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RESUMO

Atualmente no mercado financeiro negociam-se inimeros contratos de
derivativos sobre acbes de empresas de capital aberto, tanto para especulagao
quanto para fazer uma protegdo de uma carteira de agdes. Porém muitas pessoas
questionam qual seria o preco justo de um derivativo antes dele expirar, como as
instituigdes financeiras na qual operam esse mercado fazem para se proteger de
forma que ndo figuem expostas a diregéo aleatéria que o valor de uma empresa
pode tomar.

Vamos mostrar qual método de precificagédo que o mercado utiliza para saber
o valor de uma opgéo antes de vencer, COMO as pessoas gue operam esse mercado
fazem para se proteger operando opgdes sobre empresas listadas na bolsa e quais
as suas dificuldades.

Assim a partir desse modelo que o mercado mais utiliza para apregar esse
derivativo, o de Black & Scholes, vamos identificar o prego de uma opgéo e verificar
qual a fungdo de cada grega para o hedge das operagbes, qual o grau de
importancia de cada uma e como ela varia com a mudanga de algum parametro
utilizado.

Em seguida veremos os fatores que deixam esse mercado imperfeito e
acabam atrapalhando diariamente nos negdécios. Utilizaremos exemplos reais e
atuais para mensurar as diferengas entre o modelo apresentado para um mercado

perfeito e o que 0 mercado realizou.



ABSTRACT

Now a days, finance market trades a lot of derivatives contracts about stocks
of public companies. This is can be for speculating and hedge on a stock portfolio.
But many people have doubts about the fair price of these derivatives before it
expires and about how finance institutions protect themselves to don't stay expose to
random direction that the value of a company can take.

We will show which method of pricing market uses to know the value of option
before expire. We will shows how people, who trade this market, do to protect
themselves trading options of public companies and what are their difficulties.

Before that, we will study the model that the market uses to price options, The
Black& Scholes. In addiction of identify the option’s price, we will recognize which
Greek function to hedge trades. What is the importance of each Greek function and
how the option’s price change with changing a parameter used.

To conclude, we will see what make the Market imperfect and cause trouble to
trades. We will use real and actual examples to measure the differences between the
official model, Black & Scholes, and what really happened on real market.
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1 Introdugdo

Teremos como objetivo desse trabalho explicar o método de Black & Scholes para
precificagdo de op¢es, identificar as gregas utilizadas na estratégia e analisar uma
a uma sua funcionalidade e verificar o grau de imporiancia de cada uma para o

mercado acionario brasileiro.

Aplicaremos sua funcionalidade com um exemplo atual ja ocorrido ou uma
hipétese de um provavel evento e verificaremos qual seria o prejuizo ou ganho com

a ocorréncia.

Para analisar e realizar as operagdes no mercado & necessario verificar nao sé
uma unica variavel do modelo, mas também os riscos envolvidos no negécio ao
longo do periodo, como os saltos de um dia para o outro, mudanga nas taxas de
juros, mudanga na volatilidade do ativo e etc. Dessa forma o trabalho visa esclarecer
a partir desse estudo as consequéncias para as operag¢des que ocorrem no mercado

diariamente.

Para todas as analises feitas no estudo tentaremos utilizar exemplos atuais que
ocorreram de fato no mercado ou entdo hipéteses, assim manteremos ¢ trabalho

mais préximo da realidade para uma possivel utilizacdo de qualquer interessado no

assunto.

O trabalho esta divido em 7 capitulos, onde comegamos explicando no préximo
capitulo os tipos de opgdes, quais suas diferengas e qual o payoff de cada uma,

além dos fatores que alteram o prego de uma opg¢ao.

No capitulo 3 contaremos a histéria do modelo de Black & Scholes, como surgiu e
como foi desenvolvido, dessa forma explicaremos a equagdo passo a passo.

Seguindo a ordem dos processos, no capitulo 4 vamos estudar as gregas, 0 que
significa cada uma, qual sua utilidade e qual sua importancia para quem opera

nesse mercado.

No capitulo 5 veremos que existem alguns empecilhos que ndo deixam o
mercado perfeito e acabam dificultando nas operagdes diarias realizadas e também

gerando imprecisées no resultado da operagéo.



No capitulo 6 faremos uma andlise de como funcionam e se movimentam as

gregas para algumas possiveis situagdes que ocorrem no dia a dia no mercado.

No capitulo 7 mostraremos exemplos reais das operagbes que acontecem no
mercado e qual a diferenga entre o resuitado financeiro das operagdes pelo modelo
de Black & Scholes idealizado pelos criadores e o resultado real de uma ocorréncia.

