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Metodologia da pesquisa e base de dados

Este capitulo também foi divido em seis secOestitigira secdo descreve
a base de dados que foi utilizada, como as infaiegforam tratadas e quais os
filtros utilizados sobre estas mesmas bases. Anslegsecao aborda o processo de
reversdo a média, as trés secdes subsequentesarabaebspectivamente, as
construcées dos cones de assimetria, dos conesurtiessec e dos cones de
volatilidade. O capitulo se encerra com os testssdndo obter a eficiéncia dos

modelos utilizados.

3.1.
Base de Dados

As opcdes da Vale e da Petrobras foram escolhjais, sdo as que
apresentam maior liquidez dentro do mercado de expgd, além disso,
escolheram-se as opc¢Oes de compra de agles dextssas, pois no mercado
brasileiro as opc¢des de venda possuem baixissjmadiz, mesmo no caso destas
duasblue chips

Para a construcdo dos cones foram necessariosegssphistoricos das
acOes preferenciais da Petrobras e da Vale. A rumpdst dos cones abrange o
periodo de dois anos, como o estudo feito por Budihe Lane (1990), porém
como o ano de 2008 foi um ano de altissima valatile devido a crise financeira
mundial, a analise dos cones de volatilidade paeal&zacdo de operacdes ficaria
muito comprometida, conforme estudo feito por Ceigu(2010).

No estudo serdo analisadas operacdes com opc¢@ewmte 2010, e como
mostram Burghardt e Lane (1990), o cone deve sesteodo por dados
anteriores ao periodo das opcOes a serem analidamtgy 0s cones teriam que
ser tracados com dados histéricos de 2008 e 200&mpeste estudo mostrara que
a volatilidade de tal cone que em seu topo atinges ke 100%, 0 que tornaria

muito discrepante a analise para o ano de 201€arRoy visando a construcao de
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cones com dois anos continuos, o periodo de 20306 foi mais apropriado
como previsor de volatilidade para as operacdesamgies realizadas em 2010,
conforme mostra a tabela 1. Estes dois anos apaesenvolatilidades historicas

muito mais parecidas com a do ano a ser estudado.

Tabela 1- Taxas de volatilidade histérica anual e correlagdo com IBOVESPA 2005-2010
VOLATILIDADE VALES5 PETR4 IBOV

2005 32,62% 29,19% 24,87
2006 30,48% 29,54% 25,80%
2007 38,77% 36,14% 27,43%
2008 63,47% 65,44% 52,28%
2009 40,91% 32,88% 30,63%
2010 28,85% 28,57% 20,35%

CORRELACAQ/IBOV

2005 0,7143 0,7033 1
2006 0,6683 0,7042 1
2007 0,8702 0,7455 1
2008 0,9042 0,8528 1
2009 0,8937 0,8909 1
2010 0,8259 0,6814 1

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

A andlise da tabela 1 mostra que o ano de 200Beedd apresentou uma
volatilidade muito acima do normal, e como estesattem uma boa correlagcéo
com o indice IBOVESPA, que foi altamente prejudcamkla crise financeira
mundial, as volatilidades de tais ativos tambénarfomuito influenciadas por
este grande fato ocorrido a nivel mundial. Alénsaliso ano de 2010, que tera
suas opcdes avaliadas, apresentou volatilidadepaeggsida com os anos de 2005
e 2006, tanto para Petrobras quanto para Vale.

A segunda parte dos dados refere-se ao preco Haniento diario das
opcOes de compra da Petrobras e da Vale para tado ode 2010. Além disso,
para o célculo do preco justo por Black e Schdl€3g) e Corrado e Su (1996),
foram necessérios a taxa de juros livre de riszeeco do ativo objeto para todo
o ano de 2010. Pregos estes que serviram para agsenf calculadas a
volatilidade, a assimetria e a curtose, que sa®ytarametros necessarios para
os dois modelos de precificacédo e para que fodselada a volatilidade implicita
dos mesmos através da inducao retroativa dos mesmos

No que tange ao levantamento da base de dadgsrelpss dos ativos, o
sistema Economatica foi utilizado. Tal escolhaese riecessaria, pois 0 mesmo

armazena uma grande quantidade de periodos compréaiss e, principalmente,
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armazena 0s mesmos ja ajustados aos pagamentossle dividendos. Por isso,
o calculo das variacdes nos precos dos ativos-s@mreta, sem a necessidade de
correcdes adicionais.

