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“ As acdes alcancaram 0 que parece ser
um patamar per manentemente alto”.

Irving Fisher

Professor of Economics, Y ale University, 1929.
Meses antes da derrocada do mercado de acbes
norte-americano.



RESUMO

O mercado de derivativos financeiros desenvolveu se fortemente a partir da década de setenta
com a exploracdo de modelos matematicos e a evolugdo dos recursos computacionais. O
modelo mais utilizado desde entdo € conhecido por Black-Scholes, exposto em 1973, que
proporcionou relativa facilidade para avaliar opgdes sobre acdes, sendo precursor de diversos
outros estudos na &rea de derivativos. Ao longo do tempo, a modelagem estatistica e
matematica com o objetivo de criar estratégias operacionais cada vez mais complexas trouxe,
também, novas dificuldades, como a estimagdo da volatilidade. O estudo da volatilidade
implicita e como esta pode influenciar o comportamento futuro das estratégias tem se tornado
grande campo de estudos nos Ultimos anos. Ainda, o estudo das chamadas “gregas’ das
opcoes — delta, gama, teta, vega e ré — gjuda a entender o comportamento das opcdes frente a
diversas variaveis do mercado, proporcionando ao trader valiosas informacfes sobre 0s riscos

inerentes as operacdes com derivativos.

Palavras-chaves: Black-Scholes, derivativos, gregas, opgoes, volatilidade.



ABSTRACT

The market of financial derivatives was developed strong from the decade of seventy with the
exploration of mathematical models and evolution of the computational resources. The most
used model since then is known by Black-Scholes, showed in 1973, that it provided relative
facility to evaluate options on action, being precursory of diverse other studies in the area of
derivatives. Throughout the time, the modeling statistics and mathematics with the objective
to create more complex operationa strategies each time brought, also, new difficulties, as the
volatility. The study of implicit volatility and how it can influence the future behavior of the
strategies become great field of studies in recent years. Still, the study of the “Greeks’ of the
options - delta, gamma, theta, vega and rho - help to understand the behavior of the options
front to the diverse variable of the market, providing trader valuable information on the

inherent risks to the operations with derivatives.

Keywords. Black-Scholes, derivatives, greeks, options, volatility.
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1 INTRODUCAO

Opgdes sdo instrumentos financeiros superficidmente complexos, mas
fundamentalmente simples, que oferecem vantagens substanciais as empresas ou investidores
que possam fazer uso de suas caracteristicas, principalmente relativas as proteges contra
oscilagcdes de pregos.

As opcoes tornaramse fundamentais nos Ultimos anos para o funcionamento dos
mercados de capitais do mundo, embora estejam em uso ha muitos séculos. Os romanos e 0s
fenicios emitiram opcdes sobre cargas transportadas por seus navios. Durante o “boom” da
tulipa na Holanda, no século 17, houve um ativo mercado de opgdes de venda, mas muitos

emissores se recusaram a honrar contratos quando a bolha estourou no inverno de 1637.

Em umarelagdo com o mercado financeiro, opgdes normalmente sdo definidas como
sendo um contrato entre duas partes, na qual uma parte tem um direito, mas nd uma
obrigacdo, de fazer alguma coisa, como comprar ou vender algum ativo relacionado. Portanto,
opcoes de compra déo ao seu detentor o direito de comprar alguma coisa, enquanto opcoes de

venda, ao contrario, ddo ao detentor o direito de vender alguma coisa.

O uso de derivativos financeiros expandiu-se rapidamente a partir da década de
setenta, com a introducdo do mais conhecido modelo de precificagdo de opcdes, conhecido
como Black-Scholes. O crescente desenvolvimento tecnoldgico e a popularizagdo dos

computadores contribuiram para 0 avanco das pesquisas académicas na area de derivativos.

Mas, foi somente na década de 1970 que as opgles passaram da obscuridade relativa
para uma atividade bésica dos mercados financeiros. O fator mais importante nessa
transformagdo foi a publicacéo, em 1973, do celebrado artigo por Fischer Black e Myron
Scholes em que os principios basicos de formagéo de preco e hedging de opgdes foram

explicados pela primeira vez.
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Isso comecou m 1969, quando Fischer Black, entdo com 31 anos, e Myron Scholes,
28, professor assistente de finangas do MIT, tiveram uma idéia que iria marcar a evolucéo dos
mercados financeiros. Black havia trabalhado para a Arthur D, Little, em Cambridge,
Massachussets, EUA, quando conheceu um colega que havia desenvolvido um modelo para
precificacdo de titulos e autros ativos. Com seu Ph.D. em matemética aplicada, Black se
interessou pelo modelo que seu colega estava desenvolvendo com foco em agdes. Black, no
entanto, voltou suas atencdes para as opgdes, que Ndo eram muito populares naquela época.
Em 1973, Fisher Black e Myron Scholes escreveram os primeiros esbocos que demonstrava
um modelo analitico que determinava o valor justo de uma opcéo de compra do tipo europeu
sobre ativos que ndo pagam dividerdos. Eles submeteram o trabalho para o Journal of
Political Economy para publicagdo, o qual foi reeitado prontamente. Convencidos de que
suas idéias teriam mérito, enviaram uma cépia para 0 Review of Economics ans Satistics, e
obtiveram a mesma resposta. Apds fazerem algumas revisdes, baseadas nos comentérios de
Merton Miller e Eugene Fama, da Universidade de Chicago, Black e Scholes reenviaram o
trabalho para o Journal of Political Economy, que foi finalmente aceito. A partir do momento
de sua publicacdo, em 1973, o0 modelo de precificacdo de opgdes conhecido como Black-

Scholes subiu & posi¢do entre 0s mais aceitos de todos os model os financeiros.

O modelo Black-Scholes tornou-se popular pela sua fécil implementacdo, e facil
analise dos resultados. Seu rigor técnico propiciou que se tornasse um padrdo no mercado,
fazendo com que todos os outros modelos tomem-no como critério de comparacdo para
verificar sua acuidade. No entanto, o modelo € mais bem aplicado aos ativos de renda

variavel, como opcdes de agdes negociadas em bolsas de valores.

Desde 1973, o modelo original de precificacdo de opcdes Black Scholes, foi assunto
de muita atencdo. Muitos académicos e pesquisadores da érea de finangas expandiram seus
conceitos com base no modelo original. Em 1973, Robert Merton relaxou a assuncéo da ndo
distribuicdo de dividendos. Em 1976, Jonathan Ingerson foi uma etapa mais adiante e deixou
de assumir que ndo ha custos de transacdo. Em 1976, Merton removeu as resticoes de taxa de
juros constantes. Do resultado de todos esses aperfeicoamentos, surgiram modelos mais

acurados para valorizar opgoes sobre acOes.

Este trabalho esta dividido em quatro partes. Na primeira parte, introdutéria, seréo
apresentados o problema de pesquisa, os objetivos, metodologia e coleta de dados. A segunda,
onde sera explicada toda a fundamentacdo tedrica acerca dos mercados de derivativos,

concentrando-se no mercado de opcdes e suas variaveis, além de explicar conceitos inerentes



12

as opcdes, como os fatores que as afetam, suas caracteristicas, formagdo e comportamento dos

pregos, etc.

A terceira parte tratara exclusivamente do modelo Black-Scholes e todas as variaveis
envolvidas, além de suas derivadas, conhecidas como gregas, que S0 essenciais para uma

completa compreensdo de todos os fatores que afetam aformagdo do preco de uma opcéo.

A quarta e Ultima parte, ser& uma aplicacdo prética do modelo Black-Scholes, focado
sobre os problemas das distribuicdes, bem como a correlagdo existente entre retorno do ativo
e volatilidade implicita da opg&o, pois sdo variaveis essenciais no entendimento de possiveis
problemas de precificacdo do modelo em relacéo as cotagOes reais. 1sso gudaria 0 trader a
aperfeicoar seus modelos quantitativos, gjustando-os as condigdes do mercado quanto a
volatilidade.

11 PROBLEMA DE PESQUISA

Muitos trabalhos académicos na area de derivativos e, especificamente, sobre o
modelo de precificacdo de opcbes Black Scholes apresentam muitas dificuldades em
transmitir informacfes do “mundo” académico para o setor real de servigos financeiros. Uma
das grandes dificuldades encontradas pelos estudiosos esta na coleta de dados, ja que
normalmente trabalha-se com grandes quantidades de informagdes. Essas informacfes nem
sempre estdo disponiveis de forma f&cil, ainda mais quando se trabalha com cotagdes de
mercado. Cotacles intradiarias, coletadas ao longo do dia em intervalos distintos, sdo ainda
mais dificeis de serem coletadas. Por isso, este trabalho pretende abordar questes ja
estudadas, mas com um enfoque de aplicalas usando dados de cotacOes intradiarias em
intervalos de 1 minuto, o que traz a seguinte questdo-chave do trabalho: Como as diversas

variaveis do modelo Black- Scholes se comportam em um ambiente intradiario?
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12 OBJETIVOS

121 Objetivo Geral

O objetivo gera deste estudo é investigar o funcionamento do modelo Black-Scholes

no mercado de opcdes brasileiro utilizando dados intradiarios.

1.2.2 Objetivos Especificos

A partir do objetivo geral, foram elaborados os seguintes objetivos especificos:

Pesquisar os conceitos gerais do processo de precificacdo de opcgdes pelo
modelo Black-Scholes;

Demonstrar as variaveis que afetam o prego das opcles, conhecidas como
“gregas’, e demonstré-las graficamente;

Observar 0o comportamento da volatilidade implicita de diversas séries de
opcoes;

Demonstrar algumas estratégias utilizadas no mercado de opgdes com o intuito
de auferir lucro com possiveis distorcdes dos precos das opcdes e/ou suas respectivas

volatilidades em relagdo ao que se observa no modelo teorico;

Aplicar o modelo Black-Scholes no mercado de opcdes brasileiro e observar os

problemas encontrados quanto as distribuigdes, que acabam por afetar o preco tedrico final.
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1.3 JUSTIFICATIVA DE ESTUDO

Existem diversos estudos utilizando o modelo Black-Scholes no mercado brasileiro,
tanto com o objetivo de comparar precos tedricos aos pregos de mercado, ou testar as
varidvels que afetam as opcBes no mercado brasileiro. Muitos destes trabahos, porém,
somente consideram os precos de fechamento do mercado de acbes e opgdes, 0 que pode levar
a erros de avaliagdo, devido ao fato de excluir muita informagdo existente nos dados
intradiarios. 1sso se explica, em parte, pela dificuldade em obter dados histéricos com

periodicidades mais curtas, como, por exemplo, a cada minuto.

Portanto, com o uso de informagdes mais abrangentes, espera-se uma maior acurécia
na estimacdo de precos tedricos das opgdes em contraposicdo aos precos praticados no
mercado. Isso permite reduzir a0 minimo possiveis distorcbes normalmente provocadas

guando somente sdo considerados pregos de fechamento diarios.

1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

141 Limitagdes da pesquisa

O presente trabalho ndo tem por objetivo testar ou provar a eficacia do modelo de
precificacdo Black Scholes, nem auferir seus resultados quanto a formagdo de pregos. A
pesquisa esta limitada aos possiveis problemas que podem ser encontrados em uma situagéo

de mercado onde se utiliza dados intradiérios, ou sgja, grande volume de informaces.
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15 METODOLOGIA DA PESQUISA

151 SelecdodosDados

Os dados histéricos dos precos das opgdes foram selecionados com base nas opcoes
mais liquidas do mercado brasileiro da Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa). Foram
selecionados dados das opgdes de compra de Petrobras e Vale do Rio Doce, com pregos de

exercicios variados, e vencimento em 16 de outubro de 2006.

Os dados foram coletados na periodicidade de 1 minuto ao longo de 30 dias de
pregdo, no periodo de 01/09/2006 a 16/10/2006, totalizando 64.439 observactes, como esta
detalhado na Tabela 1.

A escolha dos dois ativos (Vae do Rio Doce e Petrobras) foi feita com base na

liquidez, pois as duas a¢Oes possuem séries de opgdes bastante negociadas na Bolsa.

A sé&rie historica das cotactes foi obtida através do software Cedro Lite.

Tabela 1 - Detalhes dos dados coletados.

