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RESUMO

O modelo de avaliagdo de op¢des de Black e Scholes (1973) tem grande aceitacdo no
mercado financeiro devido a simplicidade de seu célculo. Sua formula pode ser
implementada em questdao de segundos em calculadoras financeiras ou computadores
amplamente disponiveis no mercado. Um dos pressupostos desse modelo ¢ que a
volatilidade do ativo subjacente a op¢ao, para uma mesma série de opgdes, ¢ constante.
Verificam-se, entretanto, freqiientes desvios empiricos em relagcdo ao modelo de Black
e Scholes. O efeito sorriso € um desvio empirico em relagdo aos pressupostos desse
modelo, relacionado ao fato de que, ao contrario do que prevé o modelo de Black e
Scholes, op¢des de uma mesma série ndo apresentam igual volatilidade, mas valores
que dependem do prego de exercicio das opgdes, gerando uma curva em forma de U.
Neste trabalho, foram analisadas as op¢des de compra de estilo europeu sobre as agdes
Telebras PN, no ano de 1998, utilizando-se a metodologia adotada por Viana (1998)
na sua investigacao sobre o mercado londrino. Os resultados mostram a existéncia do
efeito sorriso na negociagao das opgdes Telebras PN, no ano de 1998. Além disso, foi
possivel verificar que o sorriso brasileiro, em comparagdo com os resultados
encontrados por Viana, ¢ bastante mais acentuado, confirmando a hipotese de que
mercados mais volateis apresentam sorrisos mais intensos. Os resultados mostram a
existéncia de um sorriso mais pronunciado no periodo pré-privatizagdo da Telebras
(ocorrida em 29/07/98) do que no periodo pds-privatizagdo dessa empresa, o que
também confirma a hipdtese de que o sorriso acentua-se em situagdes de maior
volatilidade. Além disso, verificou-se que, a medida que se aproximava o vencimento
das opgoes, o efeito sorriso mostrava-se mais intenso, reforcando a hipodtese de que tal

efeito ¢ mais acentuado em situagdes de maior volatilidade.
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Capitulo 1 INTRODUCAO

Os derivativos, ou produtos derivados de outros ativos, podem ser definidos como
instrumentos financeiros cujo valor deriva ou depende de outro titulo ou ativo,
financeiro ou nao (Hull, 1997). Tais instrumentos financeiros podem ser concebidos
das mais diversas formas, sendo agrupados, basicamente, em quatro grupos: futuros,
opg¢des, swaps e produtos combinados entre derivativos e ativos, ou somente entre
derivativos. A utilizagdo dos derivativos geralmente tem como funcdo o hedge
(cobertura de risco de operagdes comerciais e€/ou financeiras), a especulacao (aposta
na variacdo do preco de ativos ou titulos, com a intencdo de auferir ganhos), a
arbitragem (ganho pela diferenca instantdnea de pregos entre produtos e/ou mercados)

e a estruturacao de operagdes financeiras para a aplicacdo ou captacao de recursos.

Os contratos futuros podem ser negociados dentro ou fora das bolsas de valores. Nesse
ultimo caso, sdo denominados de contratos a termo e negociados nos mercados de
balcdo, diretamente entre as partes contratadas. Caracterizam-se por ser um acordo no
qual uma das partes se compromete a vender um determinado ativo por um
determinado preco numa data futura estabelecida, e a contraparte se compromete a
adquirir esse mesmo ativo pelo preco contratado, na data prevista pelo contrato. Os
contratos futuros estabelecem direitos e deveres entre as partes, mas ndo assumem
valor algum quando da sua celebragao; seu valor ¢ estabelecido ao longo do tempo,
conforme varie a cotagdo do ativo subjacente ao contrato no mercado a vista. Na data
de vencimento do contrato, no caso de a cotacdo do ativo subjacente, no mercado a
vista, atingir um patamar superior ao preco contratado, o contrato de compra passa a
ter valor (pois dara direito ao comprador do contrato de comprar o ativo subjacente a
um preco inferior ao do mercado a vista). Ao contrario, caso o preco do ativo objeto
ultrapasse o valor contratado, o contrato de venda € que passa a ter valor (pois dara
direito ao vendedor do contrato de vender o ativo objeto por um preco superior ao
praticado pelo mercado a vista). O contrato futuro, diferentemente do contrato a termo,
¢ negociado nas bolsas de valores, e esta sujeito as padronizagdes e garantias exigidas

por essas instituigoes financeiras.
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O contrato de opcao, semelhantemente ao contrato futuro, caracteriza-se por ser um
acordo entre duas partes para a compra e venda de um determinado ativo, num
determinado preco, numa data futura estabelecida. Diferentemente dos contratos
futuros, entretanto, o contrato de opc¢ao da ao seu detentor o direito, mas ndo a
obrigagdo, de exercé-lo (Arditti, 1996). Existem dois tipos de opgdes: as opgdes de
compra (calls) e as opcoes de venda (puts). As opgdes de compra dao ao seu detentor o
direito, mas ndo a obriga¢do, de adquirir um ativo a um determinado preco, na data
estabelecida pelo contrato. As opgdes de venda ddo ao seu detentor o direito, mas ndo
a obrigacao, de vender o ativo no prego contratado na data estabelecida pelo contrato.
O vendedor do contrato de op¢do sempre terd a obrigacdo de cumpri-lo caso o

comprador exerca o seu direito.

Se a opcao puder ser exercida antes da data de vencimento do contrato, ela ¢ chamada
de opcdo americana. Ao contrario, se a op¢ao somente puder ser exercida pelo seu

detentor na sua data de vencimento, ¢ conhecida como opg¢ao européia.

A assimetria entre direitos e deveres das partes envolvidas num contrato de opgao faz
com que o mesmo tenha, desde a sua celebragao, um valor. Tal valor ¢ conhecido
como o prémio pago pelo comprador da opgdo pelo fato de o vendedor do contrato

assumir o risco de posi¢des futuras em relagdo ao preco do ativo contratado.

O problema central para a comercializacdo de um contrato de op¢do €, portanto, a
determinacdo de seu prémio, ou seja, de seu preco. A todo momento os agentes do

mercado financeiro procuram estabelecer se o preco de um contrato de opgao ¢ justo.

Foram desenvolvidos diversos modelos matematicos com o objetivo de se calcular o
prémio a ser pago em um contrato de op¢ao. Um desses modelos foi desenvolvido por
Black e Scholes (1973) e tem grande aceitacdo no mercado financeiro de opgdes

devido a sua simplicidade de calculo, e também por ser independente do nivel de risco
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do investidor'. Segundo Rubinstein (1994), o modelo de Black e Scholes (B&S)® “¢
amplamente visto como um dos modelos mais bem sucedidos nas ciéncias sociais,
possuindo, talvez, com grande probabilidade, a formula mais amplamente empregada
na historia da humanidade.” (Rubinstein, 1994: 772. Tradugdo, do original em inglés,

pelo autor da Dissertagdo)

A simplicidade do modelo de B&S estd associada ao fato de o pre¢o da opgao ser
obtido diretamente através de uma formula, a partir dos dados de entrada de cada
opcdo. Esses dados compreendem o preco do ativo subjacente’, o preco de exercicio
da opgdo, o prazo até o vencimento do contrato, a taxa de juros e a volatilidade do
ativo subjacente. Com excecdo da volatilidade, os demais dados necessarios ao
emprego da formula de B&S sdo observaveis. A volatilidade ¢ o unico pardmetro de
entrada que deve ser estimado. Por esse motivo, a estimativa da volatilidade ¢ decisiva

na valorizacao de opg¢des pelo modelo de B&S.

Igualando-se a equacdo de B&S ao preco da opgdo estabelecido pelo mercado e
resolvendo-se a equacdo em termos da volatilidade, obtemos a volatilidade implicita.
Essa, por sua vez, ¢ entendida como a volatilidade que o mercado associa ao ativo
subjacente a op¢ao (ou ativo objeto), no momento em que a mesma ¢ avaliada.

Alguns estudos tém sido desenvolvidos no sentido de determinar se as previsdes de
volatilidade futura devem basear-se na volatilidade historica, na volatilidade implicita,

ou numa combinag¢ao dos dois métodos.

A volatilidade histdrica pode ser entendida como uma estimativa da variabilidade do

\

preco do ativo subjacente a opcdo medido num intervalo de tempo que “reflita as

condi¢des que os investidores esperam existir até o vencimento do contrato da opg¢ao.”

" Dependendo de sua disposi¢do em assumir riscos, os investidores do mercado financeiro podem adotar
posi¢cdes de investimento que envolvam grandes riscos de retorno associadas a grande remuneragdo do capital
investido, indiferenga ao risco de retorno, ou o maior retorno possivel para um dado nivel de risco associado a
determinado ativo. Tais perfis de risco dos investidores sdo conhecidos como propensdo ao risco, indiferenca
ao risco e aversao ao risco, respectivamente (Sharpe et al., 1995).

* Daqui em diante, o modelo de Black e Scholes (1973) sera abreviado como B&S.

3 Ativo subjacente, ou ativo objeto, é o ativo sobre o qual o comprador de uma opgao de compra tera o direito de
recebimento, caso a op¢ao seja exercida no seu vencimento.

14



(Edwards e Ma, 1992, apud Armada e Santos, 1998. Traduzido, do original em inglés,
pelo autor da Dissertacdo). Assim, se uma opg¢ao tem 45 dias para o seu vencimento, o
calculo de sua volatilidade historica poderia se basear no desvio padrdao do prego do
ativo subjacente a opcdo nos ultimos 45 dias em que a op¢ao foi negociada. Nesse
caso, como todas as cotacdes passadas t€m mesmo peso no calculo do desvio padrao, a
estimativa ¢ chamada nao ponderada. Estimativas ponderadas atribuem maiores pesos
as cotacdes mais recentes, sendo a variacdo dos pesos ao longo do periodo utilizado

. . . . 14
para a estimativa linear ou exponencial .

A volatilidade implicita ¢ obtida através da aplicagcdo de algum modelo de avaliagao de
opgodes a partir das cotagdes de mercado para as opcdes. No caso do modelo de B&S,
partimos das cotagdes de mercado das opgdes e resolvemos a equacdo em termos da
volatilidade, obtendo, assim, a volatilidade implicita a0 modelo de B&S para aquelas

opgoes.

Denomina-se efeito sorriso’ o fato de a volatilidade implicita ao ativo objeto,
verificada na pratica, variar em funcdo do prego de exercicio da op¢do, assumindo um
aspecto parecido com uma curva em forma de U. Considerando-se que um
determinado ativo tem um tUnico valor de volatilidade implicita — pressuposto do
modelo de B&S —, o efeito sorriso indica que héd desvios entre o valor determinado
pela equagdo de B&S e os valores estabelecidos no mercado de opgdes. Esses desvios
indicam que o mercado sistematicamente desconsidera o valor tedrico das opgdes, ou
entdo, que os pressupostos utilizados no desenvolvimento do modelo de B&S nao

estao corretos (Viana, 1998).

Muitos estudos tém sido desenvolvidos no sentido de detectar os desvios dos valores
de opgoes estabelecidos no mercado em relagdo aos valores que seriam obtidos a partir

do modelo de B&S. Dentre os estudos mais recentes, estdo os de Duque e Paxon

Para maiores detalhes, ver Armada e Santos, 1998.
Do original em inglés, smile effect.
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(1994), Gemmill (1996) e Viana (1998). Esses estudos detectaram a presenga do efeito

sorriso em diferentes contextos, evidenciando desvios em relagao ao modelo de B&S.

No Brasil, pelo que foi possivel averiguar, foram desenvolvidos poucos estudos
cientificos que buscavam caracterizar o efeito sorriso no mercado de opgdes de maior
representatividade a nivel nacional, a Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo
(Bovespa). O presente trabalho teve como objetivo realizar uma andlise empirica do
efeito sorriso no mercado de opgdes brasileiro de maior movimentagdo desse tipo de
derivativo, a Bovespa. Para tanto, foram analisados dados relativos a cota¢do das
opgdes de compra sobre agdes Telebrds preferenciais nominais no periodo de 02 de
janeiro a 21 de dezembro de 1998. Todo o nosso trabalho teve como base a
metodologia adotada por Viana (1998). A estrutura da Dissertacio pode ser

visualizada na figura 1.

A figura 1 mostra a estrutura da dissertacdo. Nos capitulos destinados a revisdo
bibliografica, descrevem-se os modelos de avaliagao de opgdes que modificam um ou
mais pressupostos do modelo de B&S, bem como derivagoes teodricas do efeito sorriso
na avaliagdo de opg¢des. Na seqiiéncia, no capitulo 3, sdo apresentadas evidéncias da
existéncia do efeito sorriso em diferentes contextos ao redor do mundo, incluindo o

Brasil.

O capitulo 4 faz uma breve descricdo do mercado de capitais brasileiro,
especificamente da Bovespa, concentrando-se no banco de dados utilizado para o
desenvolvimento do trabalho. Em seguida, no mesmo capitulo, apresentam-se a
metodologia e as técnicas de andlise utilizadas para caracterizagao do efeito sorriso no
contexto do mercado de capitais brasileiro. Em seguida, sdo apresentados os resultados

da analise realizada.
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Figura 1 Diagrama esquematico mostrando a estrutura da Dissertagao

Capitulo 1 Introducio

Capitulo 2 MODELOS DE
AVALIACAO DE OPCOES

Capitulo 3 DESVIOS EMPIRICOS
EM RELACAO AO MODELO DE
B&S: 0 EFEITO ”SORRISO” DA
VOLATILIDADE IMPLICITA

REFERENCIAL
TEORICO

Capitulo 4: ANALISE DO EFEITO
“SORRISO” EM OPCOES SOBRE

ACOES TELEBRAS PN
NEGOCIADAS NA BOVESPA NO ANO
DE 1998

ESTUDO
EMPIRICO

Capitulo 5 CONCLUSAO FINAL E
SUGESTOES PARA ESTUDOS
FUTUROS

Finalmente, no capitulo 5, estdo a conclusdo e sugestdes para estudos futuros. Os
resultados encontrados mostram um efeito sorriso nas negociacdes de opgdes sobre
Telebras PN com magnitude significativamente maior do que a verificada por Viana
(1998) para o mercado londrino, confirmando a hipodtese de que o efeito sorriso se
acentua em situagdes de grande volatilidade. Foi possivel constatar, também, que o
efeito sorriso se acentua a medida que se aproxima o dia de vencimento das opgdes,
confirmando a hipdtese de que existe uma relacdo inversa entre o prazo para o
vencimento das opg¢des € a magnitude do sorriso. Apesar, entretanto, de a volatilidade
implicita média para uma Telebrds PN at-the-money ter permanecido praticamente
constante no periodo pré e pos-privatizacdo da Telebras (ocorrida em 29/07/98),
verificou-se um sorriso mais acentuado no periodo pré-privatizagao. Isso pode indicar
que existem outros fatores, além da volatilidade, que influenciam na magnitude do
sorriso. Conforme veremos mais adiante, o efeito sorriso relaciona-se a distribuicao de

probabilidades livre de risco do ativo subjacente a opcdo. Podemos supor, portanto,
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que o efeito sorriso mais acentuado no periodo pré-privatizacao da Telebras refletia

uma percepgao de risco de subida no preco das agdes Telebras PN.

Como conclusdo final, pode-se afirmar que a avaliagdo das opg¢des no mercado
brasileiro pode ser mais precisa caso se adote um modelo de avaliagdao de opgdes capaz

de incluir o sorriso.

Acreditamos que ao estudarmos um periodo de elevada volatilidade e medirmos os
desvios dos dados empiricos de cotagdes de opgdes desse periodo em relacdo aos
valores teoricos obtidos a partir de um determinado modelo de avaliagdo de opgdes
estaremos contribuindo para a escolha de modelos de avaliagdo de opg¢des cujas
premissas adeqliem-se melhor a realidade observada no mercado de opgdes brasileiro.
Além disso, os desvios empiricos constatados também podem auxiliar no
desenvolvimento de novos modelos de avaliagdo de op¢des que capturem melhor a
realidade. Tais desenvolvimentos podem resultar numa utilizacdo mais eficiente das
opg¢des em todos os papéis econdmicos que elas possam assumir, como por exemplo o
hedge sobre o ativo subjacente, contribuindo para o fortalecimento do mercado de
opgOes brasileiro. Dessa forma, ao empreendermos nossa pesquisa, acreditamos estar

contribuindo para o desenvolvimento do mercado de opgdes brasileiro.
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Capitulo 2 MODELOS DE AVALIACAO DE OPCOES

2.1 - Introducao

Foram desenvolvidos diversos modelos matematicos para a avaliagdo de opgodes. O
objetivo deste capitulo ¢ apresentar alguns dos modelos desenvolvidos nos ultimos
anos, com énfase maior ao modelo binomial, desenvolvido por Cox et al. (1979), ¢ ao

modelo de B&S, o qual sera analisado em maior detalhe mais adiante.

2.2 - O modelo binomial

Cox, Ross e Rubinstein (1979), baseados numa idéia desenvolvida por Sharpe, criaram
um processo estocastico multiplicativo binomial para o calculo do prémio de um

contrato de opgao.

Esse modelo estabelece que, se o prego do ativo subjacente hoje (r = 0) ¢ S, a
probabilidade de que o seu preco suba e forneca uma taxa de retorno », € ¢, e a
probabilidade de que o seu preco caia e fornega uma taxa de retorno r, € (1 — g), em
que r, > r,. [Existem somente dois resultados possiveis a partir de ¢ = 0, e a
probabilidade de ocorréncia de qualquer outro resultado ¢ nula. Assumindo u = 1 + r,
ed=1+r;,noinstante t = 1, o preco do ativo subjacente (S) passaria a ter o valor uS
ou dS. Assim, sucessivamente, cada periodo subseqiiente eqiiivale ao periodo anterior
multiplicado por u e d, cujas probabilidades de ocorréncia sdo g ¢ I — gq,

respectivamente, conforme demonstrado na arvore binomial da figura 2.
As formulas desenvolvidas no modelo binomial partem do pressuposto de que nao ha

possibilidades de arbitragem, ou seja, o derivativo caminha na arvore binomial ao

longo de sua existéncia.
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A teoria do modelo binomial ¢ desenvolvida supondo-se S como o preco do ativo € £, o
valor atual do preco de uma opg¢ao sobre esse ativo. Se o prego do ativo S sobe para o
nivel Su, supde-se que o retorno da opgao sobre o ativo € f,. Caso o prego do ativo caia
para o nivel Sd, o retorno da opgao ¢ f; . A arvore binomial ¢ mostrada na figura 2 a

seguir.

