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Carteiras de Opções: Avaliação de Metodologias de Exigência 
de Capital no Mercado Brasileiro 

 
 

Claudio Henrique da Silveira Barbedo 
Gustavo Silva Araújo* 

 
 

Resumo 
 
 

A importância do gerenciamento de risco tem sido evidenciada pelas séries 
de desastres ligados à aplicação de derivativos e pelo senso comum da 
necessidade de cobrir estas operações com alocação de capital. Contudo, 
pouca concordância existe acerca dos métodos de cálculo do capital exigido 
para cobertura dos riscos desses ativos. Opções são derivativos ainda mais 
complexos principalmente quando inseridos em carteiras, uma vez que 
possuem vários fatores de risco e dependência não-linear com o ativo 
subjacente. Este artigo tem por objetivo analisar métodos de exigência de 
capital para carteiras de opções sobre ações no mercado brasileiro. Sete 
métodos são avaliados segundo as regras preconizadas pelo Comitê de 
Basiléia, sendo um padronizado e os demais baseados em valor em risco. 

 
Palavras-chave: carteiras de opções, exigência de capital, basiléia, VaR, 
value at risk. 
Classificação JEL: E58, G18. 
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1. Introdução 

 

A importância do gerenciamento de risco tem sido evidenciada pelas séries de desastres 

ligados à aplicação de derivativos (Jorion, 2001) e pelo senso comum da necessidade de 

cobrir estas operações com alocação de capital. Contudo, pouca concordância existe 

acerca do método de cálculo da quantidade de capital exigido para cobertura dos riscos 

destas operações. Seguindo uma política de estímulo ao uso de modelos internos por 

órgãos determinantes da área de exigência de capital, o European Capital Adequacy 

Directive e o Comitê da Basiléia sugerem a aplicação do conceito de valor em risco, ou 

VaR. Entretanto, quando se trata de definir as metodologias de VaR e as regras de 

exigência de capital de uma carteira de opções, a peculiaridade destes ativos financeiros, 

que podem ser utilizados para alavancar posições, e das operações, seja de hedge ou 

especulação, devem ser levadas em consideração. 

 

Estrella et al (1994) afirmam que a determinação apropriada de exigência de capital 

envolve um considerável trade-off. Um conservadorismo excessivo do órgão regulador, 

com níveis de capital elevados, leva a uma freqüente realocação de ativos para 

alternativas menos onerosas. Exigências de capital mais enxutas requerem metodologias 

de risco acuradas, com maior número de cálculos, dados e recursos computacionais. 

Neste aspecto, a complexidade no cálculo dos modelos que envolvem a exigência de 

capital pode trazer dificuldades de implementação e conseqüentes desestímulos para a 

manutenção de posições em carteiras. Além disso, o mercado nem sempre se comporta 

de acordo com as suposições dos modelos, principalmente no caso de opções, levando-

se em consideração problemas de falta de liquidez e mudanças discretas nos preços dos 

ativos-objeto. Neste sentido, os métodos de VaR empregados neste trabalho são 

selecionados pela simplicidade do modelo, conhecimento amplo de sua aplicabilidade e 

reconhecida performance no mercado brasileiro.1 

 

Este artigo tem por objetivo analisar, no mercado brasileiro de opções sobre ações, 

métodos de exigência de capital (EC) para carteiras com posições somente compradas 

ou vendidas de opções de compra. Os cálculos de EC são sempre realizados seguindo a 

linha preconizada pelo Comitê de Basiléia. São estudadas as metodologias Delta-Gama, 

                                                           
1 Ver Donangelo, Silva e Lemgruber (2001), Bezerra e Carmona (2001) e Mollica (1999). 
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Delta-Gama-Delta, Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida, Monte 

Carlo e Padronizada de Basiléia. 

 

O presente trabalho está organizado da seguinte maneira. A seção 2 cobre as 

metodologias de VaR e EC a serem avaliadas neste trabalho. A seção 3 apresenta as 

características da amostra e os testes para avaliação das metodologias. Os resultados 

obtidos são descritos e comentados na seção 4, e a seção 5 conclui o estudo. 

 

2. Metodologias de Cálculo de VaR e EC 

 

São avaliadas seis metodologias de cálculo de VaR. Três são métodos históricos, duas 

são baseadas na abordagem delta-gama e uma utiliza simulação de Monte Carlo. Para o 

cálculo da EC é considerada, além das abordagens baseadas em VaR, a abordagem 

padronizada indicada pelo Comitê de Basiléia.  

 

A volatilidade utilizada nas metodologias delta-gama e Monte Carlo é a implícita (ISD) 

de Black & Scholes (B&S) do dia útil imediatamente anterior da mesma opção para a 

qual está se querendo calcular o VaR. Oliveira (2000) sugere que a volatilidade 

implícita é mais eficiente que a baseada nos retornos do ativo-objeto para o cálculo do 

VaR de 1 dia. O fato de se utilizar a mesma opção para a estimativa da volatilidade faz 

com que a obtenção, simultânea, de volatilidades implícitas distintas para o mesmo 

ativo-objeto a partir de diferentes opções com o mesmo tempo para vencimento - o 

sorriso da volatilidade – deixe de ser um problema. Nas metodologias históricas, utiliza-

se uma volatilidade histórica por questões conceituais. Neste caso, opta-se por empregar 

a volatilidade EWMA, por ser de simples implementação e por fornecer pesos maiores 

às observações mais recentes. 

 

Como em todas as metodologias a fórmula de B&S é empregada, seja para se precificar 

as opções ou para o cálculo das medidas de sensibilidade, delta, gama e vega, torna-se 

necessária a estimação das taxas de juros até o vencimento das opções. Desta forma, as 

taxas de juros prefixadas para todos os prazos de vencimentos das opções foram 
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extraídas dos contratos de futuros de DI de 1 Dia negociados na Bolsa de Mercadorias e 

Futuros (BM&F). O método de interpolação empregado é o flat forward.2 

 

2.1 Metodologias Baseadas em VaR 

 

As metodologias baseadas em VaR são indicadas pelo Comitê de Basiléia para modelos 

internos nas instituições financeiras. Seguindo as regras do Acordo de Basiléia, o grau 

de confiança utilizado para o VaR é 99% e tanto o seu cálculo quanto o da EC são 

realizados diariamente. 

 

2.1.1 Metodologias Históricas 

 

Jorion (2001) aponta que os métodos baseados em dados históricos podem capturar o 

risco de gama e vega e as correlações, não dependendo de suposições específicas. Por 

outro lado, existe a crítica de que o método assume que o passado representa o futuro 

imediato. 

 

As metodologias históricas empregadas se baseiam na distribuição empírica dos 500 

retornos mais recentes dos ativos-objeto das opções.3 A partir destes retornos, estimam-

se os preços para o ativo-objeto do dia seguinte (St+1) – o dia para o qual se quer 

calcular o VaR, calculado pela seguinte fórmula:  

 

t
tt eSS Re

1 =+  

 

onde St é o preço do ativo-objeto, e Ret, cada um dos 500 retornos anteriores. Desta 

forma, são gerados 500 preços diferentes para o ativo-objeto.4 O objetivo é, juntamente 

com os parâmetros necessários, calcular cada preço de opção correspondente, através da 

fórmula de B&S. Com estes 500 preços de opções, calculam-se os 500 retornos em 

                                                           
2 Esta metodologia para interpolações de taxas prefixadas é sugerida pelo RiskMetricsTM (1996) e vem 
sendo utilizada por diversas mesas de negociações de instituições financeiras, segundo Cunha Júnior e 
Lemgruber (2002). 
3 Pritsker (2001) externa uma preocupação com metodologias históricas com janelas de dados pequenas. 
Segundo o autor, há uma tendência para que o modelo subestime o risco, devido à pouca quantidade de 
extremos na distribuição dos dados. Com isso, uma maior extensão de dados passados é necessária para a 
eficiência das metodologias.  
4 As séries não ajustadas são utilizadas toda vez que se trabalha com os preços do ativo-objeto. Para o 
cálculo dos retornos e da volatilidade, trabalha-se com as séries de preços ajustadas para dividendos. 
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relação ao preço das opções ou da carteira do momento em que se quer calcular o VaR. 

