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RESUMO

Este trabalho propde a comparacgéo da aderéncia do modelo de Black-Scholes para precificacéo
de opcBes em mercados liquidos e iliquidos com o intuito de utilizar o modelo na negociacéao
de volatilidade nesses mercados. Como a volatilidade implicita ndo ser um parametro
diretamente observavel no mercado financeiro, ela deve ser extraida das opc¢des disponiveis a
partir dos precos negociados, por um modelo de precificagdo. O modelo mais amplamente
utilizado para precificacdo e determinacdo da volatilidade uma opg¢do é o modelo de Black-
Scholes, que se baseia no processo estocastico de Wiener, no lema de Itd e na volatilidade
realizada do ativo subjacente para determinar o preco justo de uma opcdo. Neste trabalho,
buscou-se comparar op¢des negociadas, tanto em mercados liquidos como iliquidos, com o
preco obtido pelo modelo Black-Scholes para aquela opcdo e determinar se houve alguma
diferenciacdo de aderéncia do modelo entre as op¢oes liquidas e as iliquidas para concluir se 0
modelo pode ser usado da mesma maneira tanto para um mercado como para 0 outro. A
comparacéo é relevante para a negociacdo de volatilidade no mercado financeiro, mostrando
como diferentes opcdes devem ser tratadas pelos operadores. Os resultados indicaram
diferenciacéo entre opcdes negociadas nos dois tipos diferentes de mercados. Particularmente

as opcOes iliquidas apresentaram menor aderéncia ao modelo Black-Scholes.

Palavras-chave: Modelo Black-Scholes. Comparacao de Volatilidades. Opcoes.






ABSTRACT

This paper proposes the comparison of adherence of the Black-Scholes model for option pricing
in liquid and illiquid markets in order to use the model for volatility trading in both markets.
Since the implied volatility is not a directly observable market parameter, it must be obtained
from the traded options, by a pricing model. The most broadly used model for pricing and
volatility determination is the Black-Scholes, which is based in the Wiener stochastic process,
It6’s Lema and the realized volatility for the underlying asset to determine a fair price for an
option. This paper sought to compare options traded, both in liquid and illiquid markets, with
the price obtained by the model for that particular option and conclude if there was an adherence
differential between both kinds of markets. The comparison is relevant for volatility trading,
determining how different options should be treated by traders. The results indicated there is a
difference between the options traded in each of the markets. In particular, they showed the

illiquid options have worst adherence to the model.

Keywords: Black-Scholes Model. Volatility Comparison. Options.
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento deste trabalho se da no contexto da mesa de operacGes proprietarias
de volatilidade de tesouraria de um conglomerado financeiro brasileiro onde o aluno participa
de programa de Trainee. A funcdo da mesa de volatilidade é de absorver os riscos provenientes
de operacBes de clientes da instituicdo, dilui-los e controld-los. A grande dificuldade do
gerenciamento de risco de opcdes estd em sua liquidez, devendo os operadores, portanto,

considerarem esse risco no seu cotidiano.

Este Trabalho de Formatura visa identificar se 0 modelo de precificagdo e riscos de
opcdes de Black-Scholes apresenta algum nivel de diferenciacéo de aderéncia em sua utilizacédo
para mercados liquidos e iliquidos. O tema € relevante para a conclusdo do programa de trainee

do aluno, pois possui aplicacdo préatica no cotidiano de precificacdo de opg¢des da mesa.

No capitulo introdutério serdo apresentados a Mesa de Volatilidade e seu ambiente de
trabalho, a dificuldade encontrada pelo aluno que motiva a realizacdo do trabalho e seus

objetivos.

1.1 AMBIENTE DE TRABALHO - MESA DE VOLATILIDADE

A Mesa de Volatilidade € parte da Tesouraria do conglomerado que é formado pela
fusdo de diversas entidades. A primeira, é voltada ao setor de varejo e multiplo oferecendo
servicos financeiros a clientes no Brasil, e em pelo menos outros 26 paises. Em 2003 foi
adquirida outra entidade, sem possuir agéncia, focada no mercado de atacado, com clientes
cativos e marcas fortes e, 0 novo banco adquirido, opera com certa independéncia do

conglomerado.

No ambiente da tesouraria ha diversas areas que atendem a todas as instituicbes do
grupo, entre elas, Gestdo de Caixa, Tesourarias Internacionais, Macroeconomia, Banking
(gestdo das carteiras de credito a clientes da instituicdo), Institucional (gestdo dos ativos

institucionais) e Trading.

A Trading consiste em seis mesas de operacfes, Renda Variavel, Crédito, Cambio,
Renda Fixa, Renda Fixa Internacional e Volatilidade. Cada uma delas atua em seu préprio

mercado, tanto no Brasil como no resto do mundo, objetivando ganhos proprietarios,
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marketmaking (promocéo de liquidez nos mercados) e absorcdo de riscos e operacionalizacdo
das operacdes de clientes da instituicao.

O aluno trabalha na Mesa de Volatilidade, responsavel pelo gerenciamento de operacgdes
e riscos relativos as opg¢des negociadas tanto no mercado, como contra os clientes do banco de
atacado e varejo. Nessa Mesa trabalham nove profissionais: um gerente, seis operadores, sendo
cada um deles focado na volatilidade de um mercado, como Ddlar, outras moedas (exceto
Dolar), Bovespa (indice IBOV), Commodities, Juros e IPCA (indice de Pregos ao Consumidor
amplo — principal indexador da inflagdo no Brasil) e Single Names (ag0es), um trainee e um
estagiario. O principal parametro de risco gerenciado, a volatilidade, sera explicada no capitulo
2 deste trabalho.

O autor, como Trainee da Mesa de Volatilidade, tem a responsabilidade de precificar as
opcOes de dolar, tanto vanilla (opg¢Bes simples de compra e venda) como exoéticas (opgdes com
barreira), de euro e de acBes para 0s segmentos de clientes do banco. Além disso, ele faz a
zeragem do risco direcional das operac6es fechadas, redige o comentario diario do mercado de

commaodities e gerencia o risco de delta e de volatilidade do livro de agdes.

1.2 MOTIVACAO E OBJETIVOS

O trabalho apresentado est& imerso no cenario da Mesa de Volatilidade. No contato com
operacdes de opcdes, o produto principal da mesa, que sera melhor detalhado no capitulo 2, foi

encontrada dificuldade em relacdo a precificacdo de opcdes iliquidas.

Para a estratégia de volatilidade, utiliza-se uma técnica de protecdo onde 0 risco
direcional (delta) da carteira permanece neutro, chamada de “delta hedge ”, que chamaremos
nesse trabalho de “protecdo direcional”, para eliminar o risco de variagdo do ativo implicito
onde é necessario comprar ou vender o esse ativo sempre que houver uma variagéo de preco,
para “reajustar” a protecao. Dado que seja necessario precificar uma opcao sobre um ativo
iliquido, ha a necessidade de rever o modelo de precificagdo, porque a protecdo direcional ndo
poderd ser feita com grande frequéncia e volume, dificultando a neutralizacdo da carteira e

tornando impossivel eliminar o risco direcional.

Outra dificuldade € a propria opcdo. Quando € feita a precificagdo em um mercado

liquido, supde-se a possibilidade de que se consiga entrar e sair da posi¢do caso seja necessario
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ou vantajoso para o operador, pela venda das opc¢des que foram compradas para outros
participantes do mercado. J& em uma operagdo iliquida, o operador subentende que sera
necessario administrar os riscos daquela opcdo até o vencimento ou exercicio, ja que a
possibilidade de entrar e sair € minima, devido a falta de interesse de outras pessoas naquele
ativo. Essa dificuldade gera uma diferenciacdo da segunda opcéo em relacdo a primeira, que
também deveria ser considerada junto as outras varidaveis no momento de precificacdo do

derivativo.

As opcdes sdo precificadas na mesa em questdo de acordo com o modelo de Black-
Scholes. Atualmente ele é o mais utilizado no mercado financeiro e sua saida (preco) é
considerado o valor justo para o derivativo precificado. H4 modelos mais simples e mais
complicados do que ele. Entre os mais simples temos 0 modelo binomial que também sera mais
aprofundado no decorrer do trabalho e outros que consideram mais variaveis no input do
modelo do que o modelo Black-Scholes (BLACK, SCHOLES, 1973). O modelo Smile
(HAGAN, 2002), por exemplo, considera a variacdo da volatilidade no dinheiro (ATM - At the
Money), adequando a curva de precificacdo as varia¢6es de preco do ativo implicito, o que torna
mais complicada a chegada a um valor de saida do modelo, aumenta a possibilidade de erros e
a quantidade de premissas utilizadas. E melhor para o operador seguir 0s mesmos parametros
do resto do mercado, permitindo a comparacao de resultados e a padronizacao de precificacdes,
por isso o foco € no modelo de Black-Scholes, que considera a volatilidade realizada como dado
de entrada e também que ela é estatica para todos os pontos da curva, tanto 0s precos de

exercicio (strikes) mais altos como os mais baixos.

Os clientes do banco frequentemente demandam cotacdes para opc@es iliquidas. Isso
gera dificuldade nas operagdes, algumas vezes o operador é obrigado a recusar a cotacao
justificando-se pela falta de liquidez e, em outros casos, hormalmente quando nao é possivel
recusar para que o banco possa oferecer o melhor servico possivel ao cliente, o operador oferece
precos que ele ndo se sente seguro quanto a sua capacidade de monetizacdo da operagdo e muito
menos dos riscos que serdo tomados durante sua existéncia, 0 que pode prejudicar de maneira

extensa seu desempenho.

Neste trabalho verificaremos se 0 modelo de Black-Scholes é adequado e aderente para
a precificagdo desse tipo de derivativo, com ativo implicito iliquido, ou se ele perde
significativamente sua acuracia. Para isso sera explicada a teoria e 0s parametros que servem

de base para a precificacdo de opgOes e o mercado de volatilidade e buscaremos exemplos reais
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de opgdes cotadas em mercados liquidos e iliquidos, como opcBes sobre a¢fes da Bovespa.

Com isso, verificaremos se ha divergéncias entre 0os mercados.

O modelo de Black-Scholes pode ser aplicado para todas as op¢bes negociadas em

bolsa?

A hipotese adotada neste trabalho é de que o modelo perde sua robustez ao ser utilizado

para a precificacdo de op¢bes em mercados iliquidos.

O objetivo principal é verificar se qualquer tipo de opcdo pode receber 0 mesmo
tratamento de modelagem e precificacdo. Se verificada alguma inconsisténcia na precificagdo
das opcoes, buscaremos possibilidades de adaptacdo do modelo para que 0 mesmo possa ser

utilizado em situagdes diversas.

Adotaremos em conjunto as metodologias comparativa e experimental, de modo a
buscar situacfes praticas onde a negociacdo de opg¢des diverge do modelo teorico, o0 que
comprovaria a perda de aderéncia do modelo em questdo ou uma possibilidade real de

arbitragem no mercado.

A expectativa ao iniciar o trabalho é de que o modelo traga resultados plausiveis para
as opcdes negociadas em mercados liquidos e piore a sua aderéncia nos mercados iliquidos.

Esperamos que o modelo traga resultados confidveis para ambos os mercados.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para orientacdo, nessa sessdo sera apresentada a estrutura do trabalho, auxiliando em

sua leitura.

Capitulo 2 — Mercado de Volatilidade — Opcoes

Introducdo aos conceitos de opcdes de compra (call) e de venda (put) e controle de risco,
direcional (delta), vega, gamma, theta e rho (gregas), parametros para precificacdo de opcdes,
como volatilidade realizada e implicita e conceitos basico das operac6es de volatilidade, como
estruturas de opgOes (figuras) e a protecdo direcional (delta hedging) e ao mercado de

volatilidade.

Capitulo 3 — Modelo de Precificacdo — Black-Scholes
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Detalhamento do modelo de Black-Scholes e sua utilidade nas operacGes de
volatilidade. Para isso sera evidenciada a evolu¢do do modelo, que surgiu a partir do modelo

Binomial, do movimento Browniano geométrico (processo estocastico) e do Lema de Ité.

Capitulo 4 — Apresentacdo da Analise

Apresentacdo da metodologia e do processo utilizados para a verificagdo do modelo de
Black-Scholes.

Seréo especificados e demonstrados os grupos de controle dos fatores que podem
induzir a falha do modelo, especialmente o risco de liquidez.

Capitulo 5 — Analise da aderéncia do modelo em opc¢des negociadas no mercado

A partir de dados reais de opg¢des disponiveis no mercado, serdo analisados 0s precos
de opcdes similares cotadas em diferentes mercados. Nessa sessdo tomaremos como base o

preco de opcgOes sobre a¢des da Bovespa.

Capitulo 6 — Conclusao

Conclusdo acerca da aderéncia do modelo nos mercados liquidos e iliquidos,
dificuldades encontradas e sugestdes para proximos estudos.
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2. MERCADO DE VOLATILIDADE — OPCOES

Nesse capitulo buscaremos compreender o mercado de volatilidade e, para isso, serdo
introduzidos ao leitor os tipos basicos de opcdes, fatores que influenciam em seu preco, conceito
de volatilidade implicita e realizada e fatores de risco envolvidos no gerenciamento de um

portfélio de opgdes, referidos no mercado financeiro como as “gregas”.

Opcdes sdo instrumentos financeiros que permitem ao titular (comprador) o direito de
exercicio, ou a compra ou venda de um determinado ativo subjacente (underlying) a um preco
pré-determinado sujeito ao pagamento de um prémio para o lancador (vendedor), que tem a

obrigacdo de honrar o preco prometido, exatamente como um seguro.

O ativo subjacente sera determinado no momento da compra dessa opc¢do e pode ser
qualquer ativo negociado no mercado financeiro, podendo ser um contrato futuro, um indice,

uma commodity, uma acao, entre outros.

Por se tratar de um instrumento onde ndo é necessario o pagamento integral do principal,
mas somente um pequeno prémio para garantir o direito de exercicio sobre esse ativo no futuro,
as opcbes permitem a alavancagem no mercado financeiro, podendo aumentar
significativamente a exposicdo de operadores a riscos, sem a necessidade de possuir ou
desembolsar o principal negociado. Por isso, trata-se de um ativo de risco elevado, podendo
levar a graves prejuizos para eles e, portanto, ndo € recomendada a sua negocia¢do sem

conhecimentos abrangentes dos riscos envolvidos.

2.1 OPCOES — COMPRA E VENDA

As opcles negociadas no mercado financeiro podem ser de compra (call) do ativo
subjacente ou de venda (put) do mesmo. O operador pode tanto compréa-las, desembolsando um
prémio para isso, ou vendé-las recebendo esse prémio. Para operacfes de volatilidade veremos
que as opgdes de compra e de venda se comportam da mesma maneira (Paridade Put-Call), mas

entenderemos o conceito dos dois tipos de opgao.
Caracteristicas de uma opcao (Hull,2007):

e Tipo: Compra (Call) ou Venda (Put)
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e Ativo subjacente: é o ativo a qual a opcdo é derivada, sera dele o preco que

determina se a op¢do serad ou nao exercida.

e Preco de exercicio (Strike): Preco ao qual a opcao pode ser exercida, ela € dita fora

do dinheiro (FD ou OTM - out-of-the-money) quando ndo tem valor, no dinheiro
(ND ou ATM - at-the-money) quando esta exatamente sobre o preco de exercicio
ou dentro do dinheiro (DD ou ITM - in-the-money), quando tem valor e deve ser
exercida.

e Vencimento: todo derivativo tem uma data de vencimento, ele determina até
quando a opcdo sera valida, depois dessa data o contrato ja nao existird mais. Caso
seja uma opc¢do europeia, ela somente podera ser exercida nessa data, ja as
americanas podem ser exercidas em qualquer momento até o vencimento.

e Liquidacdo: fisica, quando o ativo subjacente é efetivamente trocado entre as
contrapartes de uma opc¢do, ou financeira, quando o ajuste € calculado, pago em

moeda e o ativo subjacente ndo é repassado.

2.1.1 OPCAO DE COMPRA (CALL)

A opc¢do de compra é valorada por um ativo subjacente, o qual, ao atingir determinado
preco (preco de exercicio), poderd ser adquirido pelo comprador da opcao pelo preco de

exercicio definido.

A equacéo 2.1 representa o lucro para o comprador da op¢do de compra, sendo K o
preco de exercicio da opg¢do, P o prémio pago e X o preco do ativo subjacente:

Lucro = max(X—K,0)—P (2.1)

O lucro é o valor que sera recebido pelo comprador e consequentemente pago pelo
lancador (vendedor) da opgdo no dia de seu vencimento (exercicio).

O ponto de equilibrio financeiro (break-even) da operacéo é representado pela equacao
(2.2):

Ponto de Equlibrio = X = K+ P (2.2)

A partir desse ponto em diante o comprador da op¢do obtém lucro em sua operacao,
pois 0 ativo subjacente ja subiu o suficiente para compensar o prémio que foi pago pela opgéo.
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O operador pode adquirir uma opcdo de compra de ddlar-real (Call de USDBRL), com

preco de exercicio de R$3,00/$1, pagando um prémio de R$0,05 pela opcdo. Em seu

vencimento o lucro é representado pela figura 1, onde o eixo horizontal é o preco do dolar e o

vertical ¢ o lucro obtido na operacdo, sendo que um lucro negativo é o equivalente a um

prejuizo. Pode-se notar que a opcdo € exercida a partir de seu preco de exercicio R$3,00, ponto

da curva onde o comprador da opcdo passa a receber dinheiro pela operagéo, sendo o ponto de

equilibrio financeiro da operagédo, R$3,05 (preco de exercicio somado ao prémio pago). Caso o

ddlar esteja abaixo do preco de exercicio, o operador perde a totalidade do prémio pago.

Observa-se ainda que o lucro aumenta linearmente com o pre¢o do délar a partir do prego do

exercicio.
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0.45

0.4
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0.3
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0.2
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0.1

0.05

Payoff - Call USDBRL Strike 3.0

Lucro (RS)

Pto de Eq. Financeiro

Preco de Exercicio
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A
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Preco do Ddlar (RS/S

3.40

3.50

@ 5 Payoffs =—1. Buy Call - Strike

Figura 1- Lucro do Comprador de uma opg¢do de compra - Fonte: autor

~

Analogamente, o lucro da operacao para o lancador (vendedor) da opg¢édo de compra,
sera como demonstrado na figura 2 e na equagéo 2.3:

Lucro= P — max(X —K,0)

(2.3)
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Payoff - Call USDBRL Strike 3.0
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2.50 2.60 2.70 2.80 2.90 3.00 \10 3.20 3.30 3.40 3.50

-0.05 \
0.1

0.15 \

B A\

o A\
A\

-0.35

-0.4

-0.45
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e 5 Payoffs =——1. Sell Call - Strike

Figura 2 - Lucro do vendedor de uma opgéo de compra - Fonte: autor

2.1.2 OPCAO DE VENDA (PUT)

A opcao de venda funciona da mesma maneira do que a de compra, mas ao invés de se

possuir a opcionalidade de comprar o ativo pelo preco de exercicio, tem-se a opcao de vendé-

lo ao preco pré-determinado. Portanto ela sé € vantajosa e exercida quando o preco do ativo

subjacente esta abaixo do preco de exercicio determinado e ndo acima, como na opcao de

compra. Pela mesma notacdo podemos verificar na figura 3 e na equacdo 2.3 o lucro do

comprador da opcdao de venda no dia de seu vencimento:

Lucro = max(K —X,0)-P
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Payoff - Put USDBRL Strike 3.0
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Figura 3 - Lucro do comprador de uma op¢ao de venda - Fonte: autor

E, analogamente, o lucro do vendedor (lancador) da opc¢édo de venda, na figura 4 e na

equacéo 2.4:

Lucro = P— max(K —X,0)

(2.4)
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Payoff - Put USDBRL Strike 3.0
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e 5 Payoffs ——1. Sell Put - Strike

Figura 4 - Lucro do vendedor de uma opgdo de venda - Fonte: autor

Podemos perceber que o comprador da opc¢do de compra se beneficia do aumento dos
precos do ativo subjacente e 0 da op¢do de venda da queda desses pregos. Além disso, a perda
do comprador de uma opgdo é sempre limitada ao prémio pago por ela, enquanto seu lucro
méaximo é infinito e o contrario ocorre com o vendedor da opc¢do, podendo sofrer perdas

significativas.

2.1.3 COMBINACAO DE OPCOES

A partir dos dois tipos de opgdo basicos, o operador pode montar diversas estruturas
para se adequar a sua necessidade (COHEN, 2005). Seguem alguns exemplos pra ilustragéo,
onde adotaremos a premissa de que todas as opc¢des tém a mesma data de vencimento, apesar
de também ser possivel montar estratégias onde o vencimento das opcdes € diferente. Notem
que todas as estruturas também podem ser vendidas, espelhando a curva de lucro na expectativa
de ganhar com o prémio recebido caso a estrutura chegue ao vencimento fora do dinheiro e as

opcdes ndo sejam exercidas.
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2.1.3.1 TRAVA DE ALTA (CALL SPREAD)

A compra de uma opcdo de compra seré barateada pela venda de outra opgdo de compra
com preco de exercicio acima da primeira. O operador abre mao de uma possibilidade de lucro
infinito para baratear a compra da primeira opcdo. Pode ser usada quando se tem uma crenca
de que o preco do ativo subjacente ird subir, mas ndo indefinidamente, ja que se abre méo do

ganho com uma alta maior do que o prego de exercicio da opg¢éo vendida.

Como podemos verificar no grafico 5, que simula a compra de uma opgéo com exercicio
a R$3,00/$1 por R$0,05 e a venda de uma com exercicio a R$3,20/$1 por R$0,02, quando o
preco de exercicio superior é atingido, a op¢do vendida entra dentro do dinheiro e limita o lucro
do comprador da figura.

Payoff - Call Spread USDBRL Strike 3.0 - 3.2

0.3
Preco de exercicio de da
opc¢ao de cima
0.25 i N
0.2

0.1

' Preco de exercicio de da
opcao de baixo

0.05 \\

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T \ T T T T T T T \ T T T T T T T T T T T T T T 1

2. 2.70 2.80 . .10 3.20\ 3.30 3.40 3.50
-0.05 + \
-0.1
e 5 Payoffs 1. Buy Call - Strike  ===2. Sell Call - Strike

Figura 5 - Trava de alta - Fonte: autor

Notamos também na figura 5 que a perda da estratégia, caso o dolar ndo chegue a

ultrapassar os R$3,00 no vencimento das op¢es serd de R$0,03 ao invés de R$0,05, e o lucro



26

méaximo seréd de R$0,17 enquanto na compra individual da op¢do de compra, ndo ha limitador

de lucro.

2.1.3.2 TRAVA DE BAIXA (PUT SPREAD)

Segue a mesma ldgica da trava de alta, a compra de uma opcéo de venda seré barateada
pela venda de uma outra com preco de exercicio abaixo da primeira. O operador abre mao de
uma possibilidade de lucro infinito para baratear a compra da opc¢éo. Pode ser usada quando se
tem uma crenca de que o prego do ativo subjacente ird cair, mas ndo indefinidamente ja que se
abre mao do ganho para uma queda maior no ativo do que o preco de exercicio da opgao

vendida.

Payoff - Put Spread USDBRL Strike 3.0 - 2.8
0.3

0.25 \

0.2 \

0.15 : \

0.1 \\

0.05 \\

2.50 2.60 2.70/ 2.80 2.90 \ 0
-0.05 /
-0.1

e 5 Payoffs —=—1. Buy Put - Strike ~ ==—2. Sell Put - Strike

Figura 6 - Trava de baixa - Fonte: autor

Como pode ser verificado na figura 6, analogamente a trava de alta, a trava de baixa € a
compra de uma opcédo de venda com exercicio a R$3,00/$1 por R$0,05 e a venda de uma com
exercicio a R$2,80/$1 por R$0,02, quando o preco de exercicio inferior € atingido, a opcéao
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vendida entra dentro do dinheiro e limita o lucro do comprador da figura aos mesmos R$0,17
da trava de alta.

2.1.3.3 FORCA (STRADDLE)

Forca é a compra de uma opcao de compra e de uma opc¢do de venda no mesmo preco
de exercicio. Pode ser usada quando se acredita que o pre¢o do ativo subjacente sofrera uma
grande variagdo até o vencimento das opcdes, mas n4o se sabe se para cima ou para baixo. E
muito utilizada em eventos binarios, como a divulgacdo de um dado macroecondémico com forte
influéncia no ativo subjacente, ou a divulgacédo do resultado de uma empresa, que pode leva-la
a subir muito ou a cair muito. Perde-se 0 prémio pago caso 0 ativo subjacente permaneca
inalterado ou proximo ao preco de exercicio, no vencimento, podemos visualizar a estratégia

na figura 7.

N\ /
N\ //

. AN //
A\ /)

0O +—+—F7 77T T T T T T T T T T T T T T
2.50 2.60 2.70 2.80 2.9

.10 3.20 3.30 3.40 3.50

e ; Payoffs =1 Buy Put - Strike ~ ===2. Buy Call - Strike

Figura 7 - Forca - Fonte: autor
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Nessa estratégia, sempre uma das opgdes serd exercida e nunca as duas. Apesar de
parecer uma estratégia muito boa, ela é extremamente cara, ja que devemos arcar tanto com o
prémio da op¢do de compra como da de venda, mesmo ja sabendo que somente uma sera
exercida e a outra terminara sua vida valendo zero, tornando o ponto de equilibrio mais dificil

de ser alcangado.

2.2 FATORES QUE INFLUENCIAM A PRECIFICACAO DE
OPCOES

Os fatores que influenciam na precificacdo de opg¢des sao (HULL, 2007):

e Preco do ativo subjacente (spot), X

e Preco de exercicio da opgdo (strike), K
e Prazo até o vencimento, T

e Volatilidade, o

e Taxa de retorno livre de risco (juros), r

A variacdo de cada fator impacta de uma maneira diferente e individual no preco da
opcao, na tabela 1 temos uma exemplificagcdo e, em seguida, uma explicagdo do que acontece

com o prémio de uma opc¢do quando os fatores de risco variam individualmente.

Aumento dos Fatores: Spot Strike Prazo Volatilidade Tja(?oge
OPCAO DE COMPRA + - + + +
OPCAO DE VENDA - + + + -

Tabela 1 - Impacto de Variaveis no prémio de opgdes - Fonte: Autor

O impacto inverso acontece, caso eles diminuam. Supfe-se sempre, somente a variacao

de um dos fatores simultaneamente, podendo entender melhor esses impactos.

