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2. Referencial Teodrico

Este capitulo é dividido em quatro secdes, a primeira se¢ao traz uma
revisdo do modelo de Black e Scholes (1973) apresentando as férmulas referentes
a0 mesmo € as principais premissas que o constituem. A segunda secdo aborda a
literatura relacionada ao entendimento de volatilidade implicita como um
estimador eficiente da volatilidade realizada e os diversos métodos utilizados no
calculo da mesma. A terceira se¢do apresenta uma revisao dos estudos sobre o
comportamento da volatilidade no tempo. Também chamada de estrutura a termo
da volatilidade, ela procura avaliar o comportamento dos participantes do mercado
diante das variacdes na volatilidade para opcdes de curto prazo diante de uma
expectativa racional de aprecamento. A quarta secio revisa a literatura acerca do
cone de volatilidade apresentando suas principais propriedades e os resultados da

ferramenta na compra e venda de volatilidade.

2.1. Modelo de Black-Scholes

O grande desafio para os participantes do mercado de opcdes é saber se o
preco de uma opg¢do estd alto ou baixo. Neste contexto, o artigo de Black e
Scholes (1973) foi muito importante ao apresentar através de um modelo
matemdtico uma forma de calcular o valor justo para o prémio de uma opcao
européia sem dividendos. De acordo com Black e Scholes (1973) o prémio de
uma op¢do de compra ou venda € fun¢do do preco do ativo-objeto, do preco de

exercicio, do tempo até o exercicio, da taxa de juros livre de risco e da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813092/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813092/CA

15

volatilidade do ativo-objeto até o exercicio e essa relacdo se dé através da seguinte

formula:
c=SN(d)-Xe"N(d,) (1)
d, =[In(S/ X))+ (r+s*/2)T]/[svT] 2)
d,=d, —svT 3)
p=Xe"N(~d,)~SN(~d,) 4)
Onde:

¢ = preco justo da op¢ao de compra segundo o modelo de Black-Scholes;

p = preco justo da opcdo de venda segundo o modelo de Black-Scholes;

S = preco do ativo-objeto da op¢do na data presente;

X = preco de exercicio da op¢ao;

T = periodo de tempo até a data de vencimento da op¢ao;

r = taxa de juros livre de risco ao periodo;

s = volatilidade do ativo-objeto ao periodo;

N(d) = funcdo de densidade acumulada da distribuicio Normal

padronizada.

No entanto este modelo € baseado em uma série de premissas, dentre as
quais se podem destacar: (i) os retornos do ativo-objeto seguem uma distribui¢ao
normal, (ii) o pre¢o do ativo-objeto segue um movimento geométrico browniano,
(ii1) a volatilidade do ativo-objeto € um valor conhecido e constante ao longo do
tempo e (iv) a premissa de ndo distribui¢io de dividendos.

Merton (1973) e Amim (1993) relaxam a premissa de normalidade dos

retornos do ativo-objeto. Neste trabalho os autores consideram que o retorno do
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ativo-objeto segue um processo de saltos em conjunto com um processo de
normalidade.

Hull e White (1987), Amin e Ng (1993) e Heston (1993) relaxam a
premissa de volatilidade constante até o prazo de vencimento da opg¢do. O
comportamento da volatilidade é modelado por um processo estocdstico
independente do preco do ativo-objeto. Os resultados encontrados indicam que o
modelo de Black e Scholes (1973) avalia op¢des no dinheiro e subestima o preco
de opcdes dentro do dinheiro e fora do dinheiro.

Apesar da grande quantidade de modelos de aprecamento das opgdes,
nenhum deles consegue explicar completamente as anomalias apresentadas pela
volatilidade e diante disso o modelo de Black e Scholes (1973) ainda continua a
ser a maior referéncia no aprecamento de op¢des talvez por sua simplicidade em
relacdo aos demais modelos mais complexos que acabam apresentando grande

defasagem de atualizacdo.

