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Resumo

Explora metaforas naturais (copo, riachos, oceano) para discutir como muitos
traders ainda operam de forma reativa, disputando micro arbitragens efémeras.
Argumenta que o verdadeiro diferencial estd em compreender estruturas de volatilidade,
comparaveis a ondas oceanicas, que oferecem energia renovavel e sustentavel.

O trabalho propde a K-EVA como alternativa cientifica para analise de
volatilidade em mercados emergentes.
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Abstract

This paper employs natural metaphors — still water, a storm in a glass, and ocean
waves — to discuss motivation and the importance of method in options trading. While
traders often rely on tricks or short-lived arbitrage opportunities, these approaches tend to
exhaust themselves quickly. True consistency arises from recognizing structural patterns
in volatility, such as skew and term structure, which can be compared to the renewable
energy of ocean waves. These reflections highlight the limitations of reactive trading and
point to the need for robust models that combine discipline and quantitative rigor. The
work introduces the K-EVA framework (Kobayashi Adjusted Volatility Equation) as a
scientific alternative for analyzing volatility in emerging markets.
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Introducao

Nao ¢ possivel extrair energia de um copo de agua. Mesmo que seja uma grande
lagoa, se estiver parada, nada acontece. Para gerar energia ¢ necessario movimento —
ndo aleatdrio, mas previsivel, como o fluxo que desce do ponto mais alto ao mais baixo,
move turbinas e gera eletricidade. No mercado de opg¢des ocorre 0 mesmo: os ganhos
mais consistentes nao resultam do acaso, mas da identificagdo de fluxos que possam ser
sistematicamente aproveitados.

Muitos investidores ainda operam como se estivessem diante de um copo de agua,
limitando-se a uma ou duas séries, acreditando que dali vird toda a energia necessaria.
Essa abordagem representa apenas o primeiro passo de aprendizagem, extremamente
limitado diante da riqueza do mercado. Observar o mercado em tempo real, por sua vez, ¢
como acompanhar um campo de batalha invisivel: cada piscar no book de ofertas revela
negocios sendo fechados, precos subindo e descendo, pessoas decidindo comprar ou
vender. Alguns enviam ordens equivocadas; outros deixam transparecer nos olhos o
desespero de quem ndo sabe se estd no caminho certo. O cenario ¢ intenso,
cinematografico, humano — mas também irracional.

Nesse ambiente, muitos descobrem técnicas pontuais, algumas fundamentadas em
técnicas solidas e algumas até geniais, outras em estratégias empiricas de curta duragao.
Com o avango tecnoldgico surgiram as operacdes de alta frequéncia, explorando micro
arbitragens em curtissimos intervalos de tempo. Essas operagdes sao rapidas e eficientes,
mas funcionam como riachos estreitos: no inicio correm fortes, trazendo bons resultados,
mas logo se esgotam. Quanto mais participantes disputam as mesmas gotas de agua,
menor o ganho disponivel, e maior a competi¢do pela mesma estratégia.

A curva de volatilidade, entretanto, revela algo muito mais amplo: diferencas
entre strikes, vencimentos e expectativas. E nessa superficie que se encontra a energia
real. Assim como a natureza oferece energia em rios, ventos e ondas, o mercado de
opcdes oferece oportunidades constantes. O desafio ndo ¢ inventar energia, mas saber
aproveita-la. O universo das opgdes, portanto, ndo deve ser tratado como um jogo de
sorte, mas como um campo de estudo cientifico. Onde ha diferengas, ha oportunidades.

O estudo dos movimentos da volatilidade, apoiado em modelagens matematicas,
estudos probabilisticos e fundamentos de ciéncias econdmicas, constituindo uma
poderosa ferramenta. Em um primeiro momento, dominar esse conhecimento equivale a
possuir um robo com sensores € armas sofisticadas, capaz de atuar com precisdo. Nesse



ponto, torna-se necessario compreender a diferenca entre trading emocional e trading
sistematico: enquanto a emog¢do leva a pressa e ao erro, o método oferece disciplina,
consisténcia e precisao.

A evolucdo natural leva a utilizacdo de modelagens inteligentes para explorar
distor¢des especificas, que podem gerar ganhos significativos, comparaveis a descoberta
de reservatorios ocultos de agua. Todavia, cada oportunidade nasce com prazo de
validade: a medida que o mercado corrige a distor¢do, ela desaparece, revelando a
limitacdo de solucdes isoladas.