Para ilustrar os impactos veremos a seguir graficos representando as variagdes do lucro
obtido com as opgdes sempre no eixo vertical e no horizontal a variagdo de preco do ativo
subjacente. Em todos os graficos estdo representadas opcbes de venda e as simulagdes foram

realizadas no mesmo instante.
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Com o aumento do preco do ativo subjacente o prémio de uma opcao de venda diminui,
ja que o preco se afasta do exercicio, sinalizando menor probabilidade de atingi-lo; o contrério

ocorre com a op¢do de compra.

Com o aumento do preco de exercicio de uma opcao de venda, o prémio dela aumenta,
ja que temos o preco de exercicio mais préoximo do preco do ativo subjacente, aumentando a

probabilidade de atingi-lo; o contrario ocorre com a opgao de compra.

Podemos verificar na figura 8 a ilustracdo do resultado de ambas as variagdes, de preco
e de preco de exercicio. Foram simuladas opg¢des sobre o indice de bolsa sul-coreana (EWY).
Esse indice tinha preco de $55,01 no momento da simulagdo e as opgOes escolhidas foram as
de preco de exercicio $50 (vermelha) e $51 (azul). Com o aumento do prego do ativo no eixo
horizontal as opcOes de venda perdem valor e, a opgéo representada pela curva azul, com prego
de exercicio mais alto, € mais cara do que a opg¢do representada pela curva vermelha, que possui

0 preco de exercicio mais baixo.

(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 40% 5.0% 8.0%

Figura 8 - Preco de opc¢des de venda de diferentes pregos de exercicio - Fonte: autor

Com a diminuic¢éo do prazo de uma op¢éo, tanto de compra quanto de venda, o prémio
da opc¢éo diminui, j& que h&d menor tempo disponivel e, portanto, probabilidade, de que o ativo

subjacente atinja o preco escolhido.

Na figura 9 temos a mesma opcao (vermelha) sobre o indice sul-coreano de preco de
exercicio $50. Essa opcdo tem seu vencimento definido para 3 meses. Simulamos também uma
opcéo de preco de exercicio $50, mas que vence em somente 1 més (azul). Pode-se notar que a

opcao mais curta, vale menos.
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(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 40% B.0% 8.0%

Figura 9 - Preco de opcdes de venda de diferentes prazos de exercicio - Fonte: autor

Com a queda da volatilidade implicita do ativo subjacente, tanto a op¢do de compra
quanto a de venda, tem seu prémio reduzido, ja que, com menor volatilidade, a probabilidade
de o ativo subjacente atingir o preco de exercicio diminui. Este é o principal parametro de

precificacdo e serd aprofundado no proximo capitulo.

Mantivemos na figura 10 a mesma opcao de preco de exercicio $50 (vermelha), porém
a simulamos com uma possivel queda na volatilidade da bolsa sul-coreana (curva azul). Nota-
se que além da queda no valor do prémio, também temos uma diminui¢do da curvatura da

opcao.

(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 40% 6.0% 8.0%

Figura 10 - Precos de opcdes de venda sujeitas a diferentes volatilidades - Fonte: autor
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O aumento da taxa de juros livre de risco € 0 menos intuitivo de se compreender, porque
ele impacta tanto no fluxo de caixa da operagdo, como no retorno esperado pelo investidor.
Com o aumento da taxa de juros, o investidor eleva o seu retorno esperado na operacao, ja que
a operacao de risco tem que render mais do que um investimento sem risco no mesmo periodo

para valer a pena.

Além disso, com juros mais altos, o valor presente de qualquer recebivel futuro € menor.
Desse modo, o investidor precisa que 0 aumento no preco do ativo subjacente seja maior do
que antes para que o valor presente do investimento seja 0 mesmo do que o anterior. Por iSso 0
aumento do prec¢o do ativo futuro serd maior, dado que este seréa carregado a uma taxa de juros

mais alta.

Portanto um aumento de taxa de juros funciona como um aumento artificial no prego do
ativo subjacente e, analogamente a situacdo onde temos aumento do preco do ativo subjacente,

a opc¢do de compra fica mais cara e a opc¢do de venda mais barata.

Na figura 11 o eixo horizontal deixa de ser representativo de uma variacdo de preco no
ativo subjacente e se torna a variagdo da taxa de juros a qual a opcao esta sujeita. Pode-se notar
que o efeito no preco é analogo as simula¢bes quando ocorre variacdo do preco do ativo

subjacente.

(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 40% 5.0% 8.0%

Figura 11 - Opcdo sujeita a variagdo da taxa de juros - Fonte: autor
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2.3 VOLATILIDADE IMPLICITA E REALIZADA

Quando falamos em volatilidade temos dois tipos principais, a implicita e a realizada.

2.3.1 VOLATILIDADE REALIZADA

A volatilidade realizada é a volatilidade calculada pelo passado do ativo estudado em
um determinado tempo considerado. Utiliza-se o célculo lognormal das distribui¢Ges dos pre¢os
para se calcular o retorno percentual ao periodo do ativo, mostrado na equacdo 2.5. Sendo X o

retorno diario do ativo:

Retorno Percentual no Periodo = R; = In (XXt ) (2.5)
t—1

Normalmente é utilizado o preco de fechamento do ativo (X;) no calculo (modelo
classico), apesar de que muitos operadores podem optar pelo preco do horario mais liquido
daquele ativo ou por modelos mais complexos que consideram também, além do preco de
fechamento, o preco de abertura, maximo e minimo diarios. A diferenca obtida entre os modelos
é pequena, por isso 0 modelo classico é mais amplamente utilizado, especialmente por quem
ndo tem sistemas mais avancadas de modelagem e precificacdo a mao. Portanto consideraremos
sempre a “Vol realizada” calculada pelo modelo classico (equacdo 2.6), que é o desvio-padrdo

(o) anualizado dos retornos diarios (R;) do ativo.
Volatilidade realizada no periodo = or = V252 & "R (26)
n

O padrédo do mercado € observar a volatilidade realizada em percentual anualizado. Por
isso o fator 252 é incluido no calculo (252 é o nimero de dias Uteis considerados em um ano).
Dizer que o ativo realizou 16% de volatilidade no periodo, é analogo a dizer que o desvio-

padréo do ativo é de 16% ao ano, ou aproximadamente 1% ao dia.

V252 (%) = 15.875% ~ 16%

Um bom exemplo para se estudar a volatilidade realizada é a acdo da Petrobras, maior
empresa brasileira que foi fortemente impactada pelas eleicdes de outubro de 2014 e pelas
investigacOes da operacdo Lava-Jato desde dezembro de 2014. Pode ser visto na figura 12 uma
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grande variagdo da volatilidade realizada média dos ultimos dez dias (linha branca) durante
esses dois periodos e como a volatilidade realizada longa, periodo dos Gltimos 252 dias (linha

roxa), demora a ser influenciada pela recente mudanca no patamar de volatilidade do ativo.

M Hist Vol (10D) 67.281

M Hist Vol (50D) 68.68

M Hist Vol (100D) 75.506
Hist Vol (252D) 57.773

Apr Jan
2015
Copyright@ 2015 Bloomberg Finance L.P. 17-Jan-2015 15:38:47

Figura 12 - Volatilidade realizada de PETR4 - Fonte: Bloomberg
Lembrando que essa acao sofreu forte queda nesse periodo, como podemaos ver na figura
13, levando-a a um patamar de pre¢o mais baixo onde uma variagao de preco absoluta se torna

maior em porcentagem, aumentando sua volatilidade pelo modelo porcentual que utilizamos.

C

Sep Oct Nov Dec

Aug Sep Oct Nov Dec a el Apr May Jun Jul Aug
20 14
PETR4 BZ Equity (Petroleo Brasileiro SA) Daily 17JAN2014-17JAN2015 Copyrigh 5 Bloomberg Finance L.P.

Figura 13 - Preco da acdo de PETR4 - Fonte: Bloomberg

2.3.2 VOLATILIDADE IMPLICITA
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Uma das grandes dificuldades da modelagem de opces é a volatilidade que deve ser
utilizada pelo operador para precificar ou marcar a opgao. Poderia ser utilizada a realizada de
10, 50, 100 dias ou a do numero de dias Uteis considerado na precificacdo da opcao, entre outras

possibilidades. O modelo Black-Scholes utiliza sempre a volatilidade realizada do periodo.

N&o ha& uma resposta certa, dado que a volatilidade passada, ou realizada, ndo € garantia
de volatilidade futura. Operadores com uma memoria longa preferirdo as mais longas enquanto
0s outros, esquecendo 0s movimentos passados, utilizam as volatilidades mais curtas. Esse

desacordo é o que forma os mercados (TALEB, 1997).

A volatilidade implicita € a volatilidade que sai do modelo quando a entrada € o preco
que se deseja pagar ou receber pela opcdo. Consequentemente, quando ha um acordo de preco
entre dois operadores e a compra da opcdo ocorre, esse sera 0 preco e a volatilidade que o
mercado considera “justa” para a opcdo em questdo naquele momento. Ela pode ser comparada
com a volatilidade que o mercado acredita que sera realizada naquele periodo futuro pelo ativo

considerado.

Essa volatilidade considera eventos futuros, como a divulgacdo de resultados de uma
empresa, alteracdo de fatores macroeconémicos, decisées do Banco Central sobre aumento ou
ndo da taxa bésica de juros, além de diversos outros fatores, inclusive oferta e demanda pela
opcao em questao.

Ela é subjetiva, pois cada operador pode considerar maior ou menor peso para cada um
desses eventos e também diferentes cenarios em cada um deles. Um operador que acredita que
aempresa divulgara resultados acima do esperado pode estar propenso a pagar mais volatilidade
por uma opgao com preco de exercicio acima do preco atual da acdo do que para uma opcao
com exercicio abaixo do preco atual, dada a sua crenca de que no futuro, a op¢do mais baixa

valerd menos do que a mais alta devido a valorizagédo do ativo.

Também € o que se compra e vende, quando o operador negocia volatilidade. VVeremos

mais como isso funciona nos préximos capitulos.
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M Implied Vol 70.455
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2013 2015
Copyright@ 2015 Bloomberg Finance L.P. 17-Jan-2015 16:12:36

Figura 14 - Volatilidade Implicita da acdo de PETR4 - Fonte: Bloomberg

A volatilidade implicita, mostrada na figura 14, é extraida dos precos de opc¢des
negociadas no mercado e € medida da mesma maneira que a realizada, em percentual
anualizado. Portanto, dizer que a volatilidade implicita de um ativo é de 15.9%, € analogo a
dizer que o mercado precifica uma variacao diaria (ou desvio-padrédo) de 1% para ele no futuro,

ou 15.9% ao ano.

2.4 AS GREGAS

Ao adquirir opcdes o operador fica exposto a outros riscos, ndo somente a alta e baixa
do preco do ativo subjacente, principalmente pela ndo-linearidade das opcGes. Os riscos
inerentes a um portfélio de opcdes abrangem outras dimensdes, ndo somente a variacao
direcional da acdo, dado a concavidade ou convexidade do perfil desse portfdlio e a exposicao
aos fatores, volatilidade e juros futuros (TALEB, 1997).

2.4.1 DELTA (8)

O Delta é a primeira dimensdo do risco, ou o primeiro momento do portfélio.
Matematicamente é a primeira derivada do prego do ativo subjacente. Ele é a sensibilidade do
derivativo (op¢do) em relacdo a variacdo de preco do ativo subjacente (equacdo 2.7) e pode ser

expressada em numeros absolutos (&) ou percentuais (6%), variando de zero a 1. O prego



36

da opcdo ird variar de acordo com o prego do ativo subjacente e o seu delta, como mostrado na
equacéo 2.8.

AP,
Delta = 6% = v (2.7)

Variagao do Prego da Opgao = AP, = AX * §(%) (2.8)

Para compreendermos o Delta, utilizaremos exemplos extremos e minimos de variagoes
do ativo subjacente. Suponhamos que o operador adquira uma op¢do de compra exatamente no
dinheiro (50% delta), com preco de exercicio 100 e vencimento daqui a trés meses de uma agéo
que se encontra, nesse momento, valendo exatamente 100 reais. Ignoraremos o prémio pago,
custos de transacdo e qualquer influéncia de juros, inflacdo ou volatilidade. A figura 15 mostra
uma simulacdo continua para o delta dessa op¢do com uma queda ou uma alta de 100% no
preco do ativo subjacente. O delta da op¢édo € mostrado no eixo das ordenadas e a variacdo de

preco do ativo nas abcissas.

(1000%) ([B0.0%) ({B0.0%) (@0.0%) (20.0%) 0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0%

Figura 15 - Simulacao de delta de uma opg¢éo 50% delta - Fonte: autor

Em um primeiro cenario, caso durante esses trés meses essa empresa for a faléncia e sua
acao estiver valendo proximo de zero, essa opc¢ao de compra com exercicio a 100 reais também
valera zero, pois estaria muito fora do dinheiro e a sua probabilidade de exercicio seria zero, de
maneira que seu delta e seu delta percentual seriam respectivamente zero e 0%. Nessa situagéo,
uma variagdo no preco da acéo de, por exemplo, uma alta de 50 centavos, implicaria em uma
variacdo zero no preco do derivativo, como pode ser visto no lado esquerdo do grafico 12.

Utilizando a equacéo 2.8, temos:
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Variacio do Preco da Opc¢iao = AP, = 0.50 * 0(%) = 0.00

No segundo cendrio, caso durante esses trés meses essa empresa receba beneficios
fiscais que ndo estavam previstos e apresente excelentes resultados, como consequéncia sua
acao passa a valer 250 reais e essa opcéo de compra com exercicio a 100 reais valeria seu valor
implicito de 150 reais, de acordo com a equagdo 2.1, porque estaria muito dentro do dinheiro
(deep-in-the-money) e a sua probabilidade de exercicio seria 1 ou 100%, de maneira que seu
delta e delta percentual seriam respectivamente 150 e 100%. Nessa situa¢do, uma variacdo no
preco da acdo, por exemplo, a mesma alta de 50 centavos, implicaria em uma variacao idéntica
no prego do derivativo, que nesses niveis de preco se comporta de maneira linear, exatamente

como se fosse uma agéo.

Pode-se perceber pelo grafico que, com essa alta expressiva a opcdo passa a se
comportar como se fosse uma ac¢ao do ativo subjacente, valendo exatamente o preco da agéo
menos o valor de seu pre¢o de exercicio. Novamente de acordo com a equacao 2.8 temos:

Variacdo do Preco da Opgdo = AP, = 0.50 * 100(%) = 0.50

O terceiro cenario é aquele em que, durante esses trés meses, a empresa apresenta
resultados dentro do esperado e a agdo continua valendo 100 reais. Essa op¢do com exercicio a
100 valeria somente seu valor temporal (Theta — que sera discutido na secdo 2.4.4), pois estaria
exatamente no dinheiro, e a sua probabilidade de exercicio seria 0.50 ou 50%, de maneira que
seu delta e delta percentual seriam respectivamente 0.50 e 50%. Nessa situacdo, uma alta de 50
centavos implicaria em metade da variagao no preco do derivativo. Essa alta no preco da opc¢éo
é devida ao aumento de sua probabilidade de exercicio e é também seguida de um aumento no

seu delta, incorporando essa probabilidade. De acordo com a equacéo 2.8:
Variacao do Preco da Opgdo = AP; = 0.50 = 50(%) = 0.25

Portanto, uma op¢éo no dinheiro tem delta 50% e, qualquer variacéo do ativo, para cima
ou para baixo, implica na mudancga da probabilidade de exercicio dessa op¢do, 0 que sera
incorporado pelo delta. Se a variacdo de preco levar a opgéo para dentro do dinheiro (DD ou
ITM) o novo delta serd maior do que 50% e caso essa mudanca leve a opcao para fora do
dinheiro (FD ou OTM), o novo delta obrigatoriamente sera menor do que 50%. Nos casos

extremos, o delta fora do dinheiro é 0% e o dentro do dinheiro é 100%.



38

2.4.2 GAMMA (7)

O gamma é a segunda derivada do preco da opcéo, ou a derivada do delta. Ele mede a
sensibilidade do Delta em relacdo ao preco do ativo, ou a velocidade com que o delta de um
derivativo varia de acordo com a variagdo do preco do ativo subjacente. Ele é medido sempre
em numeros absolutos e na mesma moeda em que o Delta esta sendo medido, de maneira que
ele representa a variacdo absoluta do Delta da carteira quando o ativo subjacente sofre uma
variacdo de +1% de acordo com a equagdo 2.9, que utiliza 0 mesmo padrdo de variaveis
apresentado anteriormente. Sendo P, o preco da opc¢do e X o pre¢o do ativo subjacente:

0%Py
02X

Gamma = y = (2.9)

Devido as suas caracteristicas nao lineares exemplificadas na sessdo anterior, uma opcao
ndo acompanha perfeitamente o preco do ativo subjacente. Para o operador de opcdes é
essencial acompanhar “o quanto” seu portfélio acompanha essas variagdes, tanto para se

proteger quanto para aproveita-las a seu favor.

O Gamma tem como caracteristica sua desigualdade no tempo e espaco, sendo ele a
inclinacéo (derivada) do delta naquele instante. Por ser a variagdo do delta, podemos entende-
lo como a variacdo da probabilidade de exercicio da opcdo. Sdo caracteristicas do gamma:

e O Gamma é maximo para uma opcao no dinheiro e préxima do vencimento (uma
opcdo com preco de exercicio proximo do preco atual do ativo subjacente e do
vencimento gera duvida sobre o seu exercicio, porque fica dividida entre a
possibilidade de vencimento dentro ou fora do dinheiro), levando a opcao a grandes
variacOes de delta, que no limite, ou no dia o vencimento, varia entre delta 0% e
100% ao ir de fora para dentro do dinheiro.

e O Gamma é maximo para uma opcdo fora do dinheiro ou dentro do dinheiro e longe
do vencimento (uma opgéo longe do vencimento ainda tem a possibilidade de voltar
para perto do preco de exercicio, 0 que geraria uma variagéo de delta, caso ela venca
em uma data proxima, seu delta ja sera zero ou 100 e seu Gamma zero, ja que a

probabilidade de exercicio é 0% ou 100% e ndo ocorrerd variacao de delta.)
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2.4.2.1 COMPRADO EM GAMMA (LONG GAMMA)

Digamos que em um portfélio de opgdes sobre uma determinada acdo, um operador
esteja comprado em 1 milhdo de reais em Gamma e com o0 seu delta protegido direcionalmente
(delta hedged) nas acGes (o delta equivalente das opc¢oes esta vendido em ac¢des de maneira que
0 delta resultante na carteira seja zero) em um determinado momento base. Caso a agédo
subjacente suba 1%, este operador, pela sua medida de Gamma, estard comprado em 1 milh&o
de reais, com mais 1% de alta e supondo 0 Gamma estético, ele ficaria comprado em 2 milhGes
de reais. Caso 0 ativo subjacente caia 1% desde 0 momento base, ao invés de subir, este mesmo
portfélio ficaria 1 milh&o de reais vendido na acdo e com uma queda de 2%, 2 milhdes de reais

vendido.

Essa posicdo é conhecida como Comprada em gamma (Long Gamma). O delta da
carteira acompanha o movimento do ativo subjacente de maneira a favorecer o operador, tanto
para cima quanto para baixo. E uma posicdo confortavel para o operador de volatilidade que
fica cada vez mais comprado em um ativo que esteja subindo e cada vez mais vendido quando
0 mesmo estiver caindo, como podemos perceber na figura 16, onde o delta do operador

aumenta quando o ativo sobe, pois ele estd comprado em Gamma.

O operador se encontra nessa situacdo quando ele estd mais comprado nas opgoes

daquele ativo que estdo proximas do dinheiro.



40

(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 40% 5.0% 8.0%

Figura 16 - Posi¢do comprada em gamma - Fonte: autor

2.4.2.2 VENDIDO EM GAMMA (SHORT GAMMA)

O contréario acontece quando em um portfélio de opcdes sobre uma determinada acéo,
o0 operador esteja vendido em 1 milh&o de reais em gamma e também protegido direcionalmente
(delta hedged) nas agdes em um determinado momento base. Caso a a¢do subjacente suba 1%
este operador, gracas a convexidade de seu portfdlio, medida pelo gamma, ficara agora vendido
em 1 milhdo de reais, com mais 1% de alta, ficard ainda mais vendido, agora em 2 milhGes de
reais, novamente supondo o gamma estatico. E, caso o ativo subjacente caia 1%, partindo
novamente do momento base, este mesmo portfélio ficaria 1 milh&o de reais comprado na acéo

e com uma queda de 2%, 2 milhdes de reais comprado.
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Essa posicgao é conhecida como vendida em gamma (Short gamma), o delta da carteira
varia contra 0 movimento do ativo subjacente de maneira a desfavorecer o operador, tanto para
cima quanto para baixo. E uma posicao desconfortavel para o operador de volatilidade que fica
cada vez mais comprado em um ativo que cai e cada vez mais vendido em um ativo que sobe,
como podemos perceber na figura 17, onde o delta do operador diminui quando o ativo sobe,
pois ele esta vendido em gamma.

O operador se encontra nessa situacdo quando ele esta mais vendido nas opcdes daquele
ativo que estdo préximas do dinheiro.

(8.0%) (6.0%) (4.0%) (2.0%) 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 5.0%

(b)
(8.0%) 6.0%) 4.0%) (2.0%) 0.0% 20% 4.0% 6.0% 8.0%

Figura 17 - Posi¢éo vendida em gamma - Fonte: autor

2.4.2.3 CARACTERISTICAS DO GAMMA
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O operador de opgdes consegue facilmente proteger direcionalmente (delta hedge) o seu
risco de delta comprando ou vendendo o ativo subjacente da opcao, porém conforme o portfolio
de opc¢des aumenta ele fica comprado ou vendido em diversos precos de exercicio e
vencimentos diferentes naquele ativo, como cada uma dessas opc¢des gerara um gamma
diferente, a segunda derivada se torna mais complicada de ser mantida neutralizada, j& que é
necessario negociar opgdes e ndo o ativo subjacente (a¢cBes, moeda, etc) para neutralizar a
exposicdo de gamma e, muitas vezes ndo se encontra liquidez suficiente no mercado de opcdes
para fazé-lo. Mas, na maioria das vezes, ndo € desejo do operador neutralizar sua posi¢do em

gamma, que faz parte de sua estratégia.

Portanto o operador de volatilidade convive com uma posi¢cdo comprada em gamma ou

vendida em gamma, um risco que ele deve considerar no gerenciamento de seu portfolio.

2.4.3 VEGA (V)

O vega é a sensibilidade do preco de uma op¢éo a variacao da volatilidade implicita da
mesma. Ele é medido e observado da mesma maneira que 0 gamma, em valores absolutos na
mesma moeda do delta. O vega é explicado pela equacdo 2.10, como sendo a derivada do preco

do ativo subjacente sobre a derivada da volatilidade:

V —V—aX 2.10
€9a = "~ do )

O vega €é a grega mais importante para o operador de volatilidade, sendo o seu valor o
negociado no mercado. A posicdo comprada em vega (Long Vega) também é conhecida como

comprada em volatilidade; e a vendida em vega (Short Vega), vendida em volatilidade.

Sempre que a volatilidade aumenta, o preco de uma op¢do também aumenta, dado que
um ativo com maior volatilidade tem sempre maior probabilidade de atingir o preco de exercicio

da opcéo.

Suponhamos uma carteira de op¢fes de uma determinada acdo comprada em 100 mil
reais de vega em opgbes de ABEV3 (Ambev Distribuidora de Bebidas S.A.) a 16% de
volatilidade (volatilidade aproximada para 1% de variacdo diéria — sessdo 2.3.1). Caso a acdo
de Ambev, ativo considerado defensivo pela sua baixa volatilidade que ocorre pela situagdo

confortavel de lideranca que essa empresa possui no mercado brasileiro, ndo realize essa
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variacdo precificada de 1% ao dia e ndo haja indicios de qualquer evento que possa mudar esse
cenario, a volatilidade implicita considerada na precificacdo de suas opc¢des sofrera uma queda

ja que a volatilidade justa para ela ndo é mais 16%, mas sim, menor.

Nesse momento o operador nota que ele consegue adquirir no mercado opgOes de
ABEV3 a 15% de volatilidade. Sabendo disso, ele muda a marcagéo de volatilidade na sua
carteira de opcbes de Ambev para 15% de volatilidade, realizando imediatamente um prejuizo
de 100 mil reais na carteira pela desvalorizacdo daquelas opcBes que possui, equivalente aos

100 mil reais de vega que ele se encontrava comprado.

Analogamente, se a volatilidade implicita do ativo subir, o operador marcard um ganho
em reais equivalente a sua posicdo em vega para cada 1% de aumento da volatilidade que ele
realizar na sua marcacdo. Caso o operador atinja seu ganho esperado na posicéo, ele pode
vender as op¢Oes que comprou inicialmente a uma volatilidade mais baixa pelo novo prego no

mercado, realizando ganhos e fechando a posicéo.

Como o operador também pode ficar vendido em vega, ele, nesse caso, realiza seus

ganhos quando a volatilidade fica mais baixa ou acarreta perdas quando ela aumenta.

A esséncia da operacdo de volatilidade é comprar a volatilidade quando o operador
acredita que ela va subir e vendé-la quando ele acredita o contrario. Dessa maneira o operador
de “vol” ndo precisa ter necessariamente uma opinido sobre a direcdo que aquela determinada
acao deve tomar, mas sim se ela se deslocard com pequenas ou grandes variacGes naquele

determinado periodo de tempo.

244 THETA (0)

O Theta ¢ a perda de valor incorrida pela op¢do com o decorrer do tempo. Para muitos
operadores, ele é conhecido como rent (Taleb, 1997), por ser negativo quando o operador esta
comprado em volatilidade, incorrendo em uma perda didria, ou pagamento diario, para

manutencdo da posigéo.

O theta de um dia para o outro é a diferenca de valor da opc¢do, com todos 0s outros

fatores mantidos constantes, como volatilidade e juros.
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Logicamente, ele pode ser explicado pela queda na probabilidade de uma opgéo atingir
0 preco de exercicio desejado, ja que ela tem um dia Gtil a menos para fazé-lo. Essa queda na

probabilidade é refletida na opcdo como uma queda em seu prego.

