PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0014360/CA

4,

APRESENTA_QAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA
COMPARACAO ENTRE OS MODELOS DE
BLACK&SCHOLES E GARCH

4.1
Influéncia do Numero de Negécios no Apregcamento das Opgoes

Verificou-se se o nimero de negocios de cada observagao influencia no erro
do aprecamento das opgdes pelos modelos, uma vez que poucos negdcios podem
fazer com que o prego de mercado da opgdo se distancie do preco justo. Deste
modo, se a baixa liquidez fizesse com que os erros nos aprecamentos fossem
maiores, as observagdes com menor numero de negodcios seriam retiradas da
amostra. Os graficos 1, 2 e 3 mostram a relagdo entre o niimero de negdcios € os
erros médios de cada modelo para cada volatilidade empregada. As tabelas que
deram origem aos graficos compdem o anexo 6.

Nao se realizaram testes estatisticos nesta analise, nem houve uma
comparagdo mais apurada entre os modelos, ou entre o uso das trés volatilidades,
uma vez que o objetivo era somente saber se seriam retiradas as observacdes de
opgoes com os menores numeros de negocios.

De uma maneira geral, pode-se observar, para o modelo de B&S utilizando
as trés volatilidades, que, quanto maior a quantidade de negdcios, menores 0s
erros médios (exceto para os menores tempos para vencimento quando se utiliza a
volatilidade histérica). Porém, para o modelo GARCH, a regido de maiores erros
se situou geralmente na faixa central, entre 30 e 230 negdcios. Desta forma, como
para o modelo GARCH a baixa liquidez nao significou maiores erros médios, nao

foram desprezadas as observagdes de opcdes com menores nimeros de negdcios.
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4.2
Influéncia do Tempo para o Vencimento no Apregamento das Op¢oes

Similarmente ao ocorrido para as observacdes pouco negociadas, se 0s erros
médios das observagdes com menores tempos para vencimento fossem
significantemente maiores, elas seriam retiradas da amostra.

As Tabelas 6, 7 e 8 apresentam a freqiiéncia de observagdes de opgdes e os
erros médios de cada modelo no aprecamento, em determinados intervalos de
tempos para vencimento, utilizando, respectivamente, a volatilidade historica, a
calculada por um processo GARCH e a implicita de B&S do dia util anterior. O
valor absoluto da estatistica z informa, como ja descrito na secdo 3.7, se a

diferenca entre os erros dos modelos ¢ significante.

Os erros médios das observacdes com menores tempos de vencimento para

ambos os modelos ndo foram, de uma forma geral, significantemente maiores.

Tabela 6 - Relagao Entre o Tempo para o Vencimento (em dias uteis) e os Erros
Médios das Observagoes das Opgoes no Apregcamento pelos Modelos de

GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade Historica

Tempo para o Freqiiéncia de
Vencimento qu N Erro B&S Erro GARCH Estatistica /z/
(du) Observacoes

T=1a3 510 8,61% 7,67% 3,30
T=4a6 528 5,54% 7,84% 6,06
T=7a9 602 6,82% 6,86% 3,66
T=10a 12 596 7,07% 9,20% 3,88
T=13a 15 570 10,57% 10,62% 3,07
T=16a 18 609 9,92% 11,61% 1,89
T=19a21 623 6,76% 6,53% 3,87
T=22a24 622 5,17% 6,18% 3,81
T=25a27 635 5,17% 7,87% 5,51
T=28 a 30 578 6,74% 9,05% 4,18
T=31a 33 594 3,68% 7,66% 5,16
T=34 a 36 573 3,86% 6,53% 8,92
T=37 a 39 518 4,33% 6,72% 9,35
T=40 a 43 622 5,05% 6,68% 9,78
T=44 a 252 639 3,89% 7,25% 15,01

Utilizando-se a volatilidade histdrica (tabela 6), pode-se perceber que nao ha

uma tendéncia explicita para os erros dos precos das observagdes de opgdes, com
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a mudanca nos intervalos de tempos para o vencimento, tanto para o modelo B&S
quanto para o modelo GARCH. Os erros do modelo de B&S sdo sempre
significantemente menores que 0o GARCH, exceto para o intervalo de 19 a 21 dias
uteis. O grafico 4 mostra uma melhor visualizagdo da relacao entre o tempo para
vencimento e os erros médios do aprecamento dos modelos de B&S ¢ GARCH

utilizando a volatilidade histérica.

Grafico 4 - Relagao entre o Tempo para Vencimento e os
Erros Médios do Apregamento dos Modelo de B&S e
GARCH Utilizando a Volatilidade Histérica
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Pela tabela 7, ao se utilizar a volatilidade calculada por um processo
GARCH, pode-se afirmar que nao ha uma tendéncia explicita para os erros dos
precos das observagdes de opcdes, com a mudanga nos intervalos de tempos para
o vencimento, para o modelo B&S. Os menores erros ocorrem nos intervalos
extremos (menores € maiores tempos para o vencimento). No intervalo T = 16 a
18 dias tteis, os erros sdo consideravelmente maiores. Para o modelo GARCH,
pode-se notar uma tendéncia de aumento nos erros até o intervalo de 31 a 33 dias
uteis. O grafico 4 mostra uma melhor visualizagdo da relacdo entre o tempo para
vencimento e os erros médios do aprecamento dos modelos de B&S ¢ GARCH

utilizando a volatilidade historica.
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Tabela 7 — Relagdo Entre o Tempo para o Vencimento (em dias uteis) e os
Erros Médios das Observagoes das Opgoes no Apregcamento pelos Modelos de
GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade Calculada por um Processo GARCH

Tempo para o Freqiiéncia de
Vencimento N Erro B&S Erro GARCH Estatistica /z/
(du) Observacoes

T=1a3 510 3,16% 3,17% 5,03
T=4a6 528 2,89% 3,22% 8,48
T=7a9 602 6,22% 4,06% 11,43
T=10a12 596 7,80% 4,37% 11,65
T=13al5 570 3,53% 5,54% 10,31
T=16a 18 609 21,99% 5,56% 9,57
T=19 a2l 623 4,81% 6,49% 11,30
T=22 a 24 622 5,25% 8,56% 10,92
T=25a27 635 13,09% 7,95% 11,56
T=28 a 30 578 14,32% 11,17% 8,08
T=31a33 594 11,05% 18,26% 8,82
T=34a 36 573 8,22% 7,32% 9,76
T=37a 39 518 5,48% 7,11% 10,08
T=40a43 622 3,50% 7,05% 12,99
T=44 a 252 639 2,17% 7,66% 18,50
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As diferencas entre os erros dos modelos foram sempre significativas. O
modelo de B&S aprecou melhor em nove dos quinze intervalos de tempo para
vencimento. A partir do intervalo de 37 a 39 dias uteis (nos trés tltimos periodos)
o modelo de B&S sempre apreca melhor. O grafico 5 oferece uma melhor
visualizagdo dos erros dos modelos utilizando a volatilidade calculada por um
processo GARCH para cada intervalo de tempo para vencimento.

O erro de grande amplitude para o modelo de B&S quando ha 16 a 18 dias
uteis para o vencimento das opcoes se deve a uma ampla mudanga na volatilidade
calculada por GARCH (no caso, o método era o EGARCH(1,1)) nos dias 19 e
20/05/1998. A volatilidade (desvio-padrdo) no dia 18 era de 40,51% a.a., mas se
alterou para 88,99% a.a no dia 19 e baixou para 70,58% a.a no dia 20.' Essa alta
da volatilidade fez com que o modelo de B&S apregasse as opgdes com um valor
muito mais alto do que estava fazendo, o que nao foi acompanhado pelos precos
de mercado. Assim, os erros se tornaram enormes. Na amostra utilizada, as data
citadas s6 possuem tempo para vencimento de opc¢des neste intervalo (16 a 18

dias), e por isso s6 o erro deste periodo foi prejudicado. Se retirassemos estes dias
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de nossa amostra, que perfazem um total de 16 observagdes de opgdes, o erro para

este intervalo cairia de 21,99% para 4,48%.

