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RESUMO

Este trabalho ¢ um estudo de caso do modelo de volatilidade para opgdes iliquidas da
B3. simulando os resultados do modelo para as opg¢des com maior volume financeiro em no-
vembro de 2017 por ativo objeto, sdo eles: Petroleo Brasileiro S.A. (PETR), Vale do Rio Do-
ce (VALE), Ambev (ABEV) e Banco do Brasil S.A (BBAS).

As volatilidades obtidas pela simulagdo foram utilizadas como inputs para o calculo do
prémio das opgdes e, por.sua vez, os prémios foram comparados com os precos médios nego-

ciados como forma de validagédo do modelo.

Palavras-Chave: Volatilidade, Op¢des, GARCH (1,1).




ABSTRACT

This work is a case study of the B3 volatility model for illiquid options, simulating the
results of the model for the options with higher financial volume in November 2017 by under-
lying asset, they are: Petréleo Brasileiro S.A. (PETR), Vale do Rio Doce (VALE), Ambev
(ABEV) e Banco do Brasil S.A (BBAS).

The volatilities from the simulating were used as inputs in the options pricing, and,
these prices were compared with the average price negotiated as a form of validation of the

model.

Keywords: Volatility, Options, GARCH (1,1).
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1 INTRODUGCAO

Opgdes sdo instrumentos derivativos de agdes que possuem grande importincia no
mercado financeiro. Estes contratos ddo direito ao titular de comprar ou vender a¢bes por um
preco combinado no futuro, e o langador do contrato deve cumprir com esta obrigagéo caso o
comprador queira exercer o seu direito. Assim, as opgdes ddo a possibilidade tanto de se pro-
teger contra subidas e quedas do prego de agdes como de especular, ou seja, apostar na subida

ou caida do mercado.

Existem varios modelos de precificagdo de opgdes, sendo o mais comum o Modelo de
Black-Scholes. Neste modelo, para a obtengdo do prémio (preco) da opgéo séo utilizadas cin-
co varidveis: pre¢o do ativo objeto (prego da agéo), exercicio da opgéo (preco que o titular
podera comprar ou vender a a¢do no futuro), tipo da opgéo (se a opgéo € do tipo call, o titular
possui o direito de comprar a ag#o, ja se a opgdo for do tipo put, o titular terd o direito de ven-
der a ac#o), taxa de juros e volatilidade. A volatilidade pode ser definida como uma medida
de variacfio dos pregos dos instrumentos no mercado financeiro, e possui iniimeros modelos
para sua precificacdo. E uma variavel importante na formula de precificagéio de opgdes, pois,
¢ a Unica variavel na equagfo de Black-Scholes que pode possuir diferentes valores no merca-

do. enquanto que as outras varidveis sdo fixas.

A precifica¢iio de opgdes determina os Tuneis de Negociagdo na B3 (Bolsa de Valores
de S&o Paulo), que sdo o mecanismo de negociagdo de op¢des no mercado organizado brasi-
leiro. Também podem ser definidos como limites onde as opgdes sdo negociadas com leildo
(se os pregos ultrapassarem o ttnel de leildo) e sem leildo (se os precos estiverem dentro do
tinel de leildo). Também ha limites onde as ofertas de compra e venda sdo rejeitadas (se o
preco ultrapassar o limite de rejei¢do). Como os tuneis de negociagéo séo calculados pela pre-
cificacfio de opcdes, e o que difere na precificagdo do prémio das opgdes € o valor da volatili-
dade. ¢ de extrema importincia que a volatilidade seja calculada conforme os pregos justos do

mercado.




Para as opgdes consideradas liquidas, ou seja, existem ofertas de compra e venda no
livro de ofertas e negdcios realizados, sdo considerados como pregos justos destas opgdes 0s
precos que o mercado esta definindo, e assim pode ser utilizado o método de retirar a volatili-

dade implicita destes pregos, obtendo as volatilidades desejadas.

Ja para as opc¢des iliquidas, que s@o a maioria das opgdes, ndo ha a presenga do merca-
do realizando negocios e inserindo ofertas de compra e venda no livro de ofertas, entdo ndo ha
preco justo definido e € necessario utilizar o modelo em estudo neste trabalho para a obtengéio

das volatilidades destas opgdes.

Neste trabalho, no capitulo 2 é discutido mais sobre a defini¢éio e importancia das op-
¢Oes e dos tineis de negociagdo. No Capitulo 3 ha os modelos de precificagdo de opcdes que
sdo utilizados no modelo de volatilidades em estudo: Black-Scholes e Corrado-Su. No Capitu-
lo 4 ha quatro modelos de célculo de volatilidade, dois deles sdo utilizados no modelo de vo-
latilidade: volatilidade implicita e GARCH. No capitulo 5 € apresentado a descri¢do do mode-
lo de volatilidades e no capitulo 6 os resultados da implementag@o do modelo para as op¢des
com maior volume financeiro por ativo objeto em novembro: Petroleo Brasileiro S.A.

(PETR). Vale do Rio Doce (VALE), Ambev (ABEV) e Banco do Brasil S.A (BBAS).



2 MOTIVACAO

Neste capitulo serd definido o conceito de opgéo e suas varidveis, serd apresentado o
volume negociado em op¢des no més de novembro no mercado organizado da B3 € como séo
calculados os tineis de negociagéo de leildo e rejeicdo na B3 que definem a negociagéo desse

produto no mercado brasileiro.

2.1 Definicdo e Estatisticas

Opgdes sdo produtos de derivativos negociados na B3 (Bolsa de Valores) no mercado
organizado, que d&o o direito ao titular de comprar (opgéo do tipo call) ou vender (op¢do do
tipo pur) uma agdo (ativo objeto) por um preco (prego de exercicio) até a data de vencimento
do contrato (opgdo americana) ou na data de vencimento do contrato (op¢do europeia). Esse
produto tem grande importéncia no mercado, pois pode ser utilizado tanto como protegéo con-
tra a queda ou subida de prego das a¢des como para especular, ou seja, apostar nas expectati-

vas do mercado.

A negociagio de opgdes é responsavel por um grande volume financeiro gerado no
mercado brasileiro. Segue abaixo a Figura 1 com o volume financeiro negociado em op¢Oes

(por ativo objeto) no periodo de novembro de 2017.