Assim sendo, o VaR é o percentil de 1% dos retornos das opções ou da carteira, 

dependendo da metodologia empregada.5  

 

Para o cálculo da volatilidade histórica, utiliza-se a volatilidade condicional diária dos 

retornos do ativo (ht) estimada por alisamento exponencial (EWMA), conforme a 

expressão: 

 

22
1 Re)1( ttt thh λλ −+= −  

 

onde λ é o fator de decaimento exponencial, para o qual é usado o valor 0,94, sugerido 

pelo RiskMetricsTM e amplamente utilizado na prática.  

 

O primeiro método histórico, denominado Histórico Simples, consiste em inferir o 

percentil da distribuição de retornos das opções de cada ativo-objeto separadamente. O 

VaR de cada opção é o retorno no percentil. O VaR da carteira é a soma dos VaR’s de 

cada opção, o que torna o cálculo do VaR mais simples e seu resultado mais 

conservador, uma vez que a correlação entre os ativos não é considerada.  

 

O segundo método, denominado Histórico Estruturado, é semelhante ao Histórico 

Simples, porém, infere o percentil empírico de uma distribuição histórica de retornos de 

uma carteira hipotética com a mesma composição da carteira atual, ao invés de cada 

opção individualmente. Portanto, este método utiliza implicitamente a correlação entre 

os retornos dos ativos-objeto. Este método é similar ao método conhecido na literatura 

como Simulação Histórica, com a característica de apresentar um idêntico número de 

colheitas dos dados históricos.6  

 

A crítica a estes dois primeiros modelos se concentra no fato de eles considerarem 

implicitamente, por atribuírem pesos iguais aos retornos históricos, que os retornos são 

independentes e distribuídos identicamente, não levando em conta, portanto, a variação 

da volatilidade com a passagem do tempo. Outro ponto se refere à escolha do tamanho 

                                                           
5 Para a janela utilizada, 500 observações, o percentil 1% é a sexta maior perda observada na amostra. Ver 
Hendricks (1996). 
6 Ver Jorion (2001). 
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da janela de dados devido ao trade-off entre o uso de maiores quantidades de dados, que 

aumenta a precisão das estimativas, e o uso de janelas menores, que considera as 

informações mais recentes. 

 

O terceiro método, Histórico Híbrido, é uma abordagem que combina a metodologia 

histórica e o alisamento exponencial. O método tem como característica imprimir mais 

peso às informações recentes, dentro da janela histórica de retornos da carteira. O peso é 

calculado por intermédio da seguinte fórmula: 

 

n
k

Peso λ
λ
λ ×

−
−= ]

)1(

)1(
[  

 

onde λ é o fator de alisamento, adotado como 0,97, k é o tamanho da janela histórica de 

retornos e n é o número de ordem dos retornos, do mais recente ao último.7 O retorno 

mais recente, por exemplo, tem n = 0 e peso igual a 0,03 para uma janela de 500 dias 

úteis. O VaR de 99% da carteira é calculado ordenando-se de maneira crescente os 

retornos e acumulando-se os pesos até que o percentil seja alcançado.8 O método 

interpolação linear é utilizado entre os retornos adjacentes com o intuito de se obter 

exatamente o percentil 1% da distribuição. 

 

Como no Método Histórico Estruturado, o VaR da carteira é calculado considerando 

uma distribuição histórica de retornos de uma carteira hipotética com a mesma 

composição da atual.  

 

2.1.2 Metodologias Delta-Gama 

 

São utilizadas duas versões para a metodologia delta-gama: Delta-Gama e Delta-Gama-

Delta.9 Para ambos os modelos, as gregas delta e gama são obtidas a partir da equação 

de Black & Scholes e a volatilidade empregada é a implícita da mesma opção do dia útil 

imediatamente anterior. O valor em risco para 1 dia das opções de compra pelo método 

                                                           
7 O valor de 0,97 para o λ é baseado no artigo original do método Histórico Híbrido, The Best of Both 
Worlds, dos autores Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1998). 
8 Nos casos em que o primeiro peso apresenta percentual maior do que 1%, adota-se como critério a 
seleção do primeiro retorno. 
9 Para mais detalhes sobre estas metodologias, ver Jorion (2001). 
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Delta-Gama é obtido pela expansão de Taylor adaptada para ajustar a correção da 

convexidade, pela troca do sinal do segundo termo, dependendo do sinal do Γ.  

 

2)(
2

1
)( SISDSISDVaR ××Γ−××∆= αα , 

 

onde α é o quantil desejado da distribuição normal padrão, que para o coeficiente de 

segurança de 99% é aproximadamente 2,33, ISD é a volatilidade implícita da opção pela 

fórmula de B&S e S é o preço à vista do ativo-objeto. Para Γ negativos, independente 

do sinal de ∆, o valor em risco aumenta devido à não linearidade (convexidade) das 

opções em relação a variações no preço do ativo-objeto. Desta forma, para posições 

vendidas em opções de compra, o segundo termo é positivo, o que gera um VaR maior, 

ocorrendo o oposto para posições compradas. 

 

O VaR pela metodologia Delta-Gama-Delta também é obtido por expansão de Taylor 

através do cálculo dos dois primeiros momentos da variação do preço da opção.10 Neste 

caso, o termo relativo à convexidade sempre aumenta o VaR. 

 

2222222 ][
2

1
SISDSISDVaR Γ+∆= α  

 

Jorion (2001) sugere o cálculo do VaR de uma carteira de opções em diferentes ativos-

objeto como o somatório dos VaRs das opções. O procedimento superavalia o VaR por 

não considerar as correlações entre as opções incluídas na carteira. Porém, esta 

aproximação é necessária devido à impossibilidade de se utilizar metodologias 

tradicionais de cálculo de correlação linear para ativos não lineares.11  

 

                                                           
10 Ver Hull (2003). 
11 Como no cálculo do VaR pelas metodologias delta-gama, o preço do ativo-objeto está elevado ao 
quadrado em um dos termos da equação, não seria acurado se fazer uma matriz de correlação linear dos 
ativos-objeto. 
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Para posições compradas, o VaR e a EC do método Delta-Gama-Delta são sempre 

maiores que do Delta-Gama, enquanto que o oposto ocorre para as posições vendidas, 

ou seja, o VaR e a EC do Delta-Gama são sempre superiores. 12, 13 

 

2.1.3 Metodologia de Simulação de Monte Carlo 

 

A metodologia de simulação de Monte Carlo utilizada se baseia no movimento 

browniano geométrico para obtenção do preço do ativo. Se o preço do ativo-objeto (S), 

como por exemplo uma ação, segue essa modelagem, tem-se que: 

 

]
2

 [ exp S 1

2

t1 ++ +−= t
t

tt

ISD
S εµ ,14 

 

onde µt é o retorno logarítmico esperado do ativo, neste trabalho considerado como a 

taxa livre de risco para um dia (CDI Over calculado pela ANDIMA - Associação 

Nacional das Instituições do Mercado Financeiro), ISDt é a volatilidade implícita do dia 

                                                           
12 Se o VaR calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta é maior que o do Delta-Gama, então:  

2222222 ][
2

1
SS σσα Γ+∆ 2)(

2

1
)( SS ασασ −Γ−−∆>   

444222222222222222

4

1
)(][

2

1
SSSSSS σαασασσασασα Γ+Γ∆−∆>Γ+∆  

4442222222

4

1
)(][

2

1
SSSS σαασασσα Γ+Γ∆−>Γ (A) 

Da condição inicial do modelo Delta-Gama, temos que: 0)(2/1)( 2 >Γ−−∆ SS ασασ . 