Quanto mais perto do vencimento de uma op¢do proxima do dinheiro, maior sera o
impacto dessa queda de probabilidade no prego integral da opcéo, podendo no limite, isto é, no
ultimo dia antes do vencimento, 100% do valor da opgéo ser seu theta, caso ela venha a vencer

fora do dinheiro e, portanto, valendo zero.

A quebra do preco de uma opgdo de compra (call value) entre o seu valor intrinseco

(intrinsic value) e o valor de theta (time value) pode ser vista na figura 18.
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Figura 18 - Decaimento de preco de uma opg¢do no dinheiro com a passagem do tempo - Fonte: quantopia.net

Caso a opgdo esteja fora do dinheiro, o theta é pago ainda antes da proximidade do
vencimento, ja que ela atinge 0% de probabilidade de ser exercida e preco zero, antes de seu
vencimento. O que pode ser visto nos extremos da figura 18, onde a opcao tem valor de theta

|y
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quase nulo na proximidade do preco de exercicio 85 ou 115 e tende ao valor zero com 0
distanciamento do pre¢o de exercicio.

2.4.4.1 ALPHA - RAZAO GAMMA THETA (a)

a= Y _ CTE (2.11)

@
A raz8o gamma theta de uma opc¢éo é constante, mas ndo é o mesmo para cada op¢ao,
portanto conforme uma opcao se aproxima do vencimento e seu theta aumenta, seu gamma

acompan ha esse aumento.

O maior gamma de uma op¢do incorre um dia antes de seu vencimento e ele sera tanto
maior quanto mais proximo ela estiver do prego de exercicio, ja que, nessa situacdo, ainda ha
duvida sobre o exercicio ou ndo daquela opg¢éo, gerando grande variacdo de delta e grande perda

de theta em seu altimo dia de vida.

2.45 RHO (p)

O rho € a sensibilidade no preco de uma op¢éo a variacdo da curva de juros futuros.

Como discutimos anteriormente, um aumento na curva de juros da opgéo leva a um
aumento no preco futuro do ativo subjacente, o que leva a um aumento no pre¢o da opcao de

compra e a uma diminuicdo no pre¢o da de venda.

O rho é mais relevante quanto mais longo for o vencimento de uma op¢éo. Quando a
opcao € longa o impacto do aumento de juros é acumulado por um numero maior de dias Uteis.

Nas opc¢odes curtas, uma variagao de taxa de juros gera pouco impacto no prego.

O rho é a grega menos monitorada que vamos discutir e € muitas vezes relevada pelo
operador, dado que os impactos de delta, gamma, vega e theta no prego da opg¢do sdo muito
maiores. Mesmo assim, deve-se conhecer o rho e seu impacto no portfélio, caso, por exemplo,

haja um aumento da taxa basica de juros pelo Banco Central.
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2.5 COMPRANDO E VENDENDO VOLATILIDADE

Para comprar ou vender volatilidade o operador precisa de um portfélio com pelo menos
dois instrumentos. O primeiro deve ser um derivativo, cujo perfil de preco seja curvo, concavo
Ou convexo, e 0 segundo, uma posicdo de exposicdo de delta contraria ao primeiro instrumento
(CONNOLY, 1997).

Restringiremos a nossa discussao a uma carteira de opcoes e agdes. A carteira deve estar
balanceada de maneira que o lucro ou prejuizo em um dos instrumentos seja compensado ou
cancelado por um prejuizo ou lucro de igual magnitude no segundo instrumento. Por exemplo,
um operador comprado em 1000 op¢6es de compra de Petrobras com delta 40% (de acordo com
a equacao 2.7) devera ficar vendido em 400 acGes da empresa de maneira a ter, inicialmente,
exposicdo zero de delta, um portfélio direcionalmente protegido. O que significa que, em caso
de alta no preco das acdes o lucro das opgbes € compensado por um prejuizo nas acdes e 0

contrario ocorre em caso de queda no prego.

Muitos confundem volatilidade com direcdo e poucos compreendem como ela é
mensurada, mas por estar protegido direcionalmente (delta neutro) o operador de volatilidade
ndo precisa ter uma opinido sobre a direcdo em que a acdo daquela empresa tomard, mas sim
sobre como ela atingira esse novo preco, com fortes ou pequenas variagdes durante o percurso.

Veremos a seguir como ele pode se beneficiar e extrair lucros da exposicdo a volatilidade.

2.5.1 COMPRADO EM VOLATILIDADE (LONG
VOLATILIDADE)

O operador entrard em uma posicao comprada em volatilidade quando ele acreditar que
0 preco de uma acdo flutuara excessivamente no futuro, mas nao faz ideia se para cima ou para
baixo ou voltando sempre proxima ao preco inicial, portanto é necessaria uma posi¢do que

obtenha lucros tanto com a acao caindo ou subindo.

O portfélio necessario pode parecer algo irreal e dificil de obter, porém veremos que é
de facil construcdo. Para isso, precisamos somente comegar com uma Posicdo que seja
incialmente neutra em relagcdo ao mercado e que se torne vendida (short) quando ele caia e

comprada (long) quando ele suba.
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A posicdo mais simples comprada em volatilidade que podemos estudar é a posi¢do da
carteira comprada em opcdes de compra (delta positivo) e vendida nas agdes (delta negativo).
O operador também consegue exatamente o mesmo resultado comprando opcles de venda
(delta negativo) e comprando as agdes (delta positivo). Consideraremos a mesma posi¢ao
discutida anteriormente, uma posi¢do comprada em 1000 opcGes de compra de Petrobras delta
40% e vendida em 400 ac¢Oes da mesma empresa (delta zero — posi¢ao neutra ao mercado). De

acordo com a equacdo 2.17, teremos um portfdlio sem risco direcional (de delta):
Delta Portifélio = 1000 opgdes * 0.4 (40% delta) — 400 agdes = 400 — 400 = 0

Como podemos ver na figura 19, com pequenas variagdes do preco da acdo o lucro ou
prejuizo captado pela opcéo é compensado pela acdo. Porém grandes variaces no preco da
acao levam a uma participacdo significativa do gamma comprado nas opcbes no delta da

carteira.

O primeiro grafico com o lucro da acéo segregado do lucro da op¢do mostra que, com
0 gamma comprado uma grande varia¢do para cima torna a carteira comprada (delta positiva)
e uma grande variacao para baixo, a torna vendida (delta negativa) de maneira que o operador
obtém lucros tanto na alta, como na baixa do papel. E, no segundo gréfico, com o lucro da
operacdo no eixo vertical contra o preco da acdo no eixo horizontal, verificamos que pelo
formato c6ncavo (exponencial) do perfil, um incremento de variacdo de preco no papel leva a
um aumento exponencial da exposicdo no mesmo e também dos lucros recebidos com a

posi¢do, portanto quanto maior a variacdo da agdo, maior € o lucro na posicéo.
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Figura 19 - Trade Long Volatilidade — Fonte: Connoly (1997)

Esse formato exponencial da curva de lucro faz com que, se o lucro recebido com uma
variacdo de 1% é de um real, com 2% teremos quatro reais e com 3%, nove reais. Dito isso,
mostramos que o operador comprado em volatilidade é recompensado tanto na alta como na

baixa do papel e seu lucro é cada vez maior, quanto maior for a variacao percentual da ag&o.
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2.5.2 REALIZANDO LUCROS - COMPRADO EM
VOLATILIDADE

Para capturar o lucro de uma posi¢cdo comprada em volatilidade, basta que o operador
compre ou venda as a¢Ges de maneira a retornar a posicao inicial delta neutra (Delta Hedging
ou Dinamic Hedging), ou seja, execute a sua protecdo direcional. Ao realizar a venda ou compra
das acdes, o operador captura o diferencial entre os ganhos e perdas com as ac0es e as opc¢des
visto no segundo grafico da figura 4 e retorna a posicao inicial da operacdo, onde independente
da direcdo do movimento do papel e realiza um lucro, o que é a esséncia da carteira comprada
em volatilidade. O processo de neutralizacdo do risco direcional (risco de delta) leva o operador
a comprar a acao depois que ela caiu, ja que ele fica com delta negativo, e a vendé-la depois de

uma alta, pois ele estard com o delta positivo.

Se o operador ndo executar a neutralizacdo da carteira ele continua com 0 risco
direcional sobre a sua posi¢do e havera dois cenarios possiveis. Caso a acdo continue o
movimento para a mesma direcdo que a inicial, seu lucro aumentard de maneira exponencial,
como ja foi visto, mas caso ela retorne em direcdo ao ponto de partida, aquele lucro que seria
obtido com o primeiro movimento sera revertido e o operador o perdera, retornando a posi¢do

inicial sem obter nenhum lucro.

N&o ha uma definicdo correta de quando o operador deve realizar essa neutralizacdo e
realizacdo de lucro da carteira. Existem diversas metodologias e estudos a respeito, porém cada
operador decide qual sera sua estratégia. Normalmente, caso ele acredite que a acdo perpetuara
seu movimento na direcdo inicial, ele ndo faz a neutralizagdo para continuar usufruindo do
movimento e do lucro da posicdo e, quando ele acredita que a acdo voltard em dire¢cdo ao ponto
inicial, ele executa a operacdo de neutralizacao direcional da carteira, de maneira que ele “trava”
(realiza) o lucro do primeiro movimento. Com a volta da acdo ao ponto inicial, ele duplicaria
esse lucro, ganhando também com a volta do papel ao seu preco inicial, e fazendo novamente

a neutralizacdo da posicéo ao término do movimento.

Caso ele esteja errado em sua suposicdo na primeira situacdo e ndo faca a neutralizacéo
da carteira, ela retorna a posicdo inicial, e ele deixa de receber os lucros. Ja no segundo caso,
se ele estiver errado e fizer a neutralizagdo da posicdo e 0 movimento se perpetuar, ele garante
a captura de um lucro menor e comeca de novo a posi¢cdo na base da curva exponencial,

levando-o0 a ndo captura de um lucro que poderia ser exponencialmente maior.
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2.5.3 REALIZANDO PREJUIZOS- COMPRADO EM
VOLATILIDADE

Até agora a posicdo comprada em volatilidade parece imbativel. Uma posi¢do onde vocé
ganha tanto com a alta quanto com a baixa de uma acdo é excelente, porém até agora, todas as

suposicdes foram feitas considerando que o tempo néo teve influéncia na carteira.

Para que o operador esteja comprado em volatilidade ele deve estar comprado em
opcOes e, devido a isso, ele paga theta, ou aluguel para manter a posicao, conforme vimos na
se¢do 2.4.4 uma opcdo perde valor com o passar do tempo (theta), como mostrado na figura 20,
incorrendo em um pagamento diario de aluguel pelo operador. Todos os dias a posicdo comeca
perdendo o theta diario e, para que o operador nédo realize prejuizo naquele dia, a agdo tem que
variar mais do que o ponto de equilibrio financeiro de volatilidade da posicéo, para que ele seja
capaz de “travar” (realizar) lucros com o processo de neutralizacdo direcional maiores do que

0 seu theta diario.

25 ~— — —_— —_—
_l ~—— 12 months 10 expiry
20 [ -~~~ 9 months to expiry
| === 6months 1o expiry
@ L--— 3 months 1o expiry
@
Q 15
a
c
2
g 10
T
o
51
SN
/_,_/_"{‘;‘,
s T e g
80 84 88 92 96 100 104 108 112 118 12
Stock price ($)

Figura 20 - Efeito do Theta sobre o preco de uma opg¢édo no decorrer do tempo — Fonte: Connoly (1997)

Caso o ativo permaneca estavel durante o dia inteiro ou o operador perca suas
oportunidades de fazer a neutralizacdo, conforme discutido na secéo anterior, ele sera incapaz

de “pagar” a totalidade do theta daquele determinado dia, realizando um prejuizo na posigao.
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O theta de uma posicao sera maior quanto maior for a volatilidade implicita paga por
aquelas opgdes e quanto menor for o tempo para o vencimento. No limite, o dia anterior ao
vencimento das opcOes da carteira serd o dia de maior theta da posi¢do do operador, caso essas

opcdes continuem proximas ao dinheiro.

Mesmo assim a posi¢do comprada em volatilidade é confortavel dado que o processo
de neutralizacdo ocorre sempre a favor do operador e ele limita sua perda maxima diaria ao
theta da posicéo, sendo que, caso a acao sofra uma variagdo muito grande naquele dia, seu lucro

também tende a acompanhar exponencialmente essa variag&o.

2.5.3 VENDIDO EM VOLATILIDADE (SHORT VOLATILIDADE)

A contrapartida da posicdo comprada em volatilidade é a posicdo vendida em
volatilidade. Nesse caso 0 operador se encontra na outra ponta da operacao, vendido em opc¢oes.
O operador vendido em volatilidade tem como objetivo a permanéncia da acdo no mesmo preco
ou que ela se desloque com pequena velocidade e de maneira previsivel tanto para cima, quanto
para baixo. O que foi discutido anteriormente para a posi¢cdo comprada em volatilidade

funcionara ao contrario para essa posicao.

A posicdo vendida em volatilidade fica delta vendida (short) quando a acdo sobe e
comprado (long) quando ela desce. Essa situagdo leva o operador a incorrer prejuizos com a
variacdo da acdo da carteira. Com isso ele fica compelido a comprar a¢6es depois que ela subiu
e, portanto, de maneira mais cara para evitar que ele fique cada vez mais vendido na alta da
acao e a vender acdes depois de uma queda, portanto vendendo mais barato para evitar ficar

comprado em uma acao que esta caindo.

Ao contrario do operador comprado em volatilidade, a protecdo direcional quando se
esta vendido em volatilidade incorre em realizar um prejuizo para a posi¢do. Quanto menor for
a frequéncia de neutralizacdo melhor sera para a posic¢éo. Por outro lado, da mesma maneira
que na operacdo comprada em volatilidade, quando se decide por ndo executar a neutralizagéo,
0 operador aceita tomar o risco direcional (delta) da posicéo. Porém, dessa vez, o risco € muito
maior, ja que o lucro da posic¢do vendida em volatilidade € limitado ao theta da posicdo e o

prejuizo é ilimitado no caso de uma variagdo muito grande da agéo.
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Podemos ver na figura 21 que quanto maior a variacdo da a¢do, maior é o prejuizo do

operador; temos, portanto, uma situacao contraria a da carteira comprada em volatilidade.
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Figura 21 -Trade Short Volatilidade - Fonte: Connoly (1997)

Um operador entra em uma posicdo vendida em volatilidade, mesmo com 0s riscos
altos, caso a volatilidade implicita que deve ser paga nas opgdes sobre aquela acéo esteja muito
cara (alta) e o operador opta por vendé-la afim de realizar lucros com a venda do prémio
daquelas opcdes. Ele consegue atingir esse objetivo quando a volatilidade realizada pelo ativo
€ menor do que a volatilidade implicita vendida por ele nas opcdes e, portanto, o0 ganho de theta
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relativo as opcdes vendidas serd maior do que a perda incorrida pela obrigacdo de a
neutralizacdo direcional da posicéo. Nessa situacao ele teria prejuizo na posi¢do comprada em
volatilidade, ja que ele ndo seria capaz de pagar o theta da posi¢cdo com a pequena variacdo da

acao.

2.5.4 RISCOS DA POSICAO VENDIDA EM VOLATILIDADE

Entretanto ndo é possivel negar que o risco da posicao vendida em volatilidade é muito
maior do que o da posi¢do comprada. A posi¢cdo vendida em “vol” ja levou bancos e fundos a
faléncia devido a sua natureza de perdas infinitas (ou muito grandes) quando ocorre uma grande

queda nos mercados (market crash) ou grande alta nos mercados (Market Rally).

A maior posicdo vendida em volatilidade de que se tem conhecimento foi de um
operador de op¢des de um banco inglés, Barings, em 1995 (CONNOLY, 1997). No ano de 1995
a bolsa japonesa, Nikkei, ndo tinha saido de um raio de +5% de variacéo e ele acreditava que
ISSO se perpetuaria no ano seguinte, portanto vendeu volatilidade via opgdes, mas um terremoto

atingiu o Japao.

Em um primeiro momento, ninguém no mercado podia compreender porque o indice de
acOes japonés ndo caia, ja que se calculava que os danos causados levariam a uma queda de
pelo menos -5% nas acBes das empresas listadas. A facilidade em vender o indice era enorme
e ele ndo caia, 0 que gerou a suspeita da existéncia de um comprador misterioso no mercado.
Esse operador de volatilidade notou que, caso a bolsa japonesa caisse e ele fosse forcado a fazer
a neutralizacao direcional da posic¢do, vendendo futuros do indice para evitar que sua posi¢cdo
vendida em gamma tornasse seu delta comprado com a queda do indice, ele empurraria o
mercado ainda mais para baixo, pois teria que vender o indice caindo, portanto ele estava

comprando os futuros contra 0 mercado na esperanca de manter o mercado estavel.

A estratégia funcionou por alguns dias e o fez acumular milhares de contratos
comprados em Nikkei, porém em um dado momento, ele se viu sem mais dinheiro para comprar
0s contratos e incapacitado de segurar a forca de venda do resto do mercado. A situagdo desse
operador eventualmente se tornou publica, dado que um Unico comprador de contratos futuros
de uma bolsa fadada a queda logo foi descoberto e, como o0 Barings se encontrava em processo

de liquidacdo pelo Banco Central da Inglaterra (Bank Of England), essa situacéo levaria 0 BOE
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a vender milhares de contratos de Nikkei para proteger a posi¢cdo comprada daquele operador
de volatilidade. Com isso o mercado imediatamente caiu 15%, levando uma das mais
respeitadas instituicdes inglesas a faléncia. As perdas sdo estimadas em 860 milhGes de libras
esterlinas para o Barings, que foram repassadas ao resto do mercado que estava comprado em

volatilidade ou vendido em delta, trocando o dinheiro de maos.
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3. MODELO DE PRECIFICACAO - BLACK-SCHOLES

Jaadquirimos conhecimento sobre 0s produtos e 0s riscos associados as opera¢des com
opcOes. Nos falta agora entender como efetivamente uma opcdo é precificada, o que é
fundamental para operar volatilidade. A seguir analisaremos a precificacdo de opcbes pelo
modelo de Black-Scholes que é o modelo mais utilizado nos mercados internacionais e tido

como padréo para precificacoes.

Antes de estudarmos o Black-Scholes, veremos o modelo binomial, seu precursor e base

para sua criacao.

3.1 MODELO BINOMIAL

A técnica da arvore binomial ja foi largamente utilizada e muito popular. Por ser simples
de implementar era utilizado por diversos operadores e, ainda hoje, pode ser uma alternativa
mais facil de modelar do que o Black-Scholes (HULL, 2007).

3.1.1 ARVORE BINOMIAL

Para entender o modelo vamos supor a venda de 80 opgbes de compra de uma
determinada agdo. A acdo dessa empresa vale atualmente 10 reais e a opgdo tem preco de

exercicio de 12 reais com vencimento em 3 meses.

Para montar a arvore partiremos do argumento simples de que a a¢cdo dessa empresa
podera valer, em trés meses, um entre o0s dois seguintes valores: 6 reais ou 14 reais. Além disso,

pressupomos gque ndo existem possibilidades de arbitragem no mercado.

Sabemos entéo que, ao final de trés meses, as opcdes de compra valerdo ou 0 reais, no
primeiro caso ou 2 reais, no segundo, de acordo com a equagdo 2.1. A situacdo € ilustrada na

figura 22 a sequir.
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Caso 1

Preco da a¢do: R$14

Preco da op¢do: RS2

Preco da acdo: R$10

Preco da opgdo: ? Preco da agdo: R$6

Preco da opgdo: RSO

Figura 22 - Exemplo de drvore binomial. Fonte: autor
Caso 2

A partir dessa arvore precisamos montar um portfélio delta neutro com essas opcoes.
Faremos isso, porque um portfélio delta neutro deve render a taxa de juros livre de risco do
mercado, para ndo haver possibilidade de arbitragem, ja que uma carteira neutralizada
direcionalmente ndo estad sujeita ao risco de variacdo do mercado e, portanto, pode ser
comparada a um investimento de renda fixa, que renderd exatamente a taxa de juros livre de
risco daquele mercado. Com isso em mente sabemos que o valor final do portfolio deve ser zero

(ndo havendo qualquer lucro ou prejuizo obtido com a posicéao ao final do periodo).

Para obter a quantidade de acdes que deve ser comprada para termos o portfélio
livre de risco utilizaremos a arvore. No cenario livre de risco, ambos 0s casos tém que possuir
0 mesmo valor de mercado, pois 0 investimento se comporta como um investimento de renda

fixa. Precisaremos comprar X acGes de maneira que o valor de ambos seja 0 mesmo.

Valor da carteira (Caso 1) = Valor da carteira (Caso 2) (3.1)
14 reais * X agdes — 80 opgdes * 2 reais = 6 reais * X agdoes — 80 opgoes * 0 reais

X = 20 agdes

Portanto teremos uma carteira livre de risco composta por duas posi¢oes:

e Vendida em: 80 opcOes de compra (prego de exercicio 12 com vencimento em 3 meses)

e Comprada em: 20 acOes

Observacéo: mostramos que o delta dessas opcdes € igual a 25% (20/80 = 0,25), de acordo
com a equagao 2.7.



57

Na primeira situagdo, com a agéo a 14 reais a carteira vale 120 reais, mesmo valor da

segunda situacdo, com a acéo a 6 reais.

Portanto sabemos que o valor dessa carteira no vencimento da opcdo é de 120 reais,
independente do movimento da acdo ou do valor final da opgdo. Supondo uma taxa de juros
livre de risco (r) de 12.25% a.a. (a taxa SELIC de 22 de janeiro de 2015), a carteira vale hoje o

valor presente (VP, equacdo 3.2) desses mesmos 120 reais nos 3 meses de validade da opcéo.

120
Vp=—" _ (3.2)

DU
(1+7r)252

90
VP =120 * e *'225*360 = 115.15 reais

Portanto, como sabemos que o preco da acdo hoje é de 10 reais, temos que:

10 reais * 20 acdoes — 80 opgdes * Y reais = 115,15 reais

Y = 1,06 reais

Pelo modelo binomial e admitindo que n&o haja possibilidades de arbitragem, o valor
atual da opcéo estudada é de R$1,06.

Caso a opcdo valha mais do que R$1,06 o portfdlio custaria menos do que R$115,15,
de acordo com a equacéo 3.1 e, para ser montado o que significaria que ele renderia mais do
que a taxa de juros livre de risco do mercado, levando a possibilidade de se tomar dinheiro
emprestado a taxa de juros livre de risco e comprar o portfélio, obtendo lucros e arbitrando o
mercado. No outro cendrio, caso a opgdo valha menos do que R$1,06, pode-se vender o
portfdlio por um valor maior do que R$115,15 e aplicar o dinheiro obtido a taxa de juros livre

de risco, obtendo também um lucro com a operacéo e arbitrando 0 mercado.

Portanto, provamos que o valor justo para essa opcao é de R$1,06 pelo modelo binomial.
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3.1.2 GENERALIZACAO DO MODELO BINOMIAL

O modelo discutido pode ser usado para qualquer opcéo, basta determinar 0s cenarios
finais possiveis e fazer a regressdo para 0 momento inicial da operacdo. Para obter resultados
mais exatos, deve-se cobrir uma maior extensdo de possiveis cenarios e determinar o preco da
opcao em diversos momentos durante a sua validade. O modelo pode ser alongado utilizando

uma maior quantidade de nos e periodos.

E possivel replicar o mesmo exemplo acima com uma arvore bi nodal dividindo o
periodo de trés meses em duas etapas de um més e meio. O exemplo ficaria como ilustrado na
figura 23:

Caso 4 Caso 1

Preco da acdo: R$14 Preco da agdo: R$18

Preco da opcdo: ? / Preco da opgdo: R$6

Preco da acdo: R$10 \ Preco da acdo: R$10
. Caso 2
Preco da opcdo: R$1,06 / Preco da opcdo: RSO

Preco da ac3o: R$10 \ Preco da acdo: RS2

Preco da opgdo: ? Preco da opc¢do: RSO

Caso 5 Caso 3

Figura 23 - Exemplo de drvore binomial de dois nés. Fonte: autor

A arvore com dois nos deve ser resolvida de maneira analoga a anterior: um no por vez,
comecando pelo Gltimo nivel, quando j& se sabe o preco da opgdo no seu vencimento. O
resultado do no inicial serd sempre 0 mesmo, no caso R$1,06. Porém quando adicionamos 0s
nos intermediarios também teremos conhecimento do preco da opgdo no decorrer de sua
validade.

Dessa maneira € possivel determinar o preco das opcBes em VArios momentos e

interpolar os resultados, determinando a curva de preco da opcao.

Na pratica, quando o modelo binomial é utilizado, a vida da opgéo é dividida em mais

de dez periodos com um movimento binomial da acdo. Isso leva a um célculo de 2™ n6s em
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uma arvore de n passos, atingindo um bilh&o de possiveis trajetos para a op¢do quando tivermos
uma arvore de 30 nds. Softwares atuais possibilitam o célculo para arvores de mais de 500 nos

e a visualizacao de arvores que possuem até aproximadamente 10 nos.

Portanto 0 modelo tem uma limitacdo de capacidade de calculo que impede a
precificagdo continua de uma opgdao e leva o computador em que foi implementado a recalcular

todos 0s nds caso haja uma mudanca de variavel.

3.2 PROCESSO DE WIENER

O processo de Wiener ou movimento Browniano, como também é conhecido, é usado
em modelos de fisica e do mercado financeiro. Deduzido a partir de estudos na natureza, ele
descreve 0 momento de um aglomerado de particulas que sofre choques moleculares aleatérios,
partindo da premissa de que 0s movimentos seguem um desenho de uma distribuicdo normal
(HULL,2007).

3.2.1 GENERALIZACAO DO PROCESSO DE WIENER

Segue que uma particula que respeita o processo de Wiener possui duas propriedades
(Hull, 2007):

1) O deslocamento (z) de uma particula em um pequeno periodo de tempo (t) é dada
por:
9z =€ ot (3.3)
Sendo € um trajeto aleatorio que segue uma distribui¢do normal.
2) Os valores de z para dois intervalos diferentes de tempo (t) sdo independentes e

tambem respeitam uma distribui¢do normal.