2.2. Volatilidade implicita

Os primeiros estudos sobre a informac@o contida na volatilidade implicita
indicam que a mesma contém informacOes substanciais sobre a volatilidade
futura. Latane e Rendleman (1976), Chiras e Manaster (1978) e Beckers (1981)
analisaram amostras de ativos no Chicago Board Options Exchange (CBOE) e
descobriram que a volatilidade implicita € melhor que o desvio padrdo da série
histérica como previsor da volatilidade futura. A principal premissa por trés
desses estudos € a de que se o mercado € eficiente, a volatilidade implicita deve

ser um excelente previsor da volatilidade futura e deve agrupar as informacgdes
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contidas em todas as outras varidveis e informag¢des no mercado que explicam a
volatilidade futura.

Estudos mais recentes procuram analisar o conteido de informagdo da
volatilidade implicita em cendrios mais dinamicos. Esses estudos examinaram se a
volatilidade implicita de uma opg¢ao prevé a volatilidade realizada durante o tempo
até o exercicio de uma opcao. Os resultados encontrados nesta recente literatura
foram bastante divergentes.

Day e Lewis (1992) e Lamoureux e Lastrapes (1993) estudam dados
sobrepostos do index de opc¢des S&P 100 no periodo de 1985 al1989 e opgdes que
expiram de 1982 a 1984 respectivamente, concluem que a volatilidade histérica
contém mais informacdes que explicam a volatilidade futura que volatilidade
implicita. Canina e Figlewski (1993) investigam op¢des de compra do OEX de
marco de 1983 a marco de 1987 e ressaltam que a volatilidade implicita ndo tem
correlagdo com a volatilidade futura e ndo incorpora nenhuma informacao sobre a
volatilidade observada.

Em outra vertente de resultados, Fleming (1994) utiliza uma arvore
binomial que incorpora os dividendos e exercicios antecipados para calcular a
volatilidade implicita de op¢des OEX. O autor utiliza uma abordagem estatistica
para o tratamento dos dados sobrepostos e conclui que a volatilidade implicita é
um estimador viesado, mas que a magnitude do viés ndo € significativa
economicamente, além disso, ele acrescenta que a mesma € mais eficiente que a
volatilidade histdrica na previsdo da volatilidade futura. Jorion (1995) analisa a
volatilidade no mercado futuro de moedas e conclui que a volatilidade implicita é
um previsor eficiente apesar de ser viesado. Christensen e Prabhala (1998)

investigam a relagdo entre a volatilidade implicita e a volatilidade realizada para o
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mercado de opcdoes OEX, em sua metodologia os autores utilizaram dados nao
sobrepostos de novembro de 1983 até maio de 1995 e seus resultados indicaram a
volatilidade implicita como um estimador nio viesado e eficiente na previsao da
volatilidade futura.

Diversas metodologias foram apresentadas para estimar a previsio da
volatilidade implicita. Tripp (1977) e Schmalensee and Trippi (1978) apresentam
a média ponderada da volatilidade implicita. O método € bastante simples e utiliza

pesos iguais para todos os N valores de volatilidade implicita:
1 N
6=— Z o,
N &= 5)

No entanto existe uma preocupacdo em utilizar pesos iguais, uma vez que
o modelo de Black e Scholes (1973) é mais acurado para algumas opg¢des que
outras. Por isso colocar mais peso nas observacdes em que o modelo performa
melhor seria mais razodvel. Ao defrontar com esse problema, os autores
simplesmente descartam opg¢des que estdo proximas do exercicio e distantes do
“dinheiro”.

Além disso, algumas opcdes s@o mais sensiveis a volatilidade que outras.
Por isso erros de estimacdo como aqueles induzidos pela falta de sincronia dos
dados e pela singularidade do preco sdo provavelmente maiores para opgdes que
os precos sdo insensiveis a volatilidade. Portanto colocar mais peso nas opg¢des
com maior vega, ou seja, mais sensiveis a volatilidade aparentam ser mais

adequadas que o modelo de pesos iguais. Latane e Rendleman (1976) sugerem o

modelo de ponderacdo por vega:
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no qual os pesos, w,, sdo os vegas. No entanto devido ao fato do somatério dos

vegas nao ser igual 1, a metodologia € sujeita a criticas apesar de apresentar
vantagens com a ponderacdo de acordo com a sensibilidade das opgoes.
Chiras e Manaster (1978) sugerem a ponderacdo pela elasticidade da

volatilidade ao invés dos vegas:
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Beckers (1981) e Whaley (1982) sugerem um modelo de minimizagao dos

