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RESUMO

Este trabalho analisa os principais componentes do bid-ask spread praticado nas op¢des de compra
(calls) sobre diferentes agdes no mercado brasileiro. A analise baseou-se numa posi¢do comprada
em uma call carregada até o vencimento e fazendo-se diariamente o respectivo delta hedge se-
guindo (i) o modelo cléssico de Black & Scholes (cuja a auséncia de custos transacionais ¢ uma
das premissas); e (ii) a metodologia proposta por Leland em 1985, que leva em consideragao os
custos transacionais. Comparando-se o percentil onde a posi¢ao gerou lucro para o market maker
usando-se o bid-ask spread observado no mercado com percentil da mesma posi¢ao usando o bid-
ask sugerido pelo modelo de Leland, conseguiu-se estimar a componente do bid-ask spread da
opcao que esta relacionada aos custos transacionais. Em seguida, comparando-se o percentil onde
se observou resultado positivo usando a metodologia do Block Bootstrap com o percentil da mesma
posi¢ao usando a metodologia classica de Monte Carlo, conseguiu-se estimar a componente do bid-
ask spread da opcao que esta relacionada a diferenca entre a distribui¢ao de retornos do ativo objeto
observada no mercado e a distribui¢do de retornos assumida por Black & Scholes. Concluiu-se
que, na média, durante o periodo estudado, as componentes relacionadas (i) aos custos transacio-
nais e (ii) a diferenga na distribui¢do de retornos do ativo objeto representaram 51% e 31% respec-
tivamente do bid-ask spread das opgdes analisadas, de modo que o restante do spread parece nao
ser suficientemente grande para cobrir outros custos relacionados a posicao e gerar lucro para o
market maker condizente com o risco incorrido. Os resultados analisados sugerem uma condi¢do

de mercado bastante agressiva, que provavelmente ndo deve se sustentar no longo prazo.

Palavras-chave: Custos transacionais, bid-ask spread, Leland, Block Bootstrap, Black & Scholes.



ABSTRACT

This paper analyzes the main components of the bid-ask spread of call options on different stocks
in the Brazilian market. The analysis was based on a long call position, held to maturity, with the
respective delta hedge activity following (i) the classic Black & Scholes model (whose absence of
transaction costs is one of the assumptions); and (ii) the methodology proposed by Leland in 1985,
which takes transaction costs into account. Comparing the percentile where the position generated
profit for the market maker using the bid-ask spread observed in the market with the percentile of
the same position using the bid-ask suggested by Leland's model, it was possible to estimate the
component of the bid-ask spread of the option that is related to the transaction costs. Then, com-
paring the percentile where a positive result was observed using the Block Bootstrap methodology
with the percentile of the same position using the classical Monte Carlo methodology, it was pos-
sible to estimate the component of the bid-ask spread of the option that is related to the difference
between the distribution of returns of the underlying asset observed in the market and the distribu-
tion of returns assumed by Black & Scholes. The conclusion was that, on average, the components
related to (i) transaction costs and (i1) the difference in the distribution of returns of the underlying
asset represented 51% and 31%, respectively, of the bid-ask spread of the options. The remainder
of the spread does not seem to be large enough to cover other costs related to the position and to
generate profit for the market maker compatible with the risk incurred. These results suggest a very

aggressive market condition, which probably should not be sustained in the long term.

Key words: Transaction costs, Bid-ask spread, Leland, Block Bootstrap, Black & Scholes.



SUMARIO EXECUTIVO

A precificacdo e o hedge de instrumentos derivativos tém sido tema recorrente no mundo
das financas, principalmente apds Black & Scholes terem apresentado o classico modelo de preci-
ficacdo de opgdes em 1973. No Brasil, o mercado de opgdes sobre agdes ¢ uma classe de ativos
financeiros que tem experimentado rapido crescimento, fruto do esforco de diversos participantes
do mercado, incluindo a propria bolsa de valores. No entanto, o tamanho do bid-ask spread prati-
cado pelos market makers nas opgdes sobre acdes no mercado brasileiro ¢ usualmente considerado
muito largo pelos usudrios finais de tais instrumentos financeiros. Em contrapartida, os market
makers afirmam que os custos de hedge e os riscos envolvidos na manutengdo da posi¢ao sao ele-
vados, justificando um bid-ask spread maior.

Este estudo tem como objetivo a andlise do bid-ask spread de diferentes opgdes sobre agdes,
decompondo-o em trés principais componentes: (i) componente relacionado aos custos transacio-
nais envolvidos no processo de delta hedge no ativo objeto; (i1) componente relacionado a diferenca
entre a distribui¢do real dos retornos do ativo objeto e a distribui¢ao assumida por Black & Scholes;
e (iil) componente residual, que inclui o lucro do market maker, além de todos os outros compo-
nentes relacionados a transagdo em si.

A analise do componente relacionando aos custos transacionais baseou-se na simulagado da
evolucao de precos do ativo (usando a metodologia de Monte Carlo) e na comparacao dos resulta-
dos financeiros de uma posi¢ao comprada em uma call (com seu respectivo hedge no ativo objeto)
usando (i) o classico modelo de Black & Scholes, cuja a auséncia de custos transacionais ¢ uma
das premissas; e (ii) a metodologia proposta por Leland em 1985, que leva em consideracao os
custos transacionais, que dependem no bid-ask spread do ativo objeto e na frequéncia de rebalan-
ceamento do portfolio.

A analise do componente relacionando a diferenca entre a distribui¢ao de retornos do ativo
objeto observada no mercado e a distribuicdo de retornos assumida por Black & Scholes baseou-
se na comparagao dos resultados financeiros de uma posigao comprada em uma call (com seu res-
pectivo hedge no ativo objeto) simulando-se os precos do ativo objeto usando-se (i) a metodologia
classica de Monte Carlo; e (ii) a metodologia de Block Bootstrap.

Concluiu-se que, na média, durante o periodo estudado, as componentes relacionadas (1)

aos custos transacionais e (ii) a diferenca na distribui¢ao de retornos do ativo objeto representaram



51% e 31% respectivamente do bid-ask spread das opg¢des analisadas, de modo que o restante do
spread parece nao ser suficientemente grande para cobrir outros custos relacionados a posi¢ao e
gerar lucro para o market maker condizente com o risco incorrido. Os resultados analisados suge-
rem uma condi¢do de mercado bastante agressiva, que provavelmente ndo deve se sustentar no

longo prazo.
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1 INTRODUCAO

A motivagdo para esse estudo tem origem nas repetitivas criticas em relagdo ao tamanho do
bid-ask spread das op¢des sobre acdes no mercado brasileiro praticado pelos market makers, usu-
almente considerado muito largo pelos usuarios finais de tais instrumentos financeiros. Os market
makers, por sua vez, advogam que os custos de manutencao de uma posi¢ao em opgdes sobre agoes
no mercado brasileiro, em conjunto com os custos de hedge e os riscos associados a posi¢ao sao
bastante elevados, o que justifica, segundo eles, um bid-ask spread maior. O estudo aqui proposto
analisa as principais componentes do bid-ask spread das opgdes sobre acdes no mercado brasileiro.

A precificacdo e o hedge de instrumentos derivativos tém sido tema recorrente no mundo
das finangas, principalmente apds Black & Scholes terem apresentado o classico modelo de preci-
ficacdo de op¢des em 1973. Um dos pilares fundamentais desse modelo é o conceito da redundan-
cia, que afirma que em um mercado completo, qualquer ativo pode ser replicado por meio de um
portfolio de outros ativos disponiveis nesse mercado. A premissa basica da modelagem de Black
& Scholes baseia-se no fato de que uma opg¢ao europeia, isto €, aquela que s6 pode ser exercida no
dia de seu vencimento, pode ser replicada por um portfélio composto por determinada quantidade
do ativo objeto e determinada quantidade de um zero coupon risk-free bond. Debaixo dessa pre-
missa fundamental, além de uma série de outras, o risco de se vender (ou comprar) um derivativo
sobre um ativo objeto num mercado completo pode ser totalmente neutralizado ao se fazer o hedge

dindmico no ativo objeto de forma continua. Esse pilar, juntamente com as premissas de que:

1. o preco do ativo objeto (S) segue um movimento Browniano geométrico com drift (n) e
volatilidade (o) constantes no tempo satisfazendo a classica equagdo diferencial estocés-

tica (SDE) dS(t) = uS(t)dt + oS(t)dW (t);

11. a taxa de juros livre de risco (1) existe e € constante durante a vida do derivativo;
iii. o ativo objeto ndo paga dividendos durante a vida do derivativo;
1v. o mercado € frictionless, isto €, ndo existem custos transacionais no ativo objeto nem

existe spread para se comprar ou vender um zero coupon risk-free bond, ou seja, nao ha
spread para se tomar ou dar dinheiro a taxa livre de risco;

V. o0 ativo objeto pode ser negociado em qualquer fracao;

vi. 0 ativo objeto pode ser negociado a qualquer tempo;

vii. a negociacao individual do ativo objeto ndo influencia no seu prego;
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Viil. nao ha oportunidades de arbitragem no mercado;

garantem que a equacao diferencial de Black & Scholes possa ser resolvida analiticamente resul-
tando no prego do derivativo.

Algumas premissas assumidas por Black & Scholes sdo invalidas no mundo real e geram
impactos, em diferentes graus de relevancia, na modelagem do derivativo. A analise desenvolvida
nesse trabalho explora os impactos que (i) a premissa de que o mercado € frictionless; (i1) a pre-
missa de que os retornos do ativo objeto seguem uma distribui¢do normal; e (ii1) a premissa de que
o0 ativo objeto pode ser negociado continuamente trazem a precificagdo da opcao. Essas hipoteses
estdo, de certa forma, ligadas entre si na medida em que, no mundo real, o delta hedge ¢ feito
discretamente (e ndo continuamente) e a escolha de quando o mesmo ocorre (ou seja, a frequéncia
de rebalanceamento da posicao) esta relacionada ndo s6 aos custos transacionais do ativo objeto
mas também ao hedging error tolerado pelo participante que, por sua vez, estd relacionado a dis-
tribui¢do de retornos do ativo objeto. Na pratica, o fato de haver custos transacionais invalida a
premissa do delta hedge continuo, pois torna esse processo proibitivamente caro. Ainda que se
considere um custo transacional significativamente baixo, a premissa do delta hedge continuo im-
plica em um infinito nimero de transagdes que, no limite, fazem o custo final do processo de delta
hedge tender para o infinito. Finalmente, o fato de o mercado nao estar disponivel para a negociagao
do ativo objeto 24 horas por dia, sete dias por semana, por si, ja invalida a premissa do delta hedge
continuo, possibilitando gaps de preco sem que haja tempo habil para se efetuar o hedge e, conse-
quentemente, neutralizar o impacto do jump de preco do ativo objeto na posi¢do. Pode-se afirmar
que este ¢ um dos principais riscos para o market maker de opgdes.

Com essas premissas violadas, o principio da redundancia, pilar fundamental da precifica-
cdo de Black & Scholes, fica em xeque. O que de fato observa-se na pratica ¢ uma tentativa dos
market makers de incorporar os custos e riscos envolvidos na falha das premissas mencionadas
acima aos precos nos quais eles estdo dispostos a negociar determinada opg¢ao. Os market makers,
pois, praticam dois pregos distintos para uma mesma op¢ao: bid, prego em que estdo dispostos a
compra-la e ask, preco em que estdo dispostos a vendé-la. Existe, portanto, um bid-ask spread nas
opgoes.

Este estudo tem como objetivo a analise do bid-ask spread de opgdes de compra sobre
diferentes agdes, prazos e niveis de moneyness, decompondo-o em trés principais componentes, a

saber:
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(1) componente relacionado aos custos transacionais envolvidos no processo de delta hedge no

ativo objeto, incluindo:

a. custos de bid-ask do proprio ativo objeto,

b. custos de emolumentos e outras taxas cobradas pela bolsa ao se transacionar o ativo objeto,
c. os custos de corretagens cobrados pelas corretoras ao se transacionar o ativo objeto,

d. o impacto do aluguel do ativo objeto.

(1))  Componente relacionado a diferenca entre a distribui¢do real dos retornos do ativo objeto e

a distribui¢do assumida por Black & Scholes.
(ii1))  Residuo, que inclui o lucro do market maker, além de todos os outros componentes relaci-

onados a transacao em si.
Enquanto o primeiro item estd relacionado a premissa assumida por Black & Scholes de custos
transacionais nulos, o segundo item esta, de certa forma, relacionado a premissa de delta hedge
continuo.

O restante da dissertacdo ¢ composto das seguintes se¢des: na sequéncia desta introducao,
o proximo capitulo comenta sucintamente alguns estudos sobre as principais premissas do classico
modelo de Black & Scholes, com destaque para os artigos relacionados a premissa de custos tran-
sacionais nulos e a premissa de delta hedge continuo. Em linhas gerais, esses artigos propdem
adaptagdes ao modelo de Black & Scholes de modo a contornar o aspecto pratico de que algumas
premissas assumidas por eles ndo sdo validas no mundo real. Ainda nessa se¢ao, descreve-se bre-
vemente o modelo de Black & Scholes e apresenta-se o modelo de Leland, que ajusta o modelo de
Black & Scholes de modo a levar em consideragdo os custos transacionais relacionados ao processo
de delta hedge no ativo objeto. O modelo de Leland, por sua simplicidade matematica e praticidade
na sua aplica¢@o foi o modelo escolhido nesse projeto para a avaliacdo dos custos transacionais das
opgoes estudadas e consequentemente para estimar o componente do bid-ask spread relacionado
aos custos transacionais. A terceira parte descreve de forma sucinta os objetivos desse estudo, bem
como a maneira pela qual os dados foram coletados. Descreve-se também as metodologias usadas
para as analises propostas. Na quarta parte mostram-se os resultados obtidos e as avaliagdes dos
mesmos. Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusoes tiradas das analises feitas.

