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RESUMO

O artigo aborda o mercado de opg¢des como uma ferramenta essencial no
sistema financeiro, destacando sua utilidade para gerenciar riscos, especular sobre
precos e alavancar capital.

A pesquisa foca na aplicacao de estratégias baseadas na identificacédo de
barreiras de pregos, conhecidas como put e call walls, aliadas a anélise da
volatilidade. Por meio de backtesting, foram avaliadas a eficacia dessas estratégias
e sua aplicabilidade pratica no mercado de opc¢des brasileiro.

Os resultados revelam padrdes de suporte e resisténcia definidos pelas put e
call walls e demonstram o impacto da volatilidade nos prémios das opc¢oes,
fornecendo uma base estratégica para decisGes de investimento. A combinagéo de
ferramentas tecnolégicas, como Selenium, MongoDB e Python, possibilitou uma
analise robusta e aprofundada.

Palavras-chave: opcdes, put e call walls, volatilidade, backtesting, estratégias de
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1 INTRODUCAO

O mercado de opcgdes € uma ferramenta essencial no sistema financeiro,
oferecendo aos investidores a flexibilidade necesséria para gerenciar riscos,
especular sobre movimentos de prec¢os e alavancar capital. Por meio desse
mercado, € possivel adquirir ou vender ativos subjacentes a precos predefinidos em
datas futuras, caracteristica que o torna uma escolha estratégica para diferentes
perfis de investidores. Além disso, a ampla variedade de estratégias disponiveis
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potencializa sua utilizagdo, seja para protecéo ou busca de oportunidades de alto
retorno.

Entre as diversas estratégias existentes, destacam-se aquelas voltadas a
protecdo contra a volatilidade, como as opera¢des de hedge, e as que exploram
oportunidades de alavancagem, como travas de alta e travas de baixa. Outro
aspecto importante € o uso da andlise de put walls e call walls, que permite
identificar pontos de suporte e resisténcia do mercado, aprimorando a precisao na
tomada de decisdo. Essas abordagens combinam a andlise técnica e estatistica
para maximizar os retornos ou minimizar perdas, especialmente em mercados de
alta incerteza.

O objetivo deste estudo € avaliar a eficacia de estratégias que utilizam
barreiras de precos, como put walls e call walls, aliadas a dinAmica da volatilidade
implicita. A proposta € compreender como essas ferramentas podem ser aplicadas
para melhorar o desempenho das opera¢des no mercado de opc¢des, oferecendo
uma visdo mais estratégica e alinhada as condicdes reais de mercado.

Nesse contexto, o backtesting surge como uma técnica indispensavel para
validar estratégias de investimento. Por meio da analise de dados histéricos, é
possivel testar a robustez e eficacia das abordagens propostas, ajustando-as de
forma a minimizar os riscos e maximizar a eficiéncia antes de implementa-las no
mercado real. Embora n&o elimine completamente a incerteza, o backtesting
proporciona uma base sélida para a execucao de estratégias, reduzindo erros e
fortalecendo a confianca do investidor.

2 REFERENCIAL TEOGRICO

2.1 Opcdes no Mercado Financeiro: Conceitos Basicos de Opcdes
Uma opcédo é um contrato financeiro que oferece ao comprador o direito de

comprar ou vender um ativo subjacente especifico por um preco combinado (strike).
Esse direito pode ser exercido até uma data limite ou em um dia especifico (data de
vencimento). No entanto, o comprador ndo é obrigado a realizar a compra ou venda;
ele pode decidir se quer ou ndo usar esse direito. Existem dois tipos principais de
opgoes:
* Call (opcao de compra): D4 ao titular o direito de comprar o ativo subjacente
a um preco fixado (strike) até a data de vencimento. E geralmente usada
guando se espera que o preco do ativo aumente.
* Put (opcao de venda): Da ao titular o direito de vender o ativo subjacente a
um preco fixado (strike) até a data de vencimento. E geralmente utilizada
guando se espera que o preco do ativo diminua.

2.1 Utilizacao das opc¢oes para especulacao e hedge



Especulacao

As opgdes permitem aos investidores especular sobre a dire¢do futura do
preco de um ativo com um investimento inicial reduzido (o prémio). Isso ocorre
porque as opc¢Oes fornecem alavancagem, possibilitando lucros potencialmente
elevados em comparagao ao investimento direto no ativo subjacente.
Exemplo: Um investidor compra uma opc¢ao de compra (call) acreditando que o
preco de uma acgéao vai subir. Caso o preco suba além do strike somado ao prémio
pago, o investidor obtém lucro. Caso contrario, a perda é limitada ao prémio pago.