Assumiremos uma variacao grande de tempo onde z(t;) — z(0) representa a varia¢éo da
posi¢do da particula no periodo. Essa variagdo de posicao pode ser representada pelo somatorio
de pequenas variagOes incorridas em incrementos de tempo dt. Recorrendo a equagdo 3.3,

teremos que:

2(t) - 2(0) = X, €; VAL (3.4)
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A variancia do processo de Wiener cresce linearmente com o tempo, seguindo uma taxa
de variancia de 1.0 e uma tendéncia (drift) de zero, caracterizando um processo estocastico ndo
estacionario. A taxa de variancia 1.0 significa que a variancia da mudanca no valor de zem um
dado tempo t; seraigual a t;, j& a tendéncia zero significa que o valor esperado de z para um

momento futuro é sempre igual ao seu valor atual.

Dada a necessidade de generalizagéo do processo de Wiener, consideraremos a inclusao
da possibilidade de ocorréncia de tendéncia, que pode ser causada por qualquer mudanca de
cenario no mercado, como novas informac6es ou mudancas de paradigma e perspectivas para
aquele determinado ativo. O processo de Wiener generalizado para um ativo x seré representado
pela equacgdo 3.5 (Hull, 2007):

dx = adt + bdz (3.5)
Onde a e b sdo constantes e dz = € v/dt como visto anteriormente.

O termo adt que foi incluido implica que o ativo x tenha uma tendéncia de a por unidade
de tempo e o termo bdz adiciona ao processo de Wiener original a variabilidade b, como é

mostrado na figura 24.

Generalized Wiener process with a = 0.3 and b= 1.5.

Value of

variable, x ?vgnualiwd
iener process
dx = adt + bd:
dx = adt
y

Wiener process, dz

Time

W i

Figura 24 - Processo de Wiener Generalizado — Fonte: Hull, 2007
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Temos entdo que o processo generalizado de Wiener tem uma taxa de tendéncia
esperada de a (constante) e uma taxa de variancia de b2.

3.2.2 PROCESSO DE WIENER PARA PRECOS DE ACOES

O processo generalizado de Wiener esta quase pronto para ser utilizado para pregos de
acOes, porém ele ainda falha em incluir o percentual esperado de retorno para um ativo, a taxa

de juros livre de risco, o que é essencial para se considerar um investimento em qualquer ativo.

A premissa da tendéncia constante esta equivocada, pois qualquer mudancga no cenario
em que estd inserida a acdo a alteraria, portanto trocaremos a expectativa de uma taxa de
tendéncia constante do ativo para uma suposi¢éo de que o retorno esperado do ativo, ou a razéo
da tendéncia pelo preco do ativo, seja constante. De maneira que, se 0 retorno esperado para
um ativo de R$10 é de 12% a.a., 0 retorno esperado para um ativo de R$50 também sera de
12% a.a.

Partimos do processo generalizado de Wiener (equacdo 3.5) e incluiremos u, taxa
esperada de retorno do ativo expressa em formato decimal, portanto a = uS, sendo S o preco da

acao, teremos a equacao 3.6:
dS = uSdt + bdz (3.6)
Com volatilidade zero (bdz = 0), o modelo implica que:
dS = uSdt
ou 2 = pdt
Integrando no intervalo de tempo 0 e T, temos que:
S, = Speht (3.7)

Portanto, a equacéo 3.7 mostra que quando a volatilidade é zero a acdo varia a uma taxa
composta de u por periodo de tempo, como um ativo de renda fixa que acumula juros no
periodo. Como a premissa de volatilidade zero ndo é compativel com o0 mercado de ag¢des, temos

que b € igual a volatilidade da acéo, representada pelo seu desvio-padréo (o):

dS = uSdt + oSdz (3.8)
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A equacdo 3.8 é a mais utilizada na modelagem do comportamento do pre¢o de uma
acdo, onde o ¢ a volatilidade do preco da acao e u a taxa esperada de retorno. Esse modelo pode
ser visto como uma adequacdo ou evolucdo do modelo de arvores binomiais, visto
anteriormente, para caminhos aleatorios possibilitando o célculo quando o intervalo de tempo

considerado fica cada vez menor (dt).

3.3LEMADE ITO

O lema de It6 utiliza como premissa o processo generalizado de Wiener para a
precificacdo de derivativos ou, no caso, opcdes sobre acbes. Podemos dizer que o preco de
qualquer derivativo é uma funcdo das variaveis subjacentes e do tempo. Itd em 1951 estudou
essas variaveis e prop6s a seguinte equacdo para a precificacdo de derivativos, supondo que 0s
valores de uS e aS sejam funcgdes de S e t, partindo da equacéo 3.8 do processo generalizado

de Wiener.
dS = uSdt + oSdz (3.8)

O lema de It6 (equacéo 3.9) mostra que uma funcdo G de S e t (G(S,t)) segue 0 processo:

dG=( us +2° +EZT§ ZSZ)dt+—aS dz (3.9)

Da equacdo 3.9, temos que dz segue um processo de Wiener, onde o tendéncia

1 9%G

. L . (9G)? .
i 252), anteriormente a e a variabilidade é (g) 0%S?, anteriormente

6 (us+22+2
b?. Ndo esta no escopo do trabalho a uma prova rigorosa do lema do Itd, mas o utilizaremos no
modelo de Black-Scholes ja que S e G sdo afetadas pela mesma fonte de incerteza, dz, o

processo de Wiener, 0 que sera de extrema importancia para os resultados do modelo.

3.4 MODELO LOG-NORMAL

Utilizando o lema de Itd para derivar o processo S, definiremos que G = InS
(propriedade Log-normal do processo G). E, portanto, teremos as seguintes propriedades de

contorno:
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oG 1 06 9%G 1
=-3'53-03== "% (3.10)

Da equacao 3.9 e das propriedades de contorno definidas temos, portanto que o processo

seguido por G seja:
2
dG = (,u — "7) dt +o dz (3.11)

Como p e o sdo constantes o processo G = InS segue um processo de Wiener
2
generalizado com taxa de tendéncia constante de p — % e variancia constante de o2 e a variagéo
de S entre o tempo 0 e T € normalmente distribuida.

Portanto, 0 modelo desenvolvido tem como premissa que o preco da a¢do a um dado

tempo T, sabendo o prec¢o atual dessa a¢do seguira uma curva log-normal, sera lognormalmente

distribuido. O desvio-padrdo do logaritmo do preco da acdo S serd o+/T e, portanto,
proporcional & raiz quadrada do periodo, como foi visto no capitulo 2, na definigdo do calculo
de volatilidade realizada.

3.5 MODELO DE BLACK-SCHOLES

A partir do processo de precos assumido na sessdo anterior, temos que, a partir das

equacdes 3.8 e 3.9:
dS = uSdt + o0Sdz (3.12) e,
(Y s+ L LS 2) or
df—(asuS+at+2 5520 S dt+aSJS dz (3.13)

Assumiremos que f seja 0 preco de uma opcdo de compra ou de venda de ativo
subjacente S. O lema de It6 prova que o processo de Wiener subjacente a f e S sdo 0 mesmo,
dz(f) = dz(S). A partir disso podemos construir uma carteira que elimina o processo de Wiener

dz e, portanto, elimina o fator aleatério de variabilidade do modelo.
O portfolio que utilizaremos tera valor [], e sera construido por:
-1 opcéo

+a—f 0
39S acoes
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O detentor desse portfélio tera:
d
1'[=—f+a—’;S (3.14)

Substituindo as equagdes 3.12 e 3.13 em 3.14, teremos que o portfolio segue a equacéo
3.15:

—_ (VL 19 2 2)
AT] = (at+zasz“S At (3.15)
Eliminamos dz com sucesso, portanto o portfdlio sera neutro no tempo At e deve render
a taxa de juros livre de risco (r) para que nao haja possibilidade de arbitragem.
Al =r [1At Segue que:

of 10%f )
ot ' 2 952 as

—0252> At=7r <f+ o S> At
Reorganizando:

of , of 19%f 2)_
(6t+65 rS+ZaszaS =rf (3.16)

A equacdo acima (3.16) é conhecida como equacdo diferencial de Black-Scholes,
aplicaremos as seguintes condi¢cdes de contorno para resolvé-la para o caso de uma opcéao de

compra e uma opgéo de venda:

e Opcdo de compra (Call): f = max(S —K,0),comt=T (como visto no capitulo
2)

e Opcdo de venda (Put): f = max(K— S ,0),comt=T (como visto no capitulo
2)

Resolvendo a equacéo 3.16 para essas condicGes de contorno, Black e Scholes chegaram
aos seguintes valores justos para o preco de uma opcao de compra (c) e de uma de venda (p)

por um valor de At infinitesimal:
C = SoN(dl) - Ke_TtN(dz) (317)
p= —SoN(—dl) + Ke_rtN(—dz) (318)

Com:
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oVT
in(3) +(r-%)T
dy = KTV T2 dy — oVT
2 0_\/7 1
__xZ
N(x) = i/ﬁ (Distribuicdo Normal Padréo - 3.19)

A partir do modelo determinado pelas equacgdes 3.17 e 3.18 faremos as andlises das

opcoes nesse trabalho. Utilizaremos sempre como parametros de comparagéo a volatilidade (o)
determinada pela aplica¢do do modelo quando ele recebe um preco de entrada.
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4. APRESENTACAO DA ANALISE

Esse trabalho tem o intuito de analisar e comparar a aderéncia do modelo Black-Scholes
de precificacdo de opcdes em mercados liquidos e iliquidos. Serdo utilizados dados reais de
operacdes no mercado Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) e NYSE (New York Stock

Exchange) para a comparagdo e analise de volatilidade contra o modelo.

4.1 OS OBJETIVOS E PREMISSAS DA ANALISE

Como foi discutido anteriormente o modelo de precificacdo de op¢des de Black-Scholes
é utilizado pelos participantes do mercado de opcdes tanto para a precificacdo de opcoes

liquidas como iliquidas.

Dado que o principal objetivo é determinar se ha alguma variacdo na aderéncia do

modelo para esses dois diferentes mercados, foi necessario:

1) Selecionar opc¢des adequadas para fazer parte da analise.
2) Determinar a metodologia de calculo.
3) Determinar mercados liquidos e iliquidos.

4) Limitar a margem de erro aceitavel para o modelo.

4.2 OBSERVACAO DE OPERACOES DE OPCOES NO
MERCADO

Para a coleta de dados de operacdes foi utilizado o sistema de operacdo de acdes e

opcoes, Bloomberg™. Ele permite acesso ao historico de operacdes do mercado.

Os dados de transacdes sdo publicos para permitir a transparéncia do mercado e impedir
a negociacao de valores fora do preco de mercado, porém os atores envolvidos nas transacoes
nédo sdo divulgados. Portanto sabe-se a que preco uma opgao foi comprada, mas néo se sabe

quem efetuou a operagéo.

As conclusdes tomadas a partir da analise efetuada no trabalho ndo devem ser

extrapoladas com exatiddo para ativos que ndo foram considerados no estudo.
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4.3 VOLATILIDADE IMPLICITA EM UMA OPCAO

Como ja foi mencionado no capitulo 2, a partir do preco de uma op¢do negociada no
mercado podemos determinar a volatilidade implicita nesse preco a partir do modelo Black-
Scholes (equacGes 3.17 e 3.18).

Utilizaremos esse método para calcular a volatilidade implicita para todas as opgdes
analisadas. Exemplificaremos o calculo pela opcdo PETRD38 negociada no dia 08 de abril de

2015 na Bovespa, evidenciada na tabela 2 e explicada pela tabela 3.

1/0 Nome X Data VCTO Du Spot Pré Melhor Média Melhor
Compra Venda
1 PETRD38 10,91 08/abr/15 20/abr/15 8 10,91 12,59% 0,44 0,45 0,45

Tabela 2 - Mercado de PETRD38 - Fonte: autor com base em dados da Bovespa

Legenda do mercado de uma opcao

1/0 Tipo da opgéo 1 =Compra 0 = Venda
ou

Nome Nome da opgéo

X Precgo de exercicio da opgéo

Data Data da observagéo

VCTO Data de vencimento da opcéo

Spot Preco da acdo subjacente naquele momento

Pré Taxa pré-fixada considerada para o periodo de validade da opgéo

Melhor Compra Maior oferta de compra no mercado

Média Média entre a melhor compra e a melhor venda

Melhor Venda Menor oferta de venda no mercado

Tabela 3 - Legenda padrdo para o mercado de uma opg¢do — Fonte: autor

No instante analisado a opcdo sobre acdes de Petrobras com preco de exercicio R$10,91
(X) e data de vencimento 20 de abril de 2015 (VCTO) possuia como melhor pregco de compra
(melhor compra) uma oferta de R$0,44 enquanto a acdo de Petrobras valia R$10,91 (spot).
Utilizaremos a equacao 3.17, por ela ser uma opg¢éo de compra, para determinar a volatilidade

implicita no preco de compra dessa opcao.
Cc = SoN(dl) — Ke_rtN(dz) (317)

Com:
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d. =
! oVT
2
ln(%)+(r—%)T 7
d, = = d; — oVT
2 0_\/7 1

Temos que: S, = 10,91 ; r=0,1259 ; t=8/252 =0,03175; K=10,91;c=0,44
Portanto:

0,44 = 10,91 * N(d,) — 10,91 % ¢~ 01259+8/252N(q,) (3.17)
Com:

2
In (}8;31) + (0,1259 + %) «8/252

d1=

0+/8/252

2
ln(%)+(o,1259—”7)8/252

_ 10,91 _ _
d, = e = d, — 0,/8/252

A partir desse ponto, ndo é possivel continuar de maneira a isolar a volatilidade (o) para
chegar ao seu valor implicito. Ao trabalhar com a solucdo de uma equacdo diferencial e
distribuicGes normais de probabilidade, deve ser utilizado um método iterativo para se
determinar qual a volatilidade (o) que resulta em um pre¢o ¢=0,44 (OBJETIVO) para a opc¢éo

em questao.

Partindo de uma volatilidade minima de zero ou 0% (minima) e uma maxima de 5 ou
500% (méaxima), calcula-se o preco da volatilidade média entre as duas, ou seja, (0 +5)/2=2,5
ou 250%; caso o preco obtido a partir da volatilidade média seja maior do que o esperado, a
média torna-se a nova maxima, caso seja menor, a média torna-se a nova minima, até que a
diferenca entre a méxima e a minima seja menor do que um erro admitido pelo calculo, que
consideraremos 0,0001 ou 0,01% (CHEGADA-STOP). Os resultados sdo mostrados na tabela
4 paraa PETRD38.
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Iteragéo
1
2

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

PETRD38

So
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91

10,91

K
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91
10,91

10,91

r
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259
0,1259

0,1259

T
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032
0,032

0,032

CHEGADA
OBJETIVO

Minima
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,3125
0,4688
0,4688
0,5078
0,5273
0,5371
0,5371
0,5396
0,5396
0,5396
0,5399
0,5400

0,5401

0,01%

0,44

Méxima
5,0000
2,5000
1,2500
0,6250
0,6250
0,6250
0,5469
0,5469
0,5469
0,5469
0,5420
0,5420
0,5408
0,5402
0,5402
0,5402

0,5402

Vol
2,5000
1,2500
0,6250
0,3125
0,4688
0,5469
0,5078
0,5273
0,5371
0,5420
0,5396
0,5408
0,5402
0,5399
0,5400
0,5401
STOP

D1
0,232
0,129
0,092
0,100
0,090
0,090
0,089
0,090
0,090
0,090
0,090
0,090
0,090
0,090
0,090
0,090

D2
-0,214
-0,093
-0,020
0,044
0,006
-0,008
-0,001
-0,004
-0,006
-0,007
-0,006
-0,007
-0,007
-0,007
-0,007
-0,007

N(D1) N(D2)

0,592
0,551
0,536
0,540
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536

0,415
0,463
0,492
0,518
0,502
0,497
0,500
0,498
0,498
0,497
0,497
0,497
0,497
0,497
0,497
0,497

Preco
1,9408
0,9874
0,5055
0,2642
0,3849
0,4452
0,4150
0,4301
0,4377
0,4414
0,4395
0,4405
0,4400
0,4398
0,4399
0,4400

Tabela 4 - Modelagem Black-Scholes - PETRD38 - Fonte: Autor

A partir do modelo determinamos que a volatilidade implicita no prego de 0,44 da
PETRD38 é de 54,01%.
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4.4 MERCADOS LIQUIDOS

Mercados sdo considerados liquidos em todos os momentos em que hé pre¢os de compra
e de venda para um determinado ativo ou derivativo (TALEB, 1997). No caso uma opg¢éo,
portanto para uma opgao com 0 mesmo vencimento, preco de exercicio e ativo subjacente. Na
tabela 5 temos todas as empresas que possuiam opc¢Oes liquidas sobre acBes no mercado

Bovespa no momento em que a andlise foi realizada.

Essas ac¢Oes sdo as participantes do programa de formador de mercado da Bovespa
(BM&FBovespa, 2015), onde o operador que deseja participar do programa fica responsavel
por colocar precos de compra e venda para as opgOes definidas pela bolsa, da abertura ao
fechamento do pregdo, seguindo o regulamento da bolsa que define a quantidade minima de
opcdes que deve estar sempre disponivel para compra ou venda e 0 espacamento maximo entre
0s precos de compra e venda. Como o operador prové liquidez para o mercado, ele recebe
incentivos de emolumentos, pagando menos pelas operacdes que ele efetua, as tesourarias de
bancos e fundos de acdes estdo atualmente entre os formadores de mercado da bolsa. Na tabela
6 temos exemplificacBes reais de op¢des sobre essas acdes com pregos de compra e venda no
mercado no dia 08 de abril de 2015.

Simbolo Nome

ABEV3 AMBEV SA

BBAS3 BANCO DO BRASIL S.A.
BBDC4 BANCO BRADESCO SA-PREF
BRFS3 BRF SA

BVMF3 BM&FBOVESPA SA
CIEL3 CIELO SA

CSNA3 | CIA SIDERURGICA NACIONAL SA
CYRE3 |CYRELA BRAZIL REALTY SA EMP
GGBR4 GERDAU SA-PREF

ITUB4 |ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF
USIM3 |USINAS SIDERURGICAS DE MINAS
PETR4 |PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR

VALES VALE SA-PREF
Tabela 5 - A¢des com opgdes liquidas na Bovespa — Programa de Formador de Mercado. Fonte: BM&FBovespa
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1/0 Nome X Data VCTO Du Spot Melhor Média Melhor
Compra Venda
1 PETRE11 11.00 08/abr/15 18/mai/15 26 10.91 0.73 0.74 0.75
1 PETRF41 11.50 08/abr/15 15/jun/15 45 10.91 0.73 0.75 0.77
1 PETRG12 12.16 08/abr/15 20/jul/15 69 10.91 0.70 0.74 0.77
1 PETRL25 13.00 08/abr/15 21/dez/15 175 10.91 1.15 1.24 1.32
1 PETRA37 12.50 08/abr/15 18/jan/16 191 10.91 1.45 1.54 1.63
1 PETRBA47 13.50 08/abr/15 15/fev/16 208 10.91 121 1.33 1.45
1 PETRD34 13.00 08/abr/15 18/abr/16 252 10.91 1.54 1.66 1.78
1 PETRK95 15.00 08/abr/15 21/nov/16 401 10.91 1.40 1.61 1.82
1 VALEE16 16.35 08/abr/15 18/mai/15 26 16.03 0.69 0.70 0.70
1 VALEF46 16.50 08/abr/15 15/jun/15 45 16.03 0.86 0.91 0.96
1 VALEA14 20.00 08/abr/15 18/jan/16 191 16.03 1.02 1.15 1.28
1 VALEB2 20.00 08/abr/15 15/fev/16 208 16.03 1.16 1.30 1.44
1 ITUBD13 37.92 08/abr/15 20/abr/15 8 37.77 0.56 0.58 0.59
1 ITUBE43 37.94 08/abr/15 18/mai/15 26 37.77 1.30 131 1.32
1 BBASE26 25.30 08/abr/15 18/mai/15 26 24.99 1.18 1.20 121
1 BBASF25 24.59 08/abr/15 15/jun/15 45 24.99 2.05 2.07 2.09
1 BBASL72 26.84 08/abr/15 21/dez/15 175 24.99 2.85 2.93 3.01
1 BBASC60 29.59 08/abr/15 21/mar/16 233 24.99 2.46 2.55 2.63
1 BVMFE12 12.00 08/abr/15 18/mai/15 26 12.01 0.66 0.67 0.68
1 BVMFF42 12.50 08/abr/15 15/jun/15 45 12.01 0.60 0.63 0.66
1 BVMFG12 12.00 08/abr/15 20/jul/15 69 12.01 1.03 1.07 111
1 BVMFL70 13.25 08/abr/15 21/dez/15 175 12.01 1.20 1.28 1.35
1 BVMFA2 12.50 08/abr/15 18/jan/16 191 12.01 1.70 1.77 1.84
1 BBDCD60 3153 08/abr/15 20/abr/15 8 31.50 0.47 0.49 0.50
1 BBDCE39 31.95 08/abr/15 18/mai/15 26 31.50 0.72 0.86 0.99
1 BBDCF8 31.96 08/abr/15 15/jun/15 45 31.50 1.45 1.47 1.49
1 USIMDA47 4.70 08/abr/15 20/abr/15 8 4.69 0.17 0.18 0.19
1 USIME48 4.80 08/abr/15 18/mai/15 26 4.69 0.27 0.28 0.29
1 CSNAD6 5.80 08/abr/15 20/abr/15 8 5.76 0.16 0.18 0.19
1 CSNAE62 5.80 08/abr/15 18/mai/15 26 5.76 0.32 0.33 0.34
1 CSNAF66 6.20 08/abr/15 15/jun/15 45 5.76 0.26 0.29 0.31
1 CYRED44 14.50 08/abr/15 20/abr/15 8 14.18 0.17 0.19 0.20
1 CYREE44 14.50 08/abr/15 18/mai/15 26 14.18 0.46 0.47 0.48
1 CIELD48 47.52 08/abr/15 20/abr/15 8 47.46 0.78 0.80 0.82
1 CIELE49 48.52 08/abr/15 18/mai/15 26 47.46 121 1.23 1.25
1 CIELF49 48.52 08/abr/15 15/jun/15 45 47.46 1.84 1.88 191
1 CIELG51 50.52 08/abr/15 20/jul/15 70 47.46 1.72 1.79 1.85
1 CIELI21 51.50 08/abr/15 21/set/15 114 47.46 2.43 2.55 2.67
1 CIELLS85 55.27 08/abr/15 21/dez/15 177 47.46 2.66 2.75 2.84
1 ABEVE19 19.87 08/abr/15 18/mai/15 26 19.54 0.43 0.45 0.46
1 ABEVF51 19.62 08/abr/15 15/jun/15 45 19.54 0.79 0.82 0.84
1 ABEVG98 19.87 08/abr/15 20/jul/15 69 19.54 0.90 0.95 0.99
1 ABEVH20 19.92 08/abr/15 17/ago/15 89 19.54 1.09 1.13 1.17
1 ABEVI50 20.42 08/abr/15 21/set/15 113 19.54 1.07 1.12 1.17
1 ABEVJ50 20.42 08/abr/15 19/out/15 132 19.54 122 1.28 1.33
1 GGBRE10 9.93 08/abr/15 18/mai/15 26 9.84 0.48 0.49 0.50
1 BRFSE66 66.18 08/abr/15 18/mai/15 26 64.96 1.80 1.83 1.85
1 BRFSF66 66.00 08/abr/15 15/jun/15 45 64.96 2.66 2.75 2.84
1 BRFSG16 68.18 08/abr/15 20/jul/15 69 64.96 2.52 2.66 2.80

Tabela 6 - Opgdes Liquidas encontradas na Bovespa - Fonte: autor com base em dados da Bovespa, 2015
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Uma opcdo liquida analisada foi a opcdo PETRD38, que no momento da analise, no dia
8 de abril de 2015, com a acao subjacente de PETR4 valendo R$10.91, possuia como melhor
preco para compra R$0,44 e melhor preco para venda R$0,45. Portanto um operador poderia
compré-la a R$0,45 ou vendé-la a R$0,44. Traduzindo o preco de reais para volatilidade, o
melhor preco de compra implica em uma volatilidade de 54,01% (como visto na se¢do 4.3) e 0

de venda em 55,47%, calculado pela mesma metodologia.

Para melhor compreensdo segue a o mercado da op¢do PETRD38 (tabela 7) e uma

legenda para 0 acompanhamento dos dados expostos na tabela 8.

1/0 Nome X Data VCTO Spot Melhor Média Melhor Vol Vol Vol Delta
Compra Venda Compra Média Venda
1 PETRD38 10,91  08/abr/15 20/abr/15 10,91 0,44 0,445 0,45 54,01% 54,74% 55,47% 53%

Tabela 7 - Tela de PETRD38 — Fonte: autor com base em dados da BOVESPA, 2015

Legenda do mercado de volatilidade de uma opcéo

Vol Compra Volatilidade implicita calculada pelo modelo BS para o melhor pre¢o de compra

Vol Média Volatilidade implicita calculada pelo modelo BS para o pre¢co médio

Vol Venda Volatilidade implicita calculada pelo modelo BS para o melhor preco de venda

Delta Probabilidade de exercicio da opc¢ao >50%=dentro do dinheiro (vide
capitulo 2)

Tabela 8 - Legenda padrao do mercado de volatilidade de uma opcéo - Fonte: autor

Somente como uma forma de grupo de controle, analisaremos opg¢bes no mercado
internacional, mais especificamente na NYSE, bolsa de Nova York. Entre diversos ativos
liquidos disponiveis, a tabela 9 mostra as acdes que foram selecionadas por fazerem parte do
cotidiano de trabalho do autor e pela sua elevada liquidez. A expectativa é de que esse grupo
seja mais aderente ao modelo do que as opgdes brasileiras, servindo como um parametro de

maxima para a analise.
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Simbolo Nome Descrigao
EEM ISHARES MSCI EMERGING indice de paises emergentes
MARKETS
ESA S&P500 EMINI FUT Jun1b Futuro sobre o Indice dos 500 maiores empresas
americanas
SPY SPDR S&P 500 ETF TRUST indice dos 500 maiores empresas americanas
EwWz ISHARES MSCI BRAZIL indice Bovespa cotado em Ddlares
CAPPED E
FXI ISHARES CHINA LARGE-CAP indice chinés
ETF
EWY | ISHARES MSCI SOUTH KOREA indice sul-coreano
CAP
PBR PETROLEO BRASILEIRO-SPON PETR3 cotada em ddlares
ADR

Tabela 9 - AcBes e Indices selecionados que possuem opgdes liquidas na bolsa americana (NYSE)

Quanto mais liquido for o mercado, mais opcdes diferentes estardo disponiveis tanto

para comprar como para vender e com vencimentos e pre¢os de exercicio diversos.