Figura 1 — Volume negociado em op¢des em novembro de 2017

Volume Op¢oes - Nov 2017

Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].

Podemos observar na Figura 1 que, os sete maiores volumes financeiros negociados
foram em opg¢des dos ativos objetos: PETR4 (R$ 1.267.462.654,00), seguido de IBOV11 (R$
877.539.210,00), VALE3 (R$ 785.635.463,00), ABEV3 (R$ 183.592.688,00), BBAS3 (R$
114.209.060,00), ITUB4 (R$ 109.907.456.00) e BBDC4 (RS 84.295.481.,00). Foram negocia-
das opcdes de um total de 123 agdes (ativos objetos), com um volume financeiro total de R$

3.817.066.046.,25 em novembro de 2017.

2.2 Tuneis de negociacéo

A negociagio de opgdes sobre agdes, ETF, indices e derivativos ¢ realizada por meio
de tineis no mercado organizado da B3. Existem tuneis de leildo e rejeigdo, isto €, o negdcio
da opgdo € levado a leildo caso o seu prego esteja entre o tinel de leildo e o de rejeiglo e €
rejeitado caso o seu prego ultrapasse o tunel de rejeigdio. Esses tineis protegem o investidor
contra erros operacionais e fazem com que o preco da opgio negociada seja 0 mais justo pos-

sivel, evitando infragdes e lavagens de dinheiro no mercado.

Os tuneis superiores e inferiores de leildo e rejeigdo séo calculados por meio da férmu-
la Black-Scholes ou Black-76 (Black-Scholes para opgdes sobre agdes e ETF e Black-76 para

op¢odes sobre indices e derivativos), onde, para o tinel de leildio e rejeicdo superior de uma
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opgdo do tipo call s3o utilizados como inputs o prego maximo do ativo objeto observado em
uma janela de tempo e a volatilidade com um choque para cima (adi¢do de um percentual
aplicado a volatilidade), e para op¢Ses do tipo put € utilizado o preco minimo do ativo objeto

observado em uma janela de tempo e a volatilidade com um choque para cima.

Para os tuneis de leildo e rejei¢do inferiores de op¢des do tipo call sdo utilizados como
inputs o pre¢o minimo do ativo objeto observado em uma janela de tempo e a volatilidade
com um choque para baixo (subtragdo de um percentual aplicado a volatilidade), e para op-
¢des do tipo put sdo utilizados o maximo do ativo objeto observado em uma janela de tempo e

a volatilidade com um choque para baixo.

Na Figura 2 tem-se a representagdo dos inputs e formulas do calculo dos tuneis de lei-

130 e rejeigdo.
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Figura 2 — Representagdo dos inputs e formulas para calcularmos os tuneis de leildo e

rejeicdo
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Fonte: Autor

Observa-se na Figura 2 que, a volatilidade ¢ determinante na obtencéo dos tuneis, pois,
¢ a unico input variavel (todos os outros inputs sio iguais para todo o mercado), € se ndo esti-
ver de acordo com a volatilidade praticada no mercado, os tuneis ficam deslocados e isto oca-
siona muitos leildes e rejeigdes de negocios e ofertas que estdo no prego justo da opgdo e acei-
tacdo de negodcios que estdo com um prego injusto. Assim, este trabalho tem como objetivo o

estudo do modelo de precificagdo dessa volatilidade para opg¢des iliquidas.
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3 PRECIFICACAO DE OPCOES

Neste capitulo, s3o apresentados dois modelos de precificagdo de opgdes que sdo utili-

zados no Modelo de Volatilidade em estudo neste trabalho: Black-Scholes e Corrado-Su.

3.1 Modelo Black-Scholes

O Black-Scholes ¢ um modelo de precificagdo do prémio de opgdes proposto por Fis-
her Black e Miron Scholes em 1973. Como Silva (2008) explica, o Modelo de Black-Scholes

¢ definido como uma equagdo diferencial parcial da seguinte forma:

1 X%
0252 —

sV
> 652+TSE—TV=O, (1)

1%
s +
onde:
- S representa o preco do ativo objeto da opg¢do;
- V representa o prego da op¢éo;
- t representa o tempo até o vencimento;
-0 representa a volatilidade da opgéo;

-r representa a taxa de juros livre de risco.

A equagcdo (1) supde que o prego da op¢do V € uma fungio que depende do prego do
ativo objeto e do tempo até o vencimento V(S, t), os pregos do ativo objeto seguem uma dis-
tribuicso log-normal, que uma carteira com opgéo e com o ativo objeto € livre de risco e que o
ativo objeto S segue um Movimento Geométrico Browniano, isto €, S segue a soma de um
movimento deterministico com crescimento exponencial ¢ de um movimento estocastico com

crescimento exponencial.
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A Equagdo (2) representa a:féormula em que o ativo objeto S segue um Movimento
Geométrico Browniano, onde W; representa as incertezas que o preco do ativo objeto pode

sofrer:
dSt = ﬂStdt + O'Stth. )

A solugdo da Equacgdo (1) € a formula utilizada para precificar as opgdes. Assim, o

prego das opg¢des do tipo call é dado por:
C =SN(d)) — e "TXN(dy). (3)

Em palavras, a Equagdo (3) significa que o prémio de uma opg&o do tipo call € o valor
a receber pela aquisi¢do do ativo objeto (representado por SN (d;)), subtraido do pagamento
do valor presente do prego de exercicio da opg@o na data de vencimentq (representado

por e "TXN(d,)).