As acoes preferenciais da Petrobras (PETR4) eala WALES) foram
escolhidas por apresentarem opc¢des de compra cstanteliquidez para varios
prazos de vencimento e precos de exercicios. Diensis Economatica foi
extraido o periodo de janeiro de 2005 até dezerdbr@010, com 0sS precos
diarios de fechamento, abertura, minimo e maximo.

Contudo, como explicado no inicio deste capitusoammos de 2008 e 2009,
devido a volatilidade gigantesca causada pela firaaceira mundial, s6 foram
utilizados para mostrar como a amplitude dos ctinesa muito maior devido ao
aumento dos limites superiores.

J& os dados de precos das opcbes de compra das meferenciais da
Petrobras (PETR4) e da Vale (VALES), os mesmosiiashtidos no site da bolsa
de valores de Sao Paulo, acessado atraves do emaesgv.bovespa.com.br. Tais
dados abrangem os dados diarios destas opc¢desatardalexercicio no ano de
2010, porém, buscando reduzir o viés embutido eokamentos de precos de
algumas opcoes, resultante da possivel auséntiguittez destas, apenas aquelas
opcBes com no minimo 100 negociacdes foram utdizgzhra os calculos deste
estudo. Outra restricdo aplicada a base de dadoscfunceito denoneynessou
seja, a razdo entre o preco a vista do ativo sebfae o preco de exercicio. Neste
trabalho, foi utilizado um intervalo de valor paste parametro variando entre
0,95 e 1,05. A escolha deste intervalo consistawatar somente aquelas op¢cdes
mais perto do dinheiro, porém sempre englobanda pada data de vencimento
uma série de opcoesit-of-the —moneymaat-the-money uman-the-money

Burghardt e Lane (1990) e Cerqueira (2010) segmentaséries de opcdes
em dois tipos: opgdes de curto prazo e opcoes deoméazo. Neste trabalho as
opcOes de curto prazo serdo aquelas com prazovatécomento menor ou igual a
um més e maior que 10 dias, e as opcbes de mé&tio perao aguelas com prazo
até o vencimento entre um més e trés meses. Tedospos foram utilizados em
dias uteis para adaptagdo do modelo utilizado @eltmes ao mercado brasileiro.

Assim como nos trabalhos de Cerqueira (2010) eaieeifa (2011), este
estudo utilizara os valores das taxas de juroslobta partir da série DI-PRE do

site da bolsa de mercadorias e futuros acessadesvést do endereco
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www.bmf.com.br. Seréo utilizados como uma proxyada de juros livre de risco
no calculo do preco justo das op¢des de compréy f@@lo modelo de Black e
Scholes (1973) quanto pelo modelo de Corrado d 6.

Na pesquisa serdo utilizadas as seguintes inforesgudra a elaboracdo da
volatilidade implicita, dos cones de assimetrigg dones de curtose e dos cones
de volatilidade:

= Data de pregao

= Cddigo do ativo

* Precgo de fechamento da opgéo

* Preco de fechamento da acao-objeto
* Preco de exercicio

= Data de exercicio

= Dias Uteis até o exercicio

» Taxa de juros (DI — 30)

3.2.
Processo de reversao a média

Dixit et al (2007) explicam o método da raiz unddpara avaliar se 0s
dados que estudavam em seu trabalho seguiam unespm@stocastico de
reversdo a média. Neste trabalho também serdadilizste método com as
volatilidades implicitas calculadas pelo métodcenso de Corrado-Su (1996) das
opcOes de curto e de médio prazo, com o intuiteediéicar o comportamento da
volatilidade implicita nos diferentes prazos atéencimento, tentando verificar se
realmente ha diferenca nas mesmas ao longo do terapforme mostram Xu e
Taylor (2001).

Nesta primeira etapa, o diagndstico de um procdsseversao a média se
torna de suma importancia para o trabalho, poigrmgsie a utilizagcdo dos cones
de volatilidade pode realmente ser interessantéptem vista que a volatilidade
implicita tende a algo em torno da média.

Conforme mostram Dixit, et al (2007), com o teseg iz unitaria
procura-se verificar se a série de volatilidade lioita contém ou ndo a raiz
unitaria para mostrar se esta série é estaciopari@aso positivo ou segue um

Movimento Geométrico Browniano (MGB) em caso negatiEm caso de
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rejeicdo da hipdtese nula de que o movimento segue MGB, a série tenderia a
um processo de reversdo a média. A equacao fundanpama o teste da raiz

unitaria é a seguinte:

Y=ay,tuy (19)

Onde, o valor dea varia entre -1 e 1, 8, é o termo do erro estocastico O
erro € chamado de estocastico quando apresentaméatia igual a zero, uma
variancia constante e possui uma série nao coivakda.

