. Na
maior parte das combinagoes de strike, tolerancia a perda e horizonte temporal testadas,
teria sido melhor simplesmente manter o capital no indice — inclusive em boa parte dos

casos em que o spot subiu.

Esse ntimero contraria a intuicao que vem da anélise puramente teérica dos capitu-
los anteriores, em que a convexidade de uma call OTM aparece como vantagem estrutural
diante de movimentos favoraveis do ativo. A convexidade existe nos dados reais também,
isso nao esta em questao; o que muda é que ela frequentemente nao chega a se manifes-
tar como vantagem liquida, porque dois efeitos que a anélise tedrica deixou de lado de

proposito — a erosao temporal do prémio e a variagao da volatilidade implicita — estao
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atuando o tempo todo, comprimindo o valor da opcao independentemente de qual direcao
o spot tenha tomado. E de fato: nas trés janelas estudadas, a IV observada no DO foi

sistematicamente maior do que a IV observada nos snapshots seguintes.

Héa uma excecao parcial que merece destaque, e ela aponta para algo interessante.
Na janela de agosto a outubro, com o indice em queda na maior parte do tempo, a posi¢ao
em opc¢ao — justamente por ter a perda limitada ao prémio — caiu menos do que o spot
em diversos vértices, sobretudo nos strikes mais distantes do dinheiro combinados com
tolerancia a perda mais ampla. Isso sugere que a vantagem pratica da opg¢ao, pelo menos
nos dados analisados, apareceu com mais for¢a como protecao contra queda do que como

amplificador de ganho. A préxima sec¢ao retoma esse ponto com mais detalhe.

6.3 As Aproximacdes Superestimam o Resultado Real

O terceiro resultado vem da comparacao direta entre o que os Cenarios II e III
projetaram e o que de fato aconteceu, olhando os 639 vértices da matriz de uma vez.
O Cenério IT superestima o resultado real em 83,1% dos vértices, e o Cenario III chega
exatamente & mesma propor¢ao — com uma diferenca: ele piora parte do erro justamente
nos movimentos de alta mais fortes, onde o erro médio aumenta de forma perceptivel em
relagao ao Cenario II. A Figura 10 mostra essa relagao como uma dispersao de pontos: no
eixo horizontal esta o retorno real observado, no eixo vertical o retorno que cada aproxi-
macao projetou para a mesma posicao, e a reta diagonal marca onde os dois coincidiriam.
A maioria dos pontos fica acima dessa reta, e em varios casos — inclusive onde o resul-
tado real foi negativo — as duas aproximacgoes continuam projetando ganho, conforme

comparacao da figura 10.
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Figura 10 — Divergéncia entre o retorno real observado e o retorno projetado pelos Ce-
narios II e III, para os 639 vértices da matriz de backtesting. Pontos acima
da linha de igualdade indicam superestimacao da aproximacao em relagao ao
resultado real.
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A causa desse viés é a mesma que os capitulos teédricos ja haviam apontado, agora
confirmada com dado real: ao congelar delta e gamma no instante inicial, os Cenéarios II e
III simplesmente nao tém como saber que o tempo passou ou que a volatilidade implicita
mudou. Como os dois efeitos tendem a reduzir o valor da opg¢ao, e nenhum dos dois é
capturado pela expansao de Taylor, o resultado projetado tende a ficar otimista demais
frente ao que realmente acontece. Para um gestor que usasse qualquer um desses dois
cendarios para estimar o retorno esperado de uma posi¢ao em opgoes OTM ao longo de
algumas semanas, esse otimismo sistematico nao seria fruto de erro de célculo — estaria

embutido na propria hipotese de trabalhar com gregas congeladas.

6.4 A Estrutura Opcional Protege Mais do que Amplifica

Voltando a janela de agosto a outubro, onde o SPX passou a maior parte do tempo
em queda, é possivel isolar melhor o papel da op¢ao como protecao, em vez de olhar apenas

para sua capacidade de ampliar ganho, como mostra a figura 11.
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Figura 11 — Spot vs. opgao (+15% OTM, stop 15%) na janela de agosto a outubro de
2023. O spot apresenta queda superior & da posicao em opcao calibrada pela
mesma tolerancia a perda.

