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Resultados

Nesta parte do trabalho serdo mostrados os regsitagresentados na
metodologia descrita no capitulo 3. Por se tratarddis grandes blocos de
resultados diferentes, um para a Petrobras e ue gafale, este capitulo sera
dividido em duas sec¢0es, a primeira mostrando sadteelos para a Petrobras e a
segunda sec¢ao mostrando os resultados para a Vale.

Além dos cones de assimetria, cones de volatili@gactenes de curtose para
cada uma das duas empresas, 0s testes de revens@dizae as operacdes de
compra ou de venda de volatilidade quando a vilatle implicita atinge o
percentil 10% ou o percentil 90% serdo mostradea pavolatilidade implicita
calculada pelos modelos de Corrado e Su(1996)ekBl&choles (1973).

4.1
Petrobras

Como foi visto no capitulo anterior o trabalho uswaliar o desempenho
dos cones, no que tange as oportunidades de campia venda de volatilidade
para dados de opcdes do ano de 2010.

Porém como observado por Cerqueira (2010), o dessimopde tal cone néao
se mostrou eficiente, principalmente nos anos dbukéncia do mercado
financeiro, como foi visto nos anos de 2008 e 2009.

Para ilustrar a conclusdo do autor, este traba#smlve inicialmente
construir um cone de volatilidade para estes doas durbulentos e conforme
mostra a figura 1, o limite superior definido parrghardt e Lane (1990), ou seja,
o percentil 90%, teve uma volatilidade anualizaald@ando entre 88,4% e 93,36%.

Ao se observar as volatilidades implicitas obtidak método inverso ao
modelo de Corrado e Su (1996), em todo o ano dé,2fh nenhum momento
esta estatistica superou o topo do cone de vdidd. O valor maximo
encontrado para a mesma foi de 52,20%. Da mesmmeafocorreu com o0 método
de Black e Scholes (1973), em que seu valor matamnde 51,31%. Portanto, o
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cone tracado com os dados histéricos deste petioblolento ndo teria seu limite
superior superado em nenhum momento, 0 que toraasnalise de venda de

volatilidade inviavel.

Figural-Cone de volatilidade anualizada das a¢gdes PETR4 no periodo 2008-2009
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

Através de uma analise de comportamento dos canpsrébdo de 2005 até
2009, o cone que abrange o periodo de 2005 e 20@5due se comportou de
maneira mais adequada para uma avaliacdo das opebtesmpra da Petrobras
para o periodo de 2010, conforme mostra a figura 2.

Figura 2- Cone de volatilidade anualizada das acdes PETR4 no periodo 2005-2006
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

Apoés o estudo dos cones de volatilidade, forantisaws os cones de

assimetria e curtose, para que no caso de su&miat 0 trabalho optasse pela
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andlise das operacfes com a volatilidade implétitada pelo modelo de Corrado
e Su (1996). Conforme mostra a Figura 3, realmexigte uma assimetria tanto
no percentil superior, quanto no percentil infero cone, que difere da
assimetria da distribuicdo de probabilidade norpaairdo. Esta distribuicdo tem
esse parametro igual a zero, sendo a mesma uilimadmodelo de Black e
Scholes (1973), modelo este que em sua férmulalendo em consideracdo a

medida de assimetria da distribuicdo a ser estudada

Figura 3- Cone de assimetria das acdes PETR4 no periodo 2005-2006
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

Assim como o cone de assimetria mostra que exiage assimetria nesta
distribuicdo que foge da distribuicdo normal, oea® curtose também mostra
esta diferenca, apresentando um excesso de cuddeesnca da curtose da
normal padrdo que € igual a trés) sempre maiozgreno topo superior do cone
e menor que zero em seu limite inferior, conformestma a Figura 4. Portanto,
através da observacao destes cones o trabalhtlizaruo Modelo de Corrado e
Su (1996) para extrair os dados da volatilidaddioita que existe nos precos das

opc¢Oes de compra da Petrobras negociadas no mercado

Figura 4- Cone de curtose das acées PETR4 no periodo 2005-2006
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama
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O estudo desenvolvido por Burghardt e Lane (19963tra que a analise
dos cones era muito importante, pois a volatilidaiglicita segue um processo
estocastico de reversdo a meédia. Ou seja, ha samm@dendéncia de recuo da
volatilidade implicita quando ela atinge o topoame e sempre uma tendéncia
de alta quando ela atinge sua base, pois no logo pambas tenderdo a média.

Portanto, a proxima etapa deste trabalho é magtiartanto a volatilidade
implicita obtida pelo modelo de Corrado e Su (19§6anto a volatilidade
implicita obtida pelo modelo de Black e Scholes7@)9segue um processo
estocastico de reversdo a meédia. Para isto foralizados dois testes de raiz
unitaria, um para cada modelo. A estatistica de¢e tegilizada foi a ADF
(Augumented Dickey-Fuller) com um nivel de sigréficia de 5%, conforme
mostram as tabelas abaixo.