Hedge

O hedge é uma estratégia usada para reduzir ou eliminar riscos financeiros.
Investidores e empresas utilizam opc¢des para proteger suas posi¢coes de mercado
contra movimentos adversos de precos.
Exemplo: Um agricultor que cultiva soja pode comprar op¢des de venda (puts) para
proteger-se contra quedas no preco da soja no mercado futuro, garantindo um preco
minimo pelo qual pode vender sua producéo.

2.3 Put e Call Walls

No mercado de opgbes, as put e call walls sdo importantes indicadores
usados por traders e analistas para identificar potenciais zonas de suporte e
resisténcia. Esses conceitos ajudam a entender os niveis de precos em que pode
haver maior pressdo de compra ou venda, influenciando o comportamento do
mercado.

Call Wall (Barreira de Calls)

E um nivel de preco onde ha um grande volume de contratos de calls (op¢des
de compra) abertos. Esses contratos representam o interesse do mercado em
comprar o ativo subjacente caso ele atinja o preco definido (strike).

Put Wall (Barreira de Puts)

E um nivel de preco onde ha um grande volume de contratos de puts (op¢des
de venda) abertos. Esses contratos indicam o interesse de mercado em vender o
ativo subjacente a um preco especifico.

Relevancia das Walls para Identificar Zonas de Suporte e Resisténcia



As call walls muitas vezes atuam como zonas de resisténcia. Isso ocorre
porque, conforme o preco do ativo se aproxima do strike dessas opc¢des, vendedores
de calls podem tentar proteger suas posicdes, aumentando a pressao vendedora.
Por outro lado, as put walls geralmente servem como zonas de suporte. Quando o
preco do ativo se aproxima do strike das puts, os vendedores dessas opc¢des podem
agir para proteger suas posi¢des, gerando maior pressao compradora.

A andlise de put e call walls é especialmente Ut em mercados de alta
liquidez, onde os dados de Open Interest sdo mais confiaveis. Essa estratégia ajuda
os investidores a identificar potenciais pontos de reversdo ou consolidacédo,
tornando-se uma ferramenta poderosa para tomada de decisbes no mercado
financeiro.4

2.3 Volatilidade e Estratégia com Opcoes
Volatilidade Implicita (IV - Implied Volatility)

A volatilidade implicita € um indicador prospectivo extraido dos precos das
opc¢Oes negociadas no mercado. Ela reflete as expectativas dos investidores sobre a
magnitude das flutuacdes do preco de um ativo subjacente no futuro. Sua principal
caracteristica € ser derivada e ndo diretamente calculada a partir dos precos
historicos.

Para fazer o célculo da IV é necessario resolver a equacdo do modelo de
precificacdo de opcdes (geralmente o modelo Black-Scholes ou variantes). Nesse
processo, utiliza-se o preco de mercado da opgcdo como entrada e ajusta-se a
variavel da volatilidade para encontrar um valor consistente com o preco observado.

A IV é frequentemente interpretada como um indicador do "sentimento do
mercado”. Quando a IV aumenta, isso geralmente indica maior incerteza ou risco
percebido pelos investidores.

No contexto do mercado de opc¢des a IV pode ser usada para estimar o preco
justo de uma opcédo e também funciona como um indicador-chave em estratégias
baseadas na diferenca entre volatilidade implicita e volatilidade realizada, vamos
abordar esse assunto em detalhes no tépico de metodologia. A IV também serve
como um complemento de indices de volatilidade, como o VIX, também conhecido
como “indice de Medo”.

Volatilidade Realizada (RV - Realized Volatility)

A volatilidade realizada € uma medida retrospectiva que calcula a volatilidade



efetiva do preco de um ativo subjacente ao longo de um periodo passado. Ela é
baseada em dados historicos e reflete a variabilidade real observada no
comportamento dos pregos.

Para calcular a RV é necessario usar o desvio padrdo dos retornos do ativo
em guestao ao longo de um intervalo de tempo. A formula para célculo é a seguinte:

* ri € o retorno logaritmico do ativo em um periodo especifico.
* r é amédia dos retornos no periodo.

