1 INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

O mercado financeiro tem refletido celeremente as mudangas no ambiente
empresarial. Incorporando novas ferramentas computacionais a tradicionais modelos
matematicos, desenvolveram-se conceitos e ferramentas financeiras que permitem a
analise de investimentos extrapolar as tradicionais técnicas baseadas em projecdes
de fluxo de caixa e incorporar elementos do risco e da volatilidade dos mercados. E
importante que os administradores compreendam melhor as opcdes que suas
companhias possuem ou quais sao capazes de criar.

Com este novo panorama, ocorreu o0 desenvolvimento dos mercados
financeiros, estes afetados também pelo aumento do nivel de incertezas em fungao
do aumento da complexidade das relagbes que se estabelecem diariamente entre
seus varios agentes. Desta forma tornou-se necessaria melhor compreensédo por
parte dos administradores ao tomar decisbes de modo a possibilitar captar a
flexibilidade gerencial. Neste sentido conforme ressaltam Dixit e Pindyck (1995), as
opcgoes criam flexibilidade e, num mundo de incertezas, a habilidade de se avaliar e
usar a flexibilidade é critica.

Diante do exposto o tema que se apresenta é:
PRECIFICACAO DE OPCOES DE COMPRA NO MERCADO BRASILEIRO:

UMA ABORDAGEM RELATIVA DE METODO NUMERICO FRENTE AO MODELO
DE BLACK & SCHOLES.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

O presente estudo a partir do tema de pesquisa tem como problema a

seguinte questao:



A UTILIZACAO DE METODO NUMERICO TRADICIONAL APLICAVEL A
AVALIACAO DE OPCOES DE COMPRA AMERICANAS FRENTE A UTILIZACAO
DO MODELO DE BLACK & SCHOLES PODE SER APLICADO AO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral

Comparar o desempenho de um método numérico tradicional aplicavel a
avaliacdo de opgbdes de compra americanas frente a utilizagcdo do modelo de

precificacdo de Black & Scholes em relagdo ao preco de mercado.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Realizar estudo comparativo da aplicagdo de método numérico tradicional as
opcgoes de compra de agdes da empresa Telemar listada na Bolsa de Valores
de Sao Paulo de forma a diferencia-lo quanto seu ajustamento em relagéo ao
preco da opg¢ao de mercado;

e Verificar o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificagcao das opgdes em relagdo a probabilidade do exercicio for in-the-
money;

o Verificar o nivel de precificacdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando
a classificacdo das opcdes em relagao a probabilidade do exercicio for in-the-
money;

e Verificar o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificagado das opgdes em relagdo a probabilidade do exercicio for at-the-

money;



o Verificar o nivel de precificacdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando
a classificacdo das opc¢des em relacédo a probabilidade do exercicio for at-the-
money;

e Verificar o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificagao das opcdes em relacdo a probabilidade do exercicio for out-the-
money;

o Verificar o nivel de precificacdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando
a classificacdo das opgdes em relacdo a probabilidade do exercicio for out-
the-money;

o Verificar a influéncia da utilizacdo de diferentes formas de estimacdo de
volatilidades na aplicagao de método numérico tradicional e do método de
Black & Scholes as opgdes de compra de ag¢des da empresa Telemar listada
na Bolsa de Valores de S&do Paulo de forma a diferencia-los quanto ao seu

ajustamento em relagéo ao prec¢o da opgao de mercado.

1.4 JUSTIFICATIVAS TEORICA E PRATICA

O estudo de precificacdo de opgdes, no mercado de capitais brasileiro, pode
contribuir de forma tedrico-pratica a comunidade académica e também a

comunidade empresarial.

1.4.1 Justificativa teorica:

De acordo com CHEW (1999) no prefacio de sua obra, a necessidade de
garantir a saude financeira do negdcio e de oferecer maior seguranga aos acionistas
levou a um forte incremento do uso de derivativos nos Estados Unidos,
especialmente como ferramenta de protegéo contra riscos de taxa de juros. No Brasil
também ja se nota incremento na procura por este tipo de investimento, como forma

de melhorar os resultados financeiros das empresas comprimidos pelo acirramento



da competicdo empresarial, pela recessdo econdmica e pela diminuicdo da
rentabilidade das aplicacdes financeiras mais tradicionais. Os derivativos' também
tém sido procurados como prevengdo contra a instabilidade das taxas de juros,
flutuacao cambial, variagdes nos precos das commodities e nos indices de acoes.

O objetivo mais importante do avaliador &, através da aplicagdo de uma teoria
especifica ou algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um sé valor, mas
uma regido de preco para o ativo. E necessario nunca perder de vista que, em
qualquer anadlise que esteja sendo realizada, existem duas dimensdes que jamais
podem ser ignoradas: o potencial de retorno seja de lucros ou de fluxo de caixa, e o
risco embutido nessa projecdo. POVOA (2004, p. 11).

Ao tornar mundial a crise® especulativa inicialmente localizada na Asia reitera-
se a necessidade de protecao frente a um ambiente cada vez mais volatil onde a
América Latina caracteriza-se historicamente como sujeita a planos econdmicos
sucessivos e as mais variadas linhas governamentais tem garantido a perpetuagao
de duvidas quanto ao ambiente politico, tributario, monetario e cambial que cercam
as empresas atuantes nesta regido.

Investimentos estratégicos sao descritos por LINT e PENNINGS (1998) como
sendo posicionamento da organizagao com respeito a incerteza futura de tal forma
que a proveja com flexibilidade para responder apropriadamente as mudancgas
circunstanciais. Empiricamente os modelos baseados em opg¢des provém o primeiro
passo em diregao a integracao entre finangas e estratégia, na medida em que seus
resultados coincidem com o pré-julgamento da experiéncia de uma administragcao
sénior.

No ambiente atual existe necessidade de se entender como a estratégia da
corporagdo e a execugao interagem entre si e como isto afeta o valor das
oportunidades do negdcio. As decisdes de investimento de hoje, segundo AMRAN e
KULATILAKA (2000), frequentemente requerem que os analistas aceitem:

e Eles ndo podem, com confianca, entender um futuro muito distante;

' SANTOS (1998, p. 77) Instrumento financeiro de cujo prego de mercado deriva do prego de mercado de um ativo real ou
outro instrumento financeiro.

2 SANVICENTE (2003, p. 64-65) destaca o mecanismo (circuit breaker) que implica a suspensao dos negdécios quando o
mercado cai até certa porcentagem em relagéo ao dia anterior. No Brasil, hoje, uma regra como essa impede efetivamente que
o indice Bovespa caia mais de 10% no espago de um dia. Este mecanismo foi criado em fungdo do fato de que em 19 de
outubro de 1987 (“segunda-feira negra”) os indices do mercado norte americano de agdes cairam pouco mais de 20% num
unico dia.



e A empresa fara o primeiro investimento com a clara expectativa de que o
investimento necessitara ser expandido ou modificado caso o projeto siga
adiante, ou abandonado, caso a idéia ndo pareg¢a promissora;

e A administragdo deve comunicar ao publico novidades sobre o sucesso do
projeto ou desapontamentos, mesmo que o projeto n&o tenha gerado fluxo
de caixa positivo.

De acordo com HARRISON & PELLETIER (2000), em termos financeiros,

“‘uma estratégia de negdcios € muito mais semelhante a uma série de opgdes do que

a uma série de fluxos de caixa estatico”.

1.4.2 Justificativa pratica:

Em termos praticos, este trabalho apresenta revisdo acerca de conceitos
necessarios para a implementacédo de tais modelos, bem como a evidenciagao dos
resultados de sua implementacdo. Justifica-se ainda, frente a importancia dos
modelos de Cox, Ross e Rubinstein e de Black & Scholes visto a sua larga utilizagao
como sistemas de precificacdo de opg¢des no mercado financeiro nacional e
internacional, bem como sua utilizacdo sobre opg¢des de compra da empresa
Telemar em funcdo de sua importancia historica e de participagao e liquidez no

mercado de acdes brasileiro.



2 BASE TEORICO-EMPIRICA

Esta parte do trabalho tem por objetivo apresentar conceitos relativos a Teoria
das opg¢des financeiras, modelo de Black & Scholes, volatiidade e métodos

numericos mais comuns.

2.1 TEORIA DE OPCOES FINANCEIRAS

De acordo com HULL (2003, p. 22) ha dois tipos basicos de opgdes, a opgao
de compra (call option) e a opgao de venda (put option). A primeira da ao detentor o
direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar um determinado ativo em uma
determinada data, por um certo preco. Ja a opg¢ao de venda da ao seu detentor o
direito, mas ndo a obrigagao, de vender um determinado ativo em uma determinada
data por um certo prego. Sendo que este preco de contrato é conhecido como prego
de exercicio (strike price), a data de contrato € conhecida como data de vencimento
(expiration date ou maturity). As opg¢des podem ser ainda do tipo americanas
(american options) ou européias (european options), onde as americanas podem ser
exercidas a qualquer tempo até a data de vencimento, ja as européias podem ser

exercidas somente na data de vencimento.

SILVA NETO (1997, p. 88) destaca ainda que as opgbes podem ser
classificadas por classe (definida pelo prazo de vencimento ou data de vencimento

ou ultimo dia util de exercicio) e também por série (dada por seu prego de exercicio).

Quanto a probabilidade de exercicio (relacdo de seu preg¢o de exercicio com o

preco do ativo subjacente), as op¢des podem ser classificadas da seguinte forma:



QUADRO 1 — CLASSIFICACAO DE OPCOES QUANTO A PROBABILIDADE DE
SEU EXERCICIO

Classificacao Opcéo de compra
Dentro-do-dinheiro Preco do objeto € maior do que
(in-the-money) 0 prego de exercicio
No-dinheiro Preco do objeto € igual
(at-the-money) ao preco de exercicio
Fora-do-dinheiro Preco do objeto € menor do que
(out-of-the-money) 0 prego de exercicio

FONTE: SILVA NETO (1997, p. 89)

A maioria das opgbes negociadas sdo americanas, porém as opgoes
européias sao normalmente mais faceis de se analisar e algumas propriedades das

opc¢des americanas sao frequentemente deduzidas das opg¢des européias.

A teoria de precificacdo de opgdes de acordo com COX, ROSS e
RUBINSTEIN (1979) possui uma longa e ilustre histéria, mas ela s6 se tornou
revolucionaria em 1973 como um instrumento financeiro quando Fischer Black &
Myron Scholes® apresentaram a formula para avaliacéo de opgdes do tipo européia.

Conforme destacam MACHADO-SANTOS e FERNANDES (2001, p. 1), “como
mercado organizado (regulamentado), as opg¢des sdo muito recentes. Apesar de
terem sido transacionadas durante muitos anos no chamado mercado over-the-
counter (fora de bolsa), apenas em 1973, com a abertura da Chicago Board Options
Exchange (CBOE)*, surgem os primeiros contratos estandardizados de opgdes

(negociados em bolsa)”.

® Ganhadores do Prémio Nobel de Economia de 1997.

* A Chicago Board of Trade responsavel por oferecer contratos futuros de diferentes objetos de negociagdo como milho, aveia,
soja, farelo de soja, 6leo de soja, trigo, prata, titulos do Tesouro americano e Major Market Stock Index (indice de agdes), em
abril de 1973 criou-se a CBOE para a negocia¢do de opgdes de agdes, originalmente com o langamento de opgbes sobre os
Titulos do Tesouro Americano (T-Bills). HULL (1996. p. 3-6).



No Brasil, as principais bolsas que negociam op¢des sao a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) de Sao Paulo, que negocia opgdes sobre ativos
financeiros como taxa de cambio e de juros e commodities como algodao, cacau,
café e soja. Além desta, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) negocia opgdes
sobre agbes de algumas empresas”’.

As opcbes do mercado financeiro fazem parte de um conjunto de
instrumentos denominados derivativos e proporcionam a seu possuidor o direito de

comprar ou de vender ativos a um preco predeterminado.

De acordo com SILVA NETO (1996, p. 19) pode-se conceituar opgao por:
“todo contrato que da ao seu detentor ou comprador o direito, mas nao o dever, de
comprar, se for uma opcao de compra, ou vender, se for uma opg¢ao de venda,
determinado bem (objeto negociado), pelo prego acordado na efetivagdo do contrato
(preco do exercicio)”. Deste surge a figura do langador da opgao (ou vendedor) que
tem a obrigacdo de vender, no caso de uma opg¢ao de compra, ou de comprar, no
caso de uma opgao de venda, o objeto do contrato pelo pregco acertado na
efetivacdo do contrato, se, e somente se, solicitado pelo titular da opg¢do. Deve-se
notar que o vendedor da opcao sempre ira fazer o contrario do que indica o nome da
opgao: o vendedor da opgao de compra ira vender, se exercido, e o da opgao de

venda ira comprar, caso o titular da put assim o solicite.

ROSS et al (1995, p. 442) destacam que “as opgdes de venda e de compra
funcionam como pecas fundamentais de contratos de opgao mais complexos” desta
forma podem sofrer combina¢des as quais podem proporcionar a eliminagdo de

riscos, bem como podem garantir lucros.

Os fatores que influenciam o prémio de uma opg¢ao dividem-se em dois
grupos: o primeiro (prego do exercicio e data de vencimento) e o segundo (prego do
ativo-objeto, a taxa de juros, a volatilidade do preg¢o do ativo-objeto e os dividendos
no caso do ativo-objeto ser uma acgéo) e a forma pela qual estes fatores influenciam
os prémios das opg¢des, DAMODARAN (2002a, p. 444) destaca esta relagdo no
quadro 2.

5 Informagdes coletadas dos sites oficiais destas entidades.



QUADRO 2 — FATORES QUE INFLUENCIAM OS PREMIOS DAS OPCOES DE

COMPRA
Efeito no Valor da
Fator

Opgao de Compra
Aumento no preco da acao Aumenta
Aumento no preco de exercicio Diminui
Aumento na variancia do ativo subjacente Aumenta
Aumento no prazo até o vencimento Aumenta
Aumento nas taxas de juros Aumenta
Aumento nos dividendos pagos Diminui

FONTE: DAMODARAN (2002a, p. 444)

COPELAND e ANTIKAROQV (2001, p. 13) destacam também dois outros tipos

de opgdes, as compostas e as arco-iris, a saber:

opgdes compostas: onde os investimentos planejados em fases enquadram-se neste
tipo. Quando vocé se propde a construir uma fabrica, pode escolher construi-la em
etapas — etapa do projeto, etapa de engenharia e etapa de construgdo. Vocé tem a
opgao de parar ou adiar o projeto ao fim de cada fase. Assim, cada fase € uma
opgao contingente ao exercicio anterior de outras opgdes — uma opgao sobre uma
opgao (ou opgodes). Finalmente, as opg¢des que sdo movidas por multiplas fontes de
incerteza sdo denominadas opg¢des arco-iris. (...) Muitas das aplicacées no mundo

real exigem uma modelagem em termos de opgdes compostas do tipo arco-iris.

Em relagcdo a formacao do prego das opgoes, HULL (1996, p. 187) destaca
que “o valor total de uma opgao pode ser considerado a soma de seu valor

intrinseco com seu valor tempo”.