Ja o preco das op¢des do tipo put € dado por:
P = —SN(dl) + e_TTXN(dz). 4)

Isso significa que o prémio de uma opgéo do tipo put € o valor que se perde pela venda
do ativo objeto (representado por SN(d,)), somado ao recebimento do valor presente do pre-

co de exercicio da opcdio na data de vencimento (representado por e "TXN(d,)).
Tanto para calls quanto para puts segue que:

~ ln(§)+(r+g_2)7~ 5
O"\/T 7 ( )

(6)

onde:
X = Prec¢o de exercicio da opgéo
N(d,) = Distribui¢do normal de d,

N(d;) = Distribui¢do normal de d,
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3.2 Modelo Corrado-Su

O modelo Corrado-Su é uma adaptagdo do Modelo Black-Scholes, pois, o modelo
Black-Scholes assume que os pregos do ativo objeto da opc¢éo seguem uma distribuicdo log-
normal enquanto que o modelo Corrado-Su tenta captar a discrepancia que existe nesta pre-
missa utilizando os momentos estatisticos de assimetria e curtose. Conforme Natenberg
(1994, p. 402, tradugdo nossa) “A assimetria de uma distribuicdo pode ser pensada como a
despropor¢do da distribui¢fio, ou a extensdo na qual uma cauda é mais longa do que a outra
cauda”. Ainda conforme Natenberg (1994, p. 404, tradugdo nossa) “Curtose de uma distribui-
¢do ¢ a extensdo na qual o pico da distribuigdo € extraordinariamente alto e pontudo ou baixo

e plano™.

De acordo com Corrado, Su (1997, p.2), a férmula de precificag@o consiste na equagéo
de Black-Scholes adicionando os termos de ajustes de assimetria e curtose ndo normais, € essa
térmula ¢ obtida da expansdo da série de Gram-Charlie de uma fungéo de densidade de pro-

babilidade normal.

Para precificar opg¢des do tipo call e put com o modelo Corrado-Su temos as seguintes
férmulas (vale observar que foi omitida a variavel q que representa os dividendos, pois, as

opgdes sdo protegidas na B3 e portando q € nulo):
Ccs = Premiogs + K3 Q3 + (Ky — 3)0Q4, (7)
Prg = Cos — Se 8 + Ke™™T, (8)
onde:

Premiogg = prémio da opg¢éo obtido pelo modelo Black-Scholes,

Qs = ﬁsmﬁ(zmﬁ — d)n(d),

Qs = ————SoVT(d?> — 3doVT + 36T — 1)n(d),

24(1+w)

ln(§)+(r—q+%2)T—-1n(1 +w)
oVT ’

d =

K K
w= —=2¢g3T3/2 4 25472,
6 24



n(d) = —& ez

Os momentos amostrais de ordem superior representados por Ks

sdo calculados conforme as Equagdes (9) e (10) abaixo:

~N 1 (r())—m)3
Ky = Zp100-m’

_N 1 (r(j)-m)*
K, = Sy 1e@omt

onde:
r(j)= retornos logaritmicos dos precos do ativo objeto,
m e s = média e desvio padréo dos retornos,

N = tamanho do histérico de pregos do ativo objeto utilizado.

15

e K, na Equagéo (7)

9)

(10)
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4 CALCULO DE VOLATILIDADE

Como mencionado na introdugéo deste trabalho, a volatilidade pode ser definida como
uma medida de varia¢do de precos dos instrumentos no mercado financeiro. Existem diversas
formas de se calcular a volatilidade ¢ a cada dia se tem mais alternativas de métodos. Seréo
apresentadas abaixo as quatro formas mais comuns que sdo utilizadas pelo mercado financei-

ro.

4.1 Volatilidade Historica

Para a obtencéo da volatilidade de opgses pela volatilidade histdrica, como o proprio
nome sugere, ¢ utilizado o histérico de pregos de tltimo negdcio (mais usualmente chamados

de precos de fechamento) do respectivo ativo objeto da opc¢éo.

Como Silva (2008) explica, a primeira parte deste método € a escolha do periodo de
histérico que se deseja estudar. e esses periodos variam, sendo mais usualmente utilizados
periodos mensais e trimestrais. Com o historico de precos de fechamento do ativo objeto cole-

tados, é realizado o calculo dos retornos logaritmicos destes pregos, que € definido por:

Pt

1, =In (—), (11)

Pt_q
onde P; ¢ o prego de fechamento da data ¢ e P;_, ¢ o preco de fechamento da data r-1.
A seguir, é calculado o desvio padréo destes retornos, que é dado por:

N N2
2 _ Yiz(xt—x")
of _\/——_(N—l) s 2

onde:



17

N= Numero de observagdes dos pregos do ativo objeto
x’=média aritmética de x;

Por fim, ¢ multiplicado o desvio padréio obtido na Equagéo (12) pela raiz quadrada do
periodo de histérico de precos escolhido. Vale observar que, pode haver muitas op¢des de um
mesmo ativo objeto com diferentes precos de exercicio e datas de vencimento, € quando €
calculada a volatilidade histérica, como o calculo é por ativo objeto, € obtida a mesma volati-

lidade para todas as opgdes de um mesmo ativo objeto.

4.2 Volatilidade por EWMA

O Modelo de Média Movel com Decaimento Exponencial (Exponentially Weighted
Moving Average — EWMA), como Hull (2006) explica, calcula a volatilidade do dia # a partir
do retorno do preco do ativo objeto do dia #-/ e da volatilidade calculada pelo método em
questdo também no dia anterior t-/. A volatilidade ¢ multiplicada por uma constante A € o
retorno é multiplicado por (1 — A). Este modelo foi desenvolvido pelo banco J.P Morgan em

1994, e € dado por:
2 _ 2 2
on =Aop_1 + (1 —A)ry1°, (13)
onde:

0'7%_1 = volatilidade da opcéo referente ao dia n-/,
Tn—1 = retorno do ativo objeto referente ao dia n-1,

A = constante entre zero e um. O RiskMetric, metodologia de mensuragio de risco criado
pela J.P, utiliza A = 0,94.

A mesma observag¢#o realizada para a volatilidade histdrica € realizada para o EWMA
também: & obtida a mesma volatilidade para todas as opgdes de um mesmo ativo objeto com

diferentes precos de exercicio e vencimentos.

4.3 Volatilidade Implicita

Conforme Silva (2008, p.104) “Volatilidade implicita € o desvio padrdo que torna o
preco justo da opgdo, calculado pelo modelo Black-Scholes, igual ao premio da opgéo negoci-

ado pelo mercado™. Ou seja, ha todos os inputs para a precificacdo da opc¢éo pelo modelo
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Black-Scholes: preco do ativo objeto, vencimento, exercicio, tipo da opgdo (call ou put) e taxa
de juros, porém, ja existe o prego justo da opcdo definido pelo mercado, seja ele o prego da
oferta de compra, da oferta de venda ou de ultimo negocio, e se deseja encontrar a volatilida-

de que quando colocada na formula de Black-Scholes sera igual ao preco justo da opg¢éo.