Cédigo da Opgéo | Preco de Exercicio | N. de Observacdes
Opcoes de Compra de Vale do Rio Doce
VALEJ36 R$ 36,00 1.087
VALEJ38 R$ 38,00 4.119
VALEXMO R$ 40,00 7.472
VALEXMX2 R$ 42,00 7.361
VALEX4 R$ 44,00 4.327
VALEXM6 R$ 46,00 1.298
Total Vale do Rio Doce 25.664
Opcoes de Compra de Petrobras

PETRJ36 R$ 36,00 4.742
PETRJ38 R$ 38,00 8.136
PETRJ0 R$ 40,00 9.921
PETRJM2 R$ 42,00 9.690
PETRJM4 R$ 44,00 6.286
Total Petrobras 38.775

Total de observagoes 64.439
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O gréfico 1 mostra a distribuicdo do volume acumulado ao longo do dia, com
intervalo de 15 minutos. Percebe-se, nas opcbes de Vale do Rio Doce e Petrobras, um
aumento do volume nas primeiras horas do dia, com diminuicdo no periodo das 13 as 14
horas e novo aumento no periodo da tarde. Essa informacdo é importante quando se trabalha
com modelagem de dados, pois, normalmente, nesse tipo de estudo, sdo coletados somente 0s
precos de fechamento de cada dia, o que pode comprometer a qualidade das andlises, pois

muitas informagdes ao longo de um dia de negociacdo so ignoradas.

Distribuicdo dos volumes ao longo do dia (acumulado)
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1 GESTAO DE RISCOS

A gestdo de riscos financeiros teve sua importancia aumentada apés o fim do sistema
de Bretton Woods, com a consequente liberacdo das taxas de cambio, tornando o mercado
financeiro mundial mais volétil. 1sso fez com que a necessidade de minimizacdo dos riscos

provocasse a criagdo e popularizagdo de diversos instrumentos derivativos.

Sobre definicdo de risco, Sharpe, Alexander e Bailey (1995, p.234) explicam que;

[...] todos os livrostexto que tratam de investimentos definem o risco de uma
carteira de investimentos como sendo a volatilidade dos seus retornos, medida pelo
desvio padréo (raiz quadrada da variancia), ou de forma equivalente, pela variancia,
dadistribuicdo de probabilidades desta carteira.

Assim, nesse contexto, risco é visto como a variabilidade dos retornos esperados de

um investimento, que podem ser tanto negativos quanto positivos.

Ainda, conforme Gitman (2002, p.221), os riscos sdo classificados como

diversificavel e ndo-diversificavel (sistematico).

O risco diversificavel, que algumas vezes é chamado de risco nao-sistematico,
representa a parcela do risco de um ativo que esté associada a causas randémicas e
pode ser eliminada por meio da diversificagdo. [...] O risco ndo-diversificavel, que é
também chamado de risco sistematico, é atribuido a fatores de mercado que afetam
todas as empresas, e ndo pode ser eliminado por meio da diversificacao.
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Conforme Burns (1995), os riscos de derivativos ndo séo novos. O gerenciamento

das atividades de derivativos, contudo, € mais complexo, pois dois problemas estao presentes:

0 primeiro relaciona-se com a complexidade na modelagem dos derivativos, onde é necessario

conhecer todas as variaveis envolvidas; e, segundo, a existéncia de conflito de interesse entre

operador e cliente, que é o responsavel pelas consequéncias dos investimentos em derivativos.

Assim, o risco esta presente, de alguma forma, em todas as operagdes do mercado financeiro.

Existem vérios tipos de riscos associados aos instrumentos derivativos, dentre os

quais, destaca-se: riscos de mercado, crédito, liquidez, operacionais e legais:

a)

b)

Os riscos de mercado surgem basicamente na mudanca de pregos (ou
volatilidades) dos ativos e passivos financeiros que € expresso pelas
mudancas no valor das posi¢des em aberto ou nos ganhos. Ha dois tipos
de risco de mercado: risco absoluto que mede a perda potencia em
moeda, e risco relativo que relaciona tal perda a um indice de

referéncia.

O risco de crédito surge quando as contrapartes ndo desejam ou ndo
s80 capazes de cumprir suas obrigacdes contratuais. O efeito desse risco
€ medido pelo custo de reposicdo de fluxos de caixa, caso hga
inadimpléncia da outra parte. O risco de crédito engloba aspectos
qualitativos e quantitativos. A determinagédo da capacidade de crédito da
contraparte € 0 componente qualitativo, enquanto o aspecto quantitativo
da avaliacdo do risco de crédito pode ser expresso por simulacbes de
VAR (Value-at-Risk), por exemplo.

O risco de liquidez ocorre somente dentro de um consenso de mercado,
ou sgja, quando ndo ha divergéncia na trajetéria esperada dos precos.
Por isso, a liquidez s6 ocorre porque existem agentes com opinides
divergentes (compradores e vendedores). Liquidez geralmente é
definida como a capacidade de se negociar rapidamente uma grande
quantidade de um ativo sem que Seu prego apresente variagOes
substanciais. Termos como rapidamente, grande e substanciais tendem
a ser subjetivos, o que torna dificil o estabelecimento de uma medida
Unica e correta de liquidez. Com isso, pode-se concluir que o risco de
liquidez é um fator determinante no mercado financeiro, visto que a

negociacdo de um ativo menos liquido ocasiona um maior “custo” por
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ter um spread alto. Spread € a diferenca entre o bid (oferta de compra) e
0 ask (oferta de venda) de um determinado ativo. O spread aumenta na
medida em que a liquidez do ativo diminui, tornando uma operacao

mais complicada do ponto de vista técnico.

Os riscos operacionais referemse as perdas potenciais resultantes de
sistemas inadequados, ma administracdo, controles defeituosos ou falha
humana. Dentro do risco operacional, encontra-se o risco de execucéo,
correspondentes a situages em que operagbes ndo S840 executadas,
resultando em atrasos, risco de fraude onde os traders (operadores)
falsificam informagfes e risco tecnoldgico, o qua se refere a

necessidade de proteger os sistemas contra viol agoes.

Os riscos legais ocorrem quando uma contraparte ndo tem autorizacdo
legal ou regulatéria para se envolver em uma transacéo, podendo a outra
parte abrir acGes judiciais para ressarcir prejuizos gque possam ter
ocorrido na transagéo. Ainda, no aspecto de risco legal se inclui a
violagdo de regulamentacbes governamentails como O acesso a

informagdes privilegiadas e a manipulacéo de mercado.

Portanto, 0 uso de derivativos ndo sugere uma protecdo total contra o risco, mas sm

um posicionamento defensivo contra ele, gerando diversos beneficios, como:

a)

b)

d)

ser um método eficaz e de baixo custo de protecdo em relacdo a taxas

de juros, precos de commodities, cambio ou outros ativos financeiros,
permitir uma administragéo eficaz de carteiras de investimento, tanto de
investidores ingtitucionais quanto individuais,

flexibilizar uma conversdo em moeda estrangeira, em um financiamento

sintético em moeda nacional, com juro fixo ou flutuante, por exemplo; e

permitir que administradores e/ou gestores de carteiras aumentem a
rentabilidade dos ativos, diversifiguem seus riscos e protegjam papéis

com baixa liquidez;
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Com isso, conclui-se ha muitas vantagens em se trabalhar com derivativos, desde que
sgjam usados para seu principal fim, que é a administracdo de riscos. De outra forma, os
derivativos também tém o poder de transformar mercados, desestabilizar economias ou gerar
crises financeiras.

2.2 DERIVATIVOS

De forma geral, derivativos sdo titulos cujo vaor deriva do pregco de mercado de
outro ativo real ou financeiro (Lozardo, 1998). S&0 contratos que utilizam os mercados
futuros e de opcdes com o intuito principal de controlar riscos. Também pode ser descrito

como um contrato de troca de riscos entre duas partes.

Os derivativos financeiros surgiram na década de setenta, na Europa, com o
desenvolvimento de swaps®. Atualmente, eles abrangem uma vasta gama de operacdes, como

operacdes a termo, futuros e opcdes, além dos swaps e outras variagoes.

Basicamente, o rendimento dos derivativos depende do valor esperado, no futuro, de
papéis primarios ou posi¢des especul ativas, tornando seu valor “derivado” do comportamento
de outros mercados, como mercado a vista, onde o produto ao qual se refere € transacionado
(Reymao, 2001).

Portanto, os derivativos podem ser usados para diversas finalidades, dentre as quais

destaca-se: protegdo, alavancagem, especulacdo e arbitragem, como é detalhado no quadro 1.

! Swaps séo acordos através dos quais troca-se a rentabilidade entre dois indexadores (por exemplo, um indice de
juros pos-fixado pelo juro pré-fixado).
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Finalidades Especificagdes
Protecio Proteger contra variagéo de taxas de juros,
moedas ou precos.
Aumentar a rentabilidade de uma posicéo ja
Alavancagem existente.

Tomar uma posi¢ao no mercado futuro ou de

Especulacéo opcdes sem uma posi¢ao correspondente no
mercado a vista.

Arbitragem T_| rar proveito da dlferenga de precos nos
diversos mercados ou ativos.

Quadro 1 — Finalidades dos mer cados de derivativos.
Fonte: Adaptado de Hull (1998).

221 Mercado de Opgoes

Opcdes sdo instrumentos derivativos que tem suas caracteristicas de negociacéo
ligadas ao ativo subjacente as opgdes. O investidor que conhecer os fundamentos das opgdes
terd um meio efetivo de lidar com o risco, pois passara a ter a sua disposicdo uma grande

variedade de escolhas diferentes de investimentos.

Segundo Fortuna (2002, p. 518), o mercado de opgdes possibilita 0 uso do hedge em
um cenario desfavoravel sem que sgja obrigado a usar em um cenario favoravel, aém de
proporcionar ao investidor o melhor dos mundos: “a possibilidade de evitar apenas os
cenarios que acarretem resultados negativos, desfrutando, todavia, dos cenarios que lhe
trazem resultados favoraveis. Nesse sentido, pode-se dfirmar que as opgBes sdo um

instrumento especial de hedge”.

Portanto, uma opc¢do de um ativo-objeto serd ou o direito de comprar o ativo (opcéo
de compra) ou o direito de vender o ativo (opcédo de venda) a um determinado preco e dentro

de um determinado periodo de tempo ro futuro.
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2.2.1.1 Opcdes de Compra— Call

Uma opcdo de compra (call) d& a0 seu possuidor o direito (e ndo o dever) de
comprar, na data especificada, uma determinada quantidade do ativo-objeto ao qual a opcao
se refere. Para exemplificar, um investidor compra um lote de TNLPF32, que é a opcdo de
compra de Telemar PN com preco de exercicio de R$ 32,00 e vencimento em 21/06/2004.
Serd pago um prémio por essa opcao e sO sera vantgjoso exercer a opgdo caso, ha data do

vencimento, o ativo-objeto estgja cotado acima de R$ 32,00.

2.2.1.2 Opcéo de Venda— Put

Uma put, ou opcéo de venda, € um contrato que estabelece o direito de vender, na
data especificada, uma quantidade fixa do ativo-objeto, ao preco de exercicio especificado.

As opgoes de venda sobre agbes no Brasil praticamente ndo tem liquidez, o que

explica o fato de ndo serem abordadas de forma mais profunda neste estudo.

2.2.1.3 Opcdes Européias e Americanas

Uma opcdo do tipo Européia pode ser exercida apenas na data de vencimento da
mesma. Por outro lado, uma opc¢do do tipo Americana permite o exercicio em qualquer dia até
0 vencimento. Neste estudo ser&o utilizadas as opgdes do tipo Americana por serem as mais

utilizadas no Brasil.
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2.2.1.4 Opcdes Dentro, Forae No Dinheiro

A opcéo dentro-do-dinheiro (in-the-money) € uma call (put) cujo ativo-objeto esta
sendo negociado no mercado a vista com preco superior (inferior) ao preco de exercicio da

opcao.

A opcéo fora-do-dinheiro (out-of-the-money) é uma call (put) cujo ativo-objeto esta
sendo negociado no mercado a vista com prego inferior (superior) ao preco de exercicio da

0pcao.

A opcdo no-dinheiro (@t-the-money) é uma call (put) cujo ativo-objeto estd sendo
negociado no mercado a vista com preco igua ao preco de exercicio da opcdo. Indica uma
indefinicdo do mercado principalmente nos dias que antecedem a data de vencimento. Como
essa situacdo normalmente acontece por um periodo curto de tempo (quando o preco da acéo
€ exatamente igual a0 preco de exercicio da op¢do), costuma-se chamar as opcgdes de
proximas-do-dinheiro (near-the-money) quando o preco da acdo esta “flutuando” proximo ao

preco de exercicio da opcao relacionada.

