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CAPITULO I - INTRODUCAO

I.1-) Motivacéo

Este trabalho tem como principal objetivo estudar qual o grau
de eficiéncia do modelo de precificagio de op¢des mais difundido
até a atualidade no mercado financeiro mundial, que é o modelo de
Black & Scholes, quando levamos em conta as particularidades do
mercado acionario brasileiro. Minha questio fundamental sera a
seguinte: O modelo de Black & Scholes funciona adequadamente no
mercado financeiro brasileiro(?), ie, ele é capaz de precificar de
forma satisfatéria as opg¢des negociadas em nosso mercado? Em caso
afirmativo, procurarei ide;tificar se tal eficiéncia é caracteristica
ao modelo, ou se é o mercado que, com o0 passar do tempo, estd se

ajustando melhor ao mesmo.

Tal questio surgiu, fundamentalmente, a partir da leitura de
artigos do prof. Mark Rubinstein, e da discussdo acerca da idéia de
globalizagdo e sofisticagdo acelerada dos instrumentos financeiros

internacionais observada ultimamente.

Em recente artigo publicado no Journal of Finance'!, o prof.
Rubinstein comprova, através de um detalhado procedimento
estatistico, que o modelo de Black & Scholes ja estaria de certa

forma defasado para o mercado financeiro americano desde o crash

! Rubinstein, Mark; Journal of Finance: “Implied Binomial Trees™;3:770-817, Julho 1994
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da bolsa de Nova York em 1987. Isso implicaria em se dizer que o
modelo citado ndo estaria mais conseguindo refletir, de maneira
satisfatéoria, o comportamento dos agentes financeiros em questdo,
uma vez que nem todas as hipdteses bdsicas do modelo estariam
sendo obedecidas, ie, seria necessaria a utilizagdo de algum outro
modelo alternativo mais confiavel. A minha questdo passa a ser a
seguinte: seria este um fenOmeno particularmente associado aos
EUA, ou seria esta uma tendéncia mundial na qual o Brasil
certamente também estaria incluido? A resposta a esta pergunta
sera discutida em capitulos posteriores acompanhada de um forte
embasamento empirico com base nos dados obtidos no mercado
financeiro brasileiro. Entretanto, para que seja possivel efetuar

esta andalise, partirei da seguinte hipdtese inicial:

Hy: O Modelo Black & Scholes também apresentou o mesmo
comportamento para o mercado Brasileiro, ou seja, ele se encontra

hoje com uma performance pior do que em anos anteriores.

Uma vez estabelecida esta hipotese, comprovarei
matematicamente que € possivel rejeita-la com base em dados

recentes de nosso mercado de opgdes.

A outra idéia a que me referi anteriormente diz respeito a
sofisticagdio do mercado financeiro mundial: num mundo onde o
processo de globalizagdo se faz cada dia mais presente, € inegavel
que a engenharia financeira também apare¢a com forte destaque. A
criagcdo de uma vasta gama de novos produtos financeiros, novos
métodos computacionais, bem como o desenvolvimento de um
instrumental estatistico cada vez mais sofisticado me levou a
refletir acerca da eficiéncia de um modelo que surgiu em 1973.
Estaria este modelo sucumbindo a modernidade das novas técnicas
de anéalise e a sofisticagdo de nosso mercado financeiro? E possivel
que um modelo criado na década de 70 ainda apresente resultados
confidveis em nossa economia do final do século?, e mais: Existe

algum outro modelo alternativo que produza melhores resultados?
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Com certeza estas foram outras questdes que me levaram a execugio
do presente trabalho, o qual certamente servira para esclarecer de
algum modo a eficiéncia do modelo B&S na precificagdo de opgdes
no mercado financeiro brasileiro, mesmo quando comparado a

outros modelos alternativos.

1.2-) Arcaboug¢o Tedrico

Todo o conhecimento tedérico necessdrio para uma posterior
analise dos modelos propostos sera apresentado nos capitulos Il e
111 deste trabalho. Procurei dedicar um capitulo inteiro a descrigédo
do modelo de Black & Scholes uma vez que este ¢, na verdade, o
objetivo central deste estudo. No capitulo Ill procurei fazer uma
breve introdu¢ido a 2 modelos alternativos ao B&S para precificagdo
de op¢des, o Modelo de Jumps e o Modelo de Difusdo Deslocada. O
motivo pelo qual resolvi inclui-los neste trabalho foi o de
demonstrar algumas das maneiras pelas quais op¢des podem ser
precificadas quando ndo se usa o modelo Black & Scholes. Tais
modelos alternativos sdo pouco difundidos dentre aqueles que néo
sdio conhecedores profundos do assunto, logo, o presente trabalho
seria uma maneira de fornecer uma visdo geral, mesmo que
introdutéria, de alguns destes modelos. Gostaria apenas de ressaltar
que, a escolha dos dois modelos alternativos foi determinada pela
disponibilidade de material bibliografico que se adaptasse ao
objetivo do presente trabalho. Isto porque, apesar da vasta
bibliografia consultada, poucos foram os textos acessiveis sobre o
assunto de conteudo matematico correspondente ao teor do curso de
economia. Infelizmente, a maioria indicava a necessidade de
conhecimentos especificos que se mostraram muito além dos

objetivos de um trabalho de graduacio.

Um terceiro modelo, o modelo Binomial, serd posteriormente

apresentado como um instrumento alternativo para um
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aperfeigoamento do modelo Black & Scholes, de forma a se atingir

precificagdes mais precisas.

1.3-) Constru¢des Empiricas

O capitulo IV do presente trabalho objetiva testar a eficiéncia
da utilizagdo do modelo Black & Scholes dentro do mercado de
capitais brasileiro, através de um instrumento proposto por Mark

Rubinstein no artigo Implied Binomial Trees® o teste Minimax.

Neste capitulo irei descrever e efetuar para o mercado de
opgdes brasileiro, o mesmo teste efetuado por Rubinstein para o
mercado de opg¢des americano, com o intuito de mensurar a
eficiéncia do modelo B&S para precificagdo de nossas opgdes,
assim como o grau de ajuste das expectativas dos agentes do

mercado brasileiro a este mesmo modelo.

I.4-) Dados Utilizados

Para que fosse possivel a obtengdo de resultados consistentes,
optei por construir minha base de dados tomando por base as
cota¢gdes de fechamento do ativo a vista TELEBRAS PN bem como
de suas opgdes, uma vez que tal ativo responde pela maioria
absoluta da liquidez do mercado de opgdes brasileiro. Além disso, e
como forma de estabelecer uma filtragem inicial dos dados de forma
a evitar possiveis distor¢des de mercado, ndo utilizei cotagdes dos
periodos que compreendiam a semana anterior ao vencimento de
cada série (visando eliminar 0 efeito da pressdo
compradora/vendedora sobre o pre¢go do papel a vista, que
geralmente ocorre quando estamos perto do vencimento), nem
cotagdes de opgdes de venda (dado que seu mercado ndo apresenta

um grau de liquidez considerado satisfatério).



»

12

Para facilitar e dar maior credibilidade a construgdo dos
modelos, irei neste trabalho utilizar a hipotese simplificadora de
que as op¢des ndo sofrem os efeitos dos dividendos pagos ao ativo a

vista®.

Um outro artificio a ser utilizado para conferir uma maior
homogeneidade as amostras de opgdes que serdo precificadas no
presente trabalho ¢ a escolha de 3 tipos de opg¢des para cada
amostra: 1 opg¢do in-the-money, | opgédo at-the-money e | opg¢éo
out-of-the-money. Desta maneira conseguiremos estudar 0
comportamento/eficiéncia da precificagdo via Black & Scholes para

todos os tipos de op¢des, € ndo para um grupo especifico somente.

A base de dados levantada para a construgdo empirica deste
estudo consiste em dados relativos aos anos de 1992, 1996 ¢ 1997
(observada a relativa dificuldade/limitagdo de obter-se registros

mais antigos) associados a:

- Taxa de juros livre de risco da economia (CDI Over - Fechamento

Diario)
- Prego de fechamento diario do ativo TELEBRAS PN (TEL 4)

- Precos de fechamento didrio das opgdes de compra (CALLS) de

TELEBRAS PN para todos os vencimentos do periodo mencionado

Foram 4 as fontes consultadas para o fornecimento dos dados

acima:

Banco de Dados da empresa Reynolds-Latasa

- Banco de Dados do IBMEC

- Banco de Dados Financeiro - Economatica

- Banco de Dados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)

? Journal of Finance; nr.3: 770-817, Julho 1994
3 O efeito normal de dividendos sobre o ativo a vista é a redugdo do prego de exercicio da opgdo
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Utilizando estes métodos, restrigdes e hipdteses procurei
construir, dentro das limita¢des existentes, um conjunto de
observagdes o mais confidveis possivel, de forma a tornar

significantes as conclusdes obtidas ao longo do presente estudo.

No entanto, € importante deixar claro que o objetivo deste
trabalho ndo é fornecer os conceitos basicos do mercado de opgdes
(os quais se supde sejam de conhecimento do leitor), justificando
assim a auséncia de capitulos introdutérios relativos a tdépicos
basicos do tipo: o que ¢ uma call, o que é uma opg¢do in the money e

etc...

1.5-) Conclusdes

Os resultados finais deste trabalho mostrardo a importancia
da utilizagdo do modelo “correto” para precificagdo de opg¢des
quando da tomada de decisdes acerca das estratégias operacionais a

serem tragadas.

A partir de testes empiricos, serd possivel observar a
eficiéncia do modelo Black & Scholes no processo de precificagido

de opgdes para o mercado brasileiro.

No capitulo V procurarei expressar as principais conclusdes
obtidas neste trabalho, bem como fundamentar os dois resultados

finais citados acima.

Por fim, gostaria de deixar registrado que a contribuigdo
maior deste trabalho estard contida no capitulo IV, o qual
apresentarda um importante teste empirico da eficiéncia nas
precificagdes do modelo de Black & Scholes dentro do mercado

financeiro brasileiro.
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13

uma equac¢do diferencial que deve ser satisfeita pelo
preco de qualquer derivativo que esteja baseado em uma ag¢do livre

do pagamento de dividendos.”"*

No inficio dos anos 70, mais precisamente em 1973, surgia o
primeiro modelo de precificagcdio de opg¢des européias’® sem
dividendos, derivado por Fischer Black ¢ Myron Scholes “logo apos
o inicio das atividades da Chicago Board of Options Exchange -
CBOE”® Tal modelo, que ficou mundialmente conhecido pelo nome
Black & Scholes, foi responsdvel por uma revolug¢do no mercado de
opg¢bes americano, e posteriormente no mundial, fazendo com que
eles passassem a registrar volumes cada vez maiores de contratos
negociados (aumentando cada vez mais sua liquidez), visto que a
partir deste modelo 0s mercados passaram a ter
parametros/instrumentos de sinalizagdo do prego deste derivativo, o

que até entdo ndo existia no meio financeiro americano e mundial.

Para tornar possivel a descrigdo das hipdteses dos modelos, ¢
preciso que se deixem claros os fatores determinantes do prémio de

uma opg¢do (tanto de compra quanto de venda). S&o eles:

4 Black, F. and Scholes, M.: Journal of Political Economy, Vol 81 - Maio/Junho 1973
3 Opgdes que s6 podem ser exercidas na data do seu vencimento
¢ Bessada, Octavio M. (1994), 216
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Valor de mercado da Agdo Objeto

Prego de exercicio da op¢do em questdo

Volatilidade (anualizada) da Ag¢do Objeto

Tempo restante até a data do exercicio da opgédo (dias uteis)
- Taxa de juros livre de risco do mercado

Somente um modelo que leve em conta todas estas variaveis
conseguird oferecer resultados significantes. Este ¢ o modelo Black

& Scholes, a ser descrito a seguir.

Antes porém, cabe aqui uma passagem do livro Options and
Financial Futures’ na qual se 1&: “um modelo s6 apresentard
resultados validos quando suas hipoOteses forem as mais realisticas

possiveis”.

I1.2-) Suposicdes e Pressupostos Basicos

Para derivar sua equagdo final, Black e Scholes utilizaram o
conceito de portfolios neutros ao risco, onde posi¢des opostas sdo
tomadas em opgdes ¢ em acdes de forma a manter o portfolio neutro
as oscilagdes do mercado (neste caso seu retorno seria exatamente
igual a taxa de juros livre de risco, da economia), além de
assumirem alguns pressupostos bésicos acerca do comportamento
das variaveis envolvidas no modelo, os quais serdo discutidos a

partir de agora. Sdo eles:

a) O pregco do ativo objeto possui um comportamento Lognormal
(processo de Difusdo) com p (retorno esperado da agdo por unidade
de tempo) e ¢ (desvio padrdo do retorno da agido durante a unidade

de tempo) constantes.