Multiplicando-se por 222 SσαΓ− , temos que: 02/1)( 44422 <Γ+Γ∆− SSS σαασασ . Assim, 

o termo à direita da equação (A) também é negativo. Como o termo à esquerda é sempre positivo, 
verifica-se que o VaR calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta é sempre maior que o do Delta-
Gama para posições compradas. 
 
13 Se o VaR calculado pela metodologia Delta-Gama-Delta é menor que o do Delta-Gama, então:  

2222222 ][
2

1
SS σσα Γ+∆ 2)(

2

1
)( SS ασασ −Γ−−∆<   

444222222222222222

4

1
)(][

2

1
SSSSSS σαασασσασασα Γ+Γ∆−∆<Γ+∆  

4442222222

4

1
)(][

2

1
SSSS σαασασσα Γ+Γ∆−<Γ     (B) 

Como o Γ da posição vendida é negativo, o primeiro termo do lado direito da equação (B) é sempre 
positivo. Considerando que, para o VaR de 99%, α é 2,33, verifica-se que o segundo termo da equação do 
lado direito é sempre maior que o termo da equação do lado esquerdo. Logo, o VaR calculado pela 
metodologia Delta-Gama-Delta é menor que o do Delta-Gama para posições vendidas.  
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útil anterior da mesma opção cujo VaR se quer calcular, e εt+1 é uma variável aleatória 

que possui uma distribuição normal com média zero e variância ISD2. As variáveis 

aleatórias de cada ativo-objeto são simuladas através da fatoração de Cholesky 

considerando a correlação entre estes ativos. A correlação entre os ativos i e j é obtida 

por: 

ji

ji
ji hh

h ),(
),( =ρ  

 

tal que ),( jih denota a covariância condicional entre os ativos i e j, estimada por 

alisamento exponencial (EWMA) também com λ igual a 0,94, obtida pela fórmula: 

 

tjtitjitji tthh ,,1),,(),,( ReRe)1( λλ −+= −  

 

O procedimento se constitui em simular 10.000 preços do ativo-objeto (St+1), calcular os 

preços respectivos das opções através da fórmula de B&S, calcular os 10.000 valores da 

carteira e seus respectivos retornos em relação a carteira do dia anterior e selecionar o 

retorno no percentil de 1%. A volatilidade utilizada na equação de B&S também é a 

implícita do dia útil anterior (ISDt). 

 

2.2 Metodologias para Exigência de Capital (EC) 

 

Há dois diferentes tipos de metodologias para cálculo do capital requerido para risco de 

carteiras de opções: as que se baseiam em VaR e as que se baseiam em regras 

padronizadas. As metodologias de exigência de capital baseadas em modelos de valor 

em risco sujeitam-se a determinados padrões mínimos, preconizados pelo Comitê de 

Basiléia, tais como, um holding period mínimo de 10 dias, cálculo do VaR computado 

em bases diárias e no coeficiente de segurança de 99%, e um período histórico de dados 

de, no mínimo, um ano. Em relação ao segundo tipo, o Comitê de Basiléia especifica 

um método padronizado para o cálculo da exigência de capital (EC) para risco em 

opções, que não se baseia diretamente na volatilidade do ativo-objeto.  

 

                                                                                                                                                                          
14 Ver Hull (2003).  
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2.2.1 Exigência de Capital baseada em VaR 

 

A exigência de capital para o dia t é estabelecida como: 

 


















= ∑
=

+−
dias

t
k

dias
ktt VaRVaR

M
máxEC 10

60

1

10
1 ,

60
, 

 

onde M = 3 é o multiplicador da média de dias
tVaR10  dos últimos 60 dias. Como as 

opções no Brasil não apresentam longa maturidade e dado que estes derivativos 

apresentam decaimento de seu valor com o passar do tempo, ceteris paribus, e variam 

de proximidade do dinheiro, o primeiro termo não pode ser aplicado para o cálculo da 

exigência de capital para opções.  

 

Desta forma, a EC é determinada pelo segundo termo da equação, sendo o VaR de 10 

dias calculado como o VaR de 1 dia multiplicado pela raiz quadrada de dez, conforme 

indicado pelo Comitê.  

 

2.2.2 Método Padronizado 

 

Para carteiras com opções somente compradas, a exigência de capital será o mínimo 

entre o valor de mercado do ativo-objeto (S) multiplicado pela soma dos riscos 

específico (Re) e geral (Rg) e o valor de mercado da opção (C): 

 

)),(( CRRSmínEC eg +×=  

 

O risco específico está associado a cada ação em particular, independentemente do que 

ocorre com o mercado. O risco geral está ligado ao contexto do mercado, ou seja, à 

influência de fatores macroeconômicos. Foram adotados Re e Rg iguais a 8%, indicado 

por Basiléia para carteiras não diversificadas. 
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Para carteiras que possuem opções vendidas, a exigência de capital do Comitê de 

Basiléia leva em consideração as medidas de sensibilidade delta (∆), gama (Γ) e vega 

(ν):  

 

[ ] ISDRRSRRSEC egeg ××++××Γ×++××∆= υ25,0)()0,(mínimo5,0)( 2  

 

O termo gama só é incluído no cálculo da exigência de capital caso seja negativo, ou 

seja, nos casos em que a não linearidade da carteira potencializa possíveis perdas. Caso 

o gama da carteira seja positivo, a convexidade não contribui na diminuição do capital 

requerido, ao contrário do que ocorre no método Delta-Gama. 

 

3. Amostra e Testes 

 

3.1 Seleção do Período e da Amostra 

 

A amostra inicial se constitui de preços de fechamento de ações e opções de compra das 

empresas Telemar e Petrobras, cotadas na Bolsa de Valores de São Paulo 

(BOVESPA).15 A escolha se deve ao fato de as opções destas empresas apresentarem a 

maior liquidez no período. Como as ações da empresa de telecomunicações só 

começaram a ser negociadas em 21/09/1998, esta passou a ser a data inicial para a 

formação do banco de dados. O período do estudo é definido de forma que os ativos-

objeto escolhidos possam formar um banco de dados com número suficiente de retornos 

para implantação das metodologias históricas. Assim sendo, o estudo compreende doze 

vencimentos de opções no período de 19/02/01 a 16/12/02. 