Como Natenberg (1994) explica, o grafico da volatilidade implicita tem uma forma
bem definida. Conforme o prego do ativo objeto estda mais préximo do prego de exercicio da
opcéo a volatilidade implicita é menor, e a medida que o prego de exercicio fica mais distante

do preco do ativo objeto da opgéo, a volatilidade implicita ¢ maior.

Em outras palavras, quando a opgo esta at the money, ou seja, o prego do ativo objeto
estd igual ao preco de exercicio da opgéo, a volatilidade implicita é menor. Porém, quando a
opgdo estd in the money (para as opgdes do tipo call o prego de exercicio é menor do que o
preco do ativo objeto e para as opg¢des do tipo put o prego de exercicio é maior do que o prego
do ativo objeto) ou quando a opg¢do estd out of the money (para as opgdes do tipo call o prego
de exercicio € maior do que o prego do ativo objeto e para as op¢des do tipo put o pre¢o de
exercicio ¢ menor do que o prego do ativo objeto) a volatilidade implicita ¢ maior. A Figura 3

representa esta forma, mais usualmente chamada de o sorriso da volatilidade.

Figura 3 — O Sorriso da Volatilidade

Implied volatility

Strike price

Fonte: Wikipédia: a enciclopédia livre. Disponivel em:

[https.://en.wikipedia.org/wiki/Volatility smile]
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44 Modelo GARCH

O tultimo modelo para célculo e previsdo de volatilidade apresentado neste trabalho € o
GARCH. Como Gujarati (2011) relata, as series temporais financeiras apresentam aglomera-
dos de volatilidade, isto &, existem momentos em que a série apresenta maiores oscilagdes de
preco e, portanto, uma volatilidade mais alta, e existem momentos que a série apresenta me-
nores oscilagdes e, portanto, uma volatilidade mais baixa, ¢ os modelos ARCH ¢ GARCH,
sendo o GARCH uma generalizagdo do modelo ARCH, conseguem capturar esses aglomera-

dos.

O modelo ARCH (Autoregressive Conditional Heterocedasticity) foi proposto por En-
gle em 1982, e segundo Tsay (2002), a principal ideia do modelo € que os retornos da agéo
sdo ndo correlacionados, mas dependentes, e que a dependéncia dos retornos pode ser escrita
como uma funcdo quadratica das observagdes passadas. Ainda segundo Tsay (2002), o mode-

lo ARCH pode ser definido como:
= 2 _ 2 2
at - O-tEt Jt - ao + alat_l + et amat_m, (14)

onde ¢ sfo os termos de erro, variaveis aleatorias independentes e identicamente distribuida
com média zero e varidncia 1 (usualmente considerados com a distribui¢do normal padroniza-

da ou t-student), ¢g > 0e a; = O parai> 0.

Como Tsay (2002) explica, grandes valores ao quadrado de choques, ou seja, a?_;, le-
vam a grandes valores para of (varidncia condicional) de a,. Ou seja. O modelo consegue

capturar os aglomerados de volatilidades conforme Gujarati (2011) relata.

O modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986), como dito anteriormente, ¢ uma

generalizacdo do modelo ARCH utilizando menos parametros.

Segundo Tsay (2002), o residuo do retorno logaritmico da agdo € definido por:
Ar =1 — L = Oty

onde €; ¢ uma v.a.i.i.d (varidvel aleatéria independente identicamente distribuida) com média

nula e varidncia unitdria, usualmente considerada com distribui¢do normal ou distribuic¢éo t-

student.

Assim, a volatilidade pelo modelo GARCH ¢ obtida a partir da formula:

2 _ m 2 s 2
of =g+ X2 4 ap_ + Yo Bjoi;, (15)
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onde oy, a; e 3; sdo constantes tais que:
0, ]

043 > O,C(i > O,,B] = 0,

max(m,s)
L= (et B <1,
Por defini¢fo, temos também que:
ay = YI/la

ou seja, oy € igual a uma constante y multiplicado por V; que representa uma taxa de variancia

de longo prazo, onde:
SR e+ B+ y = 1. (16)

No modelo apresentado neste trabalho, ¢ utilizado GARCH (1,1) para encontrar a vo-

latilidade a termo. Para o modelo GARCH (1,1) segue a férmula:

2 _ 2 2
of =ag+ aa;_4 + By oiq, (17)

onde:
gy>0,0, 20,6, 20,(;+ B1) < 1, (a1 + B, +y) =1.
E para prever a volatilidade um periodo a frente utilizado o GARCH (1,1), temos:
ot = 0y + aya? + B, of. (18)

Assim como no modelo ARCH, grandes choques passados a;_; ou variancia condicio-
2 07 . B 2
nal passada o{_; resulta em uma grade variancia condicional of , mostrando que o modelo

pode ser utilizado nos casos de aglomerados de volatilidade em series financeiras.
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5 O MODELO DE VOLATILIDADES

O modelo de apuragdo de volatilidades em estudo ¢ utilizado para as opgdes classifi-
cadas como iliquidas. ou seja, ndo hd muitas informacdes de ofertas e negocios, e, portanto,

ndo € possivel capturar a volatilidade implicita dos prémios considerados justos das opgdes.

Na Figura 4 € apresentado um esquema do passo a passo do Modelo de Volatilidades,
com os célculos realizados e variaveis utilizadas. E possivel observar na figura que ¢ realizada
uma metodologia para obter o preco justo da opcdo (ja que esta € iliquida e, portanto, nédo ¢

precificada pelo mercado), para entdo retirar a volatilidade implicita deste prego.

Figura 4 — Representagdo dos Passos do Modelo de Volatilidades

volatilidade t+1
pelo GARCH (1,1)

variancia de longo
prazo V)

Célculo dos Calculoda Calculo dos
retornos das assimetria e parametros e
cotagbes das curtose dos volatilidade do

acles retornos GARCH (1,1)
'
CalguLo - Calculo da taxa de Caleulo 69
previsdo de estrutura a termo

de volatilidade
anualizada o(n)

Calculo do prémio
da opgdo P por
Corrado-Su
utilizando o(n)

Fonte: Autor

Calculo da volatilidade
implicita de P utilizando
Black-Scholes e o
método de bisseccdo
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5.1 Retornos, Assimetria e Curtose

O primeiro passo do modelo € a atualizag8io de uma base de dados com os pregos de
fechamento dos ativos objetos de D-/ (dia anterior ao que estamos apurando a volatilidade)
até trés anos atras. Com esta base, ¢ calculando o retorno logaritmico de cada dia apresentado

na Equacdo (11).