’ Dubofsky, D.A. (1993)
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Este pressuposto diz respeito ao comportamento do pre¢o do
ativo objeto com relagdo ao tempo. Se supusermos que o pre¢o de
uma ag¢do apresenta um movimento aleatdério (ndo tendencioso),
podemos dizer que num curto espag¢o de tempo o prego desta agdo
possui uma distribui¢do Normal, o que implica, necessariamente, em
dizer que o prego desta mesma agdo ird possuir em qualquer
momento no futuro uma distribui¢ao Lognormal (a qual difere da

Normal por n#o poder possuir valores negativos e nem ser

simétrica, o que fornece ao modelo um alto grau de realismo). Desta
maneira o logaritmo normal dos pregos relativos estarido
distribuidos na forma normal. Logo, este comportamento de pregos
nos indica varia¢des aleatorias, porém com uma tendéncia definida
(os chamados drifts) que pode ser exemplificado através da

equagio®
dst/St = utdt + ct‘il )

cujas variaveis que descrevem o retorno instantianeo do ativo objeto
(dS¢/S;) sdo a tendéncia’ (pu,) e a volatilidade do prego do ativo'®
(o¢). O Modelo de Black & Scholes, no entanto, assume que o valor
da opg¢do ¢ independente do retorno esperado da ag¢do uma vez

obedecidas as hipoteses do modelo.

b) Ndo existem custos de transagdo nem impostos e os titulos sédo

perfeitamente divisiveis.
¢) As a¢des objeto ndo pagam dividendos.
d) Nado existem oportunidades de arbitragem sem que exista risco.

r

e) A negociagdo dos ativos nos mercados é continua.

% Equagiio esta que mais tarde sera transformada pelo lema de Ito em uma fungio de S e t, que define o
com portamento do prego do derivativo do ativo objeto S, para se chegar a equacio diferencial desejada

® Retorno esperado da agio (média anualizada do retorno num curto periodo de tempo)

' Medida de incerteza quanto ao comportamento futuro no prego do ativo objeto
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f) Qualquer investidor pode tomar emprestado ou emprestar a8 uma
mesma taxa de juros livre de risco (r), que € constante no curto

prazo.

A excec¢do do primeiro pressuposto, os demais me parecem um
tanto auto explicativos, o que torna dispensdavel maiores
comentarios a respeito. Entretanto, é importante observar que o
modelo B&S estarda trabalhando sempre com base em um portfolio
livre de risco em periodos muito curtos (infinitesimais) de tempo,
uma vez que os pregos da agdo e da opcdo estdo altamente
correlacionados (o retorno do portfolio portanto é facilmente
calculado) e que em nenhum momento as equag¢des do modelo
apresentam varidveis sensiveis ao grau de risco adotado pelos

investidores.

I1.3-) Formulas de Precificacfo

Com a descoberta da equag¢do de Black & Scholes, foi
deixada para trds a idéia de que s6 havia uma certeza quanto ao
preco de uma op¢do: a de que seu valor seria dado pela formula C
= Mdx [0,S-K] (para as op¢des de compra) ou P = Max [0,K-S]

(para as opg¢des de venda) nas suas datas de vencimento.

Uma vez estabelecidas todas as premissas do modelo, Black &
Scholes terminaram por resolver sua equagdo diferencial,
inicialmente proposta, derivando matematicamente férmulas para os

precos de opg¢des de compra e venda (européias sem dividendos)':

n a) Uma vez que uma call americana sem dividendos dificilmente € exercida antes do vencimento, esta
formula (C) pode ser estendida também para opgdes de compra americanas

b) Através do conceito de Put-Call-Parity é possivel se chegar a formula da put a partir da formula da
call, basta que se faga: c+Xe (7Y = p + S
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C =S * N(dl) - Xe™ * N(d2)
P = Xe™ * N(-d2) - S * N(-d1)

sendo que, dl = In(S/X)+(r + c*/2)*T
GTl/z

d2 = In(S/X)+(r - c2/2)*T
O.Tl/2

onde:
C é o prego da Call
P é o preg¢o da Put

N(x) “é a fungdo de probabilidade cumulativa de uma variavel
normal padronizada. Em outras palavras, é a probabilidade de que

uma variavel com padrdo de distribui¢do normal seja menor que um

valor x”"?

S é o prego da agdo objeto
Xe '™ é o prego de exercicio da opgdo trazido a valor presente
r é a taxa de juros livre de risco da economia

T é o tempo para o vencimento da opg¢do expresso em numero de

dias uateis
C ¢é a volatilidade do preco da acgdo

N(d1) representa o Delta do modelo (um pardmetro que sera

discutido posteriormente)

N(d2) pode ser interpretado como a probabilidade de uma call

terminar in-the-money no dia do seu exercicio

2 Hull, John C. (1995), 258
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Ao olharmos as equag¢des expressas acima, ¢ de facil
percepgdo que a maioria das variaveis que as compdem sdo de
obtengdo imediata, ou seja, ndo demandam nenhum artificio
matematico para calculo. As cotagdes dos ativos podem ser obtidas
através de sistemas especializados em divulgagcdo real time de
precos em Bolsas de Valores (Broadcast/Teledata ...) ou até mesmo
em jornais, o prego de exercicio das opg¢des é sempre estabelecido
quando de seu langcamento (logo é de conhecimento comum de todos
os investidores), o tempo restante até a data do vencimento pode ser
facilmente observado em calendarios financeiros e a taxa de juros
livre de risco pode ser obtida através da taxa de remuneragdo dos
titulos no mercado aberto calculada e divulgada diariamente por
varias institui¢des do mercado financeiro. A dnica varidvel que néo

¢ de observacdio imediata, e por isso requer instrumental para seu

calculo, é o grau de volatilidade" da taxa de retorno do ativo objeto

a ser introduzido no modelo.

Pelo fato de ndo ser uma variavel de comum conhecimento, é
preciso se tomar cuidado ao escolher o método de estimagio da
volatilidade histérica de um ativo, afinal seu valor estard
intimamente relacionado ao estimador utilizado no modelo de
estimag¢do. Logo, é preciso fazer uma analise prévia dos dados de
forma a se utilizar o método adequado ao interesse de cada analista
no que se refere principalmente ao numero de observagdes
utilizadas no céalculo e ao peso relativo que se pretende dar a
observagdes mais recentes. A melhor aproximag¢do para o calculo da
volatilidade vai depender muito do feeling do investidor no momento
em que este analisar os dados em questdo. A descrig¢do dos diversos
métodos para calculo da volatilidade histérica de um ativo foge ao
escopo deste trabalho, entretanto podem ser facilmente consultadas
na maioria dos livros de estatistica existentes no mercado, ¢ em

especial na monografia “Volatilidade: Importancia e Utilidade no

1> Medida de incerteza quanto ao comportamento futuro de um ativo calculada através do desvio padrdo
dos retornos dirios deste ativo e anualizada multiplicando-se por 252"
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Mercado Financeiro”" de autoria de Marcelo de Albuquerque
Pinheiro, que desenvolve os principais métodos para calculo da
volatilidade histérica de ativos negociados em bolsa. Para
simplesmente ndo fugir ao assunto, gostaria apenas de citar alguns
dos principais modelos de estimag¢do de volatilidades histoéricas
descritos na monografia mencionada, sdo eles: Estimador Nio
Viesado de Minima Varidncia Uniforme, Estimador de Méaxima
Verossimilhanca, Estimador de Média Mével Exponencialmente

ponderada e Modelos ARCH.

Até agora, sé6 fizemos mengdo ao conceito de Volatilidade

histérica de um ativo, de forma a obtermos todas informagdes
necessdrias para o calculo do “pre¢o justo”'"” de uma opg¢do com
base nas equag¢des do modelo B&S. Entretanto, existe um outro

conceito fundamental de volatilidade, a chamada Volatilidade

Implicita, que nada mais ¢ do que a volatilidade atribuida pelo
modelo B&S 4 opg¢do, quando ao invés de inputarmos no modelo a
volatilidade histérica inputamos o pre¢o de mercado da op¢do. Esta
volatilidade nos dard, naquele momento', a idéia das expectativas
dos agentes participantes do mercado quanto ao comportamento da
op¢do até a data do seu vencimento e da volatilidade da agido

objeto.

O conceito de volatilidade implicita fornecido pelo modelo
B&S, ¢ atualmente o conceito mais utilizado no mercado financeiro
mundial na medida em que ele fornece subsidios para avaliagdes de
opg¢Oes super e subavaliadas. O mecanismo ¢é relativamente simples:
com base no prego de mercado de uma call e no restante das
varidveis necessarias, calcula-se através do modelo B&S a
volatilidade implicita aquela opg¢do, feito isso basta se comparar

esta volatilidade com a volatilidade histérica do ativo objeto.

" Departamento de Economia da PUC-RJ (Dezembro/ 16995)

"% Prego ao qual a opgio deveria estar sendo negociada no mercado com base nos dados inputados no
modelo.

' E importante notar que a volatilidade implicita estd constantemente variando de acordo com a
alteragdo das variaveis do modelo., o que indica um componente dinamico de mercado.
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Quando a volatilidade implicita ¢ menor do que a historica. isto
indica que o mercado esta subavaliando a opg¢do em questdio, por
outro lado quando a volatilidade implicita ¢ maior do que a
histérica, isto indica que o mercado estd superavaliando a opg¢do em
questdo (notar a importancia do calculo preciso da volatilidade

histérica).

Isto posto, € preciso que se deixe claro que a otimizagdo do
modelo B&S vai depender da sensibilidade do investidor na hora de
estimar a volatilidade que sera introduzida na equacdo de modo a se

chegar a um prego justo eficiente.

I1.4-) Parametros fornecidos pelo Modelo

Além de precificar op¢des, os pardmetros do modelo B&S sio
também largamente utilizados para fins de Hedge'. Isto porque eles
proporcionam resultados muito mais eficazes que estratégias de
hedge mais simples (hedge de teto por exemplo), protegendo uma
carteira contra oscila¢gdes, ndo sO bruscas como também suaves, do
pre¢o do ativo objeto, da volatilidade da opg¢do e etc... Apresento a
seguir os conceitos dos principais pardmetros fornecidos pelo

modelo Black & Scholes's;

e DELTA

Chamamos de Delta de uma op¢do a taxa de variagdo do prego
da op¢do com relagdo ao pre¢co do ativo objeto. Graficamente
poderiamos imaginar o Delta como sendo a inclina¢dio da curva que

relaciona os pregos da acdo e da opgdo.

' Protegio contra riscos de mercado

""Uma analise mais profunda relativa a mecanica operacional (a qual
foge ao objetivo deste estudo) pode ser obtida no livro Option as a
Strategy of Investment
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Sua férmula pode ser expressa da seguinte forma:
A = AC/AS

onde C = Call e S = Prego do ativo objeto

Utilizando este pardmetro. muitos operadores protegem suas
carteiras contra as oscilagdes no pre¢o das agdes objeto através de
opera¢des Delta-Hedge. No entanto tais posi¢des precisam
constantemente serem balanceadas, uma vez que tal hedge somente
funciona por um curto periodo de tempo, dadas as constantes
oscilagdes do mercado e consequentemente do Delta da opgdo. Seria

um tipo de hedge dindmico.

e TETA

O Teta de uma op¢do pode ser definido como a taxa de
variagdo do prego da opg¢do ao longo do tempo para o vencimento,
com as demais varidveis permanecendo alteradas. No vocabulario do
mercado financeiro, ¢ simplesmente conhecido com a perda de valor

no tempo da opgdo.

Pode ser calculado através da seguinte formula:

® = -(SN’(d1)0) - rXe ™ N(d2)

2 (27[)]/2

onde N’(x) = 1/(2 (2m)"%) * e *"2/2 ¢ os demais pardmetros ja

foram anteriormente definidos.

A idéia aqui é a de que, quanto mais perto do dia de
vencimento, mais a opg¢do tende a desvalorizar-se (chegando a zero
para opg¢des out-of-the-money). Dai o sinal do Teta ser quase

sempre negativo.
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e VEGA

O vega de uma opgdo indica a taxa de variagdo do prémio da
op¢do com relagdo a volatilidade do ativo a vista, em outras
palavras, indica o grau de sensibilidade do prémio da opg¢do a

volatilidade do ativo objeto. Sua expressdo é a seguinte:
A =S TV N (dl)

Operagdes Vega-neutras procuram neutralizar os efeitos das
oscila¢gdes na volatilidade do ativo objeto sobre as op¢des em

carteira.

e GAMA

O Gama de uma opgdo reflete a taxa de variagcdo do delta da
mesma com relagdo ao prego do ativo a vista. Isto mostra que o
gama, na verdade, pode ser utilizado como um indicador da
frequéncia com a qual é preciso se balancear posi¢des delta
hedgeadas. Quanto maior o Gama, mais sensivel sera o Delta a
oscilagdes do prego a vista e consequentemente maior sera a
frequéncia 6tima para balanceamento das posi¢gdes. Sua formula é a

seguinte:
' = N°(d1)/(SoT"?)