A RV fornece uma visao objetiva de quéo volatil o ativo foi no passado. Ela é
usada como um parametro para prever volatilidades futuras, embora ndo
necessariamente seja um reflexo fiel das expectativas do mercado. Serve como
base para analises comparativas com a IV (Volatilidade Implicita).

A volatilidade realizada ndo prevé diretamente o futuro. Em mercados
volateis, pode ser menos confiavel para estimativas futuras devido a mudancas
repentinas nos padrdes de volatilidade.

Volatilidade Histérica (HV - Historical Volatility)

A volatilidade histérica € uma medida estatistica da variabilidade dos retornos
de um ativo ao longo de um periodo especifico no passado. Embora seja
frequentemente confundida com a volatilidade realizada, ha uma distin¢cao sutil entre
os dois conceitos. A HV é uma medida agregada, usada como referéncia para
entender padrdes histéricos de flutuagéo.

Basicamente, a HV trata-se da dispersao dos retornos do ativo em um
intervalo fixo no passado, geralmente expressa como uma porcentagem anualizada.
Assim como na volatilidade realizada, calcula-se a HV usando o desvio padréo dos
retornos, mas o periodo de observacéo € frequentemente padronizado, como 30, 60
ou 90 dias:

i (x — X)
N —1

o=



* o refere-se a volatilidade histérica em termos anuais.
* X sao os retornos diarios logaritmicos do ativo.
* X é a média dos retornos no periodo.

Impacto da Volatilidade nos Precos das Opcoes

A volatilidade, que mede a magnitude das flutuacées de precos de um ativo
subjacente, desempenha um papel fundamental no preco das opc¢des. Ela influencia
diretamente a componente de valor extrinseco das opcdes, ou seja, o valor que
excede o preco intrinseco baseado na diferenca entre o preco de exercicio e o preco
do ativo subjacente.

No modelo Black-Scholes e em outras abordagens de precificacdo, a volatilidade é
um dos principais parametros. Quanto maior a volatilidade:

1. Aumenta o prémio da opcdo: Uma volatilidade elevada implica maior
probabilidade de movimentos extremos no preco do ativo, 0 que torna as
opcdes mais valiosas.

2. Afeta igualmente opgOes de compra e venda (calls e puts): Como a
volatilidade reflete incertezas, tanto calls quanto puts s&o impactados,
independentemente da diregdo do movimento.

Em mercados volateis as op¢des tendem a ser mais caras, mesmo em
situacdes onde o preco do ativo se mantém estavel, devido a incerteza futura.
Durante periodos de baixa volatilidade a estratégias como a compra de opcdes
podem ser lucrativas, aproveitando a compressao do prémio associada a reducao
das expectativas de movimentacédo, ocasionando um prego mais baixo da opgéo.

Estratégias de venda de op¢cdes em mercados de alta volatilidade

A venda de opcdes é uma estratégia que pode ser lucrativa em ambientes de
alta volatilidade. Em tais cenarios, os prémios das opcdes tendem a ser mais altos
devido ao aumento da incerteza e do risco percebido. Essa estratégia visa capturar
0s prémios elevados com a expectativa de que a volatilidade diminua antes do
vencimento da op¢édo. Com a volatilidade implicita elevada, o valor extrinseco das
opcoOes é inflacionado. Isso significa que o vendedor recebe um prémio maior ao
iniciar a posi¢ao. Historicamente, a volatilidade tende a reverter a meédia, reduzindo o



valor extrinseco das opcdes. Essa dindmica beneficia os vendedores, que podem
lucrar com a perda de valor do prémio.

Exemplos:

Venda de opc¢des cobertas (Covered Call): O trader vende opcdes de compra
enguanto mantém o ativo subjacente na carteira. Indicada quando se espera que o
preco do ativo suba levemente ou permaneca estavel. Reduz o custo de
oportunidade de manter o ativo e gera renda adicional.

Venda de opcodes descobertas (Naked Options): Consiste na venda de opc¢des
sem possuir o ativo subjacente. Embora os prémios sejam elevados, essa
abordagem é arriscada, pois exp0e o trader a perdas ilimitadas no caso de
movimento adverso no preco do ativo.

