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Referencial Teérico

O presente capitulo serd dividido em seis secoes.pfineira serdo
explicados os conceitos basicos do mercado de smulee acdes e tera uma
sintese do funcionamento deste mercado no Brasidl,gegunda secao trara uma
revisdo do modelo de Black e Scholes (1973) masdtranrevolugdo ocasionada
pelo mesmo, formulas referentes ao modelo e agipais premissas que o
constituem. A terceira sessdo mostrara o comportznua volatilidade ao longo
do tempo, que também é conhecida como estrutueare tda volatilidade. Na
quarta se¢do serdo mostrados os conceitos delidalddi implicita e demilede
volatilidade; a quinta secdo apresentard o mode$erd/olvido por Corrado-Su
(1996), que sera de suma importancia para quetsadano desenvolvimento da
sexta secao, onde serdo mostrados 0s cones detassancurtose e 0s cones de

volatilidade.

é'gr'lceitos bésicos sobre opgdes

O mercado de opcdes tem sido objeto de estudovdesds académicos ao
longo das ultimas décadas, principalmente a pddiinicio dos anos de 1970,
quando Black e Scholes (1973) e Merton (1973) direlgrandes avancos na
questdo da apuracdo do preco de opcdes. O recommoi Nnos avangos
desenvolvidos por estes académicos culminou cor@raip Nobel em Economia
de 1997, com o qual Myron Scholes e Robert Mertwanh agraciados. Segundo
Hull (2011), Fischer Black s6 ndo recebeu esta dranrdevido ao seu
falecimento, em 1995.

Ja no meio profissional, a utilizacdo de opc¢des uitomdifundida nos
mercados, principalmente no que tange a utilizag&omesmas como uma forma
de hedge através da qual os profissionais de mercadorteptateger seus ativos
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em momentos de alta volatilidade, ou até mesm@®/e@itar dos momentos em
gue a volatilidade é mais amena, conforme Hull $200

Para Bessada (2009), o mercado de opc¢des possaltaipotencial de risco
e consequentemente de rentabilidade, ou seja, eagdes realizadas com as
mesmas podem resultar em uma perda total do valestido no caso de um erro
na tomada de decisdo ou em grandes ganhos no eagcedo. Mesmo sendo
derivativos de ativos do mercado acionario, de codities ou cambial, as
opcOes dependem de muitas variaveis para que sejaetamente aprecadas, 0
gue ocasiona uma maior variabilidade na previsée &rcros e perdas.

Conforme mostra Figueiredo (201Xgll € o nome em inglés para uma
opcao de compra que representa o direito de corpmaativo em determinada
data por um certo preco (preco de exercicio), ja pmé o nome em inglés para
uma opc¢ao de venda, que representa o direito déevem ativo em determinada
data por um certo preco (preco de exercicio). Agep sao direitos adquiridos
em mercado com uma data de exercicio predetermimaa@aso das opc¢des
europeias, ou que podem ser exercidas ou ndo fatéa®m predeterminada no
caso das opcdes americanas.

Cabe ressaltar que tanto no caso das opg¢des eagsppemo no caso das
opcOes americanas, o titular tem o direito de exeou nado tal opcdo. Ja o
lancador € obrigado a comprar ou vender a opc¢&o, @aireito de compra ou de
venda seja exercido pelo titular. Ou seja, o laocéem um dever e o titular tem
um direito sobre tal ativo.

Hull (2011) afirma queoda opcéo tem um prémio e um preco de exercicio.
O prémio é o valor que o titular paga para tediadito, como foi explicado no
paragrafo acima. O preco de exerci@trike pricg é o valor pago ou recebido
pelo titular em decorréncia do exercicio da mesmaespectiva compra do ativo
objeto por este valor.

Para um melhor entendimento deste tipo de dervatiabe destacar que a
opcao so sera exercida se 0 adquirente pudergdot@io com o exercicio, ou seja,
se a opcado apresentar valor intrinseco. Para BIMIS), SeS representa o preco a
vista do ativo &K o0 preco de exercicio da opcédo, o valor intringesia € dado
por Max [S-K; 0] no caso da opcéao de compra, e Miéx [5, 0] para a opcéo de
venda. Se o resultado desta férmula for zero e rwineento estiver muito

proximo, considera-se que a opg¢ao vipduou seja, seu prémio é muito pequeno
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ou zero. Porém, se a data de vencimento estiviemtis existem probabilidades
de haver variagdo no preco da opc¢éo, dado que manest4d em funcdo de outras
variaveis.