Operagdes Gama-neutras procurardo diminuir o efeito sofrido
nos intervalos de balanceamento de operagbdes deita hedge,

provocados por oscilagdes no prego do ativo a vista



e RO
O RO6 de uma opgédo ira indicar a taxa de variagdo do prémio
da opg¢do com relagdo a variagdes na taxa de juros. E expresso pela

seguinte equacio:
R6 = XTe™ ™ N(d2)

Dentre todos os pardmetros abordados, este ¢ 0o que apresenta
menor frequéncia de uso pelos profissionais no mercado financeiro

brasileiro.

I1.5-) Conclusido

O modelo de Black & Scholes é, sem divida alguma, um marco
na historia do mercado financeiro mundial, e especialmente no
mercado de opg¢des. Através dele foi possivel precificar op¢des com
base em premissas bastante coerentes com o funcionamento do
mercado financeiro, de uma forma rapida, simples, segura e sem
maiores custos. A difusdo deste modelo entre os profissionais dos
mais diversos paises, trouxe um grau ainda maior de credibilidade a
questdo da precificagdo, dado que todos passaram, inicialmente, a

dispor de uma ferramenta de uso comum a todos.

O dnico cuidado que ha de se ter ao precificar uma opgéo
através deste modelo, é a precisdo da estimativa de volatilidade
histérica do ativo objeto, uma vez que as demais variaveis ndo
requerem instrumentais especificos de calculo. Estimativas
inconsistentes de volatilidade histdérica implicardo em precificagdes

inconsistentes.
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Em suma, o capitulo visou a descrigdo do modelo B&S"” e suas
premissas fundamentais, de forma a proporcionar ao leitor o
conhecimento necessario para efeito de posteriores conclusdes

acerca dos testes que serdo efetuados no capitulo IV deste trabalho

Questdes relativas a desvantagens (pontos fracos) e vantagens
do modelo serdo discutidas posteriormente nos capitulos IV e \Y%

deste trabalho.

19 Este trabalho enfatizou os fundamentos do modelo, uma vez que sua demonstragdo matematica pode
ser encontrada na obra “Options Markets” Cox, J. and Rubinstein, M (1985) ou no livro “Options,
Futures and other Derivative Securities” Hull, John (1989)
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CAPITULO III - INTRODUGCAO A ALGUNS DOS
MODELOS ALTERNATIVOS EXISTENTES PARA
PRECIFICACAO DE OPCOES

111.1) Introducéo

Apesar de largamente utilizado no mercado financeiro
mundial, é possivel se observar que 0 modelo B&S nem sempre €
capaz de precificar uma opgdo de forma 100% perfeita®. De tal
forma que, a percepgdo deste diferencial de pregos modelo-mercado
acabou por motivar estudos e trabalhos no sentido de se entender o
porqué destes gaps. A maioria destes trabalhos consiste no
aperfeigoamento do modelo inicialmente proposto por Black &
Scholes e, consequentemente, na criagao de um novo modelo com
base nestas novas premissas, as quais seriam supostamente mais

realisticas.

Muitos foram os modelos alternativos propostos, dentre eles
os modelos de “Jump” Puro, de Difusio com Varidncia de
Elasticidade Constante, de Difusédo Composta, de Difusao
Deslocada, de Volatilidade Estocastica, o modelo misto “Jump-

Diffusion” e os implementos Binomiais.

Para ndo deixar uma lacuna em meu trabalho, e visando

demonstrar, de fato, a existéncia de alternativas ao modelo

20 1550 aconteceria caso o prego B&S fosse igual ao prémio da opgdo observado no mercado
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tradicional de B&S, pretendo introduzir os conceitos basicos de
dois dos modelos alternativos existentes para precificagdo de

op¢des. Sdo eles:
- Modelo de Difusdao Deslocada
- Modelo de Jumps

Dito isto. resta apenas ressaltar que o objetivo do presente
capitulo, assim como de todo o trabalho, ndo ¢é a derivagio
matematica dos modelo propostos. Uma vez que tais derivagdes se
encontram & disposi¢do do leitor nos diversos livros que compdem a
bibliografia final de meu trabalho?, me preocupei fundamentalmente
com os conceitos e as idéias de cada modelo, bem como com a
andlise de cada estrutura de precificagdo proposta, dedicando um
maior tempo para a analise dos resultados empiricos do capitulo IV,

a qual serd a contribui¢do maior deste trabalho.

I111.2) Modelo de Difusio Deslocada

Proposto por Mark Rubinstein em 1983 em seu artigo
“Displaced Diffusion Option Pricing”, este modelo enfatiza o
conceito de risco (consequentemente volatilidade e retorno)

associado a cada ativo possuido por uma firma.

Sua suposi¢do inicial consiste na analise de uma firma que
possui apenas dois ativos, um ativo de risco e um ativo livre de
risco. Recordando o modelo B&S, aqui o ativo de risco ird possuir
uma volatilidade instantinea constante o, (comportamento
lognormal) enquanto o outro ativo apresentara um retorno livre de
risco r. Além disso, o autor também sugere que a estrutura de

capital desta firma seja relativamente simples, medindo sua relagdo

2 Observar que na descrigdo de cada modelo estara presente a referéncia bibliografica para consulta das
derivagdes matematicas
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ativo passivo (B) em termos do valor corrente de mercado de suas

acdes.

Levando-se em conta que uma propor¢ao a?? do valor da firma
¢ investido no ativo de risco e, consequentemente, (l-a) no ativo
livre de risco, é possivel se escrever uma equacao que determine o

valor da firma num dado momento no futuro:
[ae? + (1-a)r']V ,

onde e’ é o retorno do ativo de risco, y uma variavel aleatoria de

distribui¢do normal e volatilidadeo,t''> e V o valor atual da firma

E, consequentemente, uma equagdo para o valor de mercado

das ac¢des da firma num instante futuro t:
S’ = [ae? + (1-a)r'](1+B)S - SB r'

Com base nesta equagio, e agregando a ela uma equagdo capaz
de refletir a politica de dividendos da firma, o prof. Rubinstein
desenvolveu uma nova formula para precificagéo de op¢des™, a qual

carrega em si um novo componente relativo aos dividendos:
C = aSN(x) - (K-bS)r'* N(x-c,t'"?)

onde,

X = (log(aS/(K-bS)I"t))/cr,t”2 + (o, t''H)/2
a= a(1+B)HkSt (]-Sk)
b= (l-a-aB)r' - Ticd,rt

Olhando para esta equagdo, nota-se de antemdo que ela
representa um caso mais genérico da formula de Black & Scholes,

bastando para isso que se faga a = b = 0: os modelos ficardo

20pde 0 < a 2 1
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idénticos. Além disso, por ser um modelo mais genérico, o modelo
de difusio deslocada leva em conta também a distribuigcdo de
dividendos sobre o ativo objeto das opg¢des, o que ndo acontecia no
modelo B&S, o qual s6 aceitava valores pontuais sobre os
pariametros de sua férmula. A introdugdo deste componente,
portanto, torna o modelo mais realistico e compativel com os

movimentos de mercado.

Uma outra vantagem do novo modelo é a introdug¢do de um
processo de decomposi¢do dos ativos da firma em questdo, o que de
certa forma implica em uma volatilidade estocastica do valor da
firma, uma vez que este é composto por um ativo de risco e outro
livre de risco. Logo, com a volatilidade do ativo de risco sendo
constante, qualquer alteragdio abrupta no valor do ativo de risco
sera transmitida para o valor da firma e consequentemente

repassada para a volatilidade desta.

Por outro lado, “ao se comparar este modelo com o de Black
& Scholes, nota-se que tais vantagens ndo sdo obtidas sem alguns

2 Tais custos (causados pelas hipoteses do modelo)

custos...
podem ser expressos pelas dificuldades em se estimar, de forma
6tima, a proporgdo do valor da firma representada pelo ativo de
risco e a volatilidade deste ativo. Além disso, ndo podemos dizer
que todas as firmas apresentam apenas dois ativos bem definidos,
um de risco e um livre de risco. E preciso que se observe, e se leve
em conta, o grau de risco que de fato estd associado aos ativos da

firma e que se elimine a restrigdo de que apenas um ativo de risco

pode ser mantido em carteira®.

Por fim, ¢é preciso que se identifique o efeito de tais
vantagens e custos quando comparados ao tradicional modelo B&S.

Para isso basta que observemos a tabela 1 deste trabalho (ao final

2 Sua derivagiio completa pode ser encontrada em “Displaced Diffusion Option Pricing”; Journal of
Finance, Vol 38, Margo 1983 pag. 213-217
2% Rubistein, Mark. “Displaced Diffusion Option Pricing” Journal of Finance, Vol 38 (1983) pag. 217
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do mesmo), a qual nos apresenta uma comparagdo entre os dois
modelos para opc¢bes de compra européias. Por ela observamos que
op¢des in-the-money sdo subestimadas pelo modelo alternativo
enquanto op¢des out-of-the-money sd3o superestimadas pelo mesmo

modelo.

O fato é que as precificagdes da tabela se revelam muito
parecidas, o que indica que ambos os modelos tendem, de certa

forma, a apresentar o mesmo resultado.

111.3) Modelo de Jumps

Uma das mais importantes alternativas & suposigdo do
comportamento lognormal (do ativo objeto) de Biack & Scholes, foi
introduzida por Merton, R.C. em 1976. Em seu artigo, o autor se
refere ao conceito de Jumps como uma nova hipotese de

comportamento do ativo a ser analisado.

Ao contrario dos outros modelos contidos neste trabalho, o
modelo de Jumps n3o admite que o preg¢o do ativo objeto (a ag¢do)
varie de uma maneira continua através de um comportamento
lognormal. Ele assume que o pre¢o de um ativo ird variar, em cada

intervalo de tempo, da seguinte forma:

Su

Sd

Isto significa a ado¢do de um comportamento especifico do

ativo objeto, a agdo, em cada periodo t no tempo:

% Isto acarretaria num instrumental matematico muito mais complexo e com um maior nimero de
pardmetros a serem estimados
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“A cada periodo discreto, o pre¢o da acdo podera variar o
P

minimo possivel, na dire¢do positiva ou negativa.”*

Nesta secdo optei por analisar o modelo de Jumps para
precificagdo de opg¢des em tempo discreto proposto por Kaushik
Amin?, uma vez que este pode convergir para o tempo continuo
guando adotamos algumas hipoteses especificas, a serem

apresentadas posteriormente.

As principais hipdteses bdsicas sob as quais o modelo

proposto por Amin foi construido sdo as seguintes:
a) Os negdcios ocorrem somente em datas discretas (0,1,2,3 ...,T)
b) Apenas dois ativos sdo negociados nesta economia:

- Um ativo que apresenta um retorno livre de risco

- Um ativo de risco (uma agédo), cujo valor é determinado

exogenamente seguindo um comportamento discreto

¢) O comportamento deste ativo de risco ganha a forma de infimos
saltos, exatamente de acordo com o grafico apresentado na pagina
anterior (ele pode a <cada periodo no tempo apresentar
oscilagdes/saltos de alta ou de baixa). Entretanto, é preciso se
ressaltar a possibilidade da ocorréncia de fatos exdgenos
extraordindrios (“rare events”) que impliquem em Jumps de maior
magnitude ( a amplitude do salto seria bem maior como resposta
aos estimulos externos), uma vez que estes rare events
impossibilitam a utilizagdo do mecanismo de portfolio neutro ao
risco em nossas andlises (ndo € possivel garantir que o portfolio
nesta situacldo € neutro ao risco). Neste caso o investidor nio

poderia fazer corretamente sua estratégia de Hedge.

% Amin, Kaushik. 1.: “Jump Diffusion Option Valuation in Discrete Time” Journal of Finance, Vol 5
(1993), pag. 1834

7 Amin, Kaushik. 1.: “Jump Diffusion Option Valuation in Discrete Time” Journal of Finance, Vol 5
(1993)
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d) Os dois possiveis movimentos de pregos sdo mutuamente

exclusivos
e) Ndo existe a possibilidade de arbitragem entre mercados
f) Os mercados operam de forma eficiente

Tomando por base uma metodologia analoga a adotada por
Black & Scholes, consideremos um portfolio composto por | opgido ,
N a¢des e um montante B aplicado em renda fixa (cujo retorno é a
taxa de juros livre de risco). No instante (i) inicial, e supondo que
ndo houve a priori nenhum investimento, o valor do portfolio pode

ser dado pela seguinte relagdo:
V(i) = NS(i) + B + C(i)

Suponhamos agora que o investidor queira eliminar o risco a
que o seu portfolio estd sujeito devido a variagdes no preg¢o da
agdo. Como se trata de uma operagdo de renda fixa, o investidor
quer saber no momento 1 o rendimento que seu portfolio apresentara
no momento i+1. Para que isto ocorra € preciso que o valor do
portfolio seja o mesmo, qualquer que seja o movimento do ativo de

risco. Logo:
Vii(i+1) = N[S,,(i+1)+DS(i)] + rB + C.,(i+1)
= N[S_{(i+1)+DS(i)] + rB + C_,(i+1)
Resolvendo para N:
N=-{[ C,i(i+l) - C(i+1)}/ [S+1(i+1) - S (i+1D)]}

onde N ¢ a razdo de hedge do portfolio caso o investidor queira se

manter protegido das oscilagdes do mercado acionéario.