2.2.2  Participantes do mercado de opcoes

Como o mercado de opgdes € uma negociacdo entre duas partes, ha a parte
compradora e a parte vendedora da opgcdo. O mmprador de uma opcao de compra ou de
venda, conhecido como Titular, é aquele que detém o direito de comprar ou vender o ativo-
objeto na data de vencimento, caso |he sgja vantgjoso. O titular, portanto, caso ndo exerca seu
direito, perderd o valor que gastou no prémio da opg¢éo (prejuizo limitado). Por outro lado, o
lucro pode ser ilimitado, ao passo que, em uma opgdo de compra (venda), quanto mais subir

(cair) o prego da acéo maior sera 0 ganho.

O lancador € a parte vendedora da negociacdo. Na prética, € quem assume 0 risco, ou

obrigacdo, de, caso haja exercicio, entregar as acOes ao titular a0 prego de exercicio
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determinado. Neste caso, o prejuizo passa a ser ilimitado?, pois a opcéo de compra (venda)
passa a se valorizar quanto maior (menor) for o preco da acdo em relagdo ao preco de

exercicio. E o lucro é limitado somente ao prémio que o lancador recebeu do titular.

Titular paga prémio em troca de direitos

~—

Titular da Opgao Direitos em relac8o ao Lancador da opg¢éo > L ancador da Opc&o

FRTEICLIERER Obrigag6es em relagdo ao Titular da opgéo FETHEER LT

____——

L ancador recebe prémio em troca de obrigactes

Figura 1— Esquema bésico dos participantes no mercado de opgdes.
Fonte: O autor.

2.2.3 Valor Intrinseco e Valor do Tempo

O vaor intrinseco mostra o quanto dentro-do-dinheiro esta uma opgdo de compra, ou
sga, o fluxo financeiro que entraria no caixa do detentor dessa opgao caso ela fosse exercida
imediatamente. Por exemplo, uma call de preco de exercicio de R$ 100,00 cujo ativo-objeto

estivesse cotado no momento a R$ 105,00 possui um valor intrinseco de R$ 5,00.

O valor do tempo decorre da probabilidade maior que a opcéo tem de ser exercida na
medida em que ha mais tempo até o vencimento. 1sso permite até que opcdes fora-do-dinheiro
tenham valores positivos e tanto mais atos quanto maior for o tempo até o vencimento. Em
uma call que estgja fora-do-dinheiro tem seu valor intrinseco igual a zero e todo seu valor

corresponde ao valor do tempo, popularmente chamado pelo mercado como “gordura’.

2 Teoricamente, os termos “ilimitados’ no caso do titular da opcéo de venda e do lancador da opcéo de venda
tem um limite, pois 0 preco da agdo ndo pode cair abaixo de zero. Portanto, o limite de ganho do titular € (X —
S)+p e o limite de prejuizo do langador é p— X, onde X é o preco de exercicio, S o preco daagéo e p é o prémio
gasto na put.
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De modo aresumir facilmente esses conceitos, a expressao a seguir demonstra que:

VALOR INTRINSECO + VALOR DO TEMPO = PRECO DA OPCAO

Valor de umaopgéo de compra

Ganho para um comprador \

Valor do tempo

Valor intrinseco

Preco do Ativo

Preco de exercicio
Prguizo

Figura 2 — Como é composto o prego de uma Opgéo de Compra.
Fonte: Adaptado de CHEW (1999, p. 164).

Como pode ser observado na figura 2, o valor de um contrato de opcéo (linha mais
grossa) é composto de seu vaor intrinseco — o resultado da opgdo no vencimento mais seu
valor no tempo — o valor atribuivel a volatilidade do ativo durante a vida restante da op¢do. O

perfil de “bastéo de hockey” composto pela linha fina indica o vaor intrinseco da opgéo. A

linha curva representa o valor da opcdo em um momento qualquer anterior ao vencimento.

2.3 FATORES QUE AFETAM O PRECO DE UMA OPCAO

2.3.1 PrecodeExercicio

O preco pré-determinado de uma opgdo é conhecido como O preco de exercicio.

Quando uma opcéo de compra é exercida, o proprietario (comprador) paga pela acdo o prego
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de exercicio referente a opcdo negociada. Quando uma opcdo de venda € exercida, o
proprietério (comprador) recebe pelas acdes o preco de exercicio. A data apds a qual a opgao

parade existir € adata de exercicio.

2.3.2  Preco do ativo-objeto no mercado a vista

Logicamente, variagdes no ativo-objeto no mercado a vista influenciam diretamente
0 preco de uma opgdo de compra ou venda. No caso de uma call, ela caminhara para dentro-
do-dinheiro quanto maior for o preco do ativo-objeto.

2.3.3 Tempo até o vencimento

A passagem no tempo € um importante fator na precificacdo das opgdes porque reduz
a probabilidade de que oscilacdes favoraveis acontecam no prego do ativo®. No limite, no
ultimo dia, nada mais pode ocorrer. Em compensacdo, tudo pode ocorrer entre o dia da
abertura do contrato e o vencimento. Comparando duas calls, ou duas puts, americanas
verifica-se que o detentor de uma opcao de prazo mais longo possui todos os direitos de um
outro com uma op¢ao de prazo mais curto, e ainda mais alguns, podendo exercé-la antes. Dai
segue que tanto para calls quanto para puts americanas, a medida que o tempo passa, 0 preco
da opcdo cai. Quanto mais tempo restar até o vencimento da opcdo, maior a probabilidade de
gue oscilacles favoraveis acontegcam; por outro lado, diminui o valor presente do lucro que
poderia ser obtido com o exercicio da opgao.

3 Estatisticamente, & medida que o tempo passa, perdem-se graus de liberdade no processo estocastico que
determina a formagéo do preco do ativo objeto, reduzindo a incerteza ou o intervalo de variagdo esperado para o
precgo do ativo.
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2.3.4 Volatilidade

A volatilidade é uma das mais importantes varidveis para quem atua no mercado de
opcles, pois, € interessante saber, dém da direcdo em que a opcdo esta se movendo, a
velocidade que ela va se movimentar. Em certo sentido a volatilidade é uma medida da
velocidade do mercado. Mercados que se movem lentamente sd0 mercados de baixa

volatilidade e os que se movem rapidamente séo mercados de alta volatilidade.

Conforme explica Hull (1998, p. 172), para um detentor da acdo o aumento da
volatilidade pode trazer lucro ou prejuizo, e isso tende a se compensar. No entanto, para o
detentor (titular) de uma opcdo de compra, 0 aumento de preco € benéfico e seu risco €
limitado caso o preco caia. Para o titular de uma opgdo de venda, a queda de preco é bem
vinda, mas tera risco ilimitado se a opcdo subir de preco. Portanto, o prego de ambas as

opcdes crescem com o aumento da volatilidade.

As perdas nos mercados ocorrem por dois fatores: a volatilidade de um fator de risco
e a exposicao a este fator. Se uma instituicdo ndo estd exposta aum fator de risco, ndo ha
possibilidade de perda relacionada a volatilidade deste fator. Se ndo héa volatilidade no fator

de risco, ainstitui¢do ndo tera perdas pela sua exposicéo a esse fator.

Teoricamente, 0 nimero "volatilidade" associado ao preco de uma mercadoria € a
variacdo de preco referente a um desvio padréo, expresso em porcentagem, ao fim de um
periodo de tempo. O que se quer dizer com isto € que se uma acdo tem um preco hoje de R$
50 com volatilidade de 20% ao ano, esperamos que esta acdo daqui a um ano, em média,
estgja situada entre R$ 40 e R$ 60.

Medir volatilidade, entretanto, requer um método ou modelo estatistico a ser
imposto aos precos dos ativos. Modelar os pregos dos ativos implica modelar sua
distribuicéo de pregos; entdo, a volatilidade do ativo pode ser medida e expressa em
termos estatisticos. Como o0s precos dos ativos supostamente movimentam-se
aleatoriamente, assume-se que eles tém uma forma de distribui¢do cumulativa
chamada de distribuicdo logonormal. (A distribuicdo logonormal é usada, ao invés
da distribui¢do normal, porque os pregos das commodities ou dos ativos financeiros
podem aumentar indefinidamente, mas ndo podem cair abaixo de zero.) (CHEW,
1999, p. 92)
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235 TaxadeJduros

O prémio de uma opgdo sofre ainda o efeito da flutuacéo das taxas de juros, podendo
ser traduzido como “custo de oportunidade’. Normamente esse tépico € pouco explorado
pela bibliografia americana, devido a seu pequeno efeito sobre o valor de uma opcdo. No
Brasil, deve-se dar maior importancia a isso devido ao diferencial da taxa de juros da

economia.

Primeiramente, deve-se observar o efeito de forma isolada da taxa de juro sobre o
valor do prémio da opgcdo. Como a opgao € paga no ato da compra, mas seu exercicio se dard

apenas no futuro, tem-se um custo de oportunidade envolvido no pagamento do prémio.

Hull (1998, p. 172) acrescenta que “com a expansdo das taxas de juro na economia,
tende a aumentar a taxa de crescimento esperada para o prego da acdo.”. Esse efeito,
logicamente “diminui o valor presente de quaisquer fluxos de caixa a serem recebidos pelo
titular da opgdo no futuro”. Isso faz com que o valor de uma opgdo de venda caia com 0
aumento da taxa de juro e, no caso de uma opcdo de compra, 0 aumento da taxa de juro

jprovoca um aumento No Seu preco.

Claro que essas teorias pressupdem que todas as demais varidveis permanegcam
constantes, ja que, como sdienta Hull (1998, p. 172), “na pratica, quando crescem

(diminuem) as taxas de juro, 0s precos da acdo tendem acair (aumentar).”.

2.3.6 Dividendos

As qcbes sobre acbes sofrem o efeito direto da distribuicdo de dividendos pelas
empresas. Os dividendos reduzem o preco da acéo na data ex-dividendo, o0 que provoca queda
do preco da opcdo de compra ou de venda. No Brasil, no entanto, o preco de exercicio das

opcoes sdo corrigidos de modo a neutralizar tal efeito.
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Uma particularidade interessante, observada por Neto (1996, p. 192) é descrita

abaixo:

[...] os modelos tedricos de determinagéo de pregos de opcBes costumam presumir
que a uma distribuicdo de dividendos corresponde uma queda no preco da acdo
objeto. No Brasil, ndo s6 ndo é verdade, quando os dividendos sao distribuidos em
acdes, como também seu efeito pode ser 0 inverso. Ja presenciamos casos nos quais
a distribuicdo de dividendo causa alta no preco do papel. Podemos chegar a casos
extremos, em que um split cause altareal no valor daagéo.

Todas essas variaveis, de uma forma geral, afetam diretamente o preco de uma
opcao, embora as mais importantes sd0 0 preco do ativo, a volatilidade e o tempo, por ordem

de importancia quanto ao impacto no preco da op¢do dada mudancgas nestas variaveis.
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3 O MODELO BLACK-SCHOLESE SUASDERIVADAS

O modelo de precificacdo de opgdes conhecido como Black-Scholes foi
desenvolvido em 1973 pelos professores Fischer Black e Myron Scholes, na Universidade de
Chicago e no Massachusetts Institute of Technology (MIT) e foi o pioneiro na solugéo para a
formula de equilibrio geral na avaliacdo do prémio de opcdes. Este modelo considera diversas
variaveis como volatilidade, tempo, custo do dinheiro e outros fatores para determinar o preco

tedrico de uma opgcdo em um determinado momento.

O modelo Black-Scholes é particularmente atrativo por dele resultar uma formula
fechada, que permite valorizar opcdes com base em poucos parametros observaveis (excecao
feita a volatilidade), podendo, assim, ser testado empiricamente através de dados do mercado.
Varios estudos demonstram que a capacidade do modelo em prever precos é elevada, sendo
gue a area de precificacdo de opcdes € considerada, muitas vezes, como a de maior sucesso da

teoria, ndo sO de finangas, mas de toda a economia.

O desenvolvimento basico do modelo foi feito com base em uma carteira livre de
risco, englobando uma posicdo em opgdes e outros ativos financeiros que se possa precificar.
Entdo, pode-se saber que a rentabilidade da carteira deve ser a taxa livre de risco, onde é

possivel obter 0 preco da opcéo que torne isso verdadeiro.
As hipédteses a serem feitas para que 0 modelo sgja valido, sdo as seguintes:

A variancia dos retornos das acfes objeto de negociacdo sdo constantes ao longo

davida da opgéo (implica que a volatilidade se mantenha constante);

o Naprética, avolatilidade estd mudando constantemente, 0 que torna comum
a prética, adotada por profissionais de mercado, de mudar freqlientemente
0s parametros de volatilidade. Ndo € a toa que a volatilidade é uma das

varidvels mais importantes no processo de precificacdo da opgéo.
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A taxadejuro € conhecida e € constante ao longo da vida da opg&o;

o O modelo Black-Scholes usa uma taxa livre de risco para representar essa
congtante. Na realidade, ndo ha algo como uma taxa livre de risco, mas sim
uma taxa de desconto sobre os titulos do governo, 0os quais mais se
aproximam de uma taxa livre de risco. Normamente séo usados os Titulos
do Governo Americano com prazo de 30 dias até o vencimento, conhecidos
como “Treasury Bills”. Mas, durante esse periodo, normalmente o preco (e
a conseguente taxa) dos titulos sofrem alteracdes, o que viola um dos
pressupostos do modelo. Para 0 mercado brasileiro, costuma-se usar 0

rendimento do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).

