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3.
METODOLOGIA E AMOSTRA

Nesta secdo sdo descritos os passos utilizados para a comparagdo entre os
modelos GARCH e Black&Scholes no mercado brasileiro, desde a sele¢ao do
periodo e da amostra, passando pelo calculo das volatilidades, pelo céalculo dos
precos das opcdes para cada modelo, até a realizacdo dos testes estatisticos para a

verifica¢do do objetivo principal.

3.1
Selec¢ao do Periodo e da Amostra

Como jé citado na Introducao deste trabalho, o estudo abrange o periodo de
julho de 1995 a junho de 2000, devido a sua contemporaneidade e ao fato de ser
p6s Plano Real, quando uma relativa estabilidade dos pregos foi atingida. O
periodo de julho de 1994 (implantagdo do Plano Real) a junho de 1995 foi
excluido, uma vez que a janela para a determinagdo dos parametros de GARCH ¢
de um ano e, conseqiientemente, apenas se pdde aprecar opgdes pelo modelo
GARCH ap6s este intervalo (o teste empirico ocorre fora-da-amostra). A partir de

julho de 2000 as acdes da Telebras perderam liquidez no mercado.
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A amostra inicial se constitui de séries de opgdes de compra com base nas
acdes da empresa Telebras' (TELEBRAS RCTB PN - RCTB41) cotadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), o que, durante o periodo analisado, totaliza
36 vencimentos. Esta escolha foi realizada em virtude de estas opgdes possuirem
as séries mais liquidas no periodo estudado.

Os valores de fechamento das agdes da TELEBRAS foram coletados no
sistema ECONOMATICA. Para o calculo do valor das opgdes por ambos os
modelos foi utilizado o prego da acao livre de ajustes. Para o célculo dos retornos,
os precos foram ajustados para dividendos. Qualquer medida que foi calculada
com base nos retornos utilizou esses precos ajustados.

Os dados referentes as opgdes foram coletados por meio de contato com a
BOVESPA. Os pregos das opcdes nao foram deflacionados. Os precos de
exercicio das observacdes de opgdes fornecidos pela BOVESPA ja estavam
ajustados para dividendos.

Foram descartadas da amostra inicial as op¢des que apresentavam dados
incorretos, perfazendo um total de 13.225 opgdes. Destas, foram retiradas as em
que o volume de negociacdo era nulo e as em que o tempo para o vencimento da
opcao era zero, totalizando 12.370 dias.

Foram retiradas, ainda, 2.212 observagdes de op¢des da amostra em que o
valor de mercado era menor que a diferenga entre o pre¢o da acdo e o valor
presente do prego de exercicio, para se eliminar as possibilidades de arbitragem,
de forma a reduzir o problema de assincronismo advindo do uso de pregos de
fechamento.

Se o baixo niimero de negocios fizesse com que a diferenca entre os pregos
dados pelo modelo e os de mercado fosse significantemente maior, as observagdes
de opcdes com baixa liquidez também seriam retiradas da amostra. Similarmente,
se diferengas médias das observacdes com menores tempos para vencimento

fossem significantemente maiores, elas seriam retiradas da amostra.

"' Em 22/05/1998, a Telebras foi cindida em 13 empresas de telecomunicagdes. Apos a privatizagio
(que ocorreu em 29/07/1998), criou-se o RCTB - Recibo de Carteira Selecionada de Agdes
Telebras, que permitiu ao investidor negociar um bloco com as 13 agdes (semelhante a acdo antes
da cisdo). A partir de 21/09/1998, as ag¢des individuais passaram a poder ser negociadas
isoladamente.
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Para a utilizagdo da volatilidade implicita do dia util imediatamente anterior

(uma das volatilidades utilizadas — ver secdo 3.3), deve haver negociacdo neste

dia. Assim, ainda foram descartadas da amostra 1.339 observacdes de opgdes em

que, no dia 1util imediatamente anterior, ndo houve negociagdo do mesmo contrato

de opgdo. Assim sendo, a amostra final possui 8.819 observacdes.