Somente para efeito comparativo no anexo pode-se verificar o mercado retirado no dia
08 de abril de 2015 tanto para op¢des de EEM como para opc¢des de CSNAS3, onde verifica-se
que a liquidez no EEM é muito maior, evidenciada pela quantidade de diferentes vencimentos
e precos de exercicio disponiveis e pelo menor espagcamento entre 0s pregos de compra e venda

do mercado.

4.5 MERCADOS ILIQUIDOS

Opcdes que ndo possuem precos de compra e venda na tela em um dado momento serdo
consideradas iliquidas (TALEB, 1997). Caso uma op¢do ndo tenha tanto um preco de compra
como um de venda no mercado, significa que ela ndo pode ser comprada ou vendida com

facilidade, ja que existe a necessidade de procurar uma contraparte para a operacao.

Essa é a situagdo de diversas empresas na bolsa brasileira (BM&FBovespa). A baixa
procura por opgdes sobre suas acdes faz com que ndo exista em um dado momento precos tanto
para sua compra tanto para sua venda. Na tabela 10 h& agdes em que foram observadas
transacOes de opgdes iliquidas na Bovespa no periodo analisado por este trabalho, entre 15 de
fevereiro de 2015 e 19 de maio de 2015 e que o autor utilizou essas operacOes para serem

analisadas nesse trabalho.



75

Simbolo Nome

ABEV3 AMBEV SA
BOVA1ll ISHARES IBOVESPA
BVMF3 BM&FBOVESPA SA
BRFS3 BRF SA

BRPR3 BR PROPERTIES SA
CMIG4 CIA ENERGETICA MINAS GER-

PRF
GETI3 AES TIETE SA
SUZB5 SUZANO PAPEL E CELULO-PREF
A

TBLE3 TRACTEBEL ENERGIA SA
UGPA3 ULTRAPAR PARTICIPACOES SA

Tabela 10 - A¢des com negociacOes em opgdes iliquidas utilizadas na analise

Podemos observar que ABEV3 e BVMF3 aparecem tanto na tabela 5, de opg¢des liquidas
como na tabela 11, de iliquidas. Isso se deve ao fato de que, apesar de possuirem opcles
liquidas, com preco de compra e de venda, elas também possuem opcdes iliquidas sem prego
de compra e venda. E impossivel que todas as op¢des possiveis tenham precos de mercado e,
neste trabalho, foram analisadas negociacGes de determinadas op¢des de ABEV3 e de BVMF3

que ndo possuiam preco de compra e venda, portanto opcdes que foram consideradas iliquidas.

E interessante analisar opcdes liquidas e iliquidas sobre 0 mesmo ativo, pois a proposta
da anélise é mostrar se ha alguma diferenciacdo de aderéncia do modelo Black-Scholes entre o
mercado liquido e o iliquido e dessa maneira pode-se descartar a hip6tese de que o modelo seria
mais aderente para determinados ativos do que outros, mostrando que, mesmo para 0 mesmo
ativo, 0 modelo pode ser mais ou menos aderente, dependendo do tipo de opcéao (liquida ou

iliquida) que € analisada.

Neste estudo, houve dificuldade na coleta de dados de transacfes de opcdes iliquidas.
Apesar das informacfes sobre as operacdes serem publicas, hd& um ndmero limitado de
transacOes desse tipo na Bovespa e muitas vezes ndo é possivel determinar o preco correto em
gue uma opcéo foi comprada ou vendida, porque devemos determinar também qual foi o preco
da acdo (ativo subjacente) considerada na precificacdo da opcdo, ja que o preco da opgéo
depende do preco da acdo (equagdes 3.17 e 3.18). Muitas vezes observa-se uma transacéo de
opcoes, sem saber a que preco a acdo foi considerada em sua precificacdo e, portanto, essa

transac@o ndo pode ser utilizada na analise.
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Para confirmar o preco em que a opg¢édo foi precificada deve-se observar no mesmo
momento do dia (normalmente com poucos minutos de diferenca), a transacéo das opg¢des a um
determinado preco e a transacdo das acGes correspondentes ao seu delta (para a protegédo
direcional do operador). Com a operagdo “casada” de agdes e opgdes, pode-se determinar o
preco correto da op¢do. Quando a quantidade de opcdes transacionadas é muito pequena, ndo é
possivel encontrar a transacdo de a¢des que corresponde as opg¢des no mercado, pois ela fica
perdida em meio a inUmeras outras operacdes sobre aquela acdo. Para superar a dificuldade
encontrada, foram utilizados os sistemas de base de dados de operagdes da bolsa (Bloomberg™)

para identificar e determinar o pregco de uma opgao negociada contra a agao correspondente.

Todas as operacdes confirmadas, tanto o preco da opcdo quanto o da acdo

correspondente, durante o periodo de observacédo do trabalho foram utilizadas na anélise.

4.6 DELTA DAS OPCOES ANALISADAS

Foram analisadas somente opcbes com delta entre 40% e 60%, seguindo a
recomendacdo de Waldyr Faustini e Marcelo Gumiero, operadores do mercado financeiro.
Dado que opgBes com deltas extremos, 0% ou 100%, sofrem distor¢des na precificacdo via
volatilidade e deltas diferentes possuem precos diferentes no mercado (HAGAN,2002)
(assimetria da curva de volatilidade — ndo sera aprofundado no trabalho), gracas a oferta e

demanda por tipos diferentes de opcoes.

Pode-se verificar na tabela 12, que representa o mercado de opcdes de SPY, que opgdes
com precos de exercicio mais baixos possuem precos de volatilidade implicita maiores
(VolMédia). Isso se deve ao fato de que o mercado de agdes, no caso de um cenério de crise,
cai acentuadamente e muito rapido. Portanto a demanda por essas opcdes que oferecem
protecdo em caso de crise € maior e 0s operadores as vendem mais caro, embutindo um prémio

de risco de crise (assimetria da curva).

Além disso, as opg¢Bes com precos de exercicio muito altos, pela caracteristica dos
mercados subirem mais devagar do que caem, possuem precos de volatilidade mais baixos e
também probabilidade mais baixa de atingi-los, como podemos notar nos precos de exercicio
213,50 e 214,50, a VolMédia é menor.
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Nota-se também que as ultimas duas op¢des da tabela, com preco de exercicio 216,5 e
218 respectivamente, valem poucos centavos e apresentam volatilidade implicita (VolMédia)
maiores do que as opcBes anteriores, 0s precos dessas opcdes ficam distorcidos devido ao seu

baixo valor absoluto de mercado.

1/ Nome X Data VCTO Spot Melhor Média  Melhor Vol Vol Vol Delta

0 Compra Venda Compra Média Venda
1 SPY 193,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 14,37 14,49 14,60 11,49%  19,96%  28,42% 98%
1 SPY 199,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 8,46 8,55 8,63 1489%  16,50%  18,11% 91%
1 SPY 202,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 5,69 5,77 5,85 14,42%  1539%  16,37% 83%
1 SPY 205,00  08/abr/15 16/abr/15 207,96 3,61 3,69 3,77 13,72%  14,46% 15,20% 2%
1 SPY 206,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 2,61 2,62 2,62 1394%  13,98%  14,02% 63%
1 SPY 208,00 08/abr/15  16/abr/15 207,96 1,64 1,65 1,66 12,92%  12,99%  13,07%  50%
1 SPY 209,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 0,87 0,88 0,89 11,78%  11,86%  11,95% 34%
1 SPY 210,50  08/abr/15 16/abr/15 207,96 0,51 0,52 0,52 11,15% 11,20% 11,25%  23%
1 SPY 211,50  08/abr/15 16/abr/15 207,96 0,26 0,27 0,27 10,46% 10,53% 10,60%  15%
1 SPY 212,50  08/abr/15 16/abr/15 207,96 0,12 0,13 0,13 10,01% 10,11% 10,20% 9%
1 SPY 213550 08/abr/15  16/abr/15 207,96 0,05 0,06 0,06 9,75% 9,89% 10,04% 5%
1 SPY 214,50  08/abr/15 16/abr/15 207,96 0,03 0,04 0,04 10,16% 10,40% 10,64% 3%
1 SPY 21550 08/abr/15  16/abr/15 207,96 0,01 0,02 0,02 9,89% 10,32%  10,76% 1%
1 SPY 216,50 08/abr/15  16/abr/15 207,96 0,01 0,02 0,02 10,95%  11,80%  12,65% 1%
1 SPY 218,00 08/abr/15 16/abr/15 207,96 0,01 14,89% 0%

Tabela 11 - Mercado de opg¢des de SPY com vencimento abr/15 - Fonte: New York Stock Exchange

Portanto ao longo do estudo foram consideradas para analise somente opgdes com o
delta o mais proximo o possivel de 50% para eliminar esses efeitos da variagdo de volatilidade

no delta.

4.7 VOLATILIDADE - MODELO BLACK-SCHOLES

A volatilidade utilizada como entrada no modelo de Black-Scholes serd sempre a
volatilidade realizada para o periodo considerado. O modelo foi originalmente desenhado na
década de 1970 para receber a volatilidade realizada do ativo subjacente como entrada e dar ao
operador o preco justo da op¢cdo em analise como saida (BLACK; SCHOLES,1973).

Portanto, para uma opgao sobre PETR4 com vencimento em 8 dias Uteis a volatilidade
utilizada no modelo (Coluna: Realizada da tabela 12) sera a volatilidade realizada de PETR4

nos ultimos 8 dias uteis, calculada pela formula 2.6, sendo essa a volatilidade justa considerada
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para essa determinada opcdo. Na tabela 12 temos o calculo exemplificado, a partir dos pregos
de fechamento da PETR4 e retorno percentual (R), calculado pela formula 2.5.

REALIZADA

PETR4 R R"2 Vol8Dias
08/04/2015 10,60 -2,70% 0,07% 47,14%
07/04/2015 10,89 1,85% 0,03% 53,05%
06/04/2015 10,69 -0,28% 0,00% 58,28%
02/04/2015 10,72 4,87% 0,24% 58,31%
01/04/2015 10,21 4,82% 0,23% 51,49%
31/03/2015 9,73 0,10% 0,00% 51,84%
30/03/2015 9,72 3,56% 0,13% 56,65%
27/03/2015 9,38 0,32% 0,00% 57,98%
26/03/2015 9,35 -5,11% 0,26% 64,29%
25/03/2015 9,84 4,68% 0,22% #DIV/O!
24/03/2015 9,39 0,43% 0,00%
23/03/2015 9,35 0,00% 0,00%
20/03/2015 9,35 4,93% 0,24%
19/03/2015 8,90 -4,07% 0,17%
18/03/2015 9,27 4,19% 0,18%
17/03/2015 8,89 4,96% 0,25%
16/03/2015 8,46 #DIV/O!  #DIV/0!

Tabela 12 - Volatilidade Realizada de 8 dias - PETR4 - Fonte: Autor

Pela tabela 12 observa-se que a volatilidade realizada de entrada para o modelo Black-
Scholes para a op¢do PETRD38 considerada é de 47,14%. Ao analisarmos essa volatilidade
contra a volatilidade implicita dessa op¢do no mercado, pode-se concluir que ela tem 7,68% de
diferencial contra a volatilidade do mercado, valor também consideravelmente maior do que o
proprio diferencial entre VolCompra e VolVenda no mercado, de somente 1,29% de

volatilidade.

Melhor Melhor Vol Vol Vol Dif
1/0/  Nome X Data |Du| Spot Pré Vol Compra |Média| Venda | Compra| Média | Venda | Realizada | Realizada | Dif Vol

1 PETRD38 10,91 08/04/15 8 10,91 1259% 56,04% 0,44 045 045 5401% 5482% 5547% 47,14% 7,68% @ 1,29%

Tabela 13 - Analise da Tela de uma opgéo liquida - Fonte: Autor com base em dados da Bovespa
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Legenda da Tabela de Analise da Op¢éo

Realizada Volatilidade realizada pelo ativo subjacente e utilizada no modelo BS

DifRealizada Diferencial entre a volatilidade realizada pelo ativo subjacente e a implicita na op¢éo considerada,
ou diferencial de vol entre 0 modelo BS e a implicita na opcéo considerada

DifVol Diferencial entre a VolCompra e a VVolVenda

Tabela 14 - Legenda para a andlise de aderéncia de uma opcao liquida - Fonte: Autor

Para todas as opc¢des o modelo foi aplicado como originalmente previsto, sem qualquer
ajuste ou modificacdo de maneira que se houver alguma diferenciacdo entre a aderéncia em
mercados liquidos ou iliquidos ela sera avaliada pelo diferente percentual de opc¢Ges aderentes
encontradas em cada tipo de mercado.

4.8 TUNEL DE REJEICAO - ADERENCIA DO MODELO

Para impedir negociacOes fora dos precos reais de mercado, a BOVESPA funciona
como uma reguladora e utiliza uma técnica de tuneis de rejeicdo de preco para determinar o
valor justo de derivativos operados e qual a margem de diferenca que eles podem ser

transacionados.

Essa técnica consiste na definicdo do intervalo de preco aceitavel para fins de
negociagdo (BOVESPA, 2001) e determina os limites de oscilacdo diarios no sistema eletrénico
de negociacdo da bolsa. O tanel de preco impede que qualquer transacdo de uma opcao seja
efetuada com uma diferenca de +20% do Gltimo negdcio. Os tdneis de rejeicdo foram um
aprimoramento dos limites de oscilag&o intradiaria e sdo definidos no Oficio Circular 054/2001.
Eles sdo acionados na iminéncia de se fechar um negdcio, fazendo com que a transacdo seja
recusada pelo sistema caso o preco da operacdo ndo pertenca ao intervalo de pregos definido
pelo tanel, como é mostrado na figura 10. Assim, é criada uma banda de negociacdo onde o

derivativo pode ser negociado, entre os limites de rejeicdo de compra e venda.
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Entrada da Oferta
Compra Venda

Rejei¢do
Rejei¢ao

Livre Entrada da
Oferta de Venda

Livre Entrada da
Oferta de Compra

Limite de Oscilagao
Preco-Base de Tunel

Rejeicao
Rejeicao

Figura 25 - Tunel de Rejeicdo - Fonte: BOVESPA

Como as opc¢des sdo negociadas em inumeros precos de exercicio e vencimentos
diferentes e seus precos também dependem dos precos das acBes subjacentes, o preco de

volatilidade implicita em uma opcao negociada serve para a definicdo de seu tanel de rejeicao.

Os precos para opgOes consideradas foram retirados do preco de negociacdo do
mercado. As volatilidades implicitas calculadas pelo modelo Black-Scholes sobre os pregos do
mercado foram utilizadas para a formacéo do tdnel de preco. Em seguida o preco justo obtido
para essa opcao, calculado a partir da volatilidade realizada do ativo subjacente, pelo modelo
Black-Scholes foi testado para verificar se 0 modelo seria ou ndo rejeitado pelo sistema de

operacdes do mercado.

De maneira que, se o pre¢co do modelo estiver fora do intervalo de compra e venda
definido pelo tunel de preco, o modelo foi considerado ndo aderente para a precificacdo daquela
opcao. Caso contrario, o preco definido pelo modelo estiver entre o preco de compra e de venda
definido pelo tunel, a opgéo sera considerada aderente, como mostrado na figura 26.
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Tunel de Preco =1[0,8 * VolMédia,VolMédia * 1,2] 4.1)

75% A

70% -

65% -

60%

55%

50% -

Volatilidade

45%

40%

35%

PETR4 == Opcido aderente

¢ Opcdo ndo-aderen

te

X Regido de opgdes
x aderentes

30%

50 100 150 200 250 300 350 400
Dias Uteis até o vencimento
VolCompra ===-- VolVenda LimitedeBaixa LimitedeAlta  «------- VolMédia

Figura 26 - Exemplo de tdnel de preco - Fonte: Autor com dados Bovespa, 2015

A partir dos taneis verifica-se se o preco obtido no modelo de Black-Scholes pertence

a eles ou ndo, sendo as opgdes classificadas respectivamente como aderentes ou nao-aderentes

ao modelo.
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5. ANALISE DE ADERENCIA DO MODELO DE BLACK-SCHOLES
EM OPCOES NEGOCIADAS NO MERCADO

A partir das regras da bolsa e das premissas discutidas no capitulo 4 foi realizada a

analise com diversas opcdes negociadas no mercado.

Para se chegar a volatilidade implicita de uma opcao foi necessério calcula-la pelo
método iterativo visto na secdo 4.3 e a volatilidade realizada pelo método classico, como visto

na secdo 4.7.

As opcdes foram precificadas pelo modelo de maneira que pdde ser verificado se elas
seriam aceitas pelos parametros de negociacdo da bolsa. O modelo foi considerado aderente
guando a volatilidade do modelo pertence ao tinel de negociacao e, em caso contrario, ela foi

considerada ndo aderente, pois ndo poderia ser negociada no preco determinado pelo modelo.

Temos a seguir o resultado das analises, tanto para opcdes liquidas e iliquidas na
Bovespa e no grupo de controle de opcBes negociadas nos Estados Unidos, mais liquidas do

que as brasileiras.

5.1 RESULTADOS GERAIS

No anexo, nos apéndices C, D e E ha a discriminacao dos resultados por opcdo analisada.
Na tabela 15 ha o resumo da analise com o percentual de opcdes aderentes encontradas e a
diferenca média obtida para cada grupo entre a volatilidade do modelo Black-Scholes e a
volatilidade implicita nas opcGes negociadas no mercado (DifRealizada).

Iliquido (1) Liquido (2) EUA (controle)
Aderéncia % Qtde % Qtde % Qtde
SIM 19,35% 6 46,55% 54 71,58% 68
NAO 80,65% 25 53,45% 62 28,42% 27
Total 100,00% 31 100,00% 116 100,00% 95
DifRealizada Média -9,07% -6,91%

Tabela 15 - Resultados da analise de aderéncia do modelo Black-Scholes. Fonte: autor

Nota-se que o modelo se comportou como esperado, aumentando a sua aderéncia ao
mercado conforme o aumento de liquidez. Foi encontrado um diferencial de volatilidade

realizada de 2,16% entre o mercado iliquido (amostra 1) e o liquido (amostra 2) na Bovespa. A
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partir desses dados foi realizado um teste de hipotese (COSTA NETO, 1977) para determinar
se ha diferenca entre as duas amostras consideradas.

Para o teste (D), tém-se duas populacdes, com a hipdtese zero (H,) de que elas sejam

iguais, com:

DifRealizada Média Liquido = 9,07 = u; = u, = 6,91 = Dif Realizada Média
Iliquido

Ho: py = up = Hoipy — U2 =0
Hyt g # Uy
ED)=EX-YV)=EX) - E(Y) = iy — i
Var(D) =Var(X =Y) =Var(X) + Var(Y) — 2Cov(X,Y)
Mas, Cov(X,Y) = 0, pois as negociagBes das opcdes sdo independentes.
g2

Portanto, Var(D) =Var(X) + Var(Y) = % +

1 ny

E, a 10% de significancia, com P = 0,10/2 sendo a probabilidade da hipdtese, Z a

distribui¢do normal, temos que:
PH{Z < —c}U{Z >c}=0.05 & c=1.645
A regido critica do teste é dada por:
| X —Y|>c* \/W(m
Chegamos aos resultados da tabela 16:

Teste de Hipdtese Liquido BZ lliquido BZ

Média 2,16 -6,91 -9,07
DesvioPadréo 9,53 5,27
N Amostras 116 31
Var(D) 1,68
DesvioPad(D) 1,30
C (10%) 1,645
MédiaTeste (c*Var(D)"0.5) 2,13

Tabela 15 - Teste de hipétese — Totalidade da Base- Fonte: autor

Como a média do teste € menor do que a diferenca entre as médias das duas popula¢bes
a hipotese zero (H,) é rejeitada, portanto rejeita-se a hipotese de que as duas populacdes sdo
iguais na analise.
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Nas figuras 27 e 28 pode-se ver a plotagem em um gréfico do resultado da analise que
foi efetuada. O espaco azul claro, entre a linha continua vermelha e a azul escura, € o tinel de
preco calculado e cada “X” uma opgdo que foi negociada. Em ambos os mercados as opc¢des
negociadas estdo geralmente abaixo do preco precificado pelo modelo Black-Scholes,

mostrando que os operadores exigem desconto sobre o preco tedrico para negociar as opgoes.

Mercado Liquido Regido de opgdes

80% - % aderentes

70% - X%( >§§§< X

60% -

LAY xS
3 X
B 50% {3 X W SO
= XIeN \ VWK x x
.‘1"_0 \ ~ \! -~ o \" ~
0% | \__ 4 b S Y= \
o R L X\ TN
30% - v XY A \
2
20% - =0 - -
X X -— -
10% T T T T T )
0 20 40 60 80 100 120
Numero da Opgdo
== «= \/olCompra == == \/olVenda X  Opgdes Modeladas (Black-Scholes) e | imitedeBaixa e— | imitedeAlta
Figura 27- Plotagem da andlise das opcdes liquidas - Fonte: autor
Mercado lliquido o o
s Regido de opgdes
aderentes

70% -

60% -
Q
B 50% -
=
B
S 40% -
>

30% -

20% -

10%

Numero da Opgdo

== = \/oIMédia X  Opgdes Modeladas (Black-Scholes) e | imitedeBaixa e | imitedeAlta

Figura 28 - Plotagem da andlise das op¢0es iliquidas - Fonte: autor
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5.2 RESULTADOS COM EXCLUSAO DA PETROBRAS

Considerando agora a hipotese de que a Petrobras, por estar passando por um momento
turbulento devido as investigac6es da operacao Lava-Jato, em curso durante a realizagdo desse

trabalho, poderia determinar uma mudanca no resultado da analise, a analise foi refeita

desconsiderando-se este ativo.

Portanto, nas tabelas 16 e 17 s&o apresentados os resultados do estudo com a excluséo

de todas as opg¢des de Petrobras que foram consideradas anteriormente.

Iliquido (exPetr)

Aderéncia % Qtde
SIM 19,35% 6
NAO 80,65% 25
Total 100,00% 31
DifRealizada Média -9,07%
DesvioPadréo(DifRealizada) 5,27%

Liquido (exPetr)

% Qtde %
49,47% 47 71,58%
50,53% 48 28,42%
100,00% 95 100,00%
-4,93%
8,00%

Tabela 16 - Resultado da analise de aderéncia do modelo Black-Scholes - ExPetr. Fonte: autor

Teste de Hipdtese

Média 4,14
DesvioPadrao
N Amostras
Var(D) 1,57
DesvioPad(D) 1,25
C (1%) 2,575
MédiaTeste 3,23
Resultado

Liquido (exPetr)

Iliquido (exPetr)

-4,93 -9,07
8,00 5,27
95 31

Liquido BZ # lliquido BZ

Tabela 17 - Teste de hipétese - ExPetr - Fonte: autor

Nota-se que a exclusdo da Petrobras da analise ndo afeta duramente os resultados, que
continuaram mostrando maior aderéncia no mercado liquido do que no iliquido. Vale ressaltar
que, com a nova base utilizada, foi possivel determinar a diferenca das duas amostras com uma

significancia de 1% no teste de hipdtese, reforcando a diferenciacdo entre os dois mercados

considerados.

EUA (controle)

Qtde
68
27
95
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6. CONCLUSAO

A volatilidade é um risco que ndo pode ser observado diretamente no mercado e por isso
se torna mais complexo e perigoso do que riscos primarios, como o risco de delta. Vimos que
ha dificuldade em se mensurar o risco de uma posicao de volatilidade e ja houve instituicbes

financeiras que foram levadas a faléncia pela ma gestdo de um portfélio de volatilidade.

Ainda, em menor evidéncia do que a volatilidade, o risco de liquidez de um mercado €
muitas vezes ignorado ou ndo mensurado pelos operadores. Ha dificuldade em se quantificar o

risco de liquidez na precificacdo de operacGes e ndo ha uma técnica exata para fazé-lo.

A precificacdo de uma operacdo de op¢bes no mercado Bovespa deve levar em conta
ambos os riscos discutidos, porém o modelo Black-Scholes ndo diferencia ativos pelos seus

niveis de liquidez, precificando-os sem distincao.

Nesse capitulo avaliam-se os principais resultados e conclusfes obtidos a partir dos
estudos e analises deste projeto, além das dificuldades apresentadas ao longo de sua realizacédo

e de sugestdes para a complementacao dos estudos.

Para comparar a aderéncia do modelo Black-Scholes aos diferentes mercados foi
necessario transformar o preco negociado das op¢oes de acdes em volatilidade implicita pelo
modelo e determinar o tunel de preco para que a operacdo seja aceita na Bovespa. Foram
utilizados os célculos de volatilidade realizada pelo modelo cléassico e dados de opcbes obtidos

nos sistemas da bolsa.

Para isso, as opcOes analisadas foram divididas em dois grupos: as opcdes liquidas e as
iliquidas, e também comparadas com um grupo de controle de op¢des mais liquidas negociadas

nos Estados Unidos.

O estudo comprovou queda da aderéncia do modelo Black-Scholes diretamente
proporcional a queda da liquidez do mercado. A amostra de opcdes iliquidas foi a que teve o
menor porcentual de opcdes aderentes ao modelo (somente 19,35%) e no maior diferencial
entre o preco obtido no modelo e 0 negociado no mercado, as opgdes foram negociadas a 9,07%

em media abaixo do preco tedrico do modelo Black-Scholes.

O nivel extremamente fraco de aderéncia no mercado iliquido demonstra que a opgao

vale menos do que 0 modelo a precifica devido ao risco de liquidez embutido naquela operacéo,
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0 que faz com que um operador ndo esteja disposto a pagar 0 mesmo que ele pagaria em uma

opc¢éo liquida.