Os resultados desse trabalho mostram que, durante o periodo analisado, usando-se os dados
coletados e usando-se as metodologias propostas, o bid-ask spread das opcdes de compra estudadas

¢ formado, na média, de (1) um componente relacionado aos custos transacionais (na média, 51%
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do spread); (i) um componente relacionado a diferenca de distribuig¢do de retornos do ativo objeto
(31% do spread); e (iii) um residuo, que engloba todos os outros componentes do bid-ask spread,
incluindo o lucro do market maker. O estudo mostra que, na média, os dois primeiros componentes
representam em conjunto 82% do bid-ask spread das opgdes estudadas, de modo que o residuo ¢
uma pequena fragdo do bid-ask spread. Esse fato sugere que o lucro do market maker parece ser,
na média, bastante pequeno, chegando a ser negativo em alguns casos estudados. Algumas expli-
cacoes possiveis para a pratica de bid-ask spreads estreitos assim sao propostas ao final desta dis-

sertacao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

As opgdes sdo, certamente, um dos instrumentos financeiros derivativos mais comuns no
mercado financeiro. Uma opg¢ao de compra europeia (call) ¢ um instrumento derivativo que da ao
seu titular o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar um determinado ativo financeiro em uma
data futura (data de vencimento da op¢ao) por um prego pré-determinado (prego de exercicio ou
strike). De maneira analoga, a opcdo de venda (put) ¢ um instrumento derivativo que da ao seu
titular o direito, mas ndo a obrigacao, de vender determinado ativo financeiro em uma data futura
(data de vencimento da op¢ao) por um prego pré-determinado (prego de exercicio ou strike) na data
hoje.

Black e Scholes (1973) propuseram um modelo para precificagdo de opg¢des europeias de
ativos que nao pagam dividendos. Apesar de muitas melhorias e adaptagdes terem sido propostas
ao modelo original tais como a possibilidade de precificar ativos que pagam dividendos, adaptagao
do modelo para opgdes de moedas, etc., 0 modelo original ainda ¢ atualmente a base de precificagao
de opgdes sobre diversos ativos financeiros devido a sua relativa simplicidade, alta acuracia e baixo
custo computacional. A contribui¢do do modelo de Black & Scholes para o desenvolvimento de
melhores técnicas em outras areas ligadas as finangas como controle e mensuragdo de riscos, ana-
lise de valuation de empresas, entre outras, ¢ de importancia impar.

O conceito de delta hedging, um dos pilares do modelo de Black & Scholes, foi descrito
primeiramente por Thorp & Kassouf (1967). Apesar de grande avango conceitual e matematico, a
modelagem foi interrompida sem que a premissa da ndo-arbitragem fosse explorada de forma con-
clusiva, etapa que Black & Scholes desenvolveram com maestria.

Conforme mencionado anteriormente, algumas das premissas assumidas por Black & Scho-
les sdo invalidas no mundo real e diversos estudos ja foram propostos de modo a contorna-las, e
tornar o modelo original mais adaptado a realidade de mercado.

A premissa de que o ativo objeto ndo paga dividendos na modelagem original de Black &
Scholes foi uma das primeiras premissas a ser contornada, ja que, na pratica, boa parte das agdes
de empresas listadas pagam dividendos frequentemente. A adaptacdo do modelo original para con-
templar o pagamento de um dividendo continuo ¢ simples. Uma extensao direta desse ajuste resulta
no modelo de precificacao de opcdes da taxa de cambio entre duas moedas, amplamente usado na
comunidade financeira. Nessa adaptacdo, a taxa de juros associada a uma das moedas funciona de

forma analoga a um dividendo de uma ag¢do, pago de forma continua. No entanto, no mundo real,
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observa-se que as acdes pagam dividendos de forma discreta, e ndo continua. A adaptacdo do mo-
delo original para que o mesmo considere a possibilidade de pagamentos de dividendos de forma
discreta ¢ mais complexa. No entanto, converter o pagamento de dividendos discreto para uma taxa
continua de pagamento de dividendos ¢ uma aproximacao simples que tem sido usada frequente-
mente em modelos por apresentar boa acuracia. Korn & Rogers (2005) adaptaram o modelo origi-
nal de Black & Scholes de modo a contemplar dividendos pagos discretamente. O modelo proposto
¢ versatil a ponto de considerar o pagamento do dividendo em data diferente da data de antincio.

Outra premissa do modelo original de Black & Scholes que foi amplamente abordada por
diversos estudiosos ¢ a premissa de que a volatilidade do ativo objeto ¢ constante durante a vida
do derivativo. Na pratica, a volatilidade do ativo objeto ndo ¢ constante. Ha trabalhos que desen-
volvem a equacdo de Black & Scholes em ambiente de volatilidade estocéastica com resultados
bastante satisfatorios. Wiggins (1987), resolveu a equacao de Black & Scholes com volatilidade
estocastica numericamente, chegando a resultados bastante proximos dos resultados encontrados
em ambiente de volatilidade constante para maioria dos casos testados. Wiggins (1987) destaca, no
entanto, que para opgdes de prazo mais longo, o modelo de Black & Scholes com volatilidade fixa
tende a superestimar out-of-the-money calls em relacao as in-the-money calls. Heston (1993) pro-
p6s um modelo onde assumiu que a volatilidade do ativo objeto ndo € constante, nem mesmo de-
terministica, mas segue um processo aleatorio. Por ser de facil calibragem e boa acurécia, o modelo
de Heston ¢ amplamente utilizado no mercado financeiro.

A premissa usada por Black & Scholes de que a taxa de juros livre de risco ¢ constante
também foi amplamente estudada e contornada ndo sé por modelos alternativos, mas também por
adaptacdes ao modelo original. Scott (1997) estudou como o modelo de Black & Scholes se com-
portava em ambientes de taxas de juros estocésticas, volatilidade estocastica e também, em ambi-
entes onde se permitem jumps no ativo objeto.

Conforme observado nas citacdes mencionadas acima, algumas premissas do modelo ori-
ginal de Black & Scholes foram relaxadas através de adaptagdes no modelo original com resultados
bastante satisfatorios. No entanto, ha outras premissas, conhecidamente invalidas, cujos impactos
sao mais dificeis de se mensurar. A premissa da continuidade da negociacdo do ativo objeto e da
auséncia de custos transacionais sao exemplos dessa natureza.

A premissa de que o delta hedge ¢ feito de forma continua ndo ¢ real na pratica. De fato, o

delta hedge ¢ feito de forma discreta. Em particular, no caso do mercado brasileiro de acdes, essa
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premissa ¢ ainda mais fragil, dado que o mercado de a¢des fecha ao final do dia e reabre na manha
do dia seguinte. Por mais que se queira fazer o delta hedge, ndo ha ambiente de negociacao ativa
no qual o participante possa atuar. Isso abre espago para um risco relevante: o risco de gaps no
prego do ativo objeto. O fato de o ativo objeto poder terminar o dia negociado a um certo preco e
retomar a negociagdo no inicio do dia seguinte num prego significativamente diferente invalida a
premissa de Black & Scholes de delta hedge continuo, na medida em que a posi¢ao na a¢ao € no
bond (portfolio de replicacdao) ndo consegue, de fato, replicar a op¢do. Houve um jump no prego
do ativo objeto sem que houvesse a possibilidade de se ajustar a posicao (delta hedge) no mesmo.

Diversos artigos ja abordaram esse assunto propondo alternativas ao modelo original de
Black & Scholes de modo a comtemplar a possibilidade de jumps no prego do ativo objeto. Merton
(1976), foi um dos primeiros estudiosos a discorrer sobre o tema do delta hedging discreto e da
possibilidade de descontinuidade nos pregos do ativo objeto. Merton propde um modelo alternativo
baseado no fato de que os retornos do ativo objeto se ddo em ambiente misto de continuidade
(diffusion process baseado no familiar movimento Browniano geométrico) e descontinuidade (ba-
seado jumps governados por um processo de Poisson). O modelo proposto endereca o evento dos
fat tails, que ¢ atualmente um dos maiores riscos que os market makers correm na gestao de um
book de opgdes. Esse risco certamente € precificado nos bid-ask spreads praticados pelos market
makers no mercado. O trabalho citado, no entanto, nao discorre sobre o efeito que a diferenca entre
a distribuicao dos retornos empiricamente observada no mercado e a distribui¢cdo normal dos re-
tornos (premissa assumida por Black &Scholes) tem nos bid-ask spreads das opgoes, efeito que o
estudo apresentado nessa dissertacao se propoe a analisar.

A premissa de Black & Scholes de que ndo existem custos transacionais ¢ irremediavel-
mente invalida na pratica. A dinamica do processo de delta hedge €, na realidade, bastante cara,
especialmente em ativos de liquidez mais pobre onde o bid-ask spread do ativo objeto ¢ largo e em
ambientes de negociacdo onde se cobram taxas de negociacdo altas.

Leland (1985) reconhece que os custos transacionais invalidam o modelo de Black & Scho-
les, pois ferem o argumento da ndo arbitragem, uma vez que o rebalanceamento continuo implica
em frequéncia de ajuste infinita, cujo custo ¢ extremamente alto para ser implementado. O modelo
de Leland propde um ajuste na volatilidade usada no modelo de Black & Scholes de modo a com-
pensar os custos transacionais envolvidos no processo de delta hedging. Conforme esse estudo

mostrara mais adiante, esse ajuste na volatilidade depende do tamanho do bid-ask spread no ativo
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objeto, das taxas de negociagdo e corretagem cobradas pelas bolsas e corretoras, € do intervalo de
tempo discreto entre os rebalanceamentos.

Soner, Shreve e Cvitanic (1995) provam que o portfolio de replicagdo mais barato para fazer
0 hedge de uma posi¢do comprada em uma call ¢ vender uma unidade do ativo objeto e carregar
essa posicao até o vencimento da op¢ao. Apesar dessa estratégia ser a mais barata em termos de
custos transacionais, ela ndo ¢, nem de longe, a mais eficiente do ponto de vista de risco, pois ha
exposicao liquida ao ativo objeto (risco de delta), raramente desejada pelos market makers de op-
¢oes.

Bensaid, Lesne, Pagés e Scheinkman (1992) tentaram achar o portfélio 6timo para se repli-
car uma call num ambiente com custos transacionais. Similar ao estudo de Soner, Shreve e Cvitanic
(1995), esse estudo propde que se negocie uma certa quantidade de ativo objeto cercada por dois
valores: um minimo e um maximo de agdes que seriam suficientes para garantir o payoff da call
no vencimento. Dessa forma, ndo haveria nenhum rebalanceamento durante a vida da call e, em
principio, haveria economia de custos transacionais vs. um possivel exagero (ou falta) do ativo

objeto para hedge.

2.1 O modelo de Black & Scholes

Nos proximos paragrafos, descreve-se breve e sucintamente o modelo classico de Black &
Scholes.

Por simplicidade, porém sem perda de generalidade, nesse projeto, trabalhou-se com a op-
¢do de compra europeia (call). O valor de uma call europeia ¢ funcao de dois parametros do con-
trato: (i) o prego de exercicio (strike) K; e (ii) o tempo até o vencimento do contrato (T —t), onde
T € o ponto no tempo quando se observa o vencimento da opgao e t ¢ 0 momento no tempo atual.
Segundo Black & Scholes, o valor da cal/ também depende das propriedades do ativo objeto como:
(1) seu prego spot Sy, isto €, o preco do ativo objeto no momento t; (ii) sua taxa de crescimento (ou
drift) u; (ii1) sua volatilidade (constante) o; e (iv) da taxa de juros livre de risco (constante) r prati-
cada para o periodo da vida do derivativo. O preco da call V no momento t €, portanto, uma fung¢ao:

Vi=V(Sy t; 0, u; K, T; 1)

Considera-se S e t variaveis, ¢ e | parametros associados ao preco do ativo objeto, Ke T

parametros associados aos detalhes do contrato em questdo e r parametro associado a moeda na



21

qual o ativo objeto ¢ cotado. Para simplificar a leitura, nesse trabalho usa-se V (S, t) para denotar
o valor de uma call europeia, optando por suprimir da notagdo, os parametros descritos acima.

E simples perceber que, quanto maior for o prego do ativo objeto, maior sera o valor da
call, dado que o payoff da mesma ¢ maior quanto maior for o valor do ativo objeto. Essa correlagao
positiva entre o preco da call e o prego do ativo objeto foi explorada por Black & Scholes na
formulacao do famoso modelo de precificagdo (conceito de delta hedge).

Seja o valor de uma posi¢ao comprada em uma call e vendida em A ag¢des do ativo objeto.
Devido a correlagdo positiva entre o preco da call e o prego do ativo objeto, essa posi¢do tem a
propriedade de sofrer variagdes de valor bem pequenas, especialmente se o valor de A for um nu-
mero apropriado. O valor dessa posi¢ao especial num momento t é:

T =V(S,t) — A:S; (2.1)

O primeiro termo do lado direito da equagdo representa o valor da posi¢do comprada em
uma call e o segundo termo representa o valor da posi¢ao vendida em A¢ agdes. O valor de A nesse
momento ¢ uma constante arbitraria e posteriormente sera conveniente defini-lo. Para uma leitura
mais limpa e facil, durante o restante desta se¢@o, suprimir-se-a o susbcrito t nas equagdes apresen-
tadas.