Figura 2 Representacdo da arvore binomial para trés periodos

u's
uZS
s Cuas
0o as uds
t=0 1 2 3

Fonte. Adaptado de Arditti (1996: 44)

em que:

S = prego do ativo subjacente no momento t=0

q = probabilidade de ocorréncia do retorno u

1 — g = probabilidade de ocorréncia do retorno d
u= 1+r, retorno com a subida de S

d= 1+ ry retorno com a descida de S

t = periodo de tempo

Considerando-se uma carteira composta pela compra de A agdes e de venda de uma

op¢ao, o valor da carteira, quando ha um movimento de alta, ¢:

SuAd - f,
2.1)
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No caso de haver uma queda de preco, o valor da carteira passa a ser:

SdA — f,
(2.2)

Para a carteira sem risco, teriamos:

fu_fd
Sud — f, =8dA - ou A=—"——"-—-—
fu fd Su_Sd

(2.3)
Definindo-se » como a taxa de juros livre de risco e assumindo-se um regime de

capitalizacdao continua, o valor atual da carteira num periodo de tempo 7 seria:

(Sud - f,)e™"

(2.4)
O custo de montagem da carteira é:
SA - f
SA— f=(Sud- f,)e™""
(2.5)

Substituindo-se 0 4 da equagdo 2.3 na equacdo 2.5 e simplificando-se a equagdo

obtida, temos:

f=e"pf, +(1-p)f,]
(2.6)

em que:
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(2.7)

As equagdes 2.6 ¢ 2.7 permitem o calculo do preco de uma opgdo para um unico
periodo. Na pratica, entretanto, a realidade se mostra mais complexa, com um nimero
de periodos bem elevado. Para casos que envolvem um ntimero grande de periodos, os
valores de u e d podem ser determinados através da volatilidade do preco da acdo, o
(Hull, 1996). Existem diversas formas de se fazer isso. Uma delas ¢ supor 4¢ como a

extensdo de um intervalo de tempo, e estabelecendo-se

u=e’ N
d=21
u
2.8)
Nesse caso, teriamos:
B erAt _ d
P u—d
2.9)

O modelo binomial de avaliagao de opg¢des ¢ classificado como de tempo discreto por
considerar a ocorréncia de negociacdes em intervalos de tempo subdivididos (t = 0, ¢t =
1, t = 2, etc). A medida que o intervalo de tempo entre negociacdes sucessivas tende

para zero, o modelo aproxima-se da continuidade.
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2.3 - O modelo de B&S

O modelo de B&S tem sido muito utilizado na avaliagido de opg¢des, sendo
“amplamente visto como um dos modelos mais bem sucedidos nas ciéncias sociais,
possuindo, talvez, com grande probabilidade, a férmula mais amplamente empregada
na historia da humanidade.” (Rubinstein, 1994: 772. Traducao, do original em inglés,

pelo autor da Dissertagao).

Sua ampla aplicagdo estd associada a simplicidade inerente a sua utilizagdo. A partir de
alguns parametros de entrada, listados na seqiiéncia, chega-se ao valor do prémio de
uma op¢ao através do emprego de uma féormula simples, “implementada em fracdes de
segundo em computadores e calculadoras de baixo custo amplamente

disponiveis”.(Rubinstein, op. cit.).

Se supusermos o intervalo de tempo (Af) do modelo binomial tendendo para zero, a
equacao de calculo do prego de opgdes converge para o modelo de B&S (Arditti,

1996).

B&S demonstraram que € possivel montar uma estratégia de cobertura de risco
continua, através da compra de acdes e opgdes de compra sobre as mesmas acoes,
retornando ao investidor a taxa de juros livre de risco. Tal estratégia ¢ possivel se

forem atendidas as seguintes condigdes:

1. Taxa de juro de curto prazo definida e constante.

2. O prego da agdo segue uma distribuicdo de probabilidades log-normal com

variancia constante.

% Devemos reconhecer que Rubinstein foi bastante incisivo na sua afirmativa. O objetivo dessa citagio é dar

uma no¢do da importancia de B&S, e ndo reconhecé-lo como “féormula mais amplamente empregada na
historia da humanidade”, como Rubinstein sugere.

23



3. A acdo ndo paga dividendos até o vencimento da op¢ao.

4. Nao existem custos de transacao.

5. E possivel obter empréstimos e emprestar qualquer fracdo do preco da acio 4 taxa

de juros de curto prazo.

6. Nio ha restri¢des para a venda a descoberto’.

A férmula para avaliagdo de opgdes desenvolvida por B&S tem o seguinte aspecto:

c=S.N(d)-X.e"""N(d,)

em que:

ln(;j + (r + Gzzj(T —1)

d. =
: GJT—t

d,=d,—oc~T -t
Para as equagdes acima, temos:
¢ = prémio da op¢do
S = prego do ativo subjacente a op¢ado
X = prego de exercicio
T —t = prazo até o vencimento
r = taxa de juros sem risco
N(x) = probabilidade normal acumulada no ponto x.

o = volatilidade do ativo subjacente

7

opc¢do sem possuir o ativo subjacente a op¢do vendida.

(2.10)

)

A venda a descoberto acontece, por exemplo, quando um agente do mercado de capitais vende determinada
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De todas as varidveis independentes enunciadas acima, a volatilidade ¢ a unica que
deve ser estimada, os demais valores sdo observaveis. A estimagdao dos valores de
volatilidade do ativo subjacente pode se basear nos valores historicos do preco do
ativo subjacente, ou em uma estimativa da volatilidade futura a partir dos valores que
o mercado, no momento do céalculo do valor da opgao, associa ao ativo subjacente, ou
seja, sua volatilidade implicita. A estimativa da volatilidade, portanto, ¢ decisiva para a

avaliagdo de opgoes utilizando-se o modelo de B&S (ou qualquer outro modelo).

2.4 - Outros modelos de avaliacao de op¢oes

Nos ultimos anos. observa-se, na literatura de financas, o desenvolvimento de modelos
de avaliacao de opg¢des que modificam algumas das premissas do modelo B&S, ou
entdo, que realizam ajustes no modelo de B&S na tentativa de incorporar desvios
empiricos observados. De acordo com a metodologia empregada por Bakshi et al.
(1997¢) adaptada, podemos enumerar alguns dos modelos desenvolvidos em fun¢ao do

tipo de modificacao em relagdo ao modelo de B&S:

1. Modelos de taxa de juros estocastica. (Merton, 1973; Amin e Jarrow, 1992).

2. Modelos de difusdo por saltos/saltos puros. (Merton, 1976; Bates, 1991; Madan e
Chang, 1996).

3. Modelo de elasticidade constante da volatilidade. (Cox e Ross, 1976).

4. Modelos Markovianos. (Rubinstein, 1994; Ait-Shalaia e Lo, 1996).

5. Modelos de volatilidade estocastica. (Hull e White, 1987; Johnson e Shanno,

1987; Scott, 1987; Wiggins, 1987; Melino e Turnbull, 1990, 1995; Stein e Stein,
1991; Heston, 1993; Bates, 1996a).
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6. Modelos de volatilidade e taxa de juros estocasticas. (Bailey e Stulz, 1989; Amin e

Ng, 1993; Bakshi et al. 1997a, 1997b; Scott, 1997).

7. Modelos de difusdo por salto da volatilidade estocastica. (Bates, 1996a, 1996b;
Scott, 1997).

8. Modelo de volatilidade estocastica e processo GARCH. (Ritchken e Trevor, 1999).

9. Ajustes a0 modelo de B&S para incorporar desvios empiricos. (Corrado e Su,

1996, apud Viana, 1998).

Alguns dos modelos enumerados acima serdo descritos a seguir. Os modelos 1 e 4,
entretanto, ndo foram aqui descritos; esses modelos, citados no artigo de Bakhsi et al.

(1997¢), sao referenciados ao final da dissertagao.

2.4.1 - Modelo de difusao por salto

Merton (1976) desenvolveu um modelo de avaliagdo de opg¢des que pressupde o
comportamento dos pregos das agdes ao longo do tempo descontinuo, apresentando
componentes de salto. O problema que surge na utilizacdo da metodologia de B&S
para a construcdo da carteira sem risco, quando o processo inclui saltos, estd
relacionado ao lema de Ito. Esse ultimo, para processos descontinuos, contém um
termo adicional de salto, introduzindo uma fonte adicional de risco (Viana, 1998).
Nesse contexto, o risco de salto estd associado a empresa (risco nao-sistematico), o
qual ¢ independente do risco de mercado (risco sistematico), inserindo um componente

idiossincratico no modelo.
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Assumindo-se que os saltos apresentam distribuicdo log-normal e o retorno da agado
apresenta uma distribui¢ao normal com desvio padrao 9, a equacdo de Merton se reduz

a:

C(S,1) = iewwﬂ B(S,0.K,r,0)

n=0

(2.11)

em que:
A’'= A(1+k) = taxa média de ocorréncia de saltos

B(S, 7, K, rn, on) = formula do modelo de B&S

nod’
c,=0" +——
T
v, =r—Jk+2L
T
t=T-t
— In(1 + k)

k = tamanho médio dos saltos A, medido como propor¢ado de S

n = periodos
Merton avalia que, ceteris paribus, uma op¢ao cujo preco da acdo segue um processo

de difusdo por saltos, vale mais do que uma opg¢do cujo ativo subjacente siga um

processo Browniano geométrico, pressuposto do modelo de B&S.
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2.4.2 - Modelo de elasticidade constante da volatilidade

Cox (1996, apud Viana, 1998) apresenta um modelo que considera a existéncia de
uma relagdo inversa entre a volatilidade e o preco da acao. O modelo foi desenvolvido
a partir da equacdo de B&S e a tem como um caso especial da equagdo encontrada.
Cox considera que uma das principais causas de desvios empiricos em relacdo ao
modelo de B&S, como o efeito sorriso, pode ser uma correlagao negativa entre o preco

das a¢des e sua volatilidade.

O autor considera um modelo em que a variancia instantanea do preco da acdo, S, ¢
dada por o5”, em que 0 <3 <2. O processo de difusdo log-normal do modelo de B&S
corresponde a um caso especial no qual f = 2. Cox montou uma estratégia de carteira
coberta, com uma op¢ao e uma acao que paga um dividendo proporcional b(S, t) = aS,
chegando a seguinte formula de valorizagdao de uma opgdo de compra com prego de

exercicio E (Viana, 1998):

n +1+1,kE2‘ﬁJ
2 _Eefr(Tft)X

. e_xx"G(
P(S,t)=Se """ x z T D
n=o n +

1

8 i e_xxHﬁG(n +1, kEz_ﬁ)

= M n+1+ L
2-p

Na equagdo acima, G(m,v)=[F(m)]_1J.e_”um_1dué a funcdo de distribuicdo gamma

(2.12)

complementar standart.

2.4.3 - Modelos de volatilidade estocastica
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Ao contréario do pressuposto do modelo de B&S de volatilidade constante (do =0),
alguns estudos empiricos detectaram que a volatilidade apresenta um comportamento
estocastico ao longo do tempo (por exemplo, Christie, 1982 e Merville e Piepetea,
1989). Foram desenvolvidos alguns modelos que buscavam incorporar essa

caracteristica da volatilidade a avaliagao de opgoes.

Scott (1987, apud Viana, 1998) desenvolveu um modelo de avaliagdo de opgdes que
incorpora uma variacao aleatdria da volatilidade. Devido a existéncia de duas fontes de
risco na equacao estocastica estabelecida, seriam necessarias duas opcoes de compra
de exercicios diferentes sobre uma mesma acao para a constru¢ao de uma carteira sem
risco. Scott supos que o prémio pelo risco e a correlagdo entre a volatilidade e o prego

do ativo subjacente sao nulos, chegando a seguinte equagao:

H(Py.00.t.r,e.f.5.7) = [[RN(d,) ~ e N(d)UF(V 1,0, £.5.7)
0

(2.13)

em que:

P
ln(”j +rt +;V
c
d, = G

d, =dl -~V
szofds
0

Esse resultado ¢, essencialmente, a equac¢do de B&S integrada ao longo da distribui¢ao

de V (Viana, 1998). Devido ao fato de a distribui¢do de V ser complexa, impedindo
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uma integra¢do numerica da equagao, Scott propoe a utilizagdo da simulagdo de Monte

Carlo para calcular o preco da opgao.

Wiggins (1987) apresenta um modelo de volatilidade estocastica no qual a correlagao
entre o preco do ativo subjacente e a volatilidade ndo €, necessariamente, perfeita. A

equacao diferencial para a volatilidade ¢ a seguinte:

do(t) = f(o(t))dt + 0o (t)dz,,
(2.14)

Na equacdo 2.14, dz_¢€ um processo de Wiener, e define-se a correlagdo entre o preco
da acdo S e a volatilidade 6 com sendo pdr = (dz,)(dz,). Os pardmetros p e 6 podem

ser variados de forma a considerar correlagdes imperfeitas e o caso de volatilidade

assumir uma fun¢ao nao estocastica.

Conforme observa Wiggins, contudo, se a volatilidade ¢ aleatéria, torna-se impossivel
construir uma carteira sem risco a partir de uma a¢ao € uma opgao sobre essa agao,
visto que a arbitragem, sozinha, ndo ¢ capaz de determinar o retorno em excesso da
carteira. Tornam-se necessarias consideragdoes sobre o prémio de risco exigido pelos
investidores devido a variacdo na volatilidade. Para chegar a sua equagdo, Wiggins
considera uma opg¢do sobre a carteira de mercado, a qual possui correlacio 0 com o
mercado e, portanto, um beta também igual a zero. Nesse caso, nao haveria prémio
adicional pelo risco (da variagdo da volatilidade). Nessas condi¢des, Wiggins chega a

seguinte equagao:
c’S’F /2+1F, —rF +F, +0°0°F,_ |2+ pfc’SF .o +

+Folf (o)~ (u=r)pf + (Yoo (1~ p*)"*]=0
(2.15)
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Na equagdo acima, F e F', sdo as derivadas parciais de /' em relagdo ao preco da agao
e volatilidade, respectivamente. A equag¢ao também apresenta dois termos que
explicitam a preferéncia do investidor: o prémio de risco sobre a agdo (u—r) e ¢(.), o
preco de mercado do risco de manutencdo do portfolio de hedge nao correlacionado
com a agdo. A permanéncia desses parametros de preferéncia de risco na equacao 2.15
se explica pelo fato de a volatilidade ndo ser comercializada. Se houvesse um ativo
negociado que pagasse um valor of?) no tempo 7, a op¢do poderia ser avaliada em

termos de um hedge utilizando a opg¢ao, a acdo ¢ o ativo baseado em o.

No seu artigo, Johnson e Shanno (1987) desenvolveram um modelo no qual a

volatilidade estocastica ¢ modelada de acordo com a equagdo:

do=ucdt+oc,0”dz, (f=0)

(2.16)

Na equagdo 2.16, dz e dzs sdo processos diferenciais de Wiener-Gauss com coeficiente
de correlagdo p. Johnson e Shanno pressupdem que existe um ativo cujo prego P tem o
mesmo termo aleatdrio do processo estocastico da volatilidade agdo, ou seja, P segue

0 seguinte processo estocastico:

dP = u,Pdt +o,P"dz,
(2.17)

Foi aplicada a simulacdo de Monte Carlo para obtencdo de resultados empiricos, na
tentativa de explicar alguns desvios em relagdo a modelos de avaliacdo de opcdes
observados por Rubinstein (1985). Suas conclusdes ndo foram definitivas devido ao
fato de a correlacdo entre o pre¢o da agdo e sua volatilidade (p) ndo ser conhecida para

o periodo em andlise.
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Hull e White (1987) desenvolveram um modelo de avaliagdo de opgdes de volatilidade
estocastica pressupondo que nao ha correlagcdo entre o prego da acdo e a volatilidade
da opg¢ao. No seu modelo, os autores supuseram que a variancia instantdnea do prego

do ativo, ¥V = o*, segue o seguinte processo estocastico:

dV = uVdt + EViz
(2.18)

Na equacdo acima, pu e § podem depender de o e t, e dz € um processo de Wiener. A
partir desses pressupostos, os autores chegaram a seguinte equacao para a avaliagdo de

opcoes:

£8,,07) = [CONRT | o)V

(2.19)

A equacdo 2.19 ¢ valida para a situacdo na qual ndo hé correlacdo entre o preco da

acdo e sua volatilidade (P=0) ¢ resulta na equagdao de B&S integrada ao longo da
distribui¢do da volatilidade média. Hull e White argumentam que pu na equagdo 2.18
deve ser igual a zero, sem o que a volatilidade dentro de uma mesma série de opgdes
poderia variar muito. A partir dessa suposi¢ao, desenvolvem uma solucdo analitica

para o seu modelo através de uma expansao em série de Taylor.

Hull e White mostram que para ativos que possuem volatilidade estocastica, o modelo
de B&S superavalia opgdes at-the-money e subavalia op¢des muito in ou out-of-the-

8.
money

Nos casos em que a volatilidade ¢ correlacionada com o preco dos ativos subjacentes,

Hull e White desenvolveram uma simulagao de Monte Carlo para testar o seu modelo.

¥ A definigdo de opgdes in-the-money, at-the-money e out-of-the-money é dada no tépico 3.3 da Dissertagio.
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Eles concluiram que quando hd uma correlacao positiva entre o preco da acdo e sua
volatilidade, as opcdes out-of-the-money sdo subavaliadas pelo modelo de B&S, ao
passo que as opg¢des in-the-money sdo superavaliadas por esse modelo. Quando a

correlacdo ¢ negativa, o efeito € oposto.

Segundo Clewlow e Xu (1992, apud Viana, 1998), o principal problema do modelo de
Hull e¢ White esta relacionado ao modelamento da volatilidade estocastica,
especificamente ao fato de a solucdo analitica encontrada ndo permitir reversao a
média e a correlagdo entre a volatilidade e o pre¢o da agdo. Stein e Stein (1991, apud
Viana, 1998) modelaram um processo para a volatilidade que inclui a reversdo a

média. O modelo desenvolvido para a volatilidade tem o seguinte aspecto:

do =—5(c —0)dt + kdz,
(2.20)

Na equagdo acima, dz, representa um processo de Wiener.