Para o autor supracitado, as variaveis que afetan@mio de uma opcao
sdo: o tempo até o vencimento, 0 seu pre¢o deiekero preco a vista do ativo
subjacente, os dividendos, o custo de carregamaméxa de juros livre de risco e
a volatilidade do ativo subjacente. Com excecéawotitilidade, todas as variaveis
acima sdo conhecidas, portanto a importancia deestodo mais aprofundado
desta variavel se faz necessario, conforme serfradosao longo deste estudo.

J& no que tange a classificacdo quanto ao preegateicio das opgdes de
compra e 0 preco a vista do ativo-objeto, Bess2ad@9) mostra que existem trés
possibilidades:

- preco do ativo > valor presente do preco de ésiere in-the-moneydentro do
dinheiro).

- preco do ativox valor presente do preco de exerciesiat-the-money(no
dinheiro).

- preco do ativo < valor presente do preco de ésiere out-of-the-moneyfora
do dinheiro).

2.1.1.
O mercado de opc¢des no Brasil

As opcdes de compra e opcdes de venda de acodadiaesao negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa); ja slaaBde Mercadorias e
Futuros (BM&F) existem varias modalidades de opgéesdo as mais famosas e
negociadas as opc¢des de ddélar comercial.

Figueiredo (2011) diz que mais de 90% do volumeoaeglo no mercado
de opcdes refere-se a transacbes com opcdes deacampacdes, ou seja, a
liquidez deste mercado esta concentrada sobreatstes.

A identificacdo das opc0Oes é feita pelo simbolatikm-objeto associado a
uma letra e a um namero de série. A letra sene igantificar se uma opcao € de
compra ou de venda e qual o més de vencimento dmaiéNo caso das opgdes
de compra as letras variam em ordem alfabética datéAL, sendo que A

representa 0 més de janeiro e L o0 més de dezedmo caso das opcoes de
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venda as letras variam de M até X, onde a letrapesenta o més de janeiro e a
letra X 0 més de dezembro.

Ja o numero que segue a letra representa o prezaedscio da opcao, por
exemplo, a opcdo PETRB30, refere-se a uma opc¢é@ordpra do ativo Petrobras
PN com vencimento no més de fevereiro do respecivo a um preco de
exercicio de R$30,00. A variacao padréo entre egosrde exercicio é de R$2,00,
sendo que 0os mesmos séo ajustados quando ocagamento de proventos.

Na Bovespa, 0 vencimento das op¢des ocorre nartesegunda-feira do
més de vencimento da mesma e as opc¢Oes sdo dant@acanas, ou seja, as

mesmas podem ser exercidas a qualquer momento.

2.2.
O modelo de Black&Scholes

Logo apds o inicio das atividades do Chicago Bdaptions Exchange
(CBOE) no ano de 1973, o artigo produzido por Figlack e Myron Scholes foi
um grande avanco na area de financas, pois nab#dho foi mostrado através de
um modelo matematico como 0s precos tedricos dedespgpodem ser
determinados. (Figueiredo,2009; Bessada; Barbedujjéd, 2009).

Para Black e Scholes (1973), o prémio de uma opdedoompra ou de
venda € funcdo do preco do ativo-objeto, do prez@xkrcicio, do tempo até o
exercicio, da taxa de juros livre de risco e dawalade do ativo-objeto até o

exercicio e essa relagédo se d4 através da setprimiga:

c=SN(d)- X&' N ¢ 1)
p=Xe" N-d)- SN~ g (2)
d, =[In(s/ X)+(r + a2 12|/ ovT 3)
d,=d, -ovT (4)
Onde:

C = preco justo da opcao de compra segundo o mdedBack-Scholes;
p = preco justo da opcéo de venda segundo o mdddBvack-Scholes;

S = preco do ativo-objeto da opcéo na data presente
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X = preco de exercicio da opcéo;

T = periodo de tempo até a data de vencimento ¢i&oop

r = taxa de juros livre de risco ao periodo;

o = volatilidade do ativo-objeto ao periodo;

N(d) = funcdo de densidade acumulada da distribui¢dormal
padronizada.

