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RESUMO

Neste trabalho, analisou-se graficamente o método proposto por Burghardt e Lane
(1990) do cone de voiatilidade para 0 mercado de opgdes brasileiro. Os resultados
indicam que a compara¢éo da volatilidade implicita com o cone de volatilidade é
mais eficiente do que usar a volatilidade histrica sem o cone, pois leva em conta o
prazo restante para vencimento da op¢éo.

Portanto, os resultados obtidos demonstram que é possivel utilizar o cone de
volatilidade no mercado brasileiro para identificar oportunidades rentaveis em
operacbes de hedge. Porém, a maioria das opgdes brasileiras ndo tem liquidez
suficiente para prazos mais longos, impossibilitando o uso de estratégias de
volatilidade em periodos maiores.

Palavras-chave: Engenharia financeira. Operages de Hedge. Volatilidade implicita.
Cone de volatilidade.



ABSTRACT

In this work, volatility cone method proposed by Burghardt and Lane (1990) was
analyzed graphically for the Brazilian options market. The results indicate that the
comparison of implied volatility with the volatility cone is more efficient than using the
historical volatility without the cone, because it takes into account the remaining term
to maturity of the option.

Therefore, the results achieved demonstrate that it is possible to use the volatility
cone in the Brazilian market to identify profitable opportunities in hedging
transactions. However, most of Brazil's options do not have enough liquidity for
longer terms, precluding the use of volatility strategies in longer periods.

Keywords: Finance engineer. Hedge Operations. Implied Volatility. Volatility Cones.
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1. INTRODUCAO

Varias operagfes no mercado financeiro necessitam de uma estimativa da
volatilidade. Existem muitas formas de calcular essa estimativa, desde as mais
complexas com cdlculos estocasticos até o simples uso da volatilidade historica.
Entretanto, uma ferramenta muito utilizada, que é o célculo da volatilidade histérica
com prazo fixo (normalmente 30 dias) para utilizar como pardmetro de comparacéo
com a volatilidade implicita, ndo possui muita utilidade por fazer a comparacao de

volatilidades com prazos diferentes.

O objetivo deste trabalho consiste em estudar a comparagdo da volatilidade histérica

de um ativo com a volatilidade implicita.

Para isso, o primeiro capitulo apresenta alguns conceitos necessarios de agdes e
opc¢des. Em seguida, a metodologia utilizada para o calculo do cone de volatilidade
com a volatilidade implicita. E depois, os resuitados graficos para diversas opcoes.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Acbes

Acbes sfo parcelas de uma empresa sociedade andnima. A pessoa, fisica ou
juridica, que detém acdes vira sdcia da empresa. Representam a menor fragdo do
capital social de uma empresa. A negociagdo é feita em holsa de valores ou no

mercado de balcao.

Além da compra, as agfes podem ser vendidas mesmo sem que se tenha o papel.
Para isso é necessario fazer o aluguel da agdo para posteriormente vender. O
aluguel consiste no empréstimo da agdo por quem é ftitular cobrando uma
determinada taxa previamente acordada. Com isto, tém-se possibilidades de novas

estratégias para os investidores.

2.2.0pcoes

Uma opgédo é um contrato que da ao seu titular o direito de comprar ou vender um
determinado ativo com um prego especifico até uma data de vencimento
estabelecida. Ha dois tipos de opgdes, opgles de compra (calls) e opgdes de venda
(puts). Opgdes de compra ddo o direito de o comprador comprar um ativo e a
obrigagdo do vendedor vender o ativo caso o comprador deseje compra-la. E
inversamente, opcdes de venda dao o direito de 0 comprador vender um ativo.

No mercado aciondrio brasileiro, somente algumas opgdes de compra tem boa

liquidez, geralmente as dos principais ativos negociados.

As opcdes podem ser negociadas de duas maneiras distintas. Uma delas é a
negociacdo orientada no prego, ou seja, o objetivo € de comprar na baixa e vender
na alta. A segunda forma de operar € a negociacdo da volatilidade, ex. utilizando
uma opcéo e uma acao para fazer uma estratégia delta neutro. Passarelli (2012) diz
que o acréscimo ou decréscimo da volatilidade realizada ndo possui,

necessariamente, relagdo exclusiva com o preco.



2.3.Black & Scholes

Diversos elementos contribuem para o pre¢o de uma op¢do. Pela Universidade de
Chicago, Fisher Black e Myron Scholes foram os pioneiros no estudo desta relaggo.
Rendendo a Myron o prémio Nobel por este trabatho. Fisher faleceu antes do
trabalho ser premiado.

