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Introducéao

Pode-se considerar que o célculo da volatilidabberd complicado de se
obter, uma vez que existem diversos modelos paialselar a volatilidade e
qualquer variacdo nesta, altera significativamenteeco esperado de uma acao e,
por conseguinte, o preco de uma opgao.

J& as outras variaveis utilizadas para precificagdopcoes como preco do
ativo, prazo de vencimento e preco de exerciciadsdos e a taxa livre de risco e
os dividendos esperados podem ser calculados coior rfaeilidade e uma
pequena variacdo destas duas Ultimas variaveigltgram significativamente o
preco da opgéao.

Por isso, é de extrema importancia o calculo datWdlade a partir de
modelos precisos e que proporcionem uma boa predadvolatilidade futura.
Mesmo porque € a partir da volatilidade que se pattilar a probabilidade de a
acao variar de certo modo que atinja o preco decisxe@ em determinado tempo.
Assim, a volatilidade determina o movimento do prel@ acdo no futuro e o
preco da opcao € sensivel a qualquer variacaoldalidade.

Para exemplificar o que foi dito acima, para o waéldo prémio de uma
call com volatilidade anual de 40%, taxa de juros dea@ano, preco atual do
ativo de R$ 20,00, preco de exercicio de R$ 1568z0 de 5 anos dividend
yield de 1,50%, chega-se a um valor de R$ 9,59 atravéaldulo pelo modelo de
Black & Scholes. Com a alteracdo da volatilidadeaapara 50% e mantendo as
outras variaveis constantes, esdl passa a valer R$ 10,58, isto é, um aumento
de aproximadamente 10% no prémio da opgao.

Para o calculo do preco da opcao citada acimatiiciado o Modelo de
Black-Scholes & Merton (1973). Seguem abaixo asfdas para se calcular uma

opc¢éao de compradll) e uma opc¢ao de vendauf):

(call) ¢ = Soe~9TN(d1) —Ke "TN(d2) 1)
(put) p =Ke "TN(—d2) - See 9T N(—d1) (2)
S.e 9TN

Considerando quia( o ) = ln(%) —qT,
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_ In(So /K) + (r-g+¢%/2)T
_ oVT ’ (3)

__ In(S, /K) + (r-q-06%/2)T
— -

Onde N(d) representa a funcdo de densidade acuaddistribuicdo

dl

d2 =d1-oVT (4)

Normal padronizada, S (preco atual do ativo), Ke¢prde exercicio), T (prazo de
vencimento),c (volatiidade do preco da acdo), r (taxa livre rikco) e q
(dividendos esperados durante a vida da opg¢é&o).

A partir do célculo da volatilidade pode-se escolitaa carteira de ativos,
gerir riscos financeiros e utiliza-la no calculopteco de derivativos.

De acordo com a Wikipédia, “volatilidade ¢ uma ndedile dispersao dos
retornos de um titulo ou indice de mercado. Quamgs o0 preco de uma acao
varia num periodo curto de tempo, maior o risca@ganhar ou perder dinheiro
negociando esta acéo, e, por isso, a volatilidadaa@medida de risco”.

Assim, quanto maior a volatilidade, maior € o risiekooperacdo. Quando
um ativo tem uma baixa volatilidade, este tem baigoo, pois se movimenta
lentamente. Ja o ativo com uma alta volatilidadesgnta brusca oscilagdo, sendo
considerado de alto risco.

Por isso a volatilidade € importante para que a@sthdor elabore sua
estratégia no mercado. Prever a oscilacdo do ativinndamental para se
posicionar comprado ou vendido e para precifiaapgio.

No caso em estudo, a volatilidade foi calculadéotaomo a dispersao de
retornos de ativos do mercado acionario (volatiedlpadrao), quanto a variacao
entre o0 maior e 0 menor prego de um ativo em umrik@iado dia (volatilidade
média).

O mercado de opcdes tem como uma de suas finadidadar um
mecanismo de protecdo ao mercado. Ja que os imsttosfinanceiros tém seus
precos expostos a flutuagcdes pouco previsiveigpeBes sdo usadas para adaptar
0 risco as expectativas do investidor, como forragbtecdo as oscilagdes do
mercado.

No mercado existem alguns tipos de volatilidadelatimade futura,
volatilidade histérica, volatilidade prevista, vilidade implicita entre outras.