erros quadrados:
- 2
> wlC,—BS,(6)] )
i=1

Onde C,, € o preco do mercado e BS, o preco da op¢ao 1. Os pesos, w,, podem ser

escolhidos de varias formas, como pesos iguais e pelos vegas. Beckers (1981)
avalia a perfomance de trés metodologias: a ponderacdo por vegas, a fun¢do dos
erros quadrados e a utiliza¢do da volatilidade implicita da opcdo com maior vega.
O resultado do estudo indica que a metodologia com do maior vega apresenta a
melhor perfomance entre as trés abordagens. Portanto o estimador da volatilidade
implicita deve ser a volatilidade da op¢cdao com maior vega, ou seja, a op¢ao mais

“no dinheiro”.
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Gemmil (1986) avaliou seis metodologias diferentes: pesos iguais, pesos
por elasticidade, minimos quadrados do erro dos precos, op¢do mais dentro do
dinheiro, op¢do mais fora do dinheiro e a mais no dinheiro. Os modelos foram
aplicados sobre opc¢des de 13 companhias no London Traded Options Market no
periodo de maio de 1978 até julho de 1983. Os resultados encontrados,
consistentes com Beckers (1981), indicam que o calculo da volatilidade implicita

com a op¢ao mais no dinheiro apresentou o melhor desempenho.

2.3. Estrutura a termo da volatilidade

A estrutura a termo da volatilidade implicita caracteriza a relacdo entre a
volatilidade implicita e o tempo. O comportamento da volatilidade implicita ao
longo do tempo até exercicio é conhecido como estrutura a termo da volatilidade e
o comportamento através do preco de exercicio é chamado de sorriso de
volatilidade. (DUPIRE, 1994; RUBINSTEIN, 1994).

A estrutura a termo € util no aprecamento de op¢des em que a volatilidade
do ativo-objeto pode ser assumida como fun¢do do tempo. A literatura referente
ao tema procura avaliar se a volatilidade implicita para op¢cdes com longo prazo
até o exercicio € consistente com a volatilidade futura estimada com base na
volatilidade implicita da op¢do de curto prazo assumindo a hipdtese de
expectativa racional do mercado em que os participantes do mercado nao reagem

além do esperado com a chegada de novas informagdes.
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Se as premissas definidas por Black e Scholes (1973) de que a volatilidade
€ conhecida e constante fossem reais, ndo haveria espago dentro do mercado de
opcdes para desvios na expectativa do mercado uma vez que o preco das mesmas
seria completamente determinado pelo ativo-objeto. No entanto, na pratica essas
premissas ndo sdo verdadeiras e o que se percebe € que as opgdes apresentam
certa independéncia em relagdo ao ativo-objeto. O mercado de opcdes acaba
sendo um reflexo de um mercado de volatilidade abrindo espaco para avaliacao da
consisténcia da estrutura temporal da volatilidade com a expectativa racional do
mercado.

Portanto, baseado na premissa de que a volatilidade implicita segue um
processo estocdstico de reversdo a média, um incremento na volatilidade de uma
op¢ao de curto prazo deve ser acompanha pela volatilidade de uma opcao de
longo prazo através de um movimento suave. Diante disso, uma variacdo da
volatilidade no longo prazo com uma amplitude igual a variacdo apresentada por
uma opg¢ao de curto prazo pode ser considerada como uma reacdo nio esperada,
representando um comportamento ndo racional dos participantes do mercado na
medida em que os mesmos ddo mais €nfase a inovagdes na volatilidade implicita
para opg¢des de curto prazo do que para os dados histéricos que indicam que essa
inovacao ndo vai persistir.

Em um dos primeiros estudos sobre a estrutura a termo da volatilidade
Porteba e Summers (1986) mostram que a volatilidade para uma opcao de longo
prazo ndo se move da mesma forma que a volatilidade de uma op¢do no curto
prazo. Stein (1989) apresenta um modelo que deriva o relacionamento entre a
volatilidade implicita de op¢des no dinheiro e o seu tempo até o exercicio. Na

metodologia utilizada, o autor testa a estrutura a termo da volatilidade implicita
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utilizando o indice de op¢des S&P 100, considerando como opg¢des de curto prazo
aquelas com no maximo 30 dias até o exercicio e op¢des de longo prazo entre 30 e
60 dias até o exercicio e assumindo que volatilidade instantanea segue um
processo continuo de reversdao a média AR (1). Os resultados do estudo indicam a
existéncia de evidéncias de reacdo na mesma dire¢do e acima do esperado em
magnitude na estrutura a termo da volatilidade implicita, dado o nivel de reversao
a média na volatilidade.