Segundo Figueiredo (2009), a principal premissanddelo € a de que os
precos do ativo seguem uma distribuicdo log-norrgag € aquela em que o
logaritmo natural de uma varidvel € normalmentetridisido. Portanto, a
distribuicdo probabilistica dos retornos do ativpeto em uma data futura,
calculados de forma continua e composta a parsisdas precos € uma funcéo de
densidade de probabilidade Normal.

Existem ainda, outras premissas do modelo, taiocom
- ndo ha distribuicao de dividendos;

- a volatilidade do ativo-objeto € um valor conldece que n&o varia ao longo do
tempo (volatilidade historica);
- 0 preco do ativo-objeto segue um movimento genoaébrowniano.

Autores como Merton (1973), Hull e White (1987) miA (1993) mostram
que a premissa de que os ativos seguem uma digiibiog-normal pode ser
relaxada, pois estes autores consideravam que/@aijeto segue um processo
de saltos aliados a um processo de normalidades Batores consideram também
gue a modelagem comportamental da volatilidade @rumesso estocastico que
independe do ativo-objeto.

O estudo feito por Schepper e Heijnen (2007) tamizaxa a premissa de
que os ativos obedecem a uma distribuicdo log-norAea estes autores, uma
faixa de valores para os pre¢os das opcOes dewveateetada a fim de estimar
com maior precisao 0s possiveis valores das mesinas que em momentos de
alta volatilidade.

Bakshi, Carr e Wu (2008) criam um modelo que esanvalatilidade para
opcdes de moedas, levando em consideracdo umae#ssirastocastica que
levavam a retornos que néo tendiam a normalidade tamédio quanto a longo

prazo.
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Assim como Merton (1976), Dennis e Mayhew (2009iadam saltos,
ruidos e vieses de mercado que podem afetar dipeeéio calculada por Black e
Scholes, mostrando que a distribuicdo normal déghitidade assumida pelo
mesmo é errbnea perante tais variaveis presentesencado. Além disso, 0s
autores evitam utilizar dados de fechamento di&@ds precos dos ativos,
preferindo utilizar séries temporais elaboradaartirgos dados intradiarios.

Fonseca, Grasseli e Tebaldo (2007) também anatisamarcado de opcgdes
com assimetria smilesde volatilidade em sua composicédo, a fim de datect
possiveis corre¢des na distribuicdo de probabilidader empregada no modelo,
buscando reduzir o viés do mesmo.

Ja autores como Jarrow e Rudd (1982) e Corrado @€%6) levam em
consideracdo o terceiro momento centrado na meédido edesvio-padréo
(assimetria) e o quarto momento centrado na méd@maesvio padrao (curtose),
para a elaboracdo de uma distribuicdo de probab#idcom maior poder de
previsibilidade dos retornos do ativo-objeto. Puiia aumentando o poder de
assertividade na precificacdo das opcdes estughmiias autores, tendo em vista
gue uma correta analise do comportamento do abjetaé de suma importancia

para o modelo a ser desenvolvido.

2.3.
Volatilidade implicita e smile de volatilidade

Como fora mostrado na secdo anterior, a volatiedad Unico parametro
desconhecido utilizado no modelo de Black e Sch{l®§3), portanto saber
como estima-la é o maior desafio para uma cornetefiracdo das opcdes, pois
uma volatilidade condizente com a volatilidade fatua ser verificada pela
variacdo dos retornos do ativo-objeto, faz com wuea estratégia seja vencedora
em um mercado tdo volatil e imprevisivel quanto eraado de opc¢bes sobre

acoes.

Uma primeira estimativa de volatilidade a ser zaitia € a volatilidade
histérica do ativo objeto, que tenta de alguma &oexplicar a volatilidade futura
de tal ativo pelos retornos passados do mesmoegjauospadrédo de variagao do

mesmo sera ao menos parecido com o ocorrido nag@ss
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Conforme Bessada (2009) e Marins (2009), o priongionto a ser
considerado para a utilizacdo da volatilidade hisa6é o tamanho da janela de
tempo dos retornos passados a ser utilizada padadmespaco de tempo futuro,
ao gual se deseja estimar a volatilidade.