 

Apenas são incluídas na amostra as opções com valores de mercado maiores que a 

diferença entre o preço da ação e o valor presente do preço de exercício, de forma a 

reduzir o problema de assincronismo advindo do uso de preços de fechamento, e as que 

apresentam um nível mínimo de liquidez de cinco negócios por dia.16  

 

                                                           
15 As cotações livres de ajustes e ajustadas para dividendos das ações foram obtidas pelo sistema de 
informação ECONOMÁTICA. Os dados relativos às opções foram obtidos a partir do banco de dados da 
BOVESPA. 
16 Mesmo critério adotado por Barros e Lemgruber (1997). 
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Na seleção das séries de opções de cada ativo-objeto, busca-se obter as que possuíram 

mais de 30 dias de negociação, de forma que houvesse um volume de dados suficiente 

para a comparação do VaR com as perdas da carteira no dia seguinte. Destas são 

escolhidas, para cada vencimento, três séries de opções de cada ativo-objeto: as de 

preço de exercício maior, as de preço de exercício menor e a mais líquida dentre as 

restantes. Assim sendo, existe uma série mais fora-do-dinheiro, uma mais dentro-do-

dinheiro e uma mais no-dinheiro para cada vencimento. Os dados foram tratados para 

que as séries de opções dos dois ativos-objeto ficassem do mesmo tamanho e com 

observações nos mesmos dias de negócios.17 

 

As carteiras possuem apenas duas opções e são formadas com posições apenas 

compradas ou apenas vendidas de Petrobras e Telemar.18 Cada carteira de cada 

vencimento é agrupada com as de mesma proximidade do dinheiro dos outros 

vencimentos, a fim de formar amostras com quantidades razoáveis para aplicação do 

teste de desempenho de VaR. A Tabela 1 apresenta a constituição e o número de 

observações de cada carteira.  

 

Desta forma, cada carteira é formada por várias carteiras, uma de cada um dos doze 

vencimentos. Por exemplo, a carteira PdTd, que possui 138 dias de negociação, é um 

conjunto de carteiras com as opções mais dentro-do-dinheiro de Petrobras e Telemar. 

Como as opções são distintas para cada vencimento, o objetivo é agrupar carteiras mais 

similares possíveis, ou seja, com características semelhantes de proximidade do 

dinheiro. Também é formado um outro conjunto, PtTt, com os dados das nove carteiras 

aglutinados, para uma visão geral dos resultados.  

 

3.2 – Teste para Aferição das Metodologias 

 

Apesar de o Comitê da Basiléia determinar que a cada três meses seja verificada a 

quantidade de vezes em que, nos últimos 250 dias úteis, o VaR diário é superado pela 

                                                           
17 É importante que o número de séries de opções de cada ativo-objeto seja igual para que não haja uma 
maior influência de uma série de determinado ativo nos resultados. Por exemplo, uma série de opções do 
ativo 1 combinada com três séries de opções do ativo 2 formam três carteiras todas elas influenciadas pelo 
desempenho da série do ativo 1.  
18 Portanto, o total de carteiras, tanto compradas como vendidas, para cada vencimento é 3 x 3 = 9, onde 3 
é o número de séries de Telemar e de Petrobras. Há ainda uma décima carteira que será descrita nesta 
seção. 
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perda verificada no dia, as opções no mercado brasileiro possuem peculiaridades que 

inviabilizam esta aferição, tais como a não observância de dados a cada dia, a curta 

maturidade das opções e vencimentos a cada dois meses no período estudado. Desta 

forma, o teste para avaliação de previsões de intervalos de confiança de VaR empregado 

é o de Kupiec (1995).  

 

O teste se baseia na freqüência de extrapolação do VaR em uma amostra para uma dada 

carteira. O que se pretende testar é se x dividido por n é significativamente diferente de 

p*, onde n é o tamanho da amostra e x o número de vezes em que o retorno da carteira 

excede o VaR, calculado a um nível de confiança 1-p*. Cada retorno de 1 dia da carteira 

que excede o VaR é classificado como exceção de VaR. Sob a hipótese nula, em que p 

= p*, a proporção de exceções é igual ao nível de significância desejado, e tem uma 

distribuição chi-quadrada com 1 grau de liberdade. Todos os testes foram conduzidos 

com um valor crítico de 5%. A região de número de exceções em que não se pode 

rejeitar a hipótese nula é determinada pela interseção da proporção de exceções e da 

função chi-quadrada. Para um dado tamanho da amostra e um dado nível de 

significância, obtém-se os limites inferior e superior dentro dos quais a hipótese nula 

não pode ser rejeitada. O problema deste teste, como apontado por Kupiec (1995), é seu 

baixo poder para amostras pequenas, ou seja, este teste tem uma alta probabilidade de 

aceitar a hipótese nula quando ela é falsa em amostras com número de observações 

limitado, como é o caso de algumas carteiras deste estudo. 

 

Para a avaliação da EC, todo retorno de 10 dias da carteira que excede a EC é 

denominado como falha de EC. Para as metodologias que derivam de modelos de VaR, 

o percentual de falhas esperado também é igual ao nível de significância desejado. 

 

4. Resultados 

 

Esta seção se divide em carteiras compradas e vendidas de ativos-objeto. Para a 

comparação dos modelos, foram realizados backtests diários que comparam o VaR e a 

EC de cada modelo com os retornos diários e de dez dias, respectivamente. O VaR e a 

EC estão expressos em percentual do montante da carteira. No caso da EC, o fato de se 

considerar observações diárias de retornos de 10 dias úteis pode gerar um aglomerado 

de falhas, na medida em que um retorno diário extremo tem seus efeitos estendidos 
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pelos dez dias úteis subseqüentes. Este fato é ainda mais relevante com carteiras 

compostas por ativos de elevado risco, tais como opções. 

 

A participação financeira de cada opção nas carteiras permanece sempre a mesma. Para 

cada tipo de carteira – compradas e vendidas, constrói-se um gráfico de média de EC 

contra o percentual de falhas em relação aos retornos de 10 dias para o total das 

carteiras (PtTt). O objetivo é de permitir uma melhor visualização dos modelos que 

apresentam os melhores comportamentos. Quanto mais próximo da origem, melhor a 

conjugação entre o percentual de falhas e a média percentual de alocação de capital em 

relação ao montante. 

 

Para a comparação das metodologias, são apresentadas, para os dois tipos de carteira, 

uma tabela de proporção de exceções do VaR de 1 dia, com o teste de Kupiec, e uma de 

proporção de falhas de EC em relação aos retornos de 10 dias. Além disso, são 

apresentadas tabelas de avaliação de EC, com o propósito de se avaliar, quando há 

falhas, o quanto as perdas ultrapassam a EC (denominado [Perdas – EC]), e o quanto as 

perdas ficam aquém da EC (denominado [EC - Perdas]), caso contrário. Para estas 

últimas tabelas, são apresentadas apenas as carteiras compostas por opções de mesma 

proximidade do dinheiro (PdTd, PnTn e PfTf) e a que representa o total das carteiras 

(PtTt), pelo fato da análise destas carteiras propiciarem conclusões suficientes. Pelo 

mesmo motivo são apresentados, somente para as carteiras de mesma proximidade do 

dinheiro e para a que possui as maiores proporções de falhas, os gráficos das estimativas 

de EC de todas as metodologias contra retornos efetivos de 10 dias.19 Há ainda uma 

tabela (Tabela 14) que apresenta a média geral e o desvio-padrão geral das EC`s de 

todas as observações das carteiras compradas e das vendidas para cada metodologia. 

 

Não há observações de VaR e EC diárias contínuas, uma vez que como o mercado de 

opções de ações no Brasil não possui alta liquidez, muitas observações não preenchem 

os requisitos para comporem a amostra, bem como muitas séries perdem liquidez 

dependendo da proximidade do dinheiro.20 Como diferentes carteiras de opções formam 

uma carteira, uma de cada vencimento, pode haver duas observações do mesmo dia para 

                                                           
19 Os gráficos de VaR não são mostrados, uma vez que são bastante similares aos de EC (a EC é igual ao 
VaR multiplicado por raiz de 10). 
20 No mercado brasileiro, quanto mais dentro-do-dinheiro ou fora-do-dinheiro estão as opções, mais elas 
perdem liquidez. 
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uma mesma carteira, o que não compromete a análise tendo em vista que o objetivo do 

estudo não é avaliar o comportamento das opções por períodos.  