Foi a publicacéo, escrita por Black e Scholes (1973), de um paper chamado “The
pricing of Options and Corporate Liabilities” que introduziu 0 modelo de precificacéo
de op¢des. O modelo foi amplamente aceito pela primeira vez, modelo este que
precificava somente opg¢des européias. Posteriormente, foram desenvolvidas
algumas alteragdes no modelo para precificar opges de indices, com dividendos, de
commodities e outros instrumentos. Abaixo 0 modelo para precificacéo de opcGes
call e put, respectivamente.

c= SON(dl) _Xe_TtN(dz)
p = Xe "'N(~d;) — soN(—d,)

Sendo que:

d, = o
s o?
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¢ : Prego da call

p . Preco da put

So. Preco do ative objeto

X : Strike da op¢édo, ou preco de exercicio
o : Volatilidade do ativo

r : Taxa de juros livre de risco

T : Tempo até o vencimento (em anos)



Sinciair (2011) expilicita algumas propriedades importantes que a opgdo deve ter.

Uma opgdo de compra se torna mais cara ao mesmo tempo que o ativo
objeto aumenta.

O valor da op¢édo de compra nunca pode ser maior que o valor do ativo.

A opc¢ao perde valor ao passar do tempo, pois tem menos tempo para ser
exercida.

A opc¢ao deve ter dependéncia positiva de incerteza. Pois se ¢ ativo ndo tem
risco, ndo € necessario pagar por um produto que tem seu valor certo no
futuro. Opgdes s6 tem valor porque ndo temos a certeza do futuro, entdo
quanto maior a incerteza mais valiosa sera a opgao.

Uma opg¢do perde valor quando a taxa de juros aumenta. Pois € necessario
pegar dinheiro para pagar as opgdes, entdo com uma taxa maior o custo do
financiamento aumenta.

Dividendos diminuem o valor de uma op¢do de compra. 1sso porgue o titular
da ope¢do de compra néo recebe os dividendos, mas o valor do ativo objeto
tem seu valor debitado e com isso 0 novo vaior da opgdo é mais baixo que o
anterior.

2.4.Gregas

Segundo Hull (2009), cada letra grega mede uma dimenséo de risco em uma opgao,
gue serve para gerenciar a carteira com todos 0s riscos calculados.

Cada letra grega mede um parametro diferente de risco da opgdo em questio.

Delta mede a variagdo do pre¢o da opgdo em relacdo a mudanga de $1 no
ativo.

Gamma mede a variagédo do delta em relagéo a mudanca de $1 no ativo.
Theta mede a variacé@o do pre¢o da op¢do em 1 dia.

Vega mede a varia¢do do preco em relacdo a mudanga de 1% na volatilidade.
Rho mede a variagéo do pre¢o em relagdo a mudanga de 1% na taxa de

juros.



2.5, Operacoes delta neutro

Uma estratégia de investimento defta neutro visa eliminar o movimento direcional do
mercado. A operagdo é montada com a venda de um ativo e a compra da calf
(op¢do de compra), na propor¢do de uma opcédo de compra para A do ativo. Com
esse balanceamento, cada movimento no ativo serd compensado pela op¢éo.

2.6.Volatilidade

No mercado financeiro hd mais de um tipo de volatilidade com defini¢des distintas,
como, a volatlidade histérica (realizada), a volatilidade futura e a volatilidade

implicita.

A definicdo padrdo é gue a volatilidade é a raiz guadrada da varidncia dos retornos
logaritmicos. Sendo esta a volatilidade histérica. Varidncia definida como

1 N
2= KI-Z(xi - f)z
i=1

Sendo x; 0s retornos logaritmicos, x a média dos retornos e N o nimero de retornos
da série.