Concluiremos o trabalho no capitulo 8 com as informagbes importantes que

observarmos nos casos estudados.
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2 O valor de uma opgao

Para comegarmos a entender o comportamento de uma opcéo € seu prego,
inicialmente temos que entender o porqué do valor de uma opg¢do e quais
caracteristicas de cada opg&o. Mais para frente veremos que 0 prego de uma opgao
para quem faz hedge, ndo é a expectativa de a agdo subir ou cair, € que isso €
irrelevante para quem precifica opgdes, mas sim 6 como a agdo em guestdo se
movimenta até chegar o dia de expira¢ao da opg¢éao.

2.1 Tipos de opcdes

No mercado brasileiro e nos demais mercados os tipos de op¢bes negociadas sdo

as de tipo “call” e “put”.

As opgbes denominadas “call” sdo as que o titular tem o direito de comprar certo

ativo ao pre¢o de exercicio.

As opgbes denominadas “put” sdo as que o titular tem o direito de vender certo

ativo ao prego de exercicio.

2.2 Payoff das opgdes

Para calcular o prego de uma opgao sempre temos que pensar em seu payoff,
onde significa qual o valor que seré recebido ou pago no dia do exercicio de acordo

com o prego atual do ativo relacionado.

2.3 Os fatores que afetam o preco das opgoes

Ao pensarmos que opgdo ¢ um derivativo que tem como base um ativo que sera
ou ndo comprado ou vendido em uma data futura por prego ja pré-estabelecido,
podemos listar quais séo as varidveis que se alteradas, também alteram o prego do
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derivativo: Como o prego do ativo, o prego de exercicio, o tempo até o vencimento, o
juros até o vencimento e a volatilidade, que iremos analisar mais a frente.

2.4 O valor da opgéo antes de expirar

Qual seria o valor justo de uma opg¢do antes da data de expiragéo pré-
estabelecida? Essa é sempre uma pergunta que muitas pessoas ndo sabem
responder. Existem alguns métodos que nos ajudam a chegar nesse valor, entre
eles o0 mais utilizado hoje é o método de Black & Scholes, que aprofundaremos a

frente.
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3 O modelo de Black & Scholes
3.1 Histérico

A equacio de Black & Scholes foi primeiramente escrita em 1969 e pouco tempo
depois, em 1973, Fischer Black e Myron Scholes justificaram, testaram o modelo e
apresentaram o artigo “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, onde
mostravam as pesquisas e estudos da férmula para precificagdes de opgoes.

Com certeza é o modelo mais usado na histéria dos derivativos, desde que veio
a publico transformou-se na base tedrica e pratica de precificag&o de opgées, dado a

simplicidade de suas suposi¢des e facil utilizagdo.

3.2 Suposicbes

Para entendermos o modelo, partimos dos seguintes principios:

- O prego do ativo subjacente segue um movimento browniano geomeétrico.

Ndo é totalmente necessario, mas para acharmos uma solugdo numérica
explicita, veremos a necessidade do termo randémico na equagéo diferencial
estocastica que represente e seja proporcional aos movimentos da agdo em
questao.

- A taxa livre de risco segue uma fungao constante e nao depende do tempo.

Essa suposi¢do serve apenas para facilitar a achar uma solugéo explicita e que
também a taxa de empréstimo seja a mesma taxa de aplicagbo. Com a taxa livre de
risco constante seria mais facil, mas sabemos que a taxa também depende do
tempo.

- Q ativo néo tera pagamento de dividendos no periodo.

Assumiremos também gue ndo havera pagamentos de dividendos no periodo.
- O delta hedge da operagao deve ser ajustado continuamente.

Sabemos que ndo existe possibilidade disso acontecer, que o hedge de uma
operagdo sempre é feito em um tempo discreto e que a frequéncia de ajustes vai
depender do valor do custo de transagédo, guanto menor o custo, mais frequente se
ajusta o hedge.

- A principio a operagéo n&o tem nenhum custe de transagé&o.
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Como citei no item anterior o custo da transagio as vezes em alguns mercados
cria uma barreira para as precificagbes e as vezes ndo, por isso nao
contabilizaremos isso no momento.

- Nao tera nenhuma oportunidade de arbitragem no mercado.

Isso sim seria um mercado completo e perfeito, mas a principio vamos considerar
que esse mercado existe, porque primeiro é necessario criar um modelo perfeito
como se ndo houvesse arbitragens no mercado para depois verificar se esse é o
modelo que podera ser utilizado para fazer possiveis arbitragens.