No strike +15% OTM calibrado com tolerancia de 15%, o spot recuou 3,78% em
15 dias enquanto a posicao em opcao, calibrada pela mesma régua de risco, ficou em
—0,57% — praticamente parada. A Figura 11 mostra bem essa diferenca: o spot cai

consideravelmente e depois recupera parte do terreno perdido, e a opgao, ao longo do
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mesmo periodo, quase nao se move. Nao hé nada de surpreendente nisso, na verdade,
o prémio de uma call tao distante do dinheiro ja é pequeno em relacao ao capital que a
calibracao lhe atribuiu, entao o piso da posicao — a perda maxima limitada ao prémio —
acaba protegendo mais do que se imaginaria a principio. E o padrao nao é exclusivo desse

vértice: aparece de novo em outros strikes e outras tolerancias dentro da mesma janela.

Esse achado pesa contra a leitura mais comum sobre opgoes OTM, normalmente
associadas a ideia de amplificar upside. Nos dados de 2023, sob os critérios de calibracao
adotados aqui, elas se mostraram mais tteis como amortecedor de queda do que como

motor de retorno.

6.5 A Quebra Numérica do Cenario |l em Delta Baixo

Um dos vértices da matriz merece atencao isolada, porque o niimero que ele produz
nao tem como ser explicado como ruido estatistico — é uma falha da prépria férmula, e

bem localizada, de forma representada na figura 12.

Contratos calibrados — strike +15% OTM
Janela Jan—Abr 2023
320.9

300 -~

250 1

200 -

150 A

100 A

N° de contratos calibrados

50 -+

6.1

5.9

5 10 15
Stop usado na calibracao (%)

Figura 12 — Contratos calibrados para o strike +15% OTM, janela Jan— Abr, sob os trés
niveis de stop. O salto isolado no stop de 10% reflete o quase cancelamento
entre os termos linear e quadrético da aproximacao.

No strike +15% OTM da janela de janeiro a abril o delta inicial era de 0,088,

baixo, como seria de se esperar de uma opcao tao distante do dinheiro. Ao calibrar o
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tamanho da posicao para uma tolerancia de 10%, o termo linear da expansao de Taylor
projeta perda de aproximadamente —34 pontos para o choque negativo de referéncia. O
termo de gamma, no entanto, sempre positivo por depender de (AS)?, soma de volta
cerca de 430 pontos — e a perda liquida estimada acaba em torno de —4 pontos, bem
menor do que deveria. Como o critério de calibracao divide a perda de referéncia por esse
nimero quase nulo, o tamanho da posicao explode: para esse mesmo strike, calibrar com
tolerancia de 5% pede 5,9 contratos, calibrar com 15% pede 6,1, e calibrar com 10% pede

320,9 (Figura 12). Nao é uma tendéncia crescente, ¢ um salto isolado num tnico ponto.

Vale registrar que esse problema nao ¢ peculiaridade dos dados de 2023: é uma
propriedade da féormula do Cenario II, que pode aparecer em qualquer aplicacao de Delta-
Gamma congelado a opgoes de delta baixo. E o ajuste de gamma do Cenério III, por
compartilhar a mesma base algébrica, nao resolve essa falha — neste vértice especifico,

na verdade, ele a amplifica em vez de corrigi-la.

6.6 Gamma Ajustado vs. Gamma Tradicional: Divergéncia Cres-

cente até um Limite

Por fim, vale comparar os Cenarios II e III diretamente entre si, deixando de lado
por um momento o Cenério I. A proposta do gamma ajustado era corrigir o Cenario
IT justamente onde ele mais se afasta da realidade — opg¢oes bem OTM — e os dados

confirmam essa ideia, embora com um limite que vale a pena registrar, ilustrado na figura

13.
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Divergéncia entre Gamma Ajustado e Gamma Tradicional
por distancia inicial ao strike (D+90, stop 15%)

0.08

0.06 ~

0.04

Diferenca lll — Il (p.p. de capital)

0.02 ~

0.00 ~

2 4 6 8 10 12 14
Moneyness inicial (% OTM)

Figura 13 — Diferenca de retorno entre os Cenérios III e II, por moneyness inicial (D90,
stop 15%). A diferenga cresce até +10% OTM e recua em +15% OTM, ponto
em que o gamma de base ja ¢ muito reduzido.