E para amostras

;] &

2.~ 2

s _N—lz(x‘ %)
=1

2.7.Volatilidade Histérica

A volatilidade histérica possui varios métodos de célculo, sendo os mais conhecidos
o Close/close, Parkinson, Rogers/Satchell, Garman/Klass, Yang-Zhang, entre outros.
A eficiéncia de cada método depende das caracteristicas do mercado e do tamanho

das amostras.
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Estimador Close-ciose: Estimador Parkinson:
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Sinclair (2011) mostra dados de um estudo da correlagdo dos estimadores de
volatilidade. Na tabela 1 pode-se verificar que a correlagdo entre os estimadores é
diferente de 1, significando gue os estimadores tem bastante diferenca para dados

simulados.
Tabela 1 - Correlagdes dos estimadores com dados simulados
Close-to-Close Parkinson Garman-Klass Rogers-Satchell Yang-Zhang
(‘IHM 1 E3] L‘](N\' [ 1 “ 7 ” h‘\'-l ” -}‘-} (J,(\""L
Parkinson IO (Y. 70N .75 0,777
Garman Klass 1 0 T (1493

] NE3 |

l\‘.()::\'] S Nl held !
1.4} |

Yang Zhang
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Ja na tabela 2, pode-se notar que os valores sd&o bem préximos de 1 quando
utilizado dados reais. Portanto, nota-se que a escolha do estimador ndo acarretara
grandes diferencas quando utilizado em dados reais.

Tabela 2 - Correlagtes dos estimadores com dados reais
Close-to-Close Parkinson Garman-Klass Rogers-Satchell Y ang-Zhang

Close-ter Clos 1. I TR N (1,911 (3,24

I"arkinson .00 (1 V9] 170 (.9

Gatman Klass [ ULy ) Yy
Rovers Satchell 1.0 1 Y4
Yany Zhang 1.00

Para o mercado financeiro, o tamanho das amostras utilizadas é um detalhe que faz
diferenca no céculo da volatilidade. Caso o intervalo de amostra seja muito
pegueno, a volatiidade pode ndo se aproximar da volatiidade real por falia de
dados. Se o tamanho da amostra for muito grande, o resultado ndo correspondera a
situacdo atua! do mercado por estar utilizando dados muito antigos. O tamanho da
amostra mais utilizada € a dos Ultimos 30 precos de fechamento, o que pode resultar
em um valor com mais de 20% de diferenca do verdadeiro.

Sinclair (2011) fez um estudo com cinco métodos de célculo de volatilidade mais
utilizados (Close/close, Parkinson, Rogers/Satchell, Garman/Klass, Yang-Zhang), e
concluiu que ndo ha um método melhor que o outro. Cada um tem seus pontos
fortes e fracos, ird depender da aplicagdo.

2.8.Volatilidade implicita

A volatilidade implicita € um dos pardmetros de entrada do modelo de precificacio
de opgbes que juntc com outros paradmetros fornece o preco tedérico da opcéo. A
volatilidade ¢ um dado de entrada utilizado para calcular o prego da opgda, mas ao
invés disso, é muito utilizada como o parametro que se deseja conhecer. Para isso,
utiliza-se o preco atual da opcdo no mercado como dado de enirada para calcular a
volatilidade implicita.



12

2.9.Cone de volatilidade

Quase todo 0 mercado financeiro ja fez uso, pelo menos de parte, do modelo de
Black e Scholes para precificacdo de opc¢Bes. Sabendo que a condicdo da
volatilidade ser constante no modelo de Black e Scholes ndo é verdade na prética,
Burghardt e Lane (1990) sugeriram uma nova proposta de andlise das volatilidades.

Galen Burghardt e Morton Lane (1990) foram o0s primeiros a fazer uma compara¢ao
da volatilidade histérica com a volatilidade implicita com um horizonte de tempo igual
para as duas. A forma utlizada para comparar as volatilidades era calcular a
volatilidade histérica (com tempo fixo, geralmente em 30 dias) do afivo e comparar
com a volatilidade implicita extraida da férmula de Black e Scholes.

O conceito do cone de volatilidade possui duas ideias béasicas. Uma é que a
volatilidade tem uma tendéncia de reversdo a média, baseado em evidéncias
empiricas. Os cones podem ser utilizados como uma ferramenta para. verificar se a
volatilidade implicita estd muito baixa ou muito alta para auxiliar na tomada de
decisdo. Segundo, que a volatilidade implicita e o cone de volatilidade s&o
calculados com tempos iguais, a volatilidade implicita de uma opgdo com 20 dias
para vencer é comparada com a volatilidade historica de 20 dias.

Segundo Burghardt e Lane (1990), a construcdo do cone com peio menos dois anos
de dados histdricos é suficiente, desde que nesse periodo ndo tenha ocorrido
alguma mudanca fundamental no ativo ou mercado, como crises ou intervencgdes
governamentais.

A construcdo do cone sera mostrada em detathes na seg¢édo Resultados.