O segundo passo € o célculo das Equagées (9) e (10) de assimetria ¢ curtose (momen-

tos amostrais) da base de retornos.

A seguir, € calculada a volatilidade e a estrutura a termo de volatilidade. Os célculos

desta etapa serfo detalhados na sesso 5.2 abaixo.

52 Parametros e Volatilidade do GARCH (1,1)

Esta parte do modelo vai realizar a previsdo da volatilidade para a data ¢+ relativa aos

retornos encontrados pela Equagdo (11) e utilizando o modelo GARCH (1,1).
Pelo capitulo 4 “Célculo de Volatilidade”, temos que o modelo GARCH (1,1) é dado
por:
2 _ 2 2
of =ayg +aa;q + P10y,
onde: ag > 0,0, =20,B; =20,(o; + B1) < 1.

Assim, sio calculados os parametros o, &4, B; € a volatilidade 6 do modelo GARCH
(1.1) a partir da base de retornos obtida (neste trabalho utilizamos a funcdo “garchfit™ do sof-

tware R para os calculos).

Também € calculada a taxa de varidncia de longo prazo Vj, que € obtida utilizando a

Equacgéo (16):
a=YWVi=Q-a, - BV =

%o

"= sy

(19)

Com ayg, a4, B; € a volatilidade oZcalculados pelo modelo GARCH (1,1), é obtida a
previsdo da volatilidade um passo a frente (¢+/), que é dada por (como apresentado na Equa-

cdo (18)):

2 _ 2 2
Oiy1 = 0p + aya; + By of.
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53 Estrutura a Termo de Volatilidade

Nesta etapa do modelo, encontraremos a volatilidade relativa ao periodo entre o dia do
nosso calculo e o dia de vencimento da opgdo. Esta volatilidade é conhecida como Estrutura a
Termo de Volatilidade. Os calculos para a obten¢do da Estrutura a Termo de Volatilidade

foram retirados o livro Hull (2006) e seguem abaixo.

Sabemos que o GARCH (1,1) é definido por:
2=(1— ay+ BV +aa?, + B o2, =
Oy = ay + PV +aqa; 4 + Br oy
2=V = ay(afy — V) + Bl ody =)
Ot 1 = ag(ag-g — V) + B1(0fy e
Para um futuro t + n temos que:
2. =V, =a.(a? — V) + By(cf - ) 20
Otyn — Vi = @1\ Qt4n-1 — Vi 1{0t4n-1 — V1) (20)
Como E[a?,,_;] = o2,,_;, substituindo na Equagdo (20) segue que:

E[Ut2+n -] =(a + ,31)[0}2+n—1 -W]. (21)

Substituindo os valores para n = 1,2 e 3 na Equagdo (21), podemos observar o se-

guinte comportamento:

Paran = 1:

Elofi1 = Vil = (ay + Blof = Vi].
Paran = 2:
Elof, = Vil = (ay + BE[of 1 = Vil = (ay + B1)*[0f — V]
Paran = 3:
Elofis — Vil = (ay + B)Elofs, = V1] = (a1 + B1)°[0f = V]
Assim, podemos provar por inducgo o resultado abaixo:

Elofn, — Vil = (a1 + B [of — V]

Que também pode ser escrito da forma:

Eloén] =V + (ay + B)t[of — V1] (22)
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Agora, definindo as equagdes:

V) = E|0f1,)., (23)
a=In—- (24)
a1+p1

E substituindo as Equag¢des (23) e (24) acima na Equagfo (22), tem-se que:
V(n) = V, 4+ e %[V(0) - V]. (25)

Como o objetivo € encontrar a volatilidade referente a um periodo (dia ¢ que estamos
calculando a volatilidade até o vencimento da op¢#o), integramos a Equagéo (25) no periodo
de 0 a T, e dividimos por T, pois assim encontramos taxa de volatilidade por dia nesse perio-

do:
e—aT

V) =1 f, Vdn= i+ =o—[V(O V] oo

onde:

Vi0)= 0 % = Valor da previsdo de volatilidade da Equagdo (18).

Por fim, a volatilidade final no dia T ¢ igual ao resultado da Equagéo (26) acima anua-

lizado:
o(n) =+/252V(n) Q7
5.4 Calculo do prémio e da Volatilidade Implicita

Estes s8o os passos finais do modelo. Com a volatilidade obtida da Equagdo (27). ¢
calculado o prémio da opg¢éo utilizando as Equagdes (7) e (8) de Corrado-Su, e entédo € calcu-
lada a volatilidade implicita deste prémio, utilizando o método numérico de bissec¢éo ¢ as

Equagdes (3) e (4) de Black-Scholes.
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6 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos da implementag¢éio do modelo

de volatilidades na linguagem R, para uma op¢éo do tipo call de uma acéo de Petrobras.

6.1 Caracteristicas da Opgcao de PETROBRAS

O modelo de volatilidades foi gerado para uma opc¢do do tipo call da ag¢do de Petrobras
(representada pelo codigo PETR4) com as caracteristicas apresentadas na Tabela 1 abaixo,
onde o calculo de sua volatilidade pelo modelo em estudo neste trabalho foi realizado dia

19/12/2017:

Tabela 1 — Caracteristicas da Op¢do PETRA15 -19/12/17

Opc¢do PETRA15
Tipo Call
Preco de Exercicio RS 15,00
Preco PETR4 (Agdo) RS 15,23
Taxa de juros 6,89%
Vencimento 15/01/2018

Fonte: Autor. Adaptado de [http.//www.bmfbovespa.com.br].