A venda de opcdes em mercados de alta volatilidade € uma estratégia que pode
gerar renda significativa, mas requer habilidade na analise do mercado, disciplina e
um plano robusto de gestao de riscos. Traders bem-sucedidos nessa abordagem
geralmente monitoram indicadores de volatilidade e utilizam protecao (hedges) para
mitigar possiveis perdas.

3 METODOLOGIA

3.1 Dados utilizados
Fontes de dados historicos

Os dados utilizados para o backtesting foram extraidos da plataforma
opcoes.net.br, que fornece informagdes abrangentes como precos de opgdes e
volume de negociacdo. Esses dados foram selecionados por sua granularidade e
atualizacado frequente, permitindo uma analise precisa de padrées de mercado.

Critérios para identificar put e call walls

A identificagcdo das put e call walls foi baseada em um célculo especifico, que
integra mdaltiplos fatores para determinar os niveis mais relevantes de suporte e
resisténcia. A formula aplicada foi:

Wall Score = Num. de Neg. - (%372} 100 - Preco Ativo - 0.01 - Preco Ativo



Onde:
* NUm. de Neg: Numero de negocia¢des no respectivo strike.
* Gamma: Sensibilidade da delta em relacdo ao movimento no preco do ativo
subjacente, indicando a concentracao de risco nas opcoes.
* Preco Ativo: Preco do ativo subjacente no momento da analise.

Os niveis com os maiores valores resultantes da férmula foram definidos
como put walls (quando referentes a opcdes de venda) ou call walls (quando
relacionados a opcbes de compra). Esses niveis sinalizam barreiras importantes
para o comportamento do preco do ativo.

Esta abordagem assegura que as analises sejam baseadas em parametros
quantificaveis e fundamentados na dindmica do mercado.

3.2 Backtesting

O backtesting € uma ferramenta essencial para avaliar a eficacia de
estratégias de negociacdo antes de aplica-las ao mercado real. Ele simula o
desempenho de estratégias usando dados histéricos, fornecendo insights sobre
potenciais riscos e retornos.

Simulacao de Estratégias de Negociacao de Opcdes

A simulacéo de estratégias de negociagédo de opg¢des envolve o uso de dados
histéricos para testar a eficacia de diferentes abordagens antes de aplica-las ao
mercado real. O processo inclui definir critérios claros de entrada e saida, como
niveis de suporte ou resisténcia baseados em put e call walls, e avaliar métricas de
desempenho, como retorno sobre o investimento e taxa de sucesso. Periodos
criticos, como o vencimento de opc¢des, sdo analisados em cenarios variados de
volatilidade para refinar a estratégia.

Na simulag&o executada no trabalho foi alcangado um resultado bastante
satisfatorio. A projecao das barreiras para o vencimento do ativo PETR4 no dia 14
de novembro de 2024 era a seguinte:



3000.00
2500.00 -
2000.00 -
1500 00
1000.00
500.00 -
0.00 -
-500.00
-1000.00
-1500.00
-2000.00

ps

-3000.00 & 2 D D B 0@ HHE S OO PR EEH SRRSO EHE L0 H SRR RS PR HH S S H S
B, b B B RE o © L r\ q @ mF KRG -23 7w o o7, NF NP oF R RF RE ORE Y RP e e u: o oY Y o W LG
AT AT AT n;'ﬂ?"ﬂ;' A R - S I AR T S §3n;'f\?'ﬂ;'f?'3"@'%"'%‘3'5‘3'5‘"“}"@' 'u'?'

-2500.00

Nesse dia o preco do ativo era R$37,27 e no grafico podemos observar barreiras
entre R$37,15 e R$37,90. Isso mostra que o preco do ativo respeitou as barreiras e
nao as ultrapassou.

Parametros e condicdes do teste, como periodos de analise e critérios de
entrada e saida.

Os parametros e condicbes de um backtest de opcdes envolvem a definicdo
de um periodo de analise, neste caso foi o vencimento do dia 14 de novembro de
2024, que pode variar conforme os objetivos da estratégia e o comportamento do
mercado, como alta ou baixa volatilidade. O periodo de vencimento das opcdes é
crucial, pois influencia a dindmica das put e call walls. Os critérios de entrada e
saida devem ser baseados em sinais objetivos, como a proximidade de um strike
com maior open interest ou a quebra de niveis de suporte e resisténcia. Além disso,
€ fundamental definir regras de gestdo de risco, como o0 uso de stop-loss e take-
profit, para controlar perdas e maximizar lucros. Essas condi¢cdes ajudam a simular
de forma precisa as condi¢cdes de mercado e avaliar a viabilidade da estratégia