Esse desconto entre o mercado liquido e iliquido leva a uma diferenca de milhdes de
reais negociados no mercado todos os dias, devido ao alto volume médio dirio de opcbes
negociadas na Bovespa, 0 que incorreria em grande prejuizo para operadores que tentassem

utilizar o modelo Black-Scholes como determinante para compra e venda de opc¢oes iliquidas.

Dado que o trabalho se originou de um assunto muito especifico: problemas na
negociagdo e precificagdo de volatilidade em ativos iliquidos, o que levou a dificuldades durante
a sua realizacdo. Os temas tratados ndo eram de conhecimento prévio do aluno, o que levou a
uma extensa pesquisa para a compreensao do mercado de volatilidade, seu funcionamento e

finalmente a precificacdo de opcdes e os fatores e riscos envolvidos.

Na pesquisa bibliografica ndo foram encontrados trabalhos que estudassem o impacto
da liquidez na precificacdo de opgbes. O tema é discutido informalmente no mercado
financeiro, porém durante a pesquisa nao foram identificados estudos que desenvolvessem um
modelo que quantificasse esse risco com exatiddo. Devido a falta de material sobre o caso, 0
autor recorreu ao regulamento da Bovespa para executar a comparacédo entre as opcdes liquidas

e iliquidas.

A obtencéo de dados de opcdes iliquidas corretos para as analises foi um desafio. Foram
coletados dados de todas as opcdes iliquidas negociadas no mercado Bovespa entre 15 de
fevereiro e 19 de maio de 2015 a que o autor teve acesso. A coleta s foi possivel gragas ao
acesso a sistemas de bolsa e de operagcfes na instituicdo onde o programa de trainee foi

realizado.

Entretanto, o trabalho apresentado nédo esgota todas as alternativas de estudo nem todas
as dificuldades de se realizar operacdes com opcBes em mercados iliquidos. Ha possibilidades
de melhoria do estudo proposto ou de novas abordagens e metodologias para serem aplicadas

no futuro.

Uma sugestdo seria uma coleta mais extensa de dados de operacGes iliquidas e a
utilizacdo de outros modelos de precificagdo de opgdes, como o modelo binomial (Hull, 2007),

para a analise da aderéncia, podendo ser comparados ao estudo realizado nesse trabalho.

A incluséo do diferencial de volatilidade entre os diferentes deltas de op¢6es ou do
modelo SABR (HAGAN, 2002) que considera o Smile da volatilidade também seria
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interessante, pois possibilitaria a inclusdo e comparacdo de opcles de diferentes deltas na
andlise e a visualizagdo da aderéncia do modelo a uma quantidade maior de opg¢des negociadas.

Deve-se considerar a possibilidade de medir mais precisamente o impacto da liquidez
na precificacdo de uma op¢édo e também a possibilidade de arbitragem de volatilidade entre os
dois tipos de mercados.

Durante a realizacdo da pesquisa houve uma mudanca de expectativa em relagdo ao que
seria determinado. A primeira hip6tese do trabalho propunha que o modelo seria aderente ao
mercado liquido, mas ndo ao iliquido, o que ndo pode ser comprovado, pois a aderéncia sé pode
ser testada quando premissas sdo assumidas, tornando-a um parametro somente comparativo e
ndo determinador para o modelo. A segunda hipotese, de que o modelo seria menos aderente

para 0 mercado iliquido foi comprovada com sucesso.

O trabalho possibilitou a comparacdo da utilizacdo do modelo Black-Scholes de
precificagdo de opcOes tanto para mercados liquidos como iliquidos. O diferencial de
volatilidade na precificacdo de ativos iliquidos mostra a relevancia e a consideracéo e cuidado

que os operadores do mercado tém ao precificar esse tipo de opcéo.

De acordo com a anélise, o diferencial de prémio de risco de liquidez médio entre um

mercado liquido e um iliquido foi de 2,3% de volatilidade no periodo analisado.

Por fim, é possivel concluir que o risco de liquidez torna o modelo Black-Scholes
invidvel para a operacionalizacdo de opc0es iliquidas sem que seja considerado um prémio de

risco maior para a execucgao dessas opgoes.
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ANEXO

APENDICE A - MERCADO DE OPCOES DE EEM (RETIRADO EM
08/04/2015 — FONTE: AUTOR COM BASE EM DADOS DA NEW YORK

STOCK EXCHANGE)

1/ Tipo X VCTO Vol Melhor Média | Melhor Vol Vol Vol

0 Compra Venda Compra Média Venda
0 EEM 39.00 | 17/abr/15 | 20.20% 0.01 0.02 0.03 25.97% 34.07% 42.18%
1 EEM 39.50 17/abr/15 | 20.10% 2.87 2.93 2.98 5.82% 24.82% 43.83%
0 EEM 39.50 | 17/abr/15 | 20.10% 0.02 0.03 0.03 24.09% 25.82% 27.54%
1 EEM 40.00 | 17/abr/15 | 19.88% 2.39 2.45 2.50 13.96% 23.43% 32.89%
0 EEM 40.00 | 17/abr/15 | 19.88% 0.03 0.04 0.05 21.35% 23.07% 24.79%
1 EEM 40.50 17/abr/15 | 19.47% 1.92 1.97 2.01 16.44% 20.89% 25.33%
0 EEM 40.50 | 17/abr/15 | 19.47% 0.06 0.07 0.08 20.69% 21.67% 22.66%
1 EEM 41.00 | 17/abr/15 | 18.81% 1.48 151 1.53 17.69% 19.29% 20.90%
0 EEM 41.00 | 17/abr/15 | 18.81% 0.11 0.12 0.13 19.80% 20.45% 21.09%
1 EEM 41.50 | 17/abr/15 | 17.88% 1.06 1.09 1.12 17.19% 18.58% 19.98%
0 EEM 41.50 17/abr/15 | 17.88% 0.20 0.21 0.22 19.19% 19.65% 20.12%
1 EEM 42.00 | 17/abr/15 | 16.90% 0.72 0.74 0.76 17.55% 18.31% 19.06%
0 EEM 42.00 | 17/abr/15 | 16.90% 0.34 0.36 0.37 18.42% 18.99% 19.56%
0 EEM 43.00 | 17/abr/15 | 15.72% 0.84 0.87 0.89 17.07% 18.09% 19.10%
0 EEM 34.00 | 15/mai/15 | 23.00% 0.02 0.03 0.04 51.09% 66.16% 81.23%
0 EEM 35.00 | 15/mai/l5 | 22.94% 0.03 0.04 0.04 36.14% 38.76% 41.38%
1 EEM 35.00 | 15/mai/15 | 22.94% 7.35 7.43 7.50 -10.94% 28.39% 67.73%
0 EEM 36.00 | 15/mai/l5 | 22.80% 0.04 0.05 0.06 28.40% 30.59% 32.78%
1 EEM 36.50 | 15/mai/l5 | 22.68% 5.85 5.93 6.00 10.10% 21.39% 32.69%
1 EEM 37.50 | 15/mai/l5 | 22.26% 4.90 4.98 5.05 17.06% 23.06% 29.07%
0 EEM 37.50 | 15/mai/15 | 22.26% 0.08 0.10 0.11 24.30% 25.50% 26.70%
1 EEM 38.50 | 15/mai/15 | 21.54% 3.95 4.03 4.10 18.06% 21.70% 25.35%
0 EEM 38.50 15/mai/l5 | 21.54% 0.13 0.14 0.15 22.47% 22.96% 23.44%
1 EEM 39.00 | 15/mai/15 | 21.04% 3.50 3.58 3.65 18.58% 21.54% 24.51%
0 EEM 39.00 15/mai/1l5 | 21.04% 0.17 0.18 0.19 21.78% 22.17% 22.57%
1 EEM 39.50 | 15/mai/15 | 20.44% 3.05 3.13 3.20 18.37% 20.84% 23.31%
0 EEM 39.50 15/mai/1l5 | 20.44% 0.22 0.23 0.24 21.04% 21.37% 21.70%
1 EEM 40.00 | 15/mai/15 | 19.73% 2.63 2.69 2.74 18.47% 20.01% 21.56%
0 EEM 40.00 | 15/mai/l5 | 19.73% 0.28 0.29 0.30 20.19% 20.47% 20.75%
1 EEM 40.50 15/mai/15 | 18.95% 2.22 2.27 2.32 18.17% 19.39% 20.61%
0 EEM 40.50 | 15/mai/15 | 18.95% 0.36 0.38 0.39 19.42% 19.79% 20.15%
1 EEM 41.00 | 15/mai/l5 | 18.18% 1.86 1.89 191 18.37% 18.91% 19.45%
0 EEM 41.00 15/mai/15 | 18.18% 0.47 0.49 0.51 18.83% 19.26% 19.69%
1 EEM 4150 | 15/mai/l5 | 17.51% 1.50 1.54 1.57 17.85% 18.53% 19.22%
0 EEM 41.50 15/mai/15 | 17.51% 0.62 0.63 0.64 18.47% 18.66% 18.86%
1 EEM 42.00 | 15/mai/l5 | 17.02% 1.19 121 1.23 17.61% 17.98% 18.35%
0 EEM 42.00 | 15/mai/15 | 17.02% 0.80 0.82 0.83 18.01% 18.29% 18.57%
1 EEM 4250 | 15/mai/15 | 16.64% 0.91 0.93 0.95 17.20% 17.57% 17.93%
0 EEM 42.50 15/mai/15 | 16.64% 1.02 1.04 1.05 17.60% 17.87% 18.14%
1 EEM 43.50 | 15/mai/15 | 16.01% 0.49 0.50 0.51 16.68% 16.88% 17.08%
0 EEM 43.50 15/mai/15 | 16.01% 1.56 1.61 1.65 16.32% 17.22% 18.13%
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0 EEM 33.00 19/jun/15 | 25.76% 0.04 0.06 0.07 28.43% 30.79% 33.15%
1 EEM 33.50 19/jun/15 | 25.64% 8.90 8.95 9.00 18.31% 24.36% 30.42%
0 EEM 35.00 19/jun/15 | 25.10% 0.10 0.12 0.13 26.45% 27.38% 28.31%
1 EEM 35.50 19/jun/15 | 24.83% 6.95 7.03 7.10 20.65% 24.51% 28.38%
0 EEM 36.50 19/jun/15 | 24.15% 0.16 0.18 0.19 24.11% 24.67% 25.23%
1 EEM 37.00 19/jun/15 | 23.72% 5.55 5.63 5.70 21.15% 23.56% 25.98%
0 EEM 37.50 19/jun/15 | 23.23% 0.24 0.25 0.26 23.18% 23.47% 23.75%
1 EEM 38.00 19/jun/15 | 22.69% 4.65 4.70 4.75 20.86% 22.11% 23.36%
0 EEM 38.50 19/jun/15 | 22.07% 0.34 0.35 0.36 21.93% 22.15% 22.371%
1 EEM 39.00 19/jun/15 | 21.41% 3.75 3.83 3.90 19.53% 21.05% 22.56%
1 EEM 39.50 19/jun/15 | 20.69% 3.35 3.40 3.45 19.49% 20.41% 21.33%
0 EEM 39.50 19/jun/15 | 20.69% 0.49 0.51 0.52 20.84% 21.11% 21.39%
1 EEM 40.00 19/jun/15 | 19.95% 2.94 3.00 3.05 18.95% 19.88% 20.80%
0 EEM 40.00 19/jun/15 | 19.95% 0.59 0.60 0.61 20.36% 20.53% 20.70%
1 EEM 40.50 19/jun/15 | 19.24% 2.56 2.61 2.66 18.61% 19.39% 20.17%
0 EEM 40.50 19/jun/15 | 19.24% 0.71 0.72 0.73 19.92% 20.08% 20.23%
1 EEM 41.00 19/jun/15 | 18.60% 2.21 2.26 2.30 18.39% 19.05% 19.70%
0 EEM 41.00 19/jun/15 | 18.60% 0.84 0.86 0.87 19.33% 19.55% 19.77%
1 EEM 41.50 19/jun/15 | 18.05% 1.88 1.92 1.96 18.10% 18.65% 19.20%
0 EEM 41.50 19/jun/15 | 18.05% 0.98 1.01 1.03 18.58% 18.93% 19.27%
1 EEM 42.00 19/jun/15 | 17.59% 1.58 1.60 1.62 17.85% 18.12% 18.38%
0 EEM 42.00 19/jun/15 | 17.59% 1.18 1.20 1.22 18.33% 18.59% 18.86%
1 EEM 42.50 19/jun/15 | 17.19% 1.30 1.32 1.34 17.49% 17.76% 18.02%
0 EEM 42.50 19/jun/15 | 17.19% 1.40 1.42 1.44 17.97% 18.23% 18.49%
0 EEM 43.00 19/jun/15 | 16.78% 1.63 1.66 1.69 17.36% 17.76% 18.15%
1 EEM 43.50 19/jun/15 | 16.37% 0.84 0.85 0.86 16.92% 17.06% 17.19%
0 EEM 44.00 19/jun/15 | 15.99% 2.23 2.26 2.29 16.81% 17.25% 17.69%
1 EEM 44.50 19/jun/15 | 15.65% 0.48 0.51 0.53 16.04% 16.44% 16.85%
0 EEM 45.00 19/jun/15 | 15.35% 2.93 2.99 3.05 16.02% 17.12% 18.21%
0 EEM 30.50 17/jul/15 28.15% 0.04 0.07 0.09 29.77% 33.26% 36.75%
1 EEM 32.50 17/jul/15 27.53% 9.85 9.95 10.05 40.84% 47.12% 53.40%
0 EEM 33.50 17/jul/15 27.02% 0.11 0.14 0.16 26.37% 27.52% 28.66%
1 EEM 35.00 17/jul/15 25.95% 7.45 7.53 7.60 31.28% 33.59% 35.89%
0 EEM 35.00 17/jul/15 25.95% 0.19 0.22 0.24 25.14% 25.90% 26.67%
1 EEM 36.50 17/jul/15 24.46% 6.00 6.10 6.20 26.55% 28.78% 31.01%
0 EEM 36.50 17/jul/15 24.46% 0.31 0.34 0.36 23.68% 24.24% 24.79%
1 EEM 37.50 17/jul/15 23.21% 5.10 5.20 5.30 24.79% 26.66% 28.53%
0 EEM 37.50 17/jul/15 23.21% 0.42 0.45 0.47 22.60% 23.07% 23.53%
1 EEM 38.50 17/jul/15 21.79% 4.25 4.33 4.40 23.44% 24.64% 25.84%
0 EEM 38.50 17/jul/15 21.79% 0.56 0.59 0.61 21.43% 21.83% 22.22%
1 EEM 39.50 17/jul/15 20.30% 3.40 3.48 3.55 21.51% 22.56% 23.60%
0 EEM 39.50 17/jul/15 20.30% 0.76 0.79 0.82 20.47% 20.88% 21.30%
1 EEM 40.00 17/jul/15 19.62% 3.00 3.08 3.15 20.67% 21.66% 22.64%
0 EEM 40.00 17/jul/15 19.62% 0.88 0.92 0.95 19.96% 20.41% 20.87%
1 EEM 40.50 17/jul/15 19.00% 2.67 2.72 2.77 20.53% 21.15% 21.77%
1 EEM 41.00 17/jul/15 18.48% 2.32 2.38 2.43 19.90% 20.56% 21.21%
0 EEM 41.00 17/jul/15 18.48% 1.18 1.22 1.25 19.02% 19.44% 19.86%
1 EEM 41.50 17/jul/15 18.05% 2.00 2.04 2.08 19.40% 19.86% 20.32%
0 EEM 41.50 17/jul/15 18.05% 1.37 141 1.44 18.67% 19.07% 19.48%
1 EEM 42.00 17/jul/15 17.68% 1.70 1.74 1.78 18.88% 19.33% 19.79%
1 EEM 42.50 17/jul/15 17.30% 141 1.45 1.48 18.21% 18.61% 19.01%
0 EEM 42.50 17/jul/15 17.30% 181 1.86 1.90 17.85% 18.36% 18.87%
1 EEM 43.50 17/jul/15 16.50% 0.94 0.97 1.00 17.28% 17.64% 18.00%




0 EEM 43.50 17/jul/15 16.50% 2.35 2.41 2.46 17.02% 17.68% 18.34%
1 EEM 44.50 17/jul/15 15.70% 0.58 0.61 0.64 16.41% 16.83% 17.24%
0 EEM 44.50 17/jul/15 15.70% 3.00 3.08 3.15 16.27% 17.31% 18.35%
1 EEM 45.50 17/jul/15 14.99% 0.33 0.36 0.39 15.68% 16.21% 16.75%
0 EEM 29.00 18/set/15 | 29.51% 0.09 0.12 0.15 30.10% 31.98% 33.86%
1 EEM 31.00 18/set/15 | 28.70% 11.35 11.45 11.55 32.44% 36.09% 39.74%
0 EEM 32.00 18/set/15 | 28.14% 0.20 0.23 0.26 27.35% 28.23% 29.10%
1 EEM 34.00 18/set/15 | 26.66% 8.50 8.60 8.70 27.23% 29.25% 31.26%
0 EEM 34.00 18/set/15 | 26.66% 0.34 0.37 0.40 25.75% 26.35% 26.96%
1 EEM 35.50 18/set/15 | 25.22% 7.10 7.20 7.30 24.78% 26.38% 27.99%
0 EEM 35.50 18/set/15 | 25.22% 0.49 0.52 0.54 24.44% 24.84% 25.24%
1 EEM 36.50 18/set/15 | 24.10% 6.20 6.30 6.40 23.40% 24.81% 26.22%
0 EEM 37.00 18/set/15 | 23.50% 0.69 0.71 0.73 23.04% 23.30% 23.57%
1 EEM 37.50 18/set/15 | 22.89% 5.35 5.43 5.50 22.39% 23.33% 24.27%
0 EEM 38.00 18/set/15 | 22.25% 0.87 0.90 0.92 22.20% 22.49% 22.79%
1 EEM 38.50 18/set/15 | 21.63% 4.50 4.60 4.70 21.00% 22.12% 23.25%
0 EEM 39.00 18/set/15 | 21.02% 1.08 111 114 21.25% 21.57% 21.89%
1 EEM 39.50 18/set/15 | 20.46% 3.75 3.83 3.90 20.28% 21.05% 21.81%
0 EEM 40.00 18/set/15 | 19.96% 1.34 1.38 1.42 20.34% 20.73% 21.12%
1 EEM 40.50 18/set/15 | 19.51% 3.05 3.13 3.20 19.52% 20.23% 20.94%
0 EEM 41.00 18/set/15 | 19.13% 1.67 1.72 1.76 19.57% 19.98% 20.39%
1 EEM 41.50 18/set/15 | 18.81% 2.40 2.46 2.52 18.65% 19.19% 19.73%
0 EEM 42.00 18/set/15 | 18.52% 2.07 212 217 18.84% 19.28% 19.73%
1 EEM 42.50 18/set/15 | 18.23% 1.84 1.88 191 17.95% 18.26% 18.57%
0 EEM 43.00 18/set/15 | 17.93% 2.54 2.60 2.66 18.09% 18.63% 19.16%
1 EEM 43.50 18/set/15 | 17.63% 1.35 1.40 1.44 17.20% 17.60% 18.01%
0 EEM 44.00 18/set/15 | 17.32% 3.10 3.18 3.25 17.46% 18.16% 18.86%
1 EEM 44.50 18/set/15 | 17.01% 0.95 1.00 1.04 16.51% 16.95% 17.39%
0 EEM 45.00 18/set/15 | 16.70% 3.75 3.85 3.95 16.95% 17.98% 19.00%
1 EEM 46.00 18/set/15 | 16.09% 0.52 0.56 0.59 15.70% 16.12% 16.53%
0 EEM 46.50 18/set/15 | 15.81% 4.85 4.95 5.05 16.04% 17.35% 18.65%
0 EEM 27.00 | 18/dez/15 | 30.69% 0.15 0.20 0.24 30.65% 32.41% 34.18%
1 EEM 30.00 | 18/dez/15 | 29.24% 12.45 12.55 12.65 34.86% 37.04% 39.22%
0 EEM 31.00 | 18/dez/15 | 28.59% 0.37 0.42 0.46 27.63% 28.47% 29.31%
1 EEM 32.50 | 18/dez/15 | 27.44% 10.10 10.20 10.30 30.00% 31.52% 33.04%
0 EEM 33.50 | 18/dez/15 | 26.55% 0.61 0.65 0.69 25.67% 26.20% 26.74%
1 EEM 34.50 | 18/dez/15 | 25.59% 8.25 8.38 8.50 26.56% 28.06% 29.57%
0 EEM 35.50 | 18/dez/15 | 24.54% 0.88 0.92 0.95 24.00% 24.38% 24.76%
1 EEM 36.00 | 18/dez/15 | 24.00% 6.95 7.08 7.20 24.71% 26.01% 27.31%
0 EEM 37.00 | 18/dez/15 | 22.88% 1.14 1.18 121 22.69% 23.02% 23.35%
1 EEM 37.50 | 18/dez/15 | 22.33% 5.75 5.85 5.95 23.38% 24.29% 25.20%
1 EEM 38.50 | 18/dez/15 | 21.29% 5.00 5.10 5.20 22.58% 23.42% 24.26%
0 EEM 38.50 | 18/dez/15 | 21.29% 1.48 1.53 1.57 21.48% 21.85% 22.23%
1 EEM 39.50 | 18/dez/15 | 20.41% 4.25 4.35 4.45 21.48% 22.27% 23.06%
0 EEM 39.50 | 18/dez/15 | 20.41% 1.75 1.80 1.85 20.64% 21.03% 21.43%
1 EEM 40.50 | 18/dez/15 | 19.72% 3.60 3.68 3.75 20.84% 21.40% 21.96%
0 EEM 40.50 | 18/dez/15 | 19.72% 2.07 2.13 2.18 19.85% 20.26% 20.67%
1 EEM 41.50 | 18/dez/15 | 19.20% 3.00 3.08 3.15 20.21% 20.75% 21.30%
0 EEM 41.50 | 18/dez/15 | 19.20% 2.45 2.51 2.57 19.13% 19.57% 20.00%
1 EEM 42.50 | 18/dez/15 | 18.75% 2.43 2.48 2.53 19.41% 19.77% 20.13%
0 EEM 42.50 | 18/dez/15 | 18.75% 2.89 2.97 3.05 18.45% 19.02% 19.60%
1 EEM 43.50 | 18/dez/15 | 18.28% 1.95 2.01 2.06 18.85% 19.26% 19.66%
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0 EEM 43.50 | 18/dez/15 | 18.28% 3.40 3.48 3.55 17.83% 18.38% 18.93%
1 EEM 4450 | 18/dez/15 | 17.80% 1.52 1.58 1.63 18.23% 18.65% 19.07%
0 EEM 44.50 | 18/dez/15 | 17.80% 3.95 4.05 4.15 17.05% 17.81% 18.57%
1 EEM 4550 | 18/dez/15 | 17.30% 1.16 1.22 1.27 17.69% 18.13% 18.58%
0 EEM 45.50 | 18/dez/15 | 17.30% 4.60 4.68 4.75 16.53% 17.14% 17.75%
1 EEM 47.00 | 18/dez/15 | 16.50% 0.74 0.78 0.82 16.97% 17.36% 17.74%
0 EEM 47.00 | 18/dez/15 | 16.50% 5.65 5.75 5.85 15.38% 16.34% 17.31%
0 EEM 48.50 | 18/dez/15 | 15.73% 6.85 6.95 7.05 14.31% 15.55% 16.80%
1 EEM 49.00 | 18/dez/15 | 15.50% 0.36 0.40 0.43 16.02% 16.50% 16.99%
0 EEM 25.00 15/jan/16 | 31.44% 0.12 0.17 0.22 32.18% 34.75% 37.32%
0 EEM 29.00 15/jan/16 | 29.79% 0.32 0.37 0.42 29.64% 30.75% 31.87%
1 EEM 30.00 15/jan/16 | 29.18% 12.40 12.53 12.65 32.87% 35.25% 37.64%
0 EEM 32.00 15/jan/16 | 27.72% 0.56 0.61 0.66 27.15% 27.88% 28.61%
1 EEM 33.00 15/jan/16 | 26.86% 9.60 9.73 9.85 27.83% 29.45% 31.07%
0 EEM 34.00 15/jan/16 | 25.92% 0.80 0.83 0.86 25.57% 25.91% 26.26%
1 EEM 35.00 15/jan/16 | 24.91% 7.85 7.98 8.10 25.55% 26.87% 28.19%
0 EEM 36.00 15/jan/16 | 23.84% 1.13 1.19 1.24 24.04% 24.57% 25.11%
1 EEM 37.00 15/jan/16 | 22.75% 6.15 6.28 6.40 23.08% 24.20% 25.31%
1 EEM 38.00 15/jan/16 | 21.71% 5.40 5.45 5.50 22.41% 22.82% 23.23%
0 EEM 38.00 15/jan/16 | 21.71% 1.58 1.64 1.69 22.60% 23.06% 23.51%
1 EEM 39.00 15/jan/16 | 20.80% 4.65 4.75 4.85 21.45% 22.22% 22.99%
0 EEM 39.00 15/jan/16 | 20.80% 1.90 1.94 1.97 22.22% 22.49% 22.75%
1 EEM 40.00 15/jan/16 | 20.06% 3.95 4.05 4.15 20.59% 21.32% 22.05%
0 EEM 40.00 15/jan/16 | 20.06% 2.19 2.25 2.31 21.28% 21.72% 22.16%
1 EEM 41.00 15/jan/16 | 19.51% 3.30 3.40 3.50 19.78% 20.48% 21.18%
0 EEM 41.00 15/jan/16 | 19.51% 2.55 2.62 2.68 20.55% 21.01% 21.46%
1 EEM 42.00 15/jan/16 | 19.06% 2.75 2.80 2.84 19.32% 19.63% 19.94%
0 EEM 42.00 15/jan/16 | 19.06% 3.05 3.10 3.15 20.46% 20.80% 21.15%
1 EEM 43.00 15/jan/16 | 18.63% 2.23 2.30 2.37 18.69% 19.17% 19.66%
0 EEM 43.00 15/jan/16 | 18.63% 3.55 3.60 3.65 20.01% 20.35% 20.70%
1 EEM 44.00 15/jan/16 | 18.19% 1.77 1.84 1.90 18.09% 18.55% 19.01%
1 EEM 45.00 15/jan/16 | 17.72% 1.38 1.42 1.45 17.57% 17.83% 18.09%
0 EEM 45.00 15/jan/16 | 17.72% 4.60 4.73 4.85 18.32% 19.25% 20.17%
1 EEM 47.00 15/jan/16 | 16.71% 0.76 0.82 0.87 16.43% 16.92% 17.41%
0 EEM 47.00 15/jan/16 | 16.71% 6.00 6.13 6.25 17.61% 18.72% 19.83%
1 EEM 49.00 15/jan/16 | 15.67% 0.37 0.42 0.46 15.45% 16.00% 16.55%
0 EEM 49.00 15/jan/16 | 15.67% 7.65 7.78 7.90 17.70% 19.23% 20.76%
0 EEM 30.00 | 18/mar/16 | 28.90% 0.55 0.61 0.66 28.68% 29.50% 30.33%
1 EEM 30.50 | 18/mar/16 | 28.54% 12.05 12.15 12.25 31.00% 32.41% 33.82%
0 EEM 32.50 | 18/mar/16 | 26.92% 0.83 0.88 0.93 26.77% 27.34% 27.91%
1 EEM 33.00 | 18/mar/l6 | 26.47% 9.75 9.88 10.00 27.21% 28.56% 29.91%
0 EEM 34.50 | 18/mar/16 | 25.04% 1.12 1.18 1.23 25.15% 25.67% 26.19%
1 EEM 35.00 | 18/mar/16 | 24.54% 8.00 8.13 8.25 24.79% 25.93% 27.06%
0 EEM 36.00 | 18/mar/16 | 23.51% 141 1.47 1.52 24.09% 24.55% 25.01%
1 EEM 36.50 | 18/mar/16 | 23.00% 6.80 6.93 7.05 23.58% 24.59% 25.60%
0 EEM 37.50 | 18/mar/16 | 22.01% 1.75 1.82 1.88 22.96% 23.45% 23.94%
1 EEM 38.00 | 18/mar/16 | 21.55% 5.65 5.75 5.85 22.30% 23.03% 23.76%
1 EEM 39.00 | 18/mar/16 | 20.74% 4.90 5.03 5.15 21.31% 22.17% 23.03%
0 EEM 39.00 | 18/mar/16 | 20.74% 2.17 2.25 2.32 21.91% 22.42% 22.94%
1 EEM 40.00 | 18/mar/16 | 20.09% 4.20 4.33 4.45 20.43% 21.25% 22.07%
0 EEM 40.00 | 18/mar/16 | 20.09% 2.50 2.58 2.65 21.24% 21.73% 22.22%
1 EEM 41.00 | 18/mar/16 | 19.59% 3.60 3.73 3.85 19.93% 20.73% 21.52%