O modelo de Black & Scholes assume que o ativo objeto segue um movimento Browniano
geométrico de drift n e volatilidade o regido pela seguinte equagado diferencial estocastica (SDE):

dS = uSdt + oSdX

E natural querer entender a dindmica de mudanga de valor da posi¢do © do momento t para
o momento t + dt. A mudanca de valor nesse portfolio ¢ oriunda (i) da mudanga de prego do ativo
objeto (mudanca essa regida pela equacdo diferencial estocastica acima) e (i1) da mudanca de prego
da call, que por sua vez também depende da variacdo de preco do ativo objeto. Assim,

dm = dV — AdS

Do lema de It6 temos:

av av 1 0%V

—_ - _~2C2 ____
dV = —-dt+ =2 dS + 5 025? — o dt

Portanto a mudanga de valor da posicao fica:

—ar+ 2 as + Lo252 2 gy
dm =3 de + 22 dS +1 0257 S dt — AdsS 2.2)
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O lado direito da equacdo (2.2) contém dois tipos de termos: um deterministico e outro
randomico. Os termos do tipo deterministicos sdo aqueles relacionados com dt e os termos do tipo
randomicos sao aqueles relacionados com dS.

Os termos randomicos da equacdo (2.2) podem ser agrupados, resultando em:

(% 2)as
0S

Dado que dS ¢ randomico, esses termos combinados representam o risco da posi¢ao m. Se

escolhermos A de tal maneira que

(E)V A) _0
as B

pode-se entao eliminar o risco desse portfélio! Dessa forma,

v
A_as

(2.3)

O processo de redug@o ou eliminagdo dos termos randomicos de um portfolio € geralmente
chamado de hedging. A eliminacdo do risco pela exploracao da correlagdo entre dois instrumentos
financeiros (nesse caso a call e o ativo objeto) ¢ chamado de delta hedging.

Apos escolher o delta de acordo com a equagao (2.3) e eliminar o termo randéomico do

portfolio w, a mudanga de valor no portfolio apos o intervalo de tempo dt ¢ dada pela equagao:

— (¥ 15262277
dr = (5. +30%S asz)dt (2.4)

A mudanca no valor desse portfolio ndo tem risco e pelo conceito de ndo arbitragem, essa
mudanca devera ser exatamente igual & mudanca no valor de um titulo livre de risco apds passado
o intervalo de tempo dt. Assim,

dm =rmdt (2.5)

Substituindo (2.1), (2.3) e (2.4) na equagdo (2.5) temos:

av 1 0%V

Vot sy Lpeg20V iy OV e (V avs)d
ot oS 29 352 as r as

v o1 . 9 v
ARy dt —r(V——S)dt

at 2 952 as
w152 2 o%v W _
2ottt 5 rV =0 (2.6)

A equacao diferencial de Black & Scholes ¢ a equagdo (2.6). Ela foi primeiramente escrita

em 1969, mas so6 foi oficialmente publicada em 1973. A equacado (2.6) ¢ do tipo diferencial linear
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parabolica, similar a equacao de difusdo de calor usada em mecanica. Esse tipo de equacgao € rela-
tivamente facil de resolvida usando-se métodos numéricos. Dependendo de alguns parametros, a
equagao pode ser resolvida analiticamente.

A equagdo diferencial de Black & Scholes contém todas as variaveis e parametros comen-
tados anteriormente. No entanto, ndo ha referéncia ao drift p do ativo objeto. Qualquer referéncia
ao drift foi suprimida quando, com a escolha adequada de A, eliminou-se da equagdo os termos
randomicos ligados a dS. O argumento econdmico para isso esta baseado no fato de que, de forma
continua, pode-se fazer um perfeito hedge da call com A agdes do ativo objeto e certa quantidade
de caixa aplicado a taxa de juros livre de risco. Dessa forma, o participante nao deve ser recom-
pensado por tomar riscos desnecessarios no ativo objeto. Somente aparece na equagao de Black &
Scholes a taxa de juros livre de risco. Isso significa que, quando se determina a volatilidade do
ativo objeto, determina-se também o valor de seus derivativos, mesmo que se tenham expectativas
distintas sobre o drift do ativo objeto.

Dentre as diversas premissas que regem a equagao de Black & Scholes destacam-se:

e O ativo objeto segue a SDE dS; = uS,dt + ¢S,dX, — Para que se encontrem solu-
coes explicitas, o termo randomico na equagdo diferencial estocastica que rege o mo-
vimento de S precisa ser proporcional a S. O fator 6 ndo precisa ser constante; precisa
depender somente do tempo. Conforme mencionado anteriormente, ha trabalhos que
desenvolvem a equagdo de Black & Scholes em ambiente de volatilidade estocastica
com resultados bastante satisfatorios. A equagdo original de Black & Scholes também
ndo ¢ invalidada, se a volatilidade depender do preco do ativo. No entanto, solugdes
analiticas podem ndo existir.

o Delta hedge é feito de forma continua — Essa premissa ¢ impossivel de ser observada
na pratica, onde o processo de delta hedging ¢, de fato, feito de forma discreta. No
limite, pode-se diminuir o intervalo de tempo entre cada rebalanceamento de modo a
tentar se aproximar ao maximo do delta hedging continuo proposto por Black & Scho-
les. No entanto, o custo transacional incorrido seria extremamente proibitivo. Na pra-
tica, a frequéncia do delfa hedging esta intimamente ligada aos custos transacionais
existente no processo de delta hedging. Um outro aspecto importante ¢ o fato de a
grande maioria de ativos financeiros ndo negociar de forma continua. O mercado bra-

sileiro de acdes e moedas, por exemplo, tem horarios de negociagdo definidos pelas
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bolsas. Dessa forma, mesmo que se deseje fazer delta hedge continuamente, o horario
de negociacao dos ativos impossibilita o procedimento, dado que priva o participante
de atuar no momento desejado.

e Naio ha custos transacionais no ativo objeto — Essa ¢ uma premissa falha A dinamica
do processo de delta hedging €, na realidade, bastante cara ja que para negociar o ativo
objeto ha custos diretos cobrados pelas bolsas, corretoras, etc.. H4 também custos in-

diretos relacionados ao bid-ask spread do ativo objeto bem como a sua propria liquidez.

Em particular, a premissa do delta hedging continuo juntamente a premissa de auséncia de
custos transacionais sdo dificeis de serem relaxadas. Existem alguns trabalhos publicados sobre
esses dois temas e sobre como o modelo original pode ser adaptado para a realidade pratica das

premissas acima.

2.2 O modelo de Leland

Um pilar importante da teoria de precificagdo de opg¢des desenvolvida por Black & Scholes
em 1973 ¢ o conceito da ndo arbitragem. Ao ajustar-se continuamente uma posi¢do composta por
uma acdo e um titulo de renda fixa sem risco, consegue-se replicar exatamente o payoff de uma
call sobre essa a¢ao. O valor da call, portanto, deve ser igual ao valor do portfolio replicado.

No entanto, a premissa de ajuste continuo do portfolio ¢ falha. Quando se tem custos tran-
sacionais, o processo de delta hedging continuo torna-se proibitivamente caro, independentemente
do custo transacional envolvido.

Uma alternativa a premissa do delta hedging continuo ¢ assumir que o rebalanceamento da
posic¢do acontece em intervalos de tempo discretos. Dessa forma, limitam-se os custos transacionais
da estratégia de replicacdo. Boyle e Emanuel (1980) discorreram sobre o processo de delta hedging
discreto e concluiram que, se a frequéncia do ajuste discreto for razoavelmente alta, o processo de
delta hedging discreto se aproxima de forma satisfatoria do processo continuo assumido por Black
& Scholes. No entanto, quanto mais frequente for o rebalanceamento do portfolio de replicagao,
mais altos serdo os custos transacionais associados. Ou seja, no mundo real, existe um trade-off
entre o custo transacional do rebalanceamento e o risco de descasamento entre o derivativo e o

portfolio de replicacao.
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Um dos mais relevantes trabalhos sobre o processo de delta-hedging considerando os custos
transacionais foi publicado por Leland (1985). Nesse trabalho, Leland propds um modelo alterna-
tivo de replicagdo que depende dos custos transacionais para se negociar o ativo objeto e do inter-
valo de tempo entre os rebalanceamentos discretos. Esse modelo resulta em (i) custos transacionais
finitos, mesmo quando o intervalo de tempo entre os rebalanceamentos for pequeno; e (ii) uma
estratégia de replicagdo que inclui os custos transacionais com erros descorrelacionados com o
preco do ativo objeto e que tende a zero quando o intervalo de tempo entre os rebalanceamentos
tende a zero.

No mundo sem custos transacionais, ou seja, no modelo original de Black & Scholes, o
valor de uma call europeia V (S; K; T; r, 6) quando o prego do ativo objeto € S, o strike da call é
K, o tempo até o vencimento ¢ T, a taxa de jutos livre de risco para o periodo T € r e o desvio
padrao dos retornos logaritmicos do ativo objeto (volatilidade) ¢ o, 0 modelo de Black & Scholes
mostra que o valor da call é

V =SN(d,) —Ke"N(d, — oVT)

Onde

In(gor) ovT
o\T 2

d1=

O modelo de Leland propde uma alteragdo na volatilidade tradicionalmente usada no mo-
delo de Black & Scholes, de modo a compensar os custos transacionais associados ao processo de
delta hedging. Leland assume que os custos transacionais sao proporcionais ao volume financeiro
transacionado em cada rebalanceamento. Essa premissa estd em linha com a maioria das bolsas de
valores espalhadas pelo mundo, cujos custos cobrados dos participantes de mercado sao calculados
como sendo uma fracao do volume financeiro negociado. A premissa estd em linha também com a
maiorias das corretoras de valores que cobram corretagens como uma fragdo do volume financeiro
transacionado. Finalmente, a premissa estd em linha com os custos de bid-ask do ativo objeto na
medida em que se pode definir esse custo como uma fragao do prego do ativo objeto.

Seja uma ac¢do cujo prego corrente ¢ S e, em dado momento, esse ativo ¢ negociado no
mercado com um prego de compra (bid) Sy € um prego de venda (ask) Sask. Ao se negociar essa

acao no mercado, o preco final no qual essa ac¢do ¢ transacionada pelo participante €, na pratica, o



26

preco original ajustado pelos custos da bolsa e pelos custos de corretagem. Seja Spianet 0 preco final
de compra da agao € Susinet 0 prego final de venda da agdo. Assim,

Spidnet = Spia — custos de bolsa e corretagem

e

Sasknet = Sask + custos de bolsa e corretagem

Seja ¢ o custo final de bid-ask dessa acdo medido como uma fragdo do prego do proprio
ativo.

_ Sasknet — Sbidnet
S

Leland define a variancia ajustada dos retornos logaritmicos do ativo objeto como sendo:

cE |AS—S
a2/At

aﬁdj(az,c,At) =g?|1+

Onde, 02 é a variancia dos retornos logaritmicos do ativo objeto, At ¢ o intervalo de tempo
entre os rebalanceamentos e o sinal + ou — esta relacionado ao lado da transagdo da call (compra

ou venda).

. . . AS e
A equagdo acima pode ser simplificada se considerarmos que < ¢ normalmente distribuido

com média zero. Desta forma,

E|A—S =\/zcrAt.
S b4

Definindo Leland number, Le, como sendo:

c 2
Le = -
o At\/;

Temos:

Taajpia(0?, ¢, At) = 0*[1 — Le]

0aajask (0%, ¢, At) = 0%[1 + Le]

Leland mostra que, na presenca de custos transacionais, existe uma estratégia de replicagdo
alternativa baseada no classico modelo de Black & Scholes, mas que usa uma volatilidade ajustada,
baseada na variancia ajustada o%.qj. Esse ajuste na volatilidade leva em consideragdo os custos tran-

sacionais (incluindo custo de bid-ask, custos de bolsa e custos de corretagem) do ativo objeto c, o
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intervalo de tempo entre os rebalanceamentos discretos do portfolio At, além da propria volatili-
dade usada no modelo classico de Black & Scholes.

Dessa forma, o valor call no modelo de Leland é calculado usando-se o modelo classico de
Black & Scholes, mas, no lugar da volatilidade dos retornos do ativo objeto o, usa-se a volatilidade
ajustada cagj. Portanto,

Vaaj (S, K,0,7,T,c,At) = SN(dyqa;) — Ke 7"N(dyaaj — Oaa;VT)

Onde

S
d _ In (Ke —TT) aadiﬁ
ladj O'adj\/T 2

A ideia de Leland ¢é simples em sua esséncia, apesar de complexa em termos matematicos.

Na presenca de custos transacionais, o prego do ativo objeto quando ele precisa ser comprado no
processo de delta hedging € Susimet, que € levemente superior ao prego considerado pelo modelo de
Black & Scholes S. De forma anéloga, o prego do ativo objeto, quando ele precisa ser vendido no
processo de delta hedging € Spianet, que € levemente inferior ao prego considerado pelo modelo de
Black & Scholes S. Portanto, o preco de fato praticado no processo de delta hedging ¢ um preco
pior que o prego observado no mercado em ambos os lados da transagao. Leland modela essa piora
no preco como sendo um incremento na volatilidade do ativo objeto. Portanto, Leland propde com-
pensar os custos transacionais ajustando-se a volatilidade utilizada no modelo de Black & Scholes
apropriadamente.