Tabela 1 — Divisao da Amostra em Semestres e as Caracteristicas dos

Retornos da Telebras para cada Periodo

Semestre

Periodo

Caracteristicas

1° semestre

3/7/95 a 28/12/95

Retornos pouco volateis ¢ em sua
maioria positivos.

2° semestre 2/1/96 2 28/6/96 | Retomos - pouco  voldtels e
predominantemente positivos.
Retornos pouco volateis, ndo havendo

3° semestre 1/7/96 a 30/12/96 uma tendéncia clara de alta ou baixa nos
precos.

4° semestre 2/1/97 a 30/6/97 RC'E.OI’I’.IOS pouco volteis ¢ em sua ampla
maioria positivos.

50 semestre™ 1/7/97 2 30/12/97 Grande volatilidade dos retornos e em

sua maioria negativos.

6° semestre

2/1/98 a 30/6/98

Retornos pouco volateis,
predominantemente positivos na
primeira metade e negativos na segunda.

7° semestre**

1/7/98 a 30/12/98

Retornos altamente volateis e em sua
ampla maioria negativos.

Retornos volateis, principalmente no

8° semestre™** 4/1/99 a 30/6/99 comeco do periodo, € em sua maioria
positivos.
9° semestre 1/7/99 a 30/12/99 | Retornos pouco voldteis ¢ em sua ampla
maioria positivos.
Retornos pouco volateis e ndo havendo
10° semestre 3/1/00 a 30/6/00 uma tendéncia clara de alta ou baixa nos

precos.

* Periodo em que ocorreu a crise asiatica.
** Periodo em que ocorreu a crise russa.
*#* Periodo em que ocorreu a desvalorizagdo cambial brasileira.
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Para uma melhor analise dos resultados, a amostra foi dividida em 10
semestres. A Tabela 1 apresenta a divisdo e a caracteristica dos retornos da
Telebras em cada semestre.

A Tabela 2 mostra a quantidade observagdes de precos de opg¢des de compra

da Telebras da amostra por semestre.

Tabela 2 - Quantidade de Observagoes de Precos de Opgdes de
Compra da Telebras por Semestre
Periodo Quantidade de Observacdes de Opcoes de
Compra da Telebras
1° semestre 593
2° semestre 711
3° semestre 1110
4° semestre 1068
5° semestre 1249
6° semestre 874
7° semestre 845
8° semestre 736
9° semestre 899
10° semestre 734
Total 8.819

As opg¢des foram agrupadas de acordo com a razio entre o preco da Telebras
e o valor presente do preco de exercicio da opgao (proximidade do dinheiro).
Deste modo, as observacdes das opg¢des foram classificadas como fora-do-
dinheiro, quando esta relacdo era menor que 0,95, no-dinheiro, quando se situou
entre 0,95 e 1,05 e dentro-do-dinheiro, quando era maior que 1,05.%

A tabela 3 apresenta a quantidade de observagdes de opgdes de compra da

Telebras utilizadas na amostra em relacao a proximidade do dinheiro.

? Mesma classifica¢io utilizada por Lemgruber, Donangelo e Silva (2001).
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Tabela 3 - Quantidade de Observagoes de Opgoes de Compra da
Telebras em Relagdo a Razao entre o Prego do Ativo-Objeto e o
Valor Presente do Prego de Exercicio da Op¢ao

Proximidade do Dinheiro | Quantidade de Observacdes de Opcdes de
Compra da Telebras

Fora-do-Dinheiro 3.945
No-Dinheiro 2.145
Dentro-do-Dinheiro 2.729

3.2
Calculo da Curva da Taxa de Juros Pré-Fixada

Para o aprecamento das op¢des em ambos os modelos, ¢ necessaria a taxa de
juros pré-fixada da data do pregdo da opgao até a data do vencimento da opgao. A
taxa foi calculada com base na taxa do DI Futuro-1 dia, coletada no sitio da BMF
na Internet, com base na Cotagdo do ajuste - dia atual (ajuste). As taxas utilizadas
foram sempre anuais, base 252 dias uteis. Para a constru¢ao da curva de taxa de

juros pré-fixada, foi utilizada a interpolacao linear, que ¢ descrita a seguir:

Taxa de Juros 1 (TxJ1): Taxa de juros da data do pregdo até a data de vencimento

do DI-1 dia imediatamente anterior ao vencimento da opgao:

252

Tt = (100000 55

5

Ajustel

onde 100.000,00 ¢ o valor do contrato do DI futuro de 1 dia, Ajustel € a cotacao
do ajuste no dia do pregdo para vencimento do DI-/ dia imediatamente anterior ao
vencimento da op¢ao e DU1 é o nimero de dias tuteis da data do pregdo até este

mesmo vencimento do DI Futuro.

Taxa a Termo Més (TTM): Taxa a termo de juros, calculada no dia do pregao,
entre a data do vencimento do DI-/ dia imediatamente anterior ao vencimento da
op¢ao at¢ a data do vencimento do DI-I dia imediatamente posterior ao

vencimento da opg¢ao.
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O procedimento para o calculo da Taxa a Termo M¢s ¢ descrito a seguir:

a) Acha-se a taxa de juros da data do pregdo até a data de vencimento
do DI-1 dia imediatamente posterior ao vencimento da opgao
(procedimento semelhante ao calculo da Taxa de Juros 1, sendo que
a cotagdo do ajuste e o numero de dias uteis sdo referentes ao
vencimento seguinte do DI futuro 1 dia). Essa taxa foi chamada de

Taxa de Juros 2 (TxJ2); e

DU2

1+ TJ2) 252
DU1

(1+ TwJ1) 252

252

b) TTMZ( )DU2—DU1 _1'

Para o célculo da taxa pré-fixada da data do pregdo ao vencimento da opgao,

calcula-se a seguinte expressao:

DU1 DU3 252

Taxa Pré= ((1+ TxJ1) 22 *(1+ TTM ) 22 )PU+DU3 _|

2

onde DU3 ¢ o niimero de dias uteis entre o vencimento da op¢do ¢ a data de
vencimento do DI-1 dia imediatamente anterior ao vencimento da opcao.

Pela formula observa-se que, quanto mais afastado for o vencimento da
opcdo da data do pregdo, menos relevancia terd a TTM para a taxa de juros pré-
fixada, uma vez que DU3 sera pequeno em relagdo a DUI.

Para a utilizagdo nos modelos de Black&Scholes ¢ GARCH, a taxa pré-

fixada calculada deve ser transformada em continua:

Taxa Pré Continua = In (1 + Taxa Pré).

Dos 12.370 dias de negociagao de opgdes (amostra inicial), as taxas pré-
fixadas nao puderam ser calculadas para 89, devido a nao ocorréncia de
negociacdo do contrato DI Futuro 1-dia ou para a data imediatamente anterior ao
vencimento da op¢do ou para a imediatamente posterior do vencimento da opgao.
Como esse numero era bastante reduzido, realizaram-se aproximacoes diferentes

para cada dia. Essas aproximagdes se encontram no Anexo 1.
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3.3
Calculo das Volatilidades

Para a comparacdo dos modelos, foram utilizados trés modos de calculo de
volatilidade: a historica, a calculada por métodos GARCH e a implicita de acordo
com o modelo de B&S (1973) do dia util anterior da mesma opg¢do que se esta

querendo aprecar.

3.31
Volatilidade Histérica

A partir da série de pregos de fechamento ajustados para dividendos da
Telebras, derivaram-se as séries de retornos diarios, calculados pela formula

R, =Ln(P/P ), onde R; ¢é o retorno relativo ao dia t e P; representa a cotagdo de

fechamento da Telebras PN para o dia t. Para cada dia util foi calculado o desvio-
padrio amostral da série de 21 retornos imediatamente anteriores a este dia:®
21 ™2
_ (R =R)" 112
DBy, = (21 o)
Para o emprego na féormula de Blach&Scholes, utilizou-se o desvio-padrao

anual equivalente, como Cox e Rubinstein (1985):