Stein e Stein desenvolveram uma solugcdo para uma distribuicdo de precos cuja
volatilidade segue o processo da equagao 2.20, aplicando-se os resultados a avaliacao
de opcdes. Assumindo-se que o prémio de risco da volatilidade € zero, apresentam
uma solucdo neutra em relagdo ao risco da equagdo geral do preco de uma opgao
através de um procedimento numérico. A equacdo encontrada ¢ semelhante a de
Wiggins (1987), com a diferenca de que os componentes aleatérios da volatilidade e
preco nao sao correlacionados, e a volatilidade segue um processo aritmético e, nao,
geométrico. Para o caso em que o preco de mercado da volatilidade (¢) ¢ considerado
nulo, os autores chegaram a seguinte equagdo para o preco de compra de uma opgao

européia:

Fy=e" [[P-K]|S(P,t|8,7,k6)dP

P=K

(2.21)
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A distribuigao de precos do ativo S(P,¢) € gerada utilizando-se os parametros o, ke 6, e
sob o pressuposto de que o drift da agdo ¢ igual ao da taxa de juros livre de risco, 7.
Para o caso em que o preco da volatilidade ¢ assumido como constante, os autores

chegaram a seguinte equacao:

F=e¢™" j [P-K]S(P,t| 5,1,k )dP

PEK

(2.22)
Na equacio 2.22, 6 =0 —¢k/5. O parametro @ ¢ modificado para levar em conta o
efeito do risco da volatilidade nos precos das opgdes. Quando o prémio de risco da

volatilidade, ¢, ¢ positivo, 8 ¢ inferior a € e os demais parametros permanecem

constantes, 0s pregos das opg¢des sao inferiores.

Segundo Clewlow e Xu (1992, apud Viana, 1998), o modelo desenvolvido por Stein e
Stein apresenta alguns problemas, especificamente o de assumir uma correlacao nula
entre o rendimento da acdo e sua volatilidade; soma-se a isso a complexidade
computacional associada a aplica¢do do modelo, visto que sua utilizagdo demanda uma

integracao dupla numérica.
2.4.4 - Modelos de difusao por salto da volatilidade estocastica

A metodologia de Stein e Stein (1991) foi estendida por Bates (1996a, apud Viana,
1998) combinando a volatilidade estocastica com um processo de salto. Ao contrario
do modelo de Hull e White (1987), Bates incorpora o risco sistematico (ndo
diversificavel) da volatilidade ao seu modelo. Um dos pressupostos do seu modelo ¢
que a taxa de cambio, § (USD/DEM), segue um processo de difusdo geométrico com

salto cuja variancia segue um processo de reversdao a média.
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2.4.5 - Modelos de volatilidade e taxa de juros estocasticas

Bakshi ef al. (1997¢) desenvolveram um modelo de avaliagdo de opgdes européias que
inclui os modelos listados anteriormente de 1 a 7 no topico 2.4 como casos especiais
das equagdes encontradas. O modelo de B&S também ¢ um caso especial da equagao
por eles desenvolvida, de forma que a equagdo apresentada pode ser parametrizada
para incluir quaisquer dos pressupostos de 1 a 7, ou entdo, o modelo de B&S. Bakshi
et al. também realizaram testes empiricos, com o objetivo de verificar se os precos
obtidos a partir dos modelos que modificam as premissas da equacdo de B&S
apresentam menor desvio em relacdo aos precos efetivamente praticados pelo
mercado. Eles analisaram uma amostra de op¢des europé€ias sobre o indice S&P 500,

no periodo de junho de 1988 a maio de 1991.

Suas conclusdes mostram que redugdes significativas nos erros do modelo de B&S
para a avaliacdo de opg¢des podem ser obtidas quando a volatilidade passa a ser
considerada estocastica. Em outras palavras, a premissa da volatilidade constante foi a
maior causadora dos erros de avaliagdo do modelo de B&S no estudo desenvolvido.
Como decorréncia, o menor erro dos demais modelos de avaliacdo analisados deve-se,

em grande parte, a consideragdo da volatilidade estocastica.

Além disso, Bakshi et al. também concluiram que a inclusao de saltos aleatérios reduz
o erro de modelos de avaliagdo para opgdes de curto prazo (menos de 60 dias para
expiracdo). Para opg¢des de longo prazo (prazo de expiracdo maior do que 180 dias), os
autores concluiram que a consideracao de taxa de juros estocastica pode redundar em

menores erros nos modelos de avaliagdao de opgoes.
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2.4.6 - Modelo de volatilidade estocastica e processo GARCH

Ritchken e Trevor (1999) desenvolveram um algoritmo que possibilita a avaliagdao de
opgdes americanas e européias associadas a processos de volatilidade estocastica e
GARCH. No modelo desenvolvido, o calculo do prémio das opgdes envolve a
aproximacdo da seqiiéncia de varidveis aleatorias condicionais através de uma
seqiiéncia de varidveis aleatorias discretas trinomiais. O algoritmo desenvolvido
possibilita a convergéncia dos precos de opgdes obtidos numa arvore trinomial para
valores gerados através de processos de volatilidade estocéstica (tais como os

resultantes do modelo de Hull e White (1987) e Stein e Stein (1991), por exemplo).

2.4.7 - Ajustes ao modelo de Black e Scholes

Corrado e Su (1996, apud Viana, 1998) expandiram a férmula de B&S para levar em
conta os desvios de skewness e kurtosis caracteristicos das distribuicdes de pregos das
agoes em relacao a distribuicao normal’. Os autores utilizaram uma expansao em série
de Gram-Charlier da fun¢ao densidade normal. A féormula para os precos das opgdes
encontrada ¢ uma soma da equacdo de B&S com termos de ajuste para os momentos

nao-normais encontrados. A férmula obtida, Cg(, é:
Coe = Cpg + 11,05 + (11, —3)0,
(2.23)
em que:
Cps € a equagdo do modelo de B&S;

M3 e Ly sdo os coeficientes padronizados de skewness e kurtosis, respectivamente;

?  Skewness e Kurtosis representam, respectivamente, o terceiro e o quarto momentos de uma distribui¢io

probabilistica, ou seja, momento de assimetria e de curtose. Para a distribuicdo normal, esses momentos
valem 0 e 3, respectivamente. (Nota do autor da Dissertacao)
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0, = %S(,O'\/;((zg\/;—dl)—Gzl‘N(d));

0, =$Sofr((d2 ~1-30Vi(d —ot)n(d) + o> N(d));

_In(S,K)+(r+o’/2)t

ot

0; e Q, representam o efeito marginal da skewness e kurtosis ndo normal. Se o retorno

d

do ativo subjacente seguisse uma distribuicdo normal, por defini¢do, os valores do

terceiro e quarto momentos seriam x4, =0 e x, =3, com a equagdo 2.23 reduzindo-se a

formula do modelo de B&S.

2.5 - Qual é o melhor modelo?

Apo6s termos revisado alguns dos modelos para a avaliacdo de opgdes encontrados na
literatura de financas, somos tentados a escolher o melhor modelo dentre todos os

abordados anteriormente.

Qual é o melhor modelo para a avaliagao de opgdes?

A resposta a essa pergunta, entretanto, deve ser relevada. Nenhum dos modelos
desenvolvidos consegue capturar completamente todos os aspectos envolvidos na
avaliagdo de uma opc¢ao tal como se observa empiricamente. Isso pode ser ilustrado
por alguns estudos que tém sido desenvolvidos no sentido de quantificar os desvios
existentes entre valores teoricos das opcdes obtidos a partir de diversos modelos e dos

valores efetivamente praticados pelo mercado.

Vitiello Jr. (1997) realizou um estudo comparativo entre o modelo de B&S e o modelo
de Cox e Ross (1976) para a avaliacdo de todas as opgdes lancadas na Bolsa de
Valores do Estado de Sao Paulo, no periodo de outubro de 1994 a junho de 1997. Seu

estudo concluiu que o modelo de B&S ajustou-se melhor as opg¢des out-of-the-money e

37



at-the-money, ao passo que o modelo de Cox e Ross (1976) ajustou-se melhor as

opgoes in-the-money.

No seu estudo comparativo sobre modelos de avaliagdo de opcdes, Bakshi et al
(1997¢) concluiram que, dentre os modelos analisados no seu artigo (listados de 1 a 7
no topico 2.3), ¢ o de B&S que apresenta maiores desvios empiricos, refletido pelo
efeito sorriso. Eles analisaram uma amostra de 38.749 opg¢des de compra do indice
S&P 500 no periodo de junho de 1988 a maio de 1991. Concluiram, contudo, que
nenhum dos modelos analisados ¢ capaz de explicar completamente os desvios
empiricos de precos de opcdes. Suas conclusdes indicam que o modelo que apresenta

menor desvio empirico ¢ o que considera volatilidade estocastica e saltos aleatorios.

Segundo Bakshi et al. a mudanca de premissa de primeira ordem para a redugdo dos
desvios empiricos observados no modelo de B&S deve ser a consideragdo de

volatilidade estocastica, o que reduz o erro do modelo de B&S entre 25 e 60%.

Das e Sundaram (1999) mostram, entretanto, que as duas principais mudangas em
relagdo as premissas do modelo de B&S adotadas no desenvolvimento de modelos
alternativos de avaliacdo de opcdes — a consideracao de volatilidade estocastica e

difusdo por saltos —, ndo sdo capazes de capturar todos os aspectos empiricos.

Das e Sundaram mostram que modelos de difusdo por salto geram um efeito sorriso
bastante acentuado para opgdes de curto prazo, mas que tende a desaparecer mais
rapido do que as observagdes empiricas indicam. Por outro lado, os autores concluiram
que a consideracao de volatilidade estocastica gera sorrisos achatados, mas que nao se
tornam sensivelmente mais planos a medida que o prazo de vencimento da opg¢ao

aumenta.

Adicionalmente, Bakshi et al. constataram que a consideracdo de saltos aleatorios

reduz desvios empiricos para opgdes de curto prazo (menos de 60 dias para o
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vencimento), € a consideracdo de taxa de juros estocastica reduz desvios empiricos

para opg¢des de longo prazo (mais de 180 dias para o vencimento).

A favor do modelo de B&S temos a sua simplicidade e facilidade de utilizagdo. Como
salientado anteriormente, o emprego do modelo de B&S pode ser feito a partir de um
computador ou calculadora financeira convencionais, em questdo de segundos. Os
demais modelos, ao contrario, resultaram em foérmulas relativamente complexas que

demandam razoavel capacidade computacional.

2.6 - Conclusao

Neste capitulo foram apresentados alguns dos modelos de avaliagdo de opgdes
encontrados na literatura de finangas. O modelo binomial, desenvolvido por Cox ef al.
(1979), converge para o modelo de B&S a medida que o tempo entre negociagdes

tende a zero, ou seja, a propor¢ao que o modelo tende para a continuidade.

Foram desenvolvidos modelos que procuram modificar uma ou mais premissas do
modelo de B&S, como, por exemplo, a consideracdo de volatilidade e taxa de juros
estocasticas, difusdo de precos incluindo descontinuidades (saltos), e precos que

seguem processo GARCH e volatilidade estocastica.

Verifica-se que o modelo de B&S apresenta desvios empiricos sistematicos,
conhecidos como efeito sorriso. Tal efeito sera analisado em maior detalhe no capitulo
3. Os desvios empiricos dos modelos de avaliagdo de op¢des podem ser reduzidos —
mas ndo eliminados — principalmente se a volatilidade, considerada constante no

modelo de B&S, passa a ser considerada estocastica (Bakshi ef al. 1997¢).
Nenhum dos modelos referenciados consegue, contudo, eliminar os desvios empiricos

observados na sua totalidade. Bakshi et al. desenvolveram um modelo que pode ser

parametrizado para incluir o modelo de B&S, volatilidade e/ou taxa de juros
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estocasticas e saltos aleatorios. Num estudo comparativo, concluiram que o modelo de
menor desvio empirico considera a volatilidade estocastica e um processo de difusao
por salto. A complexidade das formulas inerentes a esses modelos, entretanto, dificulta

0 seu emprego em maior escala.
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Capitulo 3 DESVIOS EMPIRICOS EM RELACAO AO MODELO DE
B&S: O EFEITO “SORRISO” DA VOLATILIDADE IMPLICITA

3.1 - Introducao

Conforme visto no capitulo anterior, observa-se a existéncia de desvios empiricos em
relagdo ao modelo de B&S. O efeito sorriso ¢ um desvio empirico relacionado a
variacdo da volatilidade implicita do modelo de B&S em fun¢do dos precos de

exercicio de uma série de opgdes de mesma maturidade.

No comeco do capitulo, sdo apresentados os conceitos de volatilidade implicita e grau
de moneyness, bem como a classificagdo de uma opgao entre out-of-the-money, at-the-
money € in-the-money, necessaria a analise do efeito sorriso. No restante do capitulo
sao apresentadas referéncias sobre os padroes de efeito sorriso encontrados na
literatura, e também as razdes sugeridas para a sua existéncia. Ao final do capitulo, sao
apresentadas referéncias de estudos que tentam incorporar o efeito sorriso aos modelos

de avaliacao de opgdes.

3.2 - A volatilidade implicita do modelo de B&S

O processo de retorno do prego do ativo subjacente & op¢ao no modelo B&S,

conhecido como movimento Browniano, ¢ descrito pela seguinte equacao diferencial:

dS = pSdt + oSdz
(3.1)

em que S ¢ o preco da acdo, u ¢ a taxa de retorno esperada e o, a volatilidade do ativo
subjacente a opcdo. Pela equagdo 3.1, vemos que a volatilidade ¢ um dos fatores que
determina dS na equacdo de B&S, assumindo um valor constante. Algumas das

variaveis sao facilmente observaveis, como pregos € retornos, mas a volatilidade, ao
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contrario, ndo €. Mesmo quando observamos o comportamento passado dos precos,
podemos apenas ter uma estimativa da volatilidade, ¢ ndao a ‘“volatilidade
verdadeiramente observada”. (Duque, 1994: 191. Traducdo, do original em inglés,

pelo autor da Dissertagao).

A volatilidade ¢ o tnico parametro de entrada da equacdo do modelo de B&S que deve
ser estimada, os demais valores sdo observaveis. A estimacdo dos valores de
volatilidade do ativo subjacente a uma opg¢do pode se basear nos valores historicos do
preco do ativo subjacente, ou em uma estimativa da volatilidade futura a partir dos
valores que o mercado, no momento do calculo do valor da opgdo, associa ao ativo

subjacente, ou seja, sua volatilidade implicita (Viana, 1998).

A volatilidade implicita de determinado ativo ¢ calculada igualando-se a equagdo de
B&S ao prego de mercado da opgao e resolvendo a equagdo em termos da volatilidade.
Dessa forma, a volatilidade implicita pode ser entendida como uma avaliagdo do
mercado, no momento em que o preco da op¢ao ¢ calculado, para o parametro da

volatilidade constante do modelo de B&S.

A maneira mais facil de estimar a volatilidade implicita de op¢des de uma mesma série
¢ escolher uma das opgdes que seja representativa de todas as opg¢des de mesma
maturidade. A escolha de opg¢des at-the-money (no dinheiro) ¢ a mais usual devido ao
fato de serem essas as opgOes mais negociadas, o que traduziria, de uma forma mais

acurada, as expectativas do mercado sobre as op¢des (Duque, 1994).
Foram desenvolvidos alguns estudos sobre a volatilidade implicita das opcoes.

Utilizando-se a classificacdo sugerida por Harvey e Whaley (1992), podemos

organizar os estudos realizados de acordo com a sua natureza, como mostrado abaixo:
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1. Estudos que examinam a capacidade de a volatilidade implicita prever a
volatilidade futura. (Latané e Rendleman, 1976; Beckers, 1981 apud Viana, 1998;
Whaley, 1982; Gemmill, 1986; Duarte et al., 1995; Armada e Santos, 1998).

2. Estudos que examinam a capacidade de a volatilidade implicita, histdrica, ou uma
combinagdo das duas, prever a volatilidade futura. (Latan¢ e Rendleman, 1976;
Schamalensee e Trippi, 1978; Chiras e Manaster, 1978; Beckers, 1981, apud
Viana, 1998; Armada e Santos, 1998).

3. Estudos que examinam a associagdo simultidnea entre as alteragdes da volatilidade
implicita do mercado e alteraches em certas variaveis macroecondmicas
(Schmalensee e Trippi, 1978; Franks e Schwartz, 1988, apud Viana, 1998), ou na

alteragdo da volatilidade implicita de agdes individuais (Merville e Pieptea, 1988).

4. Estudos que utilizaram altera¢des na volatilidade implicita do mercado como uma
medida da atividade anormal do mercado. (Poterba e Summers, 1986, apud Viana,
1998; Day e Lewis, 1988; Stein, 1989; Schwert, 1990, apud Viana, 1998; Diz e
Finucane, 1993, apud Viana, 1998).

A metodologia de estimativa de volatilidade baseada em dados historicos foi
inicialmente sugerida por Black e Scholes (1973). Nao h4, entretanto, uma conclusao
definitiva sobre a melhor maneira de se estimar a volatilidade. Latané e Rendleman
(1976), Schamalensee e Trippi (1978), Chiras e Manaster (1978) e Beckers (1981)
concluiram que a volatilidade implicita ¢ melhor do que o desvio padrdao dos dados
histéricos na previsdo da volatilidade futura. Gemmill (1986) concluiu que a
volatilidade de opgdes in-the-money (dentro do dinheiro) ¢ um melhor estimador da
volatilidade futura. E, contudo, apenas marginalmente melhor do que a baseada em
dados historicos. Day e Lewis (1992) analisaram o poder de previsao da volatilidade
implicita e volatilidade historica, adicionando a volatilidade implicita como uma

variavel explicativa num modelo GARCH. Eles concluiram que, nas opg¢des sobre o
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indice S&P 100, tanto a volatilidade implicita quanto a volatilidade historica

continham informacao relevante em relacao a volatilidade futura.

Armada e Santos (1998) estudaram opg¢des sobre o indice FTSE-100 da Bolsa de

Valores de Londres e concluiram que

“[...] a volatilidade implicita de op¢des dentro do dinheiro' parece ser
um melhor previsor da volatilidade futura em relagdo a outras
estimativas. Ademais, a volatilidade histérica, independentemente da
metodologia aplicada, denota uma capacidade de previsdo muito fraca,
0 que esta de acordo com a teoria assim como com a intuigdo, uma
vez que ¢ de senso comum que os movimentos de preco futuros
raramente sdo explicados por eventos passados.” (Armada e Santos,
1998: 119. Tradugdo, do original em inglés, pelo autor da
Dissertagao).