A taxa de juros mencionada na Tabela 1 é a taxa DI referente ao dia 18/12/2017. O
pre¢o de PETR4 da Tabela 1 utilizado no modelo ¢ a média aritmética simples entre os pregos

maximo ¢ minimo negociados desta acdo em 18/12/2017, conforme Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Precos de Mdximo e Minimo de PETR4 - 18/12/17

PETRA

Preco Maximo Preco Minimo

RS 15,33 RS 15,13

Fonte: Autor. Adaptado de [http://'www.bmfbovespa.com.br].
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6.1.1 Retornos Logaritmos de PETR4

Para o célculo dos retornos, sdo necessarias as cota¢des da agdo no periodo que se
deseja estudar. A base de pregos de fechamento (pregos de ultimo negocio) de PETR4 utiliza-

da neste trabalho possui um historico de 18/12/2017 até 18/12/2015 (dois anos).

Segue abaixo na Figura 4 os retornos logaritmos obtidos a partir dos pregos de fecha-

mento no periodo de 18/12/2017 a 18/12/2015:

Figura 5 — Retornos da a¢do de PETROBRAS

Retornos PETR4

0,2
0,15
0.1

0,05

0,05
-0,1
0,15

0,2

B IR S B S

<&
,;x,\’\' &\q, Qu\q' ng"’ Q%\r" A Q"\S\' Q& Q‘o\% QQ?\"’ ,\/6\"’ ,Q,\ﬁ”
X @ @ ¥ Y @ @ Y & &
NN RN N R RN RN N N N RN N N

Fonte: Autor. Adaptado de [http.//www.bmfbovespa.com.br].

O ponto destacada em vermetho na Figura 5 € o retorno do dia 18/05/2017. Nesta data,
por conta da crise politica do pais, a alta oscilagdo das acdes fez com que a Bolsa de Valores

parasse a negociagdo por quinze minutos (evento mais conhecido como circuit breaker).

6.1.2 Assimetria e Curtose

No segundo passo do modelo, foi realizado o célculo da assimetria e curtose dos retor-

nos logaritmos de PETR4. O cédigo com os célculos € apresentado na Figura 6:
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Figura 6 — Cddigo da Assimetria e Curtose

media <- mean|
dezvic <- zd(z i
linhas <- lengthire
ES - O

¥q <~ D

for{z i

({recli, 3] -wedial 3/ { (deavic”S)~linkaszl]

- e

¥
¥4 «<- ¥8 - {{zeci,3]-mediz) ™4/ ((deavic™g)~linka=zl]

Fonte: Autor

Os resultados obtidos por meio da implementagéo do cddigo da Figura 6 com os inputs

da Tabela 1 e os retornos de PETR4 sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Assimetria e Curtose

Resultados
k3 (Assimettria) 0,112609
k4 (Curtose) 6,164871

Fonte: Autor

6.1.3 Parametros GARCH (1,1)

A seguir, temos o cdlculo dos pardmetros 6mega, alpha e beta do modelo GARCH
(1,1) utilizando os retornos de PETR4. Segue abaixo na Figura 7 o c6digo implementado com

este objetivo, utilizando a fun¢fo garchfit da linguagem R:

Figura 7 - Cédigo GARCH (1,1)

rezgult = garchFit{~garchi(l,l), data = ret,3],znclude.xean=FLl3E, crace=L)
cmegs = rezultiforSmacoosf[l, ]
alpral = rezaultif_tfmatcoef 2,1
kecal = ryesultifitimatco=f 3,2

Fonte: Autor

Os resultados da implementacdo da Figura 7 sfo apresentados na Tabela 4 abaixo:
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Tabela 4 - Parametros GARCH (1,1)

Parametros GARCH (1,1)

Omega 0,000106347
Alpha 0,23408780
Beta 0,68128540

Fonte: Autor

6.1.4 Estrutura a Termo de Volatilidade

Nesta parte do modelo € calculada a estrutura a termo de volatilidade apresentada no

item 5.3. Na Figura 8 tem-se o codigo que foi implementado para tal objetivo.

Figura 8 — Cédigo da Estrutura a Termo de Volatilidade

wal garch «- reszlicfsigma.tllinhas]

2 «<- Ilgog{lii{alpmali+kbercal))

w1 o<- lecmegas (l-alpnal-b=talll

vzl _Inst <- cmega + alphal-~iret{linhnas,3]"2j-betal~{vol garch’Z)
Vos- wl o+ ({L - expil-a~T=252) 17/ {aT~25211~ fwol imat-wl)

IIgma - 3gro(iZ2-V)

Fonte: Autor

Podemos observar na Figura 8 que € calculada primeiramente a variavel vol garch que
corresponde a Equacdo (15) deste trabalho, a variavel a corresponde a Equacdo (24), a varia-
vel v/ corresponde a Equacdo (19), a varidvel vol int corresponde a Equagéo (18), a variavel 7
corresponde & Equagdo (26) e, por fim, a varidvel sigma corresponde a Equagéo (27) que € a

estrutura a termo de volatilidade.

Os resultados das varidveis da Figura 8 para a opcdo de Petrobras em estudo seguem

na Tabela 5 abaixo:
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Tabela 5 - Estrutura a Termo de Volatilidade

Resultados

vol_garch
a
vl
vol_inst

T

0,019989
0,311523
0,00106
0,000408
0,071429

6.1.5

4 0,000526

sigma 0,364067

Fonte: Autor

Prémio da Opcéao por Currado-Su

Nesta etapa do modelo, ¢ calculado o prémio da opgdo em estudo (PETRA1S) pelo

modelo Corrado-Su, utilizando sigma da Tabela 5 como a volatilidade da op¢do, e os inputs

da Tabela 1. O cédigo desta parte do modelo segue abaixo na Figura 9:

Figura 9 — Cédigo do Premio Corrado-Su

premis_surrado su = funstion(3zema, I, =2, X, ¥, o, tipol
v <— KE/&vsigma 5T 52 -k 29 Eigma 4T
G «<- (logi{s/Hp-lz-{3igmat2i 2y rTolog(lewi S isgma » osgre(T

no<— (LS agrT(ZTpiiltexp({-472)/2¢

33 <= L&~ {l-wiim3raiguat3gre (T v 2 z2agmarsgre{Ti-di "o

gs <- {L/{297(l-wlliTs7sigmaraqre (T} = {d"2-3~d sigmarsgro(T)-3=31oma’i”

-l

curradc =2 call <— premzo black schcles(szgma, T, 3, ¥, r, @,%1p3) - K3~g3- (k4-31 g4

T 83 put <- curzads su call - srexpi-gtTly ~ Xvesp({-z-I)

Zf{currade_su_put < 0
currado_3u_put <- 3,00

Zallny

returnicurrads su call)

redurs {carrade 5 _patt

Fonte:

Autor
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O prémio obtido da op¢do PETRA15 com a implementagfio do codigo da Figura 9 é de
R$ 0,674689.