Tabela 2 - Teste da raiz unitaria para a volatilidade implicita de op¢des da Petrobras obtidas pelo
modelo de Corrado e Su

-13,25459
Augmented Dickey-Fuller
(estatistica de teste)
Prob .(p-valor) 0,0000
Valor critico (5%) -2,863242

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

Tabela 3 - Teste da raiz unitaria para a volatilidade implicita de op¢des da Petrobras obtidas pelo
modelo de Black e Scholes

Augmented Dickey -Fuller -11,27063
(estatistica de teste)
Prob.(p -valor) 0,0000
Valor critico (5%) -2,863242

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

Apos uma analise da Tabela 2 e da Tabela 3, astesjeitam a hipotese
nula de raiz unitaria. Portanto, pode-se afirmag gwolatilidade implicita obtida
pelos dois modelos segue um processo estocasticevdesdo a média, o que
valida a premissa do modelo, assim como os trabatleo Burghardt e Lane
(1990) e Cergueira (2010).

A Figura 5 ilustra bem as oportunidades de comprade venda de
volatilidade, pois o cone de volatilidade tem suiaqipal utilidade na correta
identificacdo destes momentos, que podem resutiaoperacdes bem lucrativas.
Nesta figura estao representados os valores dodmnelatilidade e sobreposto
ao mesmo a evolucao da volatilidade de uma séviencimento em 20/09/2010)

com preco de exercicio em R$28,00 do no periodaldde julho de 2010 até 03
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de setembro de 2010. O eixo vertical do graficorasgnta os valores de
volatilidade e o eixo horizontal os dias até o eix#n da op¢cdo. Cabe ressaltar
gue a evolucdo do grafico se da da direita parsqaeeda, pois a cada dia que

passa o tempo até o exercicio da op¢ao diminui.

Figura 5-Cone de volatilidade da PETR4 representado pelos limites maximo, minimo, percentil
90% e percentil 10%, sobreposto com a avolucéo das volatilidades implicitas obtidas por Corrado-
Su e Black Scholes da série PETRI28 (vencimento em 20/09/2010)
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

A analise grafica desta série de op¢cbes mostraodiimite superior do
cone de volatilidade, limite este representado pelaentil 90%, € superado uma
Gnica vez faltando 15 dias Uteis para o vencimetdnto pela volatilidade
implicita calculada pelo modelo de Corrado e Suntpgela volatilidade
implicita calculada pelo modelo de Black e Schoksta variavel alcanca os
valores de 40,73% e 39,79%, respectivamente.

Ja o limite inferior do cone foi superado por dwages, uma quando
faltavam 32 dias para o vencimento e somente pe&ildade implicita obtida
pelo modelo de Corrado e Su, 0 que se explicagsdenetria de -0,4211 e um
excesso de curtose de 0,3055, nesta data a \dddgliimplicita alcanca 21,68%
pelo modelo de Corrado e Su. A outra data onder@eouma volatilidade
implicita inferior ao percentil 10% do cone de vitidade foi quando faltavam 11
dias uteis, nesta data os dois modelos atingirdéenpasamar.

Para ilustrar o0 ganho com estas operagdes, sepasigéo de venda de
volatilidade fosse aberta quando faltassem 15(e&is para o vencimento haveria

um ganho sobre a variacdo da volatilidade, de 4,p&Ps volatilidade implicita
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calculada pelo modelo de Corrado e Su e 5,11%rmeltelo de Black e Scholes.

Por outro lado, se fosse aberta uma posicéo dereodepvolatilidade quando o

limite inferior fosse alcancado pela volatilidadepiicita calculada por Corrado e

Su, quando faltavam 32 dias Uteis para o venciméwteeria um ganho sobre a
variacdo da volatilidade da ordem de 16,89%. Ja rdias para o vencimento,

uma operagao de compra de volatilidade resultama ganho sobre a variagéo da
volatilidade de 22,36% e 22,27% pelos dois modedsgectivamente.

As tabelas abaixo apresentam os resultados endostpaara os dois
modelos estudados, estes resultados sdo os ol#tdnges de operacdes de
compra e venda de volatilidade sempre que a \idedié implicita alcancou o
limite superior determinado pelo percentil 90% dstridbuicdo de volatilidade
para cada horizonte de tempo ou o limite inferigiecminado pelo percentil 10%
da mesma distribuicdo de volatilidade. A tabela @stna os resultados obtidos
pelos dois modelos com uma operacdo de venda deilidalde a partir da
comparacdao com a volatilidade efetivamente readizagartir daquela data, ou
seja, quando o limite superior do cone fosse sdperda a tabela 5 apresenta os
resultados obtidos pelos dois modelos com uma o¢feradle compra de
volatilidade a partir da comparacao com a volatdiel efetivamente realizada a

partir daquela data, ou seja, quando o limite iofefo cone fosse superado.