O valor intrinseco de uma opc¢éo € definido como 0 maximo entre zero e o
valor que teria se exercida imediatamente. A partir desta relacdo, o valor intrinseco
de uma opc¢ao no dinheiro tem valor zero, numa opg¢ao fora-do-dinheiro seu valor

sera negativo e s6 seria positivo para as opgdes classificadas como dentro-do-
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dinheiro, nesta o tomador ou o comprador podera realizar lucro ao exercer
imediatamente a opg¢ao (do tipo americana). Esse entdo seria dado pela diferenga
entre o preco de mercado do ativo subjacente a risco da opg¢ado e o prego de
exercicio da opcdo. Desta forma, o valor intrinseco existiria quando em uma call o
preco de exercicio for menor do que o prego do ativo subjacente, e quando em uma

put o preco do exercicio for maior que o prego do ativo subjacente.

O valor temporal de uma opcédo de acordo com SILVA (1999, p. 59) “é
simplesmente a avaliagdo do mercado de que parte do valor da opcgao esta

fundamentado na possibilidade de que o valor intrinseco pode aumentar no futuro”.

O valor tempo € caracterizado de acordo com HULL (1996, p. 187) de forma
que ele so existird quando “o ideal para o titular de uma opgao americana dentro-do-
dinheiro é aguardar o vencimento, em vez de exercé-la imediatamente”. MERTON
(1973) destaca que o exercicio antecipado de uma opg¢ao de compra nao
proporciona resultados 6timos se o ativo-objeto n&o distribui dividendos. Entretanto,
DAMODARAN (2002a, p. 444) evidencia que embora o exercicio antecipado néo
seja o ideal, existem pelo menos duas excegdes a esta regra. Uma € quando o ativo
subjacente paga dividendos elevados, reduzindo assim o valor do ativo e das
opgcdes de compra sobre 0 mesmo. A outra € quando um investidor detém tanto o
ativo subjacente quanto grande quantidade de op¢des de venda in-the-money sobre

aquele ativo, num momento em que as taxas de juros estiverem altas.

2.2 MODELO DE BLACK & SCHOLES

Num artigo classico, publicado em 1973 no Journal of Political Economy,
Fischer Black e Myron Scholes apresentaram uma férmula matematica para avaliar
opgdes européias sem o pagamento de dividendos. O modelo parte de um conceito

de que o ativo objeto de uma opgdo segue um comportamento estocastico® continuo

6 Segundo DIXIT e PINDYCK (1994, p. 72), o movimento geométrico browniano é geralmente utilizado para modelar precos de
acoes, bem como a taxa de juros e outras variaveis financeiras e econdmicas.

Ja SANTOS (1999), o descreve como sendo um processo que segue uma variavel cujo valor se altera aleatoriamente ao longo
do tempo.
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na forma de um Movimento Browniano Geométrico (Geometric Brownian Motion).
Desta forma pode-se assumir que a distribuicdo probabilistica em uma data futura
dos precos do ativo subjacente € lognormal e que por decorréncia, que a distribuicdo
probabilistica das taxas de retorno calculadas de forma continua e composta entre
duas datas também é normal.

A dinamica do retorno do ativo adotado no modelo de Black & Scholes segue
o conceito de passeio aleatorio (random walk), que se baseia na hipotese de

eficiéncia de mercado. De acordo com essa hipdtese tem-se:

a) os precos dos ativos refletem toda informagao passada;

b) o mercado responde imediatamente ao surgimento de nova informacgéo.

Uma maneira de representar matematicamente a dindmica do retomo do
ativo, que é encontrada em MERTON (1973) e em HULL (2005), pode ser descrita

pela expresséo abaixo, também conhecida como movimento browniano geométrico.
dS/S=pdt+ O dz
onde:
dS/S = taxa de retorno discreta do ativo;
M = esperanca da taxa de retorno discreta do ativo;
dt =intervalo de tempo infinitesimal;

O = desvio padrao da taxa de retorno;

dz = variavel aleatoria com distribuicdo normal N(O; dt).

Supondo-se a existéncia de uma opg¢ao de compra que seja fungao do prego

do ativo (S) e do tempo (t):

C=f(S,1)
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O diferencial (dC) da fungcdo acima pode ser obtido pela aplicagao do Lema
de 1t6, conforme observam WILMOTT et al (1997, p.19) e BRIYS et al (1998, p. 64).
O resultado da utilizagdo do Lema de Itd produz uma expressdo conhecida

como equacao diferencial estocastica do derivativo:

oC dC 1 ,.,9°C aC
= — o — = — i
dC [HSES+Bt+2US 2% +USanz

onde: dC = diferencial do prego do derivativo.

Utilizando-se de desenvolvimentos matematicos obtém-se a equacéao

diferencial parcial de Black & Scholes.

dC 1 ,.0°C _.aC
—+=0' =+ 15 ==1C
at 1200 gt = C

A partir da resolugdo da equacao acima encontrada em BRIYS et al (1998) e
WILMOTT et al (1997, p. 76), o resultado sera o valor da op¢cdo de compra do

modelo de Black & Scholes:

C=S5x Md) - Ke™ 9 x Md)

In (S/K)+(r+0" /2)(T -t)
d =
ovT -1

.—.1l‘2 =d, —oJT -t

onde:

S = preco do ativo-objeto;

K = prego de exercicio;
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r = taxa livre de risco continua;

O = volatilidade do retorno do ativo-objeto;

T- t = prazo da op¢ao;

N(dx) = fungéo probabilidade acumulada no intervalo ] -~, dx ] de uma variavel

com distribuigdo normal com média zero e desvio padrao igual a um.

Na expectativa de um melhor entendimento da formula de Black & Scholes,
no limite, se o prego de um ativo for muito grande, fazendo com que a opgéo se
torne tdo dentro do dinheiro que seu exercicio seja praticamente garantido, o prémio
dessa opcgao sera seu valor intrinseco, isto €, dado pela diferenca entre o preco do
ativo-objeto e o valor presente do preco do exercicio (S — VP(K)) no caso de uma
call. O termo (S x N(d1)) na expressao da call representa o preco do ativo-objeto em
qualquer momento multiplicado pela probabilidade acumulada de d4, sendo este,
subtraido da segunda parte da equacéo (Ke™™ x N(dy)) a qual, representa o preco
do exercicio trazido a valor presente multiplicado pela probabilidade acumulada de
dz, onde N(d;) representa a probabilidade acumulada da opgéo vir a ser exercida

sendo proporcional a volatilidade da agéo objeto.

Na derivagdo de sua formula, Black e Scholes (1973, p. 640) assumiram

certas condi¢des ideais em relagdo ao comportamento do mercado, como:

e A taxa de desconto € livre de risco e tem valor constante;

e O preco dos ativos tem distribuicdo lognormal com média e desvio padrao
constantes;

e O ativo objeto ndo paga dividendos ou qualquer outro rendimento durante
a vida da opcéo;

e Nao existem custos de transacgao, impostos, ou margens. A adicdo de
qualquer um desses custos modifica a operagédo de arbitragem, levando a

um intervalo de preco para a opgao;

" BARBEDO (2003, p.5) destaca que o modelo de Black & Scholes tem sido o modelo mais utilizado para a avaliagéo de
opgdes pelo mercado.
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e Nao existem oportunidades de arbitragem livre de riscos (principio da
auséncia da arbitragem é valido). Essa condi¢do garante que o prego do
modelo é o que estd em vigor no mercado;

e A negociacdo com o ativo objeto € continua e o ativo é divisivel. Essa
hipétese permite que se use o modelo em tempo continuo;

e Vendas a descoberto sdo permitidas e se pode tomar emprestado ou
aplicar qualquer quantia a taxa de juros corrente. Isso permite que se faga
a operacao de arbitragem onde a carteira equivalente contém uma posigao
vendida no ativo objeto, permitindo assim a compra da opgao quando ela

for barata.

Algumas generaliza¢des foram realizadas no trabalho de MERTON (1973) a
respeito do modelo de Black & Scholes, destaca-se entdo que uma opcgéo de
compra européia cujo ativo objeto pagava dividendos foi avaliada, mostrando-se que
uma opgao americana sobre um ativo objeto que ndo paga dividendos tem 0 mesmo
valor que a opgao européia de compra sobre 0 mesmo ativo objeto.

Segundo SANVICENTE (2003, p. 92-93), de modo complementar a esta

narrativa anterior destaca-se que:

(...) no caso especifico do mercado brasileiro, em relagcdo a uma das hipoteses do
modelo de Black & Scholes, a de que a acio nao distribui dividendos até a data de
vencimento da opgao, ou a opgao é protegida contra dividendos, o regulamento da
Bovespa prevé tal tipo de protecdo para opgcbes de acgdes, na forma de reajuste do
preco de exercicio, para baixo, pelo valor do dividendo que uma agéo distribua antes
da data de vencimento da agdo. (...) Além disso, a lista de hipéteses deixa claro que
a opgao de compra avaliada com base na formula de Black & Scholes é do tipo
europeu; na prépria Bovespa, as opgoes de compra de agdbes sao americanas
(podem ser exercidas antes da data de vencimento). Como esse direito adicional
deveria valer alguma coisa, a foérmula subavaliaria a opg¢ado, ao trata-la como
européia. Na verdade, esse problema é eliminado gracas a protegao contra
dividendos prevista no regulamento do mercado de opgdes de compra de agdes da

Bovespa”.
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De forma complementar, BRITO (1989, p. 241) destaca em sua abordagem
relativa as propriedades basicas da formacédo de prémios em mercados de opcgdes
de compra que “uma opgéao brasileira deve ter um valor pelo menos igual ao de uma
opg¢ao americana, que, por sua vez, deve ter um valor pelo menos igual ao de uma
opgao européia em idénticas condi¢cdes”. Esta afirmacao pode ser comprovada por
argumentos de dominancia, ja que “‘uma opg¢ao brasileira tem todos os direitos de
uma opgao americana e mais protecdo contra dividendos, a opgdo americana tem
todos os direitos de uma opgao européia, tendo ainda o direito adicional de poder

ser exercida antecipadamente.

2.3 VOLATILIDADE

A volatilidade® de acordo com HULL (1996. p. 270-280) é a medida de nossa
incerteza quanto aos retornos proporcionados pela acido e pode ser causada
unicamente pela sucessao de fatos aleatérios de novas informacgdes sobre retornos
futuros da ac&o ou provém da negociagao.

De acordo com SILVA NETO (1996, p. 137) “é, talvez, a variavel mais
importante para quem atua no mercado de opcdes e sem duvida, para os que neste
mercado aplicam os modelos tedricos de determinacdo de prémios”. O modelo de
Black & Scholes assume que a volatilidade futura do retorno de uma acéo €
constante durante a vida da opg¢do e que o retorno de uma acdo tem uma
distribuicdo log-normal, esta ocorre em fung¢do da representagcado da flutuagdo dos
precos dos ativos de mercado serem representadas em valores percentuais e nao
em valores monetarios em fungao da inexisténcia de possibilidade de existéncia de
valores negativos dos ativos subjacentes.

Em relagcdo a premissa da volatilidade do modelo de Black & Scholes,

(BLACK, 1976) destaca que os retornos das agdes possuem propriedades como

8 A volatilidade associada ao prego de uma mercadoria € nada menos que a variagdo de prego referente a um desvio-padrao

da média, expresso em porcentagem, por um periodo de tempo predeterminado. SILVA NETO (1996, p. 154).
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caudas largas, assimetria e variancia mutavel ao longo do tempo. No mercado
brasileiro, ADLER et al. (1999) e LANARI (2000) constatam que a premissa de
volatilidade constante do preco das acdes nao se verifica.

SILVA NETO (1996, p. 157-160) destaca que a volatilidade pode ser obtida a
partir de duas classificacbes basicas: a historica e a implicita.

Com a finalidade de calcular uma estimativa para o parametro volatilidade
historica, pode-se calcular o desvio padrdo histérico dos retornos, a utilizagdo de
métodos estatisticos supbe que os dados passados permitem prever o futuro.
Destes, 0 mais comum € tomar o desvio padrao da variagdo do logaritmo do precgo
do ativo objeto. Esse € o procedimento estatistico padrdao para se calcular a
volatilidade de uma série, no caso a taxa continua de variagdo do preco do ativo

objeto tera distribuigdo normal.

']

Volatilidade,,,, .. = Desvio padrao| < log| S [+
L =1

Por meio da volatilidade histdrica, estimativas da volatilidade futura podem ser
obtidas a partir de uma série histérica, assumindo-se que a volatilidade futura do
ativo-objeto sera a mesma que a volatilidade passada.

De acordo com HULL (2005, p. 239), a volatilidade historica pode ser obtida

pela seguinte féormula:

com:

= ln{sij
i-1
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Algumas questdes praticas sobre estimagao da volatilidade histérica merecem
ser discutidas conforme ressalta SILVA NETO (1996, p. 157). A primeira € o prazo
da amostra utilizada, quao extensa deve ser a amostra para prever corretamente a
volatilidade. Quanto maior a amostra, maior o nivel de confianga estatistica obtido,
mas também maior a quantidade de informagdes antigas que podem n&o ser mais
relevantes.

A segunda questdo € o intervalo de tempo do preco coletado (dados diarios,
semanais, mensais, ...), se a distribuigcdo do preco é lognormal, entdo n&o deve fazer
muita diferenga o tamanho do intervalo. A terceira € que preco usar, de fechamento,
abertura, média ou varios destes.

Existem também estimadores que se utilizam da estatistica de forma a tentar
prever a volatilidade. DUARTE et al (1996) descrevem e comparam estimadores
estatisticos para o caso brasileiro. BARCINSKI et al (1997) comparam diversos
estimadores tipo GARCH e sua aplicagdo ao mercado brasileiro.

Dentre estes, encontram-se estimadores de valores extremos (EVE) que
tomam como base o0 prego maximo e minimo e o numero de observagdes da
amostra, segundo estudo apresentado por Parkinson (1976), pode-se definir um

estimador de acordo com a seguinte formula:

1 Tr_l'H:_Lr'I
T—1<*" 4log2

G =

onde:
H é o logaritmo do pre¢o maximo;
L é o logaritmo do pre¢co minimo;

T € o numero de observagdes na amostra.

Ja GARMAN e KLASS (1980) destacam um estimador composto por maior
numero de informagdes, utilizando-se dos precos de fechamento, maximo € minimo

e o numero de observagdes da amostra conforme destacado a seguir:

1 s (B -LY ]
— %" | 4062374 |
T—-1"Y 2 |

[y )

a
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onde :
H é o logaritmo do pre¢o maximo;
L é o logaritmo do pre¢co minimo;
T € o numero de observagdes na amostra;

A é o logaritmo do preco de fechamento.

Alguns estudos, como GARMAN e KLASS, combinam esses varios pregos.
Sobre todas essas questdes nao existem provas definitivas da melhor alternativa
conforme destacam os proprios autores.

Segundo FIGLEWSKI (1999), “(...) a volatilidade implicita € a expectativa de
mercado para a volatilidade futura”.