O retorno do ativo de risco no momento i+1, por sua vez,

pode ser representado pela seguinte equagio:

Ax = S.(i+1)/S(i)
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onde K pode apresentar valores negativos (pre¢o da ag¢do caiu) ou
positivos (preg¢o da a¢3o subiu), com base no preg¢o da ag¢do no

momento imediatamente anterior.

Esta ultima relagdo juntamente com as equag¢des anteriores,
nos permite criar uma expressdo” para o retorno do portfolio, como

um todo, no momento i+1%:
Vii(it1l) = pCoy(i+1) + (1-p)C (i+1) - rC(i)

onde p = [(r-D) - A ]/[A«1-A_y], indica a probabilidade risco-neutra

de uma oscilagdo de alta do ativo de risco

Para casos onde sdo observadas ocorréncias de rare events, a

expressdo obtida é a seguinte:

Vy(itl) = -[(C.i(it1) - Ci(i+1))/ (A=A )] [Y-(r-D)]+Cy(i+1)-
rC(i)

onde Y = retorno da agdo quando um evento raro ocorre

y = periodo para o qual foi transferido o modelo apds este

salto mais longo proporcionado pelo evento raro
Um evento raro implica em y # +1.

Dado que a existéncia de eventos raros impossibilita a
utilizagdo de raciocinios baseados no conceito de portfolios neutros
ao risco, € preciso que adotemos alguma hip6tese adicional a
hipotese da auséncia de arbitragem entre mercados, afinal esta ja

ndo garante que o portfolio inicial possui valor zero.

Assume-se entdo, de acordo com Merton, que o risco
associado aos Jumps/eventos raros ¢é diversificado. Logo, o
portfolio por noés construido ird apresentar apenas este tipo de

risco. Com isto, a expectativa do valor do portfolio em periodos

?® Ver Amin, Kaushik I. pp 1838 (derivagdo algébrica da equagio)
* Equagio valida somente na auséncia de rare events.
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seguintes, com relagdo a distribuigdo do evento raro deve ser zero.
Esta hipotese ird permitir a construgdo de uma regra para

precificagdo das opgdes.

Com base na probabilidade de ocorréncia de eventos raros, no
valor do portfolio no momento i+1 (dada a ocorréncia de um evento
raro), no conceito de portfolio risco-neutro e na utilizagido de
instrumentos que simplifiquem o processo de precificagido®,
podemos definir uma equag¢do para a precificagdo de uma Call no

periodo i:
C(i) = Max [ F(i) , Eqi)y(C(i+1))/r ]
onde F(i) = retorno se a opgdo for exercida hoje (i)

Eqeiy(.) = valor esperado de (.) dada a distribuigdo do prego

da a¢do no proximo periodo

Uma vez estabelecida a equagdo, é preciso que a utilizemos de
maneira recursiva para que possamos construir um modelo que

precifique a opgdo a cada momento no tempo.

Uma vez que estabelecemos o modelo com base em um
processo discreto do comportamento do prego do ativo objeto (a
acdo), ¢ possivel fazé-lo convergir para o modelo de jumps em
tempo continuo proposto por Merton em 1976. Entretanto esta
convergéncia sO é garantida apds a definigdo do correto processo de
tempo continuo (incorporando o conceito de neutralidade ao risco) e

das probabilidades de transi¢do do modelo.

Desta forma, a transi¢do para o modelo de tempo continuo so6

serda garantida quando:

3 Uma medida simplificadora utilizada foi o valor presente do preco da opgio descontado pela taxa de
juros livre de risco. E a chamada medida risco neutra ou medida Martingale. Sob esta hipétese, o retorno
esperado de qualquer ativo pode ser representado pela taxa de juros livre de risco. Esta medida é de
extrema importdncia para a derivago deste modelo uma vez que eia € condigiio necessaria e suficiente
para que o modelo seja livre de arbitragens.
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. a) A probabilidade de acontecimento de eventos raros no
tempo discreto, bem como a distribui¢do do comportamento
dos pregos relativos fruto de um jump, forem independentes
do momento no tempo (“current state”) em que se

encontram.

b) A varidncia do termo de difusdo é uma propor¢do constante
do preg¢o atual da ag¢do, o que garante que na auséncia de
jumps o prego da ac¢do ira apresentar um comportamento

lognormal com uma varidncia proporcionalmente constante.

ﬂ c) Apbés algumas simplificagdes algébricas, a probabilidade de
saltos no modelo discreto for igual a »% para um n

suficientemente grande.

Com isto podemos dizer que o modelo de Jumps em tempo
discreto converge para o modelo de Jumps em tempo continuo.
Apenas a titulo de enriquecimento do trabalho, gostaria de ressaltar
as hipdéteses basicas adotadas pelo modelo de Jumps inicialmente

proposto por Merton:

a) O prego da ag¢do apresenta saltos superpostos por

P e

movimentos geométricos Brownianos?!

b) O logaritmo da intensidade do jump possui distribuigio

normal

¢) O componente do salto associado ao retorno da agédo
apresenta um risco ndo sistematico (ndo precificado pela

economia)

Neste contexto o prego da call pode ser expresso pela seguinte

féormula:

C =3 [(e* " (A1)")/n!] fa
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onde Y vai de zero a infinito

=T -1t
AT = A(1+K)
fn = prego Black & Scholes da opg¢do quando a varidncia

instantdnea é igual a:

c? + nd%/t (sendo & o desvio padrdo da distribuig¢do normal)
e a taxa de juros livre de risco é igual a:

r - AK + ny/ 1t (sendo y = In(1+K)

A conclusio a qual se pode <chegar a partir do
desenvolvimento do presente modelo é que, baseado na teoria da
convergéncia de Kushner ¢ Dimasi de 1978, é possivel se garantir
que a precificagdio das opg¢des pelo modelo de tempo discreto
converge para 0s seus respectivos valores no tempo continuo. Isto
implica que o valor das op¢des no modelo de tempo discreto pode
ser usado para uma estimag¢io de seu valor no modelo de tempo

continuo, quando utilizamos intervalos de tempo muito pequenos.

111.4) Conclusio

O objetivo deste capitulo foi introduzir algumas das
principais idéias que se encontram por detrds dos modelos
alternativos de precificagdo de opg¢des. Muitos sdo os modelos
alternativos existentes, muitas s3o as criticas e elogios a estes
modelos. Entretanto, pelo menos até o presente momento, nenhum

destes modelos conseguiu aliar com tanta eficacia os trés requisitos

*! Movimentos puramente aleatérios, com tal aleatoridade sendo capturada por uma distribui¢io normal.
Tal movimento satisfaz duas suposi¢des basicas: Retornos de um ativo seguem uma distribuigio normal
e Mudancas em seus pregos sdo independentes umas das outras
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basicos: eficiéncia, custo e praticidade, como o modelo Black &

Scholes.

Além disso., muitos dos modelos alternativos partem de
premissas estabelecidas pelo préprio modelo B&S para atingir seus
objetivos, o que s6 vem a confirmar a importiancia desta ferramenta

inventada em 1973 para a histéria do mercado de opgdes mundial.
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CAPITULO IV - TESTANDO O MODELO BLACK &
SCHOLES

IV.1) Introducio

O proposito fundamental deste capitulo é testar a eficiéncia
do modelo Black & Scholes no processo de precificagdo das calls

negociadas no mercado acionéario brasileiro.

A importincia de uma correta precificag¢édo, e
consequentemente do teste a ser executado no presente capitulo,
reside no simples fato de que todo e qualquer tipo de preg¢o carrega
em si algumas das informag¢des necessarias, e mais importantes,
para que os agentes econdmicos e financeiros fundamentem suas
decisdes e estratégias. Entretanto, para que estes mesmos agentes
possam efetuar/tragar estratégias Otimas, € preciso que exista
algum modelo que lhes fornega, da maneira mais precisa possivel,

uma estimativa confiavel deste prego.

Em se tratando do mercado de op¢des, para que os agentes
tomem suas decisdes ¢ preciso que exista um modelo que precifique
o seu objeto de negociagdo (as opg¢des) de uma maneira rdpida, de
baixo custo e com base em varidveis de facil e precisa inferéncia.
Este, como ja visto nos capitulos anteriores, é o modelo de Black &

Scholes.
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Uma vez que o mercado acionario é, sem davida alguma. um
dos mercados mais eficientes existentes hoje em dia, podemos
afirmar que, teéricamente, o modelo B&S produz estimativas Otimas
do prego de uma op¢do. Mesmo assim, ap6s algumas observagdes
empiricas relativas ao mercado de op¢des americano, o prof.
Rubinstein® conseguiu detectar, através de complexos instrumentos
estatisticos, uma certa defasagem, estatisticamente significante, em
sua precificagdo a partir do crash da Bolsa de Nova York em 1987.
Para ele, o modelo B&S estava se tornando cada vez menos
confiavel, e suas estimativas estavam levando os investidores a

adotarem estratégias imprecisas:

“

0s economistas que extraem informag¢des probabilisticas

%

dos precos das opg¢des foram punidos

O fato é que, apesar de conseguir provar que durante certos
periodos no tempo (entre 1976 e 1978) alguns modelos alternativos
obtiveram uma melhor performance no processo de precificagio, em
nenhum momento foi possivel se provar que os resultados do modelo
B&S eram economicamente inconsistentes. Apesar de apresentarem
viéses estatisticamente significantes, estes mesmos eram
economicamente insignificantes. Se fossemos comparar o modelo
B&S com seus alternativos, na média seu desempenho seria

infinitamente superior.

A questdo passou a ser: Como construir um teste que consiga
medir o grau de significdncia econdmica do componente de erro
(viés) do modelo B&S? A resposta para esta questdo foi obtida
através da construgido de estatisticas Minimax, a qual sera descrita

na proxima segdo.

Utilizando este método, Rubinstein conseguiu demonstrar que,

efetivamente 0 modelo B&S estava fornecendo resultados

32 Journal of Finance: “Implied Binomial Trees;3:770-817, Jultho 1994
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economicamente imprecisos para o mercado americano a partir de

1987 (em diante).

Tendo em vista esta conclusdo, pretendo com base neste
mesmo teste, comprovar, empiricamente, a ndo existéncia de viéses
economicamente significantes do modelo B&S para o mercado de
opg¢bes brasileiro em periodos recentes (uma vez que o mercado de
op¢Ges no Brasil ndo apresenta uma liquidez satisfatdria em
periodos anteriores, relativamente mais amplos). Desta forma
poderemos concluir ao final do presente capitulo o grau atual de
ajuste do mercado de capitais brasileiro ao modelo B&S, bem como
o grau de eficiéncia deste modelo para precificagio de nossas

opgdes.

IV.2) O Teste “Minimax”

“A idéia que existe por trds da estatistica Minimax é a de
estabelecer um limite inferior a performance da férmula sem que
seja preciso se estimar volatilidade, seja ela histérica ou

implicita.””

Como ja mencionado na introdugdo deste capitulo, a
construgdo da estatistica Minimax surgiu da necessidade de se
medir a relevancia econdmica dos viéses do modelo Black &
Scholes. Sé assim, seria possivel se precisar quando viéses
estatisticamente significantes sdo de fato irrelevantes do ponto de
vista econdmico do mercado. Sob esta oOtica, a medida estatistica
estaria induzindo os investidores ao erro uma vez que Os
componentes do mercado estaria tomando suas decisdes com base em

horizontes e argumentos econémicos.
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Uma vez introduzida a necessidade e o objetivo do teste

proposto, passo a descrever a mecanica operacional do mesmo.

A construgdo da estatistica Minimax de Rubinstein segue
alguns passos essenciais, que podem ser executados de maneira
relativamente simples caso se possua as informag¢des adequadas.
Apresento a seguir, passo a passo, a construgdo da estatistica

Minimax:

Passo 1: Selecionar duas opg¢des do mesmo ativo objeto, com mesma
data de vencimento porém de diferentes precos de exercicio. Aqui,

sempre trabalharemos com pares de opgdes™

Passo 2: Para uma dada volatilidade calcular a diferenc¢a absoluta
(médulo) entre o preco dado pelo modelo B&S e o prego de mercado
para cada op¢do em questdo. Esta diferenca ¢ também chamada de

“Dollar Error”.
Passo 3: Dentre as duas diferencgas encontradas, selecione a maior.