Em seguida Diz e Finuance (1993) analisam também o indice de opcdes
S&P 100 e ressaltam problemas no modelo de Stein (1989) relativos ao
tratamento dos residuos. Além disso, os autores apresentam um ajuste na
modelagem de Stein (1989) ao incorporarem o método das diferengas e
contrariando os resultados de Stein (1989) ndao obtém evidéncias de reacao fora do
esperado nas variacdes entre a op¢do de longo prazo e curto prazo. Os autores
também ressaltam que um modelo simplificado de reversdo a média ndo consegue
capturar adequadamente todas as propriedades da série temporal da volatilidade
implicita.

Xu e Taylor (1994) descrevem os movimentos na estrutura a termo da
volatilidade implicita de opcdes de moedas estrangeiras no Philadelphia Stock
Exchange. Os autores examinam op¢des de peso e ddlar, délar e marco, ddlar e
yen e ddlar e franco suico e mostram que a inclinagdo da estrutura a termo muda
frequentemente no periodo de 1985 até 1989. A metodologia utilizada pelos
autores modela a estrutura a termo da volatilidade através de dois métodos: (i)
regressao e (ii) filtro Kalman. Estes métodos assumem que as expectativas
revertem monotonicamente de uma opc¢do de curta duracdo para um nivel de

opg¢oes de longa duracdo a medida que as expectativas aumentam. Os resultados
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do estudo indicam a existéncia de um efeito significativo de estrutura a termo, e
que a estrutura a termo as vezes inclina para cima, as vezes inclina para baixo e
sua direcdo muda em média a cada dois a trés meses. Além disso, existem
variagdes significativas na volatilidade de longo prazo, embora essas mudancas
ocorram mais lentamente que na volatilidade de curto prazo e ainda indica a
presenca de elementos nao estaciondrios na estrutura a termo na medida em que
alguns dos parametros dos modelos auto-regressivos mudam durante o periodo
investigado. Assim como Xu e Taylor (1994), Campa e Chang (1995) analisam a
estrutura a termo de op¢des de moeda estrangeira e mostram que para todas as
moedas e todos os prazos até o exercicio a diferenca entre a volatilidade de curto
prazo e longo prazo indicam a direcdo das variacdes futuras no longo e curto
prazo, mesmo para pequenos horizontes de tempo como um més.

Heynen et al. (1994) testam a relacdo entre a volatilidade implicita no
longo e curto prazo para o indice EOE e para acdo da Philips através de trés
diferentes modelos para o comportamento da volatilidade, o modelo de GARCH
de Bollerslev (1986), o modelo EGARCH de Nelson (1991) e a estrutura a termo
para um modelo estocdstico de reversao a média como utilizado em Stein (1989).
Os autores mostram que a hipétese de que a volatilidade implicita € formada
racionalmente € rejeitada para o modelo GARCH e reversao a média. No entanto
para o modelo EGARCH a hipétese conjunta da especificagiao correta do modelo
e a eficiéncia ex-ante ndo € rejeitada e para esse modelo a expectativa sobre a
volatilidade média esperada pode ser considerada como formada racionalmente.

Utilizando um modelo de aprecamento de opcdo com volatilidade
estocéstica Buyon et al. (2002) derivam a medida da variancia esperada através do

intervalo entre as op¢des com diferentes precos de exercicio baseado na relacdo
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entre o modelo de volatilidade estocastica e os modelos de Black e Scholes (1973)
e Garman e Kohlhagen (1983). Os autores ndo encontraram resultados que
suportem a hipdtese de expectativas de acordo com estrutura a termo e a variancia
no longo prazo aumenta de acordo com a variancia no curto prazo.