O estagio mais avangado encontra-se na exploragcdo da estrutura de volatilidade,
tanto no Skew intrassérie quanto entre diferentes séries de diferentes vencimentos. Nesse
ponto ndo se trata de gotas ou riachos, mas de ondas gigantes em pleno oceano. Sao
movimentos estruturais, alimentados por correntes profundas, como expectativas
macroecondmicas, eventos politicos e fluxo de hedgers. Essa ¢ a energia renovavel do
mercado: ampla, poderosa e consistente.

Assim, a evolucdo das estratégias em opgdes delineia um caminho claro: do
improviso emocional ao uso intensivo de tecnologia; das modelagens pontuais ao oceano
da volatilidade. Enquanto muitos ainda disputam migalhas em riachos que secam, o
verdadeiro diferencial estd em aprender a surfar ondas, aproveitando movimentos de
grande escala. O desafio ndo € inventar energia, mas compreender os fluxos e transforma-
los em ganhos consistentes.

A literatura cléssica em derivativos enfatiza o Delta Hedge como ferramenta
central de neutralizagdo de risco. No entanto, sua aplicacdo pratica ¢ limitada em escolher
um ou dois itens predefinidos de strike em que se ajusta conforme a variagao do mercado.
Limitado ao book de ofertas, com custos de transacao decorrentes do spread, corretagem
e operagoes, sua rentabilidade ¢ comprometida. Costuma ser utilizado em situagdes
pontuais para defender posi¢des especificas. Geralmente executados com pouca base
tedrica, e principalmente, pela auséncia de metodologias e ferramentas que permitam sua
execucdo de forma consistente. O problema se agrava quando se considera o hedge
dindmico e de outras gregas — como Vega e Theta — que, embora discutido em
trabalhos académicos, permanece praticamente ausente na pratica de mercado.

Essa lacuna abre espago para abordagens alternativas de gestdo de risco,
especialmente em mercados emergentes como o brasileiro, onde restricdes de liquidez
tornam invidvel a replicagdo continua sugerida pela teoria. Mais do que a liquidez em si,

¢ a falta de modelos de precificagdo robustos, metodologias adequadas e ferramentas
operacionais que explica a auséncia de difusdo sistematica do hedge dinamico.



Estudos e Pesquisas em Modelagens Matematicas em Opc¢oes

Desde 2007, o autor aplica rotinas de Delta Hedge com alguns estudos iniciais de
Hedge Dinamico que vao além do tradicional, incorporando também ajustes em outras
gregas, como Vega e¢ Theta. Embora essa pratica tenha sido apresentada a diferentes
profissionais e até ensinada em contextos especificos, ndo ha registro de sua adogao
sistematica em larga escala no mercado brasileiro.

Uma fragilidade do Delta Hedge classico, utilizando somente um ou dois itens de
opgoes ¢ a fragilidade em situagdes de grande estresse, quando a volatilidade se comporta
de maneira abrupta e imprevisivel. E justamente nesse ponto que o K-EVA (Kobayashi —
Equacdo da Volatilidade Ajustada) se destaca: trata-se de uma modelagem matematica da
superficie de volatilidade que permite analisar seu formato em relacdo a referéncias
padrdo e, assim, capturar a dindmica de movimentos extremos. Esse recurso ndo apenas
amplia a aplicabilidade do modelo em contextos de baixa liquidez, mas também revela
seu potencial diferencial em qualquer mercado, inclusive nos maiores ¢ mais liquidos do
mundo.

Historico de Desenvolvimento

O desenvolvimento do modelo segue a seguinte sequéncia em fases:
Fase 1 — Entre 2007 e 2010

Fase inicial exploratoria, marcada pelo desenvolvimento da primeira versao do
sistema em Excel com VBA, denominada Gera¢ao 1. Os resultados foram
heterogéneos: em alguns momentos houve ganhos relevantes, mas também perdas
expressivas. Em geral, o foco recaia sobre uma tUnica estratégia que, apds mudangas de
mercado, deixava de apresentar consisténcia. Como as razdes do insucesso nao foram
plenamente compreendidas, as atividades acabaram interrompidas.