Tabela 4 — Resultado de uma operacao de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢fes da Petrobras

Ganho com a Variagdo Ganho com a Variacéao

da Volatilidade Implicita da Volatilidade
no topo do cone de Implicita no topo do
volatilidade (Corrado e cone de volatilidade
Estatisticas Su) (Black e Scholes)
Maximo 27,73% 29,28%
Percentil 90% 20,51% 18,53%
Média 10,89% 9,94%
Percentil 10% 1,78% 1,13%
Minimo -8,84% -9,02%
Desvio Padrao 7,49% 7,22%
Teste T para amostra simples 16,99 14,89
Sig. 0,000 0,000
n 136 117
Teste T de amostras
independentes 1,048
Sig. 0,296

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012770/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012770/CA

48

Tabela 5 — Resultado de uma operacgdo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢fes da Petrobras

Ganho com a Variagdo Ganho com a Variacdo

da Volatilidade Implicita da Volatilidade
no vale do cone de Implicita no vale do
volatilidade (Corrado e cone de volatilidade
Estatisticas Su) (Black e Scholes)
Maximo 24,63% 22,27%
Percentil 90% 17,44% 16,38%
Média 7,59% 11,58%
Percentil 10% -1,45% 3,03%
Minimo -5,79% -1,08%
Desvio Padréo 7,86% 6,30%
Teste T para amostra simples 5,201 6,455
Sig. 0,000 0,000
n 30 12
Teste T de amostras
independentes 1,678
Sig. 0,101

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

Uma analise da tabela 4 mostra que pelo modelooded® e Su houve
um ganho maximo de 27,73%, ou seja, uma operacaemta de volatilidade
neste momento resultaria em um lucro de 27,73%esolariacado da volatilidade
implicita e a volatilidade realizada, contra umedpenédxima de 8,84% sobre esta
variagdo. Ja pelo modelo de Black e Scholes, hewan ganho maximo de
29,28% contra uma perda maxima de 9,02%. Na meédiaesultados foram
positivos para os dois modelos, 10,89% e 9,94%edtyamente.

Os resultados para as operacdes de venda ddidatidi mostram que o0s
dois modelos apresentam ganhos estatisticamem#icatjvos, pois a hipotese
nula de que a média dos resultados € menor ou &malo a qualquer nivel de
significancia é rejeitada. Porém, embora a médgrdsultados calculados pelo
modelo de Corrado e Su tenha sido maior que aapitb modelo de Black e
Scholes, um teste estatistico comparativo entesmastras ndo mostrou diferenca
estatisticamente significante para os dois modelos.

Ja no que tange a tabela 5 que mensura os resulthtidos pela compra
de volatilidade quando o limite inferior do conealéangcado, 0s nimeros nao
foram muito diferentes, pelo modelo de Corrado é&we um ganho méaximo de
24,63% contra uma perda maxima de 5,79% e um gaédo de 7,59%. Para o
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modelo de Black e Scoles houve um ganho maxim®dr % contra uma perda
maxima de 1,08% e uma média de 11,58%.

Novamente houve rejeicdo da hipotese nula a gealquvel de
significancia, ou seja, a hipotese alternativa ge os ganhos séo positivos pode
ser aceita para os dois modelos. Mas, mesmo a rdédisesultados de Black e
Scholes sendo maior que a de Corrado e Su, tabd@a ndo é estatisticamente
significante, conforme mostra o teste feito ensramostras, ndo se pode rejeitar a
hipotese de igualdade entre as médias dos doislosopiara niveis de confianca
menores ou iguais a 5%.

A seguir os dados foram separados pelos diamtestaté o vencimento,
ou seja, em opcdes de curto prazo que tem atéal3ltkis para o vencimento e
opcOes de medio prazo que possuem entre 33 e $@itgia para o vencimento.
Tal separacdo conforme foi descrito na metodolegga avaliar uma questao
secundéria que € a existéncia de diferenca sigtiifc entre os prazos até o
vencimento das opcoes.

A tabela 6 mostra os dados separados pelo terépo &ncimento pelos

diferentes modelos no que tange ao topo do coneldglidade da Petrobras.

Tabela 6 — Resultado de uma operacédo de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparagdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opg6es da Petrobras separadas em
curto e médio prazo até o exercicio

Ganho com a Variagdo da Ganho com a Variagdo da

Volatilidade Implicita no topo Volatilidade Implicita no topo do

do cone de \volatilidade cone de volatilidade (Black e
Estatisticas (Corrado e Su) Scholes)

Curto Prazo

Maximo 21,57% 29,28%
Média 11,85% 11,28%
Minimo -8,84% -9,02%
Desvio Padrédo 8,14% 8,24%
n 73 60
Médio Prazo

Maximo 27,73% 22,76%
Média 8,46% 7,42%
Minimo -0,68% -0,56%
Desvio Padrao 6,00% 5,46%
n 63 57
Estatistica de teste T 2,500 2,681
Sig. 0,014 0,009

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica
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J4 a tabela 7 ilustra a mesma separacao, mas pdedos do vale do cone
de volatilidade, ou seja, aqueles que ultrapassarparcentil inferior do cone de

volatilidade para as op¢des da Petrobras.