 

4.1. Carteiras Compradas 

 

As carteiras compradas apresentam a particularidade de que o VaR e a EC não podem 

ultrapassar a totalidade do montante da carteira. Desta forma, o VaR e a EC são o 

mínimo entre 100% da carteira e o percentual do montante previsto pela metodologia. 

 

As Tabelas 2 e 3 apresentam respectivamente a proporção de exceções para VaR e 

falhas de EC para as carteiras compradas. A Tabela 2 mostra também os resultados do 

teste de Kupiec para proporção de exceções. As Tabelas 4, 5, 6 e 7 apresentam a 

avaliação da EC para as carteiras PdTd, PnTn, PfTf e para todas as carteiras juntas 

(PtTt). A Figura 1 apresenta o gráfico Percentual de Falhas de EC versus Média de EC’s 

para o total das carteiras (PtTt). As Figuras 2 a 7 apresentam o backtesting das 

estimativas de EC contra os retornos efetivos de 10 dias úteis das carteiras com opções 

de mesma proximidade do dinheiro (PdTd, PnTn, PfTf), para todas a metodologias. 21 

 

De um modo geral, os resultados do VaR foram satisfatórios para os métodos baseados 

na abordagem delta-gama, Monte Carlo e Histórico Híbrido. O Histórico Simples e o 

Estruturado apresentam resultados bastante ruins. Quanto à EC (Figura 1), Monte Carlo 

e o Padronizado de Basiléia não apresentam falhas, enquanto que os métodos baseados 

na abordagem delta-gama e o Histórico Híbrido têm um percentual de falhas esperado, 

tendo em vista que a EC deriva de uma metodologia de VaR de 99% (o número 

esperado de falhas é 1%). Os métodos Histórico Simples e Histórico Estruturado não 

obtêm desempenhos satisfatórios . 

 

O teste de Kupiec para as estimativas de VaR não rejeita os métodos Delta-Gama, 

Delta-Gama-Delta e Monte Carlo para nenhuma carteira (Tabela 2). Quanto à EC, 

Delta-Gama apresenta algumas carteiras com percentual de falhas elevado, sobretudo 

nas carteiras que apresentam na sua composição opções fora-do-dinheiro de Telemar.  

 

                                                           
21 A PfTf também é a carteira de pior desempenho e, por isso, não foi incluída outra carteira. 
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Dentre os métodos históricos, o Simples e o Estruturado são rejeitados pelo teste de 

proporção de exceções de VaR (teste de Kupiec) em cinco e em oito das nove carteiras 

respectivamente (Tabela 2), sendo que o último apresenta proporções de exceções 

maiores por ser menos conservador. As rejeições ocorrem sempre quando há na carteira 

uma opção fora-do-dinheiro, seja de Telemar ou de Petrobras. O Híbrido não é rejeitado 

para nenhuma carteira. Em relação à EC, o Estruturado e o Simples apresentam maior 

proporção de falhas, acompanhando o resultado da avaliação do VaR, e o Híbrido 

apresenta apenas duas carteiras em que há uma única falha (Tabela 3). A Tabela 14 

mostra que o Híbrido possui uma média de EC maior e é menos volátil. A maior 

proporção de falhas dos métodos Simples e o Estruturado se deve principalmente a 

aglomerados de falhas, o que pode ser evidenciado nas Figuras 3 e 5, exceto para a 

carteira formada por opções somente fora-do-dinheiro (PfTf) – Figura 7 – em que as 

falhas se apresentam mais distribuídas. As diferenças máximas de [Perdas – EC] são 

maiores para o método Histórico Estruturado, seguido do Simples e são maiores para a 

carteira com opções fora-do-dinheiro e menores para as com opções dentro-do-dinheiro.  

 

4.2 Carteiras Vendidas 

 

Para as carteiras vendidas, ao contrário das compradas, não há a restrição de que o VaR 

e a EC sejam no máximo o valor da carteira, devido às possibilidades ilimitadas de 

perda. 

 

As Tabelas 8 e 9 apresentam respectivamente a proporção de exceções para VaR, com 

os resultados do teste de Kupiec, e das falhas de EC para as carteiras vendidas. As 

Tabelas 10 a 13 apresentam a avaliação da EC para as carteiras PdTd, PnTn, PfTf e para 

o total de carteiras juntas (PtTt). A Figura 8 apresenta o gráfico Percentual de Falhas de 

EC versus Média de EC’s para o total das carteiras (PtTt). As Figuras 9 a 16 apresentam 

o backtesting das estimativas de EC contra os retornos efetivos de 10 dias úteis das 

carteiras para todas a metodologias, com carteiras com opções de mesma proximidade 

do dinheiro e da com pior desempenho de EC, a PdTf. 

 

De uma maneira geral, os resultados para o VaR são melhores para os métodos 

baseados na abordagem delta-gama. O método Histórico Híbrido obteve a pior 

performance e os demais apresentam quantidades semelhantes entre carteiras rejeitadas 
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e não rejeitadas. Em relação à EC (Figura 8), os métodos apresentam resultados dentro 

dos padrões esperados, tendo em vista que a EC também deriva de uma metodologia de 

VaR de 99%, exceto para o Histórico Híbrido e para algumas carteiras do Histórico 

Estruturado e do Monte Carlo. 

 

As abordagens baseadas na metodologia delta-gama, quanto à avaliação do VaR, não 

são rejeitadas para nenhuma carteira, exceto a PdTf para a metodologia Delta-Gama-

Delta. Na avaliação da EC, os dois métodos obtêm uma satisfatória performance, uma 

vez que conjugam uma baixa proporção de falhas (ver Tabela 9 e Figura 8) com uma 

média geral e desvio-padrão de EC baixos em relação aos outros métodos. Em relação à 

[Perdas – EC], as diferenças máxima e média para a carteira com opções no-dinheiro 

são mais elevadas. Este resultado pode ser devido a maior sensibilidade do delta em 

relação a mudanças do ativo-objeto, para opções com esta proximidade do dinheiro 

(nesta situação, o ajuste da convexidade, gama, é mais relevante). O método 

Padronizado, que no caso de posição vendida é um método que também determina a EC 

baseado nas medidas de sensibilidade da opção, apresenta um numero de falhas 

aproximadamente igual ao Delta-Gama e menor que o Delta-Gama-Delta, mas com uma 

média de [EC – Perdas] bem superior aos outros dois métodos, o que significa um grau 

desnecessário de alocação de capital. Essa exigência excessiva também pode ser 

comprovada na Figura 8. Como exemplo, há uma observação em que a EC é 938% do 

montante da carteira PdTf (Figura 16).22 Ao comparar o método Padronizado com o 

Delta-Gama, apesar de ele apresentar sensibilidade ao risco de volatilidade, ele é menos 

conservador nos casos em que o percentual utilizado (16%) sobre o ativo-objeto é 

menor que o VaR do próprio ativo-objeto.23  

 

Dos métodos históricos, o Híbrido é rejeitado pelo teste de proporção de exceções de 

VaR para todas as carteiras (Tabela 8). Os métodos Simples e Estruturado são rejeitados 

em quatro e cinco carteiras respectivamente, sendo que as maiores proporções de 

exceções que causam rejeição são para as carteiras compostas de opções fora-do-

dinheiro de Telemar. Em relação à EC, o Simples apresenta resultados dentro dos 

padrões esperados, enquanto que o Híbrido, acompanhando o desempenho do VaR, 

                                                           
22 Nesta observação a EC elevada se deve principalmente a parcela referente ao gama, que é o dobro da 
parcela do delta. 
23 A parcela de exigência de capital devido à sensibilidade da opção à volatilidade do ativo-objeto é 
desprezível em relação às outras parcelas da metodologia padronizada. 
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apresenta resultados bastante ruins, como por exemplo, de 10,17% de falhas para a 

carteira PdTf, como pode ser evidenciado na Figura 16. Porém, a existência de um 

aglomerado de falhas nas primeiras observações enviesa este resultado. O Estruturado 

apresenta duas carteiras, a PdTn e a PdTf, com excessiva proporção de falhas. 