Quando se calcula a volatilidade implicita para uma série de op¢des de um mesmo
ativo subjacente a partir do modelo de B&S, verifica-se que, dependendo do preco de
exercicio da opg¢ao, hd diferencas entre os valores de volatilidade encontrados. Em
outras palavras, diferentemente do que pressupde o modelo de B&S, a préatica
demonstra que, para efeito de avaliagdo de opcdes de mesma maturidade, um
determinado ativo subjacente ndo estd associado a um unico valor de volatilidade

implicita, mas a valores que dependem do prego de exercicio da opgao.

3.3 - O efeito “sorriso” da volatilidade implicita

Usualmente, convenciona-se que as op¢oes de uma mesma série (em que somente o
preco de exercicio varia) podem ser classificadas de acordo com o seu grau de
moneyness. Em termos praticos, o grau de moneyness pode ser entendido como uma

classificagdo da op¢dao em fun¢do do seu valor atual — positivo, negativo ou nulo —,

' Dependendo de seu preco de exercicio (ou de seu grau de moneyness), a opgdo pode ser descrita como no
dinheiro, dentro do dinheiro ou fora do dinheiro (respectivamente, at-the-money, in-the-money € out-of-the-
money). Maiores detalhes acerca dessa classificagdo podem ser encontrados no topico 3.3, a seguir.
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no momento em que a opg¢do ¢ avaliada. O grau de moneyness, tal como utilizado em

nosso trabalho, ¢ definido pela equagao

S - VA(dividendos)
Xefr(Tft)

Moneyness =

(3.2)

em que:

S = prego do ativo subjacente a op¢do no mercado a vista

VA(dividendos) = valor atual dos dividendos descontados em base continua
X = prego de exercicio da a¢do

r = taxa de juros livre de risco

T —t = prazo para o vencimento da op¢do

Pelo que se depreende da equacdo 3.2, o grau de moneyness nada mais ¢ do que um
valor atual liquido da opg¢do'', em que o numerador representa o preco atual do ativo
subjacente no mercado a vista, e, o denominador, o preco de exercicio da opg¢ao
descontado a uma taxa livre de risco continua. No caso em que o numerador ¢ maior
do que o denominador, a op¢dao tem um valor atual liquido positivo, grau de
moneyness maior do que 1, e ¢ chamada de in-the-money (dentro do dinheiro). No
caso de o numerador ¢ denominador terem o mesmo valor, o valor atual da opgao ¢
nulo, e o grau de moneyness € igual a 1; nesse caso, a op¢ao ¢ chamada at-the-money
(no dinheiro). Quando o ativo subjacente a op¢ao tem um valor menor do que o preco
de exercicio descontado, o grau de moneyness ¢ menor do que 1, e a op¢ao ¢ chamada
out-of-the-money (fora do dinheiro). Por opc¢do, mantivemos as nomeclaturas
moneyness, in-the-money, at-the-money ¢ out-of-the-money, seja pelo fato de ja

estarem bastante difundidas no meio académico de financas, inclusive no Brasil, seja

""" Na realidade, ha que se descontar ainda os custos de transagdo, impostos e demais taxas incidentes sobre o

rendimento de uma opgao.
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pela dificuldade de se encontrar um termo que traduzisse objetivamente a nomeclatura

utilizada em trabalhos cientificos internacionais'?.

Os diferentes valores de volatilidade implicita observados empiricamente para um
determinado ativo em uma séric de opgdoes de mesma maturidade, quando
representadas em um grafico tendo como abscissa o grau de moneyness e, na ordenada,
o valor da volatilidade implicita, geram uma curva em forma de U, conhecida na

literatura de finangas como efeito sorriso.

Uma das explicagdes para a existéncia do efeito sorriso, comentada em maior detalhe
no topico 3.5, pode ser a nao observancia de uma distribuicdo probabilistica log-
normal para o prego do ativo subjacente as opg¢oes. Entre outras coisas, o efeito sorriso
pode indicar que, ao contrario do pressuposto do modelo de B&S, a distribuigdo
efetiva dos precos do ativo subjacente no vencimento de uma opg¢ao européia nao ¢
log-normal. A figura 3, adaptada de Hull (1997), indica os desvios entre a distribui¢dao
tedrica do modelo de B&S e a distribuigdo real dos precos do ativo subjacente no

vencimento da op¢do, que podem, em parte, explicar o efeito sorriso.

Na figura 3, as médias e os desvios padrao das distribuicdes probabilisticas efetivas
sdo idénticas as da distribuicdo log-normal mostrada. Considerando-se que as opgdes
nos extremos de uma série (ou seja, muito in ou out-of-the-money) estao associadas as
probabilidades nas extremidades (ou caudas) esquerda e direita dos graficos da figura
3, podemos prever alguns desvios em relagdo ao prego da opgdo calculado pelo

modelo de B&S.

Para os graficos situados na coluna da esquerda da figura 3, as op¢des de compra
muito in-the-money (cauda esquerda) teriam um prego efetivo maior do que o tedrico.
O contrario aconteceria com as opcoes de compra in-the-money dos graficos situados

na coluna da direita. Para as opgdes out-of-the-money (cauda direita), os graficos da

12 Pareceu-nos bastante incomum e inédito traduzir-se moneyness como dinheireza, por exemplo.
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linha inferior mostram que o prémio seria super-avaliado teoricamente. O oposto
acontece para as opcoes out-of-the-money associadas aos graficos da linha superior.
Em todos os casos, a curtose ou a assimetria das distribui¢des probabilistas efetivas
diferem daquelas atribuidas a uma distribui¢ao log-normal, pressuposto do modelo de

B&S.

Figura 3 Distribui¢oes probabilisticas efetivas dos pregos do ativo subjacente as opgoes e a
distribui¢do log-normal

Distribuicdo efetiva

--------- Distribui¢do log-normal

Fonte. Adaptado de Hull (1997: 493)

De fato, conforme mostram Dennis e Mayhew (1999), existe uma correspondéncia
estreita entre o padrao do efeito sorriso e o padrdao da distribui¢cdo probabilistica livre

de risco associada ao ativo subjacente a op¢do. Uma funcdo f(x), associada a

densidade de probabilidade livre de risco para o prego futuro do ativo subjacente, gera
uma série de prémios de opgdes, dependendo do seu preco de exercicio. Essa func¢ao,

baseada no processo de avaliacdo livre de risco, tem a seguinte expressao:

o) TV(K, T)f(S)dS

(3.3)
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Na equacio 3.3, C(K,T) é o prémio da opcdo com preco de exercicio’” K, data de
expiracao 7, e valor presente de uma unidade monetaria no tempo 7, D(7T). O retorno
dado pela opcao, V(K,T), ¢ dado por max(S—K, () para uma op¢do de compra, e
mdx(K=S, () para uma opcao de venda.

A figura 4 mostra que um efeito sorriso linear negativamente inclinado reflete-se na
densidade de probabilidade livre de risco. As curvas da figura podem ser obtidas
considerando-se que a densidade de probabilidade livre de risco ¢ dada pela segunda

derivada do preco da opcao em relagdo ao prego de exercicio'.

Os primeiros estudos empiricos a detectarem o efeito sorriso foram desenvolvidos
pelos proprios Black e Scholes (1972). Eles estudaram opgdes sobre agdes da New
York Stock Exchange (NYSE), no periodo de 1966 a 1969, concluindo que o modelo
de B&S produz valores que se desviam significativamente dos precos de mercado

(Viana, 1998).

Figura 4 Curvas mostrando que um efeito sorriso linear altera a densidade de probabilidade

livre de risco associada ao ativo subjacente a opg¢ao.

Inclinagéo = -0,4

Inclinagédo = -0,2

Inclinagédo = 0 __:' ___________________

Probabilidade Livre de Risco

L L 1 1 1 1 )
70 80 a0 100 110 120 130
Preco do Ativo Subjacente

Fonte. Adaptado de Dennis e Mayhew (1999: 4)

3 Teoricamente, assume-se uma série de opgdes de precos de exercicio continua e infinita. Na pratica,

entretanto, essa condi¢do ndo ¢ atendida. Por exemplo, no dia 27/03/98 havia 7 opgdes Telebras PN cotadas
com vencimento em 20/04/98, ou seja 7 cotagdes discretas variando de um valor minimo a um valor maximo,
e ndo um continuo de precos de exercicio variando de —oo a +oo. (Nota do autor da Dissertagéo).
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Na seqiiéncia deste capitulo, serdo apresentados alguns estudos empiricos acerca do
efeito sorriso ao redor do mundo e no Brasil. Procura-se apresentar, também,

derivagdes tedricas do efeito sorriso na avaliagdao de opgdes.

3.4 - Evidéncias empiricas do efeito “sorriso”

Desde o surgimento do modelo de B&S verificam-se desvios empiricos em relagdo ao
preco de opgdes obtidos teoricamente. Conforme visto no topico anterior, 0s primeiros
autores a detectarem o efeito sorriso foram os proprios Black e Scholes (1972, apud
Black e Scholes 1973), analisando opg¢des sobre acoes da New York Stock Exchange no
periodo de 1966 a 1969. Estes testes indicaram que

“[...] os precos efetivos nos quais as opgdes sdo compradas e vendidas
desviam-se sistematicamente dos valores previstos pela formula [...]
do modelo de B&S. O mercado parece subestimar o efeito de
diferentes variancias no valor de uma opg¢ao”. (Black e Scholes, 1973:
653. Traducao, do original em inglés, pelo autor da Dissertacao).

Black (1975, apud Viana, 1998) desenvolveu um teste para o modelo de B&S,
descobrindo que o modelo subavalia sistematicamente op¢des muito out-of-the-money

e superavalia opgdes muito in-the-money.

Um estudo sobre desvios empiricos em relagdo ao modelo de B&S foi realizado por
Macbeth e Merville (1979), envolvendo opgdes sobre agdes de 06 empresas cotadas na
Chicago Board of Trade Options Exchange (CBOE), no ano de 1976. Eles basearam
suas conclusdes no pressuposto de que o valor correto para uma opg¢ao, a qualquer
momento, poderia ser estimado utilizando-se o modelo de B&S a partir da volatilidade
implicita de uma opgdo at-the-money com, no minimo, 90 dias para expiragdo. Os

autores chegaram a trés conclusdes principais:

4" Para maiores detalhes, ver Breeden e Litzenberger (1978) e Shimko (1993), apud Dennis ¢ Mayhew, 1999.
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1. Os precos obtidos pelo modelo de B&S sdo, em média, mais baixos do que os de
mercado para as opgoes in-the-money € mais altos para as opgoes out-of-the-

money.

2. O grau de subavaliacdo (superavaliacdo) de uma opcao in-the-money (out-of-the-
money) aumenta, de acordo com a sua distancia em relagdo a série at-the-money, €

diminui & medida que o vencimento da op¢ao se aproxima.

3. Os pregos do modelo de B&S das opgdes out-of-the-money com menos de 90 dias

até o vencimento do contrato sdo, em média, superiores aos precos de mercado.

O estudo empirico desenvolvido por Rubinstein (1985) envolveu a analise de opgdes
negociadas na CBOE no periodo de agosto de 1976 a agosto de 1978 utilizando testes
estatisticos nao-paramétricos. A amostra analisada foi subdividida em duas, uma
incluindo dados até outubro de 1977, e outra incluindo os dados restantes até agosto de
1978. No primeiro subgrupo (até 1977), Rubinstein detectou desvios em relacdo ao
modelo de B&S semelhantes aos encontrados por Macbeth e Merville (1979). Seus
resultados indicaram que, no primeiro subgrupo, o modelo de B&S superavalia opcoes
out-of-the-money e subavalia as opg¢oOes in-the-money. Para o segundo subgrupo,
Rubinstein descobriu um padrdo parecido com o descrito por Black (1975), ou seja,
uma subavaliacdo das opcdes out-of-the-money e uma superavaliacdo das opcdes in-
the-money. O autor ainda concluiu que os desvios do modelo de B&S em fung¢do do
preco de exercicio sdo significativos, e que a direcdo do enviesamento tende a ser a
mesma para a maior parte das opgoes. Concluiu Rubinstein, entretanto, que a direcao

do enviesamento pode ser diferente de periodo para periodo.

Posteriormente, Rubinstein (1994) voltou a examinar os desvios empiricos observados
em relacdo ao modelo de B&S, verificando que o modelo ndo apresentava grandes
desvios em 1986, mas, a partir de 1987, os desvios aumentaram. Especificamente, em

1986, havia uma diferenca de 1,5% entre volatilidades implicitas de opgdes localizadas
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numa faixa de -9 a +9% em relacdo as opcles at-the-money, as quais tinham
volatilidades iguais a 18,5 e 17%. Em contraste, em 1992, as mesmas opgoes
apresentavam uma variacdo de volatilidade implicita de 6,5%, com valores

aproximadamente iguais a 12,5 e 19%.

Barreto e Baidya (1987) quantificaram os desvios obtidos a partir da adocao do
modelo de B&S na avaliagao de opgdes da Companhia Vale do Rio Doce, negociadas
na Bolsa de Valores do Estado do Rio de Janeiro, no ano de 1986. Para tanto,
realizaram regressoes lineares simples entre a volatilidade implicita das opcoes at-the-
money e os desvios entre o prémio tedrico e o praticado pelo mercado. O resultado
desse estudo mostrou que o modelo de B&S superavaliava (subavaliava) opgdes out-
of-the-money (in-the-money) sistematicamente. Tais resultados sdao semelhantes aos

sugeridos pelo estudo de Macbeth e Merville (1979) para a CBOE no ano de 1976.

Shastri ¢ Wethyavivorn (1987, apud Viana, 1998) concluiram que a volatilidade
implicita das taxas de cambio era uma funcdo da taxa de cambio dividida pelo prego
de exercicio, que apresentava forma de U, para as op¢des negociadas em 1983 e 1984,

na Philadelphia Stock Exchange (PHLX).

A pesquisa de Sheikh (1991) analisou a negociagdo de opcdes sobre o indice Standard
and Poor’s 100 options (OEX) na CBOE entre os anos de 1983 e 1985. Os resultados
mostram a existéncia do efeito sorriso em todo o periodo analisado. Suas conclusdes
indicam que os desvios observados provavelmente estdo associados a dificuldade de
replicar o portfolio do indice fisicamente e & variacao estocastica da volatilidade do

indice S&P 100.
Canina e Figlewski (1993, apud Viana, 1998) também analisaram as opg¢des sobre o

indice S&P 100 no periodo de 1983 a 1987. Através de uma anélise cross-section de

uma subamostra de op¢des de mesma maturidade e diferentes precos de exercicio,
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mostraram que as volatilidades implicitas apresentam, em média, um padrdo em forma

de U, resultado semelhante ao encontrado por Sheikh (1991).

Clewlow e Xu (1993, apud Viana, 1998), na parte empirica do seu artigo sobre
dinamica da volatilidade estocastica, estudaram o comportamento da volatilidade do
contrato futuro sobre o indice S&P 500 negociado na Chicago Mercantile Exchange.
Eles basearam-se, dentre outros parametros, na volatilidade implicita das op¢des sobre
os futuros, no periodo de 1985 a 1992. Na sua andlise, utilizaram a técnica de B-
splines para ajustar curvas aos sorrisos obtidos, detectando uma curva de inclinagao

persistentemente negativa em relagdo aos precos de exercicios crescentes.

Heynen (1994) investigou os padrdes existentes nas volatilidades implicitas de opgdes
sobre indices da bolsa holandesa EOE durante 9 meses de 1989, utilizando a
abordagem ndo paramétrica de Rubinstein (1985). Seus resultados mostraram que os
padrdes de volatilidade implicita em funcao dos precos de exercicio apresentam uma
forma de U significativa para diversas maturidades. Concluiu que a volatilidade
implicita das opgoes out-of-the-money tendem a decrescer até um valor minimo, para

as opcoes at-the-money, aumentando novamente na regiao in-the-money.

Taylor e Xu (1994, apud Viana, 1998) analisaram opg¢des cambiais negociadas na
PHLX, no periodo de 1984 a 1992. Seus resultados mostraram a existéncia do efeito

sorriso na negociacao de op¢des sobre o marco Alemao.

Duque (1994) analisou opgdes sobre 9 acdes negociadas na London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE), detectando a existéncia do efeito
sorriso persistente. Posteriormente, Viana (1998) analisou o efeito sorriso a partir da
base de dados de Dugue, concluindo que a magnitude desse efeito se acentua a medida
que se aproxima o vencimento das opgoes, indicando que ha uma confirmagao de que

o efeito sorriso se acentua em situacoes de maior volatilidade.
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Gemmill (1996) apresentou evidéncias sobre a existéncia do efeito sorriso nas opgdes
sobre o indice FTSE 100 no periodo de 1985 a 1990. No seu artigo, Gemmill
apresentou um grafico de volatilidades implicitas para dois dias do més de janeiro de
1990, demonstrando a existéncia de um sorriso da volatilidade. A medida do
enviesamento da volatilidade implicita utilizada compara a volatilidade implicita de
op¢des de compra com prego de exercicio 2% acima do seu valor futuro com a
volatilidade implicita de op¢des de venda com preco de exercicio 2% abaixo do seu
valor futuro. A medida de enviesamento utilizada ¢ representada na equacgdao 3.4

abaixo:

o,(+2%) - o0,(-2%) <100
o, (+2%)

(3.4)

Gemmill ainda calculou uma outra medida que tem como objetivo eliminar o desvio
observado no sorriso devido ao fato de as volatilidades implicitas das opc¢des de venda
estarem normalmente 2% acima das volatilidades implicitas das opg¢des de compra

com mesmo preco de exercicio.

Duarte Jr. et al. (1996) mostram um grafico evidenciando o efeito sorriso de opgdes
sobre acdes Telebras PN cotadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(Bovespa), no dia 08/07/1995, sem, contudo, apresentar uma analise mais aprofundada

sobre o efeito.

Adler et al. (1999) mostram um grafico que evidencia o efeito sorriso para opgoes
Telebras negociadas na Bovespa em quatro dias de cotacdo em margo de 1999 e em
um dia de cotagdo em abril de 1999. As curvas mostram um padrao variado de sorriso,
passando de uma forma praticamente reta, com volatilidades implicitas praticamente

constantes, a uma forma de U, préximo ao vencimento das opgoes.