Passo 4: Repita este procedimento alternando em cada momento o
valor assumido para a volatilidade. Faga com que ela assuma (se
possivel) um grande nimero de valores entre zero e infinito. O
resultado sera uma tabela que ird associar para cada volatilidade

um valor maximo de “Dollar Error”.

Passo 5: A estatistica Minimax sera dada pelo menor valor
atribuido a série que comporta todos os maximos “Dollar Errors”

(dai o nome MiniMax).

A magnitude da volatilidade associada a esta estatistica
Minimax, estara sempre compreendida entre as volatilidades
implicitas das duas op¢des em estudo, uma vez que a férmula de

Black & Sholes é monotdnica crescente com relagdo a volatilidade.

3* Journal of Finance: “Implied Binomial Trees”;3:773, Julho 1994
3% Os pares de opgdes por mim utilizados sio de trés tipos: In the Money/At the Money, In the
Money/Out of the Money e At the Money/Out of the Money
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Além disso, e pelo mesmo motivo, esta mesma volatilidade serd a

que vai igualar o valor do “Dollar Error” de cada opg¢éo.

Para evitar distorgdes advindas do fato que agdes com pregos
mais altos irdo gerar maiores “Dollar Errors”™, Rubinstein ainda
sugere que efetuemos uma espécie de corregdo através da qual a
estatistica Minimax ¢ transformada para base 100 através de um
simples procedimento: multiplica-se a estatistica por 100 e divide-

se pelo prego do ativo objeto (a acgdo).

Uma vez estabelecido o valor do “Minimax Dollar Error™, ¢
preciso que observemos a relagdo entre a volatilidade implicita e o
preco de exercicio de cada par de opg¢des analisados. Sempre que,
no par de opg¢des escolhido, a opcdo de maior prego de exercicio
apresentar a menor volatilidade implicita, é preciso que se adicione

um sinal negativo ao “Minimax Dollar Error”.

No meu ponto de vista, como valores absolutos, na maioria
das vezes, ndo sdo indicados para fins de andlises mais especificas,
optei por trabalhar com outra unidade para avaliagio de
performance do modelo proposta por Rubinstein, s3o os chamados
“Minimax Percentage Errors”, os quais nada mais sdo do que a
relagdo entre o Dollar Error e o respectivo prego de mercado de sua

opg¢do.

Uma ordem de 2% a 3% foi sugerida pelo prof. Rubinstein
como suficientemente baixa e aceitdvel para os valores dos
“Minimax Percentage Errors”. Ao atuar neste range o modelo
Black & Scholes estaria oferecendo um alto grau de eficiéncia no

processo de precificagdo das opgdes negociadas em bolsa.

O teste acima descrito foi apenas um, dos diversos testes
propostos por Rubinstein com o intuito de comprovar a deterioragéo
do modelo B&S. E ¢ esta mesma mecéanica operacional que pretendo
adotar, de modo a testar o modelo dentro do mercado de opgdes

brasileiro.
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Porém, antes de entrar no teste “brasileiro” propriamente
dito, gostaria de tecer alguns comentarios sobre duas tabelas
(tabelas 2 e 3) relativas a precificacdo de op¢des através do modelo
B&S para o mercado americano (encontradas ao final do trabalho)
extraidas do artigo “Implied Binomial Trees” anteriormente citado,
as quais nos fornecem um idéia clara quanto ao uso desta
estatistica Minimax com o propédsito de indicar o momento da

deteriorag¢do do modelo.

Olhando para as referidas tabelas, pode-se observar que o
modelo B&S apresentou uma performance altamente satisfatdria
durante o ano de 1986, o qual apresentou um Minimax Percentage

Error (MPE) nunca superior a 1%.

O ano de 1987, entretanto, representa o come¢o de uma
deterioragdo na performance do modelo B&S com os MPE
praticamente duplicando seu valor em relagdo ao ano anterior. De
1988 até 1992, o que se vé é um crescimento constante do
percentual de erro do modelo, associado a4 wuma crescente
deterioragdo do mesmo. Rubinstein enfatiza a possibilidade do
Crash da Bolsa de Nova York em outubro de 1987 ter gerado uma
mudanga na maneira com a qual os participantes do mercado de

op¢des tragavam suas expectativas.

Para comprovar a suposta deterioragdo do modelo sugerida
pela estatistica Minimax, Rubinstein recorre a algumas analises
graficas. Os graficos 1 e 2, apresentados ao final do presente
trabalho, compreendem dois periodos distintos: o grafico 1
apresenta dados anteriores ao crash da bolsa em 1987 enquanto o
grafico 2 apresenta dados posteriores ao mesmo crash. As varidveis
que definem ambos os graficos sdao duas: Volatilidade Implicita e
Pregos de Exercicio de Opg¢des (do indice americano S&P 500) com
mesma data de vencimento. E de comum conhecimento que, o modelo
Black & Scholes trabalha com a hipétese de que opg¢des com mesma

data de vencimento e diferentes pregos de exercicio, apresentam a
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mesma volatilidade implicita (hipdtese de volatilidade constante).
Isto implicaria num gréafico cuja forma se assemelhasse a uma linha
horizontal. Porém, com base nestes dois graficos ¢é possivel
observar que o comportamento das volatilidades implicitas
analisadas s6 segue o comportamento proposto por B&S no periodo
anterior ao crash. O grafico 1, construido no dia 01/07/87 com base
nas volatilidades implicitas de diversas séries de op¢des do indice
S&P 500 com mesma data de vencimento, representa uma situagao
onde as volatilidades sdo aproximadamente iguais, o que pode ser
comprovado através da linha quase horizontal que o grafico
apresenta. Por outro lado, o periodo que se segue ao crash
apresenta um formato peculiar de grafico denominado “Smile”. O
“Smile” é caracterizado por uma situagdo onde o grafico construido
se apresenta de alguma forma afastado da linha horizontal proposta
por Black & Scholes a partir da hipotese de volatilidades implicitas
constantes. Tal formato de grafico é originado pela forte diferenga
entre as volatilidades implicitas das distintas séries de op¢bes com
mesma data de vencimento, o que implica dizer que a hipdtese do
modelo B&S nédo estd sendo respeitada. O Grafico 2 (construido no
dia 02/01/90, novamente com base nas volatilidades implicitas de
diversas séries de opg¢des do indice S&P 500 com mesma data de
vencimento), comprova a hipotese de Rubinstein acerca da
deterioragdo do modelo B&S. O Grafico apresenta uma forte
discrepdncia entre as volatilidades implicitas das opg¢des com
mesma data de vencimento, indicando uma distor¢do no ajuste do
modelo B&S ao mercado americano naquele momento. O que se vé
neste grafico é que as calls que estavam in the money antes do
crash, agora passaram a ser superavaliadas pelo modelo uma vez
que suas volatilidades implicitas se mostravam muito mais altas que
as volatilidades das op¢des at e out of the money. A situagido pés
crash representou um momento onde as volatilidades implicitas das
opg¢des triplicaram quando ndo quadruplicaram. O fato é que ap6s o
choque, o indice (ativo objeto das opg¢des do grafico) apresentou

uma queda de 20% culminando em uma disparada das volatilidades
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implicitas das opg¢des in the money. Opg¢des at e out of the money
acabaram por sofrer o efeito da “crash-o-fobia” uma vez que a
saida em massa de op¢des de strike prices mais altos acarretou uma
queda em seus niveis de volatilidade implicita. O mercado passou a
operar com um maior nivel de incerteza (aumento das
volatilidades), o que o fez se voltar para opgdes com strike prices

menores (mais reais e seguros).

A hipotese de volatilidade implicita constante estava sendo

violada, enquanto o modelo estava trabalhando com base nela.

Sendo assim, ao compararmos estes dois graficos fica nitida a
existéncia de dois periodos distintos: o periodo que antecedeu o
Crash e o periodo posterior ao Crash. Pelo menos sob esta 6tica, a

suspeita do prof. Rubinstein ficou comprovada.

Para dar inicio a andlise do mercado Brasileiro, e
aproveitando o ensejo das andalises graficas feitas anteriormente,
gostaria de apresentar alguns graficos caracteristicos do nosso
mercado de op¢des em dois periodos distintos: 1992 e 1997. Estes
graficos apresentam as mesmas duas varidveis: volatilidades
implicitas (para opg¢des de compra de TELEBRAS PN com
vencimento em 17/08/92 e 18/08/97) e pregos de exercicio

associados a cada volatilidade. Comegarei pelo ano de 1997:

Como durante todo o periodo recente em que estive escrevendo
este trabalho observei um comportamento padrdo do gréafico acima
mencionado (principalmente nos altimos 2 anos), optei por
apresentar 5 graficos que, na minha opinido, expressam
satisfatoriamente o comportamento de nossas opg¢des durante o
periodo recente em estudo (1997). Estes graficos apresentam o
comportamento das volatilidades implicitas das opg¢des de compra
de TELEBRAS PN negociadas no pregdo da Bolsa de Valores de Siao
Paulo (BOVESPA) para diferentes pregos de exercicio e mesma data

de vencimento, no periodo compreendido entre 16/06/97 e 20/06/97.
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O meu objetivo com isso €é fazer o inverso do que fez
Rubinstein. Inicialmente demonstrarei graficamente (através do
estudo dos graficos apresentados ao final do capitulo) que as
hipoteses de Black & Scholes estdo, hoje, sendo plenamente
captadas pelo mercado de op¢des brasileiro, o qual opera ,na média,
com volatilidades implicitas bem préximas wumas das outras
independente do pre¢o de exercicio de cada opg¢do com mesma data
de vencimento (lembrando que estarei sempre me referindo a4 opgdes
de compra de TELEBRAS PN). Uma vez vencida esta etapa, ai sim,
comprovarei as suspeitas iniciais através das técnicas estatisticas

anteriormente citadas.

Os graficos 3 a 7, apresentados ao final do trabalho, refletem
o comportamento atual do mercado de opg¢des frente a utilizagdo do
modelo Black & Scholes. E importante observar que todos os
graficos apresentam linhas quase horizontais, o que refor¢a a teoria
de volatilidades implicitas constantes do modelo B&S. No meu modo
de ver, este tipo de grafico indica um O6timo ajuste do mercado de
op¢des brasileiro a este modelo de precificagdo, além de indicar que
o mercado, de fato, estd usando o modelo Black & Schoies. O
resultado disto €, a principio, uma alta eficiéncia no processo de
precificagdo através deste modelo que serd comprovada apds os
cadlculos dos Minimax Percentage Errors anuais ao final deste

capitulo.

Entretanto, analisar graficos recentes nd3o é a maneira mais
adequada para se descobrir o comportamento da eficiéncia do
modelo B&S ao longo dos anos. Para acabar com esta limitagio
construi 4 graficos adicionais (com as mesmas varidveis) relativos
ao ano de 1992, ano este que foi escolhido por ser o ano onde o
mercado de opg¢des passou a ganhar uma consisténcia satisfatoria,

isto é, sua liquidez se tornou relevante.

Os Graficos 8 a 11 expressam o comportamento do mercado de

opg¢des para o ano de 1992. Mais uma vez, é importante notar o
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comportamento das volatilidades implicitas da época. Fica clara a
existéncia do “Smile”, indicando que o mercado ndo estava seguindo
as premissas Black & Scholes. Mesmo assim, é importante que se
diga que, no mercado brasileiro, os graficos n3o apresentaram
nenhum tipo de padriao bem definido como ficou claro no grafico do
p6és crash. Isto significa que para o mercado americano nao ¢é
possivel se falar em ineficiéncia, mas sim em fatores exdgenos nio
captados pelo modelo. Por outro lado, para o mercado brasileiro, a
ineficiéncia pode ser observada de uma forma geral (ela é sempre a
mesma), uma vez que ndo podemos distinguir nenhum padrdo bem
definido para seu comportamento como consequéncia de algum outro

fator qualquer.

Logo, a precificagdo de opgdes através deste modelo no ano

de 1992 se mostrou um tanto imprecisa.

Isto me leva a crer na hip6tese do mercado ter vindo se
ajustando ao modelo Black & Scholes ao longo dos anos.
Graficamente ficou claro que a performance do modelo B&S hoje
estd muito superior aquela apresentada em 1992, resta apenas

comprovar esta hipotese através do teste Minimax.

