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Conclusao

O trabalho buscou mostrar a existéncia de conessimetria e curtose no
mercado brasileiro de opc¢bes e verificar se 0s gardbtidos em operagdes
realizadas com os cones de volatilidade pelos med##¢ Corrado e Su (1996),
que leva em consideracao estas medidas de asairadturtose, e 0 modelo de
Black e Scholes (1973), que sO leva em consideracamlatilidade, foram
estatisticamente diferentes.

Para que o estudo fosse desenvolvido foram wtidigalados de opcdes de
compra da Petrobras e da Vale do periodo de 0800a/a 30/12/2010 e dados
histéricos das acdes preferenciais destas emppasa® periodo de 03/01/2005 a
30/12/2009.

Num primeiro momento foram elaborados cones datNidhde para o
periodo de 2008 e 2009, porém devido a alta violatle do mercado devido a
crise financeira global de 2008, a eficiéncia dmecaestaria comprometida
conforme o estudo desenvolvido por Cerqueira (2020) este motivo o cone
mais adequado para que fossem feitas as operagbesag opcdes do ano
escolhido foi 0 do periodo de 2005 e 2006.

A segunda etapa do trabalho foi a realizacdo stedeale raiz unitaria para
verificar se a série de volatilidade implicita pas dois modelos seguia um
processo estocastico de reversao a média. Tats tegidenciaram este processo
tanto para Petrobras quanto para Vale, pelos doitelns estudados.

Os resultados mostram que o0s retornos médios fgpasitivos e
estatisticamente significativos para um nivel dafieaca de 5% para os dois
modelos estudados tanto no topo do cone quantanta ipferior do mesmo para
a Petrobras. Ja para a Vale, os retornos médiamfpositivos e estatisticamente
significativos para este mesmo nivel de confiarega s dois modelos no topo
do cone, porém na parte inferior do mesmo s6 se pfidnar estatisticamente

retornos positivos para o modelo de Corrado e Su.
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Estes resultados estdo alinhados com os obtidoss pestudos de
Burghardt e Lane (1990) e de Cerqueira (2010),cpméirmam a hip6tese de que
a distribuicdo da volatilidade historica ao longo ®mpo pode ser uma boa
previsora para a volatilidade futura. Além dissm, dvidenciado que quando a
volatilidade implicita obtida através do métodoerso dos dois modelos estava a
niveis muito altos ou muito baixos, havia uma dipéncia entre a mesma e a
volatilidade realizada, o que serviu para mostua @ mercado de op¢cdes nao era
inteiramente eficiente.

No que tange a diferenca entre os resultadosasbpdlos modelos, tanto
para Petrobras quanto para a Vale, ndo houve ngaresstatisticamente
significante entre os mesmos, tanto para as opesagd percentil superior do
cone de volatilidade quanto no limite inferior desmo.

Outro resultado obtido pelo estudo foi mostrar gsiefeitos da estrutura a
termo de volatilidade dentro do cone de volatileladistiram pelos dois modelos
para o topo do cone de volatilidade das acdes d@Pas, ou seja, houve
diferenca estatisticamente significante entre opgie curto e de médio prazo
corroborando com o estudo feito por Stein (1988)nd limite inferior do cone
nao houve diferenca estatisticamente significanteeeos prazos. Para as opg¢des
da Vale, s6 houve diferenca significante no perceniperior do cone pela
volatilidade implicita calculada por Corrado e Suna parte inferior do cone
ocorreu justamente o contrario, ou seja, s6 o moodie Black e Scholes
apresentou diferenca estatisticamente significaivae os prazos para um nivel
de confianca de 5%.

A Ultima etapa do trabalho foi a separacdo da$egpepelo seu preco de
exercicio buscando verificar os efeitos do “sofrisie volatilidade sob as
operagOes feitas no cone de volatilidade. A anafiestrou que para a Petrobras
houve diferenca estatisticamente significativaeea op¢des dentro do dinheiro,
no dinheiro e fora do dinheiro no topo do conendarte inferior do mesmo néo
houve tal evidéncia para nenhum dos dois models & Vale houve diferenca
estatisticamente significante tanto no topo quantbmite inferior do cone, seja a
analise feita pelo modelo de Corrado e Su, sejéeéka pelo modelo de Black e
Scholes.

Outra observacao feita pelo trabalho foi que t@at@ a Petrobras quanto

para a Vale, os coeficientes de assimetria e @idogergiram bastante dos da
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distribuicdo normal de probabilidade o que fez cum 0 modelo de Corrado e Su
tivesse um namero de observa¢gdes maior tanto mogw@nto na parte inferior do
cone.

A fim de aprimoramento dos resultados, futuroddlaos poderiam
utilizar dados intradiarios como sugerido por Ceigu (2010), buscando
sincronizar os dados dos ativos com os das opgetndo discrepancias
causadas somente pela analise feita com dado<lu@niento. Além disso, uma
analise futura de opcdes do ano de 2012 poderigeisrutilizando os cones do
periodo de 2010 e 2011, pois o comportamento daaderfoi bem apropriado

para utilizacao da ferramenta.
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