Grafico 5 - Relagao entre o Tempo para Vencimento e os
Erros Médios do Apregamento dos Modelo de B&S e
GARCH Utilizando a Volatilidade GARCH
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A tabela 8 mostra que quando se utiliza a volatilidade implicita de B&S do
dia util anterior, o0 modelo de B&S aprega sempre significantemente melhor que o
GARCH, o que ja era esperado, uma vez que se utiliza a mesma férmula para se
extrair a volatilidade e para aprecar a opcao, apenas mudando-se o0 momento em
que as agdes ocorrem (o calculo da volatilidade ¢ feito um dia util antes que o
aprecamento). Quanto menor o intervalo entre a determinacdo da volatilidade e o
calculo do preco da opcdo, espera-se que mais correto seja 0 aprecamento em

relacdo ao mercado.

! Os retornos dos dias 18, 19 ¢ 20/5/98 foram de —7,46%, 2,78% ¢ 1,94%. Como o método
GARCH atribui um maior peso as informagdes mais recentes, a volatilidade calculada por
GARCH mais que dobrou.
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Tabela 8 - Relagao Entre o Tempo para o Vencimento (em dias uteis) e os Erros
Medios das Observagoes das Opgoes no Apregcamento pelos Modelos de
GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade Calculada Implicita de B&S do Dia Util

Anterior
Tempo para o Freqiiéncia de
Vencimento Observacoes Erro B&S Erro GARCH Estatistica /z/
(du)

T=14a3 >10 2.67% 3,33% 5,57
T=4a6 528 1,74% 4,80% 8,99
T=7a9 602 2,31% 11,06% 11,45
T=10a12 596 1,50% 5,17% 12,00
T=13al5 570 1,09% 4,66% 11,95
T=16a 18 609 0,80% 5,18% 9,93
T=19a21 623 0,92% 4,24% 10,95
T=22 a 24 622 0,98% 4,65% 10,66
T=25a27 635 1,01% 5,51% 11,59
T=28 a 30 578 1,03% 7,16% 10,87
T=31a33 594 0,79% 9,31% 10,62
T=34a 36 573 1,01% 6,85% 12,60
T=37a 39 518 0,65% 7,48% 14,77
T=40a 43 622 0,70% 7,06% 13,41
T=44 a 252 639 1,08% 7,31% 18,18
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Grafico 6 - Relagao entre o Tempo para Vencimento e os
Erros Médios do Apregamento dos Modelo de B&S e

GARCH Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S
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Pode-se observar que os erros médios do modelo de B&S tendem a
decrescer com intervalos de tempo para vencimentos maiores; ja o modelo
GARCH apresenta uma tendéncia nao muito nitida de crescimento nos erros. No
intervalo de 7 a 9 dias tteis para o vencimento, ocorre um erro médio elevado que

destoa dos demais.

4.3

Erros Médios dos Modelos de Aprecamento de Opg¢odes para Toda a
Amostra e em Relagao a Razao entre o Pre¢o da Telebras e o Valor
Presente do Preco de Exercicio

As Tabelas 9, 10 e 11 apresentam os erros médios dos modelos de GARCH
e B&S, utilizando, respectivamente, a volatilidade historica, a calculada por um
processo GARCH e a implicita da féormula de B&S do dia util imediatamente

anterior, para todas as observagdes de opgoes.

Tabela 9 - Erros Médios dos Modelos de GARCH e B&S,
Utilizando a Volatilidade Histérica, para Toda a Amostra

Freq.de Observagoes Erro B&S | Erro GARCH z]

8.819 1,68% 2,08% 37,56

Tabela 10 - Erros Médios dos Modelos de GARCH e B&S,
Utilizando a Volatilidade Calculada por um Processo GARCH,
para Toda a Amostra

Freq.de Observagoes Erro B&S | Erro GARCH 2]

8.819 2,44% 2,10% 24,59

Para a volatilidade calculada por um processo GARCH, o modelo GARCH

possui erros médios significantemente menores que o modelo de B&S. Ja no caso
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em que os modelos utilizaram a volatilidade historica e a implicita da formula de
B&S do dia 1til imediatamente anterior, ocorre o inverso (o modelo de B&S

possui erros médios significantemente menores que o modelo GARCH).

Tabela 11 - Erros Médios dos Modelos de GARCH e B&S,
Utilizando a Volatilidade Implicita da Féormula de B&S do Dia
Util Imediatamente Anterior, para Toda a Amostra

Freq.de Observagoes Erro B&S | Erro GARCH 2]

8.819 0,34% 1,71% 76,64

As Tabelas 12, 13 e 14 apresentam os erros médios dos modelos de
GARCH e B&S, utilizando, respectivamente, a volatilidade historica, a calculada
por um processo GARCH e a implicita da formula de B&S do dia til
imediatamente anterior, em relagdo a proximidade do dinheiro (razdo entre o

preco da Telebras e o valor presente do preco de exercicio).

Tabela 12 - Erros Médios dos Modelos de GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade
Histérica, em Relagao a Razao entre o Preg¢o da Telebras e o Valor Presente do Prego

de Exercicio.

rvacoes Fora-do- ~ R rvacoes Dentro-do-
Observ G oes. ora-do Observacoes No-Dinheiro Observ G.O es . entro-do
Dinheiro Dinheiro
Freq.de | Erro Erro /2] Freq. de | Erro Erro /2] Freq. de Erro Erro Iz/
Observ. | B&S | GARCH Observ. | B&S | GARCH Observ. B&S | GARCH
3.945 3,71% 4,40% 5,84 2.145 1,03% 2,41% | 22,80 2.729 0,26% 0,98% 18,90

Para todas as volatilidades utilizadas, os erros médios das observagoes
dentro-do-dinheiro sdo os menores, seguidos das observagdes no-dinheiro.
Em todas as situagdes em relagdo a proximidade do dinheiro, o modelo B&S

possui 0s menores erros médios.
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Tabela 13 - Erros Médios dos Modelos de GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade
Calculada por um Processo GARCH, em Relagcao a Razao entre o Preco da Telebras e
o Valor Presente do Preco de Exercicio

Observacoes Fora-do- ~ . . Observacoes Dentro-do-
.q . Observacoes No-Dinheiro G. .
Dinheiro Dinheiro
Freq.de | Erro Erro Izl Freq. de | Erro Erro Izl Freq. de Erro Erro 12/
Observ. B&S | GARCH Observ. | B&S | GARCH Observ. B&S | GARCH
3.945 542% | 4,45% | 7,05 2.145 0,82% | 244% |17,93 2729 0,23% 1,00% | 16,67

Para a volatilidade calculada por um processo GARCH, o modelo GARCH
possui os menores erros médios para as observagdes fora-do-dinheiro, enquanto
que, para as observacdes no e dentro-do-dinheiro, o0 modelo B&S apreca melhor.

Quando os modelos empregam a volatilidade implicita da férmula de B&S
do dia 1util imediatamente anterior, o modelo B&S apreca melhor para qualquer
razdo entre o preco da Telebras e o valor presente do preco de exercicio

(observagdes fora, no e dentro-do-dinheiro).