Existem outras suposi¢gdes, mas deixaremos essas citadas como as principais e

mais importantes.
3.3 Estrutura da Férmula

Como vimos anteriormente, o0 prego de uma opgdo depende de alguns fatores

como:
- O precgo da agdo objeto (S)
- O prego de exercicio da opgao (k)
- O tempo até o vencimento da opg¢éo ()
- A taxa livre de risco (r)
- A volatilidade esperada do ativo (o)

Para chegarmos a equacéo diferencial parcial de Black & Scholes trataremos o
preco da agdo como uma variavel que segue um movimento browniano geométrico,

ou seja,

ds, = uS,dt + oS, dW

sendo o termo 4W que representa toda a incerteza no prego da acgéo.
Também sabemos qual o valor de uma opgéo call na data de vencimento,
V(§5,T)=max(§ — k,0)

ou seja, seu payoff, mas como esse prego se comporta ao longo do tempo até seu

vencimento, segundo o lema de It6 segue a expressédo
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oV BV 1 oV oV
dv = (S —+ —+—0°§* dt+ 0S5 —dW .
W5 1275 35 = 3s

Veremos a frente que para fazer o hedge de uma op¢éo, é necessario vender
av
ou comprar certa quantidade de acdes, operacdo denominada delta hedge( 5), e
que o valor de uma carteira no tempo é expressa por

av
n=v-s—.
as

Conforme o0 tempo evolui esse valor da carteira se modifica e vai mudando o
prego da opcdo e o0 pre¢co da acdo envolvida, assim o valor dessa variagdo é

expresso por

dll=dV - dSEiY—
as .

Substituindo com as equagdes acima chegamos & expressio
oV 20
dll = (— Eazs )dt

onde, como podemos perceber ndo aparece o termo de incerteza W .

Outra questido fundamental para Black & Scholes para que nao ocorram
arbitragens € que a taxa de retorno desse portfélio deve ser igual ao mesmo de um
instrumento sem risco, em outras palavras, para quem carrega essa posicdo em sua
carteira, se vé necessario que ela ao longo do tempo seja remunerada igualmente a
um titufo ou outro instrumento de livre risco. Entéo

dTl = 1ldt = (—— + 252 e )d

Com essas conclusdes chegamos a famosa equacgao diferencial parcial de

Black & Scholes, substituindo o valor da carteira I e dividindo por 47 :

aV 1 ;0% oV
2S +rS——rV =0
o 297 % s
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Essa equacdo como podemos ver sé é valida quando a fungéo que expressa
o preco da opgéo pode ser derivada duas vezes pelo prego da agdo e uma vez em

relagdo ao tempo.

Dando continuidade na férmula de Black & Scholes, conhecemos entédo a
EDP, que retorna o valor da opgdo em um periodo anterior ao exercicio,
conhecemos também o valor da opgdo no dia do vencimento como
V(S,T)=max(S — k,0), assim o valor da op¢éo antes do vencimento pode ser escrito

como valor esperado; Emax(S—k0)] A EDP, assim como algumas equages
financeiras sdo parabolas, significando que estdo sempre relacionadas a equagéo
da difusdo, e uma coisa boa disso € que sdo relativamente faceis de resolver
numericamente, assim se faz necessario transforma-la em uma equacao da difusao,
entdo vamos utilizar as seguintes notagdes:

t=T-1 como o periodo do instante t que se deseja saber o preco até seu

vencimento

1 =Ve

2

x=ln(S—k)+(r—%)r

Dessa forma a equagdo diferencial parcial pode ser escrita como:
wu_o
ar 2 o’
E a condicdo do prego no dia do exercicio
V(S,T)=max(§ — k,0)
vira uma condigao inicial
u(x,0) = u,(x) = k max(e” —1,0)

Assim, da mesma forma vamos utilizar o método de solugdo da equagéo de

difusdo, onde:

-(x-y)? N(20°
(x=¥) (O'r)dy

ux,7) =~ [ wo(e

Resolvendo assim e chegando em:
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u(x,7) =ke*" " N(d,)—kN(d,) , onde:

d_x+o'2r

1 O-’\/;
X

d, =

2 O"\/;

Substituindo os valores de ¥ X e 7tem-se para os valores de uma call pelo

método de Black & Scholes

V(S.,6)=SN(d,)—ke " "N(d,) onde:

) 1n(%)+ (r + 0%)(1“ —5)

d, =
: oNT —t
d,=d, —oNT -t

Dessa forma com a paridade call e put a formula que resulta no preco de uma
op¢éao de put fica:

V(S,t)=-SN(=d,} +ke""""N(-d,)
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4 As gregas de Black & Scholes
4.1 Definicéo

As gregas sao definidas como as derivadas ou sensibilidade do valor da opgao
em relagdo a uma variavel ou parametro. Sdo muito importantes no hedge das
operagdes e na gestdo de risco para quem participa diariamente nesse mercado, por

isso vamos ver cada uma a fundo a seguir.