Apesar de um periodo de tempo maior capturar mmior®rmacoes a
respeito da volatilidade, talvez o mesmo seja m@edo, pois fatos ocorridos
num passado muito distante influenciam com mesnensidade que os fatos
mais recentes, que podem explicar muito melhoilatilrdade futura.

Para Marins (2009), a maioria dos autores recomand#éizacao de janelas
temporais maiores quando necessita-se prever lidddes para longos periodos,
e a utilizacao de janelas menores é recomendadaagaevisdo de periodos mais
curtos.

Hull (2011) mostra um modelo de ponderacdo qubuatmaior peso aos
dados mais recentes, modelo este representadsqugiete férmula:

ol =>avl, ) (5
i=1

Onde, a variavelu, representa a variagdo percentual no preco de
fechamento do ativo entre o dial ei; e a; € o peso atribuido a observagéa ha

dias atras.. Se os valores mais recentes tém p&so, Bntdoa; < a; quandad > j;

além disso a soma dos pesos deve serigual a 1.
Zai =1 (6)

Para o autor, o modelo de média movel ponderadanexgialmente
(exponentially weighted moving averaga EWMA) é um caso particular do
modelo definido pela equacgéao (5). Os dados maentes continuam sendo 0s
mais importantes, porém, os pesos diminuem de fexpanencial cada vez que

se volta um passo. Tal modelo tem a seguinte equaca
or=Ao;, + (1_/])U§—1 (7)

O ponto chave desta equacdo é mostrar @ye= Aa,, onde A é uma

constante que varia de 0 a 1. Esta formula, simm@ate, vai atualizando as

estimativas de volatilidade.
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Hull (2011) mostra que outros modelos mais com@etambém s&o
utilizados para uma correta estimativa de volatdiel futura. Modelos conhecidos
como Generalized Auto Regressive Conditional Hstexdasticity (GARCH),
tais como: GARCH(1,1) desenvolvido por Bollersle¥9§6) e EGARCH
elaborado por Nelson (1991). Cabe destacar ques testes modelos utilizam-se

de médias mdveis para estimar a volatilidade futura

Beckers (1981) e Whaley (1982) mostram que a Vidlatie implicita, ou
seja, aquela precificada pelo mercado no valor m@ opcao calculada pelo
modelo de Black-Scholes, a partir de um caminh@rsw, possui informacdes
substanciais sobre a volatilidade, que pode ters néxito na previsdo da

volatilidade futura do que a volatilidade historica

Para Marins (2009) a volatilidade implicita é, essgmente, a volatilidade
futura prevista pelo mercado, pois é a volatilidgde gera o prémio de mercado
de uma determinada opgéo.

O autor mostra ainda que calcular a volatilidadglicita como uma fungéo
de outros parametros do modelo a ser utilizadooc@ore de forma direta como
tentavam provar Brenner e Subrahmanyam (1988)cEsséario que se utilize um
algoritmo de Newton-Raphson, que a calcula ponamacdes sucessivas.

Uma das metodologias mais comuns para estimaratiliddde implicita foi
a apresentada por Schmalensee e Trippi (1978).uf@sea apresentam a média
ponderada simples da volatilidade implicita, posgim adotados pesos iguais para
a totalidade dos N valores de volatilidade impdicit

Tendo em vista que o modelo de Black e Scholes3j1®Tais eficiente em
precificar algumas séries de opc¢des do que oultéasima grande preocupacao em
ponderar as observacdes, muitas vezes colocandopesd nas observacdes em
gue o modelo é mais preciso, diante do expostooswatitores descartam as
opcdes que se situam muitout-of-the-monéyou que estdo muito proximas do

exercicio.

Em relacdo asmilede volatilidade verificado na utilizacdo da voldalde
implicita de uma opcado como funcdo do seu prec@xecicio, Hull (2011)

destacou que:
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“A volatilidade decresce a medida que o pre¢co dercésio
aumenta. A volatilidade usada para aprecar a opgiéinbaixo
preco de exercicio (isto @ut muito fora do dinheiro owall

muito dentro do dinheiro) é significativamente mague a
utilizada para aprecar a opcdo com alto preco deciko (isto
€, put muito dentro do dinheiro ocall muito fora do dinheiro)”
(p.409).