O custo consolidado do processo de delta hedging de uma transa¢do depende do caminho
percorrido pelo ativo objeto durante a vida da call. O caminho percorrido pelo ativo determinara
quao intenso o rebalanceamento sera. Em linha com a intuicao, a volatilidade ajustada de Leland ¢
diretamente proporcional aos custos transacionais; e ¢ inversamente proporcional a frequéncia dos
rebalanceamentos. Dessa forma, quanto maior for a frequéncia dos rebalanceamentos, ¢ quanto
menor forem os custos transacionais, 0 modelo alternativo de Leland converge para o modelo de
Black & Scholes, cujas premissas assumem frequéncia de delta hedge infinita (ou seja, rebalance-
amento continuo) e sem custo algum.

Certamente o modelo de Leland ndo ¢ perfeito e ha criticas ao mesmo. Leland ndo consi-
dera, por exemplo, a variagao do preco do ativo objeto como sendo uma variavel na determinagao
do custo do processo de delta hedge; Leland opta por usar a frequéncia entre os rebalanceamentos

como varidvel determinante. No caso da magnitude da variacdo do prego do ativo objeto ser baixa
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dentro de um intervalo de tempo grande, o modelo de Leland tende a superestimar os custos tran-
sacionais pois o modelo pressupde rebalanceamentos que poderiam nao existir devido ao pequeno
descasamento entre o derivativo e o portfolio de replicagao.

Diferente da abordagem de Leland (985), Clewlow e Hodges (1997) lidam com a questdo
do delta hedging na presencga de custos transacionais de forma a maximizar e utilidade esperada,
minimizando a fung¢ao que calcula o erro de replicagdo. Dependendo do parametro de aversao ao
risco, obtém-se uma dinamica de hedge mais apertada, porém mais cara, ou uma dindmica mais
relaxada, todavia mais barata.

No estudo ora apresentado, optou-se pelo modelo de Leland para se estimar os custos tran-
sacionais do processo de delta hedging de uma posi¢ao comprada em uma call. Além da simples
abordagem matematica, o modelo de Leland proporciona uma rapidez computacional determinante

para que se pudesse analisar diversas op¢des como o restante dessa dissertacdo mostrara.
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3 OBJETIVOS, METODOLOGIA E LEVANTAMENTO DE DADOS

3.1 Objetivos

Esse trabalho tem por objetivo principal analisar o tamanhos do bid-ask spread de algumas
opgdes de compra sobre diferentes acdes brasileiras e entender se eles sdo, de fato largos como
alguns usuarios desses instrumentos financeiros tém afirmado.

A andlise proposta busca separar os principais componentes do bid-ask spread, a saber, (1)
componente relacionado aos custos transacionais de delta hedge; (i1) componente relacionado a
diferenca entre a distribui¢@o de retornos do ativo objeto observada no mercado e a distribui¢ao de
retornos assumida por Black & Scholes (normal); e (iii) componente residual relacionado a outros
custos e riscos incorridos pelo market maker (custo de balango, custo de capital, custo de oportu-
nidade, riscos associados a posic¢ao, etc.), incluindo o lucro do market maker.

Sem perda de generalidade, esse estudo focou-se apenas nas op¢des de compra, mas 0s

modelos e calculos utilizados podem ser facilmente replicados para as op¢des de venda.

3.2 Metodologia e levantamento de dados

Nesse estudo, analisou-se o bid-ask spread de nove op¢des de compra do tipo europeia
sobre cinco a¢oes distintas do mercado brasileiro durante os meses de outubro e novembro de 2017.
Para cada um dos 5 ativos objeto, as nove opgdes de compra estudadas tinham prazos de trés, seis
e doze meses, cujos pregos de exercicio foram tais que os deltas iniciais de cada uma delas foram
de aproximadamente 25%, 50% e 75%. Assim, analisou-se um amplo intervalo de gamma' de
forma que o estudo ndo se limitasse a determinado padrao de op¢ao, mas sim a um amplo leque de
prazos (curto, médio e longo prazos) e strikes (out-of-the-money, in-the-money e at-the-money).

Os ativos objeto das opgdes estudadas foram:VALE3, ITUB4, ABEV3, GGBR4 e PCARA4.
No periodo de estudo, essas acdes faziam parte do principal indice de agdes da B3, o indice Ibo-
vespa, com os seguintes pesos aproximados: 10.8%, 9.7%, 7.3%, 1% e 1% respectivamente. Os
ativos objetos estudados foram selecionados para que se pudessem analisar papéis de diferentes:

(1) setores da economia brasileira,

1 Gamma ¢ a grega que indica a variagdo do delta de uma opgdo em relagdo ao preco do ativo. Esta intimamente
ligada a frequéncia do rebalanceamento ¢ a o custo transacional da opgéo.
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(11) niveis de volatilidade absoluta,

(iii))  graus de liquidez (ndo somente do ativo objeto, mas também de suas opgoes),

(iv)  diferentes tamanhos de bid-ask spread do ativo objeto,

a fim de, novamente, nao se limitar a determinado padrao de ativo objeto.

Usou-se como data base para precificagado inicial das opg¢des o dia 3 de dezembro de 2017.
As taxas de juros livre de risco para os prazos das opg¢des foram obtidas da curva de juros baseada
nas taxas futuras de deposito interfinanceiro (DI) negociadas na B3 na data base. As taxas de alu-
guel usadas para cada ativo objeto foram as médias de 20 dias obtidas na CBLC na data base. De
acordo com dados histdricos, as taxas de aluguel para os ativos objetos selecionados tiveram pouca
varia¢dao ao longo do tempo de modo que, na modelagem, considerou-se que as mesmas foram
constantes. As taxas de aluguel foram embutidas as taxas de juros livre de risco, que foram assu-
midas constantes durante a vida da opgao.

A observacao do bid-ask spread de mercado das 45 opcdes estudadas foi feita através da
solicitagdo de cotagdo das opgdes estudadas para trés dos mais atuantes market makers diferentes
no mercado brasileiro de opgdes. A coletas desses bid-ask spreads se deu duas vezes por semana
durante os meses de outubro e novembro de 2017. Durante esse periodo, ndo se observou nenhuma
mudanca significativa no tamanho dos bid-ask spreads. Também ndo se observou nenhum evento
de mercado ou “choque” que pudesse interferir nos spreads coletados de maneira atipica.

Os detalhes das opgoes estudadas encontram-se nos anexos ao final dessa dissertagao.

A analise proposta nesse estudo foi separada em duas partes. A parte 1 focou no compo-
nente do bid-ask spread da opgao que esté relacionado aos custos transacionais do ativo objeto. A
parte 2 focou no componente do bid-ask spread da opgao que esta relacionado a diferenga entre a
distribui¢do real dos retornos do ativo objeto e a distribuicdo assumida no modelo de Black &

Scholes (retornos logaritmicos normalmente distribuidos).

Sem perda de generalidade, esse estudo abordou somente o caso onde o market maker esta
comprado em uma call (e vendido no ativo objeto) fazendo-se delta hedge da posi¢do até o venci-
mento da opg¢ao. A posicdo oposta, isto €, a posi¢do onde o market maker esta vendido na call e

comprado no ativo objeto ¢ andloga.
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3.2.1 Parte1 - Analise do componente do bid-ask spread da opgao que esta relacionado aos
custos transacionais do ativo objeto

Para anélise do componente do bid-ask spread da opgao que estd relacionado aos custos
transacionais do ativo objeto, procedeu-se da seguinte forma. Para cada ativo objeto, prazo e preco
de exercicio, simularam-se 1.000 possiveis caminhos desenvolvidos pelo ativo objeto, desde a data
base (inicio da posi¢do) até o vencimento da op¢ao usando-se a classica simulagao de Monte Carlo.
Nessas simulagdes, usou-se como drift, a taxa de juros livre de risco para o prazo de cada opcao
analisada e, como volatilidade, o mid market de volatilidade observado no mercado para cada op-
¢do em questdo. Levou-se também em consideracao o custo de aluguel do ativo objeto para o prazo
da opcao analisada. Ressalta-se que no Brasil, os dividendos (ou qualquer outro provento) nao
impactam a precificacdo das op¢des, uma vez que os pregos de exercicios sdo automaticamente
ajustados (isto €, reduzidos) pelo valor do provento, na data em que as agdes passam a negociar ex-

provento.

Para simplificar essa analise, porém sem perder generalidade, o intervalo de tempo entre
cada observagao foi de um dia util e o intervalo de tempo entre cada rebalanceamento do portfélio
(delta hedge) também foi de um dia util. Portanto, ao final de cada dia util, recalculou-se o delta
da opc¢ao e rebalanceou-se se o portfolio através da compra ou da venda do ativo objeto de modo a
trazer novamente o portfolio para a posi¢do delta neutra. Ressalta-se que toda a anélise apresentada
reflete a posi¢cdo sob a 6tica do market maker (e nao sob a otica do cliente final). Portanto, em
determinada observacao, caso o ajuste do portfélio tenha sido feito comprando-se de agdes, o prego
do ativo objeto utilizado na transacao foi o preco de venda simulado. No caso de o ajuste ter sido
feito vendendo-se agdes, o preco do ativo objeto utilizado foi o preco de compra simulado. O preco
de compra simulado ¢ igual ao preco gerado pela simulagdo de Monte Carlo subtraido (i) de metade
do bid-ask spread médio do ativo objeto; e (i1) dos custos de bolsa e corretagem. Analogamente, o
preco de venda simulado ¢ igual ao preco gerado pela simulagdo de Monte Carlo acrescido (i) de
metade do bid-ask spread médio do ativo objeto; e (ii) dos custos de bolsa e corretagem. Dessa
forma, a cada rebalanceamento do portfolio, isto €, a cada compra ou venda de agdes do ativo
objeto para o delta hedge, introduziu-se um custo de transacao que ¢ fun¢do do bid-ask spread do

ativo objeto e do seu preco simulado.
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O bid-ask médio de cada ativo objeto foi calculado através da média simples de 220 obser-
vacdes de bid-ask spread, coletadas quatro vezes ao dia (precisamente as 10h30, 12h30, 14h30 e
16h30) durante 55 dias uteis, consecutivos e findos no dia 3 de dezembro de 2017. Esses valores

estdo apresentados nos Anexos.

Os custos de corretagem foram fixados em 1 bps (em linha com os valores praticados pelas
maiores corretoras discount do mercado brasileiro). Os custos da bolsa (emolumentos e outras ta-
xas) foram fixados em 2.5 bps sobre o prego do ativo objeto transacionado (em linha com os valores

praticados pela B3).

Prosseguiu-se para a apuracao do resultado financeiro (lucro ou prejuizo) consolidado da
posic¢do, que foi obtido pela soma de quatro parcelas: (i) o resultado da posi¢do comprada em uma
opcao de compra; (ii) o resultado da posi¢ao vendida em delta agdes do ativo objeto; (iii) o resul-
tado da aplicagdo do caixa liquido disponivel a taxa livre de risco; e (iv) o resultado (negativo) dos
custos transacionais relacionados ao processo de delta hedging da posi¢ao descritos na se¢do ante-
rior. Como optou-se por fazer o delta hedge uma vez ao dia, a apuracao do resultado também foi
feita diariamente e o resultado consolidado nada mais ¢ que o somatorio dos resultados diarios.
Desta forma, conseguiu-se calcular o resultado consolidado de cada uma das 45 posi¢des analisadas
(trés prazos distintos, trés strikes distintos e cinco ativos objeto diferentes). Repetiu-se esse proce-
dimento em 1.000 simulag¢des de caminhos do ativo objeto, gerando para cada uma das 45 posi¢des
analisadas em cada ativo objeto uma distribuigdo de resultado consolidado. Finalmente, observou-
se o percentil em que o resultado consolidado da posi¢ao foi positivo.

Na secdo de avaliagdo dos resultados, nas tabelas 11 e 13, mostra-se que, ao se considerar
0s custos transacionais, o percentil de resultados positivos ¢ menor do que o percentil de 50% que
¢ esperado numa posicao comprada em uma call e vendida no ativo objeto carregada até o venci-
mento, fazendo-se o delta hedge correspondente. Quando se consideraram os custos transacionais,
o percentil de resultados positivos foi tdo menor quanto maior foi o valor dos custos transacionais,
que por sua vez, ¢ uma fun¢do do bid-ask spread no ativo objeto, das taxas da bolsa, da corretagem
cobrada e da taxa de aluguel.

Prosseguiu-se com a analise e, para cada uma das nove opg¢des analisadas em cada um dos
cinco ativos objeto, repetiram-se as 1.000 simulagdes de Monte Carlo, usando-se novamente o mid

market de volatilidade. No entanto, desta vez considerou-se que a compra da opgao se deu no bid
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market de volatilidade observado no mercado (e ndo no mid market de volatilidade como fora feito
anteriormente). Conforme a intui¢do, esse percentil aumentou em relagdo a simulagdo anterior e
foi superior a 50%, pois ao comprar a op¢ao no bid market de volatilidade, o market maker com-
pensou os custos transacionais envolvidos na posi¢ao, obtendo resultado positivo em mais da me-
tade das vezes.

Na secdo de avaliagao dos resultados, na tabela 15, mostra-se que o percentil de resultados
positivos foi, de fato, superior a 50% em todas as op¢des analisadas quando o market maker as
comprou no bid market de volatilidade.