Tabela 14 - Erros Médios dos Mode!os de GARCH e B&S, Utilizando a Volatilidade
Implicita da Formula de B&S do Dia Util Imediatamente Anterior, em Relagao a Razao
entre o Prego da Telebras e o Valor Presente do Preco de Exercicio

PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0014360/CA

Observacoes Fora-do- ~ . . Observacoes Dentro-do-
.q . Observacoes No-Dinheiro G. .
Dinheiro Dinheiro
Freq.de | Erro Erro Izl Freq.de | Erro Erro Izl Freq. de Erro Erro 12/
Observ. B&S | GARCH Observ. | B&S | GARCH Observ. B&S | GARCH
3.945 0,73% 3,54% | 54,39 | 2.145 0,32% | 2,20% |54,40 2729 0,16% 1,12% | 54,40
4.4

Erros Médios dos Modelos de Aprecamento de Opgoes em Cada
Semestre para Todas as Observagoes de Opgcoes e em Relagao a
Razao entre o Pre¢o da Telebras e o Valor Presente do Pre¢co de
Exercicio

A Tabela 15 apresenta os erros médios dos modelos de GARCH e B&S,

utilizando a volatilidade histérica, para todas as opgdes e em relagdo a
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proximidade do dinheiro (razdo entre o preco da Telebras e o valor presente do
preco de exercicio (fora, dentro e no-dinheiro) para cada semestre).

Sem fazer a distingdo entre observagdes fora, dentro e no-dinheiro, o
modelo B&S aprecou melhor em 6 semestres, enquanto o GARCH obteve melhor
desempenho em 4.

Os trés maiores erros médios do modelo GARCH ocorreram em semestres
em que o processo GARCH utilizado no apregamento de opg¢des foi o GARCH
(1,1). Os maiores erros médios do modelo de B&S ocorreram respectivamente no
5°, 8° e 7° semestres, periodos estes que apresentaram as maiores volatilidades dos
retornos — os periodos de crise (ver tabela 1).

Para ambos os modelos, em todos 0s semestres, 0s maiores erros ocorrem
em opgoes fora-do-dinheiro e os menores em opgdes dentro-do-dinheiro.

Para as fora-do-dinheiro, os maiores erros do modelo GARCH ocorreram
nos 4 semestres em que o processo utilizado foi o GARCH (1,1). O modelo
GARCH apregou melhor em 3 semestres (1°, 6° e 7°). No 5° o melhor
aprecamento do modelo GARCH nao foi significante. Nos semestres citados o
modelo de B&S obteve erros médios bastante altos. O modelo de B&S apregou

melhor em 6 semestres.
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Para as opg¢des no-dinheiro e dentro-do-dinheiro, o modelo GARCH obteve
0s menores erros apenas para o 1° semestre. O modelo de B&S apresentou ampla
superioridade mesmo nos periodos de crise.

A Tabela 16 mostra os erros médios dos modelos de GARCH e B&S,
utilizando a volatilidade calculada por um processo GARCH, para todas as opgdes
e em relacdo a situagdo de proximidade do dinheiro (fora, dentro e no-dinheiro)
para cada semestre.

Sem fazer a distingdo entre observagdes fora, dentro e no-dinheiro (todos os
tipos de observacdes de opcdes), o modelo GARCH aprega melhor que o modelo
de B&S exatamente nos mesmos semestres que ao se utilizar a volatilidade
histérica (estes sdo 0s semestres em que ocorrem os maiores erros médios para
B&S), sendo que no 5° semestre o aprecamento melhor ¢ significante. Os trés
maiores erros médios do modelo GARCH ocorreram novamente em semestres em
que o processo GARCH utilizado no aprecamento de op¢des foi o GARCH (1,1).

Os maiores erros continuam a ocorrer, para ambos os modelos, nas
observagoes fora-do-dinheiro € os menores nas dentro-do-dinheiro (ha apenas
uma excec¢ao no 8° semestre para o modelo GARCH, em que o erro médio para as
op¢des no-dinheiro € maior do que para as dentro-do-dinheiro).

Os maiores erros do modelo GARCH para as observagdes fora-do-dinheiro
continuam a ocorrer nos 4 semestres em que o processo utilizado foi o GARCH
(1,1). Nos semestres 1°, 5°, 6° ¢ 7°, 0 modelo de B&S obteve mais uma vez altos

erros médios. Nos outros periodos o modelo de B&S apregou melhor.
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Para as observagdes de opgdes no-dinheiro e dentro-do-dinheiro, o modelo
de B&S apresentou novamente ampla superioridade em todos os semestres, exceto
no primeiro.

Na Tabela 17 sao apresentados os erros médios dos modelos de GARCH e
B&S, utilizando a volatilidade implicita da formula de B&S do dia util anterior,
para todas as opcdes e em relagdo as situacdes de proximidade do dinheiro (fora,
dentro e no-dinheiro) para cada semestre.

Em todos os semestres, para observagdes fora, no e dentro-do-dinheiro, o
aprecamento pelo modelo de B&S obteve um melhor desempenho que o GARCH.
Deve-se observar o ja comentado viés desta experiéncia, uma vez que a
volatilidade empregada advém da mesma férmula que se esta usando para aprecar
as opgoes.

Para o modelo GARCH, sem se observar a relacdo entre o preco da Telebras
e o valor presente do preco de exercicio, dos cinco maiores erros médios, quatro
sao dos que utilizaram o processo GARCH (1,1). Os maiores erros médios do
modelo de B&S desta vez ocorreram no 1° e no 10° semestre, seguidos dos 6°, 7° ¢
5° semestres.

Comparando-se o apregcamento de opg¢des utilizando a volatilidade implicita
e utilizando a volatilidade calculada por um processo GARCH, o modelo de B&S
apresenta, em sua ampla maioria das vezes, menores erros médios utilizando a

primeira. Ja para o modelo GARCH, o mesmo fato ndo ocorre tdo explicitamente.
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4.5
Sub-apregcamento e Super-apregcamento dos Modelos para Toda a
Amostra

A tabela 18 mostra as propor¢des de sub e super-aprecamento dos modelos
de B&S e GARCH, utilizando a volatilidade historica, a calculada por um
processo GARCH e a volatilidade implicita da formula de B&S do dia 1til

imediatamente anterior, para toda a amostra.

Tabela 18 — Sub-apre¢camento e Super-apre¢gamento dos Modelos de
B&S e GARCH para Toda a Amostra

B&S GARCH
Com a Volatilidade Histérica
Sub- | ysa0% | SUPST | 53600,  Sub- 39,05% | SUPET 160,950
aprecamento aprecamento aprecamento aprecamento
Com a Volatilidade Calculada por um Processo GARCH
Sub- | 46510 | SUPSE |53 490, [ Sub- 39,57% | SUPST 160,430
aprecamento aprecamento aprecamento aprecamento
Com a Volatilidade Implicita da Formula de B&S do Dia Util Anterior
Sub- | yggeop [ SUPST  lsyjge|  SUbT 139gge,|  SuPCgh 1h0
aprecamento aprecamento aprecamento aprecamento

Pode-se observar que os percentuais de sub (super)-apregamento para o
modelo de B&S estdo sempre mais proximos de 50% que os do modelo GARCH.
O percentual de super-aprecamento sao maiores que os de sub-aprecamento para

ambos os modelos com todas as volatilidades utilizadas.
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4.6

Sub-apregcamento e Super-apre¢camento dos Modelos em Relagao ao
Preco de Mercado, ao Tempo para Vencimento e a Razao entre o
Preco da Telebras e o Valor Presente do Pre¢o de Exercicio

Nesta secdo foi verificado o sub-aprecamento e super-aprecamento dos
modelos em relacdo ao prego de mercado, ao tempo para vencimento € a
proximidade do dinheiro. Foram utilizadas apenas as volatilidades por um

processo GARCH e implicita de B&S.

4.6.1
Com a Volatilidade Calculada Por Um Processo GARCH

As tabelas 19 e 20 apresentam o percentual de observagdes de opgdes fora-
do-dinheiro sub-apregadas e super-aprecadas e seus erros médios para cada
semestre, para os intervalos de tempo para vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de
30 dias uteis, para, respectivamente, os modelos de B&S ¢ GARCH utilizando a
volatilidade calculada por um processo GARCH.

