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Resumo

Fonseca, Diego Aguiar; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. Previsibilidade
na dindmica da superficie de volatilidade implicita em opc¢des de
compra de agdes brasileiras. Rio de Janeiro, 2013. 54p. Dissertacéo de
Mestrado (Opcéo profissional) - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

O presente trabalho busca explorar a previsibilidade na dindmica temporal
em modelos lineares de superficies de volatilidade implicita estimados para
opcdes de compra de acdes brasileiras. Resultados de estudos anteriores, sob a
abordagem usualmente empregada de estimacdo de modelos lineares em funcéo
do preco de exercicio e do tempo até o vencimento a partir de dados de corte
transversal sobre cada contrato disponivel em dado instante, como Dumas,
Fleming e Whaley (1998), revelam grande instabilidade nos coeficientes
estimados ao longo do tempo. Por conseguinte, a incapacidade desta perspectiva
em descrever a dindmica intertemporal da estrutura, contrariando a observacao
empirica de volatilidade varidvel no tempo. A partir destas evidéncias e das
conclusbes de Heston e Nandi (2000), que reportaram significativa dependéncia
da trajetoria para a volatilidade dos retornos do indice S&P 500, Goncalves e
Guidolim (2006), propuseram um modelo em dois estagios, que aplica vetores
autoregressivos para capturar a presenca de variacdo temporal dos coeficientes de
um modelo linear. A contribuicdo deste trabalho estd em aplicar o Modelo
proposto a realidade do mercado brasileiro de opcOes de acdes, incipiente em
liquidez e horizonte de negociacdo se comparado ao mercado norte americano,
adaptando critérios a fim de validar sua aplicabilidade neste contexto em termos
estatisticos e econdmicos. Os resultados comprovam a superioridade desta
abordagem em relacdo a outras comparaveis na literatura, mas ndo a capacidade
de gerar retornos acima da média na presenca de custos de transagdo contra a
referéncia natural da taxa livre de risco. O que sugere a adequacao a hipotese de

eficiéncia de mercado.

Palavras-chave
Opcodes de acdes; Volatilidade Implicita; Sorriso de Volatilidade; Superficie

de Volatilidade Implicita.
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Abstract

Fonseca, Diego Aguiar; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo (Advisor).
Predicability dinamics in brazilian call options implied volatility
surfaces. Rio de Janeiro, 2013. 54p. MSc. Dissertation - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O The present study aims to explore predictability in temporal dynamics
regarding linear models of the implied volatility surfaces estimated for Brazilian
stocks options. Previous results, by usual approach of fitting linear models linking
implied volatility to time to maturity and moneyness, available for each cross-
section of option contracts at a point in time, as in Dumas, Fleming and Whaley
(1998), suggest that estimated parameters of such models are highly unstable over
time. Therefore, this approach isn’t capable of replicating various 1VS's shapes,
contrary to the empirical evidence of implied volatility varying with options strike
price and date of expiration. Based on these evidences and in Heston and Nandi
(2000), that exploit the information on path-dependency in volatility contained in
the spot S&P 500 index, Gongalves e Guidolim (2006) proposed a two-stage
approach to modeling and forecasting the S&P 500 index options IVS. In the
second-stage they model the dynamics of the cross-sectional first-stage
coefficients by means of vector autoregression models. The contribution of this
work is to apply the proposed model to the reality of the Brazilian stock options,
incipient in terms of liquidity and trading horizon dimensions when compared to
the U.S. market, adapting criterians to validate its applicability in this context in
statistical and economical sense. The results demonstrate the superiority of this
approach over comparable literature, but not the ability to generate abnormal
profits in the presence of transaction costs in excess of the benchmark of the risk-

free rate. This indicates adaptation to the market efficiency hypothesis.

Keywords
Stock options; Implied Volatility; Volatility Smile; Implied Volatility

Surface.
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