53



3.5 - Razdes para existéncia do efeito “sorriso”

Conforme salientado anteriormente, diferentemente do que pressupde o modelo de
B&S, opcoes de uma mesma série, sobre um mesmo ativo subjacente, ndo estdo
associadas a um unico valor de volatilidade implicita; ao contrario, verifica-se
empiricamente que a volatilidade implicita (para opgdes de mesma maturidade)
depende do preco de exercicio, gerando um grafico em forma de U conhecido como
efeito sorriso. Além disso, a volatilidade implicita de uma série de op¢des de mesma
maturidade também varia em fungdo da proximidade do vencimento da opg¢do. De
acordo com Rubinstein (1985), os desvios empiricos observados em relagdo ao modelo

de B&S podem ser explicados por um ou mais dos fatores listados a seguir'’:

1. Os dados de entrada foram inadequadamente medidos.

2. O mercado de opgdes ¢ ineficiente.

3. A estrutura matematica da formula do modelo de B&S ¢ incorreta.

Rubinstein salienta, ainda, que, pelo menos na sua andlise empirica, a primeira
hipotese pode ser descartada. Segundo o autor, o mercado de opg¢des (na Chicago
Board Options Exchange) “apesar de esporadicamente ineficiente, ndo exibe
ineficiéncias sistematicas ao longo de varios meses” (Rubinstein, 1985: 457. Tradugao,
do original em inglés, pelo autor da Dissertagdo), o que forca a conclusdo de que

existem deficiéncias na estrutura matematica do modelo de B&S.

Posteriormente, no seu artigo sobre arvores binomiais implicitas, Rubisntein (1994)

estendeu a descrigdo da eventual falha na estrutura do modelo de B&S, identificando

5 Rubinstein (1985) identificou as causas para os desvios empiricos a partir de testes ndo-paramétricos,

envolvendo a analise de pares de opgdes.
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quatro discrepancias em relagdo aos pressupostos do modelo que podem fazer com que

o mesmo falhe. Essas violagdes sao:

1. A volatilidade do ativo subjacente a opg¢ao, a taxa de juros livre de risco ou a taxa
de retorno do ativo sdo fungdes do preco do ativo subjacente a opgdo, ou do

tempo.

2. A volatilidade do ativo subjacente a op¢ao, a taxa de juros livre de risco ou a taxa

de retorno do ativo sao fungdes dos pregos passados do ativo subjacente a opgao.

3. A volatilidade do ativo subjacente a opcao, a taxa de juros livre de risco ou a taxa
de retorno do ativo sdao funcdes de uma variavel de estado, a qual nao € o prego do
ativo subjacente ou a evolucao passada desses precos; a volatilidade do ativo
subjacente a opg¢do, a taxa de risco livre de risco ou a taxa de retorno do ativo

sofrem saltos entre sucessivas negociagoes.

4. O mercado possui imperfeicdes acentuadas, como custos de transagdo

significativos, restrigdes a venda a descoberto, precos ndo competitivos, etc.

A presenca de um ou mais fatores enumerados anteriormente de 1 a 3, bem como dos
fatores elencados acima de 1 a 4, pode fazer com que o modelo de B&S apresente

desvios empiricos, tal como o efeito sorriso.

Muitos estudos foram desenvolvidos no sentido de identificar as causas ou razdes da
existéncia do efeito sorriso. Esses estudos investigam a existéncia dos fatores
anteriormente listados, na tentativa de explicar os desvios empiricos em relacdo ao
modelo de B&S. As andlises realizadas, contudo, ndo chegam a indicar uma razado
Unica para existéncia do efeito sorriso. Ao contrario, as pesquisas realizadas registram
a influéncia de diversos fatores que justificam a existéncia do sorriso, em diferentes

contextos.
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O quadro 1 mostrado a seguir e adaptado de Duque (1994), apresenta algumas razoes
para a existéncia do efeito sorriso entre opcoes de diferentes pregos de exercicio, bem
como pela variacao da sua magnitude em func¢ao da maturidade das opgdes, detectados

em estudos empiricos, seguidos de suas fontes.

Quadro 1 Desvios em relagdo aos pressupostos do modelo de B&S observados
empiricamente que podem causar o efeito sorriso, bem como alterar sua magnitude em
fun¢do da proximidade do vencimento das op¢oes

Tipo de Desvio observado Referéncias Bibliograficas
1. Desvios micro-estruturais
o Custos de transagdo o Latané e Rendleman (1976), Schmalensee e
Trippi (1978)
» Exigéncia de Margem de Garantia » Latané e Rendleman (1976)
« Impostos » Schmalensee e Trippi (1978), Whaley (1982)

2. Desvios de Definicio de Pregos
o Arredondamento de pregos de acdes e|e Schmalensee e Trippi (1978)
opcoes

« Convengoes mercadologicas de preco o Kimetal (1991, apud Duque, 1994)

3. Desvios Estatisticos
« Precos de agdes e opgdes ndo-simultaneos |« Chiras e Manaster (1978), Day e Lewis (1988)
o Séries de precos nao-simultineas o Day e Lewis (1988)

4. Desvios em relacdo aos pressupostos do

modelo

« Especifica¢des do modelo improprias o Chiras e Manaster (1978)

« Retorno e desvio padrdo ndo-estacionarios |« Whaley (1982), Xu e Taylor (1994), Das e

Sundaram (1999)

o Desconsideragio de dividendos o Whaley (1982)

o Exercicio antecipado de  opgdes|s Geske e Roll (1984), Finucane (1989, apud
Americanas Duque, 1994)

o Caudas largas das mudancas reais dos|e Figlewski (1989, apud Duque, 1994)
precos

« Assimetria negativa e excesso de curtose | Bakshi ef al. (1997¢)
na distribuicdo associada ao retorno do
ativo subjacente a opgao

o Opgdes out-of-the-money incorrem em|es Finucane (1989, apud Duque, 1994)
grande risco

o Correlacdo entre o prego do ativo|e Schmalensee e Trippi (1079), Dumas et al

subjacente e o prego da opgao (1998), Dennis ¢ Mayhew (1999)
« Aversao ao risco no periodo pos-crash dele Gemmill (1986), Jackwerth e Rubinstein
1987 (1996), Gemmill e Kamyiama (1997), Dumas
et al., 1998)
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Tipo de Desvio observado Referéncias Bibliograficas
5. Desvios  Relacionados a Eficiéncia do

Mercado

o Falta de um mercado de opgdes de venda|e Latané e Rendleman (1976)
desenvolvido

« Ineficiéncias do mercado o Chiras e Manaster (1978)

o Operadores  destreinados;  operadores |e Trippi (1977, apud Duque, 1994)
restringem-se a dados historicos
o Séries de opgdes diferentes pertencem a

Boyle e Vorst (1992), Figlewski (1989, apud

diferentes mercados Duque, 1994)
» Diferentes expectativas em relagdo ao|e Whaley (1982), Latané e Rendleman (1976),
futuro Patell e Wolfson (1979, apud Day e Lewis,
1998)
« Liquidez o Dennis e Mayhew (1999)

Fonte. Adaptado de Duque (1994).

Conforme salientado no topico 2.5, sobre o desempenho de modelos de avaliagao de
opg¢Oes alternativos ao de B&S, o estudo empirico desenvolvido por Bakshi et al.
(1997¢), envolvendo a andlise de uma vasta gama de modelos de avaliagdao de opgdes,
identificou a ndo consideracdo de volatilidade estocastica como causa principal dos
desvios empiricos do modelo de B&S. Seu estudo parece indicar que essa € a razao
principal que explica a existéncia do efeito sorriso no mercado de opgdes sobre o

indice S&P 500.

Como vimos, diversos autores apontam diferentes causas para os desvios empiricos do
modelo de B&S, nao havendo, entretanto, uma unica razdo predominante que
justifique a existéncia do efeito sorriso. Bakshi et al., contudo, mostram que a ndo
consideracao de volatilidade estocéstica pode ser uma das principais causas do efeito

sorriso do modelo de B&S.

3.6 - Distribuicdes probabilisticas que incorporam o efeito “sorriso”
Alguns estudos foram desenvolvidos no sentido de inferir as fungdes de probabilidade

livres de risco a partir das cotacdes de mercado das opgdes, as quais trazem consigo o

efeito sorriso, com o objetivo de incorporé-lo a avaliagdo de opgodes.
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Breeden e Litzemberger (1978, apud Viana, 1998) mostraram que ao se considerar a
existéncia de precos de exercicio de op¢des continuos, no intervalo de zero a infinito, ¢
possivel inferir a distribuicdo de probabilidade livre de risco a partir da segunda

derivada do preco de opcao em relagdo ao seu prego de exercicio.

Shimko (1991, apud Rubinstein, 1994) apresentou uma maneira de implementar a
idéia de obtengdo de probabilidades livres de risco a partir do pre¢o das opgdes.
Primeiro, Shimko obteve um grafico do efeito sorriso a partir do modelo de B&S,
ajustando uma curva suave entre as opg¢des de menor a maior precos de exercicio.
Utilizando a equacao de B&S, Shimko inverteu a volatilidade implicita, resolvendo em
termos do preco da op¢do como uma funcdo continua do preco de exercicio. Entdo,
através da segunda derivada da fun¢do do prego das opgdes, ele obteve a fungdo de
probabilidade livre de risco. Apesar de utilizar a equagdo de B&S, a metodologia
empregada por Shimko nao depende, necessariamente, do fato de que o modelo B&S
esteja correto. Ele utilizou o modelo de B&S apenas como uma ferramenta para

obtencao do seu resultado.

Rubinstein (1994) desenvolveu uma metodologia de arvores binomiais implicitas
capaz de avaliar op¢des em contextos onde o modelo de B&S ¢ violado. Segundo

Rubinstein, seu modelo consegue avaliar opgoes:

1. Quando a volatilidade do ativo subjacente, taxa de juros livre de risco ou taxa de

retorno do ativo sdo fungdes do prego do ativo subjacente ou do tempo.

2. Quando a volatilidade do ativo subjacente, taxa de juros livre de risco, ou taxa de
retorno do ativo sdo fungdes do caminho prévio seguido pelo preco do ativo

subjacente.

3. Quando a volatilidade do ativo subjacente, taxa de juros livre de risco ou taxa de

retorno do ativo sdo fung¢des de uma outra varidvel que ndo seja o preco do ativo
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subjacente ou o seu caminho prévio; ou entdo, quando a volatilidade do ativo

subjacente, taxa de juros livre de risco ou taxa de retorno do ativo sofrem saltos.

O primeiro passo para a constru¢do das arvores binomiais implicitas ¢ a obtengao de
uma distribuicdo de probabilidades livre de risco a partir dos possiveis valores de
preco do ativo subjacente no vencimento da opg¢do. Para tanto, Rubinstein sugere a
utilizacao de uma técnica de otimizagdo que possibilita a obtencdo de uma distribuigao
0 mais proximo possivel da log-normal, que leve em conta, também, os pregos bid e
ask (de venda e de compra) dos prémios das opgdes, como também do ativo subjacente
as opgoes. Ou seja, o modelo de Rubinstein é construido de tal forma que os valores

encontrados estejam sempre entre as cotagoes bid e ask.

Derman e Kani (1994, apud Viana, 1998) propuseram um procedimento para a
constru¢cdo de uma arvore binomial neutra em relacdo ao risco que incorpora tanto o
problema do efeito sorriso quanto a estrutura temporal da volatilidade. O modelo por
eles encontrado, entretanto, apresentou alguns problemas para o tratamento de taxas de

juros e dividendos em contextos de elevadas taxas de juros.

Dupire (1994, apud Viana, 1998) prop6s um procedimento para a constru¢dao de uma
arvore trinomial neutra em relagdo ao risco, que também captura a dependéncia da

volatilidade em relacdo ao preco de exercicio e maturidade.

Segundo Viana (1998), o método de Derman e Kani (1994) e Dupire (1994) sdo muito
similares, pois incorporam o efeito sorriso e a influéncia do prazo para o vencimento
da opg¢do. Ao contrario, o pressuposto de Rubinstein (1994), de que todos os caminhos
de mesmo n6 final tém a mesma probabilidade neutra em relagdo ao risco,

desconsidera a dependéncia da volatilidade em relacao ao tempo.

Dumas et al. (1998) testaram fungdes deterministicas da volatilidade implicita em

funcdo do preco do ativo subjacente e do tempo. Foram escolhidas fungdes quadraticas
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para a volatilidade implicita devido ao fato de que, geralmente, o efeito sorriso de
opgdes sobre o indice S&P 500 apresenta a forma parabolica. Os testes envolveram
quatro modelos, mostrados a seguir, em que X representa o grau de moneyness da

opg¢ao e T, o prazo para o seu vencimento.

Modelo0:a,
Modelol:a, +a,X +a,X’
Modelo?2:a,+a,X +a,X* +a,T +a,XT

Modelo3:a,+a,X +a,X* +a,T+a,T* +a,XT

Os resultados do estudo empirico desenvolvido por Dumas et al. mostraram que, de
acordo com o critério de Akaike, o modelo 2 apresentou menores desvios,
estabelecendo a volatilidade implicita como funcdo de X, X°, T e XT. Concluiram,
ainda, que quando o modelo 2 ndo se ajusta bem aos dados empiricos, ¢ o0 modelo 1,
ainda mais simples, que se apresenta como melhor alternativa. Em conjunto, os
modelos 1 e 2 foram capazes de superar os demais modelos em 92,8% dos 292 grupos
cross section de opg¢Oes analisados. Dumas et al. concluiram ainda que a razdo de
hedge do modelo de B&S parece ser mais consistente do que a prevista pelos modelos

de volatilidade deterministica. Resumindo, o mais simples é melhor.

3.7 - Conclusao

O efeito sorriso ¢ um desvio empirico em relagdo ao modelo de B&S. Observa-se,
sistematicamente, a existéncia do efeito sorriso em diversos contextos ao redor do
mundo; o padrao do efeito sorriso varia, contudo, em fun¢do da amostra analisada.
Em outras palavras, algumas vezes, opgdes out-of-the-money sao subavaliadas e,
outras vezes, opcoes in-the-money € que se encontram subavaliadas, dependendo da
amostra analisada. Existem algumas referéncias de ocorréncia de desvios empiricos

em relacdo ao modelo de B&S no Brasil; pelo que foi possivel averiguar, no entanto,
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ainda ndo existe nenhuma pesquisa em maior profundidade sobre o efeito sorriso no
mercado brasileiro de opgoes. Neste ponto do texto surge a nossa primeira pergunta de
pesquisa: afinal, existe efeito sorriso no contexto do mercado de capitais brasileiro? A
resposta tempordaria a essa pergunta € a nossa Hipotese I, comentada em maior detalhe

no topico 4.3, a qual pretendemos testar no topico 4.4, relativo a resultados empiricos.

Vimos também que Viana (1998) concluiu que o efeito sorriso no mercado londrino
acentuava-se a medida que se aproximava o vencimento das op¢des, confirmando a
hipotese de que o sorriso ¢ mais acentuado em situagdes de maior volatilidade. Em
face disso, podemos elaborar a seguinte pergunta de pesquisa: o efeito sorriso ¢ muito
acentuado no Brasil? Essa pergunta parece natural quando lembramos que o mercado
de capitais brasileiro apresenta elevada volatilidade'®. Nossa Hipotese II, uma resposta
temporaria a essa segunda pergunta, ¢ a de que o efeito sorriso acentua-se em
contextos de elevada volatilidade, como ¢ o caso do mercado de capitais brasileiro.

Essa hipotese sera detalhada e testada nos topicos 4.3 e 4.4, respectivamente.

Estudos empiricos apontam algumas causas para o efeito sorriso associadas a
violagdes dos pressupostos do modelo de B&S. Tais violagdes incluem, dentre outros
aspectos, questdes como a existéncia de custos de transa¢do, aversdao ao risco para
determinadas classes de opgdes, volatilidade estocastica e liquidez. Nao ha, entretanto,
predominantemente, uma causa Unica preponderante que justifique a existéncia do

efeito sorriso em todas as amostras referenciadas.

Alguns estudos empiricos tentaram incorporar o efeito sorriso a avaliagdo de opgoes,
como ¢ o caso das arvores binomiais implicitas € o estudo de funcdes de volatilidade
implicita deterministicas. Em ambos os casos, verificaram-se desvios menores em
relagdo aos dados empiricos do que os observados quando da aplicagdo do modelo de

B&S para a avaliacdo de opgdes. Isso sugere, portanto, que os modelos de avaliacao de

' No topico 4.3 serdo apresentadas evidéncias sobre a volatilidade brasileira e londrina.
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opg¢des devem incorporar o efeito sorriso para que sejam obtidos menores desvios em

relagdo aos dados empiricos.
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Capitulo 4 ANALISE DO EFEITO “SORRISO” EM OPCOES SOBRE
ACOES TELEBRAS PN NEGOCIADAS NA BOVESPA

4.1 - Introducio

Descreve-se neste capitulo, a base de dados utilizada para a andlise desenvolvida em
nosso trabalho. Inicialmente, sdo descritas peculiaridades relativas as agdes Telebras
PN, ativo subjacente as opg¢des analisadas. Sao apresentados aqui o periodo de tempo e
a periodicidade das observacdes, bem como as fontes a partir das quais os dados foram
obtidos. Em seguida, a metodologia de analise ¢ descrita, bem como sdo levantadas as
hipoteses que se pretende testar. Na parte final do capitulo, sdo apresentados os

resultados empiricos obtidos.
4.2 - Dados

Analisamos as opc¢des de compra do estilo europeu sobre agdes Telebras PN
negociadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa). A seguir, sdo

apresentadas algumas consideracdes sobre as acoes Telebras.
A Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa)

A Bovespa foi fundada em 1890. No final da década de 70, ela foi pioneira na
introducao de operagdes com opgdes sobre agdes no Brasil. O volume de recursos nela
negociados apresentou crescimento nos ultimos anos (ver grafico 1). Atualmente, a
Bovespa ¢ responsavel por cerca de 90% da movimentagdo financeira do mercado

brasileiro de capitais.
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Gridfico 1 Movimentagdo financeira anual total na Bovespa

200,000+

@ Total comercializado
(Milhdes de US$)

150,000+

100,000+

50,000+

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fonte. Elaborado pelo autor a partir dos dados da CVM (2000).