4.2 Delta

O delta de uma opgéo talvez seja a grega mais conhecida e uma das mais
importanies de todas, ela que discrimina a quantidade de ag¢des necessarias para
fazer um hedge perfeito e assim eliminar o risco do movimento aleatério da agéo
envolvida. Essa quantidade significa a proporgéo em que o prego da opgao se altera
em relacdo ao preco da agdo, por exemplo, se o delta de uma opgéao de tipo call for
de 50% e a ac¢do subir 10 centavos, a opgéo elevard seu preco em 5 centavos.

Dessa forma representamos o delta como

N4
a5
Para um hedge perfeito, sempre devemos pensar que na medida em que ©
delta de uma operagéo vai se alterando, o operador ou gestor desse portfélio ou
operagdo também deve ajustar sua posigdo conforme necessério, e a isso
chamamos de ajustes de delta hedge ou entéo re-balanceamento de posigéo.
Numericamente representamos o delta de uma opgéo de compra como sendo

N(d,) ¢ para uma opgéo de venda N(d,)-1
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4.3 Gamma

O gamma de uma opgéo é a grega que mede a sensibilidade do delta da
opgao em relacdo ao preco do ativo objeto, ou seja, mostra com qual frequéncia e
guanto uma posi¢cao de hedge deve ser reajustada para se manter com uma posi¢ao
de delta neutro. Por exemplo, se 0 gamma de uma op¢éo € alto, significa que uma
pequena variagdo no preco da acdo, resultaria em uma grande mudanga de delta,
assim como na quantidade de a¢des para continuar com o hedge da operag¢éo. O
gamma de uma opg¢ao entdo nada mais € que a primeira derivada do delta, ou
entdo, a segunda derivada da opgdo em relagio ao prego da agéo.

Dessa forma representamos o gamma como

%V

=
as?

Em uma posigéo de delta neutro, 0 gamma é parcialmente responséavel por
fazer o retorno de um portfélio ou posigdo igual @ de uma taxa livre de risco em um
mercado completo e continuo. Em uma operagdo que o detentor da posigédo esteja
comprado em gamma, ou seja 1 >0 | ganha-se dinheiro com grandes
movimentacdes na acao e se perde dinheiro caso contrario, e assim o resultado final
desse resultado seria o0 equivalente ao retorno de uma taxa livre de risco.

Numericamente representamos 0 gamma de uma opgado de compra e de
venda como sendo:

N'(d)

So~T -t

4.4 Theta

O theta de uma opcédo é a grega que mostira a sensibilidade da op¢do em
relagdo ao tempo, ou seja, a taxa de mudanca do preco da opcédo ao passar do
tempo. Dessa forma seria o quanto a op¢do perde valor ao passar os dias até
chegar a data de vencimento.

Desta forma representamos o theta como:
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aV
@=—"
ot

Em uma posigao ou portfélio de delta hedge neutro, o theta contribui para que
esse portfolio ou posicéo seja remunerada a taxa livre de risco de forma certeira, e
néo como 0 gamma que contribui como a média dos resultados de ajustes.

Numericamente representamos o theta de uma opgao de compra como

SN'(d,)o Tt}
—————rke N({d
2T~ (42)
€ para uma opgao de venda como
NG | e p(—d,)
24T -t
4.5 Vega

O vega de uma opgéo é a grega que mostra a sensibilidade do preco da opgao
em relag@o a volatilidade, ou seja, mostra como se comporta o preco da opgéo, caso

a volatilidade mude.

Dessa forma representamos o

av
Vegq = —
e8s do

Esse e um indicador totalmente diferente das outras gregas, na verdade ndo é
considerada uma grega, j4 que sua derivada n&o é relativa & uma variavel e sim a

um parametro.

Podemos representar numericamente o Vega de uma opgéo de compra ou venda

pela seguinte férmula
SN'(d)NT —t
4.6 Rho
O rho de uma opgéo é a grega que mede a sensibilidade do valor da opgéo em

relagdo a uma variagéo de juros usado no modelo de Black & Scholes. No mercado
€ a grega que menos se preocupa quando é precificada uma opgdo, pois ndo sdo
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frequentes as mudancas de taxas de juros de grande amplitude ao longo da vida de
uma opg¢édo em nosso mercado.

Além disso, na prética, a taxa de juros utilizada para chegar ao prego da opgéo é
dependente do tempo até sua expiracéo, dessa forma rho significa a sensibilidade a
mudangas na taxa de juros dessa curva naquele momento.