O-anual - O-dia v 252

3.3.2
Volatilidade Calculada pelo Método GARCH

A partir da mesma série utilizada para o calculo da volatilidade historica
(secao 3.3.1), foram calculadas, para cada dia util, as volatilidades pelo processo
GARCH. O método GARCH utilizado para cada semestre foi o0 mesmo utilizado

no modelo de apregamento de opgdes (ver secao 3.5.1). Os retornos e a

? Esta janela é recomendada por Bessada (2000).
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volatilidade anual, para o emprego na formula de B&S, foram calculados da

mesma forma que na se¢ao 3.3.1.

3.33
Volatilidade Implicita da Formula de Black&Scholes

Para a obten¢do da volatilidade implicita de B&S, os parametros necessarios
foram obtidos diretamente de observacdes no mercado, a saber: o preco de
fechamento do ativo-objeto (Telebras), o tempo para o vencimento da opgao, o
prego de exercicio da op¢ao, a taxa de juro pré-fixada da data do pregdo até a data
do vencimento da opg¢do (calculada conforme o procedimento descrito na se¢do
3.2) e o prego de mercado da opgao. As volatilidades implicitas foram calculadas
por intermédio de processo iterativo a partir da fungdao Atingir Meta, do programa
Excel. Como foram utilizadas opgdes com vencimentos e precos de exercicio
distintos, diferentes volatilidades implicitas foram obtidas para a mesma data.

Para se utilizar essa volatilidade no modelo de aprecamento de opgdes

GARCH, foi necessaria o calculo da volatilidade diaria equivalente:

O-ano

O ;.
dia /252

3.4
Apregcamento das Observagcoes de Opcdes pelo Modelo de
Black&Scholes

Os parametros necessarios para se aprecar as opcodes pelo modelo de
aprecamento de opgdes Black&Scholes, excetuando-se a volatilidade (calculada
de acordo com o procedimento da se¢do 3.3), foram obtidos diretamente do
mercado. Estes parametros sdao: o preco cotado para a acdo da Telebras, o tempo
para o vencimento da opg¢ao, o prego de exercicio da opg¢do e a taxa de juro pré-
fixada da data do pregdo a data do vencimento da opg¢do, calculada conforme o

procedimento descrito na se¢do 3.2.

45


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0014360/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0014360/CA

3.5
Aprecamento das Observagoes de Opgoes pelo Modelo de GARCH

Os parametros utilizados para se aprecar as opcdes pelo modelo de
aprecamento de opcdes GARCH s3ao os mesmos necessarios para o apregamento
por B&S.

Para a escolha dos modelos GARCH e estimacdo dos parametros foi
utilizado o programa Eviews 4.0, que emprega o método de maxima

verossimilhancga para residuos normais.

3.5.1
Escolha do Método GARCH para Cada Semestre

Para previsao de volatilidade de cada agdo, foi escolhido, para cada semestre
estudado, o melhor método GARCH entre os métodos GARCH (1,1) e o
EGARCH (1,1). * Este ultimo foi incluido para que fosse possivel modelar se o
efeito alavancagem no calculo da volatilidade. A Tabela 4 mostra a divisao do
periodo total da amostra em semestres, a quantidade de dias tteis em cada periodo
e o numero de dias Uteis de um ano (anterior ao semestre em questdo) para a
estimacao dos pardmetros de GARCH e da média condicional.

As equagdes dos processos GARCH sao descritas a seguir:

2 2 2
GARCH (1,1): O, =w+a&,_ + o, (3.5.1.2)

onde w, e [ devem ser maiores que zeroe a+ < 1.

gt—l

t—1

EGARCH (1,1): Ln(c})=0 +a +y—L+ BLn(c],) (3.5.1b)

t-1 t-1

Para os dois métodos, &,|®,, ~ N(0,0/).