6.1.6  Volatilidade Implicita Black-Scholes

Na parte final do modelo, ¢ obtida a volatilidade implicita do prémio calculado por
Corrado-Su igual a R$ 0,674689, utilizando o método numérico de bissecdo e o modelo

Black-Scholes, implementagdo apresentada na Figura 10 abaixo.

Figura 10 — Cdédigo da Volatilidade Implicita Black-Scholes

2 <- madf

L o<- mzdP

lewldef <- premzc_surrads scisigma, T, s, X, ¥, 9,Tiply - premis_plack acholesiz, T, 5, X, r, I,tips
nnghlirf «- premac_curradc_szuizigma, T, =, X, ¥, g, tipc) - prexmso_klsck =sheles(k, T, s, X, ¥, g, TIipoe
zf (lowldif » naighfdzif » 2
eEldB <=~ =5
eLse
foxlznt zn 3:80)
freoife NN - Y o) 1F i
wigldef = prem:ic_currado_suisigmwa, I, %, X, ¥, J,Tipo) - premzc_klack scholes imadP, T, =, X, ¥, g,tipc:
2f (goz( m2dldof; « tcly |
Lreak
if wadodif > 0

Fonte: Autor

Por fim, a volatilidade implicita obtida por meio da implementa¢éo do codigo da Figu-

ra 10 para a opgdo PETRA1S foi de 0,316387 ou 31,6387%.

6.1.7 Comparacado do Resultado Obtido

Com a volatilidade de PETRA15 obtida pelo modelo apresentado neste trabalho, ¢ va-
lidado se a mesma corresponde a volatilidade justa que o mercado estava praticando no dia

18/12/2017.

A Tabela 6 apresenta o preco de primeiro negocio (PREABE), o preco méximo
(PREMAX), o pre¢o minimo (PREMIN), o preco médio (PREMD) e o ultimo prego
(PREULT) negociado da opgdo PETRA1S, no dia 18/12/2017.




31

Tabela 6 — Precos Negociados PETRLIS em 18/12/2017

Pregos Negociados de PETRA15 em 18/12/2017

Abertura Maximo Minimo Médio Ultimo

RS 0,62 RS 0,7 RS 0,59 R$S0,64 R$0,61

Fonte: Autor. Adaptado de [http.//'www.bmfbovespa.com.br].

Podemos observar na Tabela 6 que PETRA1S5 oscilou de R$0,59 até R$0,70 (preco
minimo e preco maximo do dia), e calculando o Black-Scholes desta op¢io com a volatilidade
obtida de 0,316387 e todos os inputs da Tabela 1, temos um prémio de R$0,6746558, que esta
entre 0 minimo ¢ maximo negociado no dia. Assim, podemos concluir que a volatilidade en-
contrada corresponde aos pre¢os que o mercado estava praticando no dia em estudo, validan-

do a simulag¢&io do modelo.

6.2 Simulagéo do Modelo

Foi realizada uma simulag¢fo do Modelo de Volatilidades para as op¢des com os qua-
tro maiores volumes financeiros em 2017 por ativo objeto, conforme a Figura 1. S&o elas:

opgoes sobre PETR4, VALE3, ABEV3 e BBAS3 respectivamente.

Para os inputs da simulagdo, foi utilizada uma base que contém todos os instrumentos
(opgoes e agdes) que foram negociados em novembro de 2017 na B3, com o prego minimo,
maximo e médio (média aritmética simples entre os pregos de minimo e maximo) dos negd-
cios por instrumento e por dia. A base também contempla o preco de exercicio e vencimento

das op¢des em questio.

Como pregos de ativo abjeto das opgdes foram utilizados o prego médio dos negodcios
da agfo retirados da mesma base mencionada acima e como taxa de juros foi utilizado o valor
DI referente a novembro. Para o calculo dos retornos, foram utilizadas as cota¢des de preco de

ultimo negdcio das agdes com historico de dois anos.

A simulag¢fo calculou as volatilidades pelo modelo apresentado neste trabalho para to-
das as op¢des que foram negociadas em novembro de 2017, por data do negécio. A seguir, foi
calculado o prémio da opg¢éo utilizando o Modelo de Black-Scholes e a volatilidade encontra-

da, e foi comparado este prémio com o preco médio negociado da op¢éo no dia em estudo.

Nas figuras 11 a 18 seguintes sdo apresentados os resultados obtidos comparando-se

os precos médios negociados e os prémios encontrados utilizando a volatilidade do modelo
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em estudo. Nas figuras 11 e 12 podemos observar que os prémios encontrados para op¢des de
ABEV3 seguem o padrdo dos precos médios negociados. Para as calls os prémios sfo maiores
do que os precos médios, e para as puts, até o strike de 21.67, os prémios sdo menores, € a
partir deste strike os prémios sdo maiores do que os precos médios. Podemos observar que,
quando o preco a ser negociado estd distando do prego justo da opgdo, o negdcio € levado a
leildo, e como estéo sendo considerados todos os negocios, sendo leildo ou ndo, isso pode

explicar em parte a divergéncia entre os precos da simulagdo e os negociados.

Figura 11 — Simulagdo Calls de ABEV3 - Nov. de 2017

Pregos Observados - Calls de ABEV3 Nov 17
Pregos
RS 8,00
RS 7,00
RS 6,00

RS 5,00

Preco

RS 4,00 Medio

a2 {8
RS 3,00
> Calculado
R$ 2,00
RS 1,00

RS 0,00

14,04
18,79
19,42
19,79
19,79
19,92
19,92
20,29
20,42
20,54
20,67

w 20,79
20,83

& 2092
21,04
21,17
21,33
21,42
21,54
21,79
21,83
21,92
22,17
22,79
23,79

o
=
=

Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].
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Figura 12 — Simulagdo Puts de ABEV3 - Nov. de 2017

Precos Observados - Puts de ABEV3 Nov 17

Precos
RS 4,00

RS 3,00

RS 2,50

Preco
Médio

RS 1,50 - Preqos
Calculado

RS 2,00

RS 1,00
RS 0,50

RS 0,00

14,04
18,04
18,75

1942
19,67

19,79
19,79
19,83
19,92
19,92
20,09

20,29

& 20,54

(2]

20,79
20,79
20,83
20,92
20,92
21,04
21,67
21,79
21,79
21,92
21,92

&
or
po}

Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].