Uma vez concluida esta primeira fase (grafica), passo a
descrever o teste operacional por mim efetuado com o intuito de
reforgar a idéia sugerida anteriormente de que o modelo Black &
Scholes estd, hoje, ajustado de maneira eficiente ao mercado

brasileiro, ao contrario do que estava ha cinco anos atras

Inicialmente construi uma base de dados que contemplava as

seguintes informagdes:

W Pregos de fechamento diadrios das op¢des de compra mais liquidas
de Telebras PN (1 in the money, 1 at the money e | out of the
money) nos anos de 1990, 1996 ¢ 1997
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B Pregos de fechamento didrios do ativo Telebras PN no mesmo

periodo
B Prego de Exercicio de cada opgido
B Dias Gteis restantes até a data de vencimento das mesmas
B CDI (taxa de juros livre de risco) didrio

Com a intengdo de dar wuma maior homogeneidade e
consisténcia aos dados que seriam utilizados, lancei mio de um
pequeno artificio que fosse capaz de classificar todo este extenso
conjunto de nimeros em apenas 3 classes distintas (3 grandes

grupos) de opgdes:

a) Classe 1: Opg¢des In The Money

b) Classe 2: Opg¢des At The Money

c) Classe 3: Op¢des Out of The Money

O artificio anteriormente mencionado consiste basicamente em

3 etapas:

1-) Trazer o prego de exercicio, de cada opcio que compde as

amostra didrias obtidas, para valor presente através do desconto

pela taxa do CDI do dia. Com isto eliminamos qualquer efeito

nocivo da variavel inflagdo sob os dados coletados.
Esta foi a férmula utilizada:
[Strike Price]/[ (CDI do dia/3000+1)~(Nam dias uteis até vcto)]

2-) Subtrair do valor obtido no passo anterior o prego do ativo a
vista (TEL4) e em seguida dividir o resultado também pelo prego do
ativo a vista, de forma a obtermos relagdes bem definidas entre o

pre¢o de exercicio da opgdo e o prego atual da acgdo:

(V.P. Strike Price - Preco TEL4)/Preco TEL4
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3-) Com base nos percentuais obtidos, observar a existéncia de
faixas para classificagdo de opgdes. Tais faixas irdo representar os
intervalos que compreendem os 3 tipos de opgdes (IN, AT ¢ OUT OF
the Money). Isto é, opg¢des in the money apresentario uma faixa
caracteristica de preco de exercicio como propor¢io do pre¢o a
vista da agdo. O mesmo ocorre para as outras duas classes. Logo,
os trés grandes grupos de opg¢des anteriormente mencionados
possuirdo faixas percentuais (strike price com relagio ao ativo a
vista) caracteristicas de cada um. Desta forma, cada grande grupo
tera um range especifico que indicard, a grosso modo falando, qual

o range percentual do prego & vista da agdo que o caracterizar4.

Apresento entdo, os ranges relativos as 3 classes de opgdes
observados na amostra coletada, e construidos através do

procedimento acima descrito:

Classe de Opciao Range

IN THE MONEY -13% a -7%

AT THE MONEY -7% a 3%
OUT OF THE MONEY 3% a 9%

Apods este cuidadoso preparo da base de dados, passei a
executar os passos indicados no inicio da se¢do IV.2, de forma a
calcular a estatistica capaz de fornecer uma idéia acerca da
eficiéncia do modelo Black & Scholes em nosso mercado de opgdes,

esta foi a estatistica Minimax.
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Entretanto, como simples nimeros muitas vezes
impossibilitam uma analise mais aprofundada de determinado
assunto, preferi trabalhar com outra medida também anteriormente
citada em meu trabalho, o Minimax Percentage Error. Esta medida
se mostrou mais adequada ao meu estudo, uma vez que expressa com
base na estatistica Minimax um valor percentual relativo ao erro do

modelo.

A seguir apresento algumas tabelas com os resultados dos
testes por mim efetuados. Ressalto apenas que, a auséncia de alguns
meses foi provocada por algumas (muitas!) dificuldades na obtencgio
dos dados necessdrios e/ou pela presenga de observagdes andmalas,
as quais foram propositadamente descartadas de modo a nio

distorcer o resultado final do teste.
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Minimax Percentage Errors - Média

Mensal do Mercado Brasileiro (BOVESPA)

Striking Price

Més I-A A-O0 1I-0 Més I-A A-O I-0 Més I-A A-0O I-0
Ja/92 -337% -1,92% -2,28%  Nov/92 -8,01% -10,40% -12,66% Out/96 -1,93% -2,19% -2,96%
Fev/92 -8,58% -425% -9,04%  Dez92 -1521% -13,65% -21,40% Nov/96 -1,26% -3,28% -2,81%
Mar/92 -3,09% -4,83% -5,04% Jan/96 -1,96%  -2,26% -2,31%  Dez/96 -1,15% -2.84% -2.18%
Abr/92 -4,41% -3,40% -5,18%  Mar/96 -2,12% -2,19% -2,89% Jan/97  -1,52% -4,96% -3,17%
Mai/92 -247% -3,37% -4,14%  Abr/96 -3,14% -17,96% -3,72% Fev/97 -198% -2,64% -3,55%
Jun/92  -6,20% -7,62% -4,87%  Mai/96 -7,48% -10,88% -12,83%  Mar/97 -1,61% -2,85% -2,29%

Jul/92  -3,47% -3,50% -4,90% Jun/96  -2,74%  -3,44% -3,19% Abr/97 -1,72% -2,63% -2,25%
Ago/92 -3,22% -10,11% -3,95% Jul/96  -2,67%  -3,07% -3,98%  Mai97 -1,15% -1,75% -1,73%

Out/92 -13,82% -14,63% -17,51%

1- A representa o par formado por uma opgdo In The Money e uma At The Money

A - O representa o par formado por uma opgdo At The Money e uma Out of The Money

I- O representa o par formado por uma opgdo In The Money e uma Out of The Money

W 1




Minimax Percentage Errors - Mediana Mensal do Mercado Brasileiro (BOVESPA)

|

Striking Price
Més I-A A-0 1-0 Més I-A A-0 1-0 Més I-A A-O0 1-0
Jan/92 -2,86% -0,56% -1,89%  Nov/92 -7.68% -11,16% -1427%  Out/96 -2,05% -2,29%  -2.53%
Fev/92 -4,77% -3,10% -501%  Dez/92 -12,75% -13,47% -23,43% Nov/96 -127% -2,40% -2.40%
Mar/92 -3,47% -3.66% -524%  Jan/96 -1,72% -2,26% -2,21% Dez/96 -1,04% -3.13% -221%
Abr/92 -323% -3,39% -3,51% Mar/96 -2,20% -1,82% -2,86%  Jan/97 -1,51% -2.98% -2.26%
Mai/92 -2,12% -337% -3,31%  Abr/96 -2,71% -12,44% -3,59%  Fev/97 -1.89% -2.21% -3,51%
Jun/92 -538% -7.60% -3,86%  Mai/96 -7,17%  -9,68% -12,60%  Mar/97 -1,61% -2,64% -1,99%
/92 -3,39% -3.42% -534%  Jun/96 -1,52% -3,55% -2,12%  Abr/97 -1,43% -2.22% -2.11%
Ago/92 -1,57% -7,40% -1,49% Jul96  -1,75% -2,.87% -3,54%  Mai/97 -1,08% -1,55% -1,35%

Out/92 -12,17% -13,49% -17,80%

o e R R R R A R EEr——.

I- A representa o par formado por uma opgdo In The Money e uma At The Money

A~ O representa o par formado por uma op¢do At The Money e uma Out of The Money

1- O representa o par formado por uma opgdo In The Money e uma Out of The Money

W £
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Minimax Percentage Errors - Média Anual Brasileira

Striking Price Range
Ano I-A A-0O I-0
1992 -6,53% -7,06% -8,27%
1996 -2,72% -5,35% -4,10%
1997 -1,60% -2,97% -2,60%

1- A representa o par formado por uma opgdo In The Money e uma At The Money
A - O representa o par formado por uma op¢do At The Money e uma Out of The Money
I- O representa o par formado por uma op¢do In The Money e uma Out of The Money

HEERERE R Sy &
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Minimax Percentage Errors - Mediana Anual Brasileira

Striking Price Range
Ano I-A A-0 I-0
1992 -3,47% -3,66% -5,01%
1996 -1,75% -2,87% -2,53%
1997 -1,51% -2,22% -2,11%

I- A representa o par formado por uma op¢do In The Money e uma At The Money
A4 - O representa o par formado por uma op¢do At The Money e uma Out of The Money
I- O representa o par formado por uma op¢do In The Money e uma Out of The Money




Minimax Percentage Errors (%)

Para o Mercado de Op¢des Americano — Chicago Board Options Exchange

Striking Price Range
IT™ ATM O™ ITM/OTM
Ano - 9% to - 3% -3%to +3% + 3% to + 9% - 9% to + 9%
1986 -0.3 -0.5 -0.3 -0.7
1987 -0.7 -1.0 -0.8 -1.6
1988 -2.5 -3.5 -4.1 -7.0
1989 -2.5 -4.8 -6.4 -1.7
1990 -3.4 -5.9 -8.7 -11.2
1991 -4.0 -7.0 -10.3 -13.1
1992 -4.9 -8.8 -14.2 -15.3
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E facil observar com base nestas tabelas, a comprovacio de

todas as suspeitas anteriores relativas a eficiéncia do modelo.

O ano de 1992 apresentou uma Minimax Percentage Error
Média da ordem de 7,3%, se levarmos em conta todas as
combina¢des de pares de opg¢des analisadas, contra 4,1% em 1996 e
2,4% em 1997. O mesmo ocorreu para a mediana do MPE: 4,0% em
1992 contra 2,4% em 1996 ¢ 1,9% em 1997. As estatisticas mensais
encontram-se em tabelas separadas e apresentam a mesma tendéncia:
uma melhora significativa da performance do modelo com o passar

dos anos.

O fato ¢é que, através do teste Minimax, este trabalho
conseguiu comprovar matematicamente a melhora na performance da
precificagdo de opg¢des através de Black & Scholes ao longo dos
anos. Uma pequena (porém significativa) parte desta melhora
provavelmente advém da maior liquidez que o mercado foi
adquirindo, uma vez que o mercado de opg¢des ¢ um mercado
relativamente novo em nosso pais. A outra grande parte, nio me
restam duvidas, esta associada a difusdo do modelo de Black &
Scholes através de nosso mercado de Capitais. Como ja ocorrido
anteriormente nos EUA, os operadores brasileiros passaram a
necessitar de uma ferramenta que os auxiliasse no processo de
precificacdo deste novos derivativos, que vinham ganhando cada dia
maior liquidez. A “descoberta” do modelo B&S veio para dar uma

maior seguranga as estratégias operacionais destes investidores.

Uma vez que a utilizagdo do modelo comegou a representar
uma vantagem comparativa para quem o detinha, a grande maioria
dos profissionais passou a adota-lo como forma de manter seu grau
de competitividade junto aos outros integrantes do sistema
financeiro. Isso significa dizer que, uma vez descoberto por nossos
profissionais, a larga utilizagdo do modelo B&S em nosso mercado
foi o fator primordial para o ganho de performance do modelo em

periodos recentes. Isto pelo simples fato de que a partir deste
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momento, todos estariam tragando suas estratégias com base em um
instrumento comum de precificagdo, um instrumento rapido e seguro
mais conhecido como o modelo Black & Scholes. Tanto isto é
verdade que este mesmo tipo de comportamento foi também
observado para o proprio mercado de capitais americano a partir de
1973. Os anos que se sucederam ao seu advento, foram anos em que
os ganhos de performance do modelo se mostraram extremamente
significativos (exatamente como o proposto neste trabalho para o
mercado brasileiro). Este pode ser tido como o primeiro ciclo
americano no processo de precificagdo de opg¢des, o ciclo de ajuste
ao modelo Black & Scholes provocado por sua forte difusdo entre
os operadores de mercado e, consequentemente, sua larga

utilizagdo pelos mesmos.

Hoje, enquanto o Brasil passa ainda por este primeiro ciclo, o
mercado americano jd4 se encontra em um segundo ciclo iniciado
ap6s o crash de 1987, o ciclo de ajuste a outros processos de
implementagdo do modelo Black & Scholes e mais recentemente de
modelos Binomiais Alternativos que permitam se atingir resultados
mais abrangentes e ainda mais precisos. Para isso sdo utilizados os

conceitos de arvores binomiais implicitas, trinomiais e etc...