A defini¢do do bid-ask spread de volatilidade de cada uma das nove op¢des analisadas para
cada um dos cinco ativos objeto foi feita através da solicitagdo de pregos indicativos destas 45
opgoes a trés dos maiores market makers de opgdes do mercado brasileiro. Essa coleta de pregos
foi feita duas vezes por semana, durante os meses de outubro de novembro de 2017. Observou-se
pouca variagdo no tamanho dos bid-ask spreads durante esse periodo, embora a volatilidade abso-
luta tenha variado de uma coleta para outra. Calculou-se um bid-ask spread médio das observagdes

que esta sintetizado nas tabelas 01 a 05 abaixo.

Tabela 01 — Bid-ask spread de mercado das opgoes estudadas — VALES3.

Ativo Objeto VALE3 Preco de Referéncia (R$) 36.18
Preco de Prazo Volatilidade Volatilidade Bid - Ask Volatilidade Preco
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% aa.) Ask(% aa) Spread (%) Mid (% a.a) B&S (R$)
41.00 92 27.73% 30.56% 2.83% 29.14% 0.0620
37.00 92 2892% 31.75% 2.83% 30.33% 0.0772
33.50 92 30.93% 33.77% 2.83% 32.35% 0.0568
44.00 182 28.09% 32.09% 4.00% 30.09% 0.0424
38.00 182 29.67% 33.67% 4.00% 31.67% 0.0504
33.00 182 32.09% 36.09% 4.00% 34.09% 0.0380
49.00 363 29.76% 34.09% 433% 31.92% 0.0299
40.00 363 31.00% 35.33% 433% 33.17% 0.0348

33.50 363 34.03% 38.36% 4.33% 36.19% 0.0263




Tabela 02 — Bid-ask spread de mercado das op¢oes estudadas — ITUB4.

Ativo Objeto ITUB4 Preco de Referéncia (R$) 41.59
Preco de Prazo Volatilidade Volatilidade Bid - Ask Volatilidade Preco
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% a.a.) Ask(% aa.) Spread (%) Mid (% a.a) B&S (R$)
47.00 92 28.38% 31.05% 2.67% 29.72% 0.0547
42.70 92 29.50% 3217% 2.67% 30.83% 0.0672
38.70 92 31.51% 3417% 2.67% 32.84% 0.0505
50.40 182 29.56% 3339% 3.83% 31.48% 0.0378
43.80 182 31.08% 34.92% 3.83% 33.00% 0.0453
38.10 182 33.48% 37.32% 3.83% 35.40% 0.0342
56.50 363 30.36% 34.19% 3.83% 3227% 0.0261
46.30 363 31.58% 35.42% 3.83% 33.50% 0.0313
37.90 363 3495% 38.78% 3.83% 36.86% 0.0226

Tabela 03 — Bid-ask spread de mercado das op¢oes estudadas — ABEV3.

Ativo Objeto ABEV3 Preco de Referéncia (R$) 20.55
Preco de Prazo Volatilidade Volatilidade Bid - Ask Volatilidade Preco

Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% aa.) Ask(%aa) Spread (%) Mid (% a.a) B&S (R$)
22.10 92 17.58% 20.25% 2.67% 18.92% 0.1825
20.90 92 18.25% 20.92% 2.67% 19.58% 0.2064
19.80 92 19.40% 22.07% 2.67% 20.74% 0.1629
23.10 182 19.40% 21.90% 2.50% 20.65% 0.1221
21.00 182 20.50% 22.83% 233% 21.67% 0.1287
19.70 182 21.61% 23.94% 2.33% 22.77% 0.1060
24.80 363 20.20% 22.70% 250% 2145% 0.0854
22.20 363 20.83% 2317% 233% 22.00% 0.0934

19.85 363 22.88% 25.22% 2.33% 24.05% 0.0709
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Tabela 04 — Bid-ask spread de mercado das opcoes estudadas — GGBRA.

Ativo Objeto GGBR4 Preco de Referéncia (R$) 11.13
Preco de Prazo Volatilidade Volatilidade Bid - Ask Volatilidade Preco

Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% a.a.) Ask(% aa) Spread (%) Mid (% a.a) B&S (R$)
12.75 92 31.04% 35.38% 4.33% 33.21% 0.1789
11.50 92 32.25% 36.58% 433% 3442% 0.2143
10.25 92 34.58% 38.91% 433% 36.75% 0.1628
13.75 182 32.15% 35.32% 3.17% 33.74% 0.1234
11.75 182 33.83% 37.00% 317% 35.42% 0.1414
10.00 182 36.58% 39.75% 317% 38.17% 0.1066
15.75 363 35.54% 38.71% 317% 37.12% 0.0840
12.50 363 37.00% 40.17% 317% 38.58% 0.0978
10.00 363 40.70% 43.87% 317% 42.29% 0.0718

Tabela 05 — Bid-ask spread de mercado das opcoes estudadas — PCARA.

Ativo Objeto PCAR4 Prego de Referéncia (R$) 73.30
Preco de Prazo Volatilidade Volatilidade Bid - Ask Volatilidade Preco

Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% aa) Ask(%aa) Spread (%) Mid (% a.a) B&S (R$)
83.00 92 26.66% 29.99% 333% 28.33% 0.0312
75.25 92 27.80% 31.13% 3.33% 29.47% 0.0398
68.00 92 29.86% 33.19% 3.33% 31.53% 0.0290
88.75 182 25.74% 30.24% 4.50% 27.99% 0.0220
77.25 182 27.25% 31.75% 4.50% 29.50% 0.0275
67.00 182 29.70% 34.20% 4.50% 3195% 0.0201
99.75 363 2597% 30.81% 4.83% 28.39% 0.0152
81.50 363 27.22% 32.05% 4.83% 29.63% 0.0195
66.75 363 30.57% 35.40% 4.83% 3299% 0.0137

Prosseguiu-se com o estudo para a ultima etapa da parte 1 da anélise do componente do bid-
ask spread da opgdo que esta relacionado aos custos transacionais do ativo objeto. Nessa etapa,
para cada uma das nove op¢des analisadas em cada um dos cinco ativos objeto, repetiram-se, mais
uma vez as 1.000 simulagdes de Monte Carlo e para gerar cada um dos 1.000 caminhos do ativo

objeto, usou-se novamente o mid market de volatilidade. Considerou-se agora a compra da opg¢ao
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no bid market de volatilidade sugerido pelo modelo de Leland (ao invés do bid market observado
no mercado, usado no exercicio anterior), que foi obtido aplicando-se o modelo de Leland para
cada uma das opgdes analisadas. Observou-se que, o bid-ask spread obtido pelo modelo de Leland
¢ mais estreito que o bid-ask observado no mercado (Tabelas 06 a 10), o que sugere que o bid-ask
spread praticado pelos market makers no mercado incorpora nao somente os custos transacionais,

mas também outros custos e/ou fatores.

Tabela 06 — Bid-ask spread de mercado vs. bid-ask spread proposto por Leland — VALES3.

Ativo objeto VALE3 Preco de referéncia (R$) 36.18
Preco de Prazo Vol. Mercado Vol. Mercado ~ Tamanho Vol. Leland ~ Vol. Leland Tamanho
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (%o a.a) Ask(%a.a.) Spread(%) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%)
41.00 92 27.73% 30.56% 2.83% 28.40% 29.87% 1.47%
37.00 92 28.92% 31.75% 2.83% 29.58% 31.06% 1.48%
33.50 92 30.93% 33.77% 2.84% 31.60% 33.08% 1.48%
44.00 182 28.09% 32.09% 4.00% 29.34% 30.82% 1.48%
38.00 182 29.67% 33.67% 4.00% 30.92% 32.40% 1.48%
33.00 182 32.09% 36.09% 4.00% 33.34% 34.82% 1.48%
49.00 363 29.76% 34.09% 4.33% 31.17% 32.65% 1.48%
40.00 363 31.00% 35.33% 4.33% 32.42% 33.90% 1.48%
33.50 363 34.03% 38.36% 4.33% 35.45% 36.93% 1.48%

Tabela 07 — Bid-ask spread de mercado vs. bid-ask spread proposto por Leland — ITUBA.

Ativo objeto ITUB4 Prego de referéncia (R$) 41.59
Preco de Prazo Vol. Mercado Vol. Mercado ~ Tamanho Vol. Leland ~ Vol. Leland Tamanho
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (%o a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%)
47.00 92 28.38% 31.05% 2.67% 29.02% 30.40% 1.38%
42.70 92 29.50% 32.17% 2.67% 30.14% 31.52% 1.38%
38.70 92 31.51% 34.17% 2.66% 32.14% 33.52% 1.38%
50.40 182 29.56% 33.39% 3.83% 30.78% 32.16% 1.38%
43.80 182 31.08% 34.92% 3.84% 32.30% 33.68% 1.38%
38.10 182 33.48% 37.32% 3.84% 34.70% 36.08% 1.38%
56.50 363 30.36% 34.19% 3.83% 31.58% 32.96% 1.38%
46.30 363 31.58% 35.42% 3.84% 32.80% 34.18% 1.38%

37.90 363 34.95% 38.78% 3.83% 36.17% 37.55% 1.38%
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Tabela 08 — Bid-ask spread de mercado vs. bid-ask spread proposto por Leland — ABEV3.

Ativo objeto ABEV3 Prego de referéncia (R$) 20.55
Preco de Prazo Vol. Mercado Vol. Mercado  Tamanho Vol. Leland ~ Vol. Leland Tamanho
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%)
22.10 92 17.58% 20.25% 2.67% 18.08% 19.71% 1.63%
20.90 92 18.25% 20.92% 2.67% 18.75% 20.38% 1.63%
19.80 92 19.40% 22.07% 2.67% 19.91% 21.54% 1.63%
23.10 182 19.40% 21.90% 2.50% 19.82% 21.45% 1.63%
21.00 182 20.50% 22.83% 2.33% 20.84% 22.47% 1.63%
19.70 182 21.61% 23.94% 2.33% 21.95% 23.57% 1.62%
24.80 363 20.20% 22.70% 2.50% 20.62% 22.25% 1.63%
22.20 363 20.83% 23.17% 2.34% 21.17% 22.80% 1.63%
19.85 363 22.88% 25.22% 2.34% 23.22% 24.85% 1.63%

Tabela 09 — Bid-ask spread de mercado vs. bid-ask spread proposto por Leland — GGBRA4.

Ativo objeto GGBR4 Prego de referéncia (R$) 11.13
Preco de Prazo Vol. Mercado Vol. Mercado ~ Tamanho Vol. Leland ~ Vol. Leland Tamanho
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%)
12.75 92 31.04% 35.38% 4.34% 32.09% 34.30% 2.21%
11.50 92 32.25% 36.58% 4.33% 33.30% 35.50% 2.20%
10.25 92 34.58% 38.91% 4.33% 35.63% 37.83% 2.20%
13.75 182 32.15% 35.32% 3.17% 32.61% 34.82% 2.21%
11.75 182 33.83% 37.00% 3.17% 34.30% 36.50% 2.20%
10.00 182 36.58% 39.75% 3.17% 37.05% 39.26% 2.21%
15.75 363 35.54% 38.71% 3.17% 36.00% 38.21% 2.21%
12.50 363 37.00% 40.17% 3.17% 37.46% 39.67% 2.21%
10.00 363 40.70% 43.87% 3.17% 41.17% 43.38% 2.21%

Tabela 10 — Bid-ask spread de mercado vs. bid-ask spread proposto por Leland — PCARA4.

Ativo objeto PCAR4 Preco de referéncia (R$) 73.30
Preco de Prazo Vol. Mercado Vol. Mercado  Tamanho Vol. Leland ~ Vol. Leland Tamanho
Exercicio (R$) (dias corridos) Bid (%o a.a) Ask(%a.a.) Spread(%) Bid (% a.a.) Ask(%a.a.) Spread(%)
83.00 92 26.66% 29.99% 3.33% 27.37% 29.25% 1.88%
75.25 92 27.80% 31.13% 3.33% 28.51% 30.39% 1.88%
68.00 92 29.86% 33.19% 3.33% 30.57% 32.46% 1.89%
88.75 182 25.74% 30.24% 4.50% 27.03% 28.92% 1.89%
77.25 182 27.25% 31.75% 4.50% 28.54% 30.43% 1.89%
67.00 182 29.70% 34.20% 4.50% 30.99% 32.88% 1.89%
99.75 363 25.97% 30.81% 4.84% 27.43% 29.32% 1.89%
81.50 363 27.22% 32.05% 4.83% 28.68% 30.56% 1.88%

66.75 363 30.57% 35.40% 4.83% 32.03% 33.91% 1.88%
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3.2.2 Parte 2 — Analise do componente do bid-ask spread da opgao que esta relacionado a dife-
renga entre a distribui¢do real dos retornos do ativo objeto e a distribui¢do assumida por
Black & Scholes (normal)

Essa segunda parte da analise focou no componente do bid-ask spread da opgao que esta
relacionado a diferenca entre a distribui¢ao real dos retornos do ativo objeto e a distribui¢ao assu-
mida por Black & Scholes (normal).

Para tanto, de modo analogo ao que se fez na parte 1, para cada opgao analisada, compara-
ram-se os percentis em que o resultado consolidado da posi¢ado foi positivo usando duas metodo-
logias de simulagdo de precos distintas: (i) metodologia de Block Bootstrap; e (ii) Metodologia
padrao de Monte Carlo idéntica a usada na primeira etapa da parte 1 da andlise anterior, isto ¢
usando-se o mid market de volatilidade para se simular os precos mas usando o bid market de
volatilidade observado no mercado ao se comprar a opgao.