Olhando o snapshot de 90 dias com tolerancia calibrada em 15%, a diferenca entre
os dois cendrios é praticamente nula no strike +2% OTM, onde o delta inicial de 0,487 ja
esta proximo da regiao at-the-money. Ela cresce nos strikes +5% e +10% OTM, chegando
a quase 0,09 ponto percentual de capital neste tltimo — o que é esperado, ja que o fator
A = (0,5 — Ag)/0,5 cresce conforme o delta inicial se afasta de 0,5. A surpresa vem do
strike +15% OTM, onde a diferenga volta a cair (Figura 13). Isso nao invalida a logica
do ajuste, mas mostra um limite, quando o delta esta em 0,088 o proprio gamma ja é
pequeno, e multiplicar um gamma pequeno por um fator A grande ainda produz um efeito
absoluto modesto. O ajuste precisa de algum gamma de base para amplificar — quando

esse gamma jé é quase nulo, simplesmente nao ha muito o que ajustar.
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7 Conclusiao

A pergunta que orientou este trabalho era relativamente simples de enunciar: até
que ponto aproximacgoes baseadas em Greeks conseguem reproduzir os resultados obtidos
por reprecificacao completa em opgoes OTM, e o que isso significa para quem precisa
escolher entre exposicao direta ao indice e exposigao via opgoes. A resposta que os dados
deram nao é simples, mas tem um formato bem definido, e vale a pena percorrer o caminho

até ela de novo, em vez de apenas listar os nimeros.

A parte teorica do trabalho, desenvolvida no Capitulo 4, confirmou o que a lite-
ratura ja sugeria: uma call OTM responde de forma assimétrica a choques simétricos
no ativo, porque a curvatura introduzida pelo termo de gamma favorece os movimentos
positivos e encontra um piso nos movimentos negativos. O Cenario III, com o gamma
ajustado em funcao da proximidade ao strike, capturou parte da intensificagao dessa con-
vexidade melhor do que o Cenério II tradicional. Até aqui, tudo dentro do esperado —

sao exatamente os mecanismos que a expansao de Taylor deveria revelar.

O problema é que esses trés cenarios, sozinhos, descrevem um mundo que nao
existe. Volatilidade implicita constante, auséncia de custos de transacao, choques que
acontecem sem o tempo passar — sao hipoOteses titeis para isolar um mecanismo, mas
péssimas para prever o que realmente aconteceria com uma posicao comprada em opcoes.
Foi por isso que o backtesting com dados reais do SPX em 2023 nao foi pensado como
uma simples confirmacao do que ja se sabia, e sim como o teste que poderia derrubar boa

parte da intuicao construida até aquele ponto. Em boa medida, foi isso que aconteceu.

O resultado mais importante do backtesting é que a vantagem da opgao real sobre
o spot, quando existe, nao é um efeito que se sustenta ao longo do tempo — ela aparece de
forma concentrada em janelas especificas e desaparece no resto do horizonte. Na janela de
janeiro a abril, por exemplo, todos os doze vértices testados bateram o spot exatamente no
snapshot de 30 dias e em nenhum outro. Isso muda o que significa "acertar"uma aposta
em opgoes: nao basta prever a direcao certa do mercado, é preciso também que o momento
de avaliacao coincida com a janela em que a convexidade ainda nao foi consumida pelo
tempo ou pela queda da volatilidade implicita. Agregando todos os vértices das trés
janelas estudadas, a opcao real superou o spot numa minoria dos casos — entre 7% e
27%, dependendo do regime de mercado — o que contraria a leitura mais intuitiva de que
a convexidade de uma OTM deveria se traduzir quase automaticamente em vantagem

quando o ativo sobe.

A causa dessa discrepancia entre teoria e pratica ficou clara ao comparar direta-

mente o que os Cenarios II e III projetavam contra o que de fato aconteceu: as duas
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aproximagoes superestimaram o resultado real em 83,1% dos 639 vértices analisados. Isso
nao é coincidéncia nem erro de calculo — é consequéncia direta de congelar delta e gamma
no instante inicial. Sem mecanismo para capturar a erosao temporal nem a variacao da
volatilidade implicita, e como ambos os efeitos tendem a reduzir o valor da opgao com o
tempo, o resultado projetado por essas aproximacoes fica estruturalmente otimista. Um
gestor que usasse Delta-Gamma congelado para projetar o retorno esperado de uma po-
sicao OTM ao longo de semanas estaria, na maior parte das vezes, enganado para cima

— nao por falha na conta, mas pela propria hipdtese de trabalho.

H&4 também um achado que inverte parcialmente a narrativa mais comum sobre
opgoes OTM. Na janela de agosto a outubro, marcada por queda do indice, a posi¢ao em
opgao — calibrada pela mesma régua de risco do spot — perdeu sistematicamente menos
do que a exposicao direta. O mecanismo é simples: o prémio de uma call bem OTM ja é
pequeno frente ao capital que a calibracao lhe atribui, e a perda estrutural limitada a esse
prémio acaba protegendo mais do que se imaginaria a principio. Os dados de 2023, sob
os critérios adotados aqui, sugerem que a opg¢ao funcionou com mais consisténcia como
amortecedor de queda do que como motor de retorno — o oposto do que normalmente se

espera de um instrumento alavancado.