Uma curiosidade porém, com relagdo a isto, é a existéncia de
institui¢des financeiras brasileiras ja preocupadas em se adaptar a
este segundo ciclo através do desenvolvimento de técnicas
especificas para implementagdo tanto do modelo Black & Scholes
quanto de Modelos Binomiais Alternativos. Esta preocupagdo pode,
quem sabe, se refletir numa vantagem comparativa entre
institui¢des que desencadeie um novo ciclo para o mercado

brasileiro daqui a alguns anos

Além disto, ao longo dos inimeros testes efetuados, alguns
outros fatos importantes puderam ser observados. Em primeiro
lugar, apesar da eficiéncia do modelo B&S, a aproximac¢ido da data

de exercicio das op¢des exerce uma influéncia fortemente negativa
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no modelo, o qual passa a apresentar MPE’s significativamente
maiores nos cinco pregdes anteriores (aproximadamente) ao
vencimento. Tal queda de performance pode ser causada pela
migra¢do em massa dos investidores buscando opgdes do préximo

exercicio, troca de posigdes buscando opg¢des at the money™

ou pela
pressio dos comprados/vendidos sobre a cotagdo do preg¢o do ativo
a4 vista. Em segundo lugar, existe um caso onde o modelo B&S
apresenta altos valores de MPE e portanto uma baixa performance
de precificagdo, é o caso das opgdes deep in the money e deep out
of the money. Entretanto, por tais op¢des ndo apresentarem elevada

liquidez, preferi ndo dar maior énfase a esta peculiaridade

brasileira. Em altimo lugar, ainda foi possivel observar que quanto

maior a liquidez da opg¢do precificada, bem como do seu ativo

objeto, melhor a performance do modelo B&S.

Enfim, resumindo as conclusdes anteriores, 0 modelo Black &
Scholes vem se adaptando ao longo dos anos de forma cada vez
melhor ao mercado Brasileiro de tal forma que, excluindo situagdes
peculiares, sua utilizagdo pode ser vista como um processo 6timo de
precificagio de opg¢des de compra brasileiras. Tal procedimento se
faz um instrumento 6timo na adogio de estratégias operacionais,
dado que toda estratégia se baseia em pregos que carregam em si

quase todas as informag¢des do mercado.

35 Neste caso as opgdes out of the money passam a ser precificadas de maneira bastante imprecisa
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CAPITULO V - CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo provar que o mercado de
op¢des brasileiro, ao contrdrio do americano, vém se ajustando de
forma «cada vez melhor ao modelo Black & Scholes para
precificagdo de opg¢des. Para atingir este objetivo, inicialmente
descrevi toda a mecanica operacional do modelo a ser analisado de
forma a tornar possivel qualquer questionamento acerca do teste
efetuado. Ao descrever o modelo, pude discriminar a diferenc¢a entre
volatilidades implicita e histérica enfatizando a necessidade de se
estimar de forma adequada a volatilidade histérica do ativo objeto
para tornar possivel a adog¢do de uma estratégia operacional
eficiente e segura. O modelo Black & Scholes s6 apresenta
resultados operacionais dtimos quando se wutiliza a “correta”
volatilidade histérica, uma vez que toda operagdo é construida com
base mna comparagdo: Volatilidade Implicita X Volatilidade

Historica.

Uma vez descrito o modelo B&S, passei a introduzir algumas
no¢des de modelos alternativos para precificagdo de opg¢des como
forma de mostrar a possibilidade de utilizagdo de outros modelos
apesar da suposta inferioridade destes frente ao modelo B&S. Ainda
ndo foi possivel encontrar um instrumento que fosse capaz de
superar o modelo B&S, ainda mais no caso brasileiro. Este modelo
continua sendo a maneira mais rapida, eficiente e de baixo custo

para se precificar opg¢des.
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Posteriormente, e como objetivo principal deste trabalho,
descrevi em detalhes o teste Minimax. Este teste, inicialmente
proposto por Mark Rubinstein em 1994, mede o grau de relevincia
econdmica associado ao componente de erro do modelo. Isto ¢, ¢
uma medida do quanto o modelo estd, de fato, distorcendo o prego
das opg¢des. De féacil implementagdo, este teste nos permitiu
concluir que realmente, as precificagdes Black & Scholes hoje
possuem alto grau de confiabilidade, o que é expresso através de

uma margem de erro da ordem de 2%.

Através deste mesmo teste foi possivel comprovar a melhoria
na performance do modelo ao longo dos anos. A amostra de 1992
apresentava margens de erro da ordem de 7% enquanto a de 1996
apresentava margem de 4%. Tal diminui¢do do erro ao longo do
tempo € fruto da difusdo da utilizagdo do modelo dentre os
participantes do mercado financeiro brasileiro, bem como da

expansio de nosso mercado de opgdes.

A segunda prova de que este ajuste ao modelo B&S vem
melhorando cada vez mais em nosso mercado, pode ser vista
graficamente. Através da idéia de wvolatilidades implicitas
constantes para op¢des com mesma data de vencimento de Black &

Scholes, podemos concluir com base nos graficos de 3 a 11 que:

B Em 1992 tal premissa nido estava sendo cumprida, ou seja, o
modelo Black & Scholes ndo estava funcionando corretamente e o

mercado ndo se encontrava ajustado a ele

B Em 1997, por outro lado, o mercado se apresenta perfeitamente
ajustado a premissa Black & Scholes, onde as opg¢des com mesma
data de vencimento de fato estavam apresentando praticamente a

mesma volatilidade implicita

Com isso fica duplamente (grafica e matematicamente)
comprovado que o mercado de opgdes brasileiro vem ao longo do

tempo se ajustando ao modelo B&S, de modo que hoje este modelo



ol

61

apresenta uma performance muito superior a que apresentava ha
cinco anos atras. Logo, o efeito do crash da Bolisa de Nova York em
1987 (proposto por Rubinstein) ndo foi capaz de contaminar o
mercado brasileiro, se constituindo assim num fendmeno local. O
fato de tal choque nio ter se alastrado para o mercado brasileiro
pode ter sido simplesmente uma consequéncia da inexisténcia de um
mercado de opg¢bes bem estruturado em nosso pais nos anos 80 e
portanto da ndo utilizagdo do modelo Black & Scholes neste

periodo.

Entretanto, apesar das evidéncias, muitos sio os que preferem
utilizar 4rvores binomiais para implementagio do modelo Black &
Scholes, como uma maneira de se fugir a hipdtese de volatilidades
implicitas constantes. Maiores detalhes a respeito da utilizagdo do
modelo binomial como implementagdo/aperfeicoamento do modelo
Black & Scholes podem ser obtidas no Apéndice A deste trabalho.
Por enquanto, eu prefiro ficar com John Hull que em recente

entrevista deixou claro o seu ponto de vista:

“E um erro considerar que as drvores binomiais sejam
fundamentalmente diferentes do modelo Black & Scholes .... 4
drvore binomial nada mais é do que uma representa¢do discreta do
modelo que supoem comportamento lognormal do pre¢o do ativo a
vista. As drvores binomiais tendem a convergir para o modelo

Black & Scholes.”

“O Modelo Black & Scholes é o padrdo atual da indistria para
op¢Oes de agbes, moedas e mercados futuros. E claro que ndo é
perfeito.... Em vez de desenvolver novos modelos, os especialistas
tém produzido métodos para fazer o modelo Black & Scholes

funcionar...”

“Acredito que o modelo Black & Scholes veio para ficar.”
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Apéndice A - O método Binomial

Proposto inicialmente pelo trio Cox, Ross & Rubinstein, este
método pretende acabar com as limitagdes do modelo Black &
Scholes no que se refere ao comportamento do prego do ativo
objeto, de sua volatilidade, de seus dividendos e do tipo de opgéo

em analise (européia ou americana).

Para atingir tal propésito, o periodo de tempo de duragio das
op¢des, de seu langamento até sua data de vencimento, foi dividido
em pequenos intervalos de tempo definidos como At. Por sua vez, ¢
de acordo com as oscilagdes do mercado, é natural que dentro de
cada intervalo de tempo At, o prego da acdo apresente uma variacdo
para cima (valorizagdo) ou para baixo (desvalorizagdo). No
primeiro caso o prego da agdo iria se valorizar em u (u>1),
enquanto que no segundo caso o prego da agdo iria se desvalorizar

em d (d<1).

A Gnica coisa que resta, entdo, ¢ quantificar a probabilidade
destes dois movimentos. Para isto, ficou estabelecido que p
significa a probabilidade do prego da ag¢do apresentar um
movimento ascendente, enquanto (l1-p) significa probabilidade do

prego da ag¢do apresentar um movimento descendente.

Este movimento de pregos, para um Gnico periodo de tempo

(At) apenas, pode ser representado graficamente da seguinte forma:

Su
p
S
I-p
Sd
Esta é a idéia fundamental do modelo quanto ao

comportamento do prego do ativo objeto do derivativo.
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Para tornar possivel a sequéncia do modelo e a determinagao
de suas variaveis, é preciso que se deixe claro que o modelo
Binomial, assim como o modelo Black & Scholes, também trabalha
com a suposi¢do de risco neutro, na qual qualquer derivativo pode

ser avaliado com base neste comportamento especifico.
Isto implica necessariamente em duas condigdes:

a) Existe uma taxa de juros livre de risco na economia ( r ) que

representa o retorno esperado dos titulos negociados

b) Esta mesma taxa de juros livre de risco é o fator de desconto

para o calculo do valor presente de fluxos futuros

Tomando por base um portfolio neutro ao risco, pode-se dizer
que o preco de uma agdo estard corrigido ao final do periodo At

em er®', ou seja, o novo prego da agdo serd Ser”".

A partir disto, podemos montar as trés restrigdes do modelo

binomial®:

a) Ser®' = pSu + (1-p)Sd

b) o?At = pu® + (1-p)d” - [pu + (1-p)d]’
¢)u=1/d

O resultado destas trés restrigdes para um At muito pequeno €

0 seguinte:
- p = (a-d)/(u-d)
-u = ecAt'/:

d = e-GAt'/&

36 Uma quarta restrigio deve ser mencionada para que se evitem arbitragens entre os mercados
acionarios e de juros: u > r > d. Caso isso ndo ocorresse, o investidor poderia perfeitamente tomar
emprestado 2 uma taxa r e comprar uma agdo que Ihe renderia uma taxa maior qualquer que fosse o
movimento do mercado ( caso ondeu>d>r)
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Logo, segundo Dubofsky?, para a perfeita derivagio do
modelo precisamos apenas ressaltar que os mercados sdo
perfeitamente competitivos, que todos os individuo irdo preferir
sempre mais riqueza a menos riqueza (comportamento racional) e
que os pardmetros u e d sdo conhecidos ou constantes para os

préoximos periodos em analise.

Inicialmente procurarei centrar minhas aten¢bes num modelo
binomial de um periodo apenas, de forma a deixar claros os
procedimentos adotados. Criemos, entdo, um portfolio que apresente

um retorno igual ao fornecido por uma op¢do de compra’®™

Para isso,
¢ preciso que se tome, no mercado (a uma taxa de juros livre de
risco r), um montante B em dinheiro para financiar a compra de
uma quantidade A de ag¢des. Isto implica que o portfolio equivalente
a uma opg¢lo de compra pode ser construido a partir de uma posigdo
comprada no papel & vista juntamente com o financiamento desta

compra a uma taxa de juros livre de risco. Graficamente, podemos

representar o comportamento deste portfolio da seguinte maneira:
ASu + 1B
AS + B
ASd + rB

Por conseguinte, os valores da call no instante t poderiam ser

expressos através das seguintes equagdes:
B Cu=ASu +rB , caso o prego da ag¢do subisse

®m Cd

I

ASd + rB |, caso o preg¢o da ac¢do caisse

" Dubofsky, D . A .; “Options and Financial Futures”; McGrawn Hill (1993)
*® Raciocinio analogo pode ser feito para opgdes de venda, basta que sejam invertidas posi¢des
compradas para vendidas e empréstimos tomados para empréstimos cedidos



1% B S

66

Pelo fato de termos duas equag¢des com algumas varidveis em
comum, podemos resolvé-las como se fosem um sistema, de forma a
encontrar os valores Otimos para A e B uma vez conhecidos os

demais parimetros.

Apds a resolugdo do sistema proposto, conseguimos definir as

duas equagdes a seguir:
a) A = (Cu-Cd)/S(u-d)

b) B = JuCd - dCu}/[(u-d)r]

E fundamental que se determine o valor de A pois é através
dele que se toma a decisdo de quantas a¢des comprar de forma a dar
ao portfolio o mesmo retorno de uma call. Pode-se dizer que este ¢
um processo de criagdo de uma opg¢do sintética. Além disso, ¢
importante salientar que o pardmetro A possui a mesma
interpretagdo do pardametro A do modelo de Black & Scholes
(“derivada do prego da opg¢do com relagdo ao prego do ativo a

vista”).

O valor do pardmetro B, por sua vez, ira indicar o quanto o
investidor precisara tomar emprestado no mercado a fim de

financiar a posi¢cdo comprada de seu portfolio.

Uma vez estabelecidos os pardmetros, pode-se substitui-los na
equagdo da call para se chegar a seguinte formula (apéds

simplificagdes):

C = [CuP + Cd(1-p)]/r para, p = (r - d)/(u-d)

Esta é a equacdo que precifica uma call através do método

binomial, para um unico periodo.