3.3 Ferramentas para Backtesting

Para o backtesting, utilizou-se uma combinacédo de ferramentas tecnoldgicas
para garantir a coleta, processamento e visualizacdo eficaz dos dados. Selenium foi
empregado para a raspagem de dados de mercados financeiros e opcgoes,
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permitindo obter informac¢cOes atualizadas sobre as opg¢bOes. Os dados raspados
foram armazenados no MongoDB, um banco de dados NoSQL, para facilitar o
acesso e manipulacéo eficiente das grandes quantidades de dados gerados. Para o
processamento e andlise dos dados, foi utilizado Python para tratar e preparar 0s
dados historicos para andlise. Para a visualizagdo dos resultados e gréficos, foram
integradas bibliotecas do React.js para criar graficos interativos que permitem uma
andlise detalhada do desempenho das estratégias testadas. Esta combinacdo de
ferramentas possibilita uma abordagem robusta e escalavel para o backtesting de
opcoes.

3.1 Dados utilizados

Fontes de dados historicos

Os dados utilizados para o backtesting foram extraidos da
plataforma opcoes.net.br, que fornece informac¢des abrangentes como
precos de opcoes e volume de negociacdo. Esses dados foram
selecionados por sua granularidade e atualizacao frequente, permitindo
uma analise precisa de padrdes de mercado.

Critérios para identificar put e call walls

A identificacdo das put e call walls foi baseada em um calculo
especifico, que integra multiplos fatores para determinar os niveis mais
relevantes de suporte e resisténcia. A férmula aplicada foi:

Wall Score = Num. de Neg. - (S22} 100 - Preco Ativo-0.01 - Preco Ativo

Onde:
* Num. de Neg: Numero de negocia¢des no respectivo strike.
* Gamma: Sensibilidade da delta em relagdo ao movimento no preco do ativo
subjacente, indicando a concentragéo de risco nas opgoes.
* Preco Ativo: Preco do ativo subjacente no momento da analise.
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Os niveis com os maiores valores resultantes da férmula foram definidos
como put walls (quando referentes a opcdes de venda) ou call walls (quando
relacionados a opcbes de compra). Esses niveis sinalizam barreiras importantes
para o comportamento do preco do ativo.

Esta abordagem assegura que as analises sejam baseadas em parametros
quantificaveis e fundamentados na dinAmica do mercado.

3.2 Backtesting

O backtesting € uma ferramenta essencial para avaliar a eficacia de
estratégias de negociacdo antes de aplica-las ao mercado real. Ele simula o
desempenho de estratégias usando dados histéricos, fornecendo insights sobre
potenciais riscos e retornos.

Simulacao de Estratégias de Negociacao de Opcdes

A simulacéo de estratégias de negociacéo de opc¢des envolve o uso de dados
histéricos para testar a eficacia de diferentes abordagens antes de aplica-las ao
mercado real. O processo inclui definir critérios claros de entrada e saida, como
niveis de suporte ou resisténcia baseados em put e call walls, e avaliar métricas de
desempenho, como retorno sobre o investimento e taxa de sucesso. Periodos
criticos, como o vencimento de opg¢des, sdo analisados em cenarios variados de
volatilidade para refinar a estratégia.

Na simulag&o executada no trabalho foi alcangado um resultado bastante
satisfatorio. A projecao das barreiras para o vencimento do ativo PETR4 no dia 14
de novembro de 2024 era a seguinte:
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Nesse dia o preco do ativo era R$37,27 e no grafico podemos observar
barreiras entre R$37,15 e R$37,90. Isso mostra que o preco do ativo respeitou as
barreiras e ndo as ultrapassou.

Parametros e condicdes do teste, como periodos de analise e critérios de
entrada e saida.