Tabela 7 — Resultado de uma operacgdo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opg6es da Petrobras separadas em
curto e médio prazo até o exercicio

Ganho com a Variagdo d a Ganho com a Variagdo d a
Volatilidade Implicita no  Volatilidade Implicita no
vale do cone de volatilidade  vale do cone de

(Corrado e Su) volatiidade  (Black e
Estatisticas Scholes)
Curto Prazo
Maximo 24,63% 22,27%
Média 8,50% 15,84%
Minimo -5,79% 13,40%
Desvio Padrao 9,39% 4,29%
n 15 4
Médio Prazo
Maximo 14,76% 16,52%
Média 6,43% 9,70%
Minimo -1,43% -1,08%
Desvio Padrao 6,14% 6,34%
n 15 8
Estatistica de teste T 0,714 1,726
Sig. 0,481 0,115

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

Pela analise da tabela 6 pode-se concluir que haavemaior ganho
médio estatisticamente significante para as opesa¢dm opcdes de curto prazo,
no que tange ao topo do cone de volatilidade, tpata 0 modelo de Corrado e
Su quanto para o modelo de Black e Scholes.

Na tabela 7 que mostra que no vale do cone, apEsamédias das
operagOes realizadas com opcdes de curto prazm seadores que as de medio
prazo, tal diferenca ndo é estatisticamente s@arife para um nenhum nivel de
confianca menor ou igual a 5%.

Para completar o estudo com as acdes da Petrséras mostradas as
operagBes com diferentes tipos de opc¢des no qge smseu preco de exercicio.
As opcdes foram separadas em no dinheiro, dentchnth@iro e fora do dinheiro.

Esta analise é importante para mostrar se o efl@tésorriso” de volatilidade
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relacionado com a variagdo da volatilidade ao lowgo tempo pode criar
oportunidades de operacdes dentro do cone. A taetstra o resultado das
operacdes de venda de volatilidade, ou seja quavidatilidade implicita atinge

o topo superior do cone.

Tabela 8 — Resultado de uma operacao de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opg6es da Petrobras separadas em
relacéo ao preco de exercicio

Ganho com a Variacdo da Ganho com a Variacdo da

Volatilidade Implicita no topo Volatilidade Implicita no topo do

do <cone de \volatilidade cone de volatilidade (Black e
Estatisticas (Corrado e Su) Scholes)

Dentro do dinheiro

Maximo 27,73% 29,28%
Média 15,64% 14,74%
Minimo 3,68% 5,30%
Desvio Padrédo 6,87% 7,27%
n 39 31

No dinheiro

Maximo 24, 77% 22,56%
Média 9,83% 9,25%
Minimo -8,84% -9,02%
Desvio Padrao 8,36% 8,23%
n 34 30

Fora do dinheiro

Maximo 20,05% 18,44%
Média 7,98% 7,23%
Minimo -8,07% -7,38%
Desvio Padrao 6,11% 5,76%
n 63 56
Estatistica de teste F 13,609 10,892
Sig. 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

A tabela 8 mostra que no topo do cone, tanto peldeto de Corrado e
Su, quanto pelo modelo de Black e Scholes, as spdeéatro do dinheiro
obtiveram os melhores resultados, com um resultagitio de 15,64% e 14,74%,
respectivamente. O resultado da analise de vaaartBiNOVA) aplicado através
de um teste F, mostra que estes resultados sdstestmmente significantes para

qualquer nivel de confianca.
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A tabela 9, abaixo localizada, mostra os resultadiosydos de operacdes
de compra de volatilidade quando a volatilidadelicitp atinge o limite inferior

do cone de volatilidade.

Tabela 9 — Resultado de uma operacgdo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opg6es da Petrobras separadas em
relagdo ao preco de exercicio

Ganho com a Variagdo d a Ganho com a Variacdo d a
Volatilidade Implicita no vale  Volatilidade Implicita no vale
Estatisticas do cone de volatilidade (CS) do cone de volatilidade (BS)

Dentro do dinheiro

Maximo 24,63% 16,52%
Média 6,73% 10,59%
Minimo -5,79% -1,08%
Desvio Padrao 7,68% 6,26%

n 25 8

No dinheiro

Maximo 22,36% 14,01%
Média 13,57% 13,14%
Minimo 2,32% 12,27%
Desvio Padrao 10,24% 1,23%

n 3 2

Fora do dinheiro

Maximo 12,15% 22,27%
Média 7,56% 16,70%
Minimo 2,97% 11,13%
Desvio Padrao 6,49% 7,88%
n 2 2
Estatistica de teste F 1,014 0,856
Sig. 0,376 0,454