Pode-se observar que, para o modelo de B&S (tabela 19), no intervalo de
menor tempo para o vencimento, sempre ¢ maior o percentual de sub-apregamento
do que nos outros intervalos. Apenas no 2° e no 6° semestre houve super-
aprecamento para o intervalo de menor tempo para o vencimento. Em quatro
semestres houve sub-aprecamento em todos os intervalos de tempo para
vencimento: 4°, 8°, 9° e 10° semestres. Em dois semestres ocorreu o oposto
(super-apregamento em todos os intervalos de tempo para vencimento): 2° e 6°
semestres. H4 altos percentuais de sub-aprecamento, como no 10° semestre no
intervalo de 1 a 15 dias uteis, bem como de super-apregamento, como nos
intervalos de 16 a 30 e mais de 30, ambos no 6° semestre. Quanto a magnitude dos

erros, pode-se notar que os erros para as super-apregadas sdo geralmente maiores.
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Tabela 19 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-apregadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Fora-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo B&S
Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Freq. das

Sub-

Super-

Semestre T Ob Erro Erro
serv. apregadas aprecgadas
1a15 75 68,00% 10,82% 32,00% 17,61%
1° 16 a 30 99 20,20% 14,58% 79,80% 22,34%
mais de 30 77 24,68% 14,58% 75,32% 50,61%
1a15 75 46,67% 13,38% 53,33% 20,75%
2° 16 a 30 82 12,20% 7,63% 87,80% 19,38%
mais de 30 82 13,41% 16,52% 86,59% 16,80%
1a15 143 86,71% 6,71% 13,29% 17,08%
3° 16 a 30 163 52,76% 4,59% 47,24% 14,34%
mais de 30 206 47,09% 3,99% 52,91% 9,55%
1a15 53 71,70% 9,39% 28,30% 15,19%
4° 16 a 30 73 53,42% 4,71% 46,58% 5,99%
mais de 30 86 60,47% 3,70% 39,53% 3,29%
1a15 234 76,07% 6,24% 23,93% 16,78%
5° 16 a 30 242 14,88% 9,39% 85,12% 41,28%
mais de 30 197 28,93% 4,72% 71,07% 36,86%
1a15 140 38,57% 11,34% 61,43% 58,86%
6° 16 a 30 166 4,82% 9,87% 95,18% 89,68%
mais de 30 103 6,80% 9,43% 93,20% 39,10%
1a15 195 72,31% 6,51% 27,69% 55,93%
7° 16 a 30 167 50,90% 5,90% 49,10% 89,12%
mais de 30 120 15,00% 8,17% 85,00% 49,56%
1a15 117 78,63% 8,91% 21,37% 27,15%
8° 16 a 30 106 72,64% 7,07% 27,36% 30,94%
mais de 30 114 75,44% 4,43% 24,56% 9,38%
1a15 137 86,13% 7,56% 13,87% 9,08%
9° 16 a 30 144 79,86% 4,69% 20,14% 8,68%
mais de 30 110 58,18% 6,66% 41,82% 7,72%
1a15 157 96,18% 6,19% 3,82% 2,96%
10° 16 a 30 187 80,75% 3,25% 19,25% 15,73%
mais de 30 96 60,42% 6,21% 39,58% 16,94%

Para o modelo GARCH (tabela 20), as observacdes de opgdes fora-do-

dinheiro tém maior percentual de sub-apre¢camento para as com tempo para

vencimento menor, com excecao do 7° e 8° semestres. Houve trés situagdes em

que o percentual de super-aprecamento foi de 100%: nos dois intervalos com

maiores tempos para vencimento no 4° semestre e no intervalo de 16 a 30 dias

uteis no 2° semestre. Em ambos estes semestres, todos os intervalos foram super-

aprecados e o processo de previsao de volatilidade utilizado foi o GARCH (1,1).
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Houve periodos em que houve sub-aprecamento em todos os intervalos: os 7°, 8° e

9° semestres.

Tabela 20 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Fora-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Semeste) T | "Ghtorw. | apregadas | EM™ | aprocadas| E™
1a15 75 78,67% 10,22% 21,33% 16,47%
1° 16 a 30 99 33,33% 10,66% 66,67% 7,76%
mais de 30 77 44,16% 11,18% 55,84% 16,47%
1a15 75 29,33% 16,65% 70,67% 57,38%
2° 16 a 30 82 0,00% - 100,00% 85,30%
mais de 30 82 1,22% 60,76% 98,78% 67,72%
1a15 143 60,84% 7,90% 39,16% 17,73%
3° 16 a 30 163 4,29% 12,69% 95,71% 22,78%
mais de 30 206 3,88% 26,48% 96,12% 20,64%
1a15 53 18,87% 20,52% 81,13% 24,69%
4° 16 a 30 73 0,00% - 100,00% 21,22%
mais de 30 86 0,00% - 100,00% 24,26%
1a15 234 53,85% 6,77% 46,15% 16,87%
5° 16 a 30 242 36,78% 4,61% 63,22% 36,09%
mais de 30 197 12,18% 8,06% 87,82% 22,43%
1a15 140 65,71% 8,89% 34,29% 26,22%
6° 16 a 30 166 23,49% 7,76% 76,51% 17,41%
mais de 30 103 44,66% 6,76% 55,34% 38,45%
1a15 195 94,36% 6,63% 5,64% 25,04%
7° 16 a 30 167 100,00% 6,50% 0,00% -
mais de 30 120 99,17% 7,23% 0,83% 33,82%
1a15 117 91,45% 8,88% 8,55% 10,74%
8° 16 a 30 106 92,45% 8,81% 7,55% 26,01%
mais de 30 114 99,12% 7,96% 0,88% 0,00%
1a15 137 99,27% 7,97% 0,73% 4,36%
9° 16 a 30 144 94,44% 6,74% 5,56% 33,45%
mais de 30 110 80,91% 6,09% 19,09% 6,15%
1a15 157 59,24% 7,72% 40,76% 10,44%
10° 16 a 30 187 17,65% 4,87% 82,35% 21,14%
mais de 30 96 17,71% 7,02% 82,29% 125,16%

De uma maneira geral o modelo GARCH ndo diminuiu o percentual de

observagoes de opgdes fora-do-dinheiro sub-apregadas em relagdo ao modelo de

B&S. A diminuicdo ocorreu apenas no 2° semestre (porém o percentual de sub-

aprecamento no modelo de B&S, neste periodo, era menor que 50%), no 3°

semestre, no 4° semestre, no 5° semestre (nos intervalos de 1 a 15 e mais de 30

dias uteis) e no 10° semestre.
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No aprecamento por GARCH os percentuais de sub-aprecamento dos
intervalos sdo mais dispersos que no apregamento por B&S. No 3° semestre, por
exemplo, no menor intervalo, o sub-apregamento esteve num percentual
relativamente proximo a 50%, enquanto os outros intervalos tiveram percentuais

de sub-apregamento proximos a zero.