Para que se tenha uma idéia do aumento da movimenta¢do financeira nos mercados de
capitais brasileiros em anos recentes, Andrezo e Lima (1999) exibem uma tabela
elaborada a partir de dados da Comissdao de Valores Mobiliarios onde constata-se que
em 1990 o volume médio diario movimentado pelas bolsas de valores brasileiras era
de cerca de US$ 18 milhdes, contra US$ 516 milhdes para esse mesmo volume no
periodo de janeiro a agosto de 1998. Considerando que a Bovespa movimenta boa
parte desse volume ja ha algum tempo, vemos que o aumento no volume de recursos

negociados na Bovespa em anos recentes € expressivo.

Em 1997, havia 545 sociedades de capital aberto registradas na Bovespa, sendo os
titulos negociados nos mercados a vista, a termo e de opgdes. O mercado de opcdes da

Bovespa engloba as op¢des de compra e venda sobre a¢des, dolar e indice Ibovespa'’.

Diferentemente do que se verifica em outros mercados, no Brasil, as op¢des sobre o
principal indice aciondrio da Bovespa, o Ibovespa, ou sobre alguns outros indices
existentes naquela bolsa, ndo sdo as mais negociadas. Ao contrario, ja ha algum tempo

verifica-se uma negociacdo mais intensa das opgdes sobre acoes Telebras na Bovespa,

7 As agdes que compdem a carteira teérica do indice Ibovespa sdo escolhidas em fungio de sua
representatividade no mercado. Participam do célculo do indice Ibovespa as agdes que, nos 12 meses
anteriores ao seu calculo, representaram um volume negociado de 80% do total da Bovespa, tém um volume
negociado de pelo menos 0,1% do total e que tenham sido negociadas em pelo menos 80% dos pregdes do
ultimo ano. Sua definigdo ocorre quadrimestralmente. (FIABV, 1998).
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o que lhe confere o titulo de opcao de maior liquidez no mercado brasileiro no periodo
analisado. A escolha das opcdes sobre acoes da Telebras se justifica, portanto, pela sua
preponderancia sobre as demais opgdes negociadas na Bovespa. Segundo Andrezo e

Lima (1999), em 1998

““A Telebras era o papel mais liquido da BOVESPA [...] resultando

numa liquidez diaria de US$ 300 milhdes. [...] Seu ADR nivel 2" foi
a acdo estrangeira mais negociada na Bolsa de Valores de Nova York,
com um volume de US$ 21,70 bilhdes, seguida pela Royal Dutch
Petroleum Co., com US$ 6,82 bilhoes. Assim, a privatizagdo da
Telebras atraiu grandes investidores de todo o mundo, interessados na
perspectiva de crescimento da empresa, devido & demanda reprimida
existente no mercado [brasileiro de telecomunicagdes].” (Andrezo e

Lima, 1999: 309-10).

Na seqiiéncia, serdo descritas as opcdes Telebrdas PN (ou RCTB PN) e seu ativo

subjacente.

As Acodes e Opcoes Telebras PN

A Telecomunicacdes Brasileiras S. A. (Telebrads) era uma empresa estatal brasileira
que operava o Sistema Telebras, responsavel pelas telecomunicagdes brasileiras fixa e
movel até¢ 1998. Em 22/05/98, por decisdo do seu acionista majoritario e controlador, o
Governo Brasileiro, a Telebrés foi cindida em 13 companhias (Bovespa, 1998A): 03
holdings das companhias concessiondrias regionais de telefonia fixa; 01 holding da
concessiondria operadora de longa distancia (Embratel); 08 holdings das

concessiondrias de telefonia mével — Banda A; mais a propria Telebras, como empresa

'8 ADR significa American Depositary Receipts ¢ constitui-se de “um instrumento pelo qual uma companhia
aberta negocia suas acdes em mercado de pais diferente daquele onde esta situada”. Nivel 2 refere-se a um
tipo de ADR que autoriza uma companhia a listar-se em bolsa estrangeira sem, contudo, possibilitar o
langamento de novas a¢des dessa companhia nesse mercado. (Andrezo e Lima, 1999).
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residual, posteriormente dissolvida, formada por 1,4% do patriménio liquido original.
O objetivo da cisdo da Telebras era viabilizar sua privatizacdo na forma de empresas

menores.

As agoes Telebras negociadas na Bovespa podiam ser preferenciais nominais (PN), ou
ordindrias nominais (ON). No primeiro caso, as agdes tinham dividendos anuais
distribuidos obrigatoriamente, de acordo com o estatuto da empresa, sendo que os
detentores dessas agdes nao tinham direito a voto em Assembléias da Empresa. No
segundo caso, as agdes davam direito a voto em Assembléias da empresa, mas nao
necessariamente distribuiam dividendos. Nesse caso, a decisdo de distribuicao de
dividendos dependia do resultado da empresa, apurado anualmente. No mercado de
capitais brasileiro, havia uma prevaléncia da negociagdo das acdes Telebras

preferenciais, o que lhe conferia maior liquidez em relagdo as acdes ordindrias.

A partir da cisdo da Telebras, a Bovespa criou o Recibo de Carteira Selecionada de
Acgdes Telebras (RCTB). O RCTB permitiu a negociacdo das agdes das empresas
cindidas a partir das agdes Telebras, em bloco, nas bases da Cisdo Patrimonial

decidida em Assembléia Geral Extraordinaria.

A Telebras foi privatizada em leildo realizado na Bolsa de Valores do Estado do Rio
de Janeiro, em 29/07/98, rendendo aproximadamente R$22 bilhdes (em valores da
época) ao Governo Brasileiro. Num momento posterior, a partir de 21/09/98, a
Bovespa permitiu a negociacao das agdes das empresas cindidas a partir da Telebras,

individualmente (Bovespa, 1998B).

A negociacdo das opcdes sobre agdes Telebras PN seguiu a mesma sistematica de
negociacao das acoes Telebras descrita nos paragrafos anteriores. A partir de 21/09/98,
foram autorizadas negociagdes de opgdes sobre agoes das empresas cindidas a partir da
Telebras, individualmente. Até essa data, as op¢des eram denominadas Telebras PN.

ApoOs essa data, as opcoes sobre as acoes das empresas cindidas, em bloco, passaram a
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ser denominadas RCTB PN. Conforme observado anteriormente, portanto, ndo houve
alteragdo na natureza do ativo subjacente as opcoes quando as mesmas passaram a

valer sobre a carteira de agdes das empresas que antes compunham a Telebras.

Cotacao das Acoes e Opcoes Telebras PN

Alguns estudos empiricos mostram que uma eventual diferenga no horario de
fechamento do mercado de agdes e de opgdes sobre essas acdes pode induzir a erros de
analise. Exemplos desses erros sao citados em Latané ¢ Rendleman (1976), Chiras e
Manaster (1978), Harvey e Whaley (1991) e Canina e Figlewski (1993, apud Viana,
1998).

Tanto as acoes Telebras PN (ou RCTB PN), quanto as opgdes sobre essas acoes, sdao

negociadas na Bovespa. Foram analisadas suas cotagdes do horéario de fechamento do
~ 1 R r . . . ~ ~ ~

pregdo'. Este horario ¢ coincidente para a negociagdo das agdes ou opgdes sobre as

acgoOes analisadas, o que evita os problemas citados no paragrafo anterior.

Dividendos

Os dividendos das ag¢des Telebras PN, correspondentes aos exercicios de 1990 a 1997,
foram distribuidos no dia 29/05/98, totalizando R$ 9,695882, de acordo com decisdo
da Assembléia Geral Extraordinaria de 14/04/98 (Economatica, 1999). Algumas das
opgodes sobre as acdes Telebrds incorporam em seu preco de exercicio o valor dos
dividendos distribuidos, quando o periodo de distribuicao de dividendos coincide com
o de vigéncia da opg¢do. Para exemplificar, a Assembléia Geral Extraordinaria da
Telebras de 07/04/98 aprovou a distribui¢do de dividendos a partir de 29/05/98.
Observa-se, a partir de 08/04/98, a negociagdo, além dos contratos usuais, de opgdes

com vencimento em 15/06/98 de precos de exercicio picados (como por exemplo

' Em janeiro de 2000, o fechamento do pregdo da Bovespa ocorria as 17:45h. Em outros periodos do ano, esse
horario muda para 16:45h em fungdo do término do horario de verdo. (Nota do autor da Dissertagdo).
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R$168,07). Observou-se, entretanto, que, apesar de uma preponderancia inicial, as
opg¢des cujo preco de exercicio incorpora os dividendos sdo ultrapassadas, com larga
vantagem em volume de negociacao, pelas op¢des sem dividendos incorporados ao
preco. Por esse motivo, as op¢des que incorporam dividendos no seu preco de

exercicio foram excluidas da analise.

Observa-se que praticamente nao ha alteragao no preco da acao Telebras PN devido ao
ajuste aos dividendos anunciados em 14/04/99 antes de 20/04/99, data de vencimento
das opgodes de abril. Por esse motivo, optou-se por ndo incluir os dividendos nos
calculos relativos as op¢des Telebras PN com vencimento em abril. Para os contratos
com vencimento em junho, subtraiu-se do preco da agdo a vista o valor atual dos

dividendos, descontado a taxa DI futuro de 252 dias (em base continua).

Taxa de Juros

A taxa de juros utilizada como proxy para a taxa livre de risco no nosso trabalho foi a
de deposito interbancério (DI) futuro de um dia, projetada para um ano (252 dias).
Essa escolha se justifica, em parte, pela facilidade de obtencdo dessa taxa de juros a
partir da base de dados Economatica. Ademais, como serda abordado nos pardgrafos
seguintes, a escolha de uma taxa futura de 1 dia em detrimento de outra cujo prazo seja
mais proximo da maturidade das opcdes analisadas ndo acarreta em erros
significativos. As opg¢des aqui analisadas apresentavam um prazo maximo para

vencimento de 48 dias de negociacao.

No Brasil, ao contrario de outros paises de economia estdvel, ndo hd ainda um
mercado futuro de taxa de juros desenvolvido sendo que o futuro de maior prazo
atualmente existente ¢ a DI de 30 dias. A utilizagao da taxa DI efetivo de um dia em
detrimento de uma taxa futura cuja maturidade se aproximasse mais do prazo de
expiracao da opgdo, entretanto, ndo acarreta em erro significativo. Isso se deve ao fato

de que a derivada do preco da op¢do em relacdo a taxa de juros (740) ndo apresenta
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valores elevados. Soma-se a esse fato a curta duracdo das opg¢des analisadas (no
maximo 48 dias de negociagdo), o que certamente também minimiza algum eventual

erro. De fato, conforme observam Macbeth e Merville (1979),

“As taxas de retorno livres de risco estdo geralmente 0,5 a 1,0%
proximas entre si, ¢, dada a falta de sensibilidade do prego de uma
op¢ao de compra as taxas de juros livres de risco, nossos resultados
seriam virtualmente idénticos se tivéssemos utilizado uma tunica taxa
de juros livre de risco para um titulo do governo de, digamos, um ano,
para todas as maturidades de opg¢des.” (Macbeth ¢ Merville, 1979:

1174. Tradugdo, do original em inglés, pelo autor da Dissertacao).

Evidentemente, a afirmagdo acima deve ser transposta para a realidade brasileira.
Mesmo apoOs a estabilizagdo econdmica ocorrida no Brasil a partir 1994, com a
implantacdo do Plano Real, ainda observamos taxas de juros significativamente
maiores do que a encontrada em paises de economia estavel. A diferenca em questdao
refere-se, todavia, a encontrada entre uma taxa DI futuro de 30 dias e DI futuro de 1
dia. Para exemplificar, no dia 19/03/98, para uma op¢ao de moneyness 0,975 e 20 dias
de prazo para vencimento, a taxa futuro de DI de 1 dia valia 27,45% a. a. em base
continua, com uma volatilidade implicita de 64,41%. Mudando a taxa de juros em
10%, para hipotéticos 37,45% ao ano, a volatilidade implicita passou a valer 61,98%,
ou seja, uma diferenga de ((0,6441-0,6198)/100) 3,77%. Devido a essa constatagao,

consideramos que a taxa de juros DI de um dia ¢ adequada a anélise desenvolvida.

Foi necessario ajustar a taxa de juros de DI para uma base continua, de forma a
possibilitar os calculos de valor atual de dividendos e pregos de exercicio compativeis
com o modelo de B&S. Para tanto, foram realizadas as transformac¢oes necessarias a

partir da base de dados fonte.
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Periodo de tempo e periodicidade de observacdes

O periodo de tempo escolhido para a extragdo da amostra comega em 02 de janeiro de
1998, terminando em 21 de dezembro de 1998. A escolha desse intervalo de tempo se
deveu, em parte, ao fato de que a partir de 1994, o Brasil passou por um processo de
estabilizacdo economica, resultando numa redu¢do da inflagdo. Nesse cenario de
inflagdo relativamente reduzida, as previsdes de precos e calculo de cotagcdo de ativos
financeiros podem vir a conter menos distor¢oes do que em um contexto de inflacao
elevada, refletindo mais fielmente o sentimento do mercado com relagao aos precos
dos ativos financeiros. Conforme anteriormente relatado, soma-se a isso o fato de que,
no periodo posterior a 1993, a Bovespa apresentou significativo aumento na sua
movimentacdo financeira, o que provavelmente resultou também num aumento no

volume de contratos de opg¢des negociados.

Particularmente no que se refere a investigacdo do efeito sorriso, a escolha do ano de
1998 parece ser ainda mais interessante porque, nesse ano, o mercado financeiro
brasileiro teve sua volatilidade aumentada devido a crise asiatica de 1997. No que se
refere as agdes Telebras, o ano de 1998 parece ser instrutivo devido a privatizagao da
empresa em julho de 98, o que também pode ter causado uma maior volatilidade de
suas agOes. Considerando que o efeito sorriso aumenta em situagdes de maior

volatilidade, o ano de 98 parece ser um periodo interessante para analise.

Finalmente, a escolha do ano de 1998 para nossa anélise em detrimento de um periodo
mais amplo também decorre da escassez de tempo para realizagdo do nosso trabalho.
Essa questdo foi agravada pelo fato de que, no Mestrado do Cepead/UFMG, temos que
cursar 35 créditos™ (cada crédito equivale a 15 horas-aula) de disciplinas antes de nos
dedicarmos totalmente a redagdo da Dissertagdo. Soma-se a esse fato uma greve dos

professores do curso que paralisou o Mestrado durante 3 meses de 1998, com

? Na realidade, o autor da Dissertacdo cursou 41 créditos devido a interesse proprio. (Nota do autor da
Dissertacdo).
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subseqiiente acimulo de aulas, trabalhos, seminarios e demais atividades inerentes a
um Curso de Mestrado, o que tornou os cerca de 22 meses consumidos entre aulas,
estagio docente, trabalhos, redacdo de artigos nacionais e internacionais, participagao
em Congressos, apresentacdo de seminarios ¢ a redagdo dessa Dissertacdo
extremamente exiguos. Considerando o beneficio trazido pela realizagdo de uma
pesquisa no nivel a que nos propomos, num prazo inferior a 24 meses (quesito
analisado pelos Orgaos governamentais para avaliagdo de Cursos de Mestrado no
Brasil), julgamos que a relacdo custo/beneficio desse trabalho, considerando as
condigdes em que a pesquisa foi realizada, ¢ altamente satisfatoria. Esse trade-off,
entretanto, ndo comprometeu a qualidade do trabalho, apenas trouxe limitagdes a

investigacgao realizada.

A periodicidade das cotagdes ¢ diaria e, conforme salientado anteriormente, foram
analisadas as cotagdes de fechamento do pregdo, tanto para as acdes Telebras PN (ou
RCTB PN), como para as opgdes de compra europé€ias sobre essas acoes. Tanto as
acOes Telebras como suas opgdes de compra sdo negociadas na Bovespa, sendo o

fechamento do pregdo simultdneo para agdes e opgoes.

Fonte de Dados

A base de dados constitui-se de uma planilha de precos de cotacdo das opgdes de
compra do tipo europeu sobre acdes Telebrds preferenciais nominais (Telebras PN),
adquirida pelo Nucleo de Estudos e Consultoria em Finangas e Contabilidade —
CEPEAD - UFMG junto a Bovespa, local onde as opg¢des sdao negociadas.
Inicialmente, a base de dados apresentava 2.316 cotagdes das opgcdes de compra
Telebras PN e RCTB PN, relativas ao periodo de 02 de janeiro a 21 de dezembro de
1998. As cotagdes de fechamento das agdes Telebrds PN (ou RCTB- PN) foram
obtidas junto ao banco de dados Economatica (1998), também disponivel no NUFI. A
taxa de juros livre de risco (DI de 1 dia), empregada na andlise, foi obtida do banco de

dados Economatica (1999).
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Calculo da Volatilidade Implicita

A volatilidade implicita ¢ calculada resolvendo-se a equagdo de B&S em termos da
volatilidade, a partir dos valores de mercado para a cotagdo da acdo, cotacdo da opcao
sobre a acdo, taxa de juros e prazo de vencimento. Com esse objetivo, foi utilizado o
comando atingir meta do sofiware Microsoft Excel 97. Os valores para a volatilidade
implicita encontrados apresentavam um erro maximo de 0,001% em relagdo aos

valores de mercado da cotagao das opgdes.

Foram eliminados da amostra dados que apresentavam valores de volatilidade
implicita maiores do que 5 ou negativos, os quais somaram 30 dias de observagao.
Foram excluidas da analise, ainda, as cotagdes da data de vencimento das opgoes, o
que somou 25 observacdes excluidas. A essas exclusdes soma-se a retirada de opgdes
que embutiam dividendos no seu preco, conforme comentado no tdpico sobre
dividendos, o que reduziu a amostra original em 179 observagdes. Desse modo, de um
total de 2.316 cotagdes da base original, apds as exclusdes acima referenciadas,
restaram 2.082 observagdes, as quais mantivemos em nosso trabalho. As 55 cotacdes
excluidas da andlise devido ao fato de apresentarem volatilidade acima de 5, negativa,
ou coincidirem com o dia de vencimento das opg¢des, ndo foram investigadas por terem
apresentado valores de volatilidade implicita exorbitantes, constituindo-se em

flagrantes outliers.