Fonte: Elaborado pelo autor através dos dados capturados no sistema Economatica

A tabela 9 mostra melhores resultados para asespod dinheiro no que
tange a parte inferior do cone de volatilidadegpoos resultados ndo sdo muito
confiaveis, pois so6 foram verificados 3 dados easta tipo de opcdo pelo modelo
de Corrado e Su e 2 dados para o modelo de Bl&cheles. Além disso, o teste
F aplicado nao rejeita a hipotese nula de igualdautee os resultados para
nenhum nivel de significancia menor ou igual a 5%.

As duas tabelas também mostram que 0 numero detm@mgoara o
modelo de Corrado e Su é maior ou igual ao modelBldck e Scholes, gracas
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aos coeficientes de assimetria e curtose ocorridos periodo, pois tais
coeficientes divergiram bastante de zero e trggeotivamente.

4.2
Vale

Assim como aconteceu com os dados da Petrobrame de volatilidade
construindo com os dados de 2008 e 2009 tornalseaimdviavel, pois conforme
ilustra a Figura 1, o limite superior definido @urghardt e Lane (1990), ou seja,
o percentil 90% teve uma volatilidade anualizad#@wao entre 75,6% e 85,2%.

O resultado observado com a Petrobras também sgueom a Vale, ou
seja, ao se observar as volatilidades implicitagad pelo método inverso ao
modelo de Corrado e Su (1996), em todo o ano d@,28th nenhum momento
esta estatistica superou o topo do cone de vdiddi, e o valor maximo
encontrado para a mesma foi de 55,02%. Da mesmma focorreu com o método
de Black e Scholes (1973), onde seu valor maximaddd®1,55%. Portanto, assim
como os dados da Petrobras mostraram, o cone ¢ragat os dados historicos da
Vale neste periodo turbulento ndo teria seu lisuifgerior em nenhum momento,

0 gue tornaria a andlise de venda de volatilidadi&vel.

Figura 6-Cone de volatilidade anualizada das acSes da VALE5 no periodo de 2008-2009
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

O mesmo procedimento adotado na secao anteriarefdizado com a
Vale e 0 cone que mais se assemelhou ao compottamnes dados de opcdes a
serem sobrepostos, foi o do periodo entre 03/012@&/12/2006. Além disso, o
comportamento do cone é bem definido com a amplitdd volatilidade
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anualizada inversamente proporcional ao numerdageldeis restantes. A Figura

7 ilustra esse cone de volatilidade.

Figura 7-Cone de volatilidade anualizada das acdes da VALE5 no periodo de2005-2006
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

O passo seguinte do estudo para as acdes daoVaehalise dos cones

de assimetria e curtose e assim como ocorreu c&atrabras, ha uma grande

diferenca entre esses parametros e o que o modddtadk e Scholes utiliza, ou

seja, assimetria igual a 0 e curtose igual a 3e@sade curtose igual a zero).

As figuras 8 e 9 ilustram bem a existéncia desteex de assimetria e

curtose. Tais cones, assim como ocorreu com o deneolatilidade, possuem

uma maior amplitude quanto menor o prazo até oinemto das opcgoes.

Figura 8- Cone de assimetria das a¢cGes da VALES no periodo 2005-2006

2,5000

2.0000 +

Maximo

1.5000 +

1.0000 H Perc 00%

0.5000 1 \\m

Mediana

0.0000 T T

Assimetria

22 44 66 88

-0.5000 - Perc 102

Minimo
-1,0000

-1,5000

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama
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Figura 9- Cone de curtose das acdes da VALE5 no periodo 2005-2006
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Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

Os testes de raiz unitaria foram aplicados tantm pa volatilidade
implicita calculada pelo modelo de Corrado e Suantu pela volatilidade
implicita calculada pelo modelo de Black e Schatesforme mostram as tabelas
10 e 11.

Tabela 10- Teste da raiz unitaria para a volatilidade implicita de op¢des da Vale obtidas pelo
modelo de Corrado e Su

Augmented Dickey -Fuller (estatistica de teste)
-14.96526
Prob.(p -valor) 0,0000
Valor critico (5%) -2.86338

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

Tabela 11 - Teste da raiz unitaria para a volatilidade implicita de op¢des da Vale obtidas pelo
modelo de Black e Scholes

Augmented D ickey -Fuller (estatistica de teste)
-15.79309
Prob.(p -valor) 0,0000
Valor critico (5%) -2.86341

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

Em ambos os testes a hipotese nula de raiz uniidirieejeitada, o que
valida a premissa do modelo de que a volatilidag#icita segue um processo de
reversao a média, da mesma forma que os traba¢thBsrghardt e Lane (1990) e
Cerqueira (2010).