Os parametros e condicbes de um backtest de opcdes envolvem a definicdo
de um periodo de analise, neste caso foi o vencimento do dia 14 de novembro de
2024, que pode variar conforme os objetivos da estratégia e o comportamento do
mercado, como alta ou baixa volatilidade. O periodo de vencimento das opcdes é
crucial, pois influencia a dindmica das put e call walls. Os critérios de entrada e
saida devem ser baseados em sinais objetivos, como a proximidade de um strike
com maior open interest ou a quebra de niveis de suporte e resisténcia. Além disso,
€ fundamental definir regras de gestdo de risco, como o0 uso de stop-loss e take-
profit, para controlar perdas e maximizar lucros. Essas condi¢cdes ajudam a simular
de forma precisa as condi¢cdes de mercado e avaliar a viabilidade da estratégia

3.2 Ferramentas para Backtesting

Para o backtesting, utilizou-se uma combinacédo de ferramentas tecnoldgicas
para garantir a coleta, processamento e visualizacdo eficaz dos dados. Selenium foi
empregado para a raspagem de dados de mercados financeiros e opcgoes,
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permitindo obter informac¢cOes atualizadas sobre as opg¢bOes. Os dados raspados
foram armazenados no MongoDB, um banco de dados NoSQL, para facilitar o
acesso e manipulacéo eficiente das grandes quantidades de dados gerados. Para o
processamento e andlise dos dados, foi utilizado Python para tratar e preparar 0s
dados historicos para andlise. Para a visualizagdo dos resultados e gréficos, foram
integradas bibliotecas do React.js para criar graficos interativos que permitem uma
andlise detalhada do desempenho das estratégias testadas. Esta combinacdo de
ferramentas possibilita uma abordagem robusta e escalavel para o backtesting de
opcoes.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Analise de Estratégias Baseadas em Put e Call Walls

Identificacao de Padrdes Recorrentes no Comportamento do Mercado

As put e call walls atuam como zonas de suporte e resisténcia devido a alta
concentracdo de contratos de opc¢Bes em niveis de precos especificos. Esses
padrdes séo recorrentes em diferentes cenarios de mercado e influenciam
diretamente o comportamento dos participantes.

Quando o preco do ativo se aproxima de uma call wall, observa-se uma
pressdo de venda causada por ajustes em posicOes vendidas de opcoes.
Frequentemente, isso resulta em uma reversdo de precos ou estagnacao no
movimento de alta. Ja préximo a uma put wall, os precos tendem a encontrar
suporte devido a cobertura de posicdes curtas e pela expectativa de retencédo de
valor pelos investidores.

Esses padrbes sdo mais pronunciados em periodos de vencimento de
opcdes, quando a influéncia de ajustes de gamma no mercado € mais significativa.
Além disso, a volatilidade desempenha um papel crucial na eficacia dessas
barreiras.

Impacto das Walls no Desempenho das Estratégias de Investimento
As put e call walls oferecem insights praticos para a criacdo de estratégias de
investimento eficazes. Investidores utilizam as walls como niveis confidveis para
operacgdes contrarias ao movimento dominante. Por exemplo:
* Comprar ativos proximos a put walls para capturar movimentos de alta.
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* Vender ativos ou op¢des proximas a call walls para antecipar reversdes de
baixa.

Quando o preco rompe uma call wall, isso pode sinalizar uma alta sustentada,
engquanto o rompimento de uma put wall pode levar a quedas acentuadas. Identificar
esses rompimentos precocemente € crucial para capturar movimentos rapidos de
precos.

Ademais, as put e call walls ajudam a definir niveis de stop-loss e take-profit,
minimizando perdas em operacdes desfavoraveis e maximizando lucros em cenarios
favoraveis.

4.2 Impacto da Volatilidade nas Estratégias de Venda de Opcdes

Correlacao entre Niveis de Volatilidade e Lucratividade

Correlacao entre Volatilidade e Preco da Opcao

A lucratividade de estratégias de venda de opc¢des esta diretamente
relacionada aos prémios recebidos, que sao influenciados pela volatilidade implicita
(VI). Quando a VI esta elevada, os prémios das op¢cbes aumentam, tornando-as
mais atraentes para venda. Isso é particularmente verdadeiro em situacdes onde a
volatilidade implicita supera a histérica, indicando que o mercado pode estar
sobrevalorizando o risco futuro.

No entanto, a lucratividade ndo depende apenas do prémio inicial, mas
também do comportamento subsequente da volatilidade. Caso ela diminua antes do
vencimento da opcao, o valor extrinseco reduzido favorece o vendedor, que pode
recomprar a opgao a um preco inferior ou deixar que expire sem valor.