Nas figuras 13 e 14, sdo apresentados os valores da simulagéo para op¢des de VALE3.
Os prémios calculados apresentam um bom resultado quando comparados com os pre¢os mé-
dios, com uma maior divergéncia quando os pregos de exercicio aumentam, tanto para calls

quanto para as puts.

Figura 13 — Simulagdo Calls de VALE3 - Nov de 2017

Precos Observados - Calls de VALE3 Nov 17

Precos
RS 25,00
RS 20,00
RS 15,00
-Preco
Médio
RS 10,00 e 7 QT 0%
Calculado
RS 5,00
RS G,00
N e e I Rt B T B . B B A -~ o B s B o« B~ e B + Bt o BN o NS T L )
SN G g T OB QM = QNN gy Oy
— = N T S N M o R GO O o
~ LI et s 2 e o B e TS 2 Bt B2 P S o N B o ¢ B 4 T 5 3 < ¢ oo

Strikes

Fonte: Autor. Adaptado de [http.//www.bmfbovespa.com.br].
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Figura 14 — Simulagdo Puts de VALE3 - Nov de 2017
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Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].

Nas figuras 15 e 16, hé os resultados da simulag@o para as op¢des sobre PETR4 de
calls e puts. As opgdes sobre PETR4 foram as que tiveram o maior volume negociado em
novembro de 2017 e os prémios gerados tanto para as calls quanto para as puts seguem 0s
padrdes dos precos médios negociados, com algumas divergéncias que podem ser devido a
leildes ou ao prego do ativo objeto, pois foi utilizado o prego médio negociado no dia, e para o

negocio da opgdo € utilizado o prego do momento.



35

Figura 15 — Simulag¢do Calls de PETR4 - Nov. de 2017
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Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].
Figura 16 — Simulagdo Puts de PETR4 - Nov. de 2017
Precos Ohservados - Puts de PETR4 Nov 17
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Fonte: Autor. Adaptado de [http.//www.bmfbovespa.com.br].

A tltima simulag8o realizada foi para as opg¢oes de BBAS3 dos tipos call e put, con-
forme as figuras 17 e 18. Os prémios calculados também seguem os padrdes dos pregos mé-
dios negociados como nas outras simulagdes apresentadas. Em geral, para as calls de BBAS3
os prémios calculados sdo maiores do que os precos médios e para as puts de BBAS3 os pré-

mios calculados sdo menores do que os precos médios.



Figura 17 — Simulagdo Calls de BBAS3 - Nov. de 2017

Precos Observados - Calls de BBAS3 Nov 17

Pregos
RS 20,00
RS 18,00
RS 16,00
RS 14,00
RS 12,00

e R1REO

Médio

RS 8,00 s PLECOS

Calculado

RS 10,00

RS 6,00
RS 4,00
RS 2,00
RS 0,00

17,07
29,57
30,88
31,57
31,82
32,07
32,38
32,82
33,07
33,32
33,57

4,38
34,82
3507
35,32
3557
36,07
36,38
36,88
37,38
37,88
39,07

40,07

Strikes
Fonte: Autor. Adaptado de [http://www.bmfbovespa.com.br].

Figura 18 — Simulagdo Puts de BBAS3 - Nov. de 2017
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Fonte: Autor. Adaptado de [http://'www.bmfbovespa.com.br].
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7 CONSIDERAGCOES FINAIS

O trabalho teve por objetivo o estudo e simulagdo do Modelo de Volatilidade da B3 de
opgdes consideradas iliquidas (sem muitas ofertas de compra e venda no livro de ofertas e
negocios realizados). Este modelo ¢ utilizado como input na construcéo dos tuneis de negoci-

acdo de opgdes no mercado organizado brasileiro na B3.

O modelo em estudo utiliza outros modelos na sua construcdo, séo eles: GARCH
(1,1), Corrado-Su e Black-Scholes. Com o GARCH (1,1) é encontrada a volatilidade da op¢do
utilizando o histdrico de cotagdes do ativo objeto, com o Corrado-Su € calculado o prémio da
ope¢do utilizando a volatilidade encontrada como input e, por fim, com o Black-Scholes ¢ reti-
rada a volatilidade implicita do prémio obtido com o Corrado-Su. Para as op¢des mais liqui-
das, ¢ possivel utilizar somente o Black-Scholes retirando o a volatilidade implicita dos pre-
¢os de ofertas de compras ¢ vendas e negocios realizados da opg¢fo, pois, neste caso, o merca-

do define o prego justo da opg¢do.

Com as simulag@es realizadas para todos os negdcios das op¢des das agdes ABEV3,
PETR4, VALE3 ¢ BBAS3 no més de novembro, foi possivel observar que os precos das op-
¢Bes obtidos com a volatilidade gerada e o modelo Black-Scholes acompanham os precos
médios negociados (prego do mercado). Algumas divergéncias entre o prémio calculado € o
pre¢o médio negociado foram encontradas, e sdo devidas principalmente a negécios distantes
do preco justo da opg¢do que foram realizados por meio de leildes (na simulag@o nfo ha dife-
renciagfo entre negdcios com e sem leildo), e também ao prego do ativo objeto, pois néo foi
utilizado o pre¢o do momento do negdcio da op¢do. e sim o preco médio (média aritmética

simples) entre 0 pre¢co maximo e minimo negociado no dia.

E destacada como sugestdo de trabalho futuro a utilizagdo de outro modelo ao invés do
GARCH (1,1), como por exemplo, o modelo EGARCH, que captura a diferenga de impactos

entre choques positivos e negativos (enquanto que o GARCH(1,1) nfo captura esta diferenga).
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APENDICE A - CODIGO DE MODELO DE VOLATILIDADE
NA LINGUAGEM R
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