2.10. Teste de raiz unitaria

O teste de raiz unitaria € usado para verificar se a volatilidade implicita segue um
processo de reversdo a média. O teste de Dickey-Fuller Aumentado (Augmented
Dickey-Fuller test) serve para verificar se 0 processo é estacionario, Dickey (1979).
Quanto mais negativo o resuitado do valor DF e menor o valor do resultado de p
significa que a série tem maior a chance de ser estacionaria.
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3. METODOLOGIA

As agles da Vale (VALES) foi o ativo escothido por apresentar séries de opgdes com
maior liquidez entre as demais do mercado aciondrio brasileiro. As cotagdes
historicas do ativo e opc¢les foram obtidas através do site da Bolsa de Valores. J4
para a serie de taxa de juros livre de risco foi utilizada a Selic, divulgada pelo Banco
Central do Brasil. O periodo utilizado para constru¢édo do cone foi do ano de 2011 a
2013. E as opgdes utilizadas foram as com vencimento no ano de 2014.

Para o calculo da voiatilidade implicita das op¢des, foram necessarios os seguintes
dados:

e (Codigo do ativo

» Prego de fechamento da opgéo

¢ Prego de fechamento do ativo

e Prego de exercicio

e Data de negociagdo

+ Data de vencimento (32 segunda do més de vencimento)

¢ Taxa de juros livre de risco (Selic)

Com o intuito de minimizar erros por falta de negociagdes, foram utilizadas somente
as op¢des com maior negociagéo no periodo.

Para o céalculo do cone de volatilidade, primeiramente, foram estimadas as
volatilidades historicas com a seguinte férmula:

N
1
g = NZ(x,; — X)? %252
;

x =1n ($;.1/5:)



14

Onde S; é o preco de fechamento do ativo e N o tamanho, em dias, da amostra. A
multiplica¢do por raiz de 252 serve para transformar a volatilidade diaria para a

anual.

Para construcdo do cone de volatilidade, calcularam-se as volatilidades histéricas
para o ativo-objeto com 0 uso de janelas moveis com tamanhos de 2, 4, 7, 10, 15,
20, 25, 30, 40, 50, 70 e 100 dias. Assim, para cada tamanho obteve-se algumas
dezenas de valores. Enido, enconirou-se o maximo e o minimo desses valores para
cada periodo. Com estas informacgbes foi possivel gerar o gréfico do cone de
volatilidade para Vale.

Uma maneira de se utilizar o cone de volatilidade com os valores maximos, minimos,
percentil de 90% e de 10%. Uma operacdo seria possivel quando a volatilidade
implicita romper o0 percentil superior ou inferior, gerando um sinal de venda ou
compra da opgao, respectivamente. E uma compra da ac¢édo guando se vende opc¢éo
e venda guando se compra opc¢do, mas sempre com guantidades proporcionais ao
delta para zera-lo.

Para cada op¢do foi feita uma estimativa quando a volatilidade romper o percentil
com a média do cone. Assim, tem-se uma estimativa de ganho/perda da operagdo.

4. RESULTADOS

O resultado do teste de raiz unitaria da Vale se encontra na tabela abaixo.

Tabela 3 - Teste da raiz unitaria para volatilidade implicita de opg¢des da Vale

Resultado
DF Test -3,74
p-value 0,03

Conforme o resultado do Augmented Dickey Fuller Test pode-se dizer que a
volatilidade implicita segue um processo unitdrio. Isso quer dizer que quando a
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volatilidade implicita se aproximar do limite maximo e minimo do cone de
volatilidade, ela tende a retornar a sua média.

Para a construgdo do cone de volatilidade calculou-se a volatilidade com uma janela
movel obtendo uma sequéncia de wvolatilidade histérica e buscou os valores
maximos, minimos, percentis de 10% e 90%. Repetiu esse procedimento 12 vezes
variando o tamanho da janela mével entre 2 e 100 dias. Os resultados obtidos estdo

na tabela 2.

Tabela 4 - Dados das sequéncias de volatilidades histéricas da VALES

lanela Mdvel {dias)

2011-2013 2 4 7 10 15 20 25 30 40 50 70 100
Maiximo 1,109 0,734 0,602 0,621 0,539 0493 0459 0,469 0,442 0,414 0,396 0,391
Minimo 0,000 0,017 0,030 0,091 0,145 0,160 0,185 0,185 0,205 0,216 0,223 0,237

Mediana 0,183 0,225 0,248 0,261 0,267 0,272 0,267 0,267 0,265 0,265 0,269 0,276
Percentil 50% | 0,466 0,457 0,407 0,393 0,395 0,391 0,379 0,373 0,370 0,368 0,372 0,359
Percentil 10% | 0,027 0,11C 0,156 0,179 0,188 0,209 0,221 0,225 0,232 0,237 0,241 0,253

Da mesma forma que Burghardt e Lane, a volatilidade histérica apresenta maior
faixa de variagdo quanto mais préxima do vencimento e menor variagdo com prazos
mais longos conforme se pode observar na tabeta abaixo.