Fase 2 — Entre 2010 e 2020

Periodo de intermiténcia, no qual o autor fazia operagdes esporadicas, mas com
resultados inconstantes. Havia a percep¢do de que o Delta Hedge ndo permitia ganhos
significativos. Apesar de ja analisar outras gregas em direcdo ao Hedge Dindmico, os
estudos ainda eram incipientes e ndo consolidavam um método estavel.

Fase 3 — Entre 2020 e 2025

Nova etapa de estudos e consolidagdo, com a criagdo da versao revisada do
sistema, agora denominada F90100 (Gerag¢ao 2). O nome reflete seus pilares: 90% de
precisdo conservadora na precificagdo e “100” como referéncia a multiplicacdo
exponencial de recursos. Essa revisao trouxe:



e Novo layout e arquitetura comparavel a transicdo do BlackBerry para o
Smartphone, em termos de usabilidade e eficiéncia;

o Integracio entre analise e execucio, com envio de ordens em apenas um clique;

e Migracio de planilhas Excel para bancos de dados externos (Geracido 3),
reduzindo o tempo de analise de 30 minutos por ativo para menos de 20 segundos.

Essas melhorias ampliaram a capacidade de avaliacdo e a diversidade de cenarios
observados, levando ao amadurecimento do método e¢ a formulagdo do F90100 como
base para o K-EVA.

Fase 4 — Fase atual. A partir de 2025

Fase atual de consolidacdo cientifica e expansdo tecnologica. O modelo
Kobayashi — Equac¢ao da Volatilidade Ajustada (K-EVA) ¢ formalizado, resgatando o
histérico de desenvolvimento ¢ estabelecendo bases teodricas. Paralelamente, comeca a
migracdo do sistema para linguagem C# e plataforma Desktop, com estudos para
implementagdo comercial em versdes SaaS/API, além de projetos para Web e Mobile.

Descoberta de Opc¢oes de baixa liquidez

Neste contexto, identificaram-se diversas oportunidades em opgdes de baixa
liquidez. Nesses mercados, os pregos sdo mais suscetiveis a distor¢des, o que
potencializa ganhos para estratégias de hedge dindmico bem estruturadas. Essa
constatacdo motiva a formalizagdo de um arcabougo alternativo, aqui denominado K-
EVA — Kobayashi Equagdo da Volatilidade Ajustada — concebido para oferecer uma
abordagem pratica, robusta e replicavel, inclusive em cenarios de liquidez restrita.

O mercado de opg¢des desempenha papel central na gestdo de risco e na
formulacao de estratégias de investimento. No Brasil, entretanto, a liquidez concentra-se
em poucos ativos de grande porte, como PETR4 e VALE3, enquanto milhares de séries
apresentam baixo volume de negociagcdo. Essa caracteristica, longe de ser apenas
obstaculo, constitui terreno fértil para a constru¢do de metodologias diferenciadas de
hedge dinamico e calibragdo de superficies de volatilidade.

A literatura existente privilegia mercados liquidos, nos quais Smiles e superficies
de volatilidade podem ser calibrados diretamente a partir de dados abundantes. Contudo,
em mercados emergentes e com liquidez limitada, os métodos tradicionais mostram-se
instaveis, gerando volatilidades implicitas inconsistentes e frequentemente arbitrarias.



Neste estudo, propde-se um arcaboug¢o para enfrentar esse desafio: calibrar
modelos de volatilidade em ativos liquidos de referéncia e aplicar os parametros
resultantes a ativos menos liquidos, garantindo consisténcia estrutural das superficies
obtidas. Para isso, além da K-EVA, s3o empregados trés modelos de destaque na
literatura: Dupire (volatilidade local), SABR (stochastic volatility) e eSSVI
(parametrizacgdo arbitrage-free).

Problema inicial

As primeiras experiéncias com operagdes de hedge revelaram uma dificuldade
central: a instabilidade da carteira. As oscilagdes dos valores eram excessivas, gerando
um ambiente de incerteza que tornava a gestdo de risco pouco confidvel. Essa percepcao
inicial deixou claro que a simples utilizagdo do Delta tradicional ndo entregava a prote¢ao
esperada.