O préximo passo foi sobrepor ao cone de volatiedad volatilidades

implicitas calculadas pelos dois modelos. A figl@amostra as oportunidades de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012770/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012770/CA

56

compra ou de venda de volatilidade para a opcaoBEX8 com vencimento em
17/05/2010.

Figura 10-Cone de volatilidade da VALES5 representado pelos limites maximo, minimo, percentil
90% e percentil 10%, sobreposto com a avolucéo das volatilidades implicitas obtidas por Corrado-
Su e Black Scholes da série VALEE48 (vencimento em 17/05/2010)

60,00%

55,00%

A0, %

45,00%

40,00%

35,00% -

20,00% 4 ~ s 1

Volatllidade anualizada

25,00% - Ll g \vf‘-' N T N T

20,00% A —
Maximo

15.00% 1 " Mercentil 20%
Mediana
10,00% Fercentil 10%

Minimo
H,00% Vits

C,00%

11 13 15 17 19 21 23 25 27 20 31 33 35 37 39 41 43 45 47V 49 51 53 55 77
Tempo(dlas atels)

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecditama

A analise da figura mostra que o limite superioradme foi superado
somente pelo modelo de Corrado e Su, quando faltdvae 15 dias Uteis para o
vencimento das opg¢fes. A volatilidade implicitateedias alcancou 46,59% e
45,63%, respectivamente. Ja os coeficientes denaeg e excesso de curtose
alcancaram -1,2469 e 5,1145 em 14 dias Uteis paranocimento e -1,3332 e
5,2748 em 15 dias Uteis para o vencimento.

As grandes diferengas encontradas entre os ca@ks de assimetria e
curtose nestes dias e tais coeficientes utilizadasdistribuicdo normal de
probabilidade servem para explicar as diferencasvalatilidade implicita
encontradas para os dois modelos nestes dias.

Os ganhos seriam de 2,84% se fosse feita umagdpede venda de
volatilidade em 14 dias uteis para o vencimente 869% se fosse feita uma
operacao de venda de volatilidade com 15 dias p&geso vencimento.

Ja o limite inferior do cone de volatilidade sédoperado pelo modelo de
Black e Scholes, quando faltavam 26,44 e 48 dies (tara 0 vencimento. A
volatilidade implicita nestes dias foi de 22,36%3,78% e 24,33%

respectivamente. Os coeficientes de assimetrizess® curtose foram de 0,5847
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e -0,4325 para 26 dias uteis, -0,8587 e 2,9610 fpardias uteis e -0,6663 e
2,4478 para 48 dias uteis até o vencimento. Tafiaentes fizeram com que a
volatilidade implicita calculada pelo modelo de @do e Su se situasse acima da
volatilidade implicita calculada pelo modelo ded&& Scholes, fazendo com que
o limite inferior do cone nao fosse alcancado nameiro modelo em
contrapartida ao rompimento destes limites infesomo segundo modelo
estudado.

Para 26 dias uteis até o vencimento uma operagicothpra de
volatilidade resultaria num ganho de 13,35%, endid4 Uteis para o vencimento
uma compra de volatilidade resultaria um ganho 86% e uma operacdo de
compara de volatilidade faltando 48 dias Uteis paraencimento geraria um
resultado positivo de 5,39%.

A seguir serdo mostrados os resultados encontrpdos todas estas
operacoes. A tabela 12 mostra os resultados obtido®mpo do cone, ou seja,
resultados oriundos de uma operacdo de venda ddilidelde. Ja a tabela 13
mostra os resultados obtidos em uma operacéo deraaia volatilidade, ou seja,
quando o limite inferior do cone fosse alcancadmelados sobrepostos da
volatilidade implicita obtida pelos dois modelotudados.

Tabela 12 — Resultado de uma operacao de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opc¢fes da Vale

Ganho com a Variagdo Ganho com a Variagéo

da Volatilidade Implicita da Volatilidade
no topo do cone de Implicita no topo do
volatilidade (Corrado e cone de volatilidade
Estatisticas Su) (Black e Scholes)
Maximo 31,52% 14,99%
Percentil 90% 27,83% 14,24%
Média 10,87% 7,77%
Percentil 10% -2,90% 0,26%
Minimo -8,84% -2,53%
Desvio Padréo 11,07% 5,38%
Teste T para amostra simples 7,220 6,128
Sig. 0,000 0,000
N 54 18
Teste T de amostras
independentes 1,141
Sig. 0,258

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicana
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Tabela 13 — Resultado de uma operagdo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das opc¢fes da Vale