Desta forma, a volatilidade implicita (ISD) é interpretada como sendo a
estimativa de mercado para a volatilidade real do ativo objeto e, como a férmula de
BLACK & SCHOLES (1973) nao pode ser invertida analiticamente, seu valor deve
ser calculado mediante a utilizagdo de algum método numérico tomando-se como
base os dados de mercado e utilizando-se a prépria formula de Black & Scholes.
Neste procedimento comum entre praticantes, tem-se como referéncia a volatilidade
embutida no preco de opgdes que estdo sendo negociadas. O calculo é feito por
iteracdo até se descobrir qual a volatilidade que gera através da formula de Black &
Scholes 0 mesmo prego negociado no mercado. Ao se calcular a volatilidade
implicita é preciso tomar cuidado em obter cotagdes para a opgao e o preco do ativo
objeto que sejam do mesmo instante, pois, do contrario, essa nao seria uma
volatilidade possivel de ser comprada no mercado.

Com relagéo a volatilidade, LANARI e SOUZA (2000) evidenciam que através
do modelo de Black & Scholes pode-se calcular a volatilidade implicita ao se resolver
a equacao do modelo em termos de volatilidade tendo por base as cotagbes das
opgdes de mercado, ja que o modelo considera que o prego de uma agao segue um
movimento geométrico Browniano com volatilidade constante. De forma oposta a
idéia de volatilidade constante.

COSTA (1998, p. 66) destaca que ao contrario da premissa tradicional de que
a volatilidade deve permanecer constante durante o prazo que se analisa, surge o

conceito de heterocedasticidade, onde, na pratica, corresponde a dizer que a
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volatiidade possa tender, mudar dinamicamente com o tempo, talvez
continuamente, caracteristica de uma série temporal em que a variancia de uma
informacé&o de hoje esteja correlacionada com a variancia de dados do passado.

Em relagédo a este antagonismo de volatilidade constante ou n&o, surge uma
discussédo sobre um efeito importante, LANARI e SOUZA (2000, p. 2-3) destacam

que:

Quando utilizamos B&S para calcular a volatilidade implicita de uma série opg¢des de
mesmo prazo de vencimento, verificamos que, ao contrario do pressuposto de B&S,
os valores da volatilidade implicita ndo sdo constantes, mas variam em fungédo do
preco de exercicio das op¢des. Quando os diversos valores da volatilidade implicita
sdo representados na ordenada de um grafico tendo como abcissa o grau de
moneyness da opg¢do, verifica-se que, geralmente, as opgbes at-the-money tém
menores valores de volatilidade implicita do que as opgdes in-the-money e out-of-
the-money. Isso faz com que essa curva tenha um formato de U, e seja conhecida
como efeito sorriso. Essa diferengca entre a premissa do modelo de B&S e as
cotacbes das opcdes nos mercados de capitais indicam que existem desvios
empiricos em relagdo a esse modelo. O desvio empirico de B&S pode ser
influenciado por diversos fatores, como por exemplo o tempo para vencimento das
opgdes e a correlagao entre o retorno ativo subjacente a opgao (ou ativo objeto) e a

volatilidade instantanea do prego do ativo subjacente a opgéo.

De acordo com LEMGRUBER (1995, p.38), “se 0 modelo de BLACK &
SCHOLES é valido, (...) sabe-se que existe apenas um unico ISD que soluciona a
formula de Black & Scholes”.

Uma variante ao calculo da volatilidade historica consiste em se fazer uma
alteracao na igualdade da proporgao entre os dias passados, surge entdo a média
movel exponenciada ou alisamento exponencial (EWMA — Exponentially Weighted
Moving Average).

Esta metodologia também considera que a melhor previsdo da volatilidade
futura é o desvio padrao de uma amostra de “n” retornos passados. Ha, no entanto,

uma diferenca fundamental em relacdo a metodologia anterior, para calcular o
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desvio padrao dos retornos dos “n” ultimos dias, atribui-se importancia, um peso
decrescente a cada retorno para o calculo da volatilidade do periodo, a medida que
ele se torna mais remoto. A redugao dos pesos deve ocorrer de forma exponencial,
justificando o0 nome da metodologia.

Seja a (onde 0 < a < 1) o peso do retorno mais recente. O peso do retorno de
dois dias anteriores sera a x (1-a) e o do n-ésimo dia anterior sera a x (1-a)"*. E
importante ressaltar que, quanto maior for o a escolhido, maior sera a importancia
atribuida aos dias mais recentes, comparativamente a importadncia dada aos dias
mais distantes (ver anexo 1).

Como ha restricdo de que 0 < a < 1, a soma dos termos da progressao
geométrica, ou seja, a soma dos pesos dos dias considerados sera menor do que a
unidade (somente se n tendesse ao infinito a soma tenderia a unidade). Uma vez
que a soma dos pesos dos retornos tem que ser igual a um, torna-se necessario
fazer um ajuste nos pesos de cada dia. O peso de cada dia, antes do ajuste, devera
ser dividido pela soma dos pesos antes do ajuste, com o objetivo de que a soma dos

pesos apos o ajuste passe a ser igual a um.

Finalmente, o estimador da volatilidade futura, de acordo com esta

metodologia, € o seguinte:

] T Y2
o ponderada =| )’ ax(1-a) x(r, —r)?

iz 1-(1-a) i

onde:

;_ . Z”:O{X(l-a)i'l X T
i1 1—(1_a)n_1 I

Por esta metodologia de célculo, a volatilidade estimada também se altera a
cada dia, na medida em que, a cada dia, um novo retorno € incorporado ao passo
que o mais antigo da janela temporal que se utiliza é descartado.

Na meédia movel exponencial, novamente ha a tendéncia de reducédo da

influéncia de uma mudancga de volatilidade, observada no mercado, nos dias mais
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recentes, sobre o calculo da volatilidade do periodo, quando se utiliza uma janela
temporal maior.

O presente método tem a vantagem de proporcionar ajustes em relagao a
importancia dos dias a serem considerados, bem como, da utilizagdo da janela

temporal frente ao método de média movel puro.

2.4 METODOS NUMERICOS

Este item é composto por uma revisdo dos métodos numéricos mais comuns
e utilizados em precificacdo de opcgdes, embora tenha sido implementado somente o
mais popular, o de Cox, Ross e Rubinstein, chamado de modelo binomial.

Segundo HUMES (1984) apud ROCHMAN (1998), métodos numéricos sao
um conjunto de regras, escritas sob a forma de uma sequéncia de operagdes
elementares, que resulta na solugdo de um problema.

Muitos modelos matematicos que descrevem o comportamento dos ativos
objetos e suas opgdes resultam em equacgdes diferenciais parciais e estocasticas
que nao possuem solucao elementar, ou, para se obter uma solugao, é necessaria a
elaboragao de premissas que nao condizem com a realidade do mercado.

De acordo com ROCHMAN (1998), no caso de precificagdo de opgdes, 0s
métodos numeéricos podem ser divididos em duas categorias. Uma primeira
categoria reune os métodos em que o processo estocastico fundamental do ativo-
objeto € aproximado (métodos classicos), como os Modelos de Lattice (binomial,
trinomial, adaptive mesh) e a Simulacdo de Monte Carlo e uma segunda categoria
reune os métodos em que a equacao diferencial parcial, que determina o precgo da
op¢ao, é aproximada, como o Método de Diferengas Finitas.

Em seu artigo, Black e Scholes (1973) apresentam uma foérmula para
avaliagcao de opgdes que se baseia em variaveis observaveis salvo a volatilidade do
retorno do ativo objeto, a qual deve ser constante. Esta ultima (premissa), em

particular, ndo tem sido satisfeita na pratica, pois, conforme HULL (1997), os
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analistas de mercado precisam, frequentemente, alterar a volatilidade quando usam
a férmula de Black & Scholes para calcular o valor de opgdes.

No caso de precificacdo de opcdes onde o processo estocastico® fundamental
do ativo-objeto é aproximado, pode-se utilizar métodos baseados nos métodos de
modelos Lattice e de simulagdo de Monte Carlo, sendo que geralmente a solugao
numeérica esta relacionada a uma equacao diferencial ou a uma simulagao.

De acordo com ROCHMAN (1998) os métodos de diferengas finitas séo
extremamente caros computacionalmente e os modelos baseados em Lattice
(binomial, trinomial, adaptive mesh), sdo os mais econémicos e, também, os que

possuem melhor acuracia.

2.4.1 MODELOS LATTICE

Os modelos conhecidos como Lattice buscam, através de um passeio
aleatdrio discreto, modelar um movimento browniano correspondente. Os modelos
baseados em Lattice (binomial, trinomial) sdo considerados muito intuitivos e
flexiveis, podendo ser aplicados tanto para opg¢des européias como para
americanas, que pagam ou nao dividendos, derivativos de taxas de juros, e também

para as opgdes exoticas.

2.4.1.1 MODELO BINOMIAL

Em 1979, Cox, Ross e Rubinstein (CRR) publicaram um trabalho sobre o
apregcamento de opgdes usando método Lattice, extensdes e generalizagdes de tal
modelo foram desenvolvidas e em especial aquelas destinadas a avaliacédo de

derivativos multidimensionais.

® SANTOS (1998) Define como um proceso que segue uma variavel cujo valor se altera aleatoriamente ao longo do tempo. O
processo estocastico de maior interesse na area de finangas é o Processo de Markov.
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O modelo binomial assumia que o pre¢o do ativo subjacente seguisse um
processo binomial multiplicativo ao longo de sucessivos intervalos de tempo
discretos. Além disso, o fato de as probabilidades de ocorréncia de movimentos
ascendentes e descendentes de pregcos nao constarem das formulas de
aprecamento, implica que, mesmo se investidores diferentes possuirem outras
probabilidades subjetivas sobre tais movimentos, ainda assim poderiam concordar
sobre a relagao entre o prémio da opgéao, o prego do ativo-objeto e suas taxas de
retorno e a taxa de juro livre de risco. A idéia basica utilizada foi a mesma, ou seja,
conhecendo-se as hipoteses sobre a distribuicado de probabilidade dos pregos dos
ativos subjacentes e certificando-se de que o aprecamento neutro ao risco é
apropriado, podem ser utilizadas aproximacgdes discretas.

O modelo binomial possui a premissa de que o ativo-objeto, no caso, uma
acao, segue um processo multiplicativo binomial no decorrer do tempo. Em cada
periodo de tempo, a agado pode ter seu valor aumentado u vezes com probabilidade
g, ou reduzido d vezes com probabilidade (1-q) sujeito a condicdo de que d € o
inverso de u.

De acordo com DAMODARAN (1997, p. 445), ‘0 modelo binomial de
precificagdo de opgdes € baseado numa formula simples do processo de precos de
ativos, em que o ativo, a qualquer momento, pode deslocar-se para um de dois
precos possiveis”.

O modelo se utiliza de algumas premissas como: a taxa livre de riscos devera
ser constante; os individuos podem emprestar e tomar quantias emprestadas a
mesma taxa; ndo existem impostos nem custos de transacdo, ou requerimentos de
margem; e a venda a descoberto € permitida sem restricdes, com total uso dos seus
recursos.

Conforme a abordagem desenvolvida por COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979)
considere-se uma arvore binomial de dois periodos de uma op¢do de compra a

seqguir:
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Pela avaliagdo neutra ao risco, a cada né da arvore binomial, o preco da
opgao pode ser calculado como o valor atual do prego esperado, segundo a
probabilidade p. Sabendo p e o valor da opgao no vencimento, basta andar para tras
na arvore binomial até chegar ao pre¢o da opgao na data inicial.

No periodo 1, o valor da opgao nos dois estados, Cu e C d, é calculado por:

___1:-{“25: +i1—p| Cﬁ__
] _F" |

pC, +(1-p|Cy
r |

Aplicando o mesmo processo para C(0), chegamos ao precgo justo da opgéo,
de acordo com a avaliacdo neutra ao risco € um modelo binomial para o preco do
ativo objeto.

[ pC, +(1-p)C, |

| ;I' 1

Cl0) =

Para uma descrigdo melhor do comportamento do prego do ativo objeto,
pode-se tomar um numero maior de periodos. O percentual de alta ou baixa do ativo

objeto pode ser obtido da volatilidade deste:
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onde:

t € o prazo da opgao de acordo com a medida da volatilidade;
O ¢é a medida da volatilidade do ativo objeto;

n € o numero de periodos em que fazemos o ativo objeto se movimentar.

2.4.1.2 MODELO TRINOMIAL

O modelo trinomial (também conhecido como three-jump model), foi
inicialmente desenvolvido por PARKINSON (1977) como uma forma de resolver
numericamente uma integral que representava o valor de uma opg¢édo de venda
americana. Posteriormente, BOYLE (1986) formalizou o modelo trinomial, para tal, o
autor utilizou a abordagem neutra em relagédo ao risco ao invés da estratégia de
replicacéo da carteira de hedging de Cox, Ross e Rubinstein (1979). O motivo desta
mudancga de estratégia € a impossibilidade da formac&do da carteira de hedging
(composta pelo ativo-objeto e titulos livres de risco) que forneca os mesmos
proventos da opc¢ao.

O modelo trinomial diferencia-se do binomial por possuir, para cada ponto da
arvore, trés caminhos diferentes: aumento do preco do ativo-objeto (limite superior),
reducdo do preco do ativo-objeto (limite inferior), e manutengédo do prego do ativo-
objeto (este estado pode ser substituido por um que esteja entre os limites superior e
inferior).

O modelo trinomial pode ser considerado como um caso particular do modelo
de diferencas finitas explicito, pois o valor de cada né da arvore é determinado pelos

valores dos trés nés subsequentes a ele.
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Os parametros do modelo trinomial podem ser definidos, segundo HULL

(1997), da seguinte forma:

onde:

u=e""*"-d=1/u

Ps = —m[?—‘”%“%
Pn=%
P =M, 2 (r=C A &

O valor da opgao no né i € dado pela férmula:

(_:r = [PI,.-C:.”- +pi‘”'(:"i'rr:' _pa' '(155]/5?;'.'3

Ci é o valor da opgao no né i;

pu, pm, e pd sado valores relativos as probabilidades de subida,
manutencao ou descida da arvore;

Cui é o valor da opgado no no6 cujo ativo-objeto aumentou u vezes em
relagdo ao nod i;

Cmi é o valor da opgdo no n6 central m, cujo ativo objeto ndo alterou seu
valor em relagdo ao né i;

Cdi € o valor da opg¢ao no né cujo ativo-objeto diminuiu d vezes em relagao
aono i;

r € a taxa de juros livre de risco;

dt é o intervalo de tempo entre dois periodos consecutivos.

As opgdes americanas no modelo trinomial sdo avaliadas da mesma forma

descrita no modelo binomial, ou seja, comparando-se o exercicio imediato da opg¢ao,

com o valor presente dos valores das trés opgdes, no final do periodo seguinte. Na
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figura abaixo, vé-se a construgao de uma arvore trinomial de trés periodos, usando-

se os parametros anteriores:

Arvore Trinomial - 3 periodos (n=3) = S.uP
e s.u?
s su_— At =T/
u u o n
Pu 5 e S -,H d="1/u
- e -
S < S . = =8
i __pm i = L
Py ” ~.S.d e
a.d "H._\_._ — ; -“$.d
-l = 5.d2
S.dz
™~ 8.d2

2.4.1.3 MODELO ADAPTIVE MESH

A idéia basica do modelo adaptive mesh é criar uma malha fina, ou aumentar
o numero de nds necessarios para melhoria da convergéncia, apenas na area critica
ou mais sensivel da arvore (binomial ou trinomial), que, no caso de uma opgéao
européia, € a regidao proxima ao pregco de exercicio da opgado. Dessa forma,
aumenta-se a acuracia do resultado sem um grande aumento do custo
computacional.