Tabela 21 - Percentual de Observagoes de Opgcoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagoes de Opgoes No-
Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo B&S
Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Semestre) T | "Ghtore. | apregadas | EM™ |aprocadas| E™
1a15 48 8,33% 10,50% 91,67% 8,46%
1° 16 a 30 49 2,04% 2,56% 97,96% 9,99%
mais de 30 59 6,78% 7,56% 93,22% 8,29%
1a15 67 17,91% 2,71% 82,09% 7,69%
2° 16 a 30 82 2,44% 11,15% 97,56% 5,22%
mais de 30 85 11,76% 8,37% 88,24% 4,95%
1a15 89 6,74% 2,89% 93,26% 3,09%
3° 16 a 30 120 25,00% 1,13% 75,00% 2,70%
mais de 30 107 29,91% 4,26% 70,09% 4,46%
1a15 107 29,91% 4,26% 70,09% 4,46%
4° 16 a 30 112 48,21% 2,38% 51,79% 2,99%
mais de 30 148 54,73% 1,60% 45,27% 2,41%
1a15 80 37,50% 3,75% 62,50% 4,68%
5° 16 a 30 84 26,19% 4,34% 73,81% 6,48%
mais de 30 89 41,57% 2,86% 58,43% 5,79%
1a15 63 17,46% 7,45% 82,54% 10,60%
6° 16 a 30 65 6,15% 5,36% 93,85% 6,44%
mais de 30 70 18,57% 2,10% 81,43% 7,16%
1a15 45 53,33% 3,33% 46,67% 7,60%
7° 16 a 30 52 78,85% 3,81% 21,15% 13,76%
mais de 30 35 22,86% 6,86% 77,14% 7,06%
1a15 46 69,57% 6,84% 30,43% 7,07%
8° 16 a 30 48 89,58% 4,75% 10,42% 21,91%
mais de 30 66 89,39% 2,91% 10,61% 4,05%
1a15 67 71,64% 4,80% 28,36% 4,38%
9° 16 a 30 72 80,56% 2,24% 19,44% 1,36%
mais de 30 84 89,29% 3,84% 10,71% 1,40%
1a15 60 68,33% 3,38% 31,67% 2,41%
10° 16 a 30 61 83,61% 2,93% 16,39% 5,60%
mais de 30 27 74,07% 6,47% 25,93% 7,31%

As tabelas 21 e 22 sao similares as 19 e 20, somente se diferenciando por

tratarem de observagdes de opgdes no-dinheiro.
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O modelo de B&S (tabela 21) super-apregou todos os intervalos de tempos
para vencimento em cinco semestres € sub-aprecou todos eles em trés. O
percentual de sub-aprecamento e a magnitude dos erros sao menores do que nas
opgoes fora-do-dinheiro. Nao se repetiu o fato de o percentual de sub-
aprecamento do intervalo de tempos para vencimento menores (t = 1 a 15) serem

sempre maiores.

Tabela 22 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagoes de Opgoes No-
Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Semestre T Fg:,q. das Sub- Erro Super- Erro
serv. apregadas aprecgadas
1a15 48 33,33% 5,31% 66,67% 7,42%
1° 16 a 30 49 24,49% 2,27% 75,51% 4,91%
mais de 30 59 33,90% 5,68% 66,10% 5,83%
1a15 67 0,00% - 100,00% 25,99%
2° 16 a 30 82 0,00% - 100,00% 26,31%
mais de 30 85 4,71% 15,10% 95,29% 9,80%
1a15 89 0,00% - 100,00% 12,82%
3° 16 a 30 120 0,00% - 100,00% 12,75%
mais de 30 107 2,80% 20,12% 97,20% 9,68%
1a15 107 2,80% 20,12% 97,20% 9,68%
4° 16 a 30 112 0,00% - 100,00% 10,01%
mais de 30 148 0,00% - 100,00% 14,51%
1a15 80 8,75% 5,96% 91,25% 8,19%
5° 16 a 30 84 25,00% 8,62% 75,00% 13,14%
mais de 30 89 5,62% 19,97% 94,38% 14,84%
1a15 63 15,87% 10,34% 84,13% 12,70%
6° 16 a 30 65 9,23% 3,66% 90,77% 11,18%
mais de 30 70 25,71% 4,09% 74,29% 15,65%
1a15 45 64,44% 5,49% 35,56% 5,09%
7° 16 a 30 52 94,23% 6,22% 577% 3,09%
mais de 30 35 100,00% 8,01% 0,00% -
1a15 46 84,78% 10,02% 15,22% 6,56%
8° 16 a 30 48 91,67% 11,06% 8,33% 19,09%
mais de 30 66 98,48% 8,91% 1,52% 0,66%
1a15 67 92,54% 6,60% 7,46% 6,92%
9° 16 a 30 72 98,61% 7,12% 1,39% 7,02%
mais de 30 84 67,86% 8,28% 32,14% 8,96%
1a15 60 6,67% 9,94% 93,33% 6,81%
10° 16 a 30 61 1,64% 10,86% 98,36% 11,27%
mais de 30 27 18,52% 6,86% 81,48% 33,09%
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O modelo GARCH (tabela 22) super-aprecou todos os intervalos de tempo
para vencimento em sete dos dez semestres. Nos trés restantes (7°, 8° e 9°
semestres), os intervalos foram sempre sub-aprecados. Houve seis situacdes em
que o modelo super-apregou a totalidade das observacdes € uma em que a sub-
aprecou. Em sete dos dez semestres, o maior sub-aprecamento ocorre no intervalo
com mais dias uteis para o vencimento. Para o super-apregcamento, a magnitude
dos erros de uma maneira geral ¢ menor para as observacdes no-dinheiro que para
as fora-do-dinheiro.

No aprecamento de opcdes por B&S, os percentuais de sub e super-
aprecamento de observacdes no-dinheiro estdo mais préximos de 50% que no
aprecamento por GARCH e as amplitudes de seus erros médios em geral sdao
menores.

As tabelas 23 e 24 sdo idénticas as tabelas 19 e 20 (fora-do-dinheiro) e 21 e
22 (no-dinheiro), porém tratam de observagdes de opgdes dentro-do-dinheiro.

O modelo de B&S (tabela 23) obteve maior percentual de sub-apregamento
no intervalo com tempos para vencimento mais curtos (t= 1 al5) somente para os
cinco primeiros semestres. Assim, ndo se repetiu a situagdo ocorrida nas
observagdes fora-do-dinheiro em que os percentuais de sub-aprecamento foram
sempre maiores para o intervalo de tempos para vencimento menores. Houve trés
semestres em que ocorreu super-aprecamento em todos os intervalos de tempo e
dois semestres em que o oposto aconteceu. Existiram, ainda, semestres em que
houve uma grande dispersdo dos percentuais de sub-aprecadas em relacdo aos
intervalos de tempos para vencimento, como por exemplo o 2° semestre. A
magnitude dos erros ¢ menor para as observacdes dentro-do-dinheiro que para as

fora e no-dinheiro.
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Tabela 23 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-apregadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Dentro-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo
para Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
B&S Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Semestre T Fg:,q. das Sub- Erro Super- Erro
serv. apregadas aprecgadas
1a15 38 23,68% 1,18% 76,32% 1,81%
1° 16 a 30 61 1,64% 2,71% 98,36% 2,21%
mais de 30 87 3,45% 2,26% 96,55% 2,52%
1a15 81 76,54% 1,27% 23,46% 1,99%
2° 16 a 30 82 63,41% 1,13% 36,59% 2,85%
mais de 30 96 7,29% 2,19% 92,71% 1,94%
1a15 65 32,31% 1,27% 67,69% 0,86%
3° 16 a 30 112 22,32% 0,75% 77,68% 0,93%
mais de 30 127 11,02% 1,65% 88,98% 0,79%
1a15 158 68,35% 0,74% 31,65% 0,59%
4° 16 a 30 152 53,95% 0,96% 46,05% 0,56%
mais de 30 179 27,37% 0,77% 72,63% 0,58%
1a15 99 62,63% 1,07% 37,37% 1,10%
5° 16 a 30 100 28,00% 1,89% 72,00% 2,54%
mais de 30 124 31,45% 1,36% 68,55% 1,55%
1a15 74 24,32% 1,75% 75,68% 4,09%
6° 16 a 30 91 27,47% 0,70% 72,53% 1,79%
mais de 30 102 26,47% 0,81% 73,53% 1,90%
1a15 71 42,25% 1,45% 57,75% 1,31%
7° 16 a 30 101 64,36% 1,25% 35,64% 3,41%
mais de 30 59 35,59% 2,03% 64,41% 2,79%
1a15 79 64,56% 1,32% 35,44% 1,04%
8° 16 a 30 63 77,78% 1,64% 22,22% 3,43%
mais de 30 97 67,01% 1,25% 32,99% 1,48%
1a15 84 45,24% 0,65% 54,76% 0,64%
9° 16 a 30 108 50,00% 0,84% 50,00% 0,52%
mais de 30 93 67,74% 1,81% 32,26% 0,88%
1a15 66 56,06% 1,42% 43,94% 1,06%
10° 16 a 30 65 67,69% 1,53% 32,31% 1,17%
mais de 30 15 66,67% 5,64% 33,33% 8,29%