Interpretacao de Dados: PETR4

Para compreender o impacto da volatilidade no mercado de opc¢des,
analisamos os dados de volatilidade historica (VH) e volatilidade implicita (VI) do
ativo PETR4. Esses cenarios ajudam a ilustrar como diferentes niveis de VI e VH
influenciam o preco das opcdes e a lucratividade de estratégias associadas.

No gréfico abaixo, podemos observar um pico significativo na VI em
comparacao a VH:
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Esse aumento expressivo na VI sugere que o mercado estava precificando
uma expectativa de maior movimentagéo no ativo, possivelmente devido a eventos
futuros incertos ou catalisadores relevantes. A VI, neste caso, ultrapassou
amplamente a VH, o que resultou em um aumento significativo nos prémios das
opc¢Oes. Tal comportamento ocorre porque 0s investidores tendem a pagar mais
para se proteger ou especular em situacdes de alta incerteza.

Adicionalmente, a expectativa do mercado foi confirmada pelo
comportamento do preco do ativo PETR4, como mostrado no grafico seguinte:
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No gréfico acima, notamos que o prec¢o do ativo PETR4 apresentou uma alta
significativa durante o més de agosto. Essa movimentacdo impactou diretamente as
estratégias envolvendo opcdes, especialmente as PUTs (opc¢des de venda). Como o
ativo se valorizou, o preco das PUTs caiu drasticamente ap0s o0 pico inicial,
resultando em grande vantagem para os investidores que haviam vendido essas
opcoes.

Os investidores que venderam PUTs obtiveram lucro consideravel, pois:
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1. A valorizacao do ativo fez com que as PUTs expirassem fora do dinheiro,
eliminando a necessidade de comprar o ativo a um preco inferior ao do
mercado.

2. Os prémios recebidos no momento da venda das opc¢des se consolidaram
como lucro, uma vez que as PUTs nao foram exercidas.

Esse cenario ilustra a importancia de compreender e monitorar 0s niveis de
volatilidade no mercado de opcdes. A VI muito acima da VH ndo apenas reflete a
expectativa de movimento, mas também influencia diretamente o comportamento
dos precos e a atratividade de estratégias de venda.

Discussdo sobre o Risco Associado a Venda de Op¢cdes em Diferentes
Condicdes de Mercado

Ainda exemplificando o cenério acima do ativo PETR4, um cenario de risco que
poderia causar perdas substanciais ao investidor seria 0 ativo cair significativamente
antes do vencimento das opg¢des

Exemplo Prético:

1. Contexto inicial: PETR4 esta cotado a R$ 30,00. A VI subiu para niveis
extremos devido a incertezas no mercado, como expectativa de anuncios
macroecondmicos ou tensdes no setor de energia.

2. Posicao do investidor: O investidor vende PUTs com strike de R$ 28,00 por
um prémio elevado, digamos R$ 1,50 por contrato.

* Premissa inicial do investidor: Ele acredita que o preco do ativo nao
caira abaixo de R$ 28,00 até o vencimento.

3. Movimento do mercado: Apdés o pico de VI, uma noticia negativa inesperada
afeta o setor, levando o preco de PETR4 a cair para R$ 25,00.

Impacto:

* O investidor agora € obrigado a comprar o ativo por R$ 28,00 enquanto seu
valor de mercado é de apenas R$ 25,00.
* Perda liquida por contrato:
* Perda ao exercer a PUT: R$ 28,00 - R$ 25,00 = R$ 3,00.
* Subtraindo o prémio recebido (R$ 1,50): Perda total: R$ 1,50 por
contrato.
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A venda de opc¢des, embora seja uma estratégia amplamente utilizada devido
ao potencial de ganhos consistentes com prémios recebidos, envolve riscos
consideraveis que variam de acordo com as condi¢des de mercado. Esta se¢céo
discute detalhadamente os principais riscos associados a essa estratégia em
diferentes cenarios de volatilidade e movimento de pre¢os, com base em estudos
académicos e préticas do mercado financeiro.

Risco de Movimentos Adversos ho Preco do Ativo

* Mercado de baixa volatilidade: Durante periodos de volatilidade implicita e
histérica reduzida, o risco da venda de op¢des parece menor, pois 0
movimento esperado do ativo é limitado. No entanto, esses cenarios podem
criar uma falsa sensacao de seguranca. Eventos inesperados, como noticias
econOmicas ou mudancas regulatorias, podem causar grandes oscilagbes nos
precos. Esse fendmeno é conhecido como "cauda de risco", onde eventos
raros geram perdas desproporcionais.