O procedimento para o calculo do valor de uma opgao européia ou americana
€ 0 mesmo descrito no modelo binomial. A malha fina corresponde a uma arvore
binomial ou trinomial, colocada sobre a arvore principal, mas com numero de
periodos menor, e com tempo restante até a maturidade reduzido, como se vé na
figura abaixo. A caracteristica atrativa do modelo é de existir a possibilidade de
adicionar niveis mais refinados a arvore (malha), sempre que se achar conveniente.

A figura abaixo apresenta uma versao do modelo adaptive mesh, com

refinamento em um né da arvore trinomial, proximo do prego de exercicio da opgao.
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Conforme destacado por HULL (1997) os parametros da arvore principal sao
calculados de forma idéntica aos da arvore binomial, porém a malha fina tém seus
parametros calculados com seu parametro de tempo (k) dividido por 3, e seu

parametro de deslocamento do ativo-objeto (h) dividido por 4, como se nota a seguir:

Modelo Adaptive Mesh - 3 periodos _- X+3.h

X+2h

<= X+2h

k=At=T/n
X=In3

O presente capitulo apresentou uma revisdo a cerca de alguns métodos

heuristicos.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo abordados os parametros metodologicos que
possibilitardo a execucao do trabalho de pesquisa, bem como os métodos cientificos
que o pesquisador utilizou. Desta forma serdo apresentados a seguir aspectos
relacionados a especificacdo do problema de pesquisa: a especificacdo das
perguntas de pesquisa e definicdo de termos e varidveis, logo apods serao
explicitados a delimitagdo e design de pesquisa: populagdo e amostra de pesquisa,
delineamento da pesquisa, coleta e tratamento de dados e a apresentagcao do

método de desenvolvimento pesquisa.

3.1 Especificacdo do problema

Levando-se em consideragcdo o objetivo geral e os especificos do presente
estudo, elaborou-se as perguntas de pesquisa relacionadas ao seguinte problema

de pesquisa:

A UTILIZACAO DE METODO NUMERICO TRADICIONAL APLICAVEL A
AVALIACAO DE OPCOES DE COMPRA AMERICANAS FRENTE A UTILIZACAO
DO MODELO DE BLACK & SCHOLES PODE SER APLICADO AO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO?

3.1.1 Questdes de pesquisa

e Qual o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificagcao das opgdes em relagdo a probabilidade do exercicio for in-the-

money?
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Qual o nivel de precificagdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificagado das opgdes em relagdo a probabilidade do exercicio for in-the-

money?

Qual o nivel de precificagdo do método de Black & Scholes quando a
classificagao das opgdes em relagdao a probabilidade do exercicio for at-the-

money?

Qual o nivel de precificagdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificagao das opgdes em relagao a probabilidade do exercicio for at-the-

money?

Qual o nivel de precificagdo do método de Black & Scholes quando a
classificagao das opcdes em relacdo a probabilidade do exercicio for out-the-

money?

Qual o nivel de precificagao do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificagao das opcdes em relagcado a probabilidade do exercicio for out-the-

money?
Qual o efeito de diferentes formas de estimacao de volatilidades na aplicacéo
de método numérico tradicional e do método de Black & Scholes as opgdes

de compra frente ao preco da opcdo de mercado em relagdo as

probabilidades do exercicio?

Definicao de termos e variaveis

A pesquisa apresenta uma variavel dependente e cinco variaveis

independentes conforme exposto a seguir.
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3.1.2.1  Variavel dependente:

e Valor da opcéo de compra

3.1.2.2 Variaveis independentes:

e Valor do ativo sujeito a risco;

e O preco do exercicio;

e Prazo de vencimento da opc¢ao;

e Desvio padréo do valor do ativo subjacente sujeito a risco;

e Taxa de retorno livre de risco ao longo da vida da opgao.

3.1.2.3 Definicao constitutiva e operacional das variaveis

KERLINGER (1980, p. 46) destaca que as variaveis constitutivas sao aquelas
que “define palavras com outras palavras”.

As variaveis operacionais sdo aquelas que “atribui significado a um constructo
ou variavel especificando as atividades ou operag¢des necessarias para medi-los ou
manipula-los” destaca KERLINGER (1980, p. 46).

As variaveis constitutivas terdo seus conceitos apresentados conforme
SANTOS (1998).

e a) Valor da opgéo de compra:

DC: Instrumento financeiro cujo comprador tem o direito (mas nao a
obrigagao) de comprar (de quem vende o instrumento) um ativo por um
preco predeterminado, dentro de certo prazo.

DO: Obteve-se mediante a utilizacdo da férmula de precificagao de
opcgdes de Black & Scholes e também através da utilizagdo de método

numeérico.
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b) Valor do ativo sujeito a risco:

DC: Prego de um ativo ou instrumento financeiro no mercado a vista.
DO: Esta variavel foi operacionalizada através do banco de dados da

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

c) O preco do exercicio:

DC: Preco fixo pelo qual o titular (holder) de uma ag¢ao (option contract)
pode comprar do langador (writer) (se tratar de uma opg¢ao de compra
(call option)) ou vender a ele (ao se tratar de uma opg¢ao de venda (put
option)) um determinado ativo real ou instrumento financeiro.

DO: Esta variavel foi operacionalizada através do banco de dados da

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

d) Prazo de vencimento da opgéao:

DC: Data em que um instrumento financeiro deixa de ter validade, em
particular, uma opg¢ado (option contract), também conhecido como
expiration date.

DO: Esta variavel foi operacionalizada através do banco de dados da

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

e) Desvio padrao do valor do ativo subjacente sujeito a risco:

DC: O mesmo que risco (risk), isto é, a incerteza associada a obtengéo
dos retornos de um investimento.

DO: Esta variavel foi operacionalizada através da metodologia de calculo
de volatilidades do tipo historica e implicita no periodo de 22/03/99 a
30/09/05 com a utilizacdo de dados do banco de dados da Bolsa de

Valores de Sao Paulo.



33

o f) Taxa de retorno livre de risco ao longo da vida da opg¢éao:

DC: Taxa de juros (interest rate) que titulos do governo do pais em
causa rendem.

DO: Esta variavel foi operacionalizada através da taxa de Certificado de
Depésito Interbancario (CDI) over mensal obtida junto ao site do Banco
Central que consiste na expressado percentual do custo do dinheiro no

mercado interbancario.

3.2 DELIMITACAO E DESIGN DE PESQUISA

3.2.1. POPULACAO E AMOSTRAGEM

3.2.1.1 POPULACAO

O mercado acionario brasileiro caracteriza-se historicamente por um perfil de
concentracdo de negdcios em poucos papeis, no mercado de opg¢des de compra, a
predominancia ocorre sobre ag¢des preferenciais de Telemar Participagées (TNLP4)
e Petrobras (PETR4), desta forma, optou-se pelo estudo sobre a Telemar.

A populacédo consiste em todos os pregos diarios de fechamento para cada
opgao e valor a vista da acdo da empresa Telemar (TNLP4). Além destes, serao
obtidos o numero de negdcios e o volume negociado em reais por dia para cada
opcao e para o total de opcdes de compra da empresa Telemar compreendidos
entre 22/03/99 e 30/09/05, obtidos do banco de dados da Bolsa de Valores de Séo

Paulo'. Além destes, serdo necessarias as taxas de juros para todos os prazos de

A partir de 21/09/98 as agdes de Telebras deixaram de ser negociadas desde entdo, foi dada ao investidor a opgao de deter
recibos de Telebras, um certificado representando uma cesta das 12 novas agbes oriundas da cisdo da holding Telebras,
sendo que até entdo as agdes da Telebras funcionavam como uma proxy do mercado.
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vencimentos das opgdes, desta forma sera utilizada a taxa CDI"" (Certificado de
Depdésito Interbancario) anual composta e continua, utilizada como proxy para a taxa

de juros livre de risco.

3.2.1.2 AMOSTRA

Dentre o universo observado para estudo consistido em conjuntos de opgdes
de compra sobre a¢des negociadas no mercado brasileiro de opgdes, observa-se
que o mercado brasileiro negocia opgdes apenas sobre uma pequena relagdo de
ativos-objetos, destes, optou-se por opgcdes com representatividade no mercado.

Objetivando selecionar uma amostra que fosse significante, a amostra inicial &
de cunho intencional, consistindo em séries de opcdes de compra e preco do ativo a
vista com base em agbOes da empresa Telemar, estas derivam predominantemente
de acbes preferenciais de Telemar Participacdbes (TNLP4), cotadas na Bolsa de
valores de Sao Paulo para o periodo de 22/03/99 a 30/09/05 num total de 22.233
observacdes. Todos os precos diarios de fechamento para cada opc¢ao e valor a
vista da agao (TNPL4), numero de negdcios por dia para cada opg¢ao de compra da
empresa Telemar e as taxas de juro'® para todos os prazos de vencimentos das

opgdes, compreendido entre 22/03/99 e 30/09/05 foram coletadas.

3.2.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente trabalho utilizou-se do método de pesquisa do tipo levantamento
com uma estratégia de pesquisa descritivo-quantitativa de plano longitudinal com

amostra intencional utilizando-se de fontes secundarias.

" A taxa CDI obtida junto ao Banco Central é mensal over sendo feita a conversdo de anual composta para continua. De
acordo com FORTUNA (2005, p. 116), os Certificados de Depdsitos Interbancarios prefixados esbelecem padrédo de taxa média
diaria, o CDI over que reflete a expectativa de custo das reservas bancarias para a manha seguinte a do fechamento das
transagdes e que o custo do dinheiro de um dia negociado no mercado interbancario € muito proximo do custo de troca das
reservas bancarias disponiveis lastreadas em titulos federais que ocorrem no mercado aberto. Até 1997, trabalhava-se com a
taxa mensal com capitalizagcdo diaria para apenas um dia util, conhecida como taxa over. Desde janeiro de 1998, o Banco
Central determinou que as taxas de juros praticadas pelo mercado fossem tratadas no formato anual com 252 dias uteis.

'2 Utilizou-se a taxa dos certificados de Depdsitos Interbancarios (CDI) over mensal.
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A investigagdo ex post factum refere-se a um fato ja ocorrido e aplica-se
quando o pesquisador ndo pode controlar ou manipular variaveis seja porque suas
manifestagdes ja ocorreram, seja porque as variaveis ndo sao controlaveis, estes

aspectos encontram amparo ao exposto em VERGARA (1998).

3.2.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

3.2.3.1 COLETA DE DADOS

Foram obtidas informagdes a nivel secundario por meio das seguintes fontes:
pesquisa bibliografica em livros, revistas cientificas, periddicos, pesquisas ja

realizadas sobre o assunto e sobre assuntos congéneres e bases de dados’.

3.2.3.2 TRATAMENTO DE DADOS

A estratégia estatistica utilizada foi composta da utilizacdo de regrecéo linear,
ANOVA e teste de Tuckey-Kramer sobre os valores de precificagdo desenvolvidos
mediante a utilizacdo do modelo de Cox, Ross e Rubinstein (Modelo Binomial) e do

modelo de Black & Scholes.

3.3 METODOLOGIA DE DESENVOLVIMENTO

Inicialmente foram coletados os dados referentes as observagdes objeto de

estudo como definido anteriormente.

'3 Os dados utilizados foram obtidos através da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo.
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A partir destas observagdes, aplicam-se alguns critérios de corte, o primeiro
critério sera o de liquidez por numero de negdcios, desta forma, elimina-se as
opgdes que constavam no dia do pregdao com menos de cinco negdcios, o que
evidencia uma baixa liquidez. Desta forma, a nova amostra contempla 18.612
opcgoes.

De forma complementar, excluiram-se as cotagdes para as quais o médulo do
resultado da expressao (K/S; exp (R;) — 1) fosse maior que 0,10, assim eliminou-se
por meio deste artificio as opg¢des que estavam muito fora do dinheiro, mesmo
critério utilizado por BRAGA (2002). Fato de que as opgbes assim classificadas
(muito fora do dinheiro) sao particularmente sensiveis a erros de mensuragcédo das
volatilidades implicitas e, de forma complementar, indica se a opcido sera exercida
ou ndo, embora ndo haja estimacdo sobre a probabilidade de ocorréncia do
exercicio. Apos este tratamento, reduziu-se em 10.476 opgdes, desta forma
resultando em uma nova amostra, de 8.137 opgdes.

Destas, aplicou-se um novo critério de corte eliminando-se as opg¢des com
tempo até a maturacédo de até cinco dias uteis (0 equivalente a uma semana de
pregao), devido ao fato de que estas cotagdes em relagdo a liquidez apresentam
vieses, além disto, utilizou-se o modelo de Black & Scholes diretamente em quatro
das oito simulacbées implementadas, e, conforme destacado pela teoria, a
volatilidade calculada através deste é evidenciada como instavel para pequenas
maturidades. Este critério de corte também foi utilizado por MALZ (2000) e BARROS
e LEMGRUBER (2000).

NUNES evidencia em sua resenha sobre a testabilidade do modelo de Black
& Scholes para o mercado brasileiro, que a semana anterior ao vencimento de cada
série de opgao caracteriza-se pela existéncia do efeito da presséo
compradora/vendedora sobre o prego do papel a vista. SANVICENTE e MONTEIRO
(2005, p.34) destacam que “parece haver indicios do chamado efeito de pressao
sobre pregos, (...) isso significa que, nessas datas, a formagéo de precos de agdes
nao € inteiramente racional e eficiente, o que contradiz a maioria dos estudos
semelhantes efetuados nos mercados de outros paises e reportados na literatura”.

Desta forma, este padrao de corte em particular foi responsavel por uma

fitragem em mais 811 observagdes, sendo que o perfil deste corte eliminou 128



37

opgoes que venciam em um dia, 160 opgdes que venciam em dois dias, 166 opcdes
que venciam em trés dias, 183 opcbdes que venciam em quatro dias e finalmente,
174 opgdes que venciam em cinco dias resultando na nova amostra final, com 7.326
observacgoes, as quais representam cerca de 33% do volume inicial.

Feita a selecao da amostra final, torna-se necessario destacar que o primeiro
dia de pregao utilizado para a precificagcdo das opcdes foi 10 de maio de 2000.

llustra-se a seguir, no grafico 1, o retorno logaritmico da ac&o da Telemar (TNLP4) e
no grafico 2, o valor da agédo no mercado a vista no periodo.