Portanto, as volatilidades implicitas daquelas epgue vao ficando dentro
do dinheiro sédo mais elevadas que a volatilidaggiaia das op¢des no dinheiro,
contudo ainda sdo mais baixas que as volatilidadpKcitas das opc¢des fora do

dinheiro. Graficamente este “sorriso” de volatitidaapresenta o seguinte aspecto:

Figura 1 — O efeito “sorriso” das volatilidades ifojtas

E

\_//

Volatilidade Implicita

Preco de exercicio

Extraido de Hull (2011)

Portanto, a volatilidade continua sendo uma valifiwvedamental para a
correta precificacado pelo modelo de Black e Sch@é33), tendo em vista que
esta é a Unica variavel a ser estimada para g#ilizano modelo e embora a
volatilidade implicita seja largamente utilizadanasma apresenta muitas falhas,
tendo em vista que a expectativa de racionalidadendercados ainda é muito
guestionada, e como observa Hull (2005), o mer@admmposto de diversos

agentes com diferentes expectativas de volatilidade

2.4.
Estrutura a termo de volatilidade

O comportamento da volatilidade implicita ao londo tempo até o
exercicio € conhecido como estrutura a termo datiidade. (HULL, 2005;
CHRISTENSEN; PRABHALA, 1998).
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Cabe ressaltar que, conforme Hull (2011), a estuta termo € o
comportamento em relagdo ao tempo e o “sorriso” vdtilidade € o
comportamento em relacéo aos diferentes precosetlei€o.

No Brasil, trabalhos como os de Desterro (2003)ia¥3(2007) e Rodrigues
(2003) abordam este segundo comportamento, ou aegdisam o0s efeitos do
sorriso de volatilidade sobre as opg¢des, sejamdelas;des como os trabalhos de
Junior (2007) e Rodrigues (2003), sejam elas opgéeakdlar como no trabalho de
Desterro (2003).

O trabalho elaborado por Cerqueira (2010) estutla @smportamento da
estrutura a termo de volatilidade, comportament® @&s suma importancia para a
elaboracdo dos cones de volatiidade das opcOesPeteobras e Vale,
desenvolvidos pelo autor.

Xu e Taylor (1994) verificam empiricamente os moentos na estrutura a
termo da volatilidade implicita de op¢cbes de moedasangeiras no Philadelphia
Stock Exchange. Os autores examinam opcOes de w@s@ e moedas
estrangeiras e mostram que a inclinacao da esrattermo muda com relativa
frequéncia no periodo de 1985 até 1989.

Por outro lado, Dixit et al (2007) verificam a ir##ncia na precificagéo de
opcOes no mercado indiano testando a hipotese ciltnadidade na estrutura a
termo da volatilidade implicita nestes ativos. Esttudo utiliza o teste de raiz
unitaria para verificar que a volatilidade implicinestas op¢des segue um
processo de reversdo a média, 0 que € comprovato ém opcdes com prazo
curto até o vencimento, quanto naguelas com unopreagor.

Sinclair (2008) utiliza o0 modelo GARCH (1,1) pamnstruir a estrutura a
termo da volatilidade diaria para as acfes da Maftado ano de 2003 até o ano
de 2007, porém o autor conclui gue os modelos GAR&Hroduzem estruturas a
termo de volatilidade que tendem a média de lomgaqy ou seja, a volatilidade
para dois meses esta entre a volatilidade de umenaéde trés meses. Portanto,
para o autor, o0 mercado de opc¢bes ndo acreditasnesidelos auto regressivos
com heterocedasticidade condicional.

Estes estudos acabam por mostrar que o mercadpgesoacaba por ter
certa independéncia do mercado a vista, ou s@@naissa elaborada por Black e
Scholes (1973) de que a volatilidade é conhecittaznstante ao longo do tempo e

desta forma as opg¢des acompanhariam o preco dp-aijeto sdo negadas por
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estes estudos, que mostram que a estrutura a termvalatilidade implicita acaba

por ser o melhor parametro a ser inserido no modelo

ﬁ/igaelos de Corrado e Su

Corrado e Su (1996) estudaram a inconsisténcia odelm de Black e
Scholes (1973) quando se verificava a volatilidadelicita no mercado de
opcOes norte-americano, principalmente nas opc¢éaaddo preco e fora do
preco. Para os autores tal discrepancia ocorreldevinexisténcia de verificacdo
empirica da propriedade de normalidade nos retato@givo-objeto imposta pelo
modelo.

