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Introducao

Embora os modelos de Black&Scholes (1973) e o modelo de arvore
binomial proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979) sejam os mais utilizados
pelo mercado, por sua simplicidade e consolidacdo no mercado, é reconhecido e
provado por outros pesquisadores que estes dois modelos tém desvios e
limitacbes. Os agentes que negociam opcOes baseados em uma andlise de
volatilidade constante acabam por enfrentar um risco adicional: ter que gerenciar
sua exposicdo baseados em um modelo que ndo reflete as condi¢bes encontradas
no mercado, dado que ambos 0s modelos assumem que a volatilidade é constante,
independente do prazo de vencimento e do preco de exercicio do ativo-objeto. No
que diz respeito aos desvios, 0 sorriso e a estrutura a termo da volatilidade séo os
mais reconhecidos como determinantes para a dispersao entre o preco teodrico e o

de mercado da opgéo.

De acordo com Derman, Kani e Chriss (1996), em mercados de opgOes
onde h& um significativo ou persistente sorriso de volatilidade, modelos de arvore
trinomial implicita podem assegurar maior consisténcia na estimacdo de preco
teodrico das opcdes em relacdo ao de mercado. A arvore trinomial implicita (ATI)
fornece maior liberdade para escolher os precos subjacentes de todos os nos da
arvore nos espacos de estado e deixa somente a probabilidade de transicdo ser
restrita pelos precos de mercado. Esta liberdade dos espagos de estado fornece
uma flexibilidade que algumas vezes sdo vantajosas para ajustar a arvore ao

sorriso de volatilidade.

N&o obstante a relevancia do tema, a literatura sobre o assunto ainda é
muito escassa, possivelmente pela complexidade dos modelos matematicos
envolvidos. Ressalta-se que ainda ndo foram observados artigos acerca do tema
aplicados ao mercado de opgdes brasileiro.
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A dissertacdo esta organizada da seguinte forma. Na proxima secao é feita
uma revisdo da literatura de derivativos sobre modelos de volatilidade constante,
volatilidade implicita, &rvore binomial implicita e arvore trinomial implicita. Na
secdo 3 apresentamos a metodologia, descrevendo como o0s valores das opgOes
foram obtidos. Na se¢é@o 4 relacionamos os resultados e na se¢édo 5, as conclusdes

finais.
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