GRAFICO 1 - Retornos logaritmicos da agdo da Telemar (TNLP4) de 10/05/00 a
30/09/05
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GRAFICO 2 - Valor da Acéo Telemar (TNLP4) em R$ de 10/05/00 a 30/09/05
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Em seguida, parte-se ao desenvolvimento de uma nova fase da pesquisa
relativa a aplicagdo dos modelos selecionados, o de Black & Scholes e o de Cox,
Ross e Rubinstein, este conhecido popularmente como modelo binomial. A escolha
deu-se justamente pela sua difusdo e importancia de utilizag&o junto ao mercado.

Neste momento torna-se necessario o calculo da volatilidade, visto que a
volatilidade € um parametro que deve ser estimado antes de ser inserido no modelo.

A volatilidade a ser inserida no modelo Black & Scholes é a volatilidade futura,
prevista para o periodo, compreendido entre o instante da avaliagao e o instante de
encerramento da vida da opgao. Entretanto, para que seja possivel prever a
volatilidade futura é necessario basear-se na volatilidade “passada”.

Um primeiro ponto a ser considerado, € o tamanho da janela temporal de
retornos passados a ser utilizada, para um dado espaco temporal futuro, para o qual
se deseja estimar a volatilidade. Visto que ndo ha uma resposta unica, e diferentes
analistas utilizam-se diferentes janelas temporais para um mesmo prazo futuro,

tendo em vista diferentes opinides e diferentes métodos existentes de estimativa de

volatilidade. No entanto, a maioria dos autores concordam ao menos com uma regra
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geral, a de utilizar janelas temporais maiores, quando ha a necessidade de prever
volatilidades para periodos longos de tempo, e de se utilizar de janelas temporais
menores, quando se pretende estimar volatilidades para curtos periodos de tempo.

Outro aspecto importante diz respeito a escolha de qual(is) preco(s) diario(s)
deve(m) ser utilizado(s) como base para o calculo dos retornos e da volatilidade.
Tradicionalmente, utilizam-se os precos de fechamento dos ativos, esta metodologia
nao incorpora as volatilidades (variagdes de pre¢os) no chamado intraday. Alguns
estudos apontam a uma alternativa de que se for utilizado mais de um preco por dia,
como, por exemplo, os pregos de abertura, maximo, minimo e de fechamento,
obtém-se melhores estimativas de volatilidade (chamado preco de pivé), porém
outros destacam que esta relagdo ndo € unanime, pois tanto € que existe a tradigao
de utilizagdo de precos de fechamento, desta forma, optou-se pela tradigédo, ou seja,
pela utilizagdo do prego de fechamento do ativo para a estimacéo.

O presente trabalho utilizou-se da determinacdo das volatilidades histérica,
implicita e derivagdes destes tipos de volatilidades como a média mével, a qual se
utiliza da volatilidade histérica, e a média movel exponenciada, também conhecida
como alisamento exponencial (Exponentially Weighted Moving Average), sendo este
um método popularizado pelo banco J. P. Morgan no Riskmetrics Technical Manual.

Para tanto, utlizou-se o software Matrix Laboratory, versdo 7.0, para
programar os respectivos modelos de apregcamento com suas nuances de calculo de
volatilidades.

Neste ponto, torna-se necessario ressaltar que houve necessidade de se
fazer uma adaptagdo do modelo de Black & Scholes ao mercado brasileiro, este
utiliza-se de uma quantidade de dias uteis para a estimativa, em vez de dias
corridos, sendo que o fator de anualizagao da volatilidade passara a ser o numero
de dias uteis do ano; em geral, usa-se 252. Ja para o modelo de Cox, Ross e
Rubinstein a aplicagédo se deu de forma direta. (Ver ilustragdo no anexo 2).

Os dados que foram inseridos nos programas eram sempre matrizes coluna
(n x 1), padrao este que foi seguido em todos os programas, desta forma foi

necessario a organizagao dos dados em planilha Excel.
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A previsdao da volatiidade se deu da seguinte forma, primeiramente foi
projetado o calculo da volatilidade através do método de média mével com a
utilizagao da volatilidade historica.

A volatilidade histérica foi calculada como o desvio padrdo da amostra dos
retornos diarios, medidos em taxas logaritmicas, ao longo de um determinado
periodo, utilizou-se num primeiro momento, os 21 dias uteis imediatamente
anteriores ao dia para o qual esta sendo efetuado o calculo do aprecamento e noutra
oportunidade, com cinco dias uteis imediatamente anteriores ao dia para o qual esta
sendo efetuado o calculo do apregcamento. A volatilidade histérica foi calculada pela

férmula a seguir:

o historica = Z (ri - r)?
= nh-1

Sendo que:

I, = retornos diarios medidos em taxas logaritmicas;

r = média aritmética dos retornos diarios medidos em taxas logaritmicas;

n = numero de dias da janela temporal considerada;

A forma logaritmica foi a preferida, visto o preco do objeto varia
continuamente. Além disso, este calculo é coerente com o expoente da fungao log-
normal.

A média aritmética dos retornos, ou seja, o retorno médio foi obtido através da

seguinte férmula:

n
r
z_l r =1In ( |+1)
=z N
O termo média mével associa-se ao fato de haver um deslocamento da
janela, previamente definida, a cada dia que passa em relagdo ao tempo de vida da
opgao, acresce-se o retorno observado no dia mais recente e exclui-se o retorno

observado do dia mais distante.
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O programa utilizou-se dos parametros necessarios ao calculo como o prego
a vista do ativo e a janela temporal, tinha-se liberdade para definir o tamanho da
janela.

Noutra fase, a do calculo da volatilidade implicita, utilizou-se o método da
bissec¢cao de forma a descobrir qual a volatilidade que gera através da formula de
Black & Scholes o0 mesmo preco negociado no mercado, visto que a equacgao do
modelo ndo pode ser invertida em termos de volatilidade, conforme ressalta HULL
(1997, p. 246). Esta rotina gerou valores enquanto o numero de iteragdes nao foi
atingido, estipulando-se o numero maximo de 100 iteragdes, ou a situagdo em que a
diferenga entre o preco tedrico e o de mercado nado fosse menor que um erro
maximo admitido, no caso, o valor de 0,001%.

Posteriormente, a volatilidade foi projetada através do método de alisamento
exponencial, sendo que, em relagcédo a este método, optou-se pela utilizagdo de dois
fatores diferentes de decaimento (a). Primeiramente com a = 0,94, sendo que este
valor é sugerido pelo Riskmetrics para dados diarios, e um segundo valor de a =
0,90 de forma a perceber a ocorréncia de impacto na precificagdo de um pequeno
relaxamento do valor indicado pelo Riskmetrics.

Apos o calculo de todas as volatilidades pelos métodos destacados, passa-se
a simulacao dos valores de aprecamento das call’s aos modelos de Black & Scholes
e de Cox, Ross e Rubinstein.

Na realizagao dos respectivos apregamentos, utiliza-se dos valores gerados
anteriormente de cada conjunto de volatilidades a cada um dos dois modelos de
precificagao, desta forma tem-se oito conjuntos de resultados de precificagdo e um
conjunto de dados relativos aos efetivos de mercado.

A partir desta relagéo cruzada, obteve-se os seguintes conjuntos modelos

versus volatilidades:

¢ m1 — Modelo de Black & Scholes com estimacado de volatilidade implicita
utilizando média movel de cinco dias;
¢ m2 — Modelo Binomial com estimacdo de volatilidade implicita utilizando

média movel de cinco dias;
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¢ m3 — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade historica
utilizando um periodo de 21 dias;

¢ m4 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade historica utilizando um
periodo de 21 dias;

¢ m5 — Modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade através do
método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e
um dias com a = 0,94;

e m6 — Modelo Binomial com estimacédo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com
a = 0,94;

e m7 — Modelo de Black & Scholes com estimacédo de volatilidade através do
método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e
um dias com a = 0,90;

¢ m8 — Modelo Binomial com estimacédo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com
a =0,90.

De posse dos resultados, ja classificados de acordo com 0 mesmo critério de
adotado por DONANGELO, SILVA e LEMGRUBER (2000) quanto ao seu

moneyness, a saber:

‘uma forma de se classificar as opgbdes quanto ao moneyness € a razao entre o
preco do ativo-objeto e o valor presente do preco de exercicio da opgéo, sendo
classificadas como fora-do-dinheiro, quando esta relagcdo for menor que 0,95; no-
dinheiro, quando se situa entre 0,95 e 1,05; e dentro-do-dinheiro, quando for maior
que 1,05”. Tal classificacdo € uma indicacao se a opgao sera ou ndo exercida, porém

nao estima com que probabilidade o exercicio podera ocorrer ou nao.”

Pode-se entdo partir para a proxima etapa, a de analise dos resultados.
O quadro 3 a seguir, propde-se a esquematizar a estrutura da metodologia de

desenvolvimento da pesquisa.
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QUADRO 3 — Diagrama esquematico da metodologia de desenvolvimento

(PREVISAO)™
Projecao Simulagao ex post ou Previséo Previsao
para tras “simulagao historica” ex post ex ante
<«— Periodo de —» Tempo
estimagao
Ty T2 T3
Volatilidade i Volatilidade i
Historica ! Implicita !

Método Numérico  <-+p

i Black & Scholes € L w

ey
v

— Metodolqggia + —Pf
Estatistica +Analises

Janela Temporal Deslocamento
—>

Tempo

v

FONTE: PINDYCK (2004, p. 444), adaptado pelo autor.

' De acordo com PINDYCK (2004, p. 444), A previsao envolve a simulagdo do modelo no tempo para além do periodo da
estimagéo.

Previséo ex post caracteriza-se quando o periodo de estimagdo ndo chega até o ano corrente (isto é, T, € menor que T3),
podemos optar por iniciar o periodo de previsdo no fim do periodo de estimagcdo e estendé-lo até o presente, talvez
comparando resultados com dados disponiveis e se faz com freqliiéncia para testar a capacidade preditiva de um modelo.

Uma previséo feita, cuja simulagdo comeca no ano corrente e se estende para o futuro, € denominada de previsdo ex ante.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Com base nos conceitos apresentados na revisdao de literatura, e na
metodologia proposta, analisa-se os resultados dos apregamentos dos modelos de
precificacdo de Black & Scholes e de Cox, Ross e Rubinstein mediante a utilizagao
de estimadores diferenciados de volatilidade perfazendo um conjunto de analise de
oito combinagdes de simulagdes.

Frente a metodologia de analise estatistica, cabe destacar que os dados
foram submetidos a analise de varidancia (ANOVA), seguido do teste de Tukey-
Kramer.

Foram também realizadas analises de regressao linear comparando-se 0s
diversos tratamentos com os valores de mercado. Os valores de R? foram utilizados
para a analise de precisdo dos dados, isto é, a perspectiva de mensuragéo do grau
de associagdo entre as variaveis, enquanto que os valores do intercepto e
declividade foram utilizados para analises de exatidao considerando os valores de
mercado como padrao.

O valor de R?, coeficiente de determinagao, pode ser utilizado para o calculo
da variacdo concomitante das variaveis estudadas. O parametro (1 - R?) é a parcela
nao explicada, ou seja, a variagdo ao acaso. Os valores da declividade e intercepto
foram utilizados para analise de exatiddo dos valores em relacdo aos dados de
mercado considerados como padrao. A declividade se aproxima do valor 1, quando
os dados do tratamento (simulagédo) se aproximam dos valores de mercado, sendo
que (1-b) em percentual, é o afastamento do valor ideal.

O intercepto se aproxima do valor zero, quando os dados do modelo se
aproximam dos valores de mercado, o percentual de "a" em relagdo ao valor maximo
de y representa o afastamento do valor zero, quanto maior for o percentual, mais o
intercepto se afasta do valor ideal (zero).

As anadlises apresentadas na sequéncia estdo estruturadas com a seguinte
ordenacao:

a) Resultados referentes a regressdo linear entre os oito conjuntos de

aprecamentos e o valor observado de mercado em data da observacao do
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valor da call observado no mercado, tomando-se como objeto de analise,
cada conjunto de precificagdo versus o conjunto de precos observados de
mercado de acordo com sua classificagdo em relagdo a seu grau de
moneyness, de forma a se testar a equivaléncia entre cada modelo de
precificacdo e o valor de mercado;

b) Resultados referentes a analise da ANOVA entre os oito conjuntos de
aprecamentos e o valor observado de mercado em data da observacao do
valor da call observado no mercado, tomando-se como objeto de analise,
cada conjunto de precificagdo versus o conjunto de pregos observados de
mercado de acordo com sua classificagdo em relagdo a seu grau de
moneyness, de forma a se testar a equivaléncia entre cada modelo de
precificacdo e o valor de mercado. Desta forma, adotou-se como hipétese
Ho, a equivaléncia preditiva do modelo frente ao valor de mercado e como
hipétese H¢, a ndo equivaléncia preditiva do modelo frente ao valor de
mercado utilizando-se um nivel de significancia de 5%.

A partir dos resultados obtidos da regressao linear destacados na tabela 1 e

graficamente representados no anexo 3, procede-se a interpretagao.

Tabela 1 - Resultados relativos a regressao linear entre os valores de mercado e os
aprecamentos com grau de moneyness classificado como out-the-money

Mercado versus

m1 m2 m3 m4 mb5 m6 m7 m8
Coef. determinagao R2 0,8961 0,8992 0,6231 0,6291 0,6168 0,6223 0,5978 0,6036
declividade b 0,9858 1,0094 0,9528 0,9758 0,9130 0,9353 0,9009 0,9231
Intercepto a 0,0127 0,0117 0,0650 0,0645 0,0511 0,0508 0,0481 0,0479
Erro de precisédo (%)1 10,39 10,08 37,69 37,09 38,32 37,77 40,22 39,64
Erro de exatidao (%)2 1,42 -0,94 4,72 2,42 8,70 6,47 9,91 7,69
Erro de exatiddo (%)3 0,50 0,46 2,08 2,03 1,65 1,62 1,54 1,51

1- Indica a disperséo dos dados em relagao aos valores do préprio modelo.

2- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o valor de mercado.

3- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o maior valor de mercado.

m1 — Modelo de Black & Scholes com estimagéo de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m2 — Modelo Binomial com estimacé&o de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m3 — Modelo de Black & Scholes com estimacgao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

m4 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade histdrica utilizando um periodo de 21 dias.

m5 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
movel de vinte e um dias com a = 0,94.

m6 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94.

m7 — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
mével de vinte e um dias com a = 0,90.

m8 — Modelo Binomial com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de
vinte e um dias com a = 0,90.
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Com relagao aos indices de dispersao (em relacdo ao préprio modelo), tem-
se que os menores valores ocorrem nos modelos de Black & Scholes com estimacéao
de volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m1) e binomial com
estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias (m2) da
ordem de 10,39% e 10,08%, enquanto os demais métodos possuem valores
variando de 37,09% a 40,22%.

Observa-se que os modelos de Black & Scholes com estimagao de
volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias (m1) e binomial com
estimagdo de volatilidade implicita utilizando média moével de cinco dias (m2),
caracterizados por BS (Black & Scholes) e CRR (Cox, Ross e Rubinstein) com
utilizacdo volatilidade implicita e média mdvel com janela temporal de cinco dias,
caracteristicas comuns, apresentam os menores valores de erros de exatidao,
1,42% e -0,94% respectivamente, denotando desta forma um menor desvio de
aprecamento em relagao ao valor “alvo”, o prego de mercado.