O modelo GARCH (tabela 24) super-aprecou todos os intervalos de tempo
para vencimento em seis dos dez semestres. Como para as observagdes no-
dinheiro havia sete semestres em que todos os intervalos de tempo para
vencimento foram super-aprecados, vale observar que o semestre que deixou de
possuir essa caracteristica foi o 1° (passou a possuir todos os semestres sub-
apercados). Ha cinco casos de intervalos com a totalidade de super-aprecamento

(duas no 3° semestre, duas no 4° ¢ uma no 10° nestes semestres o processo
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GARCH utilizado foi o GARCH (1,1)). A amplitude dos erros médios foi menor

que nas observagdes no-dinheiro.

Tabela 24 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagoes de Opgoes
Dentro-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo
para Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Calculada por Um Processo GARCH.

Freq. das

Sub-

Super-

Semestre T Ob Erro Erro
serv. apregadas aprecgadas
1a15 38 60,53% 2,10% 39,47% 3,28%
1° 16 a 30 61 67,21% 1,67% 32,79% 2,39%
mais de 30 87 58,62% 3,12% 41,38% 3,15%
1a15 81 41,98% 1,35% 58,02% 4,55%
2° 16 a 30 82 1,22% 6,97% 98,78% 6,75%
mais de 30 96 4,17% 5,08% 95,83% 11,68%
1a15 65 4,62% 1,11% 95,38% 2,80%
3° 16 a 30 112 0,00% - 100,00% 4,77%
mais de 30 127 0,00% - 100,00% 6,60%
1a15 158 13,29% 0,96% 86,71% 1,64%
4° 16 a 30 152 0,00% - 100,00% 3,55%
mais de 30 179 0,00% - 100,00% 7,20%
1a15 99 12,12% 1,10% 87,88% 2,92%
5° 16 a 30 100 24,00% 7,44% 76,00% 5,67%
mais de 30 124 4,84% 15,00% 95,16% 7,24%
1a15 74 10,81% 4,02% 89,19% 3,38%
6° 16 a 30 91 13,19% 2,88% 86,81% 3,32%
mais de 30 102 32,35% 2,38% 67,65% 6,32%
1a15 71 70,42% 1,91% 29,58% 2,34%
7° 16 a 30 101 86,14% 2,44% 13,86% 2,33%
mais de 30 59 98,31% 4,81% 1,69% 1,81%
1a15 79 88,61% 3,14% 11,39% 1,89%
8° 16 a 30 63 93,65% 717% 6,35% 12,18%
mais de 30 97 97,94% 5,27% 2,06% 5,51%
1a15 84 71,43% 2,85% 28,57% 1,21%
9° 16a 30 108 98,15% 3,36% 1,85% 1,08%
mais de 30 93 69,89% 5,66% 30,11% 7,59%
1a15 66 7,58% 1,72% 92,42% 3,49%
10° 16 a 30 65 3,08% 0,96% 96,92% 7,68%
mais de 30 15 0,00% - 100,00% 37,96%

Os erros médios do modelo GARCH foram maiores que os do modelo de

B&S. O sub e o super-aprecamento também foram mais acentuados.
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4.6.2

Com a Volatilidade Implicita da Férmula de B&S do Dia Util
Imediatamente Anterior

Os erros médios para os testes com o modelo de B&S foram sempre
menores quando se utilizou a volatilidade implicita do que quando se utilizou uma
volatilidade de um processo GARCH, em virtude de, como ja citado neste estudo,
a volatilidade utilizada ser proveniente da mesma formula que se esta usando para

aprecar as opgoes.

Tabela 25 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-apregadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Fora-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo B&S
Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

Semestre T Freq. das Sub- Erro Super- Erro
Observ. aprecadas aprecadas
1a15 75 66,67% 7,50% 33,33% 5,90%
1° 16 a 30 99 52,53% 3,66% 47,47% 6,50%
mais de 30 77 42,86% 4,96% 57,14% 13,47%
1a15 75 62,67% 7,19% 37,33% 9,57%
2° 16a 30 82 57,32% 3,67% 42,68% 3,46%
mais de 30 82 54,88% 2,05% 45,12% 4,58%
1a15 143 60,14% 5,37% 39,86% 6,66%
3° 16a 30 163 48,47% 2,91% 51,53% 2,93%
mais de 30 206 46,12% 2,03% 53,88% 2,28%
1a15 53 56,60% 8,74% 43,40% 11,13%
4° 16 a 30 73 56,16% 2,64% 43,84% 4,79%
mais de 30 86 52,33% 2,55% 47,67% 2,62%
1a15 234 65,81% 4,92% 34,19% 7,62%
5° 16 a 30 242 50,41% 3,28% 49,59% 4,63%
mais de 30 197 56,35% 3,22% 43,65% 4,43%
1a15 140 62,86% 6,64% 37,14% 13,89%
6° 16a 30 166 51,20% 3,58% 48,80% 3,57%
mais de 30 103 54,37% 2,72% 45,63% 5,32%
1a15 195 72,82% 4,95% 27,18% 7,80%
7° 16a 30 167 50,30% 3,99% 49,70% 4,86%
mais de 30 120 61,67% 2,70% 38,33% 4,72%
1a15 117 58,12% 5,37% 41,88% 8,52%
8° 16a 30 106 66,98% 3,82% 33,02% 3,24%
mais de 30 114 46,49% 2,21% 53,51% 2,68%
1a15 136 75,00% 4,69% 25,00% 6,68%
9° 16 a 30 144 56,94% 2,33% 43,06% 3,75%
mais de 30 110 43,64% 2,67% 56,36% 5,12%
1a15 157 67,52% 5,96% 32,48% 20,86%
10° 16 a 30 187 49,20% 2,23% 50,80% 3,26%
mais de 30 96 55,21% 2,12% 44,79% 4,35%
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As tabelas 25 e 26 mostram o percentual de observacdes de opgodes fora-do-
dinheiro, sub-aprecadas e super-aprecadas e seus erros médios para cada semestre,
para os intervalos de tempo para vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 dias
uteis, para, respectivamente, os modelos de B&S e GARCH utilizando a
volatilidade implicita da férmula de B&S do dia util imediatamente anterior.

O modelo de B&S (tabela 25) sempre sub-aprecou os maiores percentuais
no intervalo de menor tempo para o vencimento (1 a 15 dias tteis) do que os
outros intervalos, exceto no 8° semestre, e esse percentual foi sempre maior que
50%. Em cinco semestres (todos diferentes dos de quando foi utilizada a
volatilidade do processo GARCH, exceto o 4°) houve sub-apregamento em todos
os intervalos de tempo para vencimento. O oposto ndo ocorreu em semestre
algum. Nao houve altos percentuais de sub-aprecamento nem de super-
aprecamento. Os erros médios geralmente tém magnitude maior para as
observagdes super-aprecadas.

As observagdes sub-aprecadas que possuem erros médios de maior
amplitude s3o as com menores tempo para vencimento. O mesmo ocorre para as
super-aprecadas, exceto no 1° semestre.