A volatilidade futura é a volatilidade que melhasdreve a distribuicao
futura de precos do ativo-objeto. E uma das vaisage entrada em um modelo

de precificacdo de opcdes. Conhecendo-se a vd#aidi sabe-se a probabilidade
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de o preco do ativo alcancar certos niveis de pde;@xercicio da op¢do no
vencimento.

Portanto, para se chegar a um preco justo pararedrepda de uma
opcéo, ha necessidade de inser¢cdo de um valor ldglidade futura. A forma
mais usual para obtengdo desta volatilidade éé&srdo calculo da volatilidade
histdrica, visto que se baseia em dados reaiscerjaumados. Exemplificando,
caso uma determinada acdo que tenha passado pafemaapublica ha dez anos
e nunca teve uma volatilidade maior que 50%, tlifiente o mercado esperara
uma volatilidade acima de 50%, apesar de istocssipel.

Como j& mencionado, a volatiidade é a variavelsnaitica para se
determinar o preco de uma opcao. A dificuldade maicalcular qual volatilidade
sera utilizada: o mais preciso seria utilizar atittlade futura. Porém, ndo se tera
certeza deste valor até que o futuro se torne gasBeevido a maior facilidade de
obtenc&o da volatilidade historica e da volatilelamplicita, estas costumam ser
usadas em calculos de preco tedrico de opcbes, anadm sendo o melhor
método.

O foco do estudo é o mercado acionario brasilainda com pouca
penetracdo, mas com crescimento nos ultimos cings de volume médio diério
negociado a taxa média anual de 27,8%, com despsyaeo mercado de opcdes
gue cresceu a taxa média anual de 34,2%.

Figura 1: Volume médio diario negociado no Bovespa.
CAGR: 27 . B%

e 22, 7%
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| CAGHR War.
Mercados 2006 | 2007 | F008 | 2003 2010 | GO0 | 301052009

Avista 23 | a5 | 52 | 49 | a0 27,99 272,00
Termeo o 0z | 02 | o9 o 16.0% 52.7%
Opcies o1 | oz 02 | oz 03 | 3439 25.7%
Total 24 | 43 | 55 | 53 | &s | z7.em 22.7%

Fonte: Relatério anual Bovespa 2010.

Além disso, ha grande potencial devido a necessidadnovas listagens
por parte das empresas brasileiras com vista a ob#s capital para seus

investimentos, o crescimento da classe média e #@rnivulgacdo e
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conscientizagdo por parte da BM&FBOVESPA, que isigler langcou uma
campanha em setembro de 2010 com a estratégia plar ca milhdes de
investidores em 5 anos.

Para dar maior consisténcia aos dados e aos hssiltaptou-se pela
escolha de dois ativos com muita liquidez e comango historico: Petrobras PN
(PETRA4) e Vale PNA (VALES), as duas a¢des mais cegas na bolsa nos anos
de 2008, 2009 e 2010.

Figura 2: Retorno diario das a¢des da Petrobr@s5/1994 até 30/06/2011.
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Fonte: Propria.

O grafico acima representa o retorno das acfegftakiPas calculado pela
diferenca entre os precos de fechamento diario85d&7/1994 até 30/06/2011.
Percebe-se que os retornos sofreram grandes \vesiagdfinal de 1994 (crise do
México), meados de 1997 (crise da Asia), em 198i8¢(@la Russia) e final de
2008 e inicio de 2009 (crise imobiliaria nos Estaddnidos, ou crise dos
subprimes), o que geraram altas volatilidades nestas datas, 0 aumento da
aversao ao risco, o que indica forte influéncia famres internacionais no

mercado interno.
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Figura 3: Retorno diario das acdes da Vale de 05294 até 30/06/2011.
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Fonte: Prépria.

A partir do grafico acima, que representa o retalas acdes da Vale
calculado pela diferenca entre os precos de feamanagarios entre 05/07/1994 e
30/06/2011, observa-se que 0s retornos seguiram ten@éncia, sem sofrer
grandes oscilagbes, principalmente se comparadeesdtado do retorno das
acOes da Petrobras. O efeito das crises citadasantente foi pontual, afetando
um espaco de tempo menor do que para as acOesrdlar&e

Como seré observado nos proximos capitulos, on@tmiotido pelas acdes
da Petrobras e da Vale sdo fundamentais no cakcyevisdo da volatilidade

futura.
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