Um dos entraves técnicos estava na propria forma de calcular as gregas. Em
diversas situagdes, nao havia cotagdes disponiveis de bid ou ask, restando apenas uma
alternativa aproximada para as estimativas. Nesse contexto, consolidou-se a pratica de
utilizar o ultimo negocio realizado como referéncia para o calculo. O problema € que esse
ultimo negécio frequentemente estava descasado no tempo em relagdo as condicdes
atuais de mercado: precos, prazos e volatilidades ja haviam se alterado, de modo que o
valor deixava de refletir a realidade naquele instante. Em sintese, tratava-se de uma
informag¢do defasada, com baixo valor informativo para andlise de risco ou gestdo de
carteira. Esse problema permanece visivel até hoje, visto que ainda ha quem defenda,
inclusive em materiais didaticos recentes, essa pratica — adotada e aceita inclusive
por instituicoes normativas, regulamentadoras e fiscalizadoras. Esse reconhecimento
oficial, embora fornega uma aparéncia de legitimidade, evidencia, na pratica, a
persisténcia de fragilidades técnicas e a lentiddo na adog¢do de metodologias mais
consistentes no mercado.

Diante dessa instabilidade pratica e da falta de padrdoes metodoldgicos, surgiu a
motivacdo para buscar uma modelagem mais robusta. Durante os testes empiricos,
identificou-se um comportamento particularmente relevante: a correlagdo negativa entre a
volatilidade implicita e a variagdo do preco do ativo-objeto, ja descrita em diferentes
estudos da literatura. Esse achado levou a formulacao do conceito de Delta Volatilidade,
no qual a sensibilidade da op¢do incorpora ndo apenas a varia¢do do ativo-objeto, mas
também a alteragao esperada da volatilidade implicita diante de movimentos de preco.

Assim, a evolucao historica do modelo pode ser resumida em trés fases:

Constatacdo da instabilidade da carteira sob hedge tradicional.



Identificagdo de limitagdes técnicas no calculo das gregas, por auséncia de dados
de mercado consistentes.

Descoberta empirica da relacao entre preco e IV, culminando na formulagdao do
Delta Volatilidade como ajuste indispensavel para estratégias de hedge mais estaveis.

K-EVA: uma proposta cientifica para anadlise da volatilidade implicita

Grande parte das metodologias aplicadas ao estudo de derivativos de agdes carece
de fundamentacdo cientifica robusta. Frequentemente, observa-se o uso de métricas
tradicionais como volatilidade historica, EWMA, modelos GARCH(1,1), ou ainda
indicadores empiricos como IV Rank e percentis de volatilidade implicita. Embora tteis
em determinados contextos, essas abordagens apresentam uma limitacdo essencial: nao
consideram a propria superficie de volatilidade. Em outras palavras, tratam a
volatilidade como um tUnico nimero agregado, ignorando a estrutura tridimensional que
governa de fato a precificagdo das opgoes.

Volatilidade historica: retroativa, ndo captura expectativas futuras.

EWMA e GARCH(1,1): Utilizam os mesmos dados da Volatilidade historica e
apenas suavizagao a série.

IV Rank e percentil: métricas descritivas que analisam o intervalo de volatilidade
implicita restrito ao strike ATM da série mais proxima do vencimento.

Em nenhum desses indicadores de volatilidade historica e seus desdobramentos ha
consideracdo de diferentes strikes ou vencimentos. Tampouco se incorporam, de forma
sistematica, expectativas associadas a eventos futuros que impactem a dindmica de
precos.

Com a introducdo e massificagdo das séries semanais, essa metodologia sofreu
um impacto relevante. A liquidez passou a se distribuir em multiplos vencimentos curtos,
e a série semanal mais proxima alterna-se entre muitas negociagdes € pouca negociagao,
conforme condi¢gdes do mercado. A utilizar diretamente essa série para calculo do 1V
Rank pode gerar distor¢oes significativas:

e A volatilidade pode inflar de forma artificial em semanas de eventos especificos
(balangos, reunides de politica monetaria, elei¢des).

e Como as séries semanais ndo existiam no passado, a comparabilidade historica ¢
comprometida metodologicamente, tornando dificil interpretar corretamente os
percentis.



e O calculo baseado apenas na série semanal captura movimentos muito localizados
e de curta duragao, sem refletir a estrutura de volatilidade como um todo.