* Exemplo: Um vendedor de opcdes PUT pode sofrer perdas
significativas se o ativo subjacente sofrer uma queda inesperada em
um mercado de baixa volatilidade, como em crises abruptas (e.g., inicio
da pandemia de COVID-19).

* Mercado de alta volatilidade: Em condi¢des de alta volatilidade implicita, os
prémios das opc¢des sao elevados, atraindo vendedores em busca de maiores
recompensas. No entanto, esse cenario € acompanhado por maior incerteza e
maior probabilidade de grandes movimentos no preco do ativo subjacente.
Isso aumenta significativamente o risco de prejuizos.

* Exemplo: Um vendedor de CALL pode enfrentar perdas ilimitadas se o
ativo apresentar uma valorizagcdo explosiva em curto prazo, como
observado em ativos "meme stocks" (e.g., GameStop em 2021).

Risco da Aumentada de Volatilidade Implicita (Vega)

A volatilidade implicita influencia diretamente os precos das op¢des. Quando
um investidor vende uma opc¢ao em um mercado de baixa volatilidade e a
volatilidade aumenta repentinamente (mesmo sem grandes alteracdes no preco do
ativo), o valor da opcdo aumenta, resultando em prejuizo latente para o vendedor.
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* Impacto da volatilidade: O risco Vega é particularmente significativo para
opcOes de prazo longo (LEAPS), onde alteracdes na volatilidade implicita tém
impacto mais acentuado no prémio.

* Mitigacdo: Muitos investidores usam estratégias como venda coberta
(covered calls) ou spreads para reduzir a exposi¢ao a essas variagoes.

Risco de Exercicio e Obrigac6es do Vendedor

Ao vender uma opcao, o investidor assume a obrigagao de honrar o contrato
caso o comprador decida exercé-lo. Em mercados de alta volatilidade ou apés
grandes mudancas no prec¢o do ativo, o risco de exercicio aumenta:

* Para opcoes PUT: O vendedor pode ser obrigado a comprar o ativo
subjacente a um preco acima do mercado, incorrendo em prejuizo
significativo.

* Para opcdes CALL: O vendedor pode ser obrigado a vender o ativo a um
preco abaixo do mercado, perdendo oportunidades de valorizacgéo.

Risco de Liquidez

A liquidez no mercado de op¢des pode variar consideravelmente,
especialmente para contratos com menor volume de negociacdo ou em periodos de
instabilidade. Baixa liquidez aumenta os custos de transacao e dificulta ajustes em
posi¢cdes existentes, amplificando os riscos da estratégia.

* Exemplo: Durante periodos de alta volatilidade no mercado, spreads bid-ask
tornam-se maiores, elevando os custos para desfazer posigoes.

Risco de Erros de Precificacao

Opcdes vendidas em condi¢cdes de volatilidade implicita significativamente
alta podem ser mal precificadas pelos vendedores, subestimando o risco embutido
no contrato.

* Exemplo: Um vendedor pode ndo perceber que a volatilidade implicita alta
esta precificando adequadamente um evento iminente, como um anuncio de
resultados ou deciséo judicial relevante.
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A venda de opg¢Bes, embora lucrativa em muitas condi¢cdes de mercado, é
inerentemente arriscada. Ao interpretar o impacto da volatilidade no risco de venda
de opcOes, € essencial usar analises detalhadas, como a relacédo entre volatilidade
implicita e precos do ativo, para tomar decisdes embasadas e evitar perdas
substanciais.

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo confirmou a relevancia das put e call walls como indicadores de
suporte e resisténcia no mercado de opc¢des, além de evidenciar o impacto da
volatilidade implicita sobre os precos dos contratos. As estratégias baseadas nessas
barreiras mostraram-se Uteis na identificacdo de niveis criticos de preco e na
maximizagéo de ganhos, especialmente quando combinadas com ferramentas
tecnoldgicas para analise e backtesting.

Embora promissoras, essas estratégias requerem uma compreensao
aprofundada do mercado e uma gestao rigorosa de riscos para minimizar possiveis
perdas.

O trabalho contribui para o aprimoramento do uso de barreiras de preco no
mercado financeiro, incentivando estudos futuros para ampliar a eficacia dessas
abordagens em cenarios variados.
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