Representamos o rho como:

_9v
P or

Podemos representar numericamente o rho de uma opgdo de compra pela
seguinte férmula:
k(T ~He""N(d,)
e de uma opgao de venda como
—k(T-t)e " N(~d,)

4.7 Sigma, ou melhor, Volatilidade

O sigma é uma grega definida como um parametro do modelo, a volatilidade. E o
desvio padrao dos retornos de um ativo e normalmente é demonstrada anualizada.
E considerada como o pardmetro mais importante no mundo dos derivativos,
tambeém conhecido como o medidor dos passos aleatérios.
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5 Imperfeigcdes do mercado
5.1 Problemas no delta hedge

Ao colocar em pratica o modelo, conseguimos observar que ndo é muito simples
verificar as hipbteses do modelo para fazer o delta hedge de uma operagéo ja que
teoricamente deve ser feito de modo continuo e isso seria uma das impossibilidades
para ficarmos isentos ao risco de aleatoriedade do prego de uma agéo. Além disso,
temos outros empecilhos como os custos envolvidos para realizar a operagéio e
consequentemente os ajustes do delta hedge. Nos mercados onde a liquidez do
ativo e alta, facilita o ajuste, pois o delta depende do tempo e do prego do papel e
dessa forma consegue se ajustar o delta mais precisamente e frequentemente, j&
em mercados menos liquidos se tem um problema, costuma-se fazer com menos
frequéncia os ajustes de delta e dependendo do tamanho da posicdo de opgdes e do
ajuste pode causar um impacto grande no valor do proprio ativo objeto, dessa forma
as vezes inviabiliza a operagéo e tem-se um spread de pregos muito largo entre o
comprador e o vendedor. Outra questio fundamental é o numero de agdes que
existem no mercado, caso o delta da operagao fique maior que esse niimero, seria
impossivel no dia do exercicio a realizagdo do negdcio.

5.2 Margem de garantia

Como é de praxe no mercado, ao se vender uma opgéo, seja ela uma call ou put,
a Bolsa exige do langador um depésito chamado de margem de garantia, que é um
valor estipulado pela prépria Bolsa dependendo da agdo e opgédo envolvida que
serve como o préprio nome diz, uma garantia para a liquidagio da operagdo no caso
de exercicio. Primeiramente a Bolsa exige uma garantia inicial e conforme vai
passando os dias ela vai ou exigindo mais ou devolvendo parte do valor conforme o
preco da op¢ao e agao envolvida vao se alterando.

Esse é mais um fator que dificulta as operagbes de hedge, pois acaba
envolvendo uma alocagdo de recurso que néo é trivial, ou seja, ndo é igual para
todas as opcdes e agbes, assim dificultando as precificagdes das opgdes.
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5.3 Custos Operacionais

Outro fator que deve ser considerado nas precificagdes de opgbes e ja
comentado anteriormente é o custo envolvido ao realizar uma operag¢do. No Brasil
0s custos ndo sdo baixos e acabam sendo fator relevante em operagdes de hedge.

5.4 Necessidade no aluguel de agbes

O aluguel de agdes também pode ser um outro problema se montar um hedge
envolvendo opc¢des. Atualmente para entrar vendido em uma agéo, ou seja, vender
uma agdo que vocé ndo tenha, a Bolsa exige que a pessoa que gueira fazer esse
tipo de operagdo alugue a agdo de uma pessoa que a possua, e isso exige o
pagamento de uma taxa pré-estipulada entre as partes envolvidas. Essa taxa preé-
fixada pode variar de agdo para ac&o de acordo com a demanda nesse mercado, ou
seja, 0 aluguel da agdo da empresa Petrobras negocia a uma taxa media de 2% ao
ano, porém a taxa da companhia Embraer negocia a uma taxa média de 0,5% ao
ano.

Dessa forma isso acaba resultando em um outro custo que deve ser considerado
ao realizar uma operagao onde para fazer o hedge da op¢ao seja necessario entrar
vendendo uma certa quantidade de agdes da empresa. Além do que essa taxa pode
variar ao longo do periodo atual até a expiragdo da opgdo e se necessario vender

mais para ajustar o hedge da operacéo.
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6 Operacionalizando o modelo

6.1 Observando a mudanca de delta

Como vimos nos capitulos anteriores o delta de uma opgéo varia conforme os
parametros do modelo, para poder visualizar melhor essa variagéo fizemos duas
simulagbes.

Vamos supor que uma opgao tenha os seguintes parametros:

- Pre¢o de Exercicio: 100

- Volatilidade (Sigma): 25,50% a.a.

- Taxa de Juros: 14,25% a.a.