 

Pelas Figuras 9, 11, 13 e 15 nota-se que o método Monte Carlo acompanha sempre o 

comportamento das metodologias delta-gama, exceto quando a opção de Petrobras na 

carteira é a no-dinheiro. Neste caso, o método se torna mais volátil e é sempre rejeitado 

para VaR e para EC (Tabelas 8 e 9). O método também apresenta média das [EC – 

Perdas] (Tabela 13) com percentuais semelhantes às abordagens delta-gama. Porém 

quando há perdas, o método apresenta máximo de [Perdas – EC] bastante elevado, o que 

significa que as falhas não foram capturadas pelo método por uma grande margem.  

A Tabela 14 e a figura 8 corroboram a observação de que as abordagens que se baseiam 

na metodologia delta-gama e a Monte Carlo possuem comportamento semelhante. A 

metodologia Delta-Gama-Delta merece destaque, uma vez que mesmo possuindo média 

e desvio-padrão menores que todos os demais métodos, obtém um desempenho 

satisfatório. O método Padronizado, apesar de obter um percentual de falhas pequeno, 

como as abordagens que se baseiam na metodologia delta-gama, apresenta uma maior 

média de EC`s e um desvio-padrão alto.  

 

As médias de [EC – Perdas] são as maiores para a carteira com opções fora-do-dinheiro 

(PfTf), evidenciando, exceto para o método Híbrido, uma excessiva alocação de capital 

para carteiras com opções com esta proximidade do dinheiro. 

 

5. Conclusões e Considerações Finais 

 

O objetivo deste trabalho é avaliar metodologias de cálculo de exigência de capital para 

carteiras de opções no mercado brasileiro. São estudadas carteiras com opções apenas 

compradas ou apenas vendidas de ativos-objeto diferentes, Telemar e Petrobras, 

classificadas pela proximidade do dinheiro. Não foram contempladas estratégias neste 

artigo. 

 

Os resultados de VaR e EC para as carteiras compradas e vendidas são de um modo 

geral razoáveis. As abordagens baseadas na metodologia delta-gama, a Delta-Gama e a 
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Delta-Gama-Delta, apresentam resultados satisfatórios para o conjunto das carteiras 

compradas e vendidas. Para as compradas, a EC é quase sempre a totalidade da carteira, 

o que explica o pequeno número de falhas. Para as vendidas, as proporções de falhas 

dentro dos limites esperados e o nível de alocação de capital baixo em relação aos 

outros métodos evidenciam a boa performance.  

 

As abordagens históricas, de uma maneira geral, não obtêm bons desempenhos. O 

Histórico Híbrido apresenta uma boa performance para as carteiras compradas, mas um 

desempenho bastante insatisfatório para as vendidas. O Histórico Simples e o 

Estruturado não mostram bons resultados, para VaR e EC, tanto para as compradas 

como para as vendidas, exceto para a EC das carteiras vendidas. Esses métodos 

apresentam carteiras rejeitadas sempre que as opções fora-do-dinheiro de Telemar 

compõem as carteiras. Os fracos resultados dos métodos que utilizam esta abordagem 

podem ser devido ao emprego de uma estimativa histórica para a volatilidade, uma vez 

que pode conduzir a opção a um preço diferente do de mercado quando utilizada como 

parâmetro da fórmula de Black & Scholes.  

 

O Monte Carlo apresenta bom desempenho para as carteiras compradas, e fraco para as 

vendidas, resultado de altas proporções de falhas para carteiras vendidas de opções no-

dinheiro. As premissas de que o preço do ativo-objeto segue o movimento browniano 

geométrico com resíduos normais e a adoção da taxa de juros livre de risco como 

retorno esperado do ativo são fatores que podem ter contribuído para este resultado. 

 

O Padronizado tem proporções de falhas bastante satisfatórias para as carteiras vendidas 

e para as compradas, em que a EC é quase sempre a totalidade da carteira. Porém, no 

caso das posições vendidas, em que o método determina a EC baseado nas medidas de 

sensibilidade da opção como as abordagens delta-gama, ele apresenta uma elevada 

alocação de capital relativamente aos seus correlatos.  

 

A metodologia histórica assume que os retornos passados representam a melhor 

distribuição de probabilidades do retorno futuro do ativo-objeto. Desta forma, a única 

volatilidade coerente com esta metodologia é a volatilidade baseada nos retornos 

passados, ou seja, uma volatilidade histórica. Entretanto, na prática, procedimentos 

diferentes de estimação de volatilidades para emprego nos métodos históricos podem 
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ser empregados a fim de diminuir as elevadas proporções de exceções verificadas. Desta 

forma, sugere-se a utilização da volatilidade implícita da mesma opção, mesma 

estimativa utilizada nas outras metodologias deste trabalho, ainda que isto represente 

uma inconsistência.  

 

Os resultados desta pesquisa também podem ter sido prejudicados pela falta de 

sincronia entre os preços de fechamento do ativo-objeto e das opções. Além disso, há o 

fato de que são compostas carteiras com amostras pequenas, o que pode distorcer os 

resultados. Outro problema verificado é a ocorrência de aglomerados de falhas, pelo 

fato de se trabalhar com retornos de dez dias, que prejudicam o desempenho das 

carteiras na aferição da exigência de capital. Esta é uma particularidade deste trabalho, 

uma vez que o Comitê de Basiléia não exige backtesting para alocação de capital. 
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Tabela 1 – Composição e Quantidade de Dias de Negociação das Carteiras de 
Opções sobre Ativos Objetos Diferentes, Utilizadas para as Avaliações de VaR e EC 
 

Carteiras Opção de Petrobras Opção de Telemar Quantidade 
VaR 

Quantidade 
EC 

PdTd dentro-do-dinheiro dentro-do-dinheiro 138 95 

PdTn dentro-do-dinheiro no-dinheiro 155 115 

PdTf dentro-do-dinheiro fora-do-dinheiro 156 118 

PnTd no-dinheiro dentro-do-dinheiro 255 220 

PnTn no-dinheiro no-dinheiro 315 274 

PnTf no-dinheiro fora-do-dinheiro 324 288 

PfTd fora-do-dinheiro dentro-do-dinheiro 210 178 

PfTn fora-do-dinheiro no-dinheiro 255 215 

PfTf fora-do-dinheiro fora-do-dinheiro 260 224 

PtTt todas as carteiras acima juntas 2068 1727 
 
 
 
 
 

 
 

Tabela 2 – Proporção de Exceções de VaR de 1 dia, com Nível de Confiança de 99%, e seu 
Resultado do Teste de Kupiec, para cada Metodologia Aplicada às Carteiras com Posições 