Ganho com a Variagdo Ganho com a Variacao

da Volatilidade Implicita da Volatilidade
no vale do cone de Implicita no vale do
volatilidade (Corrado e cone de volatilidade
Estatisticas Su) (Black e Scholes)
Maximo 33,30% 17,99%
Percentil 90% 17,28% 15,48%
Média 3,00% 0,62%
Percentil 10% -3,81% -4,42%
Minimo -6,81% -7,98%
Desvio Padrao 9,30% 6,96%
Teste T para amostra simples 3,286 0,720
Sig. 0,001 0,474
N 104 66
Teste T de amostras
independentes 1,786
Sig. 0,076

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

A tabela 12 mostra que no topo do cone de volatdkda média os
resultados obtidos pelo modelo de Corrado e Sumfaaperiores aos resultados
obtidos pelo modelo de Black e Scholes: 10,87% raofit77%. Os testes
estatisticos mostram que em ambos os modelos dwgdaram significantes,
porém a hipétese de igualdade entre a média doslaosodéo pode ser rejeitada a
um nivel de confianca de 5%.

Por outro lado, a tabela 13, que mostra os resdtate operacdes
realizadas no percentil inferior do cone de vatiie, aponta para uma média de
3,00% para a compra de volatilidade pelo model€deado e Su e uma média
de 0,62% pelo modelo de Black e Scholes. As estaissde teste mostram que os
ganhos médios pelo primeiro modelo séo estatisgosarsignificantes a um nivel
de 5%, j4 os do segundo modelo, ndo. Porém, anessao nivel de confianca
nao ha como afirmar diferenca estatisticamentefgignte entre os modelos.

A proxima etapa da analise das opc¢lGes da Valee€ita fa partir da
separacao das opcoes pelo seu prazo de venciroargeja, entre op¢des de curto
e meédio prazo. A tabela 14 mostra os resultadadasbho percentil 90% do cone

e a tabela 15 mostra os resultados obtidos noqért8%.
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Tabela 14 — Resultado de uma operacado de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparagdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢des da Vale separadas em curto e
médio prazo até o exercicio

Ganho com a Variagcdo da Ganho com a Variagcdo da

Volatilidade Implicita no  Volatilidade Implicita no

topo do cone de topo do cone de

volatilidade (Corrado e Su) volatiidade  (Black e
Estatisticas Scholes)

Curto Prazo

Maximo 31,52% 14,99%
Média 14,75% 9,04%
Minimo -3,59% -2,53%
Desvio Padrédo 12,04% 6,68%
N 30 8
Médio Prazo

Maximo 22,16% 13,03%
Média 6,04% 6,75%
Minimo -4,38% 0,14%
Desvio Padrédo 7,46% 4,17%
n 24 10
Estatistica de teste T 3,096 0,892
Sig. 0,003 0,386

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

Tabela 15 — Resultado de uma opera¢éo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢fes da Vale separadas em curto e
médio prazo até o exercicio

Ganho com a Variagdo da Ganho com a Variacédo da
Volatilidade Implicita no  Volatilidade Implicita no

vale do cone de vale do cone de
volatilidade (Corrado e Su) volatilidade  (Black e

Estatisticas Scholes)

Curto Prazo

Maximo 33,30% 11,51%

Média 5,28% -2,04%

Minimo -3,74% -7,98%

Desvio Padré@o 9,34% 4,45%

n 29 16

Médio Prazo

Maximo 29,55% 17,99%

Média 2,12% 1,47%

Minimo -6,81% -4,81%

Desvio Padrédo 9,20% 7,42%

n 75 50

Estatistica de teste T 1,565 2,295

Sig. 0,121 0,027

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicana
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No que tange ao limite superior do cone, pode-serdjue na média os
resultados das operacdes de curto prazo obtidagatdo modelo de Corrado e
Su foram superiores as operacbes de médio praze desmo modelo, com
ganhos de 14,75% contra ganhos de 6,04%. E aiadasies estatisticos apontam
que a meédia dos ganhos das operactes de curtofpratgnificantemente maior
que a média dos ganhos das operac¢des de médio prazo

A tabela 14 mostra que, pelo modelo de Black leBs, novamente as
operacdes de curto prazo tiveram ganhos médiosesaiie as de médio prazo,
9,04% e 6,75%, respectivamente. Porém nédo se pioamaestatisticamente que
estes ganhos foram superiores a um nivel de cgafide 5%.

Ja a tabela 15 mostra os resultados encontradasopanite inferior do
cone e aponta ganhos médios maiores para as operagin opcdes de curto
prazo perante as de longo prazo pelo modelo dea@mre Su: 5,28% contra
2,12%. Porém pelo modelo de Black e Scholes omxatemente o contrario:
perdas médias de 2,04% nas opcdes de curto prgaoh®s medios de 1,47%
nas de médio prazo.

Pelo modelo de Corrado e Su ndo se pode dizerconfianca estatistica
de 5% que houve diferencas entre estas médiantieggantre operacdes de curto
e médio prazo. Porém, pelo modelo de Black e Sshotele-se dizer que as
operacdes de médio prazo foram realmente melhoeesg de médio prazo para
este mesmo nivel de confianca.