Os precos das aces variam de forma continua, ou sgja, ndo se observam saltos
abruptos, ou discretos, na trgjetéria dos precos, que constituem um processo
estocastico;

Os precos das agOes seguem uma distribuicdo lognormal, e, por consequéncia,

seus retornos, uma distribuicdo normal;

0 Este pressuposto, na prética, € dificilmente observavel, e € um dos maiores
problemas na estimagao do prego de uma opgao.

N&o existem custos de transacao;

o Usuamente, os participantes do mercado devem pagar taxas ou comissdes
para comprar ou vender opgdes. Grandes investidores pagam taxas
relativamente pegquenas, mas as taxas pagas pelos investidores individuais

costumam ser substanciais e podem distorcer o resultado do modelo.
Os mercados sdo eficientes;

0 Esta suposicdo sugere que as pessoas ndo podem predizer a direcdo do
mercado ou de uma acdo individual. O mercado opera continuamente com
0s precos das acOes seguindo o processo de Itd, que € simplesmente o
processo de Markov em um tempo continuo. 1sso sSgnifica que, segundo o
processo de Markov, onde a observacéo do periodo t depende somente da

observacao precedente.
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N&o existem dividendos pagos sobre as acOes,

0 Muitas empresas pagam dividendos aos seus acionistas, 0 que causa uma
sérialimitagdo a0 model o, considerando que um alto dividend yield provoca
diminuicdo do prémio da call. Uma forma comum de resolver essa
deficiéncia é subtrair o valor descontado do dividendo futuro do valor da
acéo.

As opgoes sd podem ser exercidas no dia do vencimento do contrato.

0 Opcdes Européias somente podem ser exercidas na data de vencimento.
Opcdes Americanas podem ser exercidas a qualquer tempo até o
vencimento. I1sso ndo é uma grande limitagcdo, pois poucas opcles de
compra sdo exercidas antes dos Ultimos dias da vida da opcéo. Isso se
explica pelo fato de que se o individuo exercer a opcéo de compra bem
antes do vencimento, ele esta perdendo o valor do tempo restante da opcéo
de compra e aproveitando-se apenas do valor intrinseco. Portanto, ao fim da
vida da opcéo, a porcéo “tempo” da opcdo é muito pegquena, mas o valor

intrinseco é o mesmo.

Segundo 0 modelo Black-Scholes, o preco € uma funcéo de cinco argumentos: S,
preco corrente do ativo objeto ao qual a opgdo se refere; X, preco sobre o qual serd comprado
ou vendido o ativo objeto na data de exercicio, ou preco de exercicio; r, taxa de juros livre de
risco, em termos anuais, capitalizada continuamente; T, prazo, em anos, entre hoje e adata de
vencimento da opcdo; s, volatilidade anual do ativo objeto entre hoje e o vencimento da

opcao, portanto:

c=f(S X,r,T,s)

Respeitadas essas condigdes, num mundo neutro em relagdo ao risco, 0 prego justo

de uma opcéo seria dado por:

c=N(d,)- Xe "N(d,) (3.
p=Xe"N(-d,)- SN(- dy) (32)
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Onde

&S a&+s?0, (t)

d=—°"2 2 (3.3)
st
d,=d,- s+t

e c é 0 valor tedrico de uma opgao de compra, p € o valor tedrico de uma opcéo de
venda, S é o preco do ativo objeto, N(x) é a funcdo cumulativa normal, X € o prego de
exercicio da opcdo, t € o tempo até o vencimento, r é a taxa livre de risco capitalizada de

forma continua e s é a volatilidade expressa em forma decimal.

Exemplificando, o preco de uma opgdo de compra pode ser visto como uma
esperanca matematica, onde N(d;) é a probabilidade do preco do ativo objeto chegar ao
vencimento acima do preco de exercicio (X), e N(dz) € a probabilidade do preco do ativo
objeto cair abaixo do atual preco de mercado (§), ou sgja, a probabilidade de a opcdo ser
exercida hum mundo neutro ao risco de modo que XN(dy) seja 0 preco de exercicio (X)
multiplicado pela probabilidade de o preco de exercicio ser pago. A soma das duas
probabilidades é que dard o valor do tempo da opcéo. No instante do vencimento, N(d;) e
N(dz) ser8o ambas igual a 1, caso a opgdo Sgja exercida, ou iguais a zero caso hdo sga
exercida

31 LIMITES DE PRECOS MAXIMOS E MINIMOS DAS OPCOES

Segundo Hull (1998, p. 174), o limite minimo para 0 preco de uma opcao européia

de compra de uma ag&o que ndo paga dividendo €&
S- Xe"

Onde S é o preco da agdo, X o preco de exercicio, r a taxa de juro livre de risco
continuamente capitalizada et o tempo até o vencimento da opcgao.
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Se 0 preco de mercado da opcéo for menor que este limite, um arbitrador compraria a
opcéo de compra e venderia a agdo, 0 que |he forneceria uma entrada liquida de caixa que
poderia ser aplicada na taxa livre de risco até o vencimento da op¢éo 0 gque provocaria um

lucro correspondente aos juros obtidos pela taxa livre de risco.

O limite minimo para uma op¢do de venda européia de uma acd0 que ndo paga
dividendo é:
Xe"-S

Neste caso, @so 0 preco de mercado da opcdo esteja abaixo deste limite, um
arbitrador tomar emprestado, a taxa r um vaor que corresponda ao preco da acdo mais o
preco da opgdo de venda cotada no mercado. No vencimento, ele pagara o empréstimo com 0s
juros e, se 0 prego da acdo estiver abaixo do prego de exercicio, ele exercerd a opcdo de
vender as acfes a0 seu prego de exercicio, realizando um lucro que sera o prego de exercicio

menos o total do empréstimo pago.

Caso ndo exerca a opcdo de venda, o investidor se desfard da opgdo, venderd a acéo e
pagara o empréstimo, obtendo um lucro que sera o preco da acdo no momento (maior que o

preco de exercicio) menos o total do empréstimo, gerando um lucro ainda maior.

O limite maximo para uma op¢do, americana ou européia, € o proprio preco da acao,
logo:

cESeCES

Onde c é a opcdo de compra européia, C é a opcéo de compra americana e S o preco

da acéo.

Se uma op¢do de venda americana ou européia proporciona ao seu titular o direito de

vender a ag&o por X, entéo:
pEXePEX

Onde p € a opcédo de venda européia, P € a opcdo de venda americana e X € 0 preco

de exercicio.
O valor de uma opgdo de compra (call) esta dentro do seguinte limite:

max(S- Xe™,0)£c(S;t)£S sendo S3 0,t3 0
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A derivacdo do vaor da call, em seu vencimento, denota que tanto N(d;) quanto
N(d2) sB0 ou 0 ou 1 quando t® 0", sendo que o valor da call é uma funcdo convexa

decrescenteem S

c(St) S SXxe™

Xe—l’t S

Figura 3 — Opcdo de compra européia vs preco do ativo objeto, faltandot para o vencimento.
Fonte: Gaspar (2001, p. 34 apud Hull, 1989).

Utilizando-se a paridade entre opcdo de compra e opgao de venda (call e put), temos
gue, quando o ativo-objeto (S) assume o menor valor possivel, quando S® 0, temse que
p(S,t) » Xe ", o que é abaixo do valor intrinseco da put. Para o maior valor do ativo-objeto,

temse que %m¥ p(S,t) =0, o que ndo é surpreendente, j4 que a put terminard certamente

fora-do-dinheiro quando S® +¥, portanto o preco de uma put € uma funcéo convexa

crescenteem S

pS 1)

Xe" X-S

S
X

Figura4 — Opcéo de venda européia vs prego do ativo objeto, faltando t para o vencimento.
Fonte: Gaspar (2001, p. 34 apud Hull, 1989).
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A maior dificuldade de estimacdo do modelo Black-Scholes esta na previsdo da
volatilidade®, j& que todas as outras varidveis sdo conhecidas (preco do ativo objeto, tempo até
0 vencimento e preco de exercicio) ou facilmente estimadas (dividendos e taxa de juros livre
de risco). Foge do escopo deste trabalho prover comparativos de métodos para estimagéo da
volatilidade.

Além disso, outras dificuldades devem ser levadas em conta, como o possivel
exercicio antecipado no caso de opcdes do tipo americana. Segundo Hull (1998, p. 177-178),
0 exercicio antecipado de opc¢des de compra americanas sob acdes que ndo pagam dividendos
nunca sera lucrativo e, portanto, seu possuidor sempre esperara até o vencimento para exercé-
la. 1sso ocorre porgue o0 preco da opcdo de compra, neste caso, mantém seu preco sempre

acima de seu valor intrinseco.

Outro problema é que o modelo considera que 0s precos seguem uma distribuicéo

lognormal®, o que nem sempre se verifica’.

No momento em que um participante do mercado identificar uma discrepancia no
prémio da opcdo negociada no mercado em relacdo a0 Seu preco tedrico, este podera
especular com o objetivo de tomar proveito deste possivel erro de avaliacdo do mercado. O
grande problema, neste caso, é identificar corretamente o fator “oculto” do prego de uma

opcao: avolatilidade.

Como volatilidade e prego caminham na mesma diregdo, uma subestimacdo da
volatilidade levara a um preco tedrico da opcdo proporcionalmente menor, e sua
superestimacdo, em um preco maior. Ou sgja, em Ultima arélise, quem mais se aproximar da
“verdadeira’ volatilidade, podera criar posi¢es no intuito de comprar opcbes subavaliadas
em relacdo ao preco tedrico e vender as superavaliadas sempre hedgeando a posicdo para

manter o sobreprego em carteira (SOUZA, 1996).

* Para maiores detalhes sobre estimag&o de volatilidade e volatilidade implicita, ver GOMES, Frederico P.
“Volatilidade Implicita e Antecipag@o de Eventos de Stress: um Teste para 0 Mercado Brasileiro. Trabalhos
para Discussdo. N’ 38, Brasilia: Banco Central do Brasil, 2002 e MOREIRA, Jodo Mauricio de Souza e
LEMGRUBER, Eduardo Facé. O uso de dados de alta fregiiéncia na estimacéo da volatilidade e do valor em
risco para o |bovespa. N° 61, Brasilia: Banco Central do Brasil, 2002.

® Segundo Chew (1999) a distribuicéo lognormal é usada, ao invés da distribuicdo normal, pois os precos das
commodities ou ativos financeiros podem aumentar infinitamente mas nao podem ser inferiores a zero.

® A instabilidade da volatilidade no mercado financeiro brasileiro, se comparado com o mercado americano,
pode causar problemas de estimagao principal mente em momentos de stress no mercado.
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Portanto, o ponto central € concentrar-se em uma medida de volatilidade que consiga
chegar o mais préximo possivel da volatilidade do mercado. O problema € que, por mais que
se tenha um modelo de volatilidade gque represente fielmente o comportamento do nercado,

tal comportamento representa apenas o passado.

3.2 A VOLATILIDADE

Existem diversas discussdes acerca da melhor forma de se calcular a volatilidade. A
comparacdo de diferentes métodos foge ao escopo deste trabalho. No entanto, alguns

problemas surgem no momento de decidir sobre a utilizagdo de algumas variaveis.

Uma das dificuldades € decidir sobre o tamanho da amostra histérica, ou nimero de
observacOes, para calcular a volatilidade. Conforme Hull (1998, p.255):

Escolher um valor apropriado para n néo é fécil. Ceteris paribus mais dados
conduzem a uma exatiddo maior. Entretanto, s [desvio padréo] realmente muda com
o tempo, e dados muito antigos poder&o ndo ser relevantes para prever o futuro.

Uma saida que parece funcionar razoavelmente bem é utilizar os pregos de
fechamento diérios, verificados num periodo mais recente — de 90 a 180 dias. Uma
regra prética bastante utilizada é fazer com que o periodo de tempo sobre o qual a
volatilidade serd medida seja igual ao periodo sobre o qual ela sera aplicada. Assim,
se a volatilidade for usada para avaliar uma opc¢ao de dois anos, sdo utilizados dois
anos de dados histéricos.