Limitacoes da Pesquisa

Conforme salientaremos no topico 4.3, o trabalho aqui descrito baseou-se na
metodologia de andlise desenvolvida por Viana (1998). Por esse motivo, pelo menos

do ponto de vista metodologico, os resultados aqui encontrados podem ser comparados

aos de Viana (1998).
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As diferencas comecam quando se comparam as amostras empregadas nas duas
analises. Viana utiliza-se de opcdes de 09 empresas com maior volume de negociagao
no periodo de 1987 a 1991, selecionadas por Duque (1994), a partir de uma analise de
multiplos critérios. No presente estudo, foram analisadas opgdes sobre acdes Telebras
PN no ano de 1998, as mais negociadas no mercado de capitais brasileiro nesse
periodo. Assim, enquanto a Dissertacdo de Viana analisa uma amostra representativa
do mercado londrino a partir de 09 opgdes (o que gera certa diversificagdao do risco de
manuten¢ao dessas opg¢des), aqui analisamos uma amostra de 01 opcao representativa
de todo mercado de opgdes brasileiro. Essa amostra traz consigo o risco inerente ao
mercado de capitais brasileiro somado ao risco nao sistemdtico da empresa Telebras.
Essas consideragdes permitem inferir que as opgdes Telebras estavam sujeitas a uma
volatilidade consideravelmente maior do que a existente na amostra analisada por

.21
Viana“ .

Enquanto Viana analisa uma amostra que remete a volatilidade média de diversas
opgdes (e, conseqiientemente, ao risco nao-sistematico de diversos ativos subjacentes),
nos reportamos a volatilidade inerente a um uUnico ativo subjacente. Soma-se a
volatilidade do mercado brasileiro outra parcela de risco ndo sistematico inerente a
posse das acdes Telebras no periodo de 1998, ano em que a empresa foi privatizada.
Dada a diferenca entre as amostras analisadas, portanto, ndo € possivel estabelecer
uma abordagem estritamente quantitativa para medir as diferencas entre os sorrisos
brasileiro e londrino ou comparar suas medidas diretamente. Nao ¢ possivel
estabelecer, por exemplo, qual ¢ a propor¢do de aumento na magnitude do efeito
sorriso a medida que aumenta a volatilidade implicita das opgdes quando passamos do

mercado londrino para o mercado brasileiro.

Sabemos, contudo, que o mercado de capitais brasileiro apresenta volatilidade

significativamente maior do que o mercado londrino (como serd mostrado adiante), e

2l No topico 4.3 sio apresentadas evidéncias relativas a volatilidade do mercado brasileiro e londrino.
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inferimos que, nessas condigdes, o efeito sorriso deve ser mais acentuado. As medidas
comparando os resultados do nosso estudo com o estudo de Viana, portanto, s3o mais
sugestivas do que uma resposta estritamente quantitativa oriunda da nossa

comparacgao.

Outra limitagdo da pesquisa refere-se a especificidade do periodo analisado. Nossa
amostra contemplou o periodo de privatizagdo de uma das maiores estatais brasileiras
ja existentes, o periodo da “maior privatizagdo do mundo” segundo Andrezo e Lima
(1999: 323) **. Essa ndo &, entretanto, uma situacdo que pertenca a rotina diaria das
bolsas de valores brasileiras. Nossa inten¢ao ao escolher o ano de 1998 para andlise foi
a de selecionar um periodo de elevada volatilidade — a qual seria o resultado da
volatilidade intrinseca ao mercado capitais brasileiro somada a volatilidade gerada
pelas expectativas em relacdo ao leildo da Telebras. Nesse sentido, a contribuicao
maior do nosso trabalho seria a de testar um modelo de avaliacdo de opgdes num
contexto de volatilidade bastante elevada para verificar se os desvios empiricos em

relacao a esse modelo, nesse contexto, aumentam.

O estudo de Viana, por outro lado, analisou opgdes durante um periodo de tempo
maior, de 1987 a 1991, numa economia mais estdvel do que a brasileira, o que se

reflete em menor volatilidade daquele mercado.

4.3 - Metodologia

Nosso objetivo foi investigar o efeito sorriso no contexto do mercado brasileiro de
derivativos de maior movimentacdo financeira, a Bovespa. Para tanto, foram
formuladas algumas hipoteses, posteriormente submetidas a andlises empiricas, de

acordo com o quadro 2 abaixo:

22 Andrezo e Lima (1999) ndo apresentam evidéncias de que a privatizagio da Telebras seja, de fato, uma das
maiores ocorridas no mundo. Com essa citagdo pretende-se, apenas, dar uma dimensdo dessa privatizagdo.
(Nota do autor da Dissertagdo).

74



Quadro 2 Hipoteses fundamentais e objetivos da Dissertagdo

Hipotese fundamental | Objetivo Geral Objetivos Especificos
I. Existe efeito sorriso no|l.1 Evidenciar o efeito |I1.1.1 Evidenciar o efeito sorriso na
mercado de  opgdes sorriso na negociagao negociagdo de opgdes de
brasileiro. de op¢des no mercado compra sobre a¢des Telebras
brasileiro. PN na Bovespa.
I.1.2  Desenvolver estatisticas

descritivas sobre o efeito
sorriso na negociagdo de
opgoes de compra Telebras
PN.

IT O efeito sorriso acentua- | 1.2 Verificar se o efeito |11.2.1 Comparar o padrio do efeito

se em situacdes de sorriso apresenta-se sorriso das opgdes sobre
elevada volatilidade. mais acentuado no acoes Telebras PN com o
contexto do padrdes  encontrado  por
mercado de opgdes Viana (1998).
brasileiro, de
elevada volatili- |11.2.2 Comparar o padrdo do efeito
dade. sorriso, as vésperas da

privatizacdo da Telebras,
com o padrdo existente apos
esse periodo.

I1.2.3 Analisar a relacdo do efeito
sorriso das opgdes de
compra sobre  agdes
Telebras PN com o tempo
para expiragao da opgdo.

Conforme citado no capitulo 3, desde o surgimento da equagdo de B&S, verificam-se
desvios empiricos em relacdo ao modelo tedrico. Os primeiros autores a detectar o
efeito sorriso foram os proprios Black & Scholes (1972), analisando opgdes sobre
acdes da New York Stock Exchange (NYSE), no periodo de 1966 a 1969. E razoavel

supor que, no contexto brasileiro, tal efeito também se verifique.
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Em outros estudos, € possivel encontrar referéncias relacionadas ao fato de o efeito
sorriso tornar-se mais acentuado em situagdes de maior volatilidade, como, por
exemplo, a medida que o vencimento da op¢do se aproxima. Heynen et al. (1994, apud
Viana, 1998) concluiu que o padrao do efeito sorriso deve suavizar-se a propor¢ao que
aumenta o tempo até a expiracdo. Em outras palavras, conforme o vencimento da
op¢ao se aproxima, o efeito sorriso se acentua. Taylor e Xu (1994, apud Viana, 1998)
derivam teoricamente uma relacao entre o efeito sorriso e o tempo até a expiracao da
opc¢ao. Clewlow e Xu (1993, apud Viana, 1998) estudaram opgdes sobre o indice S&P
500, concluindo que h4d um aumento da nao linearidade do efeito sorriso a medida que

o vencimento da op¢do se aproxima.

Viana (1998) analisou op¢des na bolsa de Londres (LIFFE), a partir da base de dados
de Duque (1994), concluindo que o efeito sorriso se acentua a propor¢dao que as
opgdes se aproximam do seu vencimento. E de se supor, portanto, que o efeito sorriso
no contexto brasileiro se acentua conforme as opcodes sobre as acoes Telebras PN

aproximam-se do seu vencimento.

Taylor e Xu (1994, apud Viana, 1998) realizaram um estudo sobre o efeito sorriso e a
volatilidade do mercado. Eles concluiram que, teoricamente, seria razoavel esperar

efeitos sorriso mais acentuados em mercados de maior variancia.

De fato, o mercado brasileiro apresenta uma volatilidade significativamente maior do
que a verificada em outros paises. Aggarwal et al. (1999) analisaram a volatilidade de
indices aciondrios em mercados emergentes no periodo de maio de 1985 a Abril de

1995, concluindo que:

“Como esperado, a volatilidade ¢ bastante elevada em mercados
emergentes. Argentina e Brasil tém o maior nivel de volatilidade

[medida através de desvios padrdes] em retornos locais, de 78,0 e
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74,7%” respectivamente. (Aggarwal et al., 1999: 38. Tradugdo, do

original em inglés, pelo Autor da Dissertacao)

Para efeito comparativo, considerando-se que a volatilidade implicita de uma opg¢ao at-
the-money de uma amostra representativa do mercado pode ser avaliada como uma
medida da volatilidade desse mercado, Viana (1998) encontrou um valor de
aproximadamente 32% para a volatilidade do mercado acionario londrino. Ela
investigou as opgdes negociadas no periodo de 1990 — 1991, encontrando um valor
inferior a metade do valor estimado por Aggarwal et al. para o mercado brasileiro.
Podemos supor, portanto, que no Brasil o efeito sorriso provavelmente apresenta-se
bastante acentuado. Soma-se a esse fato a privatizagdo da Telebras, ocorrida em
29/07/98, que provavelmente aumentou a volatilidade das opgdes sobre suas acdes
naquele periodo. Todas essas questdes, relativas a uma elevada volatilidade do
mercado brasileiro, podem ser refletidas no padrao do efeito sorriso das opgdes sobre

acoes Telebras, constituindo uma hipdtese para investigacdo empirica.

O primeiro passo para as analises empiricas que se pretende realizar ¢ identificar uma
medida da magnitude do efeito sorriso. Isso ¢ feito medindo-se a diferenca entre a
volatilidade implicita de uma opgao in-the-money ou out-of-the-money ¢ a volatilidade
implicita de uma opgao at-the-money. Uma vez que essa diferencga seja estabelecida,
resta testar se essa medida aumenta ou diminui em fun¢do da alteragdo nas demais
variaveis de investigacdo (tempo de expiragdo e volatilidade do mercado). Com o
objetivo de mensurar essa diferenca, de acordo com a metodologia adotada por Viana

(1998), sdo estabelecidas duas medidas, U;, e U,,,:

Uin = ‘OA" (in - the - money) -0, (al‘ - the - money) ‘

imp imp

(4.1)
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U,, = ‘6'. (out - of - the - money) —&,, (at-the - money) ‘

imp imp

(4.2)

Conforme observado no tépico 3.3, considera-se que uma opg¢ao at-the-money tem um
grau de moneyness igual a 1. Gemmill (1996) considera uma amplitude de moneyness
de +2% em torno da opg¢do at-the-money para a defini¢do das opgdes in e out-of-the-
money. Para efeito da andlise em nosso trabalho, entretanto, aumentamos essa
amplitude para £6%, conforme adotado por Viana (1998). A escolha da amplitude de
moneyness idéntica a adotada por Viana justifica-se pela nossa intencdo de comparar
os valores obtidos no nosso trabalho com os resultados obtidos por Viana. A escolha
de Viana deveu-se ao fato de que seus dados permitiram, desde o inicio, triplicar a
amplitude de moneyness adotada por Gemmill. No nosso caso, a op¢ao por considerar
essa mesma amplitude de moneyness pode ser questionada quando constatamos que a
realidade do mercado de capitais mercado brasileiro ¢ bastante diversa daquela
encontrada no mercado londrino, o que poderia justificar a escolha de uma amplitude
de moneyness maior, por exemplo. Dado o objetivo comparativo do nosso estudo
(apesar de que nossa amostra nao ¢ diretamente comparavel a de Viana), entretanto,
optamos por escolher uma amplitude idéntica a de Viana. Assim sendo, o grau de
moneyness de uma opg¢ao in-the-money € igual a 1,06 e o de uma opcao out-of-the

money € igual a 0,94.

Para utilizar tais defini¢des, entretanto, surge um problema de natureza empirica: na
maioria das vezes, ndo existem op¢des que tenham o grau de moneyness exatamente
igual a 0,94, 1,0 ou 1,06. E necessario, portanto, interpolar os dados empiricos para
que se possa estimar, aproximadamente, quais sdo as volatilidades implicitas das
opgdes com grau de moneyness igual a 0,94, 1,0 e 1,06 e, assim, efetuar os célculos
desejados. Para realizar a interpolagdo, foi utilizada a técnica de B-splines, também
empregada por Clewlow e Xu (1993, apud Viana, 1998), e Viana (1998) nas suas

investigagdes empiricas sobre o efeito sorriso.
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A técnica de B-splines ¢ utilizada para a construcao de curvas lisas de qualquer grau.
Na andlise aqui desenvolvida, foram utilizadas curvas cubicas. Basicamente, essa
técnica consiste em derivar uma curva cubica teorica a cada dois pontos interpolados,
23 . . . , .
separadamente™. Isso significa que a curva vai sendo construida a partir dos
segmentos de curva existentes a cada dois pontos, sem que, necessariamente, a curva

interpolada passe pelos pontos utilizados para a sua defini¢dao (Viana, 1998).

Dados os pontos p, =(x,,y,),i=0,1, 2, 3,..,n, a curva B-spline cubica para o
intervalo (p,, p,.,),i=1,2,3,..,n—1 ¢ dada pelos pontos cujas coordenadas sdo as

seguintes:

x;(u) :%(l—ufxi_l +%(3u3 —6u’ +4)x, +é(—3u3 +3u’ +3u+1)x,,, +%u3xi+2

(4.3)

v, (u) =%(l—u)3y[1 —i—é(3u3 —6u’ +4)y, —1—%(—3u3 +3u’ +3u+1)y,, +%u3yi+2

(4.4)

O parametro u varia entre 0 e 1. Os polindmios em termos de u sdo ponderagdes
realizadas em relagdo aos pontos utilizados para a interpolacdo. Sdo necessarios 4
pontos para o calculo de cada segmento de curva interpolado. O método de B-splines
atende a condicdo de existéncia de primeira e segunda derivadas para a curva

interpolada.

Os diferentes segmentos interpolados sdo unidos de tal forma que os pontos de juncdo

entre os segmentos obedecem as seguintes equagoes:

# Para maiores detalhes acerca da técnica de B-splines, ver Gerald e Wheatley (1994 apud Viana, 1998).
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D, +4p., + D

B, = B, 0)=
6
' ' _pi+p+
B (D=5, =P

B"()=B.,"0)=p, -2p,, + P,

(4.5)

Nas equagdes 4.5, B representa os segmentos da curva interpolada de ordem i, e B’ ¢
B’ sdo a primeira e segunda derivadas da curva para o ponto de ordem u, indicada

dentro do parénteses.

Para interpolar a curva no primeiro e ultimo pontos dos dados (i = 0 e i = n), devido as
proprias caracteristicas da metodologia B-splines, sdo necessarios mais dois pontos em
cada extremidade (p_,, p_;, p.+1€ p »+2). Como esses pontos, naturalmente, ndo fazem
parte da amostra, repete-se duas vezes o primeiro e ultimo pontos (p, e p,) para

possibilitar a interpolagdo nos extremos da curva.

Na andlise realizada, os valores de x(u) representam o grau de moneyness das opgoes,
e y(u), sua volatilidade implicita obtida a partir do modelo de B&S. Assim, na
interpolacdo dos pontos, u foi variado™ na equacio 4.3 até que fossem atingidos os
graus de moneyness necessarios a andlise, ou seja, 0,94, 1,0 e 1,06. Uma vez que o
valor de u adequado ¢ alcancado, a volatilidade implicita correspondente ¢ obtida a

partir da equacao 4.4.

2 A variagdo de u foi feita utilizando-se o comando Atingir Meta da planilha Excel, para uma precisdo de
0,0001.
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Como exemplo, a tabela 1, a seguir, apresenta as cotacdes de 7 opcoes sobre Telebras
PN no dia 27/03/98, com vencimento em 20/04/98, seguidas de suas volatilidades

implicitas.

Tabela 1 Grau de moneyness e volatilidades implicitas para op¢oes Telebras PN cotadas em

27/03/98, com vencimento em 20/04/98

Grau de moneyness | 1,207 | 1,114 | 1,035 | 0,966 | 0,905 | 0,852 | 0,828

Volatilidade implicita | 1,7438 | 1,1564 | 0,8768 | 0,5968 | 0,4957 | 0,4812 | 0,4782

A partir dos dados da tabela 1, foi possivel construir uma curva do sorriso da
volatilidade para aquele dia de cotacdo das opg¢des, juntamente com os valores
interpolados a partir dos dados utilizando-se a técnica de B-splines, de acordo com as
equacoes 4.3 ¢ 4.4, com um incremento de 0,2 em u. As curvas sdo representadas no

grafico 2, mostrado a seguir.
A interpolagdo dos dados da tabela 1, convergindo o valor de u, fornece os valores de

volatilidade implicita para os graus de moneyness de 0,94, 1,00 e 1,06 respectivamente

iguais a 0,5595, 0,7378 ¢ 0,9644.
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Grafico 2 Exemplo do sorriso obtido a partir dos dados de 27/03/98 e a curva interpolada

através de B-splines ctbica
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Moneyness

Além de U,, ¢ U,, , sao calculadas outras duas medidas, denominadas U, ¢

GEMMILL. Essa ultima ¢ baseada no trabalho desenvolvido por Gemmill (1996). As

equacdes sdao apresentadas a seguir. As volatiliidades implicitas utilizadas nas

equacgodes abaixo correspondem aquelas obtidas através da interpolacdo para o grau de

moneyness visto acima (0,94, 1,0 e 1,06):

&, (1,06)+6, (0,94
u, =|Zm MO0 O] s o)
| 2 |
(4.6)
&, (1,06)—&, (0,94
cEvmiLL = <" _ ) =%mw @Y 100
&, (1,06)
4.7)
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U, ¢ denominado o ponto médio do sorriso, e a medida GEMMILL avalia a tendéncia
de crescimento/decrescimento do sorriso. Ambas as medidas, juntamente com U;, e

U,., foram utilizadas na anélise empirica desenvolvida.

4.3.1 - Hipotese I: existe efeito “sorriso” no mercado de opcoes brasileiro

A confirmag¢do da Hipdtese 1 ¢ apresentada no capitulo relativo aos resultados
empiricos, na forma de uma tabela evidenciando a existéncia do efeito sorriso na
negociacdo de opcdes de compra sobre agdes Telebras PN no periodo de 1998. A
confirmagdo dessa hipdtese j4 havia sido sugerida preliminarmente por outros
trabalhos (Duarte Jr. et al. (1996) e Adler et al. (1999)). Esses trabalhos, contudo,
analisaram poucos dias de cotacdo (no maximo 5). Tornava-se necessario investigar o

efeito sorriso durante um periodo maior de tempo.

Com o objetivo de caracterizar o efeito sorriso das opcoes sobre Telebras PN, foram
calculadas estatisticas descritivas relativas a amostra analisada. Estas estatisticas
incluem o célculo das volatilidades implicitas médias em funcao do grau de moneyness
das opgdes, bem como os valores de U,,,, U, ¢ U;,, as quais medem magnitudes do

efeito sorriso nos extremos da curva, bem como uma medida de seu ponto médio (U,,).