Meétricas derivadas da adogdao do K-EVA permitem andlises mais consistentes, ao
decompor a volatilidade implicita em trés componentes mensuraveis — Volatilidade
Caracteristica, Volatilidade de Antecipacdo de Eventos e Volatilidade Residual. Essa
decomposicao possibilita separar o sinal do ruido, distinguindo movimentos estruturais
de choques conjunturais. Aspecto que sera detalhado em se¢des posteriores.

Assim, enquanto as métricas tradicionais capturam apenas aspectos parciais do
risco, 0 K-EVA fornece uma visdo integrada e cientifica, apta a ampliar a compreensao
do Smiles e apoiar decisdes de precificacdo e gestdo de risco.

Analise Grafica

Consideramos a analise grafica como ferramenta complementar de observacao
comportamental.

No curto prazo, a andlise grafica pode servir como instrumento auxiliar para
identificar momentos de euforia ou de saturacdo do mercado. Uma aplicacdo tipica
consiste em observar o distanciamento da cotacdo em relagdo a médias moéveis, associado
a elevagdo significativa do volume negociado. Esse padrio sugere uma aceleragdo
artificial dos precos, muitas vezes acompanhada por comportamento de manada.

Além disso, o proprio volume de negociagdes pode sinalizar estagnagdo ou
esgotamento da tendéncia. Nesses cenarios, sdo comuns corre¢des nos precos, fendmeno
repetidamente observado em séries de curto prazo.

Cabe ressaltar que tal abordagem nao constitui um modelo probabilistico de
precificacdo. Diferentemente do que muitos defendem, a analise grafica ndo deve ser
entendida como previsdo de pregos, mas como leitura de padrdes de comportamento.

Um ponto relevante merece destaque: a observacao conjunta das volatilidades
implicitas e do grafico intraday em conjunto com volume permite identificar o
comportamento dos participantes do mercado — seus anseios, expectativas ¢ medos. Em
momentos de forte aumento da volatilidade implicita, ¢ comum observar sua exaustao
seguida de movimentos corretivos. No limite, esse processo revela o desespero de alguns
agentes.

Revisao da Literatura

O estudo da volatilidade implicita teve inicio com o modelo de Black & Scholes
(1973), que introduziu uma formulagdo pioneira para precificagdo de opcdes. Embora



revolucionario, o modelo pressupode volatilidade constante, hipdtese rapidamente refutada
pelas evidéncias empiricas de Smiles e Skews de volatilidade.

Para capturar essas distor¢des, Dupire (1994) propds o conceito de volatilidade
local, derivada de forma continua da superficie de pregos de opgdes. Apesar de elegante,
sua aplicacdo pratica depende de superficies densas e suaves, o que limita o uso em ativos
iliquidos.

Ja o modelo SABR, desenvolvido por Hagan et al. (2002), introduziu uma
dindmica estocastica para a volatilidade, permitindo ajustar Smiles com poucos
parametros. O modelo SABR ganhou popularidade por sua flexibilidade e a expansdo
analitica que facilita a calibracdo, embora possa apresentar instabilidades em mercados
emergentes.

Mais recentemente, Gatheral (2011) sistematizou a parametrizacdo SVI e sua
extensdo eSSVI, capazes de representar Smiles de forma arbitrage-free com estrutura
parcimoniosa. Essa classe de modelos tem se destacado justamente por sua robustez
diante de dados limitados, caracteristica essencial em mercados de baixa liquidez.

Conclusao

As operagdes baseadas em intuigdo e truques pontuais sido limitadas. O avango
exige método e modelagem inteligente para transformar diferengas de volatilidade em
oportunidades consistentes, apontando o caminho para pesquisas mais profundas.

Assim como a energia ndo se encontra em dagua parada ou tempestades
momentaneas em um copo, mas sim nas ondas oceanicas, a sustentabilidade no mercado
de op¢des depende da compreensdo de estruturas profundas da volatilidade.

O K-EVA oferece um passo além dos modelos tradicionais, permitindo distinguir
choques conjunturais de movimentos estruturais, especialmente em mercados de baixa
liquidez

O trabalho propde a K-EVA como alternativa cientifica para andlise de
volatilidade em mercados emergentes. O K-EV A representa esse passo evolutivo.

O K-EVA nao substitui os modelos tradicionais, mas os complementa, oferecendo
uma estrutura cientifica aplicavel tanto a mercados emergentes quanto a mercados
desenvolvidos.
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