Recentemente Dixit, et al. (2007) estudaram a ineficiéncia de precificacao
no mercado de opg¢des indiano através do teste da hipdtese de expectativa racional
na estrutura a termo da volatilidade implicita do indice de op¢des. A metodologia
utilizada busca responder se a volatilidade implicita, tanto para op¢des de curta
duracdo quanto longa duragdo, segue um processo de reversdo a média e se para
opg¢oes de longa duracdo a volatilidade implicita € consistente com a volatilidade
futura estimada a partir da volatilidade implicita correspondente as opg¢des de
curta duracdo. Para testar se a volatilidade implicita segue um processo de
reversdio a média os autores testaram se a série temporal € um processo
estaciondrio, ou seja, a média, a varidncia e autocovariancia para diferentes
defasagens permanecem iguais, independente do ponto de tempo de anélise. Para
isso sdo utilizadas duas técnicas: (i) o correlograma e (ii) o teste da raiz unitéria.

O correlograma é uma ferramenta grafica onde sao plotados os
coeficientes de autocorrelagdo contra suas respectivas defasagens, portanto para
um correlograma ACFk, que especifica a autocorrelacio com uma defasagem Kk,
ndo é nada mais do que a correlac@o entre Yt e Y-1, onde Y € a série temporal
analisada e com base no padrao do ACF pode se decidir se a série € estaciondria
ou nao.

O teste da raiz unitdria procura identificar se a serie temporal contém ou
ndo uma raiz unitdria. Os resultados encontrados revelam que a volatilidade

implicita estimada tanto para opg¢des de curta duragdo como longa duragdo
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seguem um processo de reversdo a média. A hipdtese de expectativa racional da
volatilidade implicita é testada através da comparacdo entre o coeficiente de
elasticidade empirico e coeficiente de elasticidade tedrico e o resultado obtido
apresenta violagdes na hipdtese de racionalidade esperada na estrutura a termo da

volatilidade implicita.

2.4. Cone de volatilidade

Burghardt e Lane (1990) analisam a variacdo da distribuicdo da
volatilidade histérica em relacdo ao tempo até o exercicio. Os modelos de cdlculo
da volatilidade mais tradicionais baseados na volatilidade histérica utilizam
horizontes de tempo fixos para determinacdo do valor da mesma e com isso nao
consideram se o tempo até o exercicio da opcdo em que se quer calcular a
volatilidade ¢ de um, dois ou trés meses. Diante disso a comparacdo da
volatilidade implicita com a volatilidade histérica parece inapropriada, uma vez
que os horizontes de tempo utilizados no cadlculo de cada uma sao diferentes.

A comparacdo da volatilidade com a distribui¢ao da volatilidade histérica
para um horizonte de tempo igual ao da volatilidade implicita pode ser um
indicador eficiente do comportamento futuro da volatilidade. Vender uma
volatilidade implicita para um més a 15% pode parecer uma boa idéia se tivermos
uma previsdo de 12%. Mas pode ndo parecer uma idéia tdo boa se a volatilidade
realizada de um més tiver apresentado um intervalo de 11% a 35%. Nao é apenas
a previsdo necessdria, mas o entendimento da previsdao dentro do contexto de
intervalo de volatilidade. Uma maneira simples de fazer isso é através da

distribuicao da volatilidade em relacdo ao tempo até o exercicio, também chamada

de cone de volatilidade.
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Para cada horizonte de tempo até o exercicio s@o calculadas as variacdes
dos retornos do ativo-objeto e, a partir desta base, sdo calculados os desvios
padrdes para um faixa de dados do tamanho do tempo até o exercicio definido e
através de incrementos de defasagem didrios, semanais, mensais ou anuais sao
construidos os valores que compdem a distribuicao da volatilidade histérica para o
horizonte de tempo definido. Esse mesmo método € aplicado para diversos valores
de horizonte de tempo até o exercicio e com isso se obtém uma distribuicdo da
volatilidade histérica para cada faixa de tempo.

A representacdo grafica das estatisticas com o valor da volatilidade no eixo
das coordenadas e o tempo até o exercicio nas abscissas mostra que a volatilidade
para opcdes de curto prazo apresenta uma amplitude maior do que para opgdes de
longo prazo, Figlewski (1997). Em virtude desta caracteristica, denomina-se essa
figura de cone de volatilidade devido ao seu formato conico com maior amplitude
para horizonte de tempo pequeno e seu estreitamento a medida que tempo até o
exercicio aumenta.