Ainda, segundo o autor, devem ser considerados apenas dias Uteis para o célculo da

volatilidade, conforme pesquisas empiricas.
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3.21 Desvio Padrao Histérico e Janela de Dados

Assumindo média zero, a volatilidade amostral dos retornos r do ativo i utilizando

umaamostrade T observacdes € dado por:

Porém, essa metodologia é pouco usual no meio financeiro devido ao problema de
atribuir pesos iguais a todas as observacfes. De forma a contornar esse problema, pode-se
optar por ndo utilizar toda a amostra para calcular a volatilidade, mas sm, uma janela de
tempo correspondente as Ultimas 30 ou sessenta observagles por exemplo. Mas, neste caso,
ainda persiste o problema de atribuir o mesmo peso ao longo da série. 1sso cria efeitos que
podem distorcer sobremaneira os calculos pois a volatilidade da um “salto” quando aparecer

um retorno extremo, permanecendo assim até gque este retorno fique dentro da amostra.

3.2.2 Volatilidade com Alisamento Exponencial

Esse tipo de volatilidade € calculada tendo em vista a utilizagdo de pesos maiores as

observacOes mais recentes. Para calculé-la, ua-se:

Vol, =4Il Vol_? +(1+1 )R _? sendo O£ £1
E avolatilidade anualizada é encontrada por:
VA =Vol,v252

Onde | é o parametro de alisamento exponencial adotado pelo modelo EWMA.

Neste caso, sera usado 0,94, conforme € sugerido pela metodologia de calculo do RiskMetrics

Group do banco JP Morgan e R_; € o retorno logaritmico da agéo no tempo t-1.
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Um lambda (1 ) igual a 1 reflete o comportamento observado pela média mével
simples com pesos constantes. Quanto menor o lambda, maior o peso atribuido as Ultimas

observacdes, o que torna a volatilidade mais “nervosa’, como pode ser observado nos graficos
2e3.

Essa metodol ogia € relativamente simples e répida de ser implementada e néo requer
muitas estimagoes de parametros

i Comparative Velatilidades - PETR4
-

45%

40%
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30%
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2D% T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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F 5 2 5 ¥ 3 & & 52 35 F 3 ET 5 3 3 % 3
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Grafico 2 — Comparativo entre diferentes tipos de medicao de volatilidade (PETR4).
Fonte: O autor.
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Gréfico 3 — Comparativo entre diferentes tipos de medi¢éo de volatilidade (VALES).
Fonte: O autor.



40

3.2.3 Volatilidade | mplicita

Teoricamente, de acordo com o modelo Black-Scholes, a volatilidade implicita prové
a verdadeira volatilidade do ativo subjacente. Porém, a volatilidade implicita depende do
preco de exercicio e da maturidade da opgdo andisada, 0 que gera uma situagdo conhecida

como “sorriso” (smile).

A volatilidade implicita € o inverso do preco da opcéo, calculada pelas equagdes 3.1
e3.2:

sV =1f(c,X,ST-1t,r)

Onde c é o prego da opcao negociada no mercado, X € o prego de exercicio, So prego

da acdo no mercado, T-t o tempo até o vencimento er ataxalivre de risco.

Como ndo existe uma férmula fechada para solucdo acima, € necessario utilizar-se de
métodos numeéricos para descobrir a volatilidade como fungdo implicita de variaveis
conhecidas.

No gréafico 4 é possivel observar 0 comportamento da volatilidade implicita para
diferentes precos de exercicios (X) de varias séries de opgdes da Vale do Rio Doce utilizando
dados intradiarios. Quanto mais se aproxima do vencimento, maior € o valor da volatilidade,

principalmente para as opcdes dentro-do-dinheiro e proximas-do-dinheiro.
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Volatilidades Implicitas - Opgbes deVale do Rio Doce VILES

14015 }Uﬂ'

£ 4z, 00
1209
1 41,08

100%5 1

209

B0%

0% + |
b4 Sy sl

0%

- *=16
0% - | Yancimento :> Bm

Grafico4 — Exemplo de Volatilidade Implicita das opg¢des de Vale do Rio Doce.
Fonte: O autor.

3.23.1 O SmiledaVolatilidade Implicita

O sorriso de volatilidade € a discrepancia observada entre o preco estimado pelo
modelo Black-Scholes e os valores observados no mercado. Esse “erro” é observado mesmo
em mercados de alta liquidez, ainda que sejam respeitados varios pressupostos basicos do
modelo. As maiores discrepancias ocorrem com opgdes muito fora-do-dinheiro ou muito
dentro-do-dinheiro, conforme observado no gréfico 5 ou sgja, suas volatilidades implicitas
tendem a ser mais altas do que as opgdes no-dinheiro. 1sso esta de acordo com o grafico (d) da

figura 8.
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Quando o smile foi observado primeiramente, alguns pesquisadores acreditaram que
a explicagdo paraisso era aliquidez. A aparéncia verdadeira do “sorriso” significou
que as opcdes fora-do-dinheiro teriam as volatilidades implicitas mais elevadas.
Estas opgdes eram também menos liquidas, dagui, discutiu-se que 0s pregos
observados para estas opcOes de baixa liquidez refletiam o pequeno tamanho se seus
mercados. Mas essa explicag8o sugeriria que as opgdes com alta liquidez —
normalmente aquelas negociadas proximas-do-dinheiro — teriam as mesmas
volatilidades implicitas, o que ndo ocorre.

Outros estudiosos acreditam que o sorriso reflete a volatilidade estocastica, ou sgja,
a volatilidade ndo é constante como suposta no modelo Black Scholes. Se a
volatilidade for estocéstica, entdo o sorriso reflete a falha do modelo Black Scholes
em capturar a natureza aleatéria da volatilidade. Outros discutem que 0 modelo
supbe que o preco da acdo flutua de uma maneira continua, ndo capturando a
natureza verdadeira dos movimentos do preco da agdo, que sdo observados em
termos de saltos discretos.

Os argumentos da volatilidade estocéastica e dos “saltos’ tém uma sustentacdo
positiva, pois preservam muitas caracteristicas essenciais do modelo Black Scholes.
[...] (CHANCE, 2004, p. 6)

A existéncia do smile, portanto, é a refutacdo empirica de um dos pressupostos do

modelo Black-Scholes, que prevé uma volatilidade constante e independente do prego de

exercicio e da maturidade da opcao’.
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Yolatilidade Im plicita %
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20%
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Moneyness (X/S)

Gréafico5 — Smile da volatilidade implicita com dados de opc¢des da Vale do Rio Doce.

Fonte: O autor.

Os traders usam as informagdes do smile, combinando varios precos de exercicios e

diferentes vencimentos como uma rica fonte de informagdo acerca do comportamento dos

precos de mercado.

" Uma maior explicacdo acerca da volatilidade implicita como fonte de informacso pode ser verificado em

Oliveira (2000).
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Algumas outras aplicagdes para a informacao implicita nas opcdes séo:

a) Previsdo da volatilidade futura para aplicacdo em modelos de controle de risco de

carteiras,

b) Identificagdo do perfil de risco dos agentes, conforme proposta de Jackwerth (1996).
Segundo o autor, pode-se obter informagdes acerca do grau de aversdo de risco

presente na informacdo implicita das opgoes,

c) Avaliacéo de opcles de baixa liquidez, pois as opgdes mais liquidas devem refletir um
comportamento mais “correto” do mercado, permitindo precificar mais corretamente
opcOes que sd0 pouco hegociadas no mercado e/ou corrigir possiveis distorcbes
provocadas pela fata de liquidez destas opcBes. Com isso, € possivel até mesmo

arbitrar com a compra de opgdes sub-avaliadas e venda das super-avaliadas

Essa ferramenta de andlise pode gjudar o investidor a identificar se o prémio corrente

de uma opcéo esta subavaliado ou sobreavaliado.

Matematicamente, o prémio justo de uma opcao, em determinado momento, é o valor
atual dos possiveis ganhos e perdas que podem acontecer até o vencimento da op¢do. Por isso,
€ necessario calcular a probabilidade de ocorrerem tais ganhos e/ou perdas ao longo do tempo
até o vencimento. Essa probabilidade esté relacionada diretamente a0 comportamento futuro

dos precos avista aos quais as opgoes estéo relacionadas.

A volatilidade pode ser estimada com o uso de dados historicos para calcular o preco
tedrico de uma opcdo. Esse € o unico fator “obscuro” no célculo do modelo Black-Scholes, ja
gue todos os outros fatores sdo conhecidos (prego de exercicio, prego da acdo, tempo até o

vencimento e taxa de juro livre de risco).

Ent&o, isso conduz a seguinte questdo: que volatilidade o mercado esta atribuindo ao
preco da opgdo negociada no mercado em determinado momento? Essa questdo, embora
relativamente simples, pode trazer muitas informacfes Uteis para o calculo da volatilidade

utilizada na precificagdo da opcéo.

A volatilidade implicita € util, por exemplo, para entender que volatilidade o
mercado esta atribuindo & determinada acéo em determinado momento. Hull (1998, p. 270)
explica, também, que “[...] também pode ser usada para calcular 0 preco de uma opcao a partir

do preco de outra opcdo.“. Isso € observado a0 se calcular a volatilidade implicita para



44

diferentes precos de exercicio. Hull (1998, p. 270-271) sugere que pode ser utilizada uma

média ponderada para se obter a volatilidade implicita composta para a acdo, sendo que:

O peso de cada volatilidade implicita deve refletir a sensibilidade do preco da opgéo
avolatilidade. Para ilustrar, digamos que duas estimativas de volatilidade implicita
estejam disponiveis. A primeira é de 21% ao ano, estando baseada numa op¢&o no
dinheiro; a segunda é de 26% ao ano, estando baseada numa opc¢édo muito fora do
dinheiro, com 0 mesmo vencimento. O preco da opcdo no dinheiro é muito mais
sensivel a volatilidade do que o da opc¢do fora do dinheiro. [...] Logo, podemos
escolher um peso de 0,9 para a volatilidade implicita da opgdo no dinheiro e um
peso de 0,1 para a opgao muito fora do dinheiro. A média ponderada da volatilidade
implicitaseria, entdo, de: 0,9 x 0,21 x 0,1 x 0,26 = 0,215 ou 21,5% ao ano.

O procedimento para encontrar a volatilidade implicita de forma matemética néo é
simples, ja que ndo € possivel inverter as equacdes 3.1 e 3.2 para que S Seja expresso como
uma funcdo do preco da acéo, preco de exercicio, taxa de juro livre de risco e tempo até o
vencimento. No entanto, pode ser obtida pela tentativa e erro ao substituir o s pelo valor que
mais se aproxime do valor da opcéo precificada pelo mercado. H& solugdes mais complexas,
com base matemética, para obter o valor correto de s, mas estdo fora do escopo do presente
trabal ho.

3.24 ModelodeVolatilidade Estocastica

Os pregos dos ativos negociados comportam-se livremente através da influéncia de
inumeros fatores que alteram seus movimentos, torrando impossivel determinar com exatidao
os niveis de preco a serem atingidos em datas futuras. Dessa forma, pode-se dizer que os

precos de uma agdo apresentam um caminho aleatorio, seguindo um processo estocasti co.
Os fendmenos aleatdrios sdo satisfatoriamente descritos por uma distribuigdo normal.
Assim, os principais modelos de valorizacdo de prémios de opcdes supdem uma distribuicéo

normal para os pregos do ativo base da opcéo.
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O modelo Black-Scholes baseia-se no pressuposto que a volatilidade segue um

processo gaussiano com incrementos independentes e estacionarios.

d—SS = ndt +sdW sendo que e s sdo constantes.

O principio de que a volatilidade é constante logo se tornou uma inconsisténcia, apos
varios estudos sobre o processo de precos dos ativos financeiros, sgjam acdes, taxa de juro ou
cambio. Nesses estudos, quase sempre a metodologia partiu da inversdo da formula Black-
Scholes (através de modelos numeéricos) para obtencdo das volatilidades implicitas
consistentes com as cotages do mercado. Descobriram-se valores que diferem com o prego
de exercicio (dai surgiu o conceito do smile) ou com o tempo de vida da opcdo (estruturas a
termo da volatilidade). Ora, se as cotagbes de mercado fossem consistentes com o modelo
Black Scholes, a volatilidade implicita seria uma constante, independente de precos de

exercicios ou de prazos para o vencimento.

33  OSRISCOSRELACIONADOSAS OPCOES (GREGAS)

Os instrumentos tedricos para avaliar as caracteristicas das op¢des no curto prazo sao
de extrema importancia para o entendimento da dindmica que envolve as opcdes. Tais
medidas podem ser utilizadas para controlar a exposicdo das posicdes financeiras a varios
tipos de risco, como mudancas na taxa de juros, na volatilidade do ativo, ou na alta e na baixa

do preco do ativo, dentre outros.