Para tentar suavizar os sorrisos de volatilidad€icedos no modelo de
Black e Scholes (1973), Corrado e Su (1996) adaptamtodo desenvolvido por
Jarrow e Rudd (1982), onde os coeficientes de assame curtose nao eram
aqueles observados em uma distribuicdo normalefay es coeficientes zero e
trés, respectivamente.

Os autores observam que as medidas de assimetuatase do indice
Standard & Poor 500 (S&P 500), no periodo de 192@895 apresentavam altas
distor¢bes, o0 que contrariava a hipotese de nodaddi do modelo de Black e
Scholes (1973).

Utilizando uma expansdo de Gram-Charlier, CorradoSe (1996)
conseguem incluir momentos de terceira ordem (&tsaj e quarta ordem
(curtose) no modelo de Black e Scholes (1973),

Mais tarde, Brown e Robinson (2002) e Jurczenkal ¢2004) adaptam o
modelo a restricées probabilisticas de Martingaiendo o modelo de Corrado e
Su modificado.

Porém, no que tange ao mercado brasileiro de opg@éseira (2011), ao
analisar as opc¢Oes de compra de agcbes da Peteoleagale, encontra resultados
que sao desanimadores para o modelo de Corradomo8ificado, pois este
modelo se mostrou inferior no que tange a compardeavolatilidade implicita
com a volatilidade realizada.

Para que o modelo de Corrado e Su (1996) seja mekipticado, é de suma

importancia que seja entendida a restricdo de Mgt observada em Harrison e
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Kreps (1979). O trabalho destes autores mostrouveplacbes da restricao de
Martingale ocorriam nos valores futuros do preco rdercado sobre uma
densidade de probabilidade neutra a risco, 0 quder@ representar
oportunidades de ganhos de arbitragem em mercagiossfiexiveis.

Conforme mostram Harrison e Kreps (1979), considerea opcdo de
compra europeia cujo preco do ativo subjacenteatet & definido comds, com
preco de exercici&, prazo para o vencimentoe vencimento eri. Assume-se
gue nao ha arbitragem e considerandataxa livre de risco constante, o preco da
opcao ent serd o valor presente do resultado esperado ronvento, conforme

as formula a seguir:

C=e""E,[Max(S; —K0)] 8)

€e™ [(S —K)F(S;)ds; €)
Sr=K

Onde:
Eq []1 = esperanca;
Sr = preco do ativo subjacente

f[1 =funcéo densidade de probabilidade

O retorno do ativo lo§/S) segue uma distribuicdo lognormal. Desta

forma, considera-se que o ativo tem uma medig um desvio padré@\/?,

podendo-se chegar a uma variavel padronizadaqui¢al

_109(5/§) —pur
z s (20)

Portanto, o preco justo da opcdo passa a ser:

C=ge" j (Se**V7 —K) f()dz (11)
z=log((K/ S,)-ur) (0T)

Estabelecendo-se uma condicdo de n&o arbitragemego esperado do
ativo iguala-se ao preco a vista corrigido peleaatae juros livre de risco no
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periodo a ser analisado. Logo, a medida de probatd deve satisfazer a
restricdo de Martingale:

Els]=¢"s (12)

No que tange a fungédo densidade de probabiliiddesatisfaz-se:
ﬂr:rr—ln“em“‘w f(z)dz] (13)

Para o modelo de Black e Scholes (1973) com disti@lo lognormal, a

restricdo de Martingale pode ser dada, por:
1,
,ur=rr—za r (24)

Ja no caso do Modelo de Corrado-Su (1996), ondeeemna expansao
Gram -Charlier tipo A, a restricdo de Martingalex@ressa por:

l'lz.:rz._la.Zz._ln 1+yl(f)0.3r3/2+y2(f)0.4r2 (15)
2 3 4!

Onde:

Y1(f) = parametro de Fisher para assimetria;
Y2(f) = parametro de Fisher para curtose;

f =funcéo densidade de probabilidade

yi(f)= ‘2‘?’2(') eyz(-f>=”’§(')—3 (16)
13 () 12 ()

Onde:
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ui() = momentos centrais de ordem i, para i=(2,3,4)

Utilizando uma expansdo de Gram-Charlier, CorradoSe (1996)
conseguem incluir momentos de terceira ordem (&tsa) e quarta ordem
(curtose) no modelo de Black e Scholes (1973). Maide Brown e Robinson
(2002) e Jurczenko et al (2004) adaptam o modeéstaicdes probabilisticas de
Martingale, criando o modelo de Corrado e Su meaiifo.