Para metodologia de simulagdo de precos através de Block Bootstrap usou-se uma base de
dados diaria de precos de fechamento de cada um dos cinco ativos objeto desde dezembro de 1996
até dezembro de 2017. De posse dos precos de fechamento, calcularam-se os retornos logaritmicos
didrios bem como o retorno logaritmico médio e seu desvio padrdo na série de 21 anos.

Para cada opcao analisada, ajustou-se a série historica de dados de retornos de modo que a
base tivesse a mesma média (drift) e o mesmo desvio padrdo (volatilidade) usados em cada simu-
lagdo de Monte Carlo padrao feita na parte 1. Isso €, para cada opcao analisada, a base de dados de
retornos ajustada tinha média igual a taxa de juros livre de risco usada na simulagdo de Monte
Carlo padrdo e tinha desvio padrao anualizado igual ao mid market de volatilidade da op¢do em
questdo observado no mercado. Assim, obtiveram-se 45 vetores distintos (um para cada uma das
45 opgdes analisadas) com cerca de 5.000 retornos diarios do ativo objeto em cada vetor.

Para cada uma das 45 opg¢des estudadas, repetiram-se 1000 simulagdes, e para se gerar 0s
pregos do ativo objeto em cada simulagao, retirou-se aleatoriamente do vetor de retornos ajustados
para cada opc¢ao em questdo, um bloco cujo tamanho coincidisse com o nimero de dias de vida de
cada opgao analisada. Aplicou-se o bloco de retornos selecionado sobre o preco inicial de referén-
cia gerando-se assim todos precos simulados. Dessa forma, a simulagdo de Monte Carlo classica e
a simulacdo usando-se o Block Bootstrap sdo bastante semelhantes. Enquanto a metodologia de
Monte Carlo padrao gera pregos do ativo objeto que seguem uma distribui¢do definida (log-nor-

mal), a metodologia de Block Bootstrap gera os pregos usando a distribui¢do real observada no
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mercado ajustada para que se tenha a mesma média e desvio padrdao assumidos na simulag¢do de
Monte Carlo. A distribuigao de retornos assumida na metodologia classica de Monte Carlo (nor-
mal) tem caudas finas enquanto que a distribui¢do observada no mercado tem caudas mais largas.
O ajuste de média e desvio padrao na metodologia do Block Bootstrap preserva a caracteristica de
caudas mais largas da distribuigao real.

A comparacdo entre os percentis em que se observaram resultados positivos na posi¢ao
usando a metodologia de Block Bootstrap e a metodologia de Monte Carlo padrao permitiu inferir
o impacto que as diferentes distribuigdes tém no resultado da posicao. Na se¢do de analise de re-
sultados mostra-se que esse impacto nao € desprezivel e o mesmo deveria ser considerado no bid-
ask spreads das opgdes. Os graficos abaixo mostram a distribuicdo dos retornos didrios da série
historica de 21 anos de cada ativo objeto analisado, bem como a distribui¢do normal de mesma

média e desvio padrao.

Grdfico 1 — Distribuicdo dos retornos didrios vs. normal equivalente — VALE3.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

No ambiente de Black & Scholes, onde ndo existem custos transacionais ¢ os retornos lo-
garitmicos do ativo objeto seguem uma distribuicdo normal, € intuitivo esperar obter-se resultados
positivos com a posi¢ao comprada em uma call, carregada até o vencimento e fazendo-se o corres-
pondente delta hedge, cerca de 50% das vezes. De fato, esse resultado foi evidenciado e mostrado
na tabela 11 abaixo quando se simularam 1.000 caminhos do ativo objeto com a metodologia de
Monte Carlo usando-se o mid market de volatilidade de mercado, comprando-se a call também no

mid market de volatilidade de mercado e ignorando-se os custos transacionais.

Tabela 11 — Percentil de resultados positivos no ambiente Black & Scholes sem custos transacionais.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%

VALE3 50.6% 50.4% 49.4% 50.1% 50.7% 50.8% 49.8% 48.3% 50.8%
ITUB4 50.1% 50.2% 49.6% 49.8% 50.7% 51.5% 49.9% 51.4% 50.1%
ABEV3 49.2% 49.4% 50.2% 49.1% 51.0% 51.2% 48.7% 49.2% 49.1%
GGBR4 49.0% 49.3% 50.1% 49.8% 49.8% 50.0% 49.4% 49.5% 51.7%
PCAR4 48.9% 48.3% 50.3% 48.1% 52.0% 51.0% 48.0% 48.6% 52.6%

Simulando-se 1.000 caminhos do ativo objeto usando a mesma metodologia de Monte Carlo
do exercicio anterior (ou seja, mid market de volatilidade de mercado para se gerar os pregos e
comprando-se a call também no mid market), mas agora considerando-se 0s custos transacionais,
obtiveram-se os percentis de resultados positivos demonstrados na tabela 13.

A tabela 12 abaixo mostra o custo transacional médio total do processo de delta hedge de

cada opg¢ao analisada em relacao ao prego do ativo objeto.

Tabela 12 — Custo médio da posi¢cdo em bps (vs. o preco de referéncia do ativo objeto).

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 12.7 18.1 16.1 18.2 241 216 26.3 34.2 294
ITUB4 12.6 16.8 15.2 17.6 225 204 245 31.8 27.0
ABEV3 15.6 194 19.0 22.2 26.7 243 31.9 36.6 335
GGBR4 20.1 27.0 25.2 27.9 36.1 31.6 38.9 48.8 443

PCAR4 16.4 12.3 21.0 22.4 30.8 27.3 31.7 41.8 37.7
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Tabela 13 — Percentil de resultados positivos no ambiente Black & Scholes com custos transacionais.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%

VALE3 37.9% 39.3% 38.9% 37.0% 36.1% 37.3% 32.8% 31.6% 32.3%
ITUB4 40.6% 40.2% 39.7% 38.6% 37.1% 39.7% 34.0% 33.5% 34.7%
ABEV3 29.8% 31.6% 31.1% 26.8% 28.0% 26.3% 20.9% 21.9% 21.0%
GGBR4 34.5% 34.1% 35.8% 32.2% 30.2% 31.9% 26.1% 26.2% 28.0%
PCAR4 34.4% 40.9% 32.5% 30.1% 31.9% 30.7% 24.4% 22.9% 26.5%

Em linha com a intuicdo, GGBR4, ativo objeto que, na média, apresentou o maior bid-ask
spread em bps das agdes analisadas, apresentou também o maior custo transacional total médio
dentre as opgdes de mesmo delta e mesmo prazo (mas de ativos objeto distintos). Da mesma forma,
as op¢oes de ITUB4 apresentaram o menor custo transacional. Para um dado prazo, as opgoes de
delta mais proximo de 50% (ou seja, as mais at-the-money) apresentam, na média, custo transaci-
onal total maior provavelmente devido ao maior gamma e consequentemente ajustes de deltfa mai-
ores € mais frequentes. Observou-se ainda que, a medida em que se aumenta o prazo da opcao, o
custo transacional total aumenta, apesar de o gamma diminuir. O fato de haver um niimero maior
de rebalanceamentos didrios parece ter impacto maior no custo transacional total em comparagao
a um gamma menor, um resultado ndo tao intuitivo. O vega maior das opgdes mais longas também
deve ter impactado esses resultados.

Interessante notar que o percentil de resultados positivos, quando se levou em consideragao
os custos transacionais, diminuiu substancialmente ao compara-lo com o mesmo percentil, porém

sem considerar os custos transacionais. A tabela 14 abaixo mostra essas diferencas.

Tabela 14 — Diferenca entre o percentil de resultados positivos com e sem custos transacionais
(em pontos percentuais).

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 -12.7% -11.1%  -10.5% -13.1% -14.6% -13.5% -17.0% -16.7% -18.5%
ITUB4 -9.5% -10.0% -9.9% -11.2% -13.6% -11.8% -159% -17.9% -15.4%
ABEV3 -194% -17.8% -19.1% -223%  -23.0% -24.9% -27.8% -27.3% -28.1%
GGBR4 -145% -152% -14.3% -17.6% -19.6% -18.1% -233%  -233% -23.7%

PCAR4 -14.5% -7.4% -17.8% -18.0% -20.1% -20.3% -23.6% -25.7% -26.1%
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Na média, as opgdes em que se observaram maiores custos transacionais tiveram diminui-
¢do no percentil de resultados positivos mais acentuada que opgdes nas quais o custo transacional

€ra menor.

Com o intuito de compensar os custos transacionais envolvidos (entre outros custos e fato-
res de risco), os market makers de opgdes praticam o bid-ask spread. Observou-se que ao se com-
prar a opcao no bid market de volatilidade observado no mercado, o market maker obteve, em
média, aumento substancial no percentil de vezes em que o resultado da posi¢do foi positivo. A
simulacao de Monte Carlo foi a mesma usada anteriormente (isto €, simulou-se os caminhos usando

o mid market de volatilidade de mercado). A tabela 15 abaixo mostra esses resultados.

Tabela 15 — Percentil de resultados positivos no ambiente Black & Scholes com custos transacionais,
comprando-se a call no bid market de volatilidade observado.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%

VALE3 64.0% 60.8% 57.5% 75.6% 72.1% 70.8% 83.4% 79.2% 80.0%
ITUB4 60.7% 60.6% 57.8% 74.8% 71.0% 69.4% 81.2% 78.1% 73.5%
ABEV3 61.6% 58.8% 57.8% 66.2% 59.4% 59.0% 68.9% 64.2% 62.6%
GGBR4 64.9% 60.9% 61.0% 65.1% 58.1% 56.2% 68.7% 63.4% 61.7%
PCAR4 62.5% 66.3% 58.2% 75.6% 74.2% 71.6% 81.6% 82.4% 79.9%

Percebeu-se que, na média, nas opgdes mais longas, o ganho ao se comprar a call no bid
market de volatilidade ¢ substancialmente maior do que nas opgdes mais curtas, provavelmente
devido ao fato de o vega das opgdes mais longas ser maior e, portanto, o impacto do ganho de
volatilidade fica mais evidente. Percebeu-se também que no ativo objeto em que o custo transaci-
onal era menor, o aumento de percentil foi mais significativo.

De fato, no ambiente de Black & Scholes, ao se comprar a opgao no bid, o market maker
esperava ter resultado positivo em boa parte das vezes. Quanto maior for o bid-ask spread praticado
pelo market maker na opgao, maior serd o percentil das vezes em que se espera ter resultado posi-
tivo.

O modelo proposto por Leland, em 1985, leva em consideragdo os custos transacionais
através de ajuste na volatilidade utilizada pelo modelo de Black & Scholes, conforme descrito na
se¢do 2.2. Leland propde um bid-ask spread para a opgao baseado (i) no mid market de volatilidade

observado no mercado; (ii) nos custos transacionais do ativo objeto; e (iii) na frequéncia do reba-
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lanceamento. Conforme mencionou-se anteriormente, nesse estudo adotou-se a frequéncia de re-
balanceamento de uma vez ao dia. Considerando-se o mid market de volatilidade observado e os
custos transacionas de cada ativo objeto, calculou-se o bid-ask spread de Leland para cada uma
das 45 opcgodes analisadas. Esses valores, bem como o bid-ask spread praticado pelos market makers

no mercado estdo apresentados nas tabelas 16 e 17.

Tabela 16 — Bid-ask spread das opgoes observado no mercado.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%

VALE3 2.83% 2.83% 2.83% 4.00% 4.00% 4.00% 4.33% 4.33% 4.33%
ITUB4 2.67% 2.67% 2.67% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83% 3.83%
ABEV3 2.67% 2.67% 2.67% 2.50% 2.33% 2.33% 2.50% 2.33% 2.33%
GGBR4 4.33% 4.33% 4.33% 3.17% 3.17% 3.17% 3.17% 3.17% 3.17%
PCAR4 3.33% 3.33% 3.33% 4.50% 4.50% 4.50% 4.83% 4.83% 4.83%

Tabela 17 — Bid-ask spread das op¢oes sugerido pelo modelo de Leland.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48%
ITUB4 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38% 1.38%
ABEV3 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63%
GGBR4 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21% 2.21%
PCAR4 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89% 1.89%

Para a totalidade das opg¢des analisadas, o modelo de Leland sugere um bid-ask spread mais
estreito do que o bid-ask de fato praticado pelos market makers no mercado. Ao repetir a simulagao
de Monte Carlo anterior, mas desta vez usando-se o bid market de volatilidade proposto no modelo
de Leland (ao invés do bid observado no mercado) obteve-se os seguintes resultados:

Notou-se que ao usar-se o modelo de Leland, os percentis em que se observou resultado
positivo na posi¢ao sao bastante proximos aos do modelo de Black & Scholes classico sem custos
transacionais! Esses resultados sugerem que, na média, nas op¢des analisadas, o bid-ask spread
proposto por Leland parece adequado para se considerar os custos transacionais esperados. Su-
pondo que a essa premissa seja correta, entdo os bid-ask spreads de mercado das opgdes estudadas
(que € mais largo que o spread sugerido por Leland), parecem incorporar outros custos e/ou outros

fatores de risco que nao foram capturados por Leland!
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Tabela 18 — Percentil de resultados positivos no ambiente Black & Scholes com custos transacionais,
comprando-se a call no bid market de volatilidade sugerido por Leland.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 52.6% 50.1% 48.2% 55.1% 51.8% 51.6% 55.5% 50.1% 52.2%
ITUB4 51.2% 50.2% 49.1% 54.9% 51.8% 51.5% 55.2% 51.4% 52.4%
ABEV3 50.9% 47.2% 47.3% 54.2% 50.5% 50.8% 55.1% 53.5% 51.1%
GGBR4 51.7% 47.2% 48.4% 56.5% 49.8% 48.9% 59.6% 52.2% 51.6%
PCAR4 51.8% 47.1% 49.1% 54.7% 53.2% 49.3% 56.3% 51.8% 51.2%

Comparando-se o bid-ask spread de mercado com o bid-ask spread proposto por Leland,
conseguiu-se estimar o componente do bid-ask spread de mercado que esta relacionado aos custos

transacionais. Essa estimativa encontra-se na tabela 19.