Segundo Varga (1996, p. 2), “O preco de uma opcao pode ser tratado como uma
funcdo de vérias variaveis, e 0 impacto dessas variaveis e 0 impacto dessas variaveis sobre o
preco da opcdo pode ser quantificado por meio das derivadas parciais do prego daopcéo [...]".
Para o célculo dessas derivadas, € utilizado o modelo Black-Scholes, que tem em suas
variaveis o preco do ativo objeto, preco de exercicio, volatilidade, taxa de juro e prazo até o
vencimento. E as letras gregas nada mais sdo do que as derivadas parciais, ou sgja: delta e

gama para o prego do ativo objeto, vega para a volatilidade, ré para ataxa de juro e tetaparao
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tempo. Como o preco de exercicio, em geral, € constante na vida da opcéo, este ndo €
avaliado.

As simulacfes graficas das gregas foram feitas com a utilizacdo do software MatLab
7.0.

3.3.1 Ddta, avdocidade

O delta, ?, € um dos componentes mais importantes na analise de sensibilidade do
preco de uma opgdo. Sua funcdo é refletir a mudanca no preco da opcdo em funcéo do preco
do ativo objeto, ou sgja, 0 quanto varia o preco de uma opcao para uma variacdo unitéria no
preco do ativo. Delta é o coeficiente angular da curva que relaciona o preco da op¢éo com o
preco do ativo objeto, como pode ser visto na figura 6, e é a primeira derivada da funcéo

prémio com relagdo ao ativo objeto.
Mais formalmente, o delta pode ser apresentado como:

o=t
1S

onde f éo precododerivativoe S, o preco do ativo objeto.

Ainda, segundo 0 modelo Black-Scholes, o delta de uma opgdo de compra sobre um

ativo que ndo paga dividendos, pode ser calculado por:
D=N(d,)
onde d; € descrito na equacdo 3.3.

Como pode ser observado no grafico 6, o delta fica mais sensivel conforme a opcéo
se gproxima do vencimento e quando esta proxima-do-dinheiro. Neste ponto, a op¢do passa a
ter pouco tempo para “decidir” entre ser exercida ou ndo. O preco de exercicio neste e noutros
gréficos foi fixado em R$ 40,00.
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Gréfico 6 — Sensibilidade do Delta em relagéo ao tempo e preco da acéo, X

Fonte: O autor.

A importancia do delta pode ser constatada pelas observacoes de Black & Scholes

(1973), que demonstraram ser possivel criar uma carteira livre de risco formada por uma

. Dai surgiu o conceito do hedge do delta

30 em uma opca

~

ativo objeto e uma posi¢

posi¢cao no

neutro, mais conhecido simplesmente como delta-hedging. Caso a posi¢céo sgja de opc¢édo de

compra, entdo a carteira seria formada por uma posi¢cao comprada em ? unidades do ativo

objeto e vendida em uma unidade da opcdo de compra.

Um exemplo préatico pode ser detalhado, conforme Hull (1998, p. 342):

Suponhamos que o delta de uma opgédo de compra de agdes seja 0,6. Isso significa

acoes. O lucro

30 € USS$ 10 e o prego da acdo, de US$

frer pequena variagdo, o prego da op¢do mudara em
100. Um investidor vende 20 contratos de opcdes para comprar 2.000 ages. Sua

de ser hedgeada pela compra de 0,6 x 2.000 = 1.200

posicéo po
(perda) da posi¢do na opcdo tenderd a ser compensado pela perda (lucro) da posicéo

cerca de 60% dessa variagdo. O preco da opg

gue, quando o prego da agdo so

na agéo.

]

, € aposicao

S0 na opgao.

O delta da posicéo do investidor em opcéo é de 0,6 x (-2.000) = -1.200. Em outras
palavras, o investidor perde 1.00? S. O delta da acdo é, por definicdo, 1
comprada em 1.200 acdes tem delta de +1.200. O delta da posicdo total do
investidor (vendido em 2.000 opgdes de compra e comprado em 1.200 agles) €,
portanto, zero. O delta da posi¢éo no ativo objeto anula o delta da posi¢

O delta zero de uma posi¢éo também é denominado de delta neutro.

tro por um periodo curto de tempo, pois

a neu

P

7

SO permanecer

Contudo, esse delta

outros fatores, como o preco do ativo objeto e mesmo a passagem do tempo tem efeito direto



48

no delta, visto ser necessario efetuar seguidos rebalanceamentos da carteira, como explica
Hull (1998, p. 342-343):

[...] Em nosso exemplo, o preco da agdo poderd subir para US$ 110 ao final de trés
dias. [...] uma elevagdo no preco da acdo conduz a uma elevacdo do delta. Se o delta
passar de 0,60 para 0,65, 100 acles extras terdo de ser adquiridas para manter o
hedge, pois 0,05 x 2.000 = 100. Esquemas de hedging como esses, que exigem
gjustes freglientes, sdo conhecidos como programas de hedging dinamico.

Portanto, € possivel estabelecer uma carteira sem riscos, composta de uma posi¢ao
num derivativo de uma agdo e de uma posi¢cao na agdo. Expressa em termos de ?, a carteira
pode ser definida como:

-1 : derivativo

+7? : ag0es

Em outras palavras, o delta pode ser visto como uma medida de certeza dos fluxos de
ativos, como explica Chew (1999, p. 98). Como ha dois limites conhecidos da zona do delta,
o limite superior (100%) e o limite inferior (0%), entdo pode-se pressupor que uma opcao
com delta 1 apresenta um comportamento de fluxo exatamente igual a um instrumento no
mercado a vista e uma op¢do com delta zero, por outro lado, tem um fluxo exatamente igual a
um instrumento baseado em futuros, pois, quando o prego da acéo (S torna-se grande em
relacdo ao exercicio (X) é quase certo que uma opcado de compra sera exercida. Portanto,

podemos esperar, nesse caso, que o0 preco da opgao de compra sgja
S- Xe''®

onde S € o preco do ativo objeto, X € o preco de exercicio e t o tempo até o
vencimento. Quando a volatilidade, s, aproxima-se de zero, ou sga, como a acdo
praticamente n&o apresenta risco, entao seu preco aumentara ataxar, para €, no instante t,

e 0 retorno da opgéo de compra seré&:

maxqSe'® - X, 0]
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3.3.2 O ddtahedging

Em termos matematicos, uma posi¢ao delta hedge € aquela que mantém o delta (ou a
sua soma) igual a zero. Neste caso, 0 valor da posicdo permanece insensivel as pegquenas
variacOes no preco do ativo objeto. Essa € a principal nocdo de hedge no mercado de opgdes,
ou sgja, mantendo- se posi¢oes delta-neutras, € possivel defender-se das mudancas de preco no
ativo objeto ao qual a opgéo se refere. Mas nesse ponto surge um problema: teoricamente essa
protecdo somente esta sendo conseguida em um momento instantaneamente curto, devido as

mudancas em outros fatores que afetam o prego da opgéo.

Conforme pode ser observado na figura 5, s80 necessarios gustes constantes na
posicéo para que o delta sgja neutralizado devido a concavidade formada pela evolucéo do

preco da opcao em relacdo a evolucao do preco do ativo objeto.

F 3
Preco da
Opcdo /

Ajustes de posicdo devido 4
a mudancano delta. /

i Prego do Ativo-Objeto (S)

L

Figura5— Ajustes na posi¢do do ativo objeto em funcéo do delta-hedge.
Fonte: O autor.

3.3.3 Gama, aaceleracao

O gama é a segunda derivada do preco da opcéo em relacéo ao prego do ativo objeto
e mede a sensibilidade do delta as variacdes no preco do ativo objeto. Se o gama for pequeno,
a variagaéo do delta ocorrera vagarosamente, e 0s gjustes para manté-1o neutro precisardo ser
feitos com menor fregiéncia. Por outro lado, um gama elevado, significa que o ddta terd

grande sensibilidade a mudanca de prego do ativo objeto.
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A figura 6 exemplifica o problema da curvatura do preco da opcéo. Quando o pregco
da acd move-se de Spara S, o hedge assumido pelo delta pressupde que o0 preco da opcéo
deveria se mover de C para C’, quando, na verdade, o preco da opcdo se movera de C para
C.

4 Preco da Opgdo

deC
B Curva de pregos da

opgdo \
L

-
7’
-
. Coeficiente Angular= A
C -
oRs
/’
%
C 3

Prego do Ativo-Objeto (5)

\ 4

S g’

Figura 6 — A curva de prego da opgéo e o problema da curvatura.
Fonte: Adaptado de Hull (1998, p. 355)

Portanto, 0 gama mede, em termos préticos, justamente como € 0 comportamento da
curvatura do preco da opgdo em relacdo ao prego do ativo objeto. Para uma opgéo européia de

compra ou de venda de uma acéo sem dividendos, 0 gama € dado por:

_ N'(d)
G Sst

onde d; é definido na equacdo 3.3, S é o prego do ativo objeto, t € o tempo até o

vencimento e

_)(2

N'(x) =—=—e 2 (34)

1
V2p
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Formamente, &

2
i
1S

Onde P éovalor dacarteira.

Trata-se de uma medida de risco, pois, mesmo posicies que sejam delta-neutras
podem apresentar elevados gamas, 0 que pode representar grandes mudancas nos fluxos
financeiros. Conforme Tompkins (1994) o gama pode ser associado ao risco de uma mudanca

repentina na volatilidade instantanea (actual volatility?).

Por definicdo, quanto maior o gama, mais o delta ird mudar quando o prego do ativo
objeto muda. Intuitivamente — e conforme pode ser visto no gréfico 7, 0 gama aumenta
proporcionamente a proximidade do vencimento e estando o ativo-objeto (§) ao redor do
preco de exercicio (X). Neste ponto, qualquer movimento do ativo-objeto pode fazer com que
a opcdo se torne in-the-money ou out-of-the-money muito rapidamente. Em outras palavras, a
opcao pode passar da “vida’ para a “morte” com pequenos movimentos do preco da acéo,
guando esta proxima do vencimento. Por isso, ela terd grande volatilidade, fazendo com que a

influéncia no delta (mostrado através do gama) seja grande.

009 — ..ot
0.08 ...
0.07 —|

006~ .ot

005~ ot

Gama

0.04 —| ..

0.03 — |

002~ .ot

007 —f et

6 i R 60
- ( ) 5 : 50
empo (meses] 4 40
! 3 30 Preco da Agéo ($)

Graéfico 7 — Sensibilidade do Gama em relacéo ao tempo e prego da acado, X = 40,00.
Fonte: O autor.

8 A idéia de risco trazida pelo gama refere-se, basicamente, a concavidade apresentada pela funcdo preco da
opcaon. Tompkins (1994) se refere aactual volatility considerando grandes saltos que podem ocorrer no mercado,
em um Unico dia, trazendo mudancgas maiores do que estavam sendo previstas ao preco da opgdo, apesar das
caracteristicas de risco do ativo objeto ndo terem sido alteradas. Outros autores referem-se, também, a este risco
como risco de curvatura.
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3.3.3.1 Neutralizando o gama

Matematicamente é impossivel manter um gama neutro por um periodo superior ao
instante imediato. 1sso se explica pelo fato de que para se dterar 0 gama de uma carteira é
necessaria uma posicdo huma opgao hegociada, 0 que, por conseqiéncia, ja ateraria
imediatamente o delta da carteira, conforme Hull (1998, p. 356). Por exemplo, se uma carteira

com delta neutro tenha gama igual a C e que uma opc¢ao negociada tenha gamaigual a G . Se

0 numero de opgdes negociadas incluido na carteira for w;, seu gama sera de:
WG +G

Logo, a posicéo na opcdo negociada necessaria para tornar 0 gama da carteira neutro

é - G/G. Deforma pratica, a alteracdo do delta provocado pela alteragéo da carteiraafim de

neutralizar 0 gama obrigaria 0 gestor a realizar novos rebalanceamentos, sempre tendo em
vista a neutralizacdo do delta e gama De fato, isso tornaria 0 processo operacional
conmplicado e custoso, e, em Ultima andlise, 0 que se busca, € apenas uma diminuicdo do
gama.

334 Teta, otempo

O Teta, Q, éataxade variacdo do valor da opcdo em funcéo da passagem do tempo,
com todo o resto permanecendo constante. Para uma opc¢do européia de compra de uma acéo
sem dividendos, o teta € dado por:

_ SN'(dy)s

=- =17 rXe"“N(d
Q i (d,)

onde d; e d; sdo definidos na equacdo 3.3 e N’ (x) € definido na equacéo 3.4.
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Mais formalmente, também pode ser definido como:

_IP
Tt

Onde P éovaor dacarteira

Essa varidvel ndo serd explorada com o intuito de hedging, pois, diferentemente de
fazer hedge do delta ou gama, onde se trabalha com incertezas em relacéo ao preco da agdo no

futuro, o teta trabalha com algo que € uma certeza: a passagem do tempo.