* O GARCH (1,1) foi utilizado em Duan (1995) ¢ o EGARCH (1,1) foi citado neste mesmo
trabalho como uma alternativa.
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Tabela 4’- Semestres em Que a Amostra é Dividida , com seu Total de
Dias Uteis e com a Janela para a Estimagao dos Parametros de

GARCH
Periodo Tota! de Dias Dias Uteis Para Estimacao dos

Uteis Parametros de GARCH

1° semestre 124 245

2° semestre 121 245

3° semestre 127 245

4° semestre 121 248

5° semestre 128 248

6° semestre 121 249

7° semestre 125 246

8° semestre 121 246

9° semestre 125 246

10° semestre 124 246

A média condicional dos retornos é, com base na equagao 2.1.a, igual a

2

Ret, =r + Ao, — 02' . (3.5.1.0)

Os retornos da Telebras utilizados foram os enquadrados no periodo de um
ano antes do semestre em questdo e foram calculados pela férmula
R, = Ln(P/P,;), onde R, ¢ o retorno relativo ao dia t e P; representa a cotagcdo de
fechamento da Telebras PN para o dia t. Os retornos foram calculados a partir da
série de precos da agdo ajustada para dividendos.

A variancia inicial foi escolhida como o valor da varidncia incondicional
dos retornos dos 21 dias tteis anteriores ao primeiro retorno da série que ¢ base
para a estimacdo dos parametros de GARCH. A férmula utilizada para a variancia
inicial foi 3" &R

o 20
A estimagdo foi realizada com o auxilio do programa Eviews 4.0. Uma vez

que esse software ndo contém a pré-programagdo de métodos GARCH com a
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média condicional utilizada neste trabalho, os programas para gerar a estimagao
tiveram que ser desenvolvidos (o cddigo fonte se encontra no Anexo 3). O grau de
precisdo da estimacdo foi sempre 10 ~.

Os valores iniciais foram captados dos pardmetros do mesmo método,
porém sem média condicional (i.e, apenas os valores de @, a ¢ f). Os valores
iniciais de 7 ¢ A no GARCH (1,1) foram escolhidos iguais ao @, por serem, os trés,
proximos a zero. No EGARCH (1,1) esses valores foram inicializados com valor
zero. Se ocorressem problemas em algum dos métodos, em algum semestre, na
estimacgao (tais como overflow), todos os valores iniciais para o caso eram iguais a
zZero.

A escolha do “melhor” método GARCH para cada semestre foi feita com
base primeiramente nos p-valores da estimativa de cada parametro. Se o
parametro de assimetria, y, do processo EGARCH (1,1) fosse significativo e
negativo, 0 GARCH (1,1) seria descartado. Além disso, os processos selecionados

deveriam ser estacionarios.

Resultados da Escolha do Método GARCH para Cada Semestre:

As estimativas para cada modelo, em cada semestre, se encontram no Anexo

A Tabela 5 mostra o método selecionado para cada semestre, bem como a

justificativa para a escolha.
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Tabela 5 — Processo GARCH Selecionado para Cada Semestre e a
Justificativa para a Escolha

Método . .
Semestre Escolhido Justificativa

1° EGARCH (1,1) Coeﬁcieqte de assimetria negativo e bastante
significativo.

0 GARCH (1,1) Coeiﬁciente de assimetria do EGARCH ‘ positivo.
Parametros do GARCH (1,1) com p-valores baixos.

30 EGARCH (1,1) Apesar dg 0 coeﬁcientg d(? assimetria do EQARCH nao
ser estatisticamente significante, o coeficiente 3 do
GARCH (1,1) € negativo.

40 GARCH (1,1) Parémqtro de assim'etria‘ do EGAARCH (1,1) nao ¢
estatisticamente significativo. Parametros de GARCH
com significancia razoavel.

50 GARCH (1,1) Pare:lmetro de assimetria do EGAR(EH ‘(1,1) é’ positivo.
Parametros de GARCH com significancia razoavel.

6° EGARCH (1,1) Qoeﬁcien}e de Aassimetria negativo e jbastante
significativo. Pardmetros de GARCH  significantes
estatisticamente.