Se pensarmos que o prego da call é dado pelo valor presente
do valor esperado do ganho na data de vencimento, a equagdo acima

pode ser também escrita como:

C(t,) = E[1/r * M4ax{0,S(t,)-K}]
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Antes de prosseguir, gostaria de citar um trecho do livro

Modern Portfolio Theory and Investments Analisys®: “... nesta
derivag¢do, ndo foram levadas em conta probabilidades de
movimentos de alta ou de baixa, ..... , P e (1-P) nido sido

probabilidades, sdo, de fato, nimeros que dependem dos movimentos
de alta e baixa e da taxa de juros livre de risco. .... O valor da
call, entretanto, dependera de Cu, Cd, r, u e d onde Cu e Cd
dependem, por sua vez, do pre¢o de exercicio da call, das

magnitudes de u e d e do prego corrente da ag¢do objeto™.

Mesmo assim, diversas deriva¢8es alternativas acabaram por
apresentar o mesmo resultado anterior. Isto implica em se dizer que
ndo existe no mundo real a possibilidade de existéncia de um
modelo binomial de apenas um periodo. O modelo, realmente
apresenta resultados muito expressivos quando adotamos um nimero
n de periodos com n — o©. O que apresenta uma grande vantagem

com relagdo aos outros modelos, a vantagem de ser recurssivo.

O proximo passo, entdo, ¢ generalizar o modelo binomial para
n periodos. Note que este processo serd apenas uma extensdo dos
fundamentos citados anteriormente para um Gnico periodo t. Desta

forma expandiremos a arvore binomial da seguinte maneira

S
Su<
S
S
S

Sut3

2

AN

Su*2d —
Sur2d —

Sud*2 —
Suh2d—

uﬁ
ud

ud

AN

Sudh2 —
S$d2q —

a*2

5473 —

10 tl 12 13 \ tn

LA

4

3% Elton, Edwin J. & Gruber, Mrtin J.; John Wiley & Sons, INC (1991), paginas 589-590
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Abreviando a derivagdo matemdatica do modelo binomial para n
periodos, a qual pode ser encontrada nas paginas 603 a 606 do livro
Modern Portfolio Theory and Investments Analisys. chegamos a seguinte

equacdo:
C = SB[a,n,P’] - Er"Bfa,n,P]
onde,
C = prego da Call
S = prego corrente do ativo objeto

Bla,n,P’] = probabilidade de ocorrer um nimero de altas maior do que o
expresso pelo pardmetro a, num universo de n movimentos onde a

probabilidade de um movimento de alta é dada por P* *

E = preg¢o de exercicio

n = nimero de periodos de tempo (dias) até a data de vencimento
r = 1+ taxa de juros livre de risco da economia

a = nimero minimo de altas do pre¢o do ativo objeto

P = (r-d)/(u-d)

P’ =u/r *P

tamanho do movimento de alta

=
il

tamanho do movimento de baixa

o,
il

O tamanho dos movimentos, tanto de alta quanto de baixa, pode ser
estimado através de aproxima¢des exponenciais que levem em conta o
desvio padrdo anualizado dos retornos do ativo objeto, o tempo em anos
para a data de vencimento e o numero de intervalos em que o periodo esta

sendo subdividido:

* Geralmente esta probabilidade pode ser obtida através de tabelas auxiliares do modelo
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u = e+c(t/n) S,

d = e-o‘(t/n)”“/;

Com estas férmulas, creio eu, a intuicio do modelo deixa de
apresentar aspectos simplesmente teoricos para passar a espelhar a

realidade dos movimentos de mercado dos ativos em analise.

A idéia basica do modelo pode se tornar mais clara através de

um simples exemplo pratico*:

Imagine que uma ac¢do preferencial da empresa Telebras ¢
negociada em pregdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo a4 um prego
de R$ 100 no dia 13/02/1997. Uma opgdo de compra deste ativo com
Strike Price de R$ 100 também pode ser adquirida no mesmo

mercado.

Suponha que ao final do pregdo do dia 14/02/97 o prego da
acdo Telebras PN possa oscilar tanto para R$ 94 quanto para RS
194, e que o custo para se tomar qualquer montante em dinheiro

emprestado esteja na faixa de 2,00% (taxa de juros livre de risco).

A partir disso poderemos achar o prego pelo qual a call deve
estar sendo negociada, tomando como hipéteses fundamentais® a
auséncia de arbitragem e o portfolio neutro ao risco (ndo existem

ganhos/lucros). Consideremos, entdo, a seguinte operagio:
B Venda de 1.000.000 de opgdes OTC 48 (Strike 100)
B Compra de 1.000.000 a¢des TEL 4 ao pregco de R$ 100/mil

B Tomada de R$ 92.160 a4 uma taxa de 2% a ser paga ao final do

periodo

*! Este exemplo foi feito para um modelo de apenas 1 periodo. No entanto, como ja discutido
anteriormente, ndo existem barreiras para que este mesmo exemplo possa ser expandido para n periodos.
*? Tais hipéteses ¢ que permitem que o modelo seja derivado. Logo, sdo de importancia fundamental
para o modelo.
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Para que fique mais claro o raciocinio a ser utilizado no
momento em que formos zerar o lucro deste portfolio, basta que se

observe a tabela a seguir:

Composi¢io hipotética de um Portfolio “Zero-Profit”

14/02/1997

13/02/1997 TEL4 = R$ 94 TEL4 = R§$ 194

Venda 1.000.000 OTC 48 1.000 C - - 100.000
. Compra 1.000.000 TEL4 -100.000 94.000 194.000
Empréstimo 92.160 =-94.000 = -94.000

Retorno do Portfolio 0 0 0

Valor de C para 0 profit 7,84 - -

it A

Esta tabela apresenta de uma forma mais simplificada a
operagcdo mencionada anteriormente juntamente com as proje¢des de

preco ao final do unico periodo de tempo em questido®.

E importante salientar que o uso de um preco extremo, como é
o caso do pre¢o R$ 194 para TEL4 em 14/02/1997, é fundamental
para que fique clara a légica do raciocinio do portfolio neutro ao

risco e a auséncia de arbitragens no mercado.

Olhando a tabela acima pode-se notar que, qualquer outro
pre¢o para a call que ndo fosse o R$ 7,84 proposto, possibilitaria

oportunidades de ganhos ou perdas no periodo subsequente, uma vez

“ Para mais de um periedo, o investidor teria de rebalancear seu portfolio da melhor maneira possivel
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que o investidor estaria obtendo um ganho ou uma perda ja no dia

13/02.

Baseado neste raciocinio, pode-se concluir que o prego da call
pode ser definido, como ja& mencionado anteriormente. com base
apenas no seu preg¢o de exercicio, no prego do ativo objeto, na taxa
de juros livre de risco e na diregdo esperada do movimento do prego
do ativo objeto. O que implica em se dizer que, em nenhum momento
a probabilidade de alta ou baixa do prego do ativo objeto € levada
em conta. De fato, tal afirmativa pode ser comprovada observando-
se a formula binomial de precificagdo de opg¢des para n periodos.
Nesta férmula, nenhum componente relativo a estas probabilidades
se faz presente. Portanto, ndo é preciso que se fagam previsdes
acerca de qual sera o comportamento do preg¢o da acdo ao longo do
tempo. Previsdes nido existem, o que existe é o feeling do bom

investidor.

Além disso, o valor da call ndo sera diretamente sensivel ao
comportamento do investidor frente ao conceito de risco, a unica
hipotese feita com respeito ao seu comportamento ¢ a de que ele
seja racional o suficiente para saber quando exercer ¢ quando néo

exercer uma opgéo.

Em termos de variaveis aleatdrias, o preg¢o de uma call ira
depender, diretamente, apenas de uma: o preg¢o da agdo, isto E,
nenhum outro ativo sera capaz de interferir/influenciar o processo
de precificagdo de uma call a ndo ser o prego de seu proprio ativo
objeto. Entretanto, e uma vez que a férmula de precificagio nada
mais é do que uma relagdo entre C, K, S, d, n, u e r, pode-se dizer
que o comportamento de risco do investidor bem como as oscilagdes
de ativos alternativos negociados de mercado somente poderiam
afetar o processo de precificagdo caso agissem de maneira indireta

afetando o comportamento das varidveis que compdem a equag¢do.

O fato deste ser um modelo recursivo, traz a vantagem de que

comportamentos irracionais por parte dos investidores ndo
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implicariam em inviabilizagdo da determinagdo dos pardmetros do
modelo. Sendo assim, este seria um aspecto fundamental em modelos
binomiais que contemplassem pagamentos de dividendos, posto que
neste caso os individuos ndo carregariam necessariamente suas

op¢des até a data de vencimento.
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TABELA 1 - Representative Displaced Diffusion Call Values

B=0 8=dx=0
S=40 r=1,05
o =1 (Blak & Scholes) oa=0.75 o =0.50
Expiration Month
c K January April July January April July January April July
0.2 30 10.12 10.49 10.38 10.12 10.49 10.87 10.12 10.48 10.85
0.2 35 5.15 5.76 6.40 5.15 5.74 6.37 5.15 5.71 6.31
0.2 40 1.00 2.17 3.00 1.00 2.16 3.01 1.00 2.17 3.00
0.2 45 0.02 0.51 1.10 0.03 0.53 1.15 0.03 0.58 1.23
0.2 50 - 0.08 0.32 - 0.09 0.37 - 0.12 0.46
0.3 30 10.12 10.58 11.14 10.12 10.56 11.09 10.12 10.52 10.98
0.3 35 5.22 6.25 7.17 5.21 6.22 7.13 5.20 6.14 7.02
0.3 40 1.46 3.07 4.19 1.46 3.09 4.22 1.46 3.10 4.25
0.3 45 0.16 1.26 2.24 0.17 1.32 2.33 0.20 1.42 2.51
0.3 50 0.01 0.44 1.11 0.01 0.50 1.23 0.02 0.62 1.48
0.4 30 10.13 10.83 11.65 10.13 10.78 11.56 10.12 10.66 11.34
0.4 35 5.39 6.89 8.10 5.37 6.86 8.07 5.33 6.76 7.98
0.4 40 1.92 3.98 5.37 1.92 4.02 5.46 1.93 4.07 5.61
0.4 45 0.42 2.10 3.43 0.44 2.21 3.62 0.50 2.40 3.97
0.4 50 0.06 1.03 2.12 0.07 1.16 2.37 0.10 1.41 2.84

Tabela extraida do artigo " Displaced Diffusion Option Pricing”; Journal of Finance, Vol 38 - Margo 1983 pdg 216




TABELA 2
Minimax Percentage Errors (%)

Para o Mercado de Op¢des Americano — Chicago Board Options Exchange

Striking Price Range
IT™M ATM O™ ITM/OTM
Ano -9%to - 3% -3%to +3% + 3% to + 9% - 9% to + 9%
1986 -0.3 -0.5 -0.3 -0.7
1987 -0.7 -1.0 -0.8 -1.6
1988 2.5 -3.5 -4.1 -7.0
1989 -2.5 -4.8 -6.4 =117
1990 -3.4 -5.9 -8.7 -11.2
1991 -4.0 -7.0 -10.3 -13.1
1992 -4.9 -8.8 -14.2 -15.3




TABELA 3
Minimax Dollar Errors

Para o Mercado de Op¢des Americano — Chicago Board Options Exchange

Striking Price Range
ITM ATM O™ ITM/OTM
Ano - 9% to - 3% -3%to +3% + 3% to + 9% - 9% to + 9%
1986 -0.025 -0.025 -0.007 -0.044
1987 -0.070 -0.056 -0.031 -0.118
1988 -0.251 -0.212 -0.144 -0.551
1989 -0.248 -0.266 -0.191 -0.599
1990 -0.364 -0.382 -0.297 -0.908
1991 -0.371 -0.382 -0.250 -0.887
1992 -0.422 -0.389 -0.221 -0.858

cy &




Volatilidade Implicita
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Grafico 1 - Situagdo Anterior ao Crash (Junho/1987)
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Volatilidade Implicita

Grifico 3 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregao
BOVESPA do dia 16/06/97
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Grafico 4 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apds o pregio
BOVESPA do dia 17/06/97
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Grafico 5 - Volatilidade Implicita das opcdes de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregio
BOVESPA do dia 18/06/97
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Volatilidade Implicita

Grifico 6 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregao
BOVESPA do dia 19/06/97
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Grifico 7 - Volatilidade Implicita das op¢es de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apds o pregio
BOVESPA do dia 20/06/97
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Grifico 8 - Volatilidade Implicita das op¢ées de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregio
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Grafico 9 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregao
BOVESPA do dia 17/06/92
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Grifico 10 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e
diferentes precos de exercicio apos o pregio

BOVESPA do dia 19/06/92
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Grifico 11 - Volatilidade Implicita das op¢des de compra
de TELEBRAS PN com mesma data de vencimento e

diferentes precos de exercicio apds o pregio
BOVESPA do dia 22/06/92
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