A medida desenvolvida por Gemmill (equacdo 4.7) permite uma no¢ao do padrao do
efeito sorriso. Caso o seu valor seja negativo, os valores de volatilidades implicitas sdao
mais elevados para op¢des out-of-the-money. Ao contrario, se o seu valor € positivo, a
volatilidade implicita € maior para opgdes in-the-money, indicando o crescimento ou
decrescimento do sorriso. Foi feita uma tabela com os valores da medida de Gemmill,
0 que tornou possivel constatar um padrdo persistente de efeito sorriso na negociagao

de opgoes Telebras PN ao longo de 1998.
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As tabelas comentadas acima sdo apresentadas na secdo de resultados empiricos, onde

sdo atingidos os objetivos especificos 1.1.1 e I.1.2 do quadro 2.

4.3.2 - Hipotese II: o efeito “sorriso” acentua-se em situacdes de elevada

volatilidade

Conforme citado anteriormente, o mercado brasileiro apresenta elevada volatilidade.
Este fato foi comprovado por Aggarwal ef al. (1999), que, analisando o desvio padrao
do retorno de indices acionarios brasileiros no periodo de 1985 a 1995, chegou a
conclusao de que o mercado brasileiro apresentou uma volatilidade média anual de
74,7%. Essa medida serve como referéncia para a medida da volatilidade do mercado

de capitais brasileiro.

Viana (1998) analisou o efeito sorriso a partir da base de dados de Duque (1994),
composta de op¢des de 09 empresas do mercado de capitais londrino no periodo 1990
a 1991. Para a definicdo de sua amostra, Duque utilizou uma analise de multiplos
critérios com o objetivo de selecionar opgdes de empresas cujo volume de negociagao,
em conjunto, representasse expressiva porcentagem da movimentacdo financeira do
mercado londrino no periodo de 1987 a 1991. Viana concluiu que a volatilidade média
das opcdes at-the-money (moneyness entre 0,9 e 1,1) assume valores entre 30 e 35%,

dependendo do prazo para a maturidade das op¢des™.

Considerando-se que a volatilidade de opcodes at-the-money de uma amostra
representativa de todo o mercado pode ser uma estimativa da volatilidade desse
mercado, bem como o resultado encontrado por Aggarwal et al., podemos concluir que

existem evidéncias sugerindo que o mercado de capitais brasileiro apresenta uma

¥ Viana ndo apresentou o valor médio da volatilidade implicita para o grau de moneyness exatamente igual a 1

(opgdes at-the-money). E razoavel supor, entretanto, que esse valor situa-se entre os valores médios dos graus
de moneyness 0,9 ¢ 1,1.
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volatilidade mais elevada® do que a existente no mercado de capitais londrino. Apesar
de ndo terem sido apresentadas estimativas relativas a volatilidade do mercado
brasileiro no ano de 1998, partimos do pressuposto de que esse mercado, a exemplo do
ocorrido no periodo de 1985 a 1995, ainda apresentava uma volatilidade

significativamente maior do que a encontrada por Viana para o mercado londrino.

Dado que a volatilidade do mercado de capitais brasileiro ¢ mais elevada do que a
volatilidade do mercado londrino, foi realizada uma comparacao entre a magnitude do
efeito sorriso encontrada para opcdes sobre Telebras PN e a magnitude do efeito
sorriso detectado por Viana (1998). Tal comparacdo, entretanto, conforme salientado
no topico 4.2, subtitulo Limitacdes da Pesquisa, tem suas restri¢des devido ao fato de
envolver, no nosso caso, opgoes sobre agdes de 01 empresa (Telebras) e, no caso do
estudo de Viana, uma amostra de op¢des de 09 empresas representativa de todo o
mercado londrino, em periodos de tempo distintos. Nao ¢ uma comparagao direta,

onde se possa comparar grandezas com precisdo, apenas uma comparagao sugestiva.

A comparacdo realizada visa identificar uma eventual maior magnitude do efeito
sorriso no mercado brasileiro. Considerando-se que, na maior parte das vezes, as
séries de opgoes Telebras PN sdo de curtissimo prazo, com maturidades tipicamente
inferiores a 50 dias de negociagdo, optou-se por comparar op¢des com, no maximo, 30
dias para o vencimento. Foram comparadas as medidas de U,,, U,,;, U,,e GEMMILL
das opgoes investigadas por Viana e as medidas encontradas para as opgdes Telebras.

Dessa forma, atinge-se o objetivo especifico 11.2.1 do quadro 2.

Parece interessante, também, investigar o padrao do efeito sorriso em dois momentos
distintos da amostra analisada: antes e depois da privatiza¢do da Telebras. Conforme

salientado no topico 4.2, a Telebras foi privatizada em 29/07/98. Podemos supor que,

% Nao se pretende aqui a obtencdo de medidas precisas da diferenca da volatilidade do mercado brasileiro em
relagdo ao mercado londrino. Isso seria impossivel a partir das fontes citadas, a comegar pelas diferengas
entre a metodologia de calculo e periodo de tempo adotados nos estudos de Viana e Aggarwal et al. citados.
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no periodo que antecedeu a sua privatizacdo, as opcoes sobre agdes Telebras
apresentavam uma volatilidade maior do que no periodo pds-privatizagao.
Considerando-se que o efeito sorriso acentua-se em situacdes de maior volatilidade, ¢
de se supor, portanto, que, no periodo prévio a privatizagao da Telebras, o sorriso de
suas opgoes apresentava-se mais acentuado do que no periodo pos-privatizagdo. Foram
realizadas comparacdes das medidas da magnitude do sorriso das opcdes sobre acoes

Telebras PN no periodo pré e pos-privatizagdo com a finalidade de testar essa hipotese.

Conforme visto no topico 3.4, Viana (1998) detectou um aumento na magnitude do
efeito sorriso na bolsa de valores londrina a medida que o vencimento das opgdes se
aproxima, confirmando a hipotese de que o efeito sorriso se acentua em situagdes de
maior volatilidade. Para estimar a relacdo entre a magnitude do efeito sorriso e o
tempo até¢ a expiracdo das opgdes, foram realizadas regressdes lineares simples
envolvendo parametros que medem a magnitude do sorriso e o prazo para o
vencimento das opg¢des. Esses parametros sao U;,, U,, ¢ U,, respectivamente medidas
da magnitude do efeito sorriso para agdes in-the-money, out-of-the-money, bem como
o ponto médio do sorriso, U,. O prazo de tempo que falta para o vencimento de cada
op¢ao, medido em dias de negociacdo, ¢ chamado de 7. Assim, foram realizadas as
regressoes relacionadas abaixo para estimar equacdes em referéncia, em que i refere-se

a cada opgao:

i

(4.8)

(4.9)
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GEMMILL = j, + p,T, +

(4.10)

A

U

(4.11)

Adicionalmente as regressdes que buscavam relacionar as medidas do efeito sorriso ao

prazo para vencimento das opgdes, optou-se também por analisar uma eventual relagao

entre a volatilidade implicita de uma opg¢do at-the-money e o retorno das agdes

Telebras. Essa tarefa pareceu interessante a partir do momento em que observamos o

grafico 3, mostrado a seguir. Através de uma simples observagao desse grafico, vemos

que, nos periodos em que o preco da acdo Telebras

PN teve queda, a volatilidade

implicita das opg¢des at-the-money aumenta mais rapidamente a medida que o prazo

para o vencimento da op¢ao se aproxima.

No grafico 3, os tridngulos representam os dias de vencimento das opgdes € a bola

sobre o grafico da cotagdo das agdes Telebras representa o dia em que a Telebras foi

privatizada.

Grafico 3 Cotagoes das ac¢des Telebras PN e a volatilidade implicita das opgdes at-the-money no ano de 1998
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Pela analise do grafico 3, verifica-se que, em periodos nos quais o preco das agdes
Telebras PN aumentou, a volatilidade implicita diminuiu, ou permaneceu
aproximadamente constante. Devido a essa constatagdo, foi calculado o coeficiente de
correlacdo existente entre o aumento do preco das agdes Telebras PN e a variagao na
volatilidade implicita das opcdes at-the-money. A variacdo da volatilidade implicita
das opc¢oes at-the-money foi calculada pela equacao Ao(1,00) = (o(1,00), — o(1,00),;),
e a variagdo no preco das acdes Telebras PN foi definida como ATelPN = In(P/P, ;).

Os resultados das regressoes realizadas sdo mostrados na seqiiéncia, na se¢do relativa
aos resultados empiricos, em que sdo exibidas também estatisticas relacionadas as
regressoes. Deve-se ter em mente que a maior parte da andlise realizada ¢ do tipo cross
section; ndo sao calculadas, portanto, estatisticas relacionadas a andlise de séries
temporais. Assim sendo, foi realizado o teste de White (1980) para verificar a presenca
de heterocedasticidade nos residuos das regressoes lineares, para um nivel de
confianga de 95%. A unica excecdo fica por conta do célculo do coeficiente de
correlacdo entre a variagdo da volatilidade implicita das opgdes Telebras PN e a
variacdo do retorno das acdes subjacentes a essas opgoes. Nesse caso, foi estabelecido
o nivel de significancia dos resultados obtidos, de acordo com a metodologia sugerida

por Gaynor e Kirkpatrick (1994: 45-6).

4.4 - Resultados empiricos

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da andlise desenvolvida no nosso
trabalho. Espera-se atingir os objetivos especificos listados no quadro 2 para as opcoes

sobre Telebras PN negociadas no ano de 1998.
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Hipotese I: existe efeito “sorriso” no mercado de opc¢des brasileiro.

A existéncia do efeito sorriso na negociacdo de opg¢des Telebras PN, no periodo de
1998 ¢ evidenciada pela tabela 2, abaixo, mostrando os valores médios de volatilidades

implicitas obtidos. Estes valores sdo representados no grafico 4.

Tabela 2 Valores médios de volatilidade implicita em func¢do do grau de moneyness das

opgoes sobre agoes Telebras PN no ano de 1998

Grau de Moneyness <05 (0,520,7|0,7209|09a1,11,12a1,3|1,3a1,5| >15

Volatilidade 1,1608 (1,1345 |0,7292 [0,9038 |1,4829 |[1,7707 |2,2007
Implicita Média (%)

O gréfico 4 apresenta um padrao de sorriso parecido com os graficos para opgdes
Telebras PN mostrados por Adler et al. (1999) e Duarte Jr. et al. (1996) (apesar de que
em ambos 0s casos 0s autores analisaram poucos dias de cotacdo — 1 e 5 dias,
respectivamente). Observam-se, na media, volatilidades decrescentes, quando
passamos de opcdes out-of-the-money para opgdes quase at-the-money, € crescentes
quando passamos dessas ultimas a opgdes in-the-money. Evidencia-se, portanto, o
efeito sorriso com volatilidades implicitas para op¢des muito in-the-money sempre
maiores do que volatilidades implicitas para op¢des muito out-of-the-money. Isso
significa que a medida GEMMILL, na grande maioria das vezes, ¢ positiva, como sera

demonstrado a seguir.
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Gridfico 4 Valores médios de volatilidade implicita em fungdo do grau de moneyness das

opgoes sobre agoes Telebrdas PN no ano de 1998
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A medida de U, serve como indicador da magnitude do efeito sorriso no lado out-of-
the-money do mesmo. Na figura 5, mostrada a seguir, sdo apresentados os valores

12 . .
encontrados para essa medida®’, bem como suas estatisticas descritivas.

A medida U;, avalia a magnitude do efeito sorriso no lado in-the money da curva. A
figura 6, mostrada a seguir, apresenta as estatisticas descritivas para a medida U;, O
valor de U, fornece uma medida da magnitude do ponto médio da curva do efeito

sorriso. Os valores encontrados para esta medida sao mostrados na figura 7.

Figura 5 Estatisticas descritivas da medida Uy,
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50 Amostra: 02/01/1998 a 21/12/1998
1 Observagdes: 235
40 | Média: 13,5667
Mediana: 9,9412
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10
0. e - - W ] s
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*’ Nas figuras 5 a 8, as abcissas dos histogramas representam os valores encontrados para as grandezas em
questdo, e as ordenadas representam suas freqiiéncias relativas.
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Figura 6 Estatisticas descritivas da medida Uiy,
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Figura 7 Estatisticas descritivas da medida U,
160
Série: Uat
Amostra: 02/01/1998 a 21/12/1998
Observagbes: 234
120 4
Média: 3,3972
Mediana: 1,4060
Maximo: 55,1182
80 Minimo: 0,0276
Desvio Padréo: 6,0088
Curtose: 35,7195
40 | Assimetria: 4,9650
0 I

As estatisticas descritivas de U,,, mostram um valor médio de 13,57% para essa
medida e 18,09% para o valor médio de U;,. Esse resultado € coerente com o grafico 4,
em que ¢ possivel observar magnitudes médias maiores de volatilidades implicitas

para opcdes in-the-money (moneyness > 1.

BA comparagdo entre os valores obtidos para U;,, U, e o padrio do grafico 4, entretanto, ndo ¢é direta. U;, e
U, resultam de volatilidades implicitas de moneyness interpolado igual a 1,06 e 0,94, respectivamente. O
grafico 4 exibe uma amplitude bem maior de graus de moneyness.
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Para a medida do ponto médio do sorriso, temos um valor médio igual a 3,4%.
Levando-se em conta a simetria de U,, ¢ U,, em relacao a U,, bem como um valor
para U, bastante inferior a média entre U;, ¢ U,, (3,4% contra 15,83%), podemos
concluir que, na maior parte das vezes, no intervalo entre os graus de 0,94, 1,0 e 1,06
de moneyness interpolados, temos uma espécie de sorriso sarcdstico, ou seja, um
sorriso que € sempre crescente ou sempre decrescente, sem que se passe por um
minimo ou maximo no grau de moneyness 1. Pelo histograma da figura 7, vemos que
na maioria das vezes, U, assume valores inferiores a 5%. Levando-se em conta os
valores médios de U,, ¢ U,, encontrados, essa constatacao refor¢ca a conclusao da
existéncia de um sorriso sem minimos ou maximos intermediarios na maior parte das
vezes. A medida GEMMILL indicard se o sorriso em questdo ¢ crescente ou

decrescente. Suas estatisticas descritivas sdo apresentadas na figura 8 mostrada a

seguir.

Pela figura 8, vemos que a medida GEMMILL apresentou um valor médio de 26,95.
Considerando-se a equagdo 4.7 utilizada para o célculo da medida GEMMILL e o
valor médio encontrado, podemos concluir que na maior parte das vezes o sorriso

encontrado € crescente.

Pelas consideragdes feitas nos paragrafos anteriores, podemos concluir que o efeito
sorriso, para opgoes Telebras PN negociadas no ano de 1998, apresenta-se como um
sorriso sarcdstico, isto €, um “sorriso” sem maximos ou minimos intermediarios,

sempre crescente em funcao do grau de moneyness.
Prova-se, portanto, a existéncia de um efeito sorriso crescente no contexto do mercado

de capitais brasileiro, especificamente na negociagao das opgdes sobre acdes Telebras

PN no ano de 1998.
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Figura 8 Estatisticas descritivas da medida GEMMILL
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Em suma, aceitamos a Hipdtese I, de que existe um efeito “sorriso” na negociacao de
opgoes de compra sobre Telebras PN no ano de 1998; na grande maioria das vezes,

esse sorriso se mostra crescente, sem minimos ou maximos intermediarios.

Hipotese II: o efeito “sorriso” acentua-se em situacdes de elevada

volatilidade

As analises desenvolvidas a seguir tem como objetivos especificos os itens IL.2.1,
I1.2.2 e 11.2.3 do quadro 2. Com a finalidade de comparar a magnitude do efeito
sorriso, foi realizada uma analise das medidas U,,, U, U,,, ¢ GEMMILL encontradas
por Viana (1998), e das medidas para opg¢des sobre Telebras PN de maturidades
menores ou iguais a 30 dias. Conforme observado no topico 4.3.2, entretanto, esta
comparagdo tem suas limitagdes. A tabela 3, mostrada a seguir, apresenta os resultados

dessa comparagao.

Pela analise da tabela 3, vemos que o sorriso das opgoes Telebras PN ¢ bastante mais
acentuado do que o verificado por Viana (1998). A tnica semelhanga observavel entre
os resultados aqui descritos e os encontrados por Viana esta na forma do sorriso. Em

ambos os casos, como o valor de U, médio ¢ inferior a média entre os valores médios
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de U;, e U,,, temos um sorriso, na maioria das vezes, decrescente para o mercado
londrino e crescente para as opgdes sobre Telebras PN. Com exceg¢do de U, os demais
valores, para o sorriso brasileiro, sdo significativamente maiores. A medida do lado
out-of-the-money do sorriso brasileiro, U,,, ¢ cerca de 14,5 vezes maior do que a
mesma medida para o mercado londrino. Para o valor de U,,, medida do sorriso no
lado in-the-money, para as opgdes sobre Telebras PN, temos um valor cerca de 7,5

vezes maior do que a medida encontrada para o mercado londrino.

Tabela 3 Comparagdo de magnitudes do efeito “sorriso” para opgoes com maturidades

menores ou iguais a 30 dias. GML = medida GEMMILL

Mercado Londrino — Viana Telebras PN

Medida U; Usue Uy GML U; Uyur Uy GML

Média 1,76% | 2,19%| 1,19% -7,26| 2546%| 16,66% | 2,89% 30,95
Maximo 4776% | 4,64%| 2,60% 8,27 | 209,89% | 102,89% | 18,02% 67,32
Minimo 0,11%| 0,36%| 0,24%| -33,18 0,19%| 2,88% | 0,005% -8,08
Desvio Padrao 1,48% | 1,42%| 0,64%| 12,20 26,90% | 12,88% | 3,73% 13,25
Curtose 0,22 -1,33 -0,34 -0,52 21,28 16,11 6,54 0,23
Assimetria 1,08 0,14 0,45 -0,53 3,67 2,93 2,00 3,20

Fonte. Elaborada pelo autor, com dados de Viana (1998).

A medida GEMMILL, no caso brasileiro, também se mostrou significativamente
maior do que no mercado londrino. Seu valor, para as opgdes brasileiras, foi cerca de

4,3 vezes maior do que o resultado encontrado para o mercado londrino.

Essas diferencas significativas entre os valores das medidas do efeito sorriso brasileiro
e as medidas