- Dias uteis até o vencimento: 252

O delta dessa opgéo seguiria a funglo do grafico abaixo conforme o preco do

ativo:

15054
1009,
50%
=
& 0% s =—Delta Call
2 oo ooo o oo S o oo ce s
i t:_:._:_.-;_:._—._:;:,_?r_*g_'{:;i:_:!:_:_;_ ====eTelta Put
R e B R B B et ke e LT o= LY o LS e =
-50%%1‘2‘:.:";:--'5-;9-"‘3'7%.:::t.‘_.:q%&;f;-:?!-,ﬁ—-
4— ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ — —
__.f
gy
-100%
-1504%

Prego do Papel

Uma segunda situacdo com os mesmos pardmetros da anterior exceto o
numero de dias Uteis para o vencimento que alteramos para 10 dias, a fungédo

fica da seguinte forma:



24

150%
100%
509
E
a8 0% —— —— elta Cal]
'y oS o oCc oo ocooo /S oo s cococZS Do
> oo ocoosoFeoiosoeoooca S s =mDelta Put |
E s XN S SN SN SN DN
sooﬁlL“L.-..:r~hh:€c€2‘:.‘_'i3:::ﬁ:lsﬁ:i
v F,
|
1008f  m—
1308%
Preco do Papel

Dessa forma como podemos comparar os gréaficos, quanto mais préximo do
vencimento da opgdo maior a inclinagéo da curva de ajuste de delta, ou seja, o

gamma da opcao é maior.
6.2 Observando o pre¢o de uma opgao ac decorrer do tempo

Como vimos no capitulo 4, o preco de uma opgédo ao longo do tempo vai
perdendo valor até seu vencimento. Para observarmos esse efeito melhor,
vamos analisar simulando uma op¢ao com os seguintes parametros:

- Preco de Exercicio: 100

- Prego da Agdo Atual: 100

- Volatilidade (Sigma): 25,50% a.a.

- Taxa de Juros: 14,25% a.a.
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6.3 Observando o preco de uma opgéo de acordo com a volatilidade

Como vimos no capitulo 4, o prego de uma opg¢ao varia de acordo com a
volatilidade estabelecida no modelo. Para observarmos como esse efeito resulta
no pre¢o da opgdo vamos analisar pela simulagéo feita a seguir.

Supondo que os parametros sejam:

- Preco de Exercicio: 100

- Prego da Acao Atual: 100

- Dias uteis até o vencimento: 252

- Taxa de Juros: 14,25% a.a.

Alterando a volatilidade (sigma) do modelo, podemos verificar que a curva do

preco da op¢éo segue a fungdo:
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6.4 Observando o preco de uma opgéo de acordo com 0§ juros

Como vimos no capitulo 4, o prego de uma opg¢éo também varia de acordo
com a taxa livre de risco, ou seja, os juros utilizado no modelo. Dessa forma para
verificarmos essa questao vamos analisar essa mudanga fazendo uma simulagao
a seguir.

Supondo que os paradmetros do modelo sejam:

- Prego de Exercicio: 100

- Preco da A¢do Atual: 100

- Dias uteis até o vencimento: 252

- Volatilidade (Sigma): 25,50% a.a.

A fungdo que representaria essa mudanga do preco da opgéo em relacdo aos

juros seria:
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7 Verificando o modelo para exemplos reais

No capitulo anterior vimos alguns fatores que atrapatham na execugdo do
modelo, como a forma de fazer o delta hedge no papel de forma ndo existir a
possibilidade de executar continuamente. Por isso, vamos verificar com dados reais
qual a diferenca entre o resultado realizado e o resultado ideal do modelo.

Extraimos o pre¢o da opcéo e do ativo na abertura do mercado e no fechamento
do mercado. Fizemos trés analises das diferengas entre 0 resultado ocorrido e o
modelo para cada dia (ou seja, com retorno esperado sendo o valor financeiro da
operacéo aplicado a taxa livre de risco para o periodo de um dia). A primeira analise
abrindo a posicdo no dia e zerando-a no dia seguinte pelos pregos de abertura
realizados, a segunda andlise zerando a operagdo pelos precos de fechamento e a
terceira andlise zerando a operagdo pelos precos de fechamento do dia seguinte,
porém fazendo um ajuste de delta hedge em relagéo ao prego de abertura do ativo e
da opgao.

Para melhor entender, um exemplo de como faremos isso:

No primeiro dia o prego de uma agéo abriu a 15,04 e a opgéo do tipo “call” de
exercicio 14,99 ao prego de 1,20. Consideramos que abriremos uma posi¢éo
vendida na opg¢do e, portanto comprada na agdo na proporgao do delta, nesse caso
60,45%. Dessa forma o fluxo financeiro aplicado nesse dia para uma quantidade de
100.000 opgdes fica:

100.000x1,20 — 60.450x15,04 =—789.168

Assim, para o dia seguinte segundo o modelo essa carteira deve ser remunerada
pela taxa livre de risco, que no ¢aso, utilizamos a taxa Selic atual, 14,25%. Portanto,
o fluxo financeiro que deveriamos resgatar no dia seguinte ficaria:

789.168x((1 +14,25%)"*? ) =789.585,30

Entdo, teoricamente a carteira deveria ser remunerada em um montante de
417,30 reais nesse dia.