Compradas 
Metodologias - Proporção de Exceções 

Carteiras
Nº de 

Observa-
ções 

Delta-
Gama 

Kupiec 
Delta-
Gama-
Delta 

Kupiec 
Histórico 
Simples 

Kupiec 
Histórico 

Estruturado 
Kupiec 

Histórico 
Híbrido 

Kupiec 
Monte 
Carlo 

Kupiec 

PdTd 138 0,72% A 0,00% A 0,72% A 2,90% A 0,00% A 1,45% A 

PdTn 155 0,65% A 0,00% A 0,65% A 3,87% R 0,65% A 1,29% A 

PdTf 156 0,64% A 0,00% A 3,85% R 5,13% R 2,56% A 0,00% A 

PnTd 255 0,39% A 0,00% A 2,35% A 5,10% R 0,78% A 1,18% A 

PnTn 315 0,32% A 0,00% A 1,59% A 4,76% R 0,63% A 0,95% A 

PnTf 324 1,23% A 0,00% A 4,32% R 6,17% R 1,85% A 0,00% A 

PfTd 210 0,00% A 0,00% A 5,24% R 6,67% R 2,38% A 0,00% A 

PfTn 255 0,78% A 0,00% A 3,92% R 6,67% R 1,96% A 0,00% A 

PfTf 260 1,15% A 0,00% A 5,38% R 8,08% R 1,92% A 0,00% A 

PtTt 2068 0,68%  0,00%  3,29%  5,71%  1,45%  0,48%  
Observação: quando a proporção de exceções se encontra dentro dos limites de Kupiec, a metodologia é considerada não rejeitada (A) para a 
carteira. Em caso contrário, a metodologia é considerada rejeitada (R).  
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Tabela 3 – Proporção de Falhas de EC em relação aos Retornos de 10 dias, para cada 
Metodologia, Aplicada às Carteiras com Posições Compradas 
 

Metodologias - Proporção de Falhas 

Carteiras 
Nº de 

Observa-
ções 

Delta-
Gama 

Delta-
Gama-
Delta 

Histórico 
Simples 

Histórico 
Estruturado 

Histórico 
Híbrido 

Monte Carlo Padronizado 

PdTd 95 0,00% 0,00% 0,00% 5,26% 0,00% 0,00% 0,00% 
PdTn 115 0,00% 0,00% 0,00% 4,35% 0,00% 0,00% 0,00% 
PdTf 118 0,00% 0,00% 0,85% 2,54% 0,00% 0,00% 0,00% 
PnTd 220 0,45% 0,00% 2,27% 5,45% 0,00% 0,00% 0,00% 
PnTn 274 1,82% 0,00% 1,82% 5,11% 0,00% 0,00% 0,00% 
PnTf 288 3,13% 1,04% 2,78% 6,25% 0,69% 0,00% 0,00% 
PfTd 178 0,56% 0,00% 3,93% 5,62% 0,00% 0,00% 0,00% 
PfTn 215 0,47% 0,00% 4,19% 5,12% 0,00% 0,00% 0,00% 
PfTf 224 1,79% 0,45% 5,36% 8,04% 0,45% 0,00% 0,00% 
PtTt 1727 1,22% 0,23% 2,72% 5,56% 0,17% 0,00% 0,00% 

 
 
 
 
 
Tabela 4 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada Metodologia 
para uma Posição Comprada de Carteira PdTd. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 0,00% - - - 47,45% 8,32% 96,68% 

Delta-Gama-Delta 0,00% - - - 47,61% 8,32% 96,68% 

Histórico Simples 0,00% - - - 45,05% 7,75% 96,68% 

Histórico Estruturado 5,26% 11,69% 2,28% 24,52% 44,34% 4,57% 96,68% 

Histórico Híbrido 0,00% - - - 47,39% 8,32% 96,68% 

Monte Carlo 0,00% - - - 47,12% 8,32% 96,68% 

Padronizado 0,00% - - - 46,67% 8,32% 96,68% 
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Tabela 5 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada Metodologia 
para uma Posição Comprada de Carteira PnTn. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 1,82% 4,99% 0,39% 11,42% 48,29% 0,55% 99,27% 

Delta-Gama-Delta 0,00% - - - 48,98% 3,16% 99,27% 

Histórico Simples 1,82% 11,61% 0,39% 19,04% 48,19% 0,73% 99,08% 

Histórico Estruturado 5,11% 24,42% 1,14% 52,92% 47,50% 1,97% 99,08% 

Histórico Híbrido 0,00% - - - 49,38% 3,16% 99,08% 

Monte Carlo 0,00% - - - 50,22% 3,16% 99,27% 

Padronizado 0,00% - - - 50,62% 3,16% 99,27% 

 
 
 
 
 
Tabela 6 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada Metodologia 
para uma Posição Comprada de Carteira PfTf. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 1,79% 4,15% 0,43% 11,03% 46,01% 1,89% 99,80% 

Delta-Gama-Delta 0,45% 6,49% 6,49% 6,49% 46,17% 1,45% 99,80% 

Histórico Simples 5,36% 35,37% 1,29% 72,68% 44,42% 1,89% 99,80% 

Histórico Estruturado 8,04% 36,18% 6,27% 72,68% 44,26% 0,93% 99,80% 

Histórico Híbrido 0,45% 3,09% 3,09% 3,09% 45,14% 1,89% 99,80% 

Monte Carlo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 46,60% 1,89% 99,80% 

Padronizado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 46,60% 1,89% 99,80% 
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Tabela 7 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada 
Metodologia para uma Posição Comprada de Carteira PtTt. 
 

 

Diferenças entre a EC e 
as Perdas Superiores à 

EC (%) 
Diferenças entre a EC e as Perdas 

Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 1,22% 2,41% 11,42% 48,51% 0,55% 99,80% 

Delta-Gama-Delta 0,23% 1,37% 6,72% 49,22% 0,12% 99,80% 

Histórico Simples 2,72% 21,69% 74,28% 47,98% 0,73% 99,80% 

Histórico Estruturado 5,56% 28,44% 74,28% 47,04% 0,93% 99,80% 

Histórico Híbrido 0,17% 1,85% 11,32% 48,74% 0,38% 99,80% 

Monte Carlo 0,00% - - 49,89% 1,89% 99,80% 

Padronizado 0,00% - - 49,95% 1,89% 99,80% 

 
 
 
 
 
Tabela 8 – Proporção de Exceções de VaR de 1 dia, com Nível de Confiança de 99%, e seu 
Resultado do Teste de Kupiec, para cada Metodologia Aplicada às Carteiras com Posições 
Vendidas 
 

Metodologias - Proporção de Exceções 

Carteiras
Nº de 

Observa-
ções 

Delta-
Gama 

Kupiec 
Delta-
Gama-
Delta 

Kupiec 
Histórico 
Simples 

Kupiec 
Histórico 

Estruturado 
Kupiec 

Histórico 
Híbrido 

Kupiec 
Monte 
Carlo 

Kupiec 

PdTd 138 0,00% A 1,45% A 1,45% A 4,35% R 6,52% R 0,72% A 

PdTn 155 0,65% A 1,29% A 3,23% R 3,23% R 5,81% R 1,29% A 

PdTf 156 1,92% A 3,21% R 5,77% R 6,41% R 8,97% R 3,85% R 

PnTd 255 0,00% A 0,39% A 0,78% A 1,18% A 2,75% R 2,75% R 

PnTn 315 0,00% A 0,63% A 0,95% A 1,27% A 2,54% R 3,17% R 

PnTf 324 0,62% A 1,23% A 4,01% R 5,25% R 10,49% R 2,47% R 

PfTd 210 0,00% A 0,00% A 1,90% A 1,90% A 3,33% R 0,00% A 

PfTn 255 0,00% A 0,39% A 1,57% A 1,57% A 2,75% R 0,39% A 

PfTf 260 0,38% A 0,77% A 3,83% R 4,60% R 11,88% R 1,53% A 

PtTt 2068 0,34%  0,92%  2,51%  3,14%  6,09%  1,89%  
Observação: quando a proporção de exceções se encontra dentro dos limites de Kupiec, a metodologia é considerada não rejeitada (A) para a 
carteira. Em caso contrário, a metodologia é considerada rejeitada (R). 
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Tabela 9 – Proporção de Falhas de EC em relação aos Retornos de 10 dias, para cada 
Metodologia, Aplicada às Carteiras com Posições Vendidas 
 