70 EGARCH (1,1) Coeﬁcieqte de Aassimetria negativo e bastante
significativo e pardmetros de GARCH com p-valores
baixos exceto para o o (p-valor = 15%)).

g° EGARCH (1,1) Coeﬁcieqte de Aassimetria negativo e bastante
significativo e pardmetros de GARCH com p-valores
baixos exceto para o o (p-valor = 8,5%). GARCH (1,1)
¢ ndo estacionario.

9o EGARCH (1,1) (?oeflcien.te de Aassimetria negativo e bastante
significativo e parametros de GARCH com p-valores
baixos exceto para o a (p-valor = 5,6%). GARCH (1,1)
¢ ndo estacionario.

100 * EGARCH (1,1) Coeficiente de assimetria negativo e bastante

significativo e pardmetros de GARCH com p-valores
baixos.

* Essa escolha seria revogada (em favor do GARCH (1,1)) ao se estimar os parametros
de GARCH dia-a-dia, uma vez que em mais da metade dos dias o coeficiente de
assimetria foi positivo
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Como pode ser observado na Tabela 5, o EGARCH (1,1) foi o escolhido
para sete dos dez semestres. Nestes semestres o coeficiente de assimetria foi
negativo e significantemente diferente zero, o que indica que hd assimetria nos

retornos da Telebras.

3.5.2
Estimacao dos Parametros de GARCH Dia-a-Dia

Ap6s a escolha do método GARCH a ser utilizado em cada semestre, foram
calculados os parametros de GARCH, A e r para cada dia 1til, sempre com base
nos retornos logaritmicos de um ano (janela movel de um ano). A estimacao dia-
a-dia também foi realizada no programa Eviews 4. A média condicional serd a
mesma utilizada na escolha do método GARCH (equagao 3.5.1.c).

Os valores iniciais sao calculados conforme o mesmo procedimento descrito
na se¢ao 3.5.2 (w, a e f captados do mesmo processo GARCH, porém sem média
condicional, e » ¢ A iguais a @ no GARCH (1,1) e a zero no EGARCH (1,1)).
Porém, esses valores foram utilizados apenas para o célculo dos parametros do
primeiro dia util de cada semestre. Para o restante dos dias do semestre, os
parametros iniciais foram iguais aos parametros calculados para o dia 1til anterior.

A variancia inicial para cada dia util também foi o valor da variancia
incondicional dos retornos de 21 dias tuteis anteriores a janela de retornos que
serve de base para o calculo dos pardmetros de GARCH. Portanto, como a janela
de retornos ¢ mével, tem-se uma variancia inicial diferente para cada dia.

Se em algum dia os parametros de GARCH estimados ndo respeitaram as
restri¢gdes de seu método, os parametros do dia anterior foram adotados.

Os programas desenvolvidos para a estimacdo dos parametros dia-a-dia,

juntamente com seus comentarios, estdo no Anexo 4.
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Resultados da Estimacao dos Parametros de GARCH Dia-a-Dia:

Entre os semestres em que o processo adotado foi o EGARCH (1,1), os
semestres 1° e 6° ndo apresentaram problema algum na estimacdo, enquanto nos
semestres 3°, 7°, 8° ¢ 9°, o nimero de dias com problemas no calculo da fun¢ado de
maxima verossimilhanca foi de apenas um, trés, dois e um dias, respectivamente.
Para esses dias foram adotados os parametros do dia anterior.

Como no 10° semestre os parametros de assimetria eram positivos em mais
da metade de seus dias, decidiu-se adotar o GARCH (1,1) para o periodo, uma vez
que os parametros de GARCH e os da média condicional para a escolha do
método eram altamente significativos (ver Anexo 2).

Entre os semestres em que o método GARCH empregado foi o GARCH
(1,1), todos os semestres ndo apresentaram problema algum na estimagdo dos
parametros, exceto o 10°, em que em 28 de seus 124 dias, a soma dos parametros
o e B foi maior que 1. Os pardmetros do dia imediatamente anterior também

foram empregados nestes dias.