Compararemos esse valor que seria o ideal para o modelo com o fluxo do que
realmente aconteceu, assim analisaremos percentualmente essa diferenga.

No primeiro estudo de caso veremos o ocorrido com PETR4, Petrobras PN,
analisamos o prego de uma call de prego de exercicio 10,00 desde o dia 24/07/2015
até o vencimento no dia 21/09/2015, verificando diariamente a volatilidade implicita



29

realizada na abertura e no fechamento com os precos apurados, taxa de juros de
mercado desses dias e dessa forma podemos observar percentualmente as
seguintes diferengas nos resultados apurados em comparagdo ao resultado que

deveria ser segundo 0 modelo:
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Visualmente vemos que o erro iniciando a opera¢do em um dia e zerando-a
no dia seguinte apenas pelos pre¢os de fechamento é maior que as outras duas
opgdes, seu desvio padrdo ficou em 4,94%, enquanto o desvio padréo zerando a
operagao pelos precos de abertura 1,84% e fazendo o ajuste de delta aos precos de
abertura e zerando pelo pre¢o de fechamento ficou em 1,47%. A volatilidade
implicita anualizada média nesse periodo foi de 56,30%.

O segundo caso que veremos serd o ocorrido com VALES, Companhia Vale
do Rio Doce PN, analisamos o prego de uma call de prego de exercicio 14,99 e
vencimento 19/10/2015, desde o dia 11/08/2015 até o dia 05/10/2015, verificando
diariamente a volatilidade implicita realizada na abertura e no fechamenio com os
precos apurados, taxa de juros de mercado desses dias e dessa forma podemos
observar percentualmente as seguintes diferengas de resultado executado com o

resultado de um modelo ideal:
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Nesse caso temos erros bem parecidos para os trés tipos de anélise, o caso
gue teve o maior desvio padréo foi a operacdo onde a comparagéo foi pelo preco de
abertura do ativo e da op¢do, com 2,15%. A que teve o desempenho mediano foi a
operagdo na qual o delta foi ajustado pelos precos de abertura e a operacgéo foi
comparada pelos pregos de fechamento, com 2,09% de desvio padrdo. Ja a que
teve o melhor desempenho foi a operagéo que foi comparada apenas pelos pregos
de fechamento, sem o ajusie de delta pelos pregos de abertura, com o desvio
padrdo de 2,01%. A volatilidade implicita anualizada média nesse periodo foi de
48,01%.

O terceiro caso que veremos serd o ocoriido com BVMF3, BM&FBovespa
ON, analisamos o prego de uma call de prego de exercicio 12,38 e vencimento
16/11/2015, desde o dia 14/09/2015 até o dia 22/10/2015, verificando diariamente a
volatilidade implicita realizada na abertura e no fechamento com os pregos
apurados, taxa de juros de mercado desses dias e dessa forma podemos observar
percentualmente as seguintes diferencas de resultado do executado com o resultado

de um modelo ideal:
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Nesse caso também temos erros bem parecidos para os trés tipos de analise,
0 caso que teve o maior desvio padrio foi a operagio onde a comparagao foi pelo
preco de abertura do ativo ¢ da opgdo, com 1,61%. A que teve o desempenho
mediano foi a operagédo na qual o delta foi ajustado pelos pregos de abertura e a
operacido foi comparada pelos precos de fechamento, com 1,57% de desvio padréo.
Ja a que teve o melhor desempenho foi a operacdo que foi comparada apenas pelos
pregos de fechamento, sem o ajuste de delta pelos pregos de abertura, com o desvio
padrdo de 1,45%. A volatilidade anualizada implicita média nesse periodo foi de
39,91%.

No quario estudo de casc veremos o ocorrido com PETR4, Petrobras PN,
analisamos o pre¢o de uma put de prego de exercicio 8,00 desde o dia 18/09/2015
até o dia 04/11/2015, verificando diariamente a volatilidade implicita realizada na
abertura e no fechamento com os pre¢os apurados, taxa de juros de mercado
desses dias e dessa forma podemos observar percentualmente as seguintes
diferencas nos resuliados apurados em comparagéo ao resultado que deveria ser no

modelo ideal:
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Nesse caso, diferentemente do que observamos com as diferengas no primeiro
caso, 0 modelo de uma call de PETR4, nao tem um dos erros muito diferentes dos
outros, e sim bem parecidos entre eles, o maior desvio padrao foi a operagdo onde a
comparagcao foi pelo prego de abertura do ativo e da opgéo, com 2,21%. A que teve
o desempenho mediano foi a operagdo na qual o delta e o prego da opcgéo foi
comparado aos pregos de fechamento, com 2,15% de desvio padrdo. Jd a que teve
o melhor desempenho foi a operag¢do na qual o delta foi ajustado pelos precos de
abertura e a operagdo foi comparada pelos pregos de fechamento, com 2,14% de
desvio padrdo, muito préximo ao erro da intermediaria. A volatilidade implicita
anualizada média nesse periodo foi de 67,08%.