Para o modelo GARCH (tabela 26), as observacdes de opgdes fora-do-
dinheiro tém maior percentual de sub-apregamento para as com tempo para
vencimento menor, com excecao dos 5°, 7° e 8° semestres. Houve duas situacdes
em que o percentual de super-aprecamento atingiu a totalidade (novamente no 4°
semestre), € duas em que quase atingiram (no 2° semestre). Nos 1°, 6°, 7°, 8° e 9°
semestres houve sub-aprecamento em todos os intervalos. O contrario ocorreu nos
2°, 3% 4° ¢ 10° semestres.

O modelo GARCH reduziu a propor¢ao de observagdes sub-aprecadas, em
relacdo ao modelo de B&S, em alguns semestres (2°. 3°, 4°, 5° e 10°), mas
aumentou em outros (1°, 7°, 8° e 9°). Outro ponto relevante € que os percentuais de

super ou sub-aprecamento sao sempre maiores no modelo GARCH.
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Tabela 26 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes

Fora-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para

Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

Freq. das Sub- Super-
Semestre T Observ. aprecadas Erro aprecadas Erro
1a15 75 88,00% 7,94% 12,00% 13,83%
1° 16 a 30 99 64,65% 5,79% 35,35% 4,37%
mais de 30 77 64,94% 7,94% 35,06% 10,92%
1a15 75 25,33% 10,60% 74,67% 58,86%
2° 16 a 30 82 2,44% 8,50% 97,56% 49,40%
mais de 30 82 3,66% 20,93% 96,34% 68,35%
1a15 143 26,57% 9,49% 73,43% 14,29%
3° 16a 30 163 2,45% 18,95% 97,55% 16,00%
mais de 30 206 1,94% 41,04% 98,06% 16,38%
1a15 53 9,43% 38,27% 90,57% 24,30%
4° 16 a 30 73 0,00% - 100,00% 22,11%
mais de 30 86 0,00% - 100,00% 24,18%
1a15 234 24,36% 7,95% 75,64% 12,29%
5° 16 a 30 242 53,31% 4,27% 46,69% 20,22%
mais de 30 197 19,29% 7,91% 80,71% 19,98%
1a15 140 77,14% 8,05% 22,86% 21,94%
6° 16 a 30 166 56,63% 5,92% 43,37% 21,70%
mais de 30 103 50,49% 8,16% 49,51% 32,78%
1a15 195 97,44% 6,42% 2,56% 21,19%
7° 16 a 30 167 99,40% 6,53% 0,60% 18,25%
mais de 30 120 99,17% 7,81% 0,83% 22,21%
1a15 117 98,29% 7,19% 1,71% 147,44%
8° 16a 30 106 100,00% 8,22% 0,00% -
mais de 30 114 99,12% 7,73% 0,88% 0,05%
1a15 136 96,32% 7,09% 3,68% 8,28%
9° 16 a 30 144 87,50% 6,47% 12,50% 59,01%
mais de 30 110 77,27% 6,24% 22,73% 21,48%
1a15 157 24,84% 11,99% 75,16% 54,98%
10° 16 a 30 187 9,09% 5,09% 90,91% 19,06%
mais de 30 96 16,67% 7,06% 83,33% 57,51%
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&4

As tabelas 27 e 28 possuem as mesmas caracteristicas as 25 e 26, porém

tratam observacdes de op¢des no-dinheiro.

Tabela 27 - Percentual de Observagoes de Opgcoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagoes de Opgoes No-
Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo B&S
Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

semestre) T | GUAV° | apregadas | E™ | apregadas| E™
1a15 48 35,42% 4,78% 64,58% 4,11%

1° 16 a 30 49 40,82% 1,69% 59,18% 1,92%
mais de 30 59 49,15% 2,23% 50,85% 1,46%

1a15 64 46,88% 3,35% 53,13% 3,51%

2° 16a 30 67 58,21% 1,86% 41,79% 1,34%
mais de 30 82 52,44% 1,38% 47,56% 1,48%

1a15 85 37,65% 3,93% 62,35% 1,82%

3° 16a 30 89 46,07% 1,42% 53,93% 1,11%
mais de 30 120 49,17% 0,85% 50,83% 0,81%

1a15 107 43,93% 2,30% 56,07% 4,50%

4° 16 a 30 112 46,43% 1,17% 53,57% 1,00%
mais de 30 148 45,27% 1,31% 54,73% 1,25%

1a15 80 38,75% 3,78% 61,25% 3,87%

5° 16 a 30 84 39,29% 3,26% 60,71% 2,50%
mais de 30 89 51,69% 1,68% 48,31% 2,00%

1a15 63 52,38% 3,05% 47,62% 4,81%

6° 16 a 30 65 52,31% 1,07% 47,69% 1,41%
mais de 30 70 47,14% 1,47% 52,86% 2,44%

1a15 45 51,11% 3,02% 48,89% 5,92%

7° 16a 30 52 46,15% 1,90% 53,85% 1,40%
mais de 30 35 45,71% 1,82% 54,29% 2,46%

1a15 46 32,61% 2,75% 67,39% 4,30%

8° 16 a 30 48 64,58% 1,56% 35,42% 1,91%
mais de 30 66 48,48% 1,24% 51,52% 1,57%

1a15 68 41,18% 3,08% 58,82% 3,03%

9° 16 a 30 76 50,00% 1,09% 50,00% 1,24%
mais de 30 80 52,50% 1,50% 47,50% 1,27%

1a15 60 41,67% 4,02% 58,33% 2,97%

10° 16 a 30 61 44,26% 1,86% 55,74% 2,29%
mais de 30 27 51,85% 2,89% 48,15% 3,32%

Os percentuais de sub e super-aprecamento do modelo de B&S (tabela 27)
estdo muito mais proximos a 50% que nas observagdes fora-do-dinheiro. Ao

contrario destas observagdes, os percentuais de sub-aprecamento do intervalo de
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menores tempos para vencimento (t = 1 a 15) sdo menores em oito dos dez

semestres (0s periodos em que isso ndo ocorre sao os 6° e 7° semestres).

Tabela 28 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-aprecadas e Seus Erros Médios para Observagoes de Opgoes No-
Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo para
Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

Semestre T Freq. das Sub- Erro Super- Erro
Observ. aprecadas aprecadas
1a15 48 75,00% 4,79% 25,00% 5,49%
1° 16 a 30 49 71,43% 2,15% 28,57% 2,46%
mais de 30 59 61,02% 4,91% 38,98% 5,99%
1a15 64 31,25% 12,31% 68,75% 13,32%
2° 16a 30 67 13,43% 14,70% 86,57% 16,30%
mais de 30 82 4,88% 23,66% 95,12% 28,47%
1a15 85 12,94% 9,50% 87,06% 6,02%
3° 16 a 30 89 0,00% - 100,00% 11,18%
mais de 30 120 0,00% - 100,00% 11,20%
1a15 107 2,80% 14,65% 97,20% 8,45%
4° 16a 30 112 0,00% - 100,00% 9,50%
mais de 30 148 0,00% - 100,00% 14,32%
1a15 80 7,50% 9,58% 92,50% 7,46%
5° 16 a 30 84 27,38% 7,12% 72,62% 11,20%
mais de 30 89 6,74% 11,89% 93,26% 14,63%
1a15 63 26,98% 5,89% 73,02% 9,18%
6° 16 a 30 65 10,77% 7,88% 89,23% 10,08%
mais de 30 70 28,57% 5,18% 71,43% 15,80%
1a15 45 73,33% 4,68% 26,67% 7,52%
7° 16a 30 52 86,54% 5,51% 13,46% 2,99%
mais de 30 35 100,00% 8,35% 0,00% -
1a15 46 89,13% 5,76% 10,87% 19,22%
8° 16a 30 48 91,67% 9,14% 8,33% 3,32%
mais de 30 66 100,00% 7,54% 0,00% -
1a15 68 69,12% 6,36% 30,88% 5,23%
9° 16 a 30 76 94,74% 5,47% 5,26% 12,26%
mais de 30 80 63,75% 7,24% 36,25% 15,60%
1a15 60 5,00% 20,93% 95,00% 10,87%
10° 16 a 30 61 0,00% - 100,00% 15,63%
mais de 30 27 18,52% 6,41% 81,48% 33,35%

O modelo GARCH (tabela 28) super-apregou todos os intervalos de tempo
para vencimento em seis dos dez semestres. No primeiro semestre (no qual ao se
utilizar a volatilidade de GARCH, as observagdes eram super-aprecadas em todos
os intervalos), e no 7°, 8° e 9° semestres, as observagdes em todos intervalos

foram sempre sub-apregados. A totalidade das observagdes foi super-aprecada em
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cinco intervalos e sub-apregada em dois. Em cinco dos dez semestres, o maior
sub-aprecamento ocorre no intervalo com mais dias Uteis para o vencimento (eram
sete ao se utilizar a volatilidade por GARCH).