Tabela 19 — Estimativa do componente do bid-ask spread das op¢oes
relacionado aos custos transacionais.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 52% 52% 52% 37% 37% 37% 34% 34% 34%
ITUB4 52% 52% 52% 36% 36% 36% 36% 36% 36%
ABEV3 61% 61% 61% 65% 70% 70% 65% 70% 70%
GGBR4 51% 51% 51% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
PCAR4 57% 57% 57% 42% 42% 42% 39% 39% 39%

Percebeu-se que, na média, os custos transacionais representaram uma boa parcela do bid-
ask spread observado nas op¢des estudadas. Com exce¢do de ABEV3 e GGBR4, a parcela do bid-
ask spread relacionada aos custos transacionais diminuiu 8 medida que o prazo da op¢ao aumentou.
Ou seja, os market makers parecem estar menos preocupados com os custos transacionais em op-
cOes mais longas quando comparadas as mais curtas. Acredita-se que, nas opg¢odes de prazo mais
longo, o fator de risco associado ao vega da opgao parece ter um papel mais significativo na com-
posic¢ao do spread.

No caso de ABEV3 e GGBR4, em que a representatividade dos custos transacionais au-
mentou com o prazo, parece ter havido, durante o periodo de coleta de dados, algum motivo parti-
cular relacionado a esses ativos objeto que resultou em um aumento dos spreads com o prazo,

enquanto nos outros ativos objeto, o spread diminuiu. Uma concentragdo de posicao relevante em
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algum prazo especifico ou uma preferéncia dos market makers em uma ponta especifica de gamma
ou vega podem ter afetado a dindmica do spread.

Na média, ndo se observou mudanga significativa na parcela do bid-ask spread relacionada
aos custos transacionais com respeito ao moneyness da opgao. Esse resultado ¢ curioso, dado que
o moneyness da opg¢ao tem relagdo direta com custo transacional esperado na vida da opgao. Os
market makers parecem nao ter se importado com o moneyness da op¢ao na hora de determinar os
bid-ask spreads e parecem ser mais sensiveis ‘as mudancgas de prazo primeiramente. Esta observa-
¢do provavelmente decorre do fato de haver um fator de risco mais relevante associado as opgoes
mais longas, diretamente relacionado ao vega das opgoes.

As tabelas 20 e 21 abaixo mostram os percentis onde se observaram resultados positivos na
posicao, quando os pregos de cada ativo objeto foram simulados usando-se a metodologia Block
Bootstrap e a diferenga desses percentis quando se simularam os precos pela tradicional metodo-
logia de Monte Carlo j& apresentada anteriormente na tabela 13. Em ambas as simulagdes se con-

sideraram os custos transacionais € comprou-se a op¢ao no mid market.

Tabela 20 — Percentil de resultados positivos simulando pregos do ativo objeto pela metodologia do
Block Bootstrap com custos transacionais, comprando-se a op¢do no mid market de volatilidade.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 26% 27% 27% 26% 25% 29% 26% 29% 31%
ITUB4 26% 26% 28% 26% 23% 31% 27% 28% 29%
ABEV3 23% 23% 24% 21% 22% 23% 18% 19% 18%
GGBR4 23% 22% 26% 23% 20% 24% 20% 20% 23%
PCAR4 19% 22% 20% 20% 20% 24% 18% 17% 21%

Tabela 21 — Diferenca entre o percentil de resultados positivos usando metodologia de
Block Bootstrap vs. metodologia de Monte Carlo com custos transacionais, comprando-se
a op¢do no mid market de volatilidade.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 -12% -12% -12% -11% -11% -8% -7% -2% -1%
ITUB4 -14% -15% -12% -13% -14% -9% -7% -5% -6%
ABEV3 -7% -8% -7% -6% -6% -4% -3% -3% -3%
GGBR4 -11% -12% -10% -10% -10% -7% -6% -6% -5%

PCAR4 -15% -19% -13% -10% -12% -7% -6% -6% -6%
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Em todas as opcdes analisadas, percebeu-se que, ao simular os precos dos ativos objeto
usando-se a metodologia do Block BootStrap, houve diminui¢ao dos percentis onde a posi¢do ob-
teve resultado positivo, quando comparados com os percentis usando-se a simulagao de pregos pela
tradicional metodologia de Monte Carlo. Na média, para um mesmo ativo objeto, a diminui¢ao do
percentil foi mais acentuada nas opgdes de prazos mais curtos € menos acentuada nos prazos mais
longos. Percebeu-se também que, dentro de um prazo especifico, strikes at-the-money mostraram-
se mais sensiveis @ mudan¢a de metodologia de simulacdo nos precos.

Os resultados acima demostraram que a diferenga entre a distribuicao de retornos real ob-
servada no mercado e a distribuicdo de retornos assumida pela modelagem de Black & Scholes /
Monte Carlo de fato t€ém impacto no resultado esperado da posicdo. Portanto, espera-se que esse
risco tenha sido precificado no bid-ask spread das opgodes praticados pelos market makers. Os gra-
ficos 6 a 10 mostram que a distribui¢@o de retornos real tem duas diferencas principais em relacao
a distribui¢do normal assumida por Black & Scholes / Monte Carlo: (i) a distribuicdo real tem
caudas mais largas que a normal; e (ii) a distribui¢do real tem valores proximos a média mais
frequentes que a normal. Dessa forma, quando o market maker estd comprado na opg¢ao (long
gamma), o fato de se poder observar retornos extremos € positivo para o seu resultado, porém esses
extremos ocorrem com pequena probabilidade, de acordo com a distribui¢do normal, e com mais
probabilidade na distribuicao real. No entanto, retornos pifios, ao redor da média (que € proxima
de zero), ocorrem com frequéncia razoavelmente maior na realidade do que na premissa assumida
por Black & Scholes. Obviamente, quando ocorrem esses eventos mencionados, ha impactos dife-
rentes no resultado da posi¢ao. No entanto, na média, a diferenga nas distribui¢des mencionadas
parece ter tido impacto negativo no resultado da posi¢do comprada nas op¢des analisadas conforme
observado.

Comparando-se os percentis onde houve resultado positivo na posi¢ao quando se simularam
os pregos com a metodologia do Block Bootstrap com a metodologia de Monte Carlo, pode-se
inferir o componente do bid-ask spread da opgao que esta relacionado a diferenca entre as distri-

buicdes de retornos. Esse componente esta explicitado na tabela 22.
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Tabela 22 —Componente do bid-ask spread das opg¢oes relacionado a diferenca

da distribuicdo dos retornos do ativo objeto.

Prazo 3M 6M 12M

Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 48% 58% 60% 31% 28% 22% 14% 5% 2%
ITUB4 78% 76% 62% 42% 37% 26% 17% 10% 14%
ABEV3 22% 29% 22% 16% 18% 10% 7% 8% 7%
GGBR4 39% 40% 34% 38% 36% 29% 18% 19% 15%
PCAR4 59% 148% 40% 24% 25% 15% 10% 10% 9%

Somando—se as duas componentes, obtiveram-se os resultados mostrados

na tabela 23

abaixo:
Tabela 23 — Soma das duas componentes relacionadas.
Prazo 3M 6M 12M
Delta 25% 50% 75% 25% 50% 75% 25% 50% 75%
VALE3 100% 110% 112% 68% 65% 59% 48% 39% 36%
ITUB4 130% 127% 114% 78% 73% 62% 53% 46% 50%
ABEV3 83% 90% 83% 81% 88% 80% 72% 78% 76%
GGBR4 90% 91% 85% 108% 106% 99% 87% 89% 85%
PCAR4 116% 205% 97% 66% 67% 57% 49% 49% 48%

Percebeu-se que, na média, de acordo com os modelos adotados, a combinagdo entre os

componentes relacionados aos custos transacionais e a diferenca na distribuicdo dos retornos do

ativo objeto representaram, na maioria das opgoes, prazos e strikes estudados, uma parcela signifi-

cativa do bid-ask spread das opgdes praticado pelos market makers. Em alguns casos, esses dois

componentes agregados representaram mais do que 100% do bid-ask spread, sugerindo uma con-

di¢do de mercado em que os possiveis ganhos, na média, ndo compensam os custos incorridos € o0s

riscos relacionados a distribui¢do de retornos. Esse foi o caso em quase todas as opgdes de curto

prazo estudadas (trés meses). Percebeu-se que, a medida que os prazos ficam mais longos, os bid-

ask spreads parecem estar mais condizentes com a intui¢ao, isto €, ap6os considerar-se os dois com-

ponentes, ainda ha espaco dentro do spread para acomodar outros custos e/ou fatores de risco, além

de, possivelmente, algum lucro para o market maker.
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5 CONCLUSOES

As analises feitas nesse estudo concluiram que, na média, durante o periodo de coleta de
dados, os bid-ask spreads praticados pelos market makers nas opgdes de curto prazo (trés meses)
estudadas parecem ndo terem sido suficientemente grandes para (i) compensar os custos transaci-
onais associados ao processo de delta hedge; (i1) remunerar o market maker pelo risco de se obser-
var diferencas entre a distribui¢ao de retornos do ativo objeto e a distribui¢ao assumida pelos mo-
delos de precificagdo. Para os prazos de seis meses e doze meses, os componentes mencionados
representaram respectivamente cerca de 75% e 60% do bid-ask spread de modo que sobra respec-
tivamente aproximadamente 25% e 40% do spread para que o market maker consiga cobrir outros
custos e/ou riscos envolvidos e possivelmente obter algum lucro. A conclusdo do estudo aponta
para um lucro que parece ser pequeno, as vezes até negativo, para o market maker, apos considerar-
se os dois aspectos mencionados acima, especialmente nas opgdes de curto prazo. De acordo com
os dados de volume de opgdes transacionado no mercado brasileiro na B3, a maioria das opgoes
negociadas ¢ de curto prazo (de um més a trés meses). Dessa forma, conclui-se que, na média, os
market makers tém praticado bid-ask spreads bastante agressivos quando se levam em considera-
¢do os custos transacionais € os riscos relacionados as distribui¢des de retornos do ativo objeto.

A seguir, propde-se algumas hipdteses para tentar explicar o comportamento agressivo dos
bid-ask spreads observados nesse estudo:

(1) Os market makers podem fazer o hedge de uma op¢ao usando outras opgdes disponiveis no
mercado ao invés de fazer o hedge usando-se o ativo objeto. Nesse caso, o componente
relacionado aos custos transacionais tende a ser menor pelo simples fato de haver uma di-
minui¢do na atividade de delta hedge e, consequentemente, uma redu¢do do custo transaci-
onal consolidado. No entanto, essa alternativa depende da possibilidade do market maker
conseguir negociar (para hedge) outras opcdes com o mesmo nivel de agressividade que ele
proprio esta negociando no mercado. De acordo com dados de volume de opgdes transaci-
onado na B3, essa possibilidade parece ser uma realidade somente nas opgdes de VALE3
de um a trés meses de prazo, onde a liquidez ¢ de fato bastante elevada. Para as opgdes de
ABEV3 e ITUBA4, a liquidez ¢ consideravelmente menor e para as op¢des de GGBR4 e
PCARA4, a liquidez ¢ bastante pequena. Se o market maker acreditar que pode conseguir
diminuir sua exposi¢ao a uma determinada opc¢ao usando outras opgoes, ele pode ser mais

agressivo no bid-ask spread que pratica.



(i)

(iii)

(iv)
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As andlises feitas nesse trabalho consideraram que o market maker carregou a posi¢ao até
seu vencimento, fazendo o delta hedge correspondente uma vez ao dia. No entanto, os cus-
tos transacionais consolidados poderiam ter sido menores caso o market maker tivesse se
desfeito da opgao antes do seu vencimento. Se o market maker acreditar que pode conseguir
diminuir a sua exposi¢do a uma determinada opgao porque sua contraparte se desfara da
posicao antecipadamente, ele pode ser mais agressivo no bid-ask spread que pratica.

O mercado de opgdes sobre agdes brasileiro ¢ razoavelmente recente e esta em amplo cres-
cimento, inclusive com iniciativas da propria bolsa para fomentar esse mercado, oferecendo
incentivos sob a forma de isenc¢do de algumas taxas para provedores de liquidez (market
makers). Se as taxas da bolsa sdo menores, 0s custos transacionais sao também menores e
o market maker pode praticar um bid-ask spread mais estreito. Além disso, ndo parece im-
provavel que haja market makers dispostos a “comprar” market share através da pratica de
bid-ask spreads mais agressivos que o razoavel.

Os pregos coletados com os market makers que serviram de base para esse estudo podem
estar anormalmente mais conservadores por conta do risco das eleicdes que comeca a ser
precificado pelo mercado de maneira mais intensa a partir do primeiro trimestre do ano
eleitoral (2018). Se os market makers acreditarem que as elei¢des sdo de fato um fator de
risco para a posi¢ao detida, entdo € possivel que os bid-ask spreads mostrados estejam mais
largos que o usualmente cobrado, especialmente nas op¢des mais longas onde o risco de
vega se torna mais relevante.

