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Metodologia e base de dados

Este capitulo foi divido em duas se¢des. A primeira parte descreve a base de
dados que foi utilizada, o tratamento das informagdes bem como os filtros
utilizados sobre estas. A segunda parte apresenta a metodologia utilizada para 0s

calculos que originaram os resultados deste estudo.

3.1.
Base de dados

A base de dados utilizada neste estudo foi dividida em duas partes. A
primeira diz respeito ao histdrico de precos das acdes, que foram utilizados para o
calculo da volatilidade realizada desses ativos e também para a volatilidade
implicita. A ultima parte é constituida pelo histérico de preco das opcGes e da taxa
de juros livre de risco, ambos parametros necessarios para o calculo da
volatilidade implicita através da inducdo retroativa dos modelos de Black e
Scholes (1973) e Corrado-Su (1996).

A coleta dos precos dos ativos foi obtida através do Economaética, que
permitiu o levantamento do historico de precos das agdes ja ajustados por
proventos e dividendos. Assim, o calculo dos retornos dos precos dos ativos foi
realizado diretamente, sem a necessidade de ajustes adicionais. Além disso, para
visualizacOes graficas da volatilidade ao longo do tempo, foi utilizado o sistema
Axis da Quantum, voltado para acompanhamento e gestdo de fundos de
investimento.

Os papéis escolhidos para a analise foram VALE S.A.(Vale PNA N1-
VALES5) e PETROLEO BRASILEIRO S.A. (Petrobras PN - PETR4). O motivo
desta escolha esta no fato de ambas agdes possuirem liquidez suficiente para as
suas séries de opcOes, em diferentes prazos e precos de exercicio. A base utilizada
possui valores diarios de fechamento, abertura, médximo e minimo destas a¢oes,
negociadas de janeiro de 2005 a julho de 2009. Para a analise, este periodo foi

dividido em dois momentos, cujas caracteristicas foram bastante divergentes nao
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sO no Brasil, como em todo o mundo. O primeiro bloco, que vai de janeiro de
2005 a setembro de 2008, foi um periodo de menor instabilidade e maior
expectativa de crescimento. O segundo bloco, contudo, que vai de outubro de
2008 a julho de 2009, foi marcado pela crise do sistema bancéario mundial,
principalmente americano.

Os dados de precos das opgdes foram obtidos no site da atual

BM&FBOVESPA www.bmfbovespa.com.br, contemplando igual periodo ao

mencionado no paragrafo anterior, ou seja, de janeiro de 2005 a julho de 2009.
Nesta mesma fonte de dados, foram obtidas as taxas de juros (da série DI-PRE),
que foram consideradas como aproximacgdo da taxa de juros livre de risco,
parametro necessario para o célculo das volatilidades implicitas das op¢6es. De
fato, os outros parametros sao:

= Data do pregéo

= Codigo do ativo

= Preco de fechamento da opc¢éo

= Preco de fechamento do ativo subjacente

= Preco de exercicio

= Data de exercicio

= Dias Uteis até o vencimento

Visando reduzir o viés embutido nos fechamentos de precos de algumas
opcoes, resultante da possivel auséncia de liquidez destas, apenas aquelas opc¢des
com no minimo 100 negociagdes foram utilizadas para os calculos deste estudo.
Outra premissa aplicada a base de dados foi o conceito de moneyness, ou seja, a
razdo entre o preco a vista do ativo subjacente e o preco de exercicio. Neste
trabalho, foi utilizado um intervalo de valor para este parametro variando entre
0,90 e 1,10. A escolha deste intervalo consiste em avaliar somente aquelas op¢oes

mais perto do dinheiro.
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Figura 2 - Evolucéo do retorno com base 100 para as duas a¢des no periodo analisado
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Fonte: Quantum

3.2.
Metodologia

Através da inducdo retroativa dos modelos de Black-Scholes (1973) e
Corrado-Su (1996), foram extraidas as volatilidades implicitas das opcdes do tipo
européia de Petrobras PN (PETR4) e Vale PNA (VALE5) em diferentes
momentos da economia brasileira. Os codigos em VBA que foram utilizados para
estes calculos estdo descritos no Anexo 1, ao final do trabalho. Em seguida, estes
valores foram comparados com a volatilidade que efetivamente existiu do
momento em que as volatilidades implicitas das opc¢des foram calculadas até o
vencimento destas. O verdadeiro desvio padrdo dos retornos dos ativos neste
periodo foi definido como volatilidade realizada (VR), dada pela tradicional

férmula

R e

i=1
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Gréfico 2 - Volatilidade realizada mensal anualizada no periodo analisado
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Fonte: Quantum

Para cada data utilizada na amostra, trés valores foram necessarios para a
comparacdo de performance dos modelos: a volatilidade implicita Corrado-Su
(VI-CS), a volatilidade implicita Black-Scholes (VI-BS) e a volatilidade realizada
(VR). Entéo, para cada observacao, considerou-se que o melhor modelo foi aquele
cuja volatilidade implicita mais se aproximou da volatilidade realizada, ou seja,
aquele que fez com que a expressao de erro abaixo tivesse 0 menor valor

E = (VI -VR)?

O célculo desta expressdo foi realizado para 364 observages, sendo 156 de
VALES e 208 de PETRA4. E de valia lembrar que as janelas de tempo utilizadas
para a assimetria e a curtose historicas (parametros estatisticos que fazem parte do
modelo Corrado-Su; 1996) das distribuicGes foram de 22 e 44 dias Uteis. A
escolha destas janelas consiste no fato de que as opgdes mais proximas do
vencimento apresentam maior grau de assimetria e curtose implicitas.
Intuitivamente, o impacto sobre o aprecamento da opcdo deveria ser maior. O
algoritmo utilizado para o calculo da volatilidade implicita extraida do modelo

Corrado-Su (1996) considera a assimetria e curtose historica.
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Gréfico 3 - Janela moével de volatilidade realizada anualizada para
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