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Introducéao

O estudo tedrico sobre o aprecamento de opcdes agbes, de forma a
minimizar as diferencas entre 0os precos praticadomercado e os calculados
pelos diversos modelos de aprecamento das mesemasse tornado cada vez
mais importante tanto no meio académico quanto o profissional.

O modelo pioneiro mais difundido no que tange a&g@fusto para uma
opcao europeia sem pagamento de dividendos foisendelvido por Black e
Scholes (1973), o qual depende de algumas varjadagscomo o valor do ativo
no instante da compra, do preco de exercicio damuip prazo em dias Uteis até
0 exercicio, da taxa de juros livre de risco e ditilidade do ativo objeto do
instante da compra até a data de exercicio. Coefétaill (2011), de todas estas
variaveis do modelo, a Unica desconhecida e queénémnstante ao longo do
tempo € a volatilidade, o que contraria a premesabelecida pelos autores.
Desta forma, a volatilidade implicita se torna murhportante, pois a mesma faz
com que o valor de mercado pago pelo prémio dacopep utilizado para se
obter a volatilidade através de um método inveesaplicacdo do modelo.

Jarrow (1982) e mais tarde Corrado e Su (1996) ndeseeram um
modelo de precificacdo de opcOes alternativo aoetoode Black e Scholes
(1973), em que as variaveis de assimetria e cus@saeitilizadas para melhorar a
estimativa da distribuicdo de probabilidade a swplémentada no modelo
original, pois, como verificaram, nem sempre oerrais do ativo-objeto seguem
uma distribuicdo log-normal, como era proposto rameto original de Black e
Scholes (1973).

A partir de tais estudos, € possivel elaborar stsilgliicoes de assimetria e
curtose dos precos dos ativos-objetos das opcOeslagdo ao tempo restante até
a data de exercicio das opgdes, originando destzafos cones de assimetria e
curtose, como observado por Javaheri (2005) e&ir{008).

Assim como Burghardt e Lane (1990), que sdo osgwa® autores a

apresentar uma abordagem da analise do comport@amdantolatilidade através
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das distribuic6es da volatilidade realizada pavardos periodos até o exercicio,
Cerqgueira (2010) realiza esta andlise para o merbaakileiro de op¢bes. Este
método ficou conhecido como cone de volatilidadecgs ao formato de cone
que as distribuicbes de volatilidade ao longo daopie tomam, pois a diferenca
entre os indices maximos e minimos das volatilidad® muito maiores no curto
prazo do que as verificadas no longo prazo.

Cerqueira (2010) mostra, em seu estudo sobre o d@enlatilidade no
mercado de opc¢des brasileiro, que a comparacaoldtlidade implicita com o
cone de volatilidade pode ser um indicador efiegpdra prever a volatilidade
futura. Neste trabalho, ser4d ampliada tal tentatiease estimar a volatilidade
futura através do estudo de outras medidas estasiste suma importancia para
esta previsdo, as medidas de assimetria e curtasestbrnos do ativo-objeto da
opgao.

Esta amplitude de volatilidade maior no curto de qo longo prazo foi
também estudada por Hodges e Tompkins (2002), gsensiolvem um modelo
para eliminacdo do viés em uma série de dadossmis®s. Tal método também
foi utilizado por Cerqueira (2010) em sua analise.

Além destes autores, Sinclair (2008) também estadacones de
volatilidade, porém, o autor implementa uma graenm@ucao ao construir cones
de assimetria e curtose, gracas ao modelo desémhvq@eor Corrado e Su (1996).

Portanto, o objetivo deste estudo é mostrar aéndit destes cones de
assimetria e curtose, e como as oportunidadesrdprace venda de volatilidade
podem ser tomadas dentro dos cones de volatilidemeando por base a
volatilidade implicita calculada pelo modelo desswo por Corrado e Su
(1996). Tais dados serdo comparados aos obtidosypmlelo de Black e Scholes
(1973) a fim de testar a eficiéncia do mesmo notgnge a estas operagdes. Além
disso, serdo realizadas estatisticas de teste addinbuscar uma diferenca
estatisticamente significante nos resultados obtmos dois modelos tanto para
os resultados obtidos na parte superior do conetoymeara os resultados obtidos
na parte inferior do mesmo.

Outra andlise a ser feita é se a separacdo ergée®pelo seu prazo de
vencimento pode amenizar os efeitos da estrutteare de volatilidade e, se da
mesma forma, a separacdo das mesmas pelo seuwlpregercicio pode amenizar

os efeitos do “sorriso” de volatilidade. Porém,edihtemente de Cerqueira
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(2010), estas analises serao feitas tanto paradelmde Black e Scholes (1973),
qguanto para o modelo de Corrado e Su (1996).

Os capitulos subsequentes deste estudo estdo zagesida forma a
seguir: o capitulo 2 traz o referencial tedricoreobstudos realizados com a
volatilidade implicita, com os cones de assimegrieurtose e com os cones de
volatilidade, além de apresentar as definicdesesobrmodelos utilizados neste
trabalho. O capitulo 3 trata da metodologia utileza o capitulo 4 apresenta os
resultados. O capitulo 5 apresenta a conclusdmballho e 0 anexo apresenta 0s

codigos em VBA que foram utilizados.
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