Certamente ha limitagdes na metodologia usada, na coleta de dados e consequentemente

nas conclusdes apresentadas no presente estudo. Algumas delas merecem um breve comentario. A

decisdo pelo uso do modelo de Leland como pilar principal para os calculos relacionados aos custos

de delta hedge da posicao traz algumas limitacdes para a abordagem. Acredita-se que a principal

delas esta relacionada ao fato de que esse modelo considera a frequéncia do rebalanceamento como

a principal variavel na determinacao dos custos transacionais totais da posi¢dao. Conforme menci-

onado anteriormente, ha outros modelos que consideram a variagao de preco no ativo objeto como

uma variavel relevante na determinacao da frequéncia do rebalanceamento e, consequentemente,

nos custos transacionais. Esses modelos, no entanto, sio muito mais complexos do ponto de vista
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matematico e requerem uma capacidade computacional além dos objetivos desse estudo. A abor-
dagem de Leland ¢ bastante simples e direta, motivos pelos quais decidiu-se optar por ele nessa
analise.

Apesar de o tamanho dos bid-ask spreads coletados com os market makers terem apresen-
tado pouco variacao durante o periodo de coleta dos dados, ndo hé garantia estatistica que o com-
portamento do tamanho dos bid-ask spreads seja de fato aquele que foi observado. Um estudo mais
robusto requereria uma coleta de dados menos espacada e que fosse feita num horizonte de tempo
mais longo, de modo a observar o tamanho dos bid-ask spreads em momentos distintos de mercado,
incluindo momentos de euforia e de crise. O tempo de coleta de dados de tal estudo seria demasi-
adamente longo, motivo pelo qual optou-se por fazer a coleta de dados no intervalo de tempo pro-
posto no presente estudo.

Finalmente, a metodologia de Block Bootstrap utilizada para a andlise da distribui¢dao de
retornos dos ativos objetos usa, em sua esséncia, dados historicos de retornos. Apesar de ter-se
utilizado uma série historica longa, ndo hé garantia que os retornos modelados por essa distribuicao
empirica historica se aproximem da distribui¢do de retornos que de fato teria sido observada no
mundo real em cada momento do tempo. Em cada de coleta de bid-ask spread feita, pode ter exis-
tido uma certa subjetividade por parte do market maker que dificilmente consegue ser capturada
por um modelo empirico.

Apesar das limitagdes presentes, acredita-se que o trabalho proposto tenha alcancados seus
objetivos e contribuido de alguma forma para um melhor entendimento do mercado brasileiro de
opgoes sobre acdes, principalmente no que se refere ao tamanho dos bid-ask spreads praticados
pelos market makers.

Uma possivel continuagdo desse trabalho ¢ a analise do “custo do tamanho de posi¢ao”.
Define-se esse custo como sendo o custo relacionado ao impacto que uma posi¢cdo comprada (ou
vendida) em uma opgao tem no preco do ativo objeto durante a vida do derivativo. Se, por um lado,
o tamanho inicial da posi¢do tomada em opgdes pelo market maker é decisdao dele proprio, por
outro lado, a dinamica de evolugao de prego do ativo objeto durante a vida do derivativo € incerta,
podendo fazer com que a exposi¢ao da posi¢ao original no ativo objeto se torne bastante grande ou
bastante pequena.

E possivel que, durante a vida do contrato derivativo, o volume negociado de a¢des do ativo

objeto requerido para rebalancear o portfolio seja suficientemente grande para impactar o pre¢o do
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ativo objeto de forma relevante. Nessas situacdes, a atividade de delta hedge tende a alterar a di-
namica natural do prego do ativo objeto, tirando ou acrescentando volatilidade ao preco da acao de
forma artificial. De fato, esse € um custo bastante relevante quando se trata de acdes menos liquidas
no mercado brasileiro. Certamente esse custo precisa ser refletido no bid-ask spread das opgdes
praticados pelos market makers.

No estudo que ora ¢ concluido, admitiu-se que a totalidade das agdes do ativo objeto com-
pradas ou vendidas durante o processo de delta hedge foi executada no primeiro nivel de prego
disponivel no mercado. Essa premissa so ¢ valida se o tamanho da posigdo for compativel com a
liquidez do ativo objeto. Em outras palavras, considerou-se que o custo do tamanho de posi¢ao foi
nulo.

O efeito do tamanho de posicao tem ainda impacto em outras areas como (i) risco de mer-
cado; (i1) compliance; e (ii1) alocacao de capital. Existem também outras areas em que o custo do

tamanho de posicao traz impacto e esse assunto mereceria um estudo dedicado.
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ANEXOS

Anexo 1 — Detalhes das opcoes de VALE3 estudadas.
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Ativo objeto  VALE3 . f;?n‘;c‘;ai;ﬂ;) 36.18
Precgo de Prazo Taxa Livre Taxa Média Delta Gamma
Exercicio (R$) (dias corridos) Risco (% a.a.) Aluguel (% a.a.) Inicial (%) Inicial
41.00 92 6.90% 0.25% 23.25% 0.0620
37.00 92 6.90% 0.25% 51.14% 0.0772
33.50 92 6.90% 0.25% 75.30% 0.0568
44.00 182 6.80% 0.25% 24.07% 0.0424
38.00 182 6.80% 0.25% 51.28% 0.0504
33.00 182 6.80% 0.25% 74.05% 0.0380
49.00 363 7.00% 0.25% 26.56% 0.0299
40.00 363 7.00% 0.25% 52.08% 0.0348
33.50 363 7.00% 0.25% 72.00% 0.0263
Anexo 2 — Detalhes das op¢oes de ITUB4 estudadas.
. . Preco de
Ativo objeto ITUB4 referéncia (R$) 41.59
Preco de Prazo Taxa Livre Taxa Média Delta Gamma
Exercicio (R$) (dias corridos) Risco (% a.a.) Aluguel (% a.a.)  Inicial (%) Inicial
47.00 92 6.90% 0.50% 23.79% 0.0545
42.70 92 6.90% 0.50% 49.85% 0.0671
38.70 92 6.90% 0.50% 74.11% 0.0506
50.40 182 6.80% 0.50% 23.48% 0.0376
43.80 182 6.80% 0.50% 50.24% 0.0453
38.10 182 6.80% 0.50% 73.59% 0.0343
56.50 363 7.00% 0.50% 24.92% 0.0259
46.30 363 7.00% 0.50% 50.41% 0.0312
37.90 363 7.00% 0.50% 73.26% 0.0226




Anexo 3 — Detalhes das op¢oes de ABEV3 estudadas.
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. . Preco de
Ativo objeto ABEV3 referéncia (RS) 20.55
Preco de Prazo Taxa Livre Taxa Média Delta Gamma
Exercicio (R$) (dias corridos) Risco (% a.a.) Aluguel (% a.a.)  Inicial (%) Inicial
22.10 92 6.90% 0.50% 27.78% 0.1815
20.90 92 6.90% 0.50% 51.36% 0.2063
19.80 92 6.90% 0.50% 71.76% 0.1634
23.10 182 6.80% 0.50% 28.79% 0.1212
21.00 182 6.80% 0.50% 55.42% 0.1287
19.70 182 6.80% 0.50% 70.66% 0.1064
24.80 363 7.00% 0.50% 30.39% 0.0845
22.20 363 7.00% 0.50% 51.64% 0.0932
19.85 363 7.00% 0.50% 70.39% 0.0712
Anexo 4 — Detalhes das opgoes de GGBR4 estudadas.
. . Preco de
Ativo objeto GGBR4 referéncia (RS) 11.13
Preco de Prazo Taxa Livre Taxa Média Delta Gamma
Exercicio (R$) (dias corridos) Risco (% a.a.) Aluguel (% a.a.)  Inicial (%) Inicial
12.75 92 6.90% 0.50% 25.17% 0.1785
11.50 92 6.90% 0.50% 49.24% 0.2142
10.25 92 6.90% 0.50% 73.71% 0.1630
13.75 182 6.80% 0.50% 25.97% 0.1229
11.75 182 6.80% 0.50% 51.32% 0.1413
10.00 182 6.80% 0.50% 73.88% 0.1068
15.75 363 7.00% 0.50% 26.36% 0.0836
12.50 363 7.00% 0.50% 51.51% 0.0977
10.00 363 7.00% 0.50% 73.12% 0.0718




Anexo 5 — Detalhes das opcoes de PCAR4 estudadas.
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. . Prego de
Ativo objeto PCAR4 referéncia (RS) 73.3
Preco de Prazo Taxa Livre Taxa Média Delta Gamma
Exercicio (R$) (dias corridos) Risco (% a.a.) Aluguel (% a.a.) Inicial (%) Inicial
83.00 92 6.90% 0.25% 22.11% 0.0311
75.25 92 6.90% 0.25% 49.62% 0.0398
68.00 92 6.90% 0.25% 75.39% 0.0291
88.75 182 6.80% 0.25% 21.56% 0.0219
77.25 182 6.80% 0.25% 49.56% 0.0275
67.00 182 6.80% 0.25% 74.76% 0.0202
99.75 363 7.00% 0.25% 21.74% 0.0150
81.50 363 7.00% 0.25% 49.53% 0.0194
66.75 363 7.00% 0.25% 74.16% 0.0137

Anexo 6 — Custo transacional esperado — VALE3

VALE3: Bid-Ask spread ativo
objeto (bps)

Média

Desvio padrao

4.7
2.6

Preco de Prazo Prazo Volatilidade
Exercicio (R$) (dias corridos) (dias tteis) Mid mkt (% a.a.)
41.00 92 60 27.9%
37.00 92 60 29.3%
33.50 92 60 31.4%
44.00 182 121 29.3%
38.00 182 121 31.5%
33.00 182 121 33.9%
49.00 363 245 30.8%
40.00 363 245 32.0%
33.50 363 245 35.7%

Custo transacional esperado por agdo incorrido em 23

cada compra ou venda no rebalancamento (bps)




Anexo 7 — Custo transacional esperado — ITUB4

ITUB4: Bid-Ask spread ativo Média 39
objeto (bps) Desvio padrio 22
Preco de Prazo Prazo Volatilidade
Exercicio (R$) (dias corridos) (dias tteis) Mid mkt (% a.a.)
47.00 92 60 28.0%
42.70 92 60 29.3%
38.70 92 60 31.4%
50.40 182 121 28.3%
43.80 182 121 30.5%
38.10 182 121 32.9%
56.50 363 245 29.8%
46.30 363 245 31.0%
3790 363 245 35.0%

Custo transacional esperado por agdo incorrido em

1.9
cada compra ou venda no rebalancamento (bps)

Anexo 8 — Custo transacional esperado — ABEV3

ABEV3: Bid-Ask spread ativo Média 6.1
objeto (bps) Desvio padrio 23
Preco de Prazo Prazo Volatilidade
Exercicio (R$) (dias corridos) (dias tteis) Mid mkt (% a.a.)
22.10 92 60 18.4%
20.90 92 60 19.3%
19.80 92 60 20.6%
23.10 182 121 19.7%
21.00 182 121 21.5%
19.70 182 121 22.6%
24.80 363 245 20.4%
22.20 363 245 21.0%
19.85 363 245 23.7%

Custo transacional esperado por agdo incorrido em

3.0
cada compra ou venda no rebalancamento (bps)




Anexo 9 — Custo transacional esperado — GGBR4

GGBR4: Bid-Ask spread ativo Média 10.4
objeto (bps) Desvio padrio 3.8
Preco de Prazo Prazo Volatilidade
Exercicio (R$) (dias corridos) (dias tteis) Mid mkt (% a.a.)
12.75 92 60 32.9%
11.50 92 60 34.3%
10.25 92 60 36.7%
13.75 182 121 34.2%
11.75 182 121 36.5%
10.00 182 121 39.3%
15.75 363 245 35.5%
12.50 363 245 37.0%
10.00 363 245 41.4%

Custo transacional esperado por agdo incorrido em

5.2
cada compra ou venda no rebalancamento (bps)

Anexo 10 — Custo transacional esperado — PCAR4

PCAR4: Bid-Ask spread ativo Média 7.9
objeto (bps) Desvio padrio 4.3
Preco de Prazo Prazo Volatilidade
Exercicio (R$) (dias corridos) (dias tteis) Mid mkt (% a.a.)
83.00 92 60 26.7%
75.25 92 60 28.0%
68.00 92 60 30.2%
88.75 182 121 26.3%
77.25 182 121 28.5%
67.00 182 121 309%
99.75 363 245 27.0%
81.50 363 245 28.3%
66.75 363 245 32.3%

Custo transacional esperado por agdo incorrido em

39
cada compra ou venda no rebalancamento (bps)
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Anexo 11 — Distribuigdo do bid-ask spread do ativo objeto (bps) — VALE3
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Anexo 12 — Distribuigdo do bid-ask spread do ativo objeto (bps) — ITUB4
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ITUB4 Bid - Ask Spread (bps)
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Anexo 13 — Distribuigdo do bid-ask spread do ativo objeto (bps) — ABEV3
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Anexo 14 — Distribui¢do do bid-ask spread do ativo objeto (bps) — GGBR4
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PCAR4 Bid - Ask Spread (bps)

Anexo 15 — Distribuicdo do bid-ask spread do ativo objeto (bps) — PCAR4
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