Na equacéo (19), caso o valor@eseja 1, esse € 0 caso da raiz unitaria, a

sérieY, se torna uma série ndo estacionaria. Este resuftadingido através da
regressdo dé, pela sua defasagei_, e testando se o valor estimado ae
estatisticamente igual @ 1 ou ndo. Em seguida,uagénp (19) € ajustada pela
subtragédo deY,, nos dois lados da equagédo, para facilitar a sicgtao da

mesma posteriormente, da seguinte forma:

Y-Y =aY,- Y,t+ p=( &l Y+ ¢ (20)

Esta equacao (20) que pode ser reescrita, confalpaizo:

AY, =0Y, + (21)

Onde o=(a-1) e A é a variagdo a cada momento. A hip6tese nula Ho

passa a sero=0 e a hipo6tese alternativa Ha<0. Portanto, testa-se
indiretamente se=1 ou ndo, ou seja se a série é ou nao estaciolanitanto,
conforme Black (2010) se a estatistica de teste tnenor que um valor critico
negativo ou maior que um valor critico positivogas niveis de significancia de
1%,5% ou 10%, o teste rejeita a hipétese nulaidairataria.

Por exemplo, ao se testar o comportamento dossatibjetos das séries de
opcoes, o teste falha em rejeitar a hipotese mais, as acdes preferenciais da

Vale e da Petrobras tendem a um Movimento GeoméBrowniano, a série é
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nao estacionaria, caso a hipétese nula fosseadgeiestes ativos tenderiam a um
processo de reversdo a média.

Assim como no trabalho de Cerqueira (2010), o tesséatistico
selecionado para avaliar a hipotese nula foi ute tés tipo Augmented Dickey-
Fuller e foi utilizada a ferramenta de teste de raiitaria do software E-views

versao 5.

3.3
Cones de assimetria

Através dos trabalhos sobre os cones de volatdidéesenvolvidos por
Burghardt e Lane (1990) e Cerqueira (2010) e désanda estrutura a termo de
volatilidade feita por Sinclair (2008), onde o au#&inda sugeria que cones de
assimetria e curtose poderiam ser tracados da misma, surgiu a idéia de
estudar a existéncia destes cones no mercadoemasil

O modelo desenvolvido por Corrado e Su (1996) ingvela expansao do
modelo de Black e Scholes com a insercao destasrdedidas estatisticas, a fim
de que as opcdes fossem melhor precificadas.

Sinclair (2008) mostra que a assimetria € o tevceiomento centrado na

média e no desvio padrdo, de acordo com a sedaimela:

;EN; (xi = x)°
Hs = U (22)

Segundo Black (2010), a assimetria informa se uns&iltlicdo de
probabilidade tende a apresentar seus valores lmaaies ou seus valores mais
altos com uma maior distancia da média. Caso ama#$ seja positiva, a cauda
da distribuicdo tenderd a direita; sendo ela negadi cauda da distribuicdo estara
a esquerda; no caso desta medida ser zero, duliclio serd simétrica em relacdo
a sua meédia. Portanto, a distribuicdo normal dbalitidade utilizada no modelo
de Black e Scholes (1973) tera coeficiente de atsanigual a zero, exatamente
como mostram Corrado e Su (1996).

Os cones de assimetria serdo tracados com interdal®2, 44,66 e 88
dias Uteis para o vencimento da opc¢ao, utilizarrdossdados histéricos do ativo-
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objeto, pois o mercado acionario brasileiro trahabm dias Uteis. Além disso, os
cones de assimetria deverédo ter sua amplitudertte pmazo maior que a de longo
prazo, conforme Sinclair (2008).

Para cada faixa de tempo estudada (22, 44, 66 a@lia88iteis), os cones
de assimetria serdo tragados com seus dados denaydwrinima, percentil 90%,
percentil 10% e mediana.

Estes cones de assimetria serdo de suma impertda@ que o trabalho
possa optar pelo modelo de Corrado e Su (1996),qoon um cone de assimetria
de grande amplitude para os prazos menores, popeeger se as volatilidades
implicitas obtidas por este modelo sobrepostasoae de volatilidade, seja mais

eficiente que as obtidas pelo modelo de Black ®I8si{1973).

3.4
Cones de curtose

Com o estudo desenvolvido por Corrado e Su (19963peficiente de
curtose diferente da curtose padrdo para uma hiligtdo normal de
probabilidade, que tem seu coeficiente igual g tésmecou a ganhar ainda mais
importancia para os participantes do mercado déesp¢

Assim como o coeficiente de assimetria, o coeftei@® curtose é inserido
no modelo de Black e Scholes (1973), com a expadsamesmo, feita pelos
autores acima mencionados.

