PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Thiago Cardoso Teixeira

Comparando Black-Scholes e Corrado-Su: um estudo
sobre a volatilidade implicita aplicado ao mercado

brasileiro de op¢des de compra de agbes

Dissertacdo de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de POs-
Graduacao em Administracdo de Empresas da PUC-
Rio como requisito parcial para obtencao do titulo de
Mestre em Administracdo de Empresas

Orientador: Prof. Antonio Carlos Figueiredo Pinto

Rio de Janeiro
Agosto de 2011


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913114/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Thiago Cardoso Teixeira

Comparando Black-Scholes e Corrado-Su: um estudo
sobre a volatilidade implicita aplicado ao mercado

brasileiro de op¢des de compra de agbes

Dissertacdo apresentada como requisito parcial para
obtencdo do grau de Mestre pelo Programa de Pés-
graduacdo em Administracdo de Empresas da PUC-RiIo.
Aprovada pela Comissdo Examinadora abaixo assinada.

Prof. Antonio Carlos Figueiredo Pinto
Orientador
Departamento de Administracdo — PUC-Rio

Prof. Marcelo Cabus Klotzle
Departamento de Administracédo - PUC-Rio

Prof. Marco Antonio Cunha de Oliveira
FACC - UFRJ

Profd. Ménica Herz
Vice-Decana de Pds-Graduacdo do CCS

Rio de Janeiro, 26 de agosto de 2011


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913114/CA


Todos os direitos reservados. E proibida a reproducéo total
ou parcial do trabalho sem autorizacdo da universidade, do
autor e do orientador.

Thiago Cardoso Teixeira

Graduou-se em Ciéncias Econbmicas pela Escola
Brasileira de Economia e Finangas da Fundacdo Getulio
Vargas em 2007

Ficha Catalografica

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Teixeira, Thiago Cardoso

Comparando Black-Scholes e Corrado-Su:
um estudo sobre a volatilidade implicita aplicado ao
mercado brasileiro de op¢Bes de compra de acdes /
Thiago Cardoso Teixeira ; orientador: Antonio Carlos
Figueiredo Pinto. — 2011.

60 f. : il. (color.) ; 30 cm

Dissertacdo (mestrado)—Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro,
Departamento de Administragéo, 2011.

Inclui bibliografia

1. Administracdo — Teses. 2. Volatilidade
realizada. 3. Volatilidade implicita. 4. Opcdes de
compra. |. Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. II.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Departamento de Administracéo. Ill. Titulo.

CDD: 658


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913114/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Agradecimentos

Gostaria de agradecer, em primeiro lugar, ao grande amigo Jose Carlos Nogueira
Cavalcante Filho por todo auxilio com a parte técnica e quantitativa deste estudo.

Ao Professor Antonio Carlos Figueiredo (PUC) por toda atencdo e conselhos
desde o inicio.

Ao Professor Edson Daniel Lopes Goncgalves (FGV) por todas as idéias no
decorrer do trabalho.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913114/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Resumo

Teixeira, Thiago Cardoso; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. Comparando
Black-Scholes e Corrado-Su: um estudo sobre a volatilidade implicita
aplicado ao mercado brasileiro de opcbes de compra de acbes. Rio de
Janeiro, 2011. 60p. Dissertagio de Mestrado - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Algumas literaturas sugerem que a volatilidade implicita das opcdes de
compra de ac¢Bes nao deve ser utilizada como estimador para a volatilidade futura.
Contudo, estudos recentes e aplicados ao mercado brasileiro de acdes
comprovaram que em determinados casos existe relagdo entre a volatilidade
implicita e a volatilidade real (ou realizada). Isso significa dizer que a primeira
traz informacgdes sobre a Ultima. Nesse contexto, o objetivo deste estudo é
comparar a volatilidade implicita de dois modelos de aprecamento de opg¢Bes com
a volatilidade realizada. Entre os modelos de Black-Scholes (1973) e Corrado-Su
(1996), utilizando dados de opcdes de Petrobras e Vale do Rio Doce, foram
calculados, atraves do erro quadratico, aqueles resultados que mais se
aproximaram da volatilidade realizada. Estes resultados trazem indicios de que o
modelo de Black-Scholes, em média, foi superior ao Corrado-Su no periodo que
vai de janeiro de 2005 a julho de 2009. Porém, o ultimo, por levar em
consideracdo a assimetria e a curtose da distribuicdo de retornos, chegou mais
perto da volatilidade realizada apenas em alguns momentos especificos das

economias brasileira e mundial.

Paravras-chave

Volatilidade realizada; volatilidade implicita; opcdes de compra


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913114/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913114/CA

Abstract

Teixeira, Thiago Cardoso; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo (Advisor).
Comparing Black-Scholes and Corrado-Su: a study on implied
volatility applied to the brazilian call option market. Rio de Janeiro,
2011. 60p. MSc. Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Several authors have proposed that implied volatility from purchase options
should not be used as an estimate for future volatility. However, recent studies
applied to the Brazilian stock market proved that in certain cases there is relation
between implied volatility and realized volatility. This means that the first one
provides information on the last. In this context, the objective of this study is to
compare implied volatilities from two different option pricing models against the
realized volatility. The models are Black-Scholes (1973) and Corrado-Su (1996).
Working with purchase options on Petrobras and Vale do Rio Doce, it was
calculated the difference, by quadratic error, between the implied volatility of
these models and the realized volatility. After this, it was checked those results
that came closer to the realized volatility. The results provide evidence that the
Black-Scholes model, on average, has higher performance than Corrado-Su from
January 2005 to July 2009. However, Corrado-Su by taking into account the
asymmetry and kurtosis of the distribution of returns came closer to the realized

volatility only in specific moments of the Brazilian and global economies.
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