As tabelas 29 e 30 sdo semelhantes as 27 e 28, e as 25 e 26, apenas se
diferenciando por tratarem de observagdes de opgdes dentro-do-dinheiro.

Para as observagdes dentro-do-dinheiro, os percentuais de sub e super-
aprecamento do modelo de B&S (tabela 29) ndo estdo tdo proximos a 50% como
nas observagdes no-dinheiro. H4 semestres, como o 1°, em que ha proporgdes de
super-aprecamento bastante altas. Ha trés semestres em que ocorre o super-
aprecamento em todos os intervalos de tempo para vencimento ¢ dois em que o
oposto acontece. Como quando o processo de volatilidade GARCH foi utilizado,
o maior percentual de sub-aprecamento nos intervalos com tempos para
vencimento mais curtos somente ocorreu para 0s cinco primeiros semestres (ndo
se repetindo o ocorrido nas observacdes fora-do-dinheiro, em que os percentuais
de sub-aprecamento foram sempre maiores para o intervalo de tempos para
vencimento menores). A magnitude dos erros ¢ menor para as observagdes dentro-
do-dinheiro que para as fora e no-dinheiro.

Para o modelo GARCH (tabela 30), as observagdes de opgdes dentro-do-
dinheiro foram em sua maioria super-aprecadas. Com exce¢do do 2° semestre,
todos os intervalos de tempo para vencimento em todos os semestres foram super-
aprecados. Porém, ndo houve situacdes em que o percentual de super-
aprecamento atingiu a totalidade, o que ndo havia ocorrido em todas as outras
analises do modelo GARCH (tanto para a volatilidade por processo GARCH

quanto para a volatilidade implicita).
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Tabela 29 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-apregadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Dentro-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo
para Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
B&S Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

Semestre T Fg:,q. das Sub- Erro Super- Erro
serv. apregadas aprecgadas

1a15 38 23,68% 1,18% 76,32% 1,81%

1° 16 a 30 61 1,64% 2,71% 98,36% 2,21%
mais de 30 87 3,45% 2,26% 96,55% 2,52%

1a15 81 76,54% 1,27% 23,46% 1,99%

2° 16a 30 82 63,41% 1,13% 36,59% 2,85%
mais de 30 96 7,29% 2,19% 92,71% 1,94%

1a15 65 32,31% 1,27% 67,69% 0,86%

3° 16 a 30 112 22,32% 0,75% 77,68% 0,93%
mais de 30 127 11,02% 1,65% 88,98% 0,79%

1a15 158 68,35% 0,74% 31,65% 0,59%

4° 16 a 30 152 53,95% 0,96% 46,05% 0,56%
mais de 30 179 27,37% 0,77% 72,63% 0,58%

1a15 99 62,63% 1,07% 37,37% 1,10%

5° 16 a 30 100 28,00% 1,89% 72,00% 2,54%
mais de 30 124 31,45% 1,36% 68,55% 1,55%

1a15 74 24,32% 1,75% 75,68% 4,09%

6° 16 a 30 9 27,47% 0,70% 72,53% 1,79%
mais de 30 102 26,47% 0,81% 73,53% 1,90%

1a15 71 42,25% 1,45% 57,75% 1,31%

7° 16a 30 101 64,36% 1,25% 35,64% 3,41%
mais de 30 59 35,59% 2,03% 64,41% 2,79%

1a15 79 64,56% 1,32% 35,44% 1,04%

8° 16 a 30 63 77,78% 1,64% 22,22% 3,43%
mais de 30 97 67,01% 1,25% 32,99% 1,48%

1a15 84 45,24% 0,65% 54,76% 0,64%

9° 16 a 30 108 50,00% 0,84% 50,00% 0,52%
mais de 30 93 67,74% 1,81% 32,26% 0,88%

1a15 66 56,06% 1,42% 43,94% 1,06%

10° 16 a 30 65 67,69% 1,53% 32,31% 1,17%
mais de 30 15 66,67 % 5,64% 33,33% 8,29%

Vale a pena destacar que para as observagdes dentro-do-dinheiro utilizando
a volatilidade implicita de B&S do dia anterior, a magnitude dos erros para o

modelo GARCH foi , de uma forma geral, menor que para o modelo de B&S.
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Tabela 30 - Percentual de Observagoes de Opgoes Sub-apregadas e
Super-apregadas e Seus Erros Médios para Observagées de Opgoes
Dentro-do-Dinheiro para Cada Semestre, para os Intervalos de Tempo
para Vencimento 1 a 15, 16 a 30 e mais de 30 Dias Uteis, para o Modelo
GARCH Utilizando a Volatilidade Implicita de B&S do Dia Util Anterior.

Semestre T Fg:,q. das Sub- Erro Super- Erro
serv. apregadas aprecgadas

1a15 38 34,21% 0,93% 65,79% 0,98%

1° 16 a 30 61 29,51% 0,85% 70,49% 0,77%
mais de 30 87 33,33% 1,18% 66,67 % 1,05%

1a15 81 60,49% 0,66% 39,51% 0,69%

2° 16 a 30 82 51,22% 0,48% 48,78% 1,12%
mais de 30 96 38,54% 0,55% 61,46% 0,68%

1a15 65 23,08% 1,34% 76,92% 1,02%

3° 16 a 30 112 37,50% 0,58% 62,50% 0,76%
mais de 30 127 44,88% 0,54% 55,12% 0,80%

1a15 158 48,73% 0,47% 51,27% 0,49%

4° 16 a 30 152 42,76% 0,62% 57,24% 0,58%
mais de 30 179 34,08% 0,81% 65,92% 0,65%

1a15 99 39,39% 1,30% 60,61% 1,01%

5° 16 a 30 100 35,00% 1,91% 65,00% 2,19%
mais de 30 124 40,32% 1,13% 59,68% 1,11%

1a15 74 25,68% 1,68% 74,32% 3,18%

6° 16 a 30 91 39,56% 0,98% 60,44% 1,05%
mais de 30 102 41,18% 0,66% 58,82% 1,30%

1a15 71 33,80% 1,46% 66,20% 1,55%

7° 16 a 30 101 35,64% 1,03% 64,36% 1,63%
mais de 30 59 42,37% 1,61% 57,63% 2,57%

1a15 79 44,30% 0,84% 55,70% 1,21%

8° 16 a 30 63 46,03% 1,58% 53,97% 1,51%
mais de 30 97 39,18% 0,75% 60,82% 1,49%

1a15 84 25,00% 0,68% 75,00% 0,77%

9° 16 a 30 108 38,89% 0,62% 61,11% 0,65%
mais de 30 93 38,71% 1,03% 61,29% 1,00%

1a15 66 36,36% 2,07% 63,64% 1,80%

10° 16 a 30 65 38,46% 1,33% 61,54% 1,53%
mais de 30 15 40,00% 5,78% 60,00% 4,56%
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