Com o aumento do preco da agdo, o tetatende a - rXe ™, como pode ser observado
no gréfico 8. Nota-se que quando a opcao esta bastante in-the-money, a degradacdo causada
pelo tempo € pequena, pois, neste ponto, o preco da opcdo é praticamente seu valor intrinseco,
devido ao alto grau de certeza em relagdo a0 seu exercicio. Caso parecido ocorre com as
opcdes muito out-of-the-money, sendo que neste caso, o valor do teta fica proximo a zero,
pois provavelmente a opgdo tem pouco ou nenhum valor, visto que a possibilidade de
exercicio se torna pequena. No entanto, quando a opcao esta proxima-do-dinheiro e proxima
do vencimento, o valor do teta € maximo, pois, se ela ficar no campo “out”, mesmo que ainda
possua valor, esse valor é puramente tempo. Por isso, se ndo passar rapidamente para 0 campo
“in”, onde seria exercida, a opcao passara a perder valor rapidamente com o passar do tempo.
E mesmo as opcdes que estdo ligeiramente “in” e proximas do vencimento, perderdo valor do

tempo para que, no vencimento, tenham apenas valor intrinseco.

Teta
T W T CR

Tempo {(meses)

Prego da Agéo (R$)

Gréfico 8 — Sensibilidade do Teta em relagdo ao tempo e prego da agédo, X = 40,00.
Fonte: O autor.



3.35 ReacdoentreDeta, Tetae Gama

A equacdo diferencial de Black & Scholes para qualquer derivativo de uma agdo sem
dividendos, satisfeita pelo preco f é:

2
E+rSE +15 232H

= rf
oS 20 g

Como:
)i {If 1 f
= — D=— G=
° Tt 1S 1s?
Temseque

Q+rSD+%s ’S*G=rf

Para uma carteira com deltaneutro, D =0
1 22

Q+ES S°G=rf

Segundo Hull, (1998, p. 359) “isso demonstra que, quando Q € grande e positivo, o
gama tende a ser grande e negativo, e vice-versa”. Neste caso, em uma carteira com delta

neutro, o teta substitui 0 gama.

O grande fator de risco das q¢des € o0 preco do ativo objeto. Conforme explica
Jorion (2003, p. 133), derivando-se a equacdo de Black & Scholes, obtém-se que 0 possuidor
de uma opcdo de compra observa 0 mesmo comportamento caso possuisse uma fragdo do
ativo objeto, e essa fragdo muda dinamicamente com o tempo.

Essa equivaléncia pode ser observada nafigura 3, onde o valor da opcédo de compra é
uma funcdo do prego a vista do ativo-objeto. O segundo grafico da figura 7 indica como o
delta varia com o0 preco a vista O que chama a atencdo € o fato de o delta variar
substancialmente com o prego a vista (e o tempo). Ao passo em que O preco a vista aumenta, a
opcao torna-se dentro-do-dinheiro e tem um comportamento semelhante a posicdo comprada
na acéo (D® 1). Conforme cai 0 prego a vistam a opgdo torna-se fora-do-dinheiro e o delta
aproxima-se de zero.
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O gama, mostrado no grafico 7, € mais elevado para as opgdes no-dinheiro,
mostrando que o delta ira variar bastante conforme os movimentos da acdo. As opcdes
bastante dentro-do-dinheiro tem gama baixo, pois, como explicado, possuem uma
sensibilidade semelhante a0 préprio ativo objeto. E as opgdes bastante fora-do-dinheiro

também tem gama baixo pois seus deltas sdo quase zero.

10 Valor daopgao
Comprade call

Gama

r 1T 1T 1 1 1T 1T 1T 1T 1T 1T T 1T 1T 1T T T 1T 1T T T T T T T T T 71T T T T 71T T T
) Preco do ativo-objeto 11C

Figura7 — Reproducédo dinamica de uma Opc¢ao de Compra.
Fonte: Adaptado de Jorion (2003, p. 133).

336 Vega

Embora o model o Black-Scholes pressupfe que a volatilidade se mantenha constante
ao longo da vida da opc¢éo, na prética ela varia com o tempo, o gque significa que o valor do
derivativo pode mudar em funcdo de oscilagdes na volatilidade. Para uma opcéo européia de

compra ou de venda sobre uma acéo sem dividendos, o vega € dado por:

v=SJt" N'(d,)
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onde d; é definido na equacéo 3.3 e N’ (X) é definido na equacéo 3.4. Portanto, o vega
€ uma medida de sensibilidade em relacdo a volatilidade. Ou sgja, quando a volatilidade do
ativo objeto aumenta, o preco da opcdo também cresce; quando a volatilidade diminui, o
preco da opcdo também cai, independentemente de ser uma opc¢do de compra ou venda (0
vega € positivo para quem esta comprado e negativo para quem esta vendido). Segundo Hull
(1998, p. 360), se o0 vega for elevado em termos absolutos, o valor da carteira ficard muito
sensivel a pequenas mudangas na volatilidade. Segundo Chew (1999, p. 92), arelacéo entre a
opcao e a volatilidade do ativo quase sempre € linear e independente dos niveis de preco do
ativo. Normalmente esse risco esta mais associado a opgdes de prazos mais longos, conforme
explica Chew (1999, p. 92):

A cada dia que passa, h4 menos tempo para que a volatilidade afete o valor da
opcdo, de forma que o risco vega de todas as opgBes diminui quando elas se
aproximam da data de vencimento.

[...] Na realidade, na formula de precificacdo de Black-Scholes, a volatilidade é
sempre multiplicada pela raiz quadrada do tempo. Intuitivamente, isso faz sentido —
um comprador ou vendedor de uma opgdo s6 se preocupa com a volatilidade do
ativo subjacente durante a vida da opgdo, e é a variabilidade potencial do prego que

torna valordvel o valor no tempo de uma opg¢do. [...] Dessa forma, mudancas tanto
no tempo quanto na volatilidade tém efeitos similares sobre o delta e 0 gama de uma
opcao.

Normalmente o risco volatilidade, ou sgja, 0 vega, € visto como o risco de preco de
uma opcao “hedgeada’ pois a volatilidade afeta 0 gerenciamento de outros riscos de opgoes,
como delta e gama. A precisdo destas duas variaveis depende de quédo corretos estdo os
nimeros da volatilidade, pois o delta é encontrado a partir da férmula de preco da opcdo, em
gue a volatilidade € uma variavel muito importante e 0 gama € encontrado a partir do delta.
Ent8o, se a volatilidade é subestimada e o preco do ativo variou mais largamente do que o

previsto, a estratégia de hedge pelo delta exigira constantes gjustes.
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Gréfico 9 — Sensibilidade do Vega em relacdo ao tempo e prego da agdo, X = 40,00.
Fonte: O autor.

337 RO

R6 mede a sensibilidade da mudanca no valor da opcdo em relacdo a taxa de juro.

Para uma opg¢éo européia de compra de uma agdo sem dividendos, é dado por:
ro = X(t)e "“N(d,)

O risco de taxa de juro tem uma influéncia menor sobre a opcdo do que os demais
riscos. Na prética, isso é explicado pela maior facilidade de previsdo e menor volatilidade,
mesmo no Brasil, onde a taxa de juros tem uma influéncia muito maior do que em mercados
desenvolvidos. Além disso, a bibliografia americana pouco aborda esse assunto devido as
baixas taxas de juros de 13, e, aqui, pelo fato de a maioria das opgdes terem uma vida curta,
sofrendo pouco efeito do custo de oportunidade. Isso pode ser verificado no grafico 10, onde
se percebe claramente a sensibilidade do ré quanto mais tempo falta para o vencimento. Por
isso, em um cenario de taxas de juros estavels e, ainda mais, trabalhando-se com opcdes de
prazo curto (por exemplo um ou dois meses), o efeito deste risco sobre o preco da opgdo é

minimo.
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Prego da Agdo (R$)
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Fonte: O autor.

estruturadas, que Sse n
administradores financeiros das empresas, estes poder

~

sadas para aproveitar-se das distor¢bes dos precos de mercado

operacdes

~

acOes s30 u

hedge e da possibilidade de se aproveitar a engenharia financeira da combinagdo dos
diversos instrumentos de derivativos existentes e estrutura-los de modo a melhor
atender as suas necessidades. A maior desvantagem é a complexidade de algumas

riscos envolvidos nas operacdes. (CHIEH e ROCHA, p. 55).

As maiores vantagens de se estruturar operag

Gréfico 10— Sensibilidade do Ré em relagéo ao tempo e preco da acéo, X

Exemplos de operagdes no mercado de derivativos com a utilizagdo das gregas

Tais oper
Duas operacOes bastante conhecidas sdo a Front Spread e a Back Spread.

sobre 0s precos tedricos das opg
mais diversos instrumentos.

338
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3.3.8.1 Front spread

Essa operacdo € indicada quando o preco de mercado esta acima de seu preco
tedrico. A estratégia €, basicamente, vender a opcdo que esta acima de seu prego tedrico e

comprar a proporc¢ao do ativo-objeto que proporcione uma posi¢ao delta-neutra.

Essa posicéo possui gama negativo e teta positivo. Dentro do conceito de delta-
hedging, s6 ha ganho méximo no momento em que o delta for zero. Portanto, a posicao deve
ser gjustada constantemente a fim de manter essa condi¢éo. Porém, a cada nova tentativa de
neutralizar a posi¢do, uma pequena perda financeira é realizada. Em compensacéo, por ser
uma posicao positiva em teta, a passagem do tempo influenciard positivamente a posi¢ao.
Assim, a passagem do tempo deve compensar, em parte ou no todo, os “custos’ do
rebalancamento. E bom lembrar que os custos operacionais devem ser considerados,
principalmente quando s&o feitos rebalanceamentos muito seguidos, como, por exemplo, mais

de umavez ao dia

3.3.8.2 Back spread

Esta é a operac8o contréria ao front spread. E feita quando o preco de mercado da
opcao esta abaixo de seu preco tedrico. Portanto, deve-se comprar as opcdes e vender a
proporc¢do do ativo-objeto que neutralizem o delta total. Neste caso, 0 gama € positivo e o teta
negativo, ou Seja, agora 0 tempo passa a cumprir a sua parte corroendo o prémio gasto na
compra da opc¢do. Por outro lado, ao contrario do front spread, cada vez que € necessario
gjustar a posicdo para que esta se mantenha delta-neutra, um pequeno ganho financeiro é
realizado ja que o ponto onde o delta € zerado representa 0 valo minimo da posi¢édo. Incorre-
Se, com isso, que a qualquer alterac&o de precos para cima ou para baixo provoca aumento no
valor da posicéo.
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4 OBSERVACOES SOBRE A APLICACAO DO MODELO BLACK-SCHOLES
SOBRE DADOSINTRADIARIOS

4.1 OS PROBLEMAS DAS DISTRIBUICOES

Embora o modelo Black Scholes considera uma distribuicdo lognormal para o preco
da acdo, na préatica, isso dificilmente se verifica. Conforme saienta Hull (1998, p. 546) o
modelo pode precificar “erroneamente”® opcdes fora-do-dinheiro, devido, justamente, &

diferenca da distribuicdo observada em relag@o alognormal.

Na figura 8 sdo observados diferentes comportamentos para o preco final da acéo
em relacdo a distribuicdo lognormal, apesar de terem a mesma média e mesmo desvio padréo
para o retorno dos pregos. Na situacéo (a), ambas as caudas séo mais finas que as da
distribuicdo lognormal; no gréfico (d), ambas sGo mais grossas; nos gréficos (b) e (c), uma é

mais fina e outra € mais grossa.

° Deve se observar que a utilizacdo do termo “erroneamente” ndo submete ao pressuposto de que 0 modelo Black
Scholes deve resultar em precos iguais aos do mercado. Aqui, salienta-se um erro acima do comum na
precificacdo da opgao.
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—————————— Distribuicéo lognormal
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Figura 8 — Distribuicgdes alter nativas do prego final da agéo.
Fonte: Adaptado de Hull (1998, p. 546).