Javaheri (2005) e Sinclair (2008) definem esta deedistatistica como o
quarto momento centrado na média e no desvio paglrpossui a seguinte

formula:

;i (xi = x)*
pe= 2 (23)

Para Black (2010) a curtose mostra se uma distdbude probabilidade &
achatada ou ndo. Uma distribuicdo uniforme que sapte distribuicdo de
probabilidade constante apresentara uma curtose fmoaixa e uma distribuicao
gue apresente um pico de probabilidade no meio a goeda brusca de
probabilidade apresentara uma curtose elevada.
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A distribuicdo de probabilidade normal padrao agmés um coeficiente de
assimetria igual a trés. Na verdade, o formatosileo"” da mesma ja faz passar
esta ideia, a maioria dos autores de financas,ctaivo Corrado e Su (1996) e
Javaheri (2005) denominam excesso de curtose aslasepara esta disperséao,
pois ha a comparagdo com a normal, portanto pdrar ac real coeficiente de
curtose deve-se somar trés ao valor encontradoto@rip software Microsoft
Excel nos seus céalculos mostra o excesso de curtose

Marins (2009) explica que, por convencdo, as bisigbes de
probabilidades achatadas, ou seja, aguelas concieo& de curtose menor que 3
sdo chamadas de platicurticas. Ja as distribuigégzrobabilidade que possuem
coeficiente de curtose maior que 3 sdo chamadakplecurticas e as que
apresentam este coeficiente igual a 3 sdo chandadagsocurticas.

Porém, o autor deixa claro que o fato de uma distr@io de probabilidade
ser achatada (platicurtica) ndo significa que éld tima variancia elevada, assim
como uma distribuicdo de probabilidade que temoserelevada (leptocurticas),
nao necessariamente terdo variancia baixa. Conveémeionar que a distribuicao
normal de probabilidade possui coeficiente de sertigual a 3, para qualquer
valor de variancia.

Assim como os cones de assimetria, 0s cones deseuserdo tracados
com intervalos de 22, 44,66 e 88 dias Uteis pareemcimento da opcao,
utilizando-se os dados histéricos do ativo-objéioda mesma forma deverao
possuir uma amplitude maior quanto menor for oz sua estrutura a termo.

Para cada faixa de tempo estudada, 0s cones teetrssiserao tracados

com seus dados de maxima, minima, percentil 9086éeptl 10% e mediana.

35
Cones de volatilidade

Diferentemente dos cones de assimetria e curtgsegres de volatilidade
serdo utilizados para fins de andlise de eficiédaiderramenta, tendo em vista
que a volatilidade implicita € uma variavel quepsde obter sem a necessidade
de estimativas fora da amostra de dados como oocorreaso da assimetria e

curtose implicitas, fato este que pode ser vedficam Corrado e Su (1996).
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Portanto, a base de dados para a construgcao do dmneolatilidade
abrangerd o periodo de janeiro de 2005 até dezed#h&009 e sera composta
com o preco de fechamento das acdes preferenaidetdobras e da Vale.

No que tange as faixas de valores selecionadas) esmpcdes de compra
deste ativo que apresentam a liquidez desejada mimoero minimo de
negociacdes ndo superam a faixa de 66 dias UteisoGera feita uma andlise de
eficiéncia da ferramenta, o cone de eficiéncia tgrdtro faixas de tempo a mais
gue os cones de assimetria e curtose. O cone dtlidalde tera faixas de 11, 22,
33, 44, 55 e 66, 77 e 88 dias uteis.

Para cada faixa de valor serdo calculados os walo@ximos, minimos,
percentil 90%, percentil 10% e a mediana. Com esi&wes serdo tracados 0s
cones de volatilidade para Petrobras e Vale.

Segundo Figueiredo (2010) as férmulas utilizadasa pa calculo da
volatilidade historica sdo as seguintes:

a:\/%Z(xi — X)?* 252 (24)
xi+1 :|n($+1/ $) (25)

3.5
Teste de eficiéncia

Para a realizacdo dos testes de eficiéncia, s#ilézadas as cotacdes de
fechamento diario das opc¢des de compra da PetrebdasVale durante todo o
ano de 2010. Tais cotacOes servirdo para que sdgalada a volatilidade
implicita pelos modelos de Corrado e Su (1996)aelBE Scholes (1973).