A férmula do modelo original de Corrado Su (198&) seguinte:

Ces = Chs + Y1(F)Q3 + Y2(F)04 an

Onde:

Chs = preco justo da opgdo de compra segundo o matel@lack-

Scholes

Y1(f) = parametro de Fisher para assimetria;

Y2(f) = parametro de Fisher para curtose;
Q3 = =5taVt[P3(d)p(d) — o 2c@ (d)];
Q4= %Stﬂw“rt[Pdl (d)e(d) + cra’r%@[dj];
P3(y) =20v1— ¥,

P4(y) = y? — 3yot + 30?1 — 1;

o(d) = densidade de probabilidade da distribuicio Normal padrio

&(d) = distribuicio de probabilidade da distribuicio Normal padrie
2.6.
Cones de assimetria, cones de curtose e cones dev olatilidade

Na secdo quatro deste capitulo foi apresentadonoetto de estrutura a

termo de volatilidade, que € o ponto-chave parasgugossa entender a dinamica
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de funcionamento tanto dos cones de volatilidadeocdos cones de assimetria e
curtose.

Diferentemente da metodologia mais comumente atihiz que leva em
consideracao a volatilidade histérica com horizerde tempo predeterminados,
tornando dificil a comparacado da volatilidade iroipdi de em determinada opcao
com a sua volatilidade histérica, Burghardt e LEI#90) constroem estruturas a
termo de volatilidade para opcdes de eurodolar.gqoalolar depositado fora dos
Estados Unidos, seja por um banco norte-americaeg por um banco
estrangeiro e de iene japonés. Os autores separaontyatos do ativo-objeto em
periodos de um més, trés meses, seis meses, um @mig anos. A partir dos
dados maximos e minimos 0s autores constroem osscoom a volatilidade
historica ao longo do tempo, e com os dados detihddale implicitas
sobrepostos sobre 0os mesmos, montam operacdesngwacou de venda de
volatilidade.

Além de Burghardt e Lane (1990), Sinclair (2008)streo que devido a este
formato conico onde quanto menor o tempo até ocatermaior a amplitude da
volatilidade que vai se estreitando quando o tenap® o exercicio vai
aumentando, a figura toma uma forma de cone.

Porém, Hodges e Tompkins (2002) encontram um v@éegrabalho de
Burghardt e Lane (1990), viés este ocasionado pell&zacdo de dados
sobrepostos, tendo em vista que hd uma generaizic@rocesso estocastico do
ativo objeto. Para os autores, a variancia da miadé afetada por esta
sobreposicado de bases, para uma melhor estimasta dariavel, ela deve ser

multiplicada pelo seguinte fator de ajuste:

1
m= h h2 _1 (18)
1-- 2
n 3n
Onde:
h= comprimento de cada intervalo de tempo
n=(T-h+1

T= total de observacoes
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No estudo desenvolvido por Cerqueira (2010), aemsprtacdo grafica das
estatisticas com o valor da volatilidade histomcaeixo das coordenadas e o
tempo até o exercicio nas abscissas mostra quiatdistade para opcdes de curto
prazo realmente apresenta uma amplitude maior @opgua opcdes de longo
prazo. Porém, no que tange aos resultados das;6psereealizadas com o cone de
volatilidade, o autor tem uma conclusdo divergalaale Stein (1989), pois néo
foi verificada que a expectativa de variacbes saps na volatilidade de longo
prazo diante de variacdes na volatilidade de qudao.

Javaheri (2005) e Sinclair (2008) observam quene @mm as medidas de
assimetria e curtose também podem ser observadostilizados para
oportunidades de compra ou de venda de determitipdode opcdo, embora
somente mostrem a existéncia deles, por ndao sefvebefetuar um calculo de
curtose e assimetria implicitas para que fossenuladas operagbes com estas
variaveis. Os autores, inclusive, elaboram uma onar Excel, onde a cada
periodo de tempo até o exercicio sdo calculadasdslas de assimetria e curtose
historicas afim de que fossem utilizadas para @iff;acdo pelo modelo de
Corrado e Su (1996).
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