O trabalho também encontrou um caso em que a féormula do Cenario II simples-
mente quebra. Para o strike mais distante do dinheiro, com delta inicial de 0,088, o termo
quadratico da expansao de Taylor quase cancelou o termo linear no choque negativo de
referéncia, fazendo o critério de calibracao prescrever 320,9 contratos — contra 5,9 e 6,1
contratos para os outros dois niveis de stop testados no mesmo strike. Nao ¢ uma tendén-
cia gradual, é um salto isolado, e ele decorre de uma propriedade da propria férmula, nao
de um acaso dos dados de 2023. O Cenario III, por compartilhar a mesma base algébrica,
nao corrige esse problema — nesse vértice especifico, amplifica. E ao comparar os Cena-
rios II e III diretamente entre si, ficou claro que o ajuste de gamma s6 ganha relevancia
até certo ponto: para o strike mais OTM de todos, com gamma de base ja muito reduzido,
a diferenca entre as duas aproximacoes volta a cair, porque nao ha curvatura suficiente

para o fator de ajuste amplificar.

Diante desse conjunto de resultados, a resposta a pergunta de pesquisa é a se-
guinte. Aproximagoes baseadas em Greeks conseguem reproduzir razoavelmente bem o
comportamento da opgao para choques pequenos e horizontes curtos — é exatamente
para isso que foram desenhadas, e os sistemas de risco que as utilizam fazem isso com
bom motivo. Fora dessa faixa, a aproximacao se distancia do resultado real de forma
sistemética e previsivel, sempre na mesma dire¢cao: otimismo quanto ao retorno esperado.
Quanto ao Gamma Ajustado proposto neste trabalho, ele de fato corrige parte do pro-
blema do Cenario II tradicional na regiao em que esse erro mais importa — o percurso de

uma opcao OTM rumo ao dinheiro — mas nao resolve a auséncia de theta, que continua
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sendo a maior fonte de divergéncia frente ao Full Valuation - talvez superada pelo vega,

em movimentos de stress, mas sendo necessario mais dados e anélises para concluir.

Algumas limitagoes do estudo merecem ser registradas com a mesma franqueza
com que os resultados foram apresentados. A anéalise cobriu apenas calls europeias sobre
um unico indice, em um tnico ano de mercado, com janelas fixas de 90 dias. Nao foram
testadas puts, nem estruturas combinadas como protective puts ou covered calls, embora
a fundamentagao tedrica do Capitulo 3 as tenha introduzido. A volatilidade implicita foi
tratada como dado observado, nao como variavel modelada — o que é metodologicamente
correto para os fins deste trabalho, mas significa que qualquer extensao para horizontes
mais longos precisaria incorporar alguma hipétese sobre a dinamica da propria IV, e nao
apenas sobre o preco do ativo subjacente. A calibra¢ao do tamanho da posigao no Cenario
I, por fim, utilizou a aproximagao Delta-Gamma como referéncia no choque negativo, uma
escolha justificada pela auséncia de um snapshot exato naquele nivel de spot, mas que
introduz uma pequena inconsisténcia interna, uma vez que o meio pela qual se obtém o

limite ¢ utilizando a modelagem que esta sendo testada.

Como extensoes diretas deste trabalho, fica evidente a utilidade de repetir o mesmo
desenho de backtesting em anos com regimes de mercado distintos de 2023 — um ano de
queda acentuada e sustentada, por exemplo, testaria de forma mais dura a hipotese de
protecao discutida na Secao 6.4. Também seria natural estender a comparacao a puts e a
estruturas combinadas, replicando a mesma logica de equalizagao por perda esperada. Por
fim, a quebra numérica identificada no Cenéario II sugere uma pergunta em aberto: existe
uma forma de modificar a formula de Delta-Gamma para que ela nunca produza uma
perda estimada menor do que a do termo linear isolado, sem abandonar a simplicidade

computacional que torna esse tipo de aproximacgao atraente em primeiro lugar.

No fim, o que este trabalho mostra é que a convexidade de uma opg¢ao OTM ¢é real
e esta presente em cada um dos trés cenarios estudados de uma forma ou de outra. O que
nao é automatico é a conversao dessa convexidade em vantagem liquida sobre uma posic¢ao
direta no indice. Essa conversao depende do tempo certo, da volatilidade implicita nao
subir contra a posic¢ao, e de a aproximagao usada para tomar a decisao nao estar olhando

para um mundo mais simples do que o mercado real entrega.
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