0 EEM 41.00 | 18/mar/16 | 19.59% 2.90 2.98 3.05 20.76% 21.24% 21.71%
1 EEM 42.00 | 18/mar/16 | 19.19% 3.05 3.15 3.25 19.46% 20.09% 20.71%
0 EEM 42.00 | 18/mar/16 | 19.19% 3.30 3.40 3.50 20.01% 20.63% 21.25%
1 EEM 43.00 | 18/mar/16 | 18.80% 2.54 2.62 2.70 18.95% 19.44% 19.94%
0 EEM 43.00 | 18/mar/16 | 18.80% 3.80 3.90 4.00 19.59% 20.22% 20.84%
1 EEM 44.00 | 18/mar/16 | 18.42% 2.02 2.13 2.23 18.05% 18.71% 19.38%
0 EEM 44.50 | 18/mar/16 | 18.22% 4.65 4.75 4.85 19.03% 19.68% 20.32%
1 EEM 45.50 | 18/mar/16 | 17.80% 1.43 1.53 1.62 17.27% 17.91% 18.55%
0 EEM 46.00 | 18/mar/16 | 17.58% 5.60 5.70 5.80 18.43% 19.13% 19.82%
1 EEM 47.00 | 18/mar/16 | 17.10% 0.98 1.06 1.14 16.66% 17.26% 17.87%
0 EEM 47.50 | 18/mar/16 | 16.84% 6.65 6.78 6.90 17.80% 18.79% 19.78%
1 EEM 49.00 | 18/mar/16 | 16.03% 0.55 0.62 0.68 15.90% 16.53% 17.16%
0 EEM 49.50 | 18/mar/16 | 15.77% 8.25 8.38 8.50 17.49% 18.80% 20.12%
0 EEM 20.00 20/jan/17 | 32.63% 0.20 0.35 0.50 32.55% 37.14% 41.74%
1 EEM 26.00 20/jan/17 | 30.27% 16.45 16.63 16.80 24.63% 26.81% 28.99%
0 EEM 26.00 20/jan/17 | 30.27% 0.73 0.96 1.18 30.75% 33.56% 36.37%
1 EEM 29.00 20/jan/17 | 28.49% 13.65 13.85 14.05 22.19% 24.05% 25.92%
0 EEM 30.00 20/jan/17 | 27.81% 1.26 1.48 1.69 28.47% 30.31% 32.16%
1 EEM 32.00 20/jan/17 | 26.34% 11.05 11.23 11.40 20.70% 21.99% 23.28%
0 EEM 33.00 20/jan/17 | 25.55% 1.84 2.00 2.15 27.03% 28.10% 29.17%
1 EEM 34.00 20/jan/17 | 24.75% 9.45 9.63 9.80 20.03% 21.16% 22.30%
0 EEM 35.00 20/jan/17 | 23.93% 2.32 2.49 2.65 26.09% 27.09% 28.10%
1 EEM 36.00 20/jan/17 | 23.12% 7.90 8.10 8.30 19.13% 20.28% 21.44%
0 EEM 37.00 20/jan/17 | 22.35% 291 3.11 3.30 25.29% 26.36% 27.42%
1 EEM 38.00 20/jan/17 | 21.65% 6.50 6.70 6.90 18.52% 19.57% 20.61%
0 EEM 39.00 20/jan/17 | 21.03% 3.60 3.80 4.00 24.50% 25.50% 26.50%
1 EEM 40.00 20/jan/17 | 20.50% 5.25 5.45 5.65 18.04% 19.01% 19.98%
0 EEM 41.00 20/jan/17 | 20.07% 4.40 4.60 4.80 23.75% 24.69% 25.63%
1 EEM 42.00 20/jan/17 | 19.72% 4.25 4.40 4.55 18.07% 18.76% 19.45%
0 EEM 43.00 20/jan/17 | 19.42% 5.40 5.58 5.75 23.44% 24.23% 25.03%
1 EEM 44.00 20/jan/17 | 19.14% 3.15 3.35 3.55 16.95% 17.86% 18.76%
0 EEM 45.00 20/jan/17 | 18.88% 6.55 6.73 6.90 23.33% 24.12% 24.92%
1 EEM 46.00 20/jan/17 | 18.62% 2.35 2.54 2.73 16.52% 17.40% 18.27%
1 EEM 48.00 20/jan/17 | 18.10% 1.68 1.88 2.07 16.02% 16.96% 17.91%
0 EEM 48.00 20/jan/17 | 18.10% 8.50 8.68 8.85 23.39% 24.24% 25.09%
1 EEM 50.00 20/jan/17 | 17.51% 1.13 1.35 1.56 15.40% 16.55% 17.69%
0 EEM 51.00 20/jan/17 | 17.17% 10.65 10.85 11.05 23.66% 24.80% 25.93%
1 EEM 55.00 20/jan/17 | 15.68% 0.36 0.53 0.70 14.29% 15.73% 17.17%
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APENDICE B - MERCADO DE OPGOES DE CSNA3 (RETIRADO EM

08/04/2015 — FONTE: AUTOR COM BASE EM DADOS BM&FBOVESPA)

1/0 Nome X VCTO Vol Melhor Média Melhor Vol Vol Vol

Compra Venda Compra Média Venda

0 CSNAP56 5.40 20/abr/15 52.23% 0.07 0.09 0.10 51.84% 56.77% 61.70%
1 CSNAD56 5.40 20/abr/15 52.23% 0.42 0.44 0.45 43.95% 48.88% 53.81%
0 CSNAP58 5.60 20/abr/15 50.44% 0.13 0.15 0.16 51.09% 55.04% 59.00%
1 CSNAD58 5.60 20/abr/15 50.44% 0.28 0.29 0.30 44.56% 47.20% 49.83%
0 CSNAP6 5.80 20/abr/15 50.25% 0.22 0.24 0.25 50.65% 54.32% 57.99%
1 CSNAD6 5.80 20/abr/15 50.25% 0.16 0.18 0.19 41.97% 45.64% 49.30%
1 CSNAD62 6.00 20/abr/15 50.50% 0.08 0.10 0.11 40.72% 44.66% 48.60%
0 CSNAQ54 5.00 18/mai/15 52.60% 0.09 0.10 0.11 52.92% 55.14% 57.36%
0 CSNAQ56 5.20 18/mai/15 50.93% 0.14 0.15 0.16 53.36% 55.20% 57.04%
1 CSNAE56 5.20 18/mai/15 50.93% 0.66 0.69 0.72 34.28% 39.80% 45.32%
0 CSNAQ58 5.40 18/mai/l5 | 49.47% 0.20 0.21 0.22 52.90% 54.49% 56.08%
1 CSNAE58 5.40 18/mai/l5 | 49.47% 0.54 0.56 0.57 39.22% 41.60% 43.98%
0 CSNAQ6 5.60 18/mai/l5 | 48.59% 0.27 0.29 0.30 51.66% 53.81% 55.96%
1 CSNAE6 5.60 18/mai/l5 | 48.59% 0.42 0.44 0.45 40.38% 42.53% 44.69%
1 CSNAEG62 5.80 18/mai/l5 | 48.24% 0.32 0.33 0.34 41.35% 42.72% 44.08%
1 CSNAE64 6.00 18/mai/l5 | 48.11% 0.23 0.25 0.26 40.92% 42.97% 45.01%
1 CSNAE66 6.20 18/mai/l5 | 48.11% 0.17 0.18 0.19 42.08% 43.51% 44.93%
1 CSNAF6 5.60 15/jun/15 46.73% 0.51 0.54 0.57 37.32% 40.60% 43.89%
CSNAF66 6.20 15/jun/15 46.15% 0.26 0.29 0.31 39.68% 42.29% 44.91%

1 CSNAG5 4.80 20/jul/15 49.47% 1.12 1.17 1.22 29.76% 36.37% 42.98%
1 CSNACS80 5.00 21/mar/16 | 43.24% 1.35 1.48 1.61 24.52% 32.79% 41.05%
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APENDICE C — ANALISE DE ADERENCIA DO MODELO BLACK-SCHOLES -
GRUPO LiQUIDO

.| Melhor .. |Melhor Vol Vol Vol . Dif .
1/0f Nome X Data Du |Spot| Pré Compra Média Venda | Compra | Média | Venda ReallzadaRealizada DifVol |Aderente

1 PETRD38 10.91 08/abr/15' 8 10.91 12.59% 0.44  0.45 0.45 54.18% 54.82% 55.47% 47.14% 7.68% 1.29% SIM
1 PETRE11 11.00 08/abr/15 26 10.91 12.70% 0.73 = 0.74 | 0.75 50.76% 51.48% 52.20% 58.61% -7.13% 1.44% SIM
1 PETRF41 11.50 08/abr/15 45 10.9112.89% 0.73 @ 0.75 | 0.77 47.79% 48.88% 49.97% 58.11% -9.22% 2.18% SIM

1 PETRGI12 12.16 08/abr/15 69 10.91 13.03% 0.70 @ 0.74 = 0.77 45.41% 46.97% 48.53% 71.85% -24.87% 3.12% NAO

1 PETRL25 13.00 08/abr/15 175 10.91 13.22% 1.15 1.24 1.32 42.59% 44.94% 47.28% 72.28% -27.34% 4.69% NAO
1 PETRA37 12.50 08/abr/15 191 10.91 13.25% 1.45 154 @ 1.63 43.48% 45.86% 48.25% 70.17%  -24.31% 4.77% NAO
1 PETRB47 13.50 08/abr/15 208 10.9113.31% 1.21 = 1.33 145 42.66% 45.70% 48.74% 67.77% -22.07% 6.08% NAO
1 PETRD34 13.00 08/abr/15 252 10.9113.24% 1.54 1.66 1.78 40.82% 43.60% 46.37% 64.24% -20.64% 5.55% NAO
1 PETRK95 15.00 08/abr/15 401 10.9113.05% 1.40 1.61 1.82 35.11% 38.94% 42.78% 55.56%  -16.62% 7.66% NAO
1 VALED16 16.35 08/abr/15' 8 16.03 12.59% 0.27 0.28 | 0.28  33.83% 34.27% 34.72% 39.33% -5.05% 0.90% SIM
1 VALEE16 16.3508/abr/15 26 16.0312.70% 0.69 0.70 @ 0.70 36.31% 36.56% 36.80% 37.88% -1.32% 0.49% SIM
1 VALEF46 16.50 08/abr/15 45 16.03 12.89% 0.86 0.91 @ 0.96 33.84% 35.69% 37.54% 41.03% -5.33% 3.70% SIM
1 VALEA14 20.00 08/abr/15 191 16.03 13.25% 1.02 = 1.15 1.28 32.33% 34.76% 37.19% 38.38% -3.62% 4.85% SIM
1 VALEB2 20.00 08/abr/15 208 16.03 13.31% 1.16 1.30 @ 1.44 32.66% 35.14% 37.61% 37.31% -2.17% 4.95% SIM
1 ITUBD13 37.92 08/abr/15 8 37.77 12.59% 0.56 @ 0.58 | 0.59 @ 21.33% 21.89% 22.45% 25.31% -3.42% 1.12% SIM
1 ITUBE43 37.94 08/abr/15 26 37.77 12.70% 1.30 1.31 1.32  23.79% 24.00% 24.20% 32.70% -8.70% 0.42% NAO
1 BBASDS55 25.02 08/abr/15 8 24.99 12.59% 0.66 0.68 0.70 35.61% 36.74% 37.87% 54.60%  -17.86% 2.26% NAO
1 BBASE26 25.30 08/abr/15 26 24.99 12.70% 1.18 1.20 1.21  36.87% 37.34% 37.81% 50.65%  -13.31% 0.94% NAO
1 BBASF25 24.59 08/abr/15 45 24.99 12.89% 2.05 2.07 2.09 37.35% 37.85% 38.35% 48.65%  -10.80% 1.00% NAO
1 BBASL72 26.84 08/abr/15 175 24.99 13.22% 2.85 293 3.01 32.37% 33.36% 34.34% 57.26% -23.90% 1.97% NAO
1 BBASCG60 29.59 08/abr/15 233 24.99 13.23% 2.46 255 2.63 @ 31.65% 32.53% 33.42% 51.96% -19.43% 1.77% NAO
1 BVMFD12 11.90 08/abr/15' 8 12.0112.59% 0.40 0.41 @ 0.41 37.34% 37.94% 38.54% 36.93% 1.01% 1.20% SIM
1 BVMFE12 12.00 08/abr/15 26 12.01 12.70% 0.66 0.67 @ 0.68 37.83% 38.49% 39.15% 40.10% -1.61% 1.32% SIM
1 BVMFF42 12.50 08/abr/15 45 12.01 12.89% 0.60 0.63 | 0.66 34.56% 36.04% 37.53% 37.47% -1.43% 2.97% SIM
1 BVMFG12 12.00 08/abr/15 69 12.01 13.03% 1.03 = 1.07 1.11 32.96% 34.61% 36.27% 41.84% -7.23% 3.31% NAO
1 BVMFL70 13.25 08/abr/15 175 12.01 13.22% 1.20 = 1.28 @ 1.35 32.85% 34.74% 36.64% 45.49%  -10.75% 3.79% NAO
1 BVMFA2 12.50 08/abr/15 191 12.01 13.25% 1.70 = 1.77 @ 1.84 35.02% 36.80% 38.57% 45.23%  -8.43% 3.54% NAO
1 BBDCD60 31.53 08/abr/15' 8 31.5012.59% 0.47 0.49 | 0.50 @ 19.22% 19.89% 20.56% @ 23.25% -3.36% 1.34% SIM
1 BBDCE39 31.95 08/abr/15 26 31.5012.70% 0.72 0.86 0.99 18.54% 21.88% 25.23% 34.50%  -12.62% 6.69% NAO
1 BBDCF8 31.96 08/abr/15 45 31.5012.89% 1.45 1.47 149 2524% 25.61% 25.99% 30.89% @ -5.28% 0.76% NAO
1 USIMD47 4.70 08/abr/15 8 4.69 1259% 0.17 0.18 @ 0.19 52.51% 55.53% 58.54% 54.52% 1.00% 6.03% SIM
1 USIME48 4.80 08/abr/15 26 4.69 12.70% 0.27 0.28 | 0.29 48.84% 50.51% 52.17% 43.98% 6.53% 3.33% SIM

1 CSNAD6 5.80 08/abr/l15 8 5.76 12.59% 0.16 0.18 0.19 41.97% 45.64% 49.30% 30.88% @ 14.76% 7.34% NAO
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CSNAE62 5.80 08/abr/15
CSNAF66 6.20 08/abr/15
CYREDA44 14.50 08/abr/15
CYREE44 14.50 08/abr/15
CIELD48 47.52 08/abr/15
CIELE49 48.52 08/abr/15
CIELF49 48.52 08/abr/15
CIELG51 50.52 08/abr/15
CIELI21 51.50 08/abr/15
CIELL85 55.27 08/abr/15
ABEVD72 19.74 08/abr/15
ABEVE19 19.87 08/abr/15
ABEVF51 19.62 08/abr/15
ABEVG98 19.87 08/abr/15
ABEVH20 19.92 08/abr/15
ABEVI50 20.42 08/abr/15
ABEVJ50 20.42 08/abr/15
ABEVA21 21.17 08/abr/15
ABEVB22 22.09 08/abr/15
ABEVC52 22.42 08/abr/15
ABEVD92 23.17 08/abr/15
GGBRD10 9.89 08/abr/15
GGBRE10 9.93 08/abr/15
BRFSD15 65.18 08/abr/15
BRFSEG66 66.18 08/abr/15
BRFSF66 66.00 08/abr/15
BRFSG16 68.18 08/abr/15
PETRF44 14.50 13/mai/15
PETRG44 14.66 13/mai/15
PETRG15 15.16 13/mai/15
PETRH44 14.50 13/mai/15
PETRJ16 16.00 13/mai/15
PETRK16 16.00 13/mai/15
PETRL44 17.00 13/mai/15
PETRA6 13.75 13/mai/15
PETRB47 13.50 13/mai/15
PETRCS81 11.75 13/mai/15