A volatilidade realizada com o periodo de 10 dias teve seu valor maximo de 62% e o
minimo de 9%, para amostras de 30 dias, 0 maximo foi de 47% e minimo de 18,5%,
engquanto que com prazo de 100 dias o valor méximo foi de 39% e o minimo de 25%.
Com isso, pode-se notar o aumento da diferenca entre os valores maximos e
minimos conforme se aproxima do vencimento da opgéo, caracterizando a forma de
um cone conforme figura abaixo. Figura esta que representa 0 cone de volatilidades
historicas da VALES no periodo de 2011 a 2013, Cada ponto maximo € minimo da
tabela 2 esta representado na figura 1 por um ‘X', a ligacdo desses pontos forma
uma figura gue recorda um cone, esta seria a razaoc do nome cone de volatilidade.
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1,2000

1,0000

08000 |

0,6600

Volatilidade

0,4000
0,2000

0,0000
0 20 40 60 80 100 120

Janela Mdvel da volatitidade histdrica (dias)

Max Min

Figura 1 - Cone de volatilidade da VALES

Para comparagdo com o cone de volatilidade, foram utilizadas algumas opc¢des com
maior negociac¢éo na bolsa. Com os dados historicos foi possivel obter a volatilidade
implicita através do céiculo inverso do modelo de Black e Scholes. Com os dados de
volatilidade implicita e prazo de vencimento, inseriu-se a curva de volatilidade
implicita no gréafico do cone de volatilidade. A janela movel (eixo X) do cone de
volatilidade (figura 1) pode ser comparada com o prazo de vencimento das opges
por estar em dias, desta forma o gréafico da volatlidade implicita da opc¢éo foi
mesclado com o do cone de volatilidade para analise da volatilidade. As figuras
seguintes ilustram o comportamento de cada opc¢éo com o cone de volatiidade da
acdo da Vale (VALES) versus o prazo de vencimento.
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Max 90% 10% Min  se—=VALFB28

Figura 2 - Volatilidade implicita da opcéio VALEB28 com Cone da volatilidade da VALES

Na opgdo VALEB28, seria possivel realizar 3 operacfes de venda de volatilidade
(venda da opgies e compra da agio), duas com ganho voiatifidade de 8,17% e
4,92% e uma com prejuizo maximo de volatilidade de 4,59%.
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0,8000

06000 W

Volatilidade

0,4000
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Dias para vencimento

Max *90% 10% Min === VALFB3]

Figura 3 - Volatilidade implicita da opglio VALEB29 com Cone de volatilidade da VALES
Na op¢do VALEB31, ndo seria possivel realizar nenhuma operagdo baseado no

togue dos percentis.
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0,8000
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= 0,6000 " N
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s \

0,4000 l\
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0,2000
0,0000
a 20 49 60 80 100 120
Dias para vencimento
Max 90% 10% Min  ===—-VAIEB34

Figura 4 - Volatilidade implicita da opgio VALEB34 com Cone de volatilidade da VALES
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Ja para a opgdc VALEB34, seria possivel realizar varias operagdes, com ganho
volatilidade de 1,62%, 9,45%, 2,3%,

1,200
1,000 |
0,800 |
Q
]
g
= 0,600
iR (e
: =
0,400 s
LN 4
Ve \".’ I"I (Pl ,‘\I’\'
0,200
0,000
0 20 40 60 80 100 120
Dias para vencimento
-Max 90% 10% Min === VALEC30

Figura 5 - Volatilidade implicita da opg3io VALEC30 com Cone de volatilidade da VALES

Na op¢do VALEC30, seria possivel realizar uma operacso de compra de volatilidade
com ganho préximo de 4%.
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-‘- 3 L]

g

o200 ¢ -

0,000
0 20 40 60 80 100 120
Dias para vencimento

*Max *50% 10% Min ===m=eYAIFD29

Figura & - Volatilidade implicita da opgZo VALED29 com Cone de volatilidade da VALES

Na opgéo VALED?29, seria possivel realizar algumas operagéies com ganhos de 1%
a 5%.
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0’ 200 .,h‘. Io'rﬁ
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0 20 40 60 80 100 120
Dias para vencimento

k Max 90% 10% Min === VALEE28

Figura 7 - Volatilidade implicita da opgdo VALEE28 com Cone de volatilidade da VALES

Na opc¢do VALEE?28, seria possivé1 realizar algumas operacfes, uma com prejuizo
de 2% e outra com ganho de mais de 10% de volatilidade.

