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Resumo

Este texto organiza uma visão comparativa entre (i) opções financeiras padroni-
zadas, (ii) opções reais aplicadas a decisões gerenciais e (iii) opções de vencimento no
mesmo dia (zero-day to expiration, 0DTE). Embora os contextos sejam distintos, o
núcleo matemático é comum: incerteza, valor do tempo, não linearidade e princípios
de não-arbitragem. Mostra-se como os modelos clássicos (Black–Scholes, árvores
binomiais ou trinomiais e volatilidade estocástica) se conectam a problemas de
orçamento de capital e, em 0DTE, como gregas intradiárias (gamma e theta) passam
a dominar a dinâmica de risco.

1 Introdução

A noção de opcionalidade aparece em múltiplos domínios: em mercados financeiros, na
avaliação de flexibilidade gerencial e, mais recentemente, em instrumentos de curtíssimo
prazo como as opções 0DTE. Em todos os casos, a estrutura econômica é semelhante:
existe um direito (não obrigação) de tomar uma ação futura (comprar, vender, investir,
expandir, adiar, abandonar), e o valor desse direito depende da incerteza e do tempo
disponível para exercer a escolha. A Figura 1 sintetiza visualmente os três domínios e
enfatiza o fio condutor: as mesmas ideias de convexidade e assimetria (payoffs não lineares)
reaparecem, ainda que com diferentes ativos subjacentes, horizontes de decisão e tolerância
a risco.
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Figura 1: Visão comparativa entre opções financeiras, opções reais e opções 0DTE. Crédito
da figura: André Luiz D.F. Rodrigues (LinkedIn: perfil do autor).

2 Opções financeiras (as clássicas)

2.1 Definição e motivação

Opções financeiras são contratos padronizados sobre instrumentos financeiros como ações,
taxas de juros, câmbio ou commodities, conferindo ao detentor o direito de comprar (call)
ou vender (put) o ativo-objeto por um preço fixo (strike) até (ou em) uma data de
vencimento.

2.2 Aplicações típicas

• Hedge de risco de mercado (proteção contra movimentos adversos de preço, taxa
ou câmbio).

• Geração de renda (por exemplo, covered calls).

• Posicionamento direcional e/ou trading de volatilidade (ex.: long gamma,
short vol).
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2.3 Fundamentos matemáticos

Black–Scholes (tempo contínuo). No caso mais clássico, assume-se um movimento
geométrico browniano para o preço St do ativo:

dSt = µSt dt + σSt dWt,

com volatilidade constante σ. Em um mundo neutro ao risco, a precificação decorre de
não-arbitragem e replicação via um portfólio autossuficiente, resultando em uma EDP
(equação diferencial parcial) para o preço V (S, t) da opção:

∂V

∂t
+ 1

2σ2S2 ∂2V

∂S2 + rS
∂V

∂S
− rV = 0,

com condição terminal no vencimento (payoff).

Árvores binomiais e trinomiais (tempo discreto). Modelos em árvore explicitam
a lógica de hedge passo a passo e são particularmente úteis para: (i) opções americanas
(exercício antecipado), (ii) estruturas com barreiras, (iii) intuição operacional de replicação.

Modelos de volatilidade estocástica (mercados reais). Em mercados reais, hipó-
teses de volatilidade constante podem ser restritivas; por isso, usam-se extensões como
Heston (volatilidade estocástica) e SABR (muito usado em juros/FX). O ponto conceitual
permanece: precificar por ausência de arbitragem, calibrando a superfície de volatilidade
implícita.

3 Opções reais (fora dos mercados financeiros)

3.1 Ideia central

Opções reais aplicam a mesma matemática da opcionalidade a decisões estratégicas e
flexibilidade gerencial em projetos reais: investir, expandir, adiar (wait) ou abandonar.

3.2 Exemplos

• Adiar a construção de uma fábrica até que a demanda fique mais clara.

• Expandir a produção se preços, substitutos ou tecnologia evoluírem favoravelmente.

• Abandonar um projeto se custos (CAPEX/OPEX) explodirem ou se houver ruptura
regulatória.
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3.3 Aplicações

• Orçamento de capital (capital budgeting) e avaliação de projetos.

• Energia, infraestrutura, P&D e investimentos com grande irreversibilidade.

• Valoração de flexibilidade sob incerteza.