Novamente o numero de observagdes para o modeboiado e Su foi
maior tanto na parte superior, quanto na parteiarfelo cone de volatilidade,
devido ao fato dos coeficientes de assimetria ®semo periodo analisado terem
sido muito maiores que os coeficientes observadoslistribuicdo log-normal
utilizada pelo modelo de Black e Scholes.

Para finalizar o trabalho serdo apresentadas ladata 16 e 17, que
mostram a diferenca entre os ganhos com as opsragdiezadas com as opcdes
separadas pelos seus diferentes precos de exedipiameira tabela mostra os
resultados das operacdes realizadas no topo dodeomelatilidade e a segunda
tabela mostra os resultados para operacOes remdizad vale do cone de

volatilidade.
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Tabela 16 — Resultado de uma operac¢éo de venda de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite superior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacgdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢fes da Vale separadas em
relagdo ao preco de exercicio

Ganho com a Varia ¢do da Ganho com a Variagédo da
Volatilidade Implicita no  Volatilidade Implicita no
topo do cone de topo do cone de
volatilidade (Corrado e Su)  volatilidade (Black e

Estatisticas Scholes)
Dentro do dinheiro

Maximo 31,52% 14,99%
Média 15,50% 8,95%
Minimo -4,37% 0,14%
Desvio Padrao 11,17% 5,64%
n 30 6

No dinheiro

Maximo 22,16% 14,12%
Média 8,80% 11,96%
Minimo -8,84% 10,21%
Desvio Padré@o 8,83% 1,73%
n 13 5

Fora do dinheiro

Maximo 5,02% 11,24%
Média 0,71% 3,77%
Minimo -3,58% -2,53%
Desvio Padrédo 3,24% 4,34%
n 11 7
Estatistica de teste F 10,036 5,504
Sig. 0,000 0,016

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

A tabela 16 mostra que os resultados obtidosmpeldelo de Corrado e Su
sdo melhores para opg¢fes dentro do dinheiro, apegs ganhos médios de
15,50% contra ganhos médios de 8,80% para as opgddmheiro e de 0,71%
para as opc¢des fora do dinheiro. Ja pelo modeBlakk e Scholes as opc¢des no
dinheiro tiveram melhores resultados, ganhos métkdkl,96% contra ganhos de
8,95% das opg¢des dentro do dinheiro e de 3,77%pwEses fora do dinheiro.

Os resultados pelos dois modelos foram estatisgoge significantes para
um nivel de confianca de 5%, ou seja, pode-se afianeste nivel de confianca
que pelo modelo de Corrado e Su as opc¢des dentdinteiro tiveram melhores
resultados e pelo modelo de Black e Scholes asespgb dinheiro foram as

melhores.
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Tabela 17 — Resultado de uma opera¢éo de compra de volatilidade quando a volatilidade implicita
atinge o limite inferior do cone pelos modelos de Corrado —Su e Black-Scholes a partir da
comparacgdo com a volatilidade realizada até o exercicio das op¢fes da Vale separadas em
relagdo ao preco de exercicio

Ganho com a Variagdo da Ganho com a Variacdo da
Volatilidade Implicita no  Volatilidade Implicita no

vale do cone de vale do cone de
volatilidade (Corrado e Su) volatilidade  (Black e
Estatisticas Scholes)
Dentro do dinheiro
Maximo 33,30% 16,66%
Média 13,37% 0,55%
Minimo -6,81% -7,98%
Desvio Padrao 16,34% 6,49%
n 11 12
No dinheiro
Maximo 26,21% 17,22%
Média 13,15% 10,72%
Minimo -4,40% -2,09%
Desvio Padréo 8,53% 7,55%
n 12 7
Fora do dinhe iro
Maximo 19,01% 17,99%
Média 0,08% 0,87%
Minimo -4,35% -7,16%
Desvio Padréo 5,40% 5,75%
n 81 47
Estatistica de teste F 27,030 11,084
Sig. 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor com os dados da Ecdicama

Ja a tabela 17, que trata dos resultados obtal@sie inferior do cone de
volatilidade, mostra que para o modelo de Corradduenovamente as opcoes
dentro do dinheiro tiveram os melhores resultadas nmdia: 13,37% em
detrimento a 13,15% das opc¢des no dinheiro e 0@8%®pcdes fora do dinheiro.
Por outro lado, pelo modelo de Black e Scholes diarsos ganhos das operacdes
com as opcdes no dinheiro novamente foi superi@y/22% contra 0,55% das
opcoOes dentro do dinheiro e 0,87% das opcdes todintheiro.

Os testes estatisticos novamente apontam que kidfievenca significante
no que tange as opcdes classificadas pelo seu pegxercicio, tanto pelo
modelo de Corrado e Su (1996), quanto pelo modelBldck e Scholes (1973).
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