PETRES58 18.25 13/mai/15

26

45

26

26

45

70

114

177

26

45

69

89

113

132

191

208

233

252

26

26

45

69

22

46

46

66

109

128

152

168

185

210

248

5.76 12.70%

5.76 12.89%

14.18 12.59%

14.18 12.70%

47.46 12.59%

47.46 12.70%

47.46 12.89%

47.46 13.03%

47.46 13.17%

47.46 13.21%

19.54 12.59%

19.54 12.70%

19.54 12.89%

19.54 13.03%

19.54 13.11%

19.54 13.16%

19.54 13.25%

19.54 13.25%

19.54 13.31%

19.54 13.23%

19.54 13.24%

9.84 12.59%

9.84 12.70%

64.96 12.59%

64.96 12.70%

64.96 12.89%

64.96 13.03%

13.98 13.22%

13.98 13.45%

13.98 13.45%

13.98 13.53%

13.98 13.72%

13.98 13.75%

13.98 13.80%

13.98 13.81%

13.98 13.80%

13.98 13.81%

13.98 13.78%

0.32

0.26

0.17

0.46

0.78

1.21

1.84

1.72

2.43

2.66

0.19

0.43

0.79

0.90

1.09

1.07

1.22

1.37

1.12

1.14

1.57

0.23

0.48

0.99

1.80

2.66

2.52

0.73

1.02

0.83

1.31

1.16

1.32

1.20

2.63

2.88

4.05

1.37

0.33

0.29

0.19

0.47

0.80

1.23

1.88

1.79

2.55

2.75

0.21

0.45

0.82

0.95

1.13

112

1.28

1.43

1.18

121

1.65

0.24

0.49

1.04

1.83

2.75

2.66

0.74

1.04

0.85

1.35

1.23

141

1.29

2.73

3.00

4.17

1.55

0.34

0.31

0.20

0.48

0.82

1.25

1.91

1.85

2.67

2.84

0.22

0.46

0.84

0.99

1.33

1.49

1.24

1.28

1.72

0.25

0.50

1.09

1.85

2.84

2.80

0.74

1.05

0.86

1.38

1.29

1.50

1.37

2.83

4.28

1.73

41.35%

39.68%

28.36%

30.77%

21.35%

23.41%

23.13%

23.29%

23.54%

25.25%

17.98%

18.81%

18.53%

17.95%

18.26%

18.41%

17.97%

18.24%

18.24%

17.85%

25.14%

34.00%

36.88%

21.40%

24.32%

23.19%

22.19%

53.98%

49.22%

49.07%

46.73%

44.01%

43.37%

42.61%

43.39%

42.84%

42.01%

38.36%

42.72%

42.29%

29.93%

31.33%

21.94%

23.74%

23.57%

23.95%

24.49%

25.84%

19.08%

19.41%

19.31%

19.08%

19.16%

19.38%

18.97%

19.14%

19.09%

18.79%

26.12%

35.43%

37.67%

22.48%

24.62%

24.01%

23.22%

54.29%

49.85%

49.71%

47.96%

45.80%

45.64%

44.62%

45.85%

45.63%

45.36%

41.68%

44.08%

44.91%

31.50%

31.88%

22.54%

24.08%

24.01%

24.61%

25.43%

26.42%

20.18%

20.01%

20.09%

20.21%

20.05%

20.35%

19.97%

20.03%

19.94%

19.72%

27.10%

36.86%

38.47%

23.57%

24.92%

24.84%

24.25%

54.59%

50.48%

50.34%

49.20%

47.59%

47.91%

46.62%

48.30%

48.41%

48.72%

44.99%

52.71%

50.52%

33.75%

36.75%

25.05%

23.91%

22.30%

28.88%

32.37%

31.26%

16.73%

20.99%

19.34%

20.33%

22.49%

23.34%

24.86%

24.09%

23.90%

23.53%

23.89%

16.18%

42.07%

17.25%

14.45%

18.90%

22.75%

47.75%

53.33%

53.33%

54.05%

67.12%

65.97%

72.27%

71.60%

70.23%

67.48%

63.71%

-9.99%

-8.23%

-3.82%

-5.42%

-3.11%

-0.17%

1.27%

-4.93%

-7.89%

-5.42%

2.35%

-1.58%

-0.03%

-1.25%

-3.34%

-3.96%

-5.89%

-4.95%

-4.80%

-4.74%

2.23%

19.25%

-4.39%

5.24%

10.17%

5.12%

0.47%

6.54%

-3.48%

-3.63%

-6.08%

-21.32%

-20.33%

-27.65%

-25.76%

-24.60%

-22.12%

-22.04%

2.73%

5.22%

3.14%

1.11%

1.19%

0.66%

0.88%

1.32%

1.89%

1.17%

2.19%

1.20%

1.57%

2.26%

1.79%

1.94%

2.00%

1.79%

1.70%

1.87%

1.95%

2.86%

1.59%

2.17%

0.60%

1.65%

2.06%

0.61%

1.26%

1.27%

2.47%

3.57%

4.54%

4.01%

4.90%

5.57%

6.71%

6.63%

NAO
SIm
SIM
SIM
SIm

SIM

SIM
SIM
SIM
SIM

SIM

SIM
SIM
SIM
SIM

SIM



PETRK95 15.00 13/mai/15

VALEF19 18.49 13/mai/15

VALEG19 18.60 13/mai/15

VALEHG69 18.85 13/mai/15

VALEI49 18.10 13/mai/15

VALEJ19 18.49 13/mai/15

VALEL20 19.60 13/mai/15

VALEA22 21.49 13/mai/15

VALEB72 21.49 13/mai/15

VALED57 19.99 13/mai/15

ITUBF83 38.00 13/mai/15

ITUBG39 39.36 13/mai/15

BBASF28 27.59 13/mai/15

BBASG8 27.87 13/mai/15

BBASCG60 29.59 13/mai/15

BBASD10 30.43/13/mai/15

BVMFF42 12.40 13/mai/15

BVMFG42 12.40 13/mai/15

BVMFA2 12.40 13/mai/15

BBDCF38 31.11 13/mai/15

BBDCG5 33.00 13/mai/15

BBDCK68 31.59 13/mai/15

USIMF58 | 5.77 13/mai/15

CSNAF82 8.20 13/mai/15

CYREF12 11.59 13/mai/15

CIELF51 42.10 13/mai/15

ABEVF51 19.62 13/mai/15

ABEVG98 19.87 13/mai/15

ABEVH20 19.92 13/mai/15

ABEVI50 20.42 13/mai/15

ABEVJ50 20.42 13/mai/15

ABEVL2 21.2313/mai/15

ABEVA21 21.17 13/mai/15

ABEVB22 22.09 13/mai/15

ABEVC52 22.42 13/mai/15

ABEVD92 21.67 13/mai/15

ABEVE62 22.17 13/mai/15

ABEVF72 21.92 13/mai/15

378

22

46

66

90

109

152

168

185

229

22

46

22

46

210

229

22

46

168

22

46

128

22

22

22

22

22

46

66

90

109

152

168

185

210

229

248

272

13.98 13.61%

18.18 13.22%

18.18 13.45%

18.18 13.53%

18.18 13.65%

18.18 13.72%

18.18 13.80%

18.18 13.81%

18.18 13.80%

18.18 13.79%

37.62 13.22%

37.62 13.45%

27.03 13.22%

27.03 13.45%

27.03 13.81%

27.03 13.79%

12.12 13.22%

12.12 13.45%

12.12 13.81%

30.91 13.22%

30.91 13.45%

30.91 13.75%

5.73 13.22%

8.02 13.22%

11.30 13.22%

41.87 13.22%

19.41 13.22%

19.41 13.45%

19.41 13.53%

19.41 13.65%

19.41 13.72%

19.41 13.80%

19.41 13.81%

19.41 13.80%

19.41 13.81%

19.41 13.79%

19.41 13.78%

19.41 13.78%

3.06

1.02

1.38

1.55

2.28

2.29

2.16

1.64

1.82

2.73

1.06

1.10

0.93

1.40

3.24

3.11

0.38

0.62

1.52

1.01

0.80

2.89

0.36

0.42

0.33

1.36

0.42

0.59

0.76

0.76

0.93

0.92

1.07

0.86

0.90

1.31

1.25

1.55

3.32

1.03

1.42

1.64

2.37

2.39

2.34

1.79

1.98

2.93

1.07

0.94

1.41

3.39

3.26

0.39

0.63

1.59

1.02

0.82

2.97

0.37

0.44

0.34

1.39

0.44

0.60

0.80

0.81

0.99

0.98

0.93

0.97

1.39

1.32

1.63

3.57

1.04

1.46

1.72

2.45

2.48

2.51

1.93

2.13

3.13

1.08

1.15

0.94

1.42

3.53

3.40

0.39

0.63

1.66

1.03

0.84

3.04

0.38

0.45

0.35

1.41

0.45

0.61

0.83

0.86

1.04

1.04

1.20

0.99

1.03

1.46

1.38

33.99%

50.03%

44.55%

42.50%

42.71%

41.27%

38.09%

37.88%

38.06%

37.09%

23.58%

22.90%

33.00%

32.47%

30.87%

30.49%

31.28%

29.98%

30.45%

26.28%

25.40%

25.21%

51.79%

50.14%

34.92%

25.29%

18.33%

17.95%

17.41%

17.42%

17.37%

17.04%

17.02%

17.33%

17.05%

16.86%

16.98%

17.24%

38.21%

50.50%

45.85%

44.80%

44.78%

43.34%

41.24%

40.35%

40.56%

40.07%

23.81%

23.29%

33.16%

32.69%

32.37%

31.91%

31.63%

30.22%

32.35%

26.55%

25.81%

26.12%

53.28%

51.74%

35.70%

25.80%

18.98%

18.25%

18.30%

18.50%

18.45%

18.04%

18.05%

18.32%

17.98%

17.89%

17.82%

18.25%

42.42%

50.96%

47.14%

47.10%

46.85%

45.41%

44.38%

42.82%

43.07%

43.04%

24.03%

23.69%

33.31%

32.91%

33.87%

33.33%

31.98%

30.46%

34.26%

26.83%

26.21%

27.02%

54.77%

53.33%

36.48%

26.31%

19.64%

18.55%

19.19%

19.58%

19.54%

19.03%

19.08%

19.32%

18.92%

18.91%

18.67%

19.26%

56.58%

72.04%

57.06%

53.34%

52.58%

51.59%

49.08%

47.41%

45.63%

41.84%

25.33%

28.79%

39.47%

45.40%

54.00%

52.11%

26.49%

35.27%

45.26%

23.76%

29.96%

42.05%

75.44%

78.59%

19.15%

21.03%

14.39%

18.34%

17.91%

19.13%

19.65%

23.73%

23.65%

23.33%

23.22%

23.17%

22.99%

23.32%

-18.38%

-21.54%

-11.21%

-8.54%

-7.80%

-8.25%

-7.85%

-7.05%

-5.07%

-1.77%

-1.53%

-5.50%

-6.31%

-12.71%

-21.63%

-20.20%

5.14%

-5.05%

-12.90%

2.79%

-4.16%

-15.93%

-22.16%

-26.85%

16.55%

4.77%

4.59%

-0.09%

0.38%

-0.63%

-1.19%

-5.69%

-5.60%

-5.01%

-5.24%

-5.28%

-5.17%

-5.07%

8.43%

0.93%

2.60%

4.60%

4.13%

4.14%

6.29%

4.94%

5.01%

5.95%

0.45%

0.79%

0.31%

0.43%

3.00%

2.84%

0.70%

0.49%

3.81%

0.55%

0.81%

1.80%

2.98%

3.19%

1.55%

1.02%

1.31%

0.60%

1.78%

2.16%

2.17%

2.00%

2.06%

1.99%

1.87%

2.05%

1.69%

2.02%
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SIM
SIm
SIm
SIM
SIM
SIm
SIm
SIm
NAO
SIM
NAO
NAO
NAO
SIM
SIM
NAO

SIM

SIM
SIM
SIM

SIM
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KROTF41 11.45 13/mai/15
GGBRF10 9.93 13/mai/15
GGBRG10 10.33 13/mai/15
BRFSF24 64.50 13/mai/15
BRFSG16 68.18 13/mai/15
PCARF93 92.24 13/mai/15

PCARG93 93.00 13/mai/15

Média

22

22

46

22

46

22

46

95

11.30 13.22%

9.92 13.22%

9.92 13.45%

63.65 13.22%

63.65 13.45%

91.32 13.22%

91.32 13.45%

0.59

0.47

0.54

1.59

1.20

2.24

3.64

1.25

0.60

0.48

0.55

1.66

1.29

2.28

3.68

131

0.61

0.49

0.55

1.72

1.38

2.32

3.72

1.36

45.83%

36.51%

36.62%

22.55%

21.64%

20.47%

24.74%

31.72%

46.59%

37.38%

36.92%

23.42%

22.56%

20.84%

25.00%

33.00%

47.34%

38.24%

37.22%

24.28%

23.49%

21.22%

25.26%

34.28%

64.65%
46.73%
44.46%
34.16%
25.34%
23.50%

23.29%

39.91%

Desvio
Padrao

-18.07%

-9.36%

-7.54%

-10.75%

-2.78%

-2.65%

1.72%

-6.91%

9.53%

1.51%

1.73%

0.59%

1.73%

1.85%

0.74%

0.52%

2.56%

SIM

SIM

SIM



1/0| Nome

1 HYPE3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 VALE3

1 ABEV3

1 BOVAll

1 TBLE3

1 TBLE3

1 TBLE3

1 BRFS3

1 BRFS3

1 TBLE3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 UGPA3

1 GETI3

1 BVMF3

1 GETI3

1 GETI3

1 BRPRS3

1 CMIG4

1 SuzBs

1 GETI3
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APENDICE D — ANALISE DE ADERENCIA DO MODELO BLACK-SCHOLES -

GRUPO ILIQUIDO

X

23.00

78.29

80.00

70.08

72.00

74.29

76.00

21.25

22.48

54.00

42.75

42.25

42.25

62.68

70.50

42.25

64.29

66.08

68.00

70.29

72.00

74.00

76.00

16.00

13.00

16.00

16.00

14.00

15.97

12.00

16.50

Data

08/mai/15

24/abr/15

24/abr/15

23/abr/15

23/abr/15

23/abr/15

23/abr/15

22/abr/15

07/abr/15

02/abr/15

02/abr/15

01/abr/15

31/mar/15

25/mar/15

25/mar/15

25/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

20/mar/15

17/mar/15

11/mar/15

03/mar/15

02/mar/15

26/fev/15

25/fev/15

23/fev/15

19/fev/15

Média

Du

155

210

260

59

103

141

181

80

176

48

194

179

180

78

217

184

38

81

125

163

203

245

283

206

194

200

201

117

98

39

208

156

Spot

21.72
67.50
67.50
67.50
67.50
67.50
67.50
18.80
19.38
51.65
36.45
36.05
36.05
64.10
64.40
36.05
62.10
62.10
62.10
62.10
62.10
62.10
62.10
13.75
9.60
13.50
13.50
11.47
12.40
12.10

13.60

Pré

13.78%

13.75%

13.66%

16.21%

13.89%

13.78%

13.76%

12.94%

13.26%

13.26%

13.25%

13.26%

13.26%

12.94%

13.25%

13.26%

12.51%

12.61%

13.18%

13.26%

13.25%

13.24%

13.20%

13.25%

13.25%

13.25%

13.25%

13.23%

13.15%

12.49%

13.25%

13.34%

Melhor
Compra

Média

1.49

3.85

4.29

2.08

2.82

2.85

3.42

0.81

0.60

1.45

1.64

1.64

1.64

5.50

4.45

1.68

1.38

2.07

2.67

2.85

3.34

3.78

4.22

0.49

0.25

0.45

0.45

0.25

0.25

0.75

0.38

2.08

Melhor
Venda

Vol
Compra

Vol
Média

18.44%

20.50%

19.74%

16.55%

18.45%

17.67%

18.40%

33.86%

16.63%

23.88%

20.24%

21.97%

21.86%

23.92%

16.50%

21.75%

21.52%

19.41%

19.88%

20.03%

20.65%

21.31%

22.26%

15.49%

26.45%

17.15%

17.06%

25.30%

33.64%

34.53%

17.04%

21.45%

Vol
Venda

Realizada

30.22%

28.36%

26.95%

20.22%

25.93%

30.95%

29.55%

51.30%

24.73%

21.32%

32.31%

33.18%

33.10%

25.44%

24.40%

32.84%

20.47%

22.67%

30.20%

29.79%

28.17%

27.01%

26.15%

31.13%

44.50%

31.40%

31.33%

41.46%

42.83%

36.77%

31.37%

30.53%

Desvio
Padréo

Dif
Realizada

-11.78%

-7.86%

-7.21%

-3.67%

-7.48%

-13.28%

-11.15%

-17.44%

-8.10%

2.56%

-12.07%

-11.21%

-11.24%

-1.52%

-7.90%

-11.09%

1.05%

-3.26%

-10.32%

-9.76%

-7.52%

-5.70%

-3.89%

-15.64%

-18.05%

-14.25%

-14.27%

-16.16%

-9.19%

-2.24%

-14.33%

-9.07%

5.27%

Dif Vol |Aderente
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APENDICE E — ANALISE DE ADERENCIA DO MODELO BLACK-SCHOLES —
GRUPO DE CONTROLE (EUA
Melhor Melhor| Vol Vol Vol Dif

1/0|Nome X Data |Du| Spot Pré Compra Média Venda|Compra Média | Venda ReallzadaRealizada DifVol |Aderente

1 SPY 209.00 08/abr/15 26 207.96 0.25% 2.89 290 2.90 12.58% 12.60% 12.62% 13.52% -0.92% 0.04% SIM
1| SPY 208.00 08/abr/15 50 207.96 0.42% 5.00 5.02 5.04 14.38% 14.43%14.49% 11.95% 2.48% 0.11% SIM
1| SPY 209.00 08/abr/15 69 207.96 0.38% 5.27 529 531 13.93% 13.98%14.03% 13.40% 0.58% 0.09% SIM
1| SPY 208.00 08/abr/15 113 207.96 0.41% 7.82 7.85 7.88 15.21% 15.26%15.32% 12.66% 2.61% 0.11% SIM
1 SPY 210.00 08/abr/15176 207.96 0.59% 8.78 8.83 | 8.87 15.03% 15.10% 15.16% 12.85% 2.25% 0.13% SIM
1 SPY 211.00 08/abr/15193 207.96 0.72% 8.66 8.72 | 8.78 14.70% 14.78% 14.86% 12.49% 2.29% 0.17% SIM
1| SPY 210.00 08/abr/15 236 207.96 0.72% 10.55 10.74 10.93 15.16% 15.40%15.64% 11.69% 3.72% 0.48% NAO
1 SPY | 210.00 08/abr/15299 207.96 0.86% 12.29 12.55 12.81 15.18% 15.47%15.76% 11.46% 4.02% 0.58% NAO
1 SPY | 210.00 08/abr/15 362 207.96 1.03% 13.84 14.16 14.48 14.93% 15.25%15.58% 11.46% 3.79% 0.65% NAO
1 SPY | 210.00 08/abr/15 424 207.96 1.21% 15.22 15.57 15.92 14.49% 14.82%15.15% 11.35% 3.48% 0.66% NAO
1 SPY | 215.00 08/abr/15 446 207.96 1.27% 13.20 13.61 14.01 14.00% 14.37%14.74% 11.21% 3.16% 0.74% NAO
1| SPY 220.00 08/abr/15 485 207.96 1.38% 11.27 12.15 13.03 13.01% 13.78%14.56% 11.45% 2.34% 1.55% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 27 2,074.75 0.26% 31.00 31.25 31.50 12.38% 12.47%12.56% 13.38% -0.91% 0.18% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 51 2,074.75 0.42% 47.50 47.75 48.00 13.45% 13.51%13.58% 12.15% 1.36% 0.13% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 70 2,067.00 0.38% 54.00 54.50 55.00 13.84% 13.96% 14.07% 13.60% 0.35% 0.23% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 114 2,067.00 0.41% 75.75 76.25 76.75 14.79% 14.88%14.97% 12.81% 2.06% 0.18% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 176 2,059.50 0.59% 97.25 97.88 98.50 15.60% 15.69%15.79% 12.97% 2.72% 0.18% SIM
1 | ESA 2,080.00 08/abr/15 237 2,055.75 0.72% 116.5 117.4 118.2 16.15% 16.26%16.37% 11.79% 4.46% 0.22% NAO
1 EEM 42.00 O08/abr/15 7 4240 0.26% 0.72 0.74 0.76 17.55% 18.31%19.06% 15.11% 3.20% 1.51% SIM
1 EEM 4250 O08/abr/15 27 4240 0.26% 091 0.93 0.95 17.20% 17.57%17.93% 20.12% -2.56% 0.72% SIM
1 EEM 4250 O08/abr/15 51 4240 0.42% 130 1.32 1.34 17.49% 17.76%18.02% 19.13% -1.37% 0.53% SIM
1 EEM 42.00 O08/abr/15 70 4240 0.38% 1.70 1.74 1.78 18.88% 19.33%19.79% 18.92% 0.42% 0.91% SIM
1 EEM 4250 O08/abr/15 114 42.40 0.41% 184 1.88 1.91 17.95% 18.26%18.57% 18.37% -0.11% 0.62% SIM
1 EEM 4250 O08/abr/15 176 42.40 0.59% 2.43 248 253 19.41% 19.77%20.13% 17.56% 2.21% 0.72% SIM
1 EEM 43.00 08/abr/15194 42.40 0.72% 2.23 230 2.37 18.69% 19.17%19.66% 17.10% 2.08% 0.96% SIM
1 EEM 43.00 08/abr/15 237 42.40 0.72% 254 2.62 2.70 18.95% 19.44% 19.94% 16.09% 3.35% 1.00% SIM
1 EEM 44.00 O08/abr/15 447 4240 1.27% 3.15 3.35  3.55 16.95% 17.86% 18.76% 17.60% 0.25% 1.81% SIM
1 EWZ 3450 O08/abr/l5 7 3424 0.26% 057 059 0.61 30.25% 31.14%32.02% 21.98% 9.16% 1.77% NAO
1 EWZ 35.00 08/abr/15 27 34.24 0.26% 1.04 1.06 1.07 30.62% 30.96%31.29% 36.86% -5.90% 0.68% SIM
1 EWZ 35.00 O08/abr/15 51 34.24 0.42% 153 157  1.61 30.18% 30.83%31.48% 35.28% -4.45% 1.30% SIM
1 EWZ| 3500 O08/abr/15 70 34.24 0.38% 1.76 1.79 1.81 28.92% 29.27%29.62% 35.17% -5.90% 0.69% NAO
1 EWZ| 3500 08/abr/15114 34.24 0.41% 227 230 2.32 28.09% 28.36%28.63% 36.25% -7.89% 0.54% NAO

1 EWZ 36.00 O08/abr/15 194 34.24 0.72% 256 @ 2.65 2.73 26.84% 27.55%28.26% 36.80% -9.25% 1.42% NAO
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FXI
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FXI
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PBR
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EWY

EWY

EWY
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EWY

EWY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

SPY

ESA

ESA

ESA

ESA

ESA

ESA

EEM

39.00 08/abr/15 447

49.00 08/abr/15 27
49.00 08/abr/15 51
48.00 08/abr/15 70
49.00 08/abr/15 95
48.00 08/abr/15 194
49.00 08/abr/15 447
7.00 08/abr/15 7
7.00 08/abr/15 27
7.00 08/abr/15 70
8.00 08/abr/15 194
10.00 08/abr/15 447
59.00 08/abr/15 7
59.00 08/abr/15 27
59.00 08/abr/15 70
59.00 08/abr/15 133
59.00 08/abr/15 194
61.00 08/abr/15 447
209.00 13/mai/15 25
209.00 13/mai/15 44
209.00 13/mai/15 69
209.00 13/mai/15 88
211.00 13/mai/15 151
208.00 13/mai/15 168
210.00 13/mai/15211
210.00 13/mai/15 274
215.00 13/mai/15 337
220.00 13/mai/15 399
215.00 13/mai/15 421
215.00 13/mai/15 460
2,080.00 13/mai/15 26
2,100.00 13/mai/15 45
2,100.00 13/mai/15 70
2,100.00 13/mai/15 89
2,100.00 13/mai/15 151
2,100.00 13/mai/15 212

42.50 13/mai/15 26

34.24
49.21
49.21
49.21
49.21
49.21
49.21
6.99
6.99
6.99
6.99
6.99
58.70
58.70
58.70
58.70
58.70
58.70
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
210.38
2,098.25
2,090.25
2,090.25
2,090.25
2,082.75
2,078.75

42.53

1.27%

0.26%

0.42%

0.38%

0.37%

0.72%

1.27%

0.26%

0.26%

0.38%

0.72%

1.27%

0.26%

0.26%

0.38%

0.45%

0.72%

1.27%

0.24%

0.38%

0.39%

0.46%

0.61%

0.65%

0.73%

0.86%

1.03%

1.20%

1.26%

1.37%

0.25%

0.38%

0.39%

0.46%

0.61%

0.73%

0.25%

2.56

1.87

2.38

3.00

2.82

4.25

5.40

0.24

0.55

0.88

1.04

1.25

0.42

0.95

1.74

2.66

3.10

4.45

4.08

5.04

6.43

7.25

8.42

10.76

10.98

12.84

11.83

11.26

13.97

14.77

44.75

40.25

54.25

64.00

88.25

109.7

0.92

3.06  3.55

1.90 1.93
242 | 2.45
3.10  3.20
2.90 297
4.38  4.50
5.65  5.90
0.26 = 0.28
0.57  0.59
0.91 0.93
1.08 112
131 136
0.44  0.46
0.99 1.02
178 1.82
2.80  2.93
3.38  3.65
493  5.40
410 411
5.07  5.10
6.45  6.46
7.28 | 7.30
8.46  8.49
10.82 10.88
11.18 11.38
13.10 13.36
12.06 12.28
11.43 11.59
14.32 14.66
15.28 15.79
45.00 45.25
40.63  41.00
54.63  55.00
64.38 64.75
88.88  89.50
110.4 111.0

0.94  0.95

22.15% 24.87% 27.60%

27.40% 27.87% 28.33%

25.58% 25.98% 26.38%

26.97% 27.96% 28.95%

25.55% 26.18% 26.81%

25.15% 25.90% 26.65%

24.43% 25.44% 26.46%

52.62% 56.93% 61.24%

60.75% 62.95% 65.16%

60.20% 61.93% 63.65%

56.97% 58.61% 60.24%

55.38% 56.87% 58.36%

14.19% 14.72% 15.24%

14.13% 14.59% 15.05%

15.02% 15.34% 15.67%

16.09% 16.88% 17.67%

15.04% 16.38% 17.72%

15.64% 17.17% 18.69%

14.15% 14.21% 14.27%

13.41% 13.50% 13.58%

13.79% 13.83% 13.86%

14.56% 14.61% 14.66%

14.61% 14.67% 14.72%

15.24% 15.33% 15.42%

15.12% 15.38% 15.64%

15.20% 15.50% 15.80%

14.47% 14.70% 14.94%

14.07% 14.23% 14.39%

14.12% 14.44% 14.76%

13.72% 14.18% 14.63%

13.03% 13.13% 13.22%

12.74% 12.84% 12.95%

13.41% 13.49% 13.58%

13.87% 13.94% 14.02%

15.02% 15.12% 15.22%

15.81% 15.89% 15.97%

16.51% 16.79% 17.06%

29.91%

27.88%

25.02%

24.39%

25.40%

22.33%

21.48%

53.47%

67.68%

80.13%

73.68%

56.94%

17.52%

18.27%

15.32%

15.07%

14.44%

15.99%

10.28%

11.01%

10.88%

12.25%

13.09%

13.09%

12.36%

11.37%

11.70%

11.32%

11.35%

11.18%

10.58%

10.69%

10.71%

12.50%

13.43%

12.71%

13.79%

-5.03%

-0.02%

0.96%

3.57%

0.78%

3.57%

3.96%

3.46%

-4.72%

-18.20%

-15.08%

-0.07%

-2.81%

-3.68%

0.02%

1.81%

1.94%

1.17%

3.93%

2.49%

2.95%

2.36%

1.58%

2.24%

3.02%

4.13%

3.00%

2.92%

3.08%

3.00%

2.55%

2.15%

2.78%

1.44%

1.68%

3.18%

3.00%

5.45%

0.94%

0.80%

1.98%

1.26%

1.50%

2.03%

8.62%

4.41%

3.45%

3.27%

2.98%

1.04%

0.92%

0.65%

1.59%

2.68%

3.05%

0.11%

0.17%

0.07%

0.10%

0.11%

0.18%

0.53%

0.60%

0.47%

0.32%

0.64%

0.91%

0.19%

0.21%

0.17%

0.15%

0.20%

0.17%

0.55%
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SIM
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EEM
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EEM

EEM

EEM

EEM

EEM

EWzZ

EwWZ
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EWZ

EWZ

EWY

EWY

EWY

EWY

FXI

FXI

FXI

FXI

FXI

FXI

FXI

WM

WM

WM

WM

WM

WM

WM

PBR

PBR

PBR

42.50

42.00

42.00

42.00

42.00

43.00

44.00

36.00

36.00

36.00

38.00

39.00

60.00

60.00

61.00

62.00

49.00

49.00

49.00

49.50

48.00

48.00

47.00

123.00

122.00

122.00

121.00

121.00

122.00

126.00

11.00

10.00

13.00

13/mai/15 45

13/mai/15 70

13/mai/15 89

13/mai/15 151

13/mai/15 169

13/mai/15 212

13/mai/15 422

13/mai/l5 26

13/mai/15 45
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13/mai/15 422
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13/mai/15/131

13/mai/15 168

13/mai/15 211

13/mai/15 421

13/mai/15 45

13/mai/15 169

13/mai/l5 422

Média 164

42.53

42.53

42.53

42.53

42.53

42.53

42.53

36.27

36.27

36.27

36.27

36.27

59.78

59.78

59.78

59.78

49.32

49.32

49.32

49.32

49.32

49.32

49.32

122.73

122.73

122.73

122.73

122.73

122.73

122.73

9.97

9.97

9.97

0.38%

0.39%

0.46%

0.61%

0.65%

0.73%

1.26%

0.25%

0.38%

0.46%

0.65%

1.26%

0.25%

0.38%

0.65%

1.26%

0.25%

0.38%

0.39%

0.57%

0.65%

0.70%

1.26%

0.24%

0.38%

0.39%

0.57%

0.65%

0.73%

1.26%

0.38%

0.65%

1.26%

0.62%

1.10

1.69

1.92

2.62

2.73

2.51

3.40

1.44

1.66

231

2.26

3.10

1.03

1.45

2.58

4.60

1.76

2.06

2.52

3.20

4.25

4.55

6.60

2.29

3.59

4.54

7.06

7.90

8.39

10.05

0.49

1.49

1.30

11.95

1.13

1.73

1.96

2.67

2.75

2.56

3.50

1.48

171

2.36

2.33

3.50

1.06

1.50

2.79

4.95

1.79

2.10

2.55

3.25

4.35

4.63

6.80

2.30

3.60

4.58

7.12

7.96

8.47

10.18

0.52

1.54

1.35

12.11

1.15

1.76

1.99

2.71

2.77

2.61

3.60

1.52

1.76

241

2.39

3.90

1.08

1.54

3.00

5.30

181

2.14

2.58

3.30

4.45

4.70

7.00

2.30

3.61

4.61

7.18

8.02

8.55

10.31

0.54

1.59

1.40

12.26

17.56% 17.92% 18.27%

17.97% 18.37% 18.76%

18.14% 18.49% 18.84%

20.26% 20.61% 20.96%

20.21% 20.36% 20.51%

19.55% 19.88% 20.21%

18.43% 18.89% 19.36%

28.05% 28.92% 29.79%

24.82% 25.65% 26.47%

25.08% 25.66% 26.25%

24.67% 25.22% 25.77%

20.82% 22.96% 25.09%

14.72% 15.05% 15.37%

15.24% 15.69% 16.13%

15.42% 16.50% 17.57%

16.27% 17.41% 18.54%

25.26% 25.66% 26.06%

27.38% 27.87% 28.36%

26.37% 26.66% 26.95%

26.54% 26.90% 27.26%

26.74% 27.38% 28.02%

27.30% 27.75% 28.21%

26.59% 27.44% 28.29%

15.60% 15.64% 15.67%

15.54% 15.59% 15.64%

17.05% 17.19% 17.32%

19.14% 19.31% 19.48%

19.09% 19.24% 19.39%

19.21% 19.40% 19.58%

17.62% 17.83% 18.04%

51.96% 53.48% 55.00%

45.77% 47.35% 48.93%

42.34% 43.31% 44.28%

21.26% 21.80% 22.34%

16.95%
16.61%
17.70%
17.63%
17.81%
16.94%
16.95%
23.15%
30.28%
32.24%
38.60%
30.06%
15.69%
16.39%
15.06%
15.37%
29.14%
28.70%
25.62%
25.52%
24.45%
23.66%
21.51%
12.77%
12.67%
12.09%
14.89%
16.08%
15.40%
15.25%
58.62%
77.81%

58.12%

21.59%

desvio
padrao

0.97%

1.76%

0.79%

2.98%

2.55%

2.94%

1.94%

5.77%

-4.63%

-6.57%

-13.38%

-7.10%

-0.64%

-0.70%

1.44%

2.04%

-3.47%

-0.83%

1.04%

1.38%

2.93%

4.09%

5.93%

2.87%

2.92%

5.10%

4.42%

3.16%

4.00%

2.59%

-5.14%

-30.45%

-14.81%

0.21%

5.46%

0.71%

0.79%

0.70%

0.70%

0.29%

0.66%

0.93%

1.74%

1.65%

1.17%

1.10%

4.28%

0.65%

0.89%

2.15%

2.27%

0.80%

0.98%

0.59%

0.72%

1.29%

0.91%

1.70%

0.06%

0.10%

0.28%

0.35%

0.31%

0.36%

0.42%

3.04%

3.16%

1.94%

1.09%
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SIM
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