3.5.3
Aprecamento das Opc¢oes

Os parametros necessarios ao calculo do preco de uma opcao pelo modelo
GARCH sdo os parametros de GARCH e da média condicional (calculados
conforme procedimento descrito no item 3.5.2), o prego cotado para a acdo (prego
sem ajustes) do dia util anterior ao do pregdo, a taxa de juro pré-fixada da data do
pregdo até a data do vencimento da opg¢do (calculada conforme procedimento
descrito no item 3.2), o tempo para o vencimento da op¢ao e o desvio-padrdo da
acdo (calculado conforme metodologias descritas na se¢ao 3.3).

O residuo do dia anterior, ¢,, ¢ calculado pela equagdo

-

2
O, , . . . .
Ret,, -(r+ 4o, - 2” ), onde Ret;.; € o retorno efetivo ocorrido no dia anterior,

calculado com base na série de precos ajustada por dividendos.
O procedimento de apregamento pelo modelo GARCH neste trabalho tem

como base o mesmo procedimento adotado por Duan (1995). Assim, foram
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realizadas 10.000 simula¢des de Monte Carlo para cada opg¢do. As formulas

utilizadas sdo as 2.1.ce 2.1.d:

2
S, =S, exp[r, —%Mﬂ];e

2 2 2
o, =o+a(§_—4o,)" + po;,
onde §,|(I),_1 ~ N(0,07) em ambas as equagdes.

O processo ¢ localmente neutro ao risco, uma vez que o desvio-padrao €
conhecido para apenas um periodo (no caso, um dia util). Apdés o segundo
periodo, o desvio-padrdo ndo ¢ conhecido, uma vez que depende da inovagdo (o
residuo do dia anterior) e do desvio-padrdo anterior.

O apregamento de opgdes por GARCH foi realizado por meio de fungdo

criada no VBA do Excel, que se encontra no Anexo 5.

3.6
Medidas de Erro e Testes Estatisticos

A comparacdo entre os resultados dos modelos foi feita com base no erro

JSOE

n

médio das observagdes de opcdes: Erro Médio = , onde SQE ¢ soma dos

quadrados dos erros das observagdes, n € o nimero de observagdes das opgdes no
mercado. O erro em cada observacdo ¢ dado por (Py - P,)/P,, onde P,, € o preco

da observagdo dado pelo modelo e P, ¢ o preco de mercado. Deve-se atentar para
o fato de que o erro que se obtém para uma observacao de opcao sub-aprecada
pode ser no maximo, em valores absolutos, 100%, enquanto para as super-
aprecadas ndo ha limite. Para opgdes de baixo valor, esse problema pode se tornar
critico.

Nas tabelas da secdo Apresentacdo e Andlise dos Resultados o erro médio
do modelo foi chamado apenas de erro.

Para a verificacdo se ha diferenga entre os erros percentuais dos modelos
para a mesma amostra, foi realizado o teste ndo paramétrico Wilcoxon Signed
Ranks para pares casados. Sejam D1 e D2 as distribui¢gdes de freqiiéncia para as

populacdes de erros dos modelos. As hipoteses do teste sdo:
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Ho: D= Dy;

H,: D, esté a direita de D, (ou a esquerda);

Calcula-se a diferenca de cada par casado (em nosso estudo, a diferenca ¢
entre o valor do erro apregamento de opg¢des por B&S e por GARCH). As
diferencas iguais a zero sdo excluidas. Os n valores absolutos das diferencas sdo
ordenados, sendo que o menor ganha rank 1 e o maior n. Diferencas absolutas
empatadas recebem ranks iguais a média dos ranks que elas receberiam se nao o
fossem. Calcula-se a soma dos ranks das diferencas positivas, T .

Quando o nimero de pares ¢ maior que 25, a estatistica do teste Wilcoxon
Signed Ranks ¢ aproximadamente normal. A férmula da estatistica de teste ¢ a
seguinte:

T —[n(n+1)/4]
o7 Jn(n+D)(2n+1)]/24

Os coeficientes de confianga mais comuns, 95%, 98% e 99% possuem

respectivamente estatisticas z com valores 1,645, 1,96 ¢ 2,33.
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