3.4 Modelos e particularidades

Árvores binomiais A granularidade de pontos de decisão gerenciais torna árvores
discretas especialmente naturais: em cada nó, a gestão pode exercer, esperar, expandir ou
abandonar.

Simulação de Monte Carlo. Útil quando há múltiplas fontes de incerteza e payoffs
complexos (por exemplo, incerteza de demanda, preços, custos e prazos), podendo ser
combinada a técnicas de decisão ótima.

Black–Scholes adaptado. Em versões mais estilizadas, trata-se o valor do projeto
como “ativo subjacente” e a flexibilidade como opção, com cuidado para: (i) volatilidade
representar incerteza de fluxos de caixa (não apenas preço de mercado), (ii) definição do
“custo de oportunidade” e taxa de desconto coerentes com risco.

3.5 Leitura econômica da volatilidade

Em opções reais, a volatilidade é frequentemente uma medida de incerteza econômica
(demanda, margens, custos, prazo, regulação), e não necessariamente a volatilidade de um
ativo negociado. Ainda assim, o efeito qualitativo permanece: maior incerteza tende a
aumentar o valor da flexibilidade.

4 Opções 0DTE (vencimento no mesmo dia)

4.1 Definição e contexto

Opções 0DTE (zero-day to expiration) vencem no mesmo dia em que são negociadas.
São combinações de liquidez, custo inicial baixo e possibilidade de estratégias intradiárias.

4.2 Aplicações

• Hedge intradiário (cobertura tática).

• Especulação de curtíssimo prazo.
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• Trading de volatilidade/gamma com re-hedge frequente.

4.3 Realidade matemática: simplicidade estrutural, risco dinâ-
mico

Black–Scholes ainda pode ser usado como primeira aproximação, mas as hipóteses são
mais tensionadas:

• Gamma e theta dominam (curvatura e decaimento temporal acelerado).

• Pequenos movimentos de preço podem gerar P&L altamente não linear em minu-
tos/horas.

• A dinâmica do hedge pode ser instável: o reequilíbrio de delta em janelas curtas
pode amplificar sensibilidade a microestrutura e saltos.

Do ponto de vista de gestão de risco, 0DTE pode ser entendido como a “compressão”
do eixo do tempo: a convexidade (gamma) concentra-se no intraday, e o custo do tempo
(theta) se acelera drasticamente.

5 O fio condutor: incerteza, tempo, opcionalidade e
não linearidade

Apesar das diferenças, há uma estrutura comum:

• Incerteza: volatilidade de preços (financeiro), volatilidade de fluxos (real), volatili-
dade intradiária (0DTE).

• Tempo: horizonte de decisão (anos em projetos; dias/meses em opções tradicionais;
horas em 0DTE).

• Opcionalidade: direito de escolher a ação ótima conforme estados do mundo.

• Não linearidade: payoffs convexos ou assimétricos e dependentes de trajetória.
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6 Síntese

Tabela 1: Comparação conceitual entre os três domínios de opcionalidade.

Dimensão Opções financeiras Opções reais Opções 0DTE

Subjacente Ações, taxas, FX, commo-
dities

Projetos/ativos reais e de-
cisões

Ativos financeiros (cur-
tíssimo prazo)

Horizonte Dias a anos Meses a anos Horas (mesmo dia)
Exercício Definido em contrato (euro-

peia/americana)
Decisão gerencial (flexível) Em geral até o fim do dia

Volatilidade Preço de mercado Incerteza de flu-
xos/cenários

Intradiária + microestru-
tura

Modelos comuns Black–Scholes, árvores, vol
estocástica

Árvores, Monte Carlo, B–S
adaptado

B–S como baseline; foco
em gregas

Risco dominante Variação de
preço/volatilidade

Irreversibilidade, incerteza
econômica

Gamma/Theta e execu-
ção/hedge

7 Conclusão

A matemática das opções é uma linguagem geral para decisões sob incerteza no tempo:
precificar assimetrias, valorar flexibilidade e gerir não linearidades. O que muda entre
opções financeiras, opções reais e 0DTE é, sobretudo, o contexto: quem decide, qual
é a fonte de risco, e qual é o horizonte temporal. Em particular, 0DTE representa um
caso-limite em que as mesmas equações aparecem, mas a dinâmica de risco se intensifica
e, portanto, a disciplina de gestão (posicionamento, limites e execução) torna-se tão
importante quanto a fórmula.
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