No quinto estudo de caso veremos o ocorrido com VALES, Companhia Vale do
Rio Doce PN, analisamos o pre¢o de uma put de prego de exercicio 12,62 desde o
dia 16/10/2015 até o dia 04/11/2015, verificando diariamente a volatilidade implicita
realizada na abertura e no fechamento com os pregos apurados, taxa de juros de
mercado desses dias e dessa forma podemos observar percentualmente as
seguintes diferengas nos resultados apurados em comparagdo ao resultado que

deveria ser no modeio ideal:
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Nesse caso também temos erros bem parecidos, o de pior resultado foi a de
iniciar a operagdo em um dia e finalizando-a no dia seguinte fazendo o delta hedge
nos precos de abertura e zerando pelos pregos de fechamento é maior que as
outras duas opgbes, seu desvio padréo ficou em 1,36%, enquanto o desvio padréo
da operagéo que inicia no dia e encera no dia seguinte pelo prego de aberiura ficou
bem parecido, com 1,35% de desvio padrdo. O menor erro foi encerando a operagéo
iniciada em um dia e encerada no dia seguinte pelo preco de fechamento ficou em
1,12%. A volatilidade implicita anualizada média nesse periodo foi de 55,78%.



34

8 Conclusédo

Podemos concluir que o modelo de Black & Scholes funciona
independentemente de uma expectativa para que o ativo suba ou caia e isso ndo
afeta o valor da opgé&o, a partir do momento que se faz o hedge de opgédo, estamos
retirando a exposicéo ao movimento aleatério da agéo, independente do rumo que a
mesma siga.

Vimos também que no mercado real existem algumas caracteristicas que o
modelo néo consegue mensurar, como a impossibilidade de um ajuste de hedge
continuo, os custos envolvidos na operagdo e aluguel da agdo, quando necessério
podem influenciar fortemente no resultado da operagéo. Assim como analisamos no
capitulo anterior, podemos ver que no caso da Petrobras, onde a volatilidade
implicita & maior, os saltos de um dia para o outro e a execugéo dos ajustes de deita
influenciam também na operagdo, gerando uma diferenga muito grande entre os
resultados esperados se o modelo fosse perfeito em relacdo ao que pode ser na
pratica realizado pelo mercado.

Outra conclusdo que podemos chegar com os estudos feitos com os casos
reais € que guanto maior a volatilidade implicita observada, maior a distorgo dos
erros do modelo observado para o modelo de Black & Scholes, isso ocorre por
motivos da néo possibilidade de ajuste de delta hedge continuo e da exposigdo ao
gamma da operacéo.

Para uma maior clareza das analises que fizemos dos modelos reais
obtivemos os seguintes resultados:

Desvio Padrdo
Modelo Abertura Fechamento 2 Ajustes vol. Media
Call PETR4 1,84% 4,94% 1,47% 57,10%
Call VALES 2,15% 2,01% 2,09% 48,01%
Call BVMFE3 1,61% 1,45% 1,57% 39,91%
Put PETR4 2,21% 2,15% 2,14% 67,08%
Put VALES 1,35% 1,12% 1,36% 55,78%

Com excegéo na call de PETR4 que teve um erro muito discrepante e na put
que teve um erro praticamente igual, ¢ modelo onde se inicia a operagdo em um dia
e encerra no dia seguinte pelos pregos de fechamento, sem fazer nenhum ajuste de
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delta nesse meio tempo obteve o menor desvio padrdo no erro comparado ao
modelo de Black & Scholes.

Consequentemente, o principal fatore que na hora de realizar uma operagéo
no mercado de agbes e opgbes os operadores devem verificar, pois pode afetar
facilmente no resultado final é a volatilidade realizada do papel, verificando qual o
desvio padrdo dos Ultimos dias ou més, pois quantc maior a volatilidade,
normalmente maiores ajustes de delta serdo necessdrios, assim maior exposicio ao
gamma. Também devemos observar a liquidez do ativo em questdo para que seja
possivel realizar os ajustes de delta hedge tranquilamente e se necessario, a taxa de
aluguel desse ativo, pois em caso de ndo comprimento da liquidacéo de uma venda
a descoberto do ativo a Bolsa chega a cobrar um valor de 10% de multa em relagéo

ao financeiro da venda.
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