Em seu artigo Burghardt e Lane (1990) utilizam dados sobrepostos de
1986 a 1988 para Yen Japonés para formar os cones de volatilidade. Os autores
verificam empiricamente que a volatilidade histérica no curto prazo tem uma
maior amplitude que a volatilidade no longo prazo e avaliam a eficiéncia do
modelo através de duas hip6teses: (i) a volatilidade implicita deve ser um previsor
sem viés da subseqiiente volatilidade realizada, ou seja, se o mercado € eficiente e
todas as informacdes relevantes estdo contidas na volatilidade implicita, a
distribuicao condicional da volatilidade realizada subseqiiente é centralizada na

volatilidade implicita e (ii) a posicao da volatilidade implicita em relagdo ao cone
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de volatilidade histérica nao deve trazer nenhuma informacgao sobre a distribui¢ao
da volatilidade realizada.
A metodologia utilizada para testar a eficiéncia do mercado seguiu as

seguintes etapas:

Identificar todas as vezes que a volatilidade implicita era negociada
acima do ultimo decil ou abaixo do primeiro decil do cone de
volatilidade no periodo referente ao tempo de exercicio.
= Calcular para op¢des com 3 a 6 meses do exercicio a volatilidade
realizada a partir da data identificada acima até o exercicio.
= Verificar a diferenca entre a volatilidade resultante e a volatilidade
implicita da opgao.

Os resultados obtidos indicam que para os dias em que a volatilidade
implicita estava acima do decil no cone de volatilidade, a previsao da volatilidade
implicita da volatilidade realizada foi sistematicamente maior, com uma diferenca
média de 2,93%. Ao mesmo tempo quando a volatilidade estava abaixo do
primeiro decil no cone de volatilidade, a volatilidade implicita mostrou-se viesada
para baixo, pois a diferenca média apresentada foi de 1,71%. Portanto os
resultados mostram que o mercado ndao ¢é inteiramente eficiente quando a
volatilidade implicita é operada em valores muito altos ou muito baixos para
op¢Oes de longo prazo e o cone de volatilidade pode prover informagdes se a
op¢ao estd com preco alto ou baixo.

Em extensdo ao trabalho de Burghardt e Lane (1990) Hodges e Tompkins

(2002) descrevem como o cone de volatilidade prové informacdo sobre as

propriedades amostrais da volatilidade para diferentes horizontes. O estudo
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apresenta um modelo para correcio do viés gerado pelo uso de dados sobrepostos
através da generalizacao do processo estocastico do ativo objeto.

Os ajustes de viés foram testados através da simula¢do onde os precos do
ativo objeto foram estimados utilizando quatro modelos alternativos: (i) o
movimento geométrico browniano, (ii) distribui¢do condicional Student-t, (iii)
processo de salto e (iv) distribui¢ao condicional Gaussian. Para os quatro modelos
foram gerados cem anos de dados em que foram estimadas as propriedades
amostrais do cone de volatilidade. As amostras sdao entdo segmentadas em vinte
amostras de cinco anos cada e os valores de volatilidade sdo determinados para
dados sobrepostos. O desvio padrdao médio da volatilidade das 20 amostras é
comparado com o desvio padrao verdadeiro determinado com a amostra inteira
dos 100 anos. Finalmente, o fator de ajuste derivado previamente é multiplicado
pelo desvio padrao médio da volatilidade para avaliar-se o viés foi corrigido. O
estudo propde entdo que a variancia calculada a partir de uma série de dados

sobrepostos precisa ser multiplicada pelo seguinte fator de ajuste:

Onde " é o comprimento de cada intervalo de tempo, por exemplo, 20

dias e "=T - +1

€ o nimero de intervalo de tempo distintas disponiveis para
um total de T observagoes.
Os autores ainda ressaltam que a comparacdo entre os modelos e série

empirica do S&P 500 de 1985 a 2000 o coeficiente de variacdo foi utilizado por

ser um método geral de comparacdo e que o modelo que utilizou o processo de
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volatilidade estocdstica capturou melhor a dindmica observada pela séria empirica
do que os processos independentes e identicamente distribuidos como o

movimento geométrico browniano e o processo de salto.
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