Exemplificando, uma opcéo bastante fora-do-dinheiro tera valor positivo somente se
houver um aumento significativo no prego da agéo. Ou sga, essa mudanca de valor depende
da cauda direita da distribuicéo final do preco da agdo. Quanto mais grossa ela for, maior o
preco da opgdo. Assim, o modelo Black-Scholes podera estabelecer preco inferior do que o
observado no mercado para opc¢des de compra fora-do-dinheiro em que a cauda direita da

distribuicdo observada estd menor do que o esperado pela distribuicdo lognormal.

Como a opcéo de venda enfrenta o0 mesmo problema, mas de forma contréria, ou
sgja, relacionado a cauda esquerda da distribuicdo, uma forma de atenuar este problema seria

utilizar as paridades entre opcoes de compra e opcdes de venda. Essa paridade sugere que:
p+S=c+Xe"

Onde p € aopcdo de venda européia, ¢ € aopcdo de compra européia, Sé o preco da

acao, X o preco de exercicio, r ataxalivre derisco et o tempo para 0 vencimento.

Hull (1998, p.547) explica que “essa relagdo independe da distribuicdo final do prego
da acdo. Se a opcao européia de compra [...] estiver fora do dinheiro, a opcédo de venda
correspondente [...] estara dento do dinheiro, e vice-versa.”. Isso significa que as duas opgoes

devem apresentar 0 mesmo Viés de prego.
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Uma alternativa para isso, seria usar modelos com volatilidade estocéstica, onde o
viés de preco depende da correlacdo entre avolatilidade e o preco do ativo. Quando essa
correlacdo for alta, haverd uma situagdo semelhante ao observado no gréfico () da figura 8.
Aqui, o modelo Black-Scholes tende a estabelecer pregos inferiores para opgdes de compra
fora-do-dinheiro e superiores para opcdes de venda fora-do-dinheiro. 1sso € devido ao fato de
gue quando o preco da acdo sobre, a volatilidade tende a aumentar, significando que precos
muito altos s0 mais provaveis para a agdo do que sob 0 movimento browniano geométrico™®.
Ao contrério, quando o preco da agdo cai, a volatilidade tende a diminuir, gerando o efeito

inverso.

Quando a correlacdo for significativamente negativa, a situagdo sera semelhante ao
gréfico (b) da figura 8. O modelo Black-Scholes estabel ecerd precos superiores para as opgoes
de compra fora-do-dinheiro e inferiores para opcdes de venda fora-do-dinheiro. Nesse caso,
de correlagdo negativa, quando o preco da acdo sobe, a volatilidade diminui, 0 que torna
menos provavel precos mais altos para a acdo. Quando o preco da acdo cai, portanto, a

volatilidade aumenta, tornando mais provaveis pregos realmente baixos para a ago.

Finalmente, uma correlacdo proxima de zero, que € a Situacdo encontrada no gréfico
(d) dafigura 8, faz com gque o modelo Black-Scholes estabeleca pregos inferiores para as
opcdes muito dentro e muito fora-do-dinheiro (HULL, 1998, p. 548).

Existem diversos outros modelos de volatilidade, além da estocastica, que foram
desenvolvidos na década de oitenta e noventa, mas que fogem do objetivo do presente
trabalho.

O quadro 2 apresenta o comportamento do preco tedrico que o modelo Black-

Scholes estabel ece em relacdo as opcdes de compra e de venda fora e dentro do dinheiro.

Isso mostra que os possiveis erros de precificacdo do modelo sdo explicados por

edas variaveis, ja que os pregos reais costumam ndo seguir uma distribuicdo simétrica.

10°0 Movimento Browniano Geométrico é um caso particular do Processo de Ito, geralmente utilizado para
modelar preco de agdes, taxas de juros, precos de produtos e outras variaveis financeiras e econdmicas.
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opsoe [ 0% [ opnce | e

e - comprafora vendafora
Distribuicdo Caracteristicas do dinheiro dgntro_do do dinheiro dgntro_do
dinheiro dinheiro

O preq tedrico da opgao:

Gréfico (@) | Ambas as caudas maisfinas | Aumenta | Aumenta | Aumenta | Aumenta

. Cauda esquerdamais grossa | A ymenta | Diminui Diminui | Aumenta
Gréfico () | "¢ carda direitamaisfina

» Caudaesquerdamaisfinae | piminui | Aumenta | Aumenta | Diminui
Gréfico (c) cauda direita mais grossa

Gréfico (d) RS S?ocsiuagas ma's Diminui | Diminui | Diminui | Diminui

Quadro 2 — Vieses correspondentes as distribuicfes alter nativas.
Fonte: Adaptado de Hull (1998, p.548).

Com base nestes conceitos, foram realizadas simulagdes com os dados provenientes
das cotacOes intradiarias, minuto-a-minuto, das diversas sé&ries de Vae do Rio Doce e
Petrobras para verificar o comportamento da distribuicdo destas em comparacdo com a

distribuicéo lognormal.

Percebe-se fortes descompassos principal mente nas distribuicdes “b” e “f” do grafico
12, das opcdes de Vale do Rio Doce.

Nas opcOes de Petrobras, no gréfico 13, as distribuicbes “b” e “c” também

apresentam fortes discrepancias em relacéo a distribuicdo lognormal padréo.

Cistribuicdo “wale do Fio Doce = = = - Cistribuigdo Lognorrsl |

Gréfico 11 — Distribuicfes encontradas nas opg¢des de Vale do Rio Doce.
Fonte: O autor.
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Como pode ser observado no grafico 11, a distribuicdo de Vale do Rio Doce, em
comparacéo com a distribuicdo lognormal, apresenta sérias distor¢fes, 0 que compromete o
cdculo do preco fina de uma opc¢do. Esse é 0 grande desafio quando trabalha-se com o
modelo Black-Scholes, ou sgja, gjusté-1o de acordo com a distribuicdo do ativo de modo a

evitar grandes distor¢des nos precos tedricos das opcoes.

—————————— Distribuicéo lognormal
Distribuicéo real
a) Distribui¢do Lognorma VALEJ36: X=36,00 b) Distribuic¢do Lognormal VALEJ38: X=38,00

c) Distribui¢do Lognormal VALEJ40: X=40,00 d) Distribuicéo Lognormal VALEJ2: X=42,00

€) Distribui¢do Lognormal VALEJ44: X=44,00 f) Distribuicdo Lognormal VALEM6: X=46,00

Grafico11 — Distribuicfes encontradas nas opg¢des de Vale do Rio Doce.
Fonte: O autor.

Os gréficos 11 e 12 mostram como 0s precos reais de mercado se comportam frente a
distribuicéo lognormal. Os pregos podem apresentar grandes distor¢des, o que dificultara mais
ainda o céalculo correto do preco de uma opcdo pelo modelo Black-Scholes, principalmente

para opcoes fora-do-dinheiro.
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—————————— Distribuicdo lognormal
Distribuicéo real

a) Distribuicéo Lognormal PETRJ36: X=36,00 b) Distribuicdo Lognormal PETRJ38: X=38,00

¢) Distribuicéo Lognormal PETRJA0: X=40,00 d) Distribuicdo Lognormal PETRJ42: X=42,00

e) Distribui¢&o Lognormal PETRJA44: X=44,00

Graficol2 — Distribuic8es encontradas nas opgoes de Petrobr as.
Fonte: O autor.

Também foram feitos testes para identificar o grau de correlacéo entre os retornos da
acao objeto e a volatilidade implicita (VI) de cada série de opcdo. Ou sgja, se o retorno da
acdo aumenta e o nivel de volatilidade implicita também aumenta (o retorno da volatilidade
implicita), a correlacdo sera positiva; se o retorno da agdo diminui e a volatilidade implicita

também diminui, a correlacdo sera negativa.
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CORRELACOES ENTRE RETORNOS DA ACAO E VOLATILIDADE

Correlagdo - Retornos Petr4 e Vol. Implicita J36

Correlagdo - Retornos Petr4 e Vol. Implicita J38

Corredacéo: -0,21 R
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0%

200% 200% -200% -1 50 -100% 050% 0% 10 1850% 20%

-30%

Correlagdo - Retornos Petr4 e Vol. Implicita J40 Correlagdo - Retornos Petr4 e Vol. Implicita J42

Correlagéo: -0,37 - Correlagéo: 0,43 .

AT

-2p0% 150% -2m%

=100

.Y

-3 J 0%

Correlag8o - Retornos Petr4 e Vol. Implicita J44

Correlagdo: -0,28

D%
5%

0% -I

-2p0% 180%

L%
I

-1U%J

-15%

Gréfico 13— Correlacéo entreretorno e VI das opcées de Petrobras.
Fonte: O autor.

Nos gréficos 13 e 14, percebe-se a correlacdo negativa entre o retorno da acdo e a
volatilidade implicita da opcéo, tanto para Petrobras quanto para Vae do Rio Doce. Essa

correlacdo negativa esta de acordo com o que foi explicado no item 4.1 e sugere que, neste
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caso, 0 modelo Black-Scholes tende a estabelecer precos mais altos para opgoes fora-do-
dinheiro, conforme pode ser comprovado nos gréficos 15 a 20. Os pregos tedricos foram
calculados tomando como base uma volatilidade composta pela volatilidade implicita
ponderada por um peso de 10% para a volatilidade implicita da op¢do dentro-do-dinheiro,

80% para a opcao no-dinheiro e 10% para a opc¢ao fora-do-dinheiro.

Correlacéo - Retornos Vale5 e Vol. Implicita J36 Correlagdo - Retornos Valeb e Vol. Implicita J38

Correlagdo: -0,02 oo Correlacdo: -0,24 %

0% D%

D%
0%

et

20

S300% 280%  -200%  -150% 100t 020% S 00ss D, o e 120%  200%  2590%

280% -200%  -¥E0% -100%  ~0S0% DJ:ID% 020%  100% 180%  200%  250% o i
0% V:D’T‘
e -AU%J

Correlag8o - Retornos Vales e Vol. Implicita J40 Correlagdo - Retornos Vale5 e Vol. Implicita J42

Correlagdo: -0,38

Correlagéo: -047

Correlagéo - Retornos Valeb e Vol. Implicita J44 Correlagdo - Retornos Valeb e Vol. Implicita J46

Correlagdo: -0,44 Correlagdo: -0,32

-3p0% 400%

-400% 200%

-15%

Gréfico 14— Correlacéo entreretornoe VI das opgdes de Vale do Rio Doce.
Fonte: O autor.
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Grafico 15— Preco Black -Scholes comparado ao prego de mercado, X=46,00.
Fonte: O autor.
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Gréfico 16 — Prego Black -Scholes comparado ao prego de mer cado, X=44,00.
Fonte: O autor.
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Grafico 17 — Preco Black -Scholes comparado ao prego de mercado, X=42,00.

Fonte: O autor.
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Gréfico 18 — Prego Black -Scholes comparado ao prego de mer cado, X=40,00.

Fonte: O autor.
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5 CONSIDERACOESFINAIS

A complexidade do mercado de opgdes requer estratégias cada vez mais acuradas,
sgja no campo de gerenciamento do risco de carteiras ou nas estratégias especulativas com
montagem de operages combinadas e 0 uso de arbitragens para minimizar o risco e

maximizar o retorno.

O uso de dados intradiérios com intervalos de apenas 1 minuto possibilitou explorar
com mais eficicia as propriedades que envolvem o preco de uma opcdo. Esse tipo de
informacdo é extremamente Util para estratégias de hedge dinamico, por exemplo, onde o

tempo da operacdo pode ser responsavel pelo lucro ou prejuizo final.

Este estudo buscou ndo um teste de eficacia do modelo Black-Scholes, mas sim
como suas diversas varidvels, dentre as quais destaca se a volatilidade, comportam-se em um

cenario intradiario com grande volume de dados.

Os testes de correlagdes entre retornos da agéo e a volatilidade implicita das opcoes é
Gtil para gjustar model os quantitativos com o objetivo de aprimorar o calculo do prego tedrico
de uma opcao, principalmente quando se esta montando operacdes combinadas com o uso de

opcoes bastante fora-do-dinheiro, pois sdo as que sofrem as maiores distorgoes.

O conhecimento de todas as “gregas’ das opgoes traz informagdes valiosas sobre
como a opgdes se comporta com a mudanca de diversas variaveis, como preco do ativo,
volatilidade, taxa de juros, tempo, etc. O trader pode prever com antecedéncia como 0s
precos devem se comportar com a mudanca brusca de algumas destas varidveis, por exemplo,

trazendo maior seguranca para suas estratégias.

Por fim, o conhecimento das distribuicdes encontradas nas opcbes é Util para

determinar e/ou explicar possiveis erros ce precificacdo do modelo Black-Scholes, pois é
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possivel gustar os calculos de acordo com a distribuicdo encontrada, sendo que isso serve de

sugestéo para futuros estudos na area do modelo Black-Scholes utilizando dados intradiarios.
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