Metodologias - Proporção de Falhas 

Carteiras 
Nº de 

Observa-
ções 

Delta-
Gama 

Delta-
Gama-
Delta 

Histórico 
Simples 

Histórico 
Estruturado 

Histórico 
Híbrido 

Monte Carlo Padronizado 

PdTd 95 0,00% 1,05% 2,11% 2,11% 4,21% 1,05% 1,05% 
PdTn 115 0,00% 1,74% 1,74% 3,48% 6,09% 1,74% 0,87% 
PdTf 118 0,00% 1,69% 1,69% 3,39% 10,17% 0,85% 0,85% 
PnTd 220 1,37% 1,83% 0,00% 0,46% 0,46% 3,65% 0,46% 
PnTn 274 1,47% 1,47% 0,37% 0,37% 0,73% 2,56% 0,37% 
PnTf 288 0,35% 1,39% 1,05% 1,39% 3,14% 2,44% 0,35% 
PfTd 178 0,00% 0,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,56% 0,00% 
PfTn 215 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
PfTf 224 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,89% 0,00% 0,00% 
PtTt 1727 0,46% 1,04% 0,58% 0,93% 2,14% 1,57% 0,35% 

 
 
 
 
 
Tabela 10 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada 
Metodologia para uma Posição Vendida de Carteira PdTd. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 0,00% - - - 110,74% 11,16% 542,10% 

Delta-Gama-Delta 1,05% 13,25% 13,25% 13,25% 90,12% 18,11% 328,92% 

Histórico Simples 2,11% 28,22% 2,88% 53,56% 151,76% 13,86% 653,32% 

Histórico Estruturado 2,11% 41,69% 15,18% 68,21% 123,05% 2,12% 583,66% 

Histórico Híbrido 4,21% 28,81% 11,28% 58,96% 105,89% 0,92% 456,94% 

Monte Carlo 1,05% 4,98% 4,98% 4,98% 95,51% 16,72% 494,91% 

Padronizado 1,05% 41,40% 41,40% 41,40% 111,19% 9,26% 585,10% 
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Tabela 11 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada Metodologia 
para uma Posição Vendida de Carteira PnTn. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 1,47% 20,87% 8,18% 32,88% 152,39% 44,24% 576,29% 

Delta-Gama-Delta 1,47% 55,42% 40,35% 78,89% 124,16% 7,64% 360,71% 

Histórico Simples 0,37% 26,22% 26,22% 26,22% 251,74% 117,40% 524,60% 

Histórico Estruturado 0,37% 59,68% 59,68% 59,68% 227,72% 78,57% 504,37% 

Histórico Híbrido 0,73% 18,74% 3,80% 24,02% 221,63% 6,00% 480,00% 

Monte Carlo 2,56% 39,81% 13,46% 59,21% 118,86% 0,67% 498,48% 

Padronizado 0,37% 65,92% 65,92% 65,92% 196,20% 56,17% 634,62% 

 
 
 
 
 
Tabela 12 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada 
Metodologia para uma Posição Vendida de Carteira PfTf. 
 

 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Superiores à EC (%) 

Diferenças entre a EC e as 
Perdas Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Mínimo Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 0,00% - - - 240,61% 95,89% 450,28% 

Delta-Gama-Delta 0,00% - - - 176,75% 35,49% 317,91% 

Histórico Simples 0,00% - - - 510,74% 60,53% 832,02% 

Histórico Estruturado 0,00% - - - 444,26% 49,66% 808,79% 

Histórico Híbrido 0,89% 22,80% 15,49% 30,11% 402,89% 3,47% 996,46% 

Monte Carlo 0,00% - - - 198,20% 48,26% 380,31% 

Padronizado 0,00% - - - 389,81% 193,77% 827,66% 
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Tabela 13 – Avaliação das Falhas para a Exigência de Capital (EC) segundo cada 
Metodologia para uma Posição Vendida de Carteira PtTt. 

 

Diferenças entre a EC 
e as Perdas Superiores 

à EC (%) 
Diferenças entre a EC e as Perdas 

Inferiores à EC (%) 

Métodos % Falhas Média Máximo Média Mínimo Máximo 

Delta-Gama 0,46% 8,57% 44,54% 171,08% 8,83% 611,39% 

Delta-Gama-Delta 1,04% 26,06% 78,89% 134,51% 0,05% 408,31% 

Histórico Simples 0,58% 16,01% 93,76% 314,62% 1,43% 832,31% 

Histórico Estruturado 0,93% 22,47% 114,00% 282,62% 1,11% 808,79% 

Histórico Híbrido 2,14% 23,76% 174,52% 262,86% 0,92% 996,46% 

Monte Carlo 1,57% 21,07% 107,29% 142,69% 0,67% 601,50% 

Padronizado 0,35% 28,42% 65,92% 243,82% 8,39% 827,66% 

 
 
 
 
 

Tabela 14 – Média Geral e Desvio-Padrão Geral das Exigências de 
Capital (EC) segundo cada Metodologia para as Carteiras Compradas 

e Vendidas de Opções 
Compradas Vendidas 

Métodos 
Média DP Média DP 

Delta-Gama 97,68% 6,91% 265,87% 129,56% 

Delta-Gama-Delta 98,74% 4,92% 212,98% 80,64% 

Histórico Simples 90,30% 24,36% 304,87% 179,66% 

Histórico Estruturado 85,31% 30,05% 278,98% 178,45% 

Histórico Híbrido 97,68% 6,91% 227,42% 174,26% 

Monte Carlo 99,31% 3,06% 223,45% 120,51% 

Padronizado 99,28% 2,95% 338,86% 172,70% 
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Figura 2 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Comprada de PdTd.  
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Figura 1 – Percentual de Falhas das Metodologias Estudadas e Média de Exigência de Capital 
em Relação ao Montante de Capital Investido para o Total das Carteiras Compradas em uma 
Opção de Telemar e uma Opção de Petrobras.  

70,00%

75,00%

80,00%

85,00%

90,00%

95,00%

100,00%

105,00%

110,00%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

Percentual de Falhas

M
éd

ia
 d

e 
E

C
's

Delta-Gama Delta-Gama-Delta Histórico Simples Histórico Estruturado

Histórico Híbrido Monte Carlo Padronizado

DGD

HS

HE

HH DG

P,  MC



 

 33 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 3 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Comprada de PdTd.  
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Figura 4 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Comprada de PnTn.  
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Figura 5 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Comprada de PnTn.  
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Figura 6 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Comprada de PfTf.  
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Figura 7 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Comprada de PfTf.  

Figura 8 – Percentual de Falhas das Metodologias Estudadas e Média de Exigência de Capital em 
Relação ao Montante de Capital Investido para o Total das Carteiras Vendidas em uma Opção de 
Telemar e uma Opção de Petrobras.  
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Figura 9 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Vendida de PdTd.  

Figura 10 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Vendida de PdTd.  
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Figura 11 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Vendida de PnTn.  

Figura 12 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Vendida de PnTn.  
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Figura 13 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Vendida de PfTf.  

Figura 14 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Vendida de PfTf.  
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Figura 15 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Delta-Gama, Delta-Gama-Delta e Monte Carlo, para Carteira Vendida de PdTf.  

Figura 16 – Retornos Efetivos de 10 dias e Estimativas de EC para as Metodologias 
Histórica Simples, Histórica Estruturada, Histórica Híbrida e Padronizada, para 
Carteira Vendida de PdTf.  
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