Volatilidade

1,2000
1,0000
0,80600
0,6000 VN

0,4000
4}

e
L A =eney,, 25T -f‘b‘,!‘l'-q

0,2000 (54

0,0000 ;
0 20 40 60 80 100 120

-0,2000
Dias para vencimento

Max 90% 10% Min == VALEG23

Figura 8 - Volatilidade implicita da opgio VALEG28 com Cone de volatilidade da VALES
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Na op¢do VALEG28, seria possivel realizar algumas operagdies com ganhos de 1%.

Como se pode notar nos graficos das séries de opcbes da Vale, as volatilidades
implicitas nunca ulirapassaram as bandas do cone de volatilidade. Algumas delas
tiveram periodos proximos do percentil de 90% ou de 10% e depois retornaram a
sua media, possibilitando operacdes de trading.

Todavia, vale ressaltar que qualquer fafo externo de mercado pode invalidar a
andlise pelo método do cone de volatilidade. Por exemplo, a Petrobrds que vem
sofrendo com dendncias h& algum tempo. A figura abaixo ilustra seu cone de
volatiidade de 2012 a 2013 com a opgdo PETRAI4. Nota-se que a volatilidade
implicita ficou quase inteira do lado externo do cone de volatilidade.
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Figura 3 - Volatilidade implicita da opgio PETRA14 com Cone de volatilidade da PETR4

Na construgao do cone de volatilidade, foram utilizados dados diarios. Fato que pode
gerar efro na construgéo do cone para prazos muito pequenos (menor gue 15 dias),
por estar usando amostra muito pequena. Portanto, deve-se tomar cuidado ao tentar
utilizar a ferramenta do cone para datas proximas ao vencimento.
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iCLUSOES

Jrincipal premissa para a criacdo do cone é que a volatilidade implicita tenha
aversdo a média. Assim como Bauer (2012), o teste de raiz unitaria da volatilidade
implicita das op¢des resultou em uma série estacionaria. Da mesma forma gue Dixit
(2007), hd indicagbes que a volatilidade implicita seja um processo com reversdo a
média. Logo, pode-se dizer que quando a volatilidade implicita estiver na bandas
limite (superior ou inferior) do cone de volatilidade, esta deve retornar & média.

Pode-se concluir entédo, gue o tradicional método de avaliagdo usado da volatilidade
implicita com a volatilidade histérica com tempo fixo pode gerar grandes erros, pois
a volatilidade implicita com vencimento proximo € muito maior que para um prazo
mais longo, fato gue ndo ocorre quando se utiliza uma volatilidade historica com o
cane de volatilidade.

O cone de volatilidade é uma ferramenta de analise extremamente simples que pode
auxiliar na visualizacdo da volatilidade implicita de uma opgdo em relacdo as
estatisticas de volatilidade histérica. Como Hodges (2000), baseado na premissa de
que a volatilidade implicita tenha reversdo a média é possivel utilizar o cone de
volatilidade para identificar oportunidades rentaveis em operacdes de hedge, em gue
a volatilidade é o valor a ser negociado.

Um fator limitante para uso da ferramenta é o fato de que a maioria das opcdes
brasileiras comeca a ter uma melhor liquidez quando o prazo de vencimento ja €
curto, impossibilitando o usc de estratégias de volatilidade com periodos mais
longos. Para toda e qualgquer andlise estatistica/técnica deve ser levado em conta o
contexto de mercado, pois qualquer mudanga nos fundamentos do mercado pode
levar a resultados totalmente diferentes do esperado.

Com intuito de melhorar os resultades e eliminar erras de baixa amostragem,
poderia se utilizar dados infradiarios, tanto na constru¢gdo do cone de volatilidade
quanto na comparacédo com a volatilidade implicita. Sinclair (2011) demonstra que o
tamanho da amostra para diminuir erros de medi¢do da volatilidade seria por volta
de 50 unidades.
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A utili.zacdo do cone de volatilidade pode ser estendida, também, para outros
merca.dos, como futuros de commaodities (café, boi,...) visando a gestdo do risco.
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