Como foi explicado no segundo capitulo deste thahah volatilidade
implicita no ponto de vista de um mercado eficiggdde trazer informacdes mais
precisas sobre esta variavel do que a volatilidestérica, tendo em vista que em
um mercado eficiente e moderno os agentes possermacdes em tempo real
do que esta acontecendo na economia. Tais infoesa@o de suma importancia

para que se descubra o comportamento futuro ddilvtzide, o que acaba se
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tornando um diferencial em um mercado tdo competitiomo o de opcbes de
acoes.

Segundo Burghardt e Lane (1990), a volatilidadeliciip sobreposta aos
cones de volatilidade tracados com os dados dailiddde historica pode trazer
informacgdes adicionais a respeito do comportaméuiaro desta variavel téo
importante para os modelos de precificacao de @pcoe

Neste trabalho também foi calculada a volatilidaelalizada pelo ativo-
objeto nos dias que restavam para o vencimentadie @pcdo. Foram analisadas
para cada vencimento de A (janeiro) até L (dezejribés séries de opgdes com
diferentes precos de exercicio, a fim de que fosssrolhidas uma séramut-of-
the-moneyumaat-the-moneye umain-the-moneytomando-se o devido cuidado,
pois devido a oscilacdo nos precos do ativo objtaa opcdo com 0 mesmo
preco de exercicio pode migrar entre estas tré&sifittacdes. No que tange ao
periodo de analise de cada opc¢ao foi observademi@nte durante um periodo
de até 66 dias Uteis de prazo até o seu vencimento.

Ainda foram calculados diariamente para os dada®aa® preco justo
obtido pelo modelo de Black e Scholes (1973), a@rpisto calculado pelo
modelo de Corrado e Su (1996) e as volatilidadgdiditas obtidas pelos dois
modelos.

ApoOs estes calculos, os dados de volatilidade aipldas opcdes foram
separadas em dois blocos: um com prazo até o ventorde 32 dias Uteis e outro
com prazo entre 33 e 66 dias Uteis. ApOs esta agf@r estes dados foram
sobrepostos aos cones de volatilidade toda vez agwelatilidade implicita
superasse aquela volatilidade histérica que estvee percentil 90% do cone de
volatilidade, era efetuada uma operacéo de vendaldglidade, com a venda de
uma opcéo e posicdo de delta-hedge e todas as yezesvolatilidade implicita
estivesse abaixo do percentil 10% seria efetuada posicdo de compra de
volatilidade, compra de opcdo e posicdo de deldgdeaté o vencimento da
mesma.

Assim como o método utilizado por Cerqueira (201@ya se avaliar a
confianca estatistica dos resultados obtidos focago o teste z para médias

populacionais para as seguintes hipoteses:
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H,:u<0
H,:u>0

Onde 1 é a média das diferencas entre a volatilidade ioigple a

volatilidade realizada.

Em caso de rejeicdo da hipétese nula se rejeitpddelse de eficiéncia de
mercado, pois a volatilidade implicita deveria eontodas as informacdes
presentes no mercado e no caso da hipotese nulejedgada a volatilidade
implicita nas op¢des seria menor que a ou igualatilrdade realizada. Logo, a
sobreposicao da volatilidade implicita com a vbtide histérica calculada para
um mesmo periodo até o vencimento pode trazernmdpbes que auxiliam a
decisdo de compra e venda de volatilidade no merdadopcdes de compra de
acoes.

Outra avaliacédo feita pelo trabalho é no que tawgediferentes precos de
exercicio, portanto as op¢des que possuiam indicgdeynesentre 0,95 e 1,05

foram separadas da seguinte forma:

* Opcoesout-of-the-moneyopcdes com indice dmoneynessnenor que
0,975

* OpcoOesat-the-money opcdes com indice dmoneynes entre 0,975 e
1,025

* OpcoOesin-the-money:opcdes com indice demoneynessnaiores que
1,025.

Apés esta separacdo pelos diferentes precos dei@zebuscou-se
analisar a diferenca média entre as mesmas quandaatilidade implicita
estivesse acima do percentil 90% do cone de \Jdkdié ou abaixo do percentil
10% do cone. Assim como em Cerqueira (2010), paabaa a igualdade entre as
meédias utilizou-se o método de ANOVA, avaliand@siste igualdade estatistica
entre as meédias através do teste de Fisher.

Portanto, através das analises propostas nesthinalbusca-se saber se a
volatilidade implicita obtida pelos modelos de @do e Su (1996) e Black e
Scholes (1973) pode, através da sua sobreposiciiccaees de volatilidade
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histérica, ser uma ferramenta eficiente para ragdia de operacdes de compra ou
de venda de volatilidade.
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