Ja os modelos de Black & Scholes com estimacgao de volatilidade através do
método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com
valor de a = 0,94 (m5), binomial com estimacgao de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média moével de vinte e um dias com a = 0,94
(m6), Black & Scholes com estimagcdo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7)
e binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m8)
apresentam os maiores valores de erros de exatidao, 8,70%, 6,47%, 9,91% e 7,69%
respectivamente, sendo estes possuidores de uma caracteristica comum, a de
utilizacdo da metodologia de determinagao da volatilidade através do alisamento
exponencial.

O modelo binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média
movel de cinco dias (m2) possui erro de exatiddo negativo (-0,94%), apontando
desta forma para uma leve super-precificagao do valor da call em relagéo ao valor de
mercado, 0 que nao ocorreu nos outros modelos.

Destaca-se ainda, o0 aumento dos erros de exatidao e de precisdo ao se variar

os fatores de decaimento dos métodos de Black & Scholes com estimacdo de
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volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94 (m5), e o binomial com estimacédo de volatilidade
através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um
dias com a = 0,94 (m6), de um valor de a = 0,94 para a = 0,90, caracterizando a
partir de entdo, os modelos de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade
através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um
dias com a = 0,90 (m7) e binomial com estimacédo de volatilidade através do método
de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90
(m8).

O mesmo evento ocorre ao se analisar os pares dos métodos de Black &
Scholes com estimagao de volatilidade implicita utilizando média moével de cinco dias
(m1) e binomial com estimacdo de volatilidade implicita utilizando média mével de
cinco dias (m2), estes, caracterizados comumente por apresentar o calculo da
volatilidade através da utilizacdo de uma janela temporal de cinco dias para o par
dos métodos de Black & Scholes com estimagao de volatilidade historica utilizando
um periodo de 21 dias (m3), e binomial com estimacdo de volatilidade historica
utilizando um periodo de 21 dias (m4), caracterizados pelo calculo da volatilidade
através de uma janela temporal maior, de 21 dias.

A partir dos resultados obtidos da regressao linear destacados na tabela 2 e
graficamente representados no anexo 4, procede-se a interpretacdo dos dados
relativos a regresséao linear entre os valores de mercado e os apregamentos com

grau de moneyness classificado como at-the-money.

Tabela 2 - Resultados relativos a regressao linear entre os valores de mercado e os
aprecamentos com grau de moneyness classificado como at-the-money

Mercado versus

m1 m2 m3 m4 mb5 m6 m7 m3
Coef. determinagao R2 0,9465 0,9478 0,7019 0,7059 0,6999 0,7044 0,6869 0,6918
declividade b 0,9132 0,9247 0,8640 0,8753 0,8433 0,8547 0,8366 0,8482
Intercepto a 0,1168 0,1262 0,2845 0,2943 0,2589 0,2682 0,2503 0,2594
Erro de preciséo (%)1 5,35 5,22 29,81 29,41 30,01 29,56 31,31 30,82
Erro de exatidao (%)2 8,68 7,53 13,60 12,47 15,67 14,53 16,34 15,18
Erro de exatiddo (%)3 2,69 2,87 6,04 6,18 5,46 5,60 5,24 5,37

1- Indica a disperséo dos dados em relagao aos valores do proprio modelo.

2- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o valor de mercado.

3- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o maior valor de mercado.

m1 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.
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m2 — Modelo Binomial com estimag&o de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m3 — Modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

m4 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade histdrica utilizando um periodo de 21 dias.

m5 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
mével de vinte e um dias com a = 0,94.

m6 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94.

m7 — Modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
moével de vinte e um dias com a = 0,90.

m8 — Modelo Binomial com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de
vinte e um dias com a = 0,90.

Em relagdo aos indices de dispersao, tem-se que o0s menores valores
ocorrem para o modelo de Black & Scholes com estimagdo de volatilidade implicita
utilizando média mdvel de cinco dias (m1) e binomial com estimagao de volatilidade
implicita utilizando média movel de cinco dias (m2) da ordem de 5,35% e 5,22%,
enquanto os demais métodos possuem valores maiores variando de 29,41% a
31,31%.

Observa-se que o modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade
implicita utilizando média movel de cinco dias (m1) e binomial com estimagao de
volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), caracterizados por
BS (Black & Scholes) e CRR (Cox, Ross e Rubinstein) com utilizacdo volatilidade
implicita e média mével com janela temporal de cinco dias, caracteristicas comuns,
apresentam o0s menores valores de erros de exatiddo, 8,68% e 7,53%
respectivamente, denotando desta forma um menor desvio de apregcamento em
relagao ao valor de mercado.

De forma oposta, os modelos de Black & Scholes com estimagdo de
volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94 (m5), binomial com estimagéo de volatilidade através
do método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias
com a = 0,94 (m6), Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do
meétodo de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a
= 0,90 (m7) e binomial com estimacdo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média moével de vinte e um dias com a = 0,90
(m8), apresentam os maiores valores de erros de exatidao, 15,67%, 14,53%, 16,34%
e 15,18% respectivamente, sendo estes possuidores de uma caracteristica comum,
a de utilizacdo da metodologia de determinacdo da volatilidade através do

alisamento exponencial.
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Todos os modelos possuem erros de exatiddao positivo, apontando desta
forma para uma sub-precificagdo do valor da call em relagao ao valor de mercado.

Destaca-se ainda, o aumento dos erros de exatidao e de precisdo ao se variar
os fatores de decaimento dos métodos de Black & Scholes com estimacdo de
volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94 (m5), e binomial com estimacao de volatilidade através
do método de alisamento exponencial utilizando média movel de vinte e um dias
com a = 0,94 (m6), de um valor de a = 0,94 para a = 0,90, caracterizando os
meétodos de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7)
e binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m8).

O aumento dos erros de exatidao e de precisdao também ocorre ao se analisar
os pares dos métodos de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita
utiizando média movel de cinco dias (m1) e o binomial com estimagdo de
volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), caracterizados por
apresentar o calculo da volatilidade através da utilizagdo de uma janela temporal de
cinco dias, para o outro par dos métodos, Black & Scholes com estimacado de
volatilidade historica utilizando um periodo de 21 dias (m3) e binomial com
estimagdo de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m4),
caracterizados pelo calculo da volatilidade através de uma janela temporal maior, de
21 dias.

A partir dos resultados obtidos da regressao linear destacados na tabela 3 e
graficamente representados no anexo 5, procede-se a interpretagcdo dos dados
relativos a regresséao linear entre os valores de mercado e os apregamentos com

grau de moneyness classificado como in-the-money.
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Tabela 3 - Resultados relativos a regressao linear entre os valores de mercado e os
aprecamentos com grau de moneyness classificado como in-the-money

Mercado versus

m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8
Coef. determinagao R2 0,9303 0,9534 0,8572 0,8582 0,8590 0,8603 0,8529 0,8545
declividade b 0,9207 0,9364 0,9096 0,9153 0,8973 0,9031 0,8933 0,8993
Intercepto a 0,1831 0,1693 0,2627 0,2883 0,2666 0,2924 0,2707 0,2961
Erro de preciséo (%)1 6,97 4,66 14,28 14,18 14,10 13,97 14,71 14,55
Erro de exatidao (%)2 7,93 6,36 9,04 8,47 10,27 9,69 10,67 10,07
Erro de exatiddo (%)3 2,83 2,59 4,23 4,59 4,42 4,79 4,21 4,57

1- Indica a dispersao dos dados em relagao aos valores do proprio modelo.

2- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o valor de mercado.

3- Indica uma relagéo entre o valor do modelo versus o maior valor de mercado.

m1 — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m2 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m3 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

m4 — Modelo Binomial com estimag&o de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

m5 — Modelo de Black & Scholes com estimagéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
movel de vinte e um dias com a = 0,94.

m6 — Modelo Binomial com estimag&o de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de
vinte e um dias com a = 0,94.

m7 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
movel de vinte e um dias com a = 0,90.

m8 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,90.

Com relacdo aos indices de dispersao, tem-se que os menores valores
ocorrem nos modelos de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita
utilizando média mével de cinco dias (m1), e binomial com estimacao de volatilidade
implicita utilizando média mével de cinco dias (m2) da ordem de 6,97% e 4,66%,
enquanto os demais métodos possuem valores variando de 13,97% a 14,71%.

Observa-se que o modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade
implicita utilizando média mével de cinco dias (m1) e binomial com estimagao de
volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), caracterizados por
pela utilizacdo da volatilidade implicita e média mével com janela temporal de cinco
dias, apresentam os menores valores de erros de exatiddo, 7,93% e 6,36%
respectivamente, desta forma denotam um menor desvio de aprecamento em
relagdo ao valor de mercado.

De forma contraria, os modelos de Black & Scholes com estimacido de
volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94 (m5), binomial com estimagéo de volatilidade através
do método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias

com a = 0,94 (m6), Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do
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meétodo de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a
= 0,90 (m7) e binomial com estimacdo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,90
(m8), apresentam os maiores valores de erros de exatidédo, 10,27%, 9,69%, 10,67%
e 10,07% respectivamente, sendo estes possuidores da caracteristica comum de
utilizacdo da metodologia de determinacdo da volatilidade através do alisamento
exponencial.

Todos os modelos possuem erros de exatidao positivos, apontando desta
forma para uma sub-precificagdo do valor da call em relagado ao valor de mercado.

Evidencia-se ainda, o aumento dos erros de exatidado e de precisdo ao se
variar os fatores de decaimento dos métodos de Black & Scholes com estimacgao de
volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94 (m5) e binomial com estimagao de volatilidade através
do método de alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias
com a = 0,94 (m6), de um valor de a = 0,94 para a = 0,90, caracterizando os
meétodos de Black & Scholes com estimacédo de volatilidade através do método de
alisamento exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7)
e modelo binomial com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m8). Esta piora
também ocorre ao se analisar os pares dos métodos de Black & Scholes com
estimagdo de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias (m1) e
binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média moével de cinco
dias (m2), caracterizados por apresentar o calculo da volatilidade através da
utilizacdo de uma janela temporal de cinco dias, para o par dos métodos de Black &
Scholes com estimacgao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias
(m3) e binomial com estimacao de volatilidade histdrica utilizando um periodo de 21
dias (m4), caracterizados pelo calculo da volatilidade através de uma janela temporal
maior, de 21 dias.

Utilizou-se da ANOVA para a verificagdo da equivaléncia preditiva dos
modelos aos precos de mercado, cabe destacar que todos os valores foram
classificados de acordo como ja destacado na metodologia, em trés grupos de

analise: out-the-money, at-the money e in-the-money.
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Desta forma segue-se a verificagdo da capacidade preditiva de cada grupo

em relagdo ao mercado em relagao as categorias.

e Categoria Out-the-money

De forma a efetuar a analise, fez-se comparacao entre os valores observados

no mercado (B) com os valores advindos das call’s precificadas através do modelo

de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével

de cinco dias (m1), sendo a partir destes geradas as informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 1290 829,96 0,64338 0,200364
m1 1290 834,5797 0,646961 0,217262
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,008271996 1 0,008272 0,039614 0,842252 3,845059
Dentro dos grupos 538,3206862 2578 0,208813
Total 538,3289582 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m1 0,646961018
n do Grupo m1 1290
MQD 0,2088133
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m1

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca
Amplitude Critica

Médias dos grupos B e m1 so:

0,003581173
0,012722845
0,03524228

Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da

distribuicao F critico, que € o limite da regidao de rejeicdo, tem-se um F observado

(0,039) menor que o F critico (3,845), desta forma, ndo se pode rejeitar a hipotese

nula Hp de que as médias s&o iguais ao nivel de significancia de 5% evidenciando

que a igualdade das médias deva ser aceita. A partir da observagédo do valor-p, o

qual representa a probabilidade de rejeitar Hyp, sendo Hy verdadeira, como essa
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probabilidade (84,22%) é maior que o nivel de significancia estabelecido (5%),
confirma-se a necessidade de rejeitar a hipétese nula, desta forma a hipotese de
igualdade entre as médias & confirmada. Tomando-se como referencial o teste de
Tukey-Kramer, o qual tem como referencial, se a diferenga absoluta (entre os
valores das médias dos grupos) for maior que o intervalo critico, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes, o que néao
acontece entre estes modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B), com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimagéao
de volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), tendo por base as

informagdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 1290 829,96 0,64338 0,200364
m2 1290 852,8056 0,66109 0,227284
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 0,202295585 1 0,202296 0,946083 0,33081 3,845059
Dentro dos grupos 551,238968 2578 0,213824
Total 551,4412636 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m2 0,661089632
n do Grupo m2 1290
MQD 0,21382427
Estatistica Q 2,77
Comparagéo do Grupo B com o grupo m2
Diferenga absoluta 0,017709787
Erro padréo da diferenca 0,012874597
Amplitude Critica 0,035662634
Médias dos grupos B e m2 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicado F critico, tem-se um F observado (0,946) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser

aceita. A partir da observagdo do valor-p (0,33), ao ser maior que o nivel de
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significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), tendo por

base as informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia

B 1290 829,96 0,64338 0,200364

m3 1290 874,5812 0,67797 0,29192
ANOVA

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico

Entre grupos 0,771726538 1 0,771727 3,13529 0,076733 3,845059
Dentro dos grupos 634,5540977 2578 0,246142
Total 635,3258242 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m3 0,677969948
n do Grupo m3 1290
MQD 0,246142008
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m3

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca

0,034590103
0,013813318

Amplitude Critica
Médias dos grupos B e m3 séo:

0,038262891
Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (3,135) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,07), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese

nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
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se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos sdo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m4), tendo por base as

informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia

B 1290 829,96 0,64338 0,200364

m4 1290 893,149 0,692364 0,303287
ANOVA

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P___ F critico

Entre grupos 1,547616392 1 1,547616 6,145586 0,013238 3,845059
Dentro dos grupos 649,2066098 2578 0,251826
Total 650,7542262 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m4 0,692363569
n do Grupo m4 1290
MQD 0,251825683
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m4

Diferenga absoluta 0,048983724

Erro padréo da diferenca 0,01397189
Amplitude Critica 0,038702135
Médias dos grupos B e m4 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (6,145) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias nao deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,01), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipétese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias nao é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes

modelos.
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Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando

média mével de vinte e um dias com a = 0,94 (m5), tendo por base as informacdes a

sequir.
RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia

B 1290 829,96 0,64338 0,200364

m5 1290 823,7033 0,63853 0,270804
ANOVA

Fonte da variacéo SQ gl MQ F valor-P__ F critico

Entre grupos 0,015173161 1 0,015173 0,064407 0,799682 3,845059
Dentro dos grupos 607,3361097 2578 0,235584
Total 607,3512829 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m5 0,638529661
n do Grupo m5 1290
MQD 0,235584216
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m5

Diferenca absoluta
Erro padrdo da diferenga
Amplitude Critica

Meédias dos grupos B e m5 séo:

0,004850183
0,013513823
0,037433291

Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,06) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,79), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos sdo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a andlise entre os valores observados no mercado (B) com os

valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimagéao
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de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média moével

de vinte e um dias com a = 0,94 (m6), tendo por base as informagdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 1290 829,96 0,64338 0,200364
m6 1290 841,816 0,652571 0,281653
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 0,054482121 1 0,054482 0,226059 0,634502 3,845059

Dentro dos grupos

621,3205139

2578 0,241009

Total 621,374996 2579
Tuckey-Kramer

Média do grupo B 0,643379845

n do Grupo B 1290

Média do grupo m6 0,652570514

n do Grupo m6 1290

MQD 0,241008733

Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m6
Diferenga absoluta

Erro padréo da diferenca

Amplitude Critica

Médias dos grupos B e m6 s&o:

0,009190669
0,013668521
0,037861804
Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,22) menor que o F critico (3,845),
desta forma, nao se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,63), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando
média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7), tendo por base as informacdes a

sequir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia

B 1290 829,96 0,64338 0,200364

m7 1290 809,8405 0,627783 0,272041
ANOVA

Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico

Entre grupos 0,156896956 1 0,156897 0,664248 0,41514 3,845059
Dentro dos grupos 608,930016 2578 0,236202
Total 609,0869129 2579
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m7 0,627783336
n do Grupo m7 1290
MQD 0,236202489
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m7

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca
Amplitude Critica

Médias dos grupos B e m7 s&o:

0,015596509
0,013531545
0,037482379

Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da

distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,66) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,41), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos séo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével

de vinte e um dias com a = 0,90 (m8), tendo por base as informagdes a seguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 1290 829,96 0,64338 0,200364
m8 1290 827,9197 0,641798 0,282831
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 0,001613478 1 0,001613 0,006678 0,934875 3,845059
Dentro dos grupos 622,8384951 2578 0,241598
Total 622,8401085 2579

Tuckey-Kramer

Média do grupo B 0,643379845
n do Grupo B 1290
Média do grupo m8 0,641798227
n do Grupo m8 1290
MQD 0,241597554
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m8

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca

0,001581618
0,013685208

0,037908027
Nao Diferentes

Amplitude Critica
Médias dos grupos B e m8 so:

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicado F critico, tem-se um F observado (0,006) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagdo do valor-p (0,93), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

De acordo com a anadlise, quando a classificagdo da categoria for out-the-
money, verifica-se que somente o modelo Binomial com estimagao de volatilidade
historica utilizando um periodo de 21 dias ndo obtém a equivaléncia preditiva frente

ao valor de mercado a um nivel de significancia de 5%.
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De forma a efetuar a analise, fez-se comparacgéao entre os valores observados

no mercado (B) com os valores advindos das call’s precificadas através do modelo

de Black & Scholes com estimacao de volatilidade implicita utilizando média mével

de cinco dias (m1), sendo a partir destes geradas as informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m1 3803 6110,07 1,606645 0,548771
ANOVA
Fonte da variacéo SQ gl MQ F valor-P__ F critico
Entre grupos 4,076732082 1 4,076732 7,10063 0,007722 3,842672
Dentro dos grupos 4365,735041 7604 0,574137
Total 4369,811773 7605

Tuckey-Kramer

Média do grupo B
n do Grupo B
Média do grupo m1
n do Grupo m1
MQD

Estatistica Q

Comparagéo do Grupo B com o grupo m1

Diferenca absoluta

Erro padréo da diferenga
Amplitude Critica

Meédias dos grupos B e m1 so:

1,652947673
3803
1,606644802
3803
0,574136644
2,77

0,046302871
0,012286961
0,034034881

Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da

distribuicdo F critico, tem-se um F observado (7,1) maior que o F critico (3,845),

desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sao iguais ao

nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias nao deva ser

aceita. A partir da observacdo do valor-p (0,007), ao ser menor que o nivel de

significancia estabelecido (0,05), n&do se confirma a necessidade de rejeitar a

hipotese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias ndo é

confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
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grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B), com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), tendo por base as

informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m2 3803 6234,949 1,639482 0,563651
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P___ F critico
Entre grupos 0,344807341 1 0,344807 0,592884 0,44133 3,842672
Dentro dos grupos 4422,308804 7604 0,581577
Total 4422,653611 7605
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 1,652947673
n do Grupo B 3803
Média do grupo m2 1,639481627
n do Grupo m2 3803
MQD 0,581576644
Estatistica Q 2,77
Comparagéo do Grupo B com o grupo m2
Diferenga absoluta 0,013466046
Erro padréo da diferenca 0,012366315
Amplitude Critica 0,034254693
Médias dos grupos B e m2 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,592) menor que o F critico (3,845),
desta forma, nao se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,44), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas

como sendo significativamente iguais entre estes modelos.
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Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), tendo por

base as informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m3 3803 6306,451 1,658283 0,653479
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,054129259 1 0,054129 0,086401 0,768812 3,842672
Dentro dos grupos 4763,835871 7604 0,626491
Total 4763,89 7605
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 1,652947673
n do Grupo B 3803
Média do grupo m3 1,658283084
n do Grupo m3 3803
MQD 0,626490777
Estatistica Q 2,77
Comparagéao do Grupo B com o grupo m3
Diferenca absoluta 0,005335411
Erro padrao da diferenca 0,01283495
Amplitude Critica 0,035552811
Médias dos grupos B e m3 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,086) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,76), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos séo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os

valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
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de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m4), tendo por base as

informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m4 3803 6431,516 1,691169 0,668748

ANOVA

Fonte da variagcao

SQ

o] MQ F valor-P_ F critico

Entre grupos
Dentro dos grupos

Total

2,777856685
4821,886572

4824,664428

1 2,777857 4,380614 0,036383 3,842672
7604 0,634125

7605

Tuckey-Kramer

Média do grupo B
n do Grupo B
Média do grupo m4
n do Grupo m4
MQD

Estatistica Q

1,652947673
3803
1,691169087
3803
0,634125009
2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m4

Diferenga absoluta 0,038221414

Erro padréo da diferenga 0,012912915
Amplitude Critica 0,035768773
Médias dos grupos B e m4 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (4,38) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias ndo deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,036), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipétese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias nao é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com

estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando
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média mével de vinte e um dias com a = 0,94 (m5), tendo por base as informacdes a

sequir.
RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m5 3803 6117,196 1,608519 0,633364
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 3,753453384 1 3,753453 6,08899 0,013625 3,842672
Dentro dos grupos 4687,355607 7604 0,616433
Total 4691,10906 7605

Tuckey-Kramer

Média do grupo B

1,652947673

n do Grupo B 3803
Média do grupo md 1,60851859
n do Grupo m5 3803
MQD 0,616432878
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m5

Diferenga absoluta 0,044429083

Erro padréo da diferenga 0,012731505
Amplitude Critica 0,035266268
Médias dos grupos B e m5 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (6,088) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias ndo deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,013), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipétese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias nao é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média moével

de vinte e um dias com a = 0,94 (m6), tendo por base as informagdes a seguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m6 3803 6241,851 1,641297 0,64855
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,258119836 1 0,25812 0,413636 0,520149 3,842672
Dentro dos grupos 4745,092339 7604 0,624026
Total 4745,350459 7605
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 1,652947673
n do Grupo B 3803
Média do grupo m6 1,641296691
n do Grupo m6 3803
MQD 0,62402582
Estatistica Q 2,77
Comparagéao do Grupo B com o grupo m6
Diferenca absoluta 0,011650982
Erro padrao da diferenca 0,012809675
Amplitude Critica 0,0354828
Médias dos grupos B e m6 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,413) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,52), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos séo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando
média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7), tendo por base as informacdes a

seqguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m7 3803 6061,717 1,59393 0,637259
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 6,62304463 1 6,623045 10,71031 0,00107 3,842672

Dentro dos grupos

Total

4702,165112

4708,788157

7604 0,61838

7605

Tuckey-Kramer

Média do grupo B

1,652947673

n do Grupo B 3803
Média do grupo m7 1,593930191
n do Grupo m7 3803
MQD 0,618380472
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m7

Diferenca absoluta

0,059017482

Erro padrao da diferenca 0,012751601
Amplitude Critica 0,035321935
Médias dos grupos B e m7 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da

distribuicdo F critico, tem-se um F observado (10,71) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias nao deva ser
aceita. A partir da observacdo do valor-p (0,001), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipotese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias ndo é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a andlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimagéao
de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média moével

de vinte e um dias com a = 0,90 (m8), tendo por base as informagdes a seguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 3803 6286,16 1,652948 0,599502
m8 3803 6186,451 1,626729 0,652466
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 1,30711285 1 1,307113 2,088093 0,148492 3,842672
Dentro dos grupos 4759,982466 7604 0,625984

Total

4761,289579

7605

Tuckey-Kramer

Média do grupo B

1,652947673

n do Grupo B 3803
Média do grupo m8 1,626729141
n do Grupo m8 3803
MQD 0,625984017
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m8

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca

0,026218532
0,012829758

0,035538429
Nao Diferentes

Amplitude Critica
Médias dos grupos B e m8 so:

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicado F critico, tem-se um F observado (2,088) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,14), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

De acordo com a analise, quando a classificacdo da categoria for at-the-
money, verifica-se que os modelos Binomial com estimag¢ao de volatilidade implicita
utiizando média mével de cinco dias (m2), modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), modelo
Binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,94 e o modelo

Binomial com estimagdo de volatilidade através do método de alisamento
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exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m8) obtém a

equivaléncia preditiva frente ao valor de mercado a um nivel de significancia de 5%.

e Categoria In-the-money

De forma a efetuar a anadlise, fez-se comparacgéao entre os valores observados

no mercado (B) com os valores advindos das call’s precificadas através do modelo

de Black & Scholes com estimacao de volatilidade implicita utilizando média mével

de cinco dias (m1), sendo a partir destes geradas as informacdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m1 2161 7306,797 3,381211 0,669873
ANOVA
Fonte da variacéo SQ gl MQ F valor-P__ F critico
Entre grupos 9,241360602 1 9,241361 13,15412 0,00029 3,84361
Dentro dos grupos 3034,99479 4320 0,702545
Total 3044,236151 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m1 3,381211084
n do Grupo m1 2161
MQD 0,70254509
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m1

Diferenca absoluta

Erro padréo da diferenga
Amplitude Critica

Meédias dos grupos B e m1 so:

0,092481651
0,018030581
0,049944709

Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da

distribuicdo F critico, tem-se um F observado (13,15) maior que o F critico (3,845),

desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sdo iguais ao

nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias nao deva ser

aceita. A partir da observagao do valor-p (0,0002), ao ser menor que o nivel de
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significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipétese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias nao é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B), com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade implicita utilizando média movel de cinco dias (m2), tendo por base as

informacgdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m2 2161 7400,346 3,4245 0,679366
ANOVA
Fonte da variacéo SQ gl MQ F valor-P__ F critico
Entre grupos 2,614676262 1 2,614676 3,696745 0,054584 3,84361
Dentro dos grupos 3055,49894 4320 0,707291

Total

3058,113616

4321

Tuckey-Kramer

Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m2 3,424500497
n do Grupo m2 2161
MQD 0,707291421
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m2

Diferenca absoluta
Erro padrdo da diferenga
Amplitude Critica

Meédias dos grupos B e m2 s&o:

0,049192237
0,018091385
0,050113136

Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (3,696) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagdo do valor-p (0,054), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese

nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
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se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos sdo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), tendo por

base as informagdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m3 2161 7425,313 3,436054 0,730373
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P___ F critico
Entre grupos 1,530707939 1 1,530708 2,088862 0,148449 3,84361
Dentro dos grupos 3165,67454 4320 0,732795
Total 3167,205248 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m3 3,436054107
n do Grupo m3 2161
MQD 0,732795032
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m3

Diferenga absoluta
Erro padréo da diferenca

0,037638628
0,018414667

Amplitude Critica
Médias dos grupos B e m3 s3o:

0,051008628
Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (2,088) menor que o F critico (3,845),
desta forma, nao se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,14), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipétese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas

como sendo significativamente iguais entre estes modelos.
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Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao

de volatilidade historica utilizando um periodo de 21 dias (m4), tendo por base as

informagdes a seguir.

RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m4 2161 7518,849 3,479338 0,739214
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,034434928 1 0,034435 0,046709 0,828902 3,84361
Dentro dos grupos 3184,769942 4320 0,737215
Total 3184,804377 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m4 3,479338037
n do Grupo m4 2161
MQD 0,737215264
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m4
Diferenca absoluta

Erro padrao da diferenca

Amplitude Critica

Meédias dos grupos B e m4 so:

0,005645302
0,018470123
0,051162239
Nao Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (0,046) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,82), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos séo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com

estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando
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média mével de vinte e um dias com a = 0,94 (m5), tendo por base as informacdes a

seqguir.
RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m5 2161 7351,11 3,401717 0,715239
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 5,5697547182 1 5,597547 7,718327 0,00549 3,84361
Dentro dos grupos 3132,985111 4320 0,725228
Total 3138,582658 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo md 3,401716936
n do Grupo m5 2161
MQD 0,725228035
Estatistica Q 2,77

Comparagéo do Grupo B com o grupo m5

Diferenga absoluta 0,071975799

Erro padréo da diferenga 0,018319344
Amplitude Critica 0,050744582
Médias dos grupos B e m5 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (7,718) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sao iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias ndo deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,005), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipétese nula, desta forma a hipdétese de igualdade entre as médias nao é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a analise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média moével

de vinte e um dias com a = 0,94 (m6), tendo por base as informagdes a seguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m6 2161 7445,302 3,445304 0,72398
ANOVA
Fonte da variagdo SQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,870803514 1 0,870804 1,193538 0,274678 3,84361

Dentro dos grupos

3151,865436

4320 0,729598

Total 3152,73624 4321
Tuckey-Kramer

Média do grupo B 3,473692735

n do Grupo B 2161

Média do grupo m6 3,445303891

n do Grupo m6 2161

MQD 0,729598481

Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m6

Diferenca absoluta
Erro padrao da diferenca
Amplitude Critica

0,028388844
0,01837446
0,050897253

Médias dos grupos B e m6 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (1,193) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagcdo do valor-p (0,27), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos séo consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo de Black & Scholes com
estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando
média mével de vinte e um dias com a = 0,90 (m7), tendo por base as informacdes a

seqguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia
B 2161 7506,65 3,473693 0,735217
m7 2161 7332,8 3,393244 0,716808
ANOVA
Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico
Entre grupos 6,993055922 1 6,993056 9,632145 0,001924 3,84361
Dentro dos grupos 3136,373087 4320 0,726012
Total 3143,366143 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m7 3,393243649
n do Grupo m7 2161
MQD 0,726012289
Estatistica Q 2,77

Comparagéao do Grupo B com o grupo m7

Diferenca absoluta

0,080449086

Erro padrao da diferenca 0,018329246
Amplitude Critica 0,050772012
Médias dos grupos B e m7 s3o: Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicdo F critico, tem-se um F observado (9,632) maior que o F critico (3,845),
desta forma, pode-se rejeitar a hipotese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias ndo deva ser
aceita. A partir da observacdo do valor-p (0,001), ao ser menor que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), ndo se confirma a necessidade de rejeitar a
hipotese nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias ndo é
confirmada. Levando-se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos
grupos sao consideradas como sendo significativamente diferentes entre estes
modelos.

Efetuou-se a anadlise entre os valores observados no mercado (B) com os
valores advindos das call’s precificadas através do modelo Binomial com estimacéao
de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével

de vinte e um dias com a = 0,90 (m8), tendo por base as informagdes a seguir.
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RESUMO
Grupo Contagem Soma Média  Variancia

B 2161 7506,65 3,473693 0,735217

m8 2161 7427,272 3,436961 0,725655
ANOVA

Fonte da variagéo SQ o] MQ F valor-P_ F critico

Entre grupos 1,457851269 1 1,457851 1,995865 0,157801 3,84361
Dentro dos grupos 3155,482969 4320 0,730436
Total 3156,94082 4321
Tuckey-Kramer
Média do grupo B 3,473692735
n do Grupo B 2161
Média do grupo m8 3,436960765
n do Grupo m8 2161
MQD 0,730435872
Estatistica Q 2,77
Comparagéao do Grupo B com o grupo m8
Diferenca absoluta 0,03673197
Erro padrao da diferenca 0,018385001
Amplitude Critica 0,050926453

Médias dos grupos B e m8 s3o: N&o Diferentes

A partir dos dados anteriores, o valor observado da estatistica F e o valor da
distribuicado F critico, tem-se um F observado (1,995) menor que o F critico (3,845),
desta forma, n&o se pode rejeitar a hipétese nula Hy de que as médias sdo iguais ao
nivel de significancia de 5% evidenciando que a igualdade das médias deva ser
aceita. A partir da observagdo do valor-p (0,15), ao ser maior que o nivel de
significancia estabelecido (0,05), confirma-se a necessidade de rejeitar a hipotese
nula, desta forma a hipotese de igualdade entre as médias é confirmada. Levando-
se em conta o teste de Tukey-Kramer, as duas médias dos grupos s&o consideradas
como sendo significativamente iguais entre estes modelos.

De acordo com a analise, quando a classificacdo da categoria for in-the-
money, verifica-se que os modelos de Black & Scholes com estimagdo de
volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias (m1), modelo de Black &
Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,94 (m5) e o
modelo de Black & Scholes com estimacédo de volatilidade através do método de

alisamento exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,90
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(m7), nao obtém a equivaléncia preditiva frente ao valor de mercado a um nivel de
significancia de 5%.

Objetivando exposigao mais sintética acerca da capacidade preditiva de cada
modelo em face dos valores de mercado, pode-se observar os resultados quanto a
diferenciagcdo dos resultados a partir da aplicacdo da ANOVA com o teste de

Tuckey-Kramer na tabela a seguir.

Tabela 4 — Sintese da aplicagdo da ANOVA e teste de Tuckey-Kramer

m1 m2 m3 m4 mS m6 m7 m8

Out-the-money ND ND ND D ND ND ND ND
At-the-money D ND ND D D ND D ND
In-the-money D ND ND ND D ND D ND

ND — N&o difere significativamente.

D - Difere significativamente.

m1 — Modelo de Black & Scholes com estimagéo de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m2 — Modelo Binomial com estimac&o de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

m3 — Modelo de Black & Scholes com estimacgao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

m4 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade histdrica utilizando um periodo de 21 dias.

m5 — Modelo de Black & Scholes com estimacéo de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
movel de vinte e um dias com a = 0,94.

m6 — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média movel de
vinte e um dias com a = 0,94.

m7 — Modelo de Black & Scholes com estimacao de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média
moével de vinte e um dias com a = 0,90.

m8 — Modelo Binomial com estimac&o de volatilidade através do método de alisamento exponencial utilizando média mével de
vinte e um dias com a = 0,90.

Destaca-se da sintese da aplicacdo da ANOVA e teste de Tuckey-Kramer,
explicados ao longo deste item, que das vinte e quatro combinag¢des realizadas, oito
delas possuem diferenga estatisticamente significativa frente ao valor de mercado.

A partir da modelagem de Cox, Ross e Rubinstein, o modelo com estimacgao
de volatilidade histérica com um periodo de 21 dias apresenta diferenca quando
classificado em relagdo a probabilidade de exercicio como out-the-money e at-the-
money, enquanto que a partir da modelagem de Black & Scholes, quando as opgdes
forem classificadas em relagéo a probabilidade de exercicio como at-the-money e in-
the-money, ocorre diferenciagcdo mediante a estimagao da volatilidade implicita com
média mével de cinco dias e com estimagao da volatilidade através do método de
alisamento exponencial com utilizagdo da média movel de 21 dias com fatores de
decaimento de 0,94 e 0,90.
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5 CONCLUSOES, RECOMENDACOES E ESTUDOS FUTUROS

O presente trabalho teve por objetivo geral, comparar o desempenho de um
método numeérico tradicional aplicavel a avaliacao de opcdes de compra americanas
frente a utilizacdo do modelo de Black & Scholes em relagdo ao preco de mercado.

A verificagdo do apregcamento dos modelos de Black & Scholes e de Cox,
Ross e Rubinstein frente ao valor das opgdes de compra sobre as agdes da Telemar
Participagdes (TNLP4) observadas no mercado utilizou-se de uma abordagem
relativa ao estudo da volatilidade frente a teoria e a expectativa do impacto de
formas diferenciadas de estimacgao de volatilidades ao aprecamento de cada um dos
dois métodos base em relagcao ao valor observado de mercado.

Concluida a comparagao dos métodos, em termos de apregamento, torna-se
interessante a respeito do conteudo informacional dos mesmos de forma a

responder as questdes de pesquisa relacionadas a seguir:

e Qual o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificacdo das opg¢des em relacdo a probabilidade do exercicio for in-the-

money?

Em face desta pergunta de pesquisa, conclui-se que o modelo de Black &
Scholes dentre suas quatro variagcbes relativas ao calculo da volatilidade
apresentadas neste trabalho obteve a equivaléncia preditiva do modelo frente ao
valor de mercado somente em um caso particular, o de estimacédo de volatilidade
histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), além disto, constatou-se o sub-
aprecamento em todos os modelos para as opc¢des classificadas em relacdo a

probabilidade do exercicio como in-the-money.

e Qual o nivel de precificacdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificacdo das opgdes em relacdo a probabilidade do exercicio for in-the-

money?
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Para as opcgoes classificadas em relagao a probabilidade do exercicio
como in-the-money, frente a esta pergunta de pesquisa, tem-se como conclusivo que
o modelo de Cox, Ross e Rubinstein dentre suas quatro variagdes relativas ao
célculo da volatilidade apresentadas neste trabalho obteve a equivaléncia preditiva
do modelo frente ao valor de mercado em todos os casos, constatando-se também,

seu sub-aprecamento em relagéo ao valor de mercado.

e Qual o nivel de precificagdo do método de Black & Scholes quando a
classificacdo das opg¢des em relacdo a probabilidade do exercicio for at-the-

money?

Com relacao a esta pergunta de pesquisa, conclui-se que o modelo de Black
& Scholes dentre suas quatro variagcbes relativas ao calculo da volatilidade
apresentadas neste trabalho obteve a equivaléncia preditiva do modelo frente ao
valor de mercado somente em um caso particular, o de estimacédo de volatilidade
histérica utilizando um periodo de 21 dias (m3), além disto, constatou-se o sub-
aprecamento em todos os modelos para as opc¢des classificadas em relacdo a
probabilidade do exercicio como at-the-money.

e Qual o nivel de precificacdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificagdo das opgdes em relacdo a probabilidade do exercicio for at-the-

money?

Face a esta pergunta de pesquisa, conclui-se que o modelo de Cox, Ross e
Rubinstein dentre suas quatro variacbes relativas ao calculo da volatilidade
apresentadas neste trabalho ndo obteve a equivaléncia preditiva do modelo frente
ao valor de mercado somente em um caso particular, o de estimacgao de volatilidade
histérica utilizando um periodo de 21 dias (m4), além disto, constatou-se o sub-

aprecamento em todos os modelos.
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e Qual o nivel de precificacdo do método de Black & Scholes quando a
classificagcdo das opgcdes em relagdo a probabilidade do exercicio for out-the-

money?

Conclui-se frente a esta, que o modelo de Black & Scholes com suas quatro
variagdes relativas ao calculo da volatilidade apresentadas neste trabalho obtiveram
a equivaléncia preditiva do modelo frente ao valor de mercado, além disto, concluiu-
se também como verdadeira a existéncia de viés sistematico associado ao modelo, o
de sub-apregamento conforme destacado por BARBEDO (2005) dentre outros para
as opcgoes classificadas em relacdo a probabilidade do exercicio como out-the-

money.

e Qual o nivel de precificagdo do método de Cox, Ross e Rubinstein quando a
classificacdo das opcdes em relagdo a probabilidade do exercicio for out-the-

money?

Conclui-se frente a esta, que o modelo de Cox, Ross e Rubinstein dentre suas
quatro variacdes relativas ao calculo da volatilidade apresentadas neste trabalho nao
obteve a equivaléncia preditiva do modelo frente ao valor de mercado somente em
um caso particular, o de estimacéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de
21 dias (m4), além disto, constatou-se um o super-aprecamento no modelo Binomial
com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias (m2) e

0 sub-apregamento nos demais modelos.

e Qual o efeito de diferentes formas de estimagéo de volatilidades na aplicagéo de
método numeérico tradicional e do método de Black & Scholes as opcdes de
compra frente ao preco da opcdo de mercado em relagdo as probabilidades do

exercicio?

Para as opcodes classificadas em relagao a probabilidade do exercicio como
in-the-money, frente a esta pergunta de pesquisa, tem-se como conclusivo o fato de

que somente 0 modelo binomial ndo apresenta diferenga significativa frente aos
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valores de mercado quanto a utilizagdo de diferentes formas de estimacao de
volatilidades, possuindo inclusive, menores valores de erros de precisdo e de
exatiddo em relagcdo aos de Black & Scholes, o qual s6 ndo apresenta diferenca
significativa quando da estimagéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de
21 dias (m3), sugerindo desta forma, que para a classificagdo in-the-money, a
estimativa da volatilidade através do método histérico utilizando um periodo de 21
dias torna-se o mais apropriado.

Quando as opgoes foram classificadas em relagdo a probabilidade do
exercicio como at-the-money, ndo se pode determinar sobre qual metodologia de
estimativa da volatilidade é a mais adequada, pois ocorrem diferencas significativas
entre os métodos ao longo das estimativas de volatilidades e os valores de mercado
nao possibilitando desta forma a relativacao entre pares.

Nas opcgdes classificadas em relagao a probabilidade do exercicio como out-
the-money, tem-se como conclusivo o fato de que dentre os modelos que néao
apresentam diferengas significativas frente aos valores de mercado, os métodos de
Black & Scholes com estimacéo de volatilidade implicita utilizando média mével de
cinco dias (m1) e binomial com estimacao de volatilidade implicita utilizando média
movel de cinco dias (m2) apresentam uma performance significativamente melhor
aos demais, tendo como caracteristica comum, a determinacdo da volatilidade
implicita através da utilizagdo da média mével de cinco dias, desta forma evidencia-
se como 0 mais apropriado.

Destaque a parte das perguntas de pesquisa, pode-se concluir também, que o
modelo binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de
cinco dias (m2) foi o que melhor se ajustou ao estudo, no sentido de apresentar os
menores erros de precisdo, de exatidao e confirma a hipétese de igualdade entre as
médias nas trés classificacbes relativas as probabilidades do exercicio. Cabe
destacar que quando a probabilidade do exercicio foi out-the-money, ocorreu a
tendéncia de super-precificacdo do valor da opc¢ao.

Frente a precificacdo de opg¢des de compra mediante a utilizagcdo dos
modelos de Cox, Ross e Rubinstein e de Black & Scholes com diferentes formas de
estimacéo de volatilidades cabe destacar que as conclusdes apresentadas aplicam-

se somente ao contexto de precificacdo sobre opcdes de compra da empresa
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Telemar Participagdes, ndo extinguindo de forma alguma, a possibilidade de
variacdo dos resultados mediante a utilizacdo de outros periodos, formas e
diferentes janelas temporais de estimacao de volatilidades.

Sugere-se como perspectiva de estudos futuros a estimacéo e relativagao
com outros modelos de precificacdo, desde modelos mais simples como os de
Lattice, modelos alternativos da familia ARCH e finalmente a utilizagcdo de redes

neurais como bases de precificagdo dos valores das opg¢oes.
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Anexo 3 — Diagramas de dispersao entre os valores de mercado e os apregamentos
com grau de moneyness classificado como out-the-money
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BS-MM(5)-VI (m1) — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.
CRR-MM(5)-VI (m2) — Modelo Binomial com estimagéo de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.
BS-VH (m3) — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.
CRR-VH (m4) — Modelo Binomial com estimag&o de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.
BS-EWMA(0,94) (m5) — Modelo de Black & Scholes com estimagdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
CRR-EWMA(0,94) (m6) — Modelo Binomial com estimagdo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
BS-EWMA(0,90) (m7) — Modelo de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média moével de vinte e um dias com a = 0,90.
CRR-EWMA(0,90) (m8) — Modelo Binomial com estimagédo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,90.
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Anexo 4 — Diagramas de dispersao entre os valores de mercado e os apregamentos
com grau de moneyness classificado como at-the-money
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BS-MM(5)-VI (m1) — Modelo de Black & Scholes com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

CRR-MM(5)-VI (m2) — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.
BS-VH (m3) — Modelo de Black & Scholes com estimagéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

CRR-VH (m4) — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade histdrica utilizando um periodo de 21 dias.
BS-EWMA(0,94) (m5) — Modelo de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
CRR-EWMA(0,94) (m6) — Modelo Binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
BS-EWMA(0,90) (m7) — Modelo de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média movel de vinte e um dias com a = 0,90.
CRR-EWMA(0,90) (m8) — Modelo Binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90.
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Anexo 5 — Diagramas de dispersao entre os valores de mercado e os aprecamentos
com grau de moneyness classificado como in-the-money
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BS-MM(5)-VI (m1) — Modelo de Black & Scholes com estimagéao de volatilidade implicita utilizando média mével de cinco dias.

CRR-MM(5)-VI (m2) — Modelo Binomial com estimagao de volatilidade implicita utilizando média moével de cinco dias.

BS-VH (m3) — Modelo de Black & Scholes com estimagéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.
CRR-VH (m4) — Modelo Binomial com estimacéo de volatilidade histérica utilizando um periodo de 21 dias.

BS-EWMA(0,94) (m5) — Modelo de Black & Scholes com estimagdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
CRR-EWMA(0,94) (m6) — Modelo Binomial com estimagédo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,94.
BS-EWMA(0,90) (m7) — Modelo de Black & Scholes com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento
exponencial utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90.
CRR-EWMA(0,90) (m8) — Modelo Binomial com estimacdo de volatilidade através do método de alisamento exponencial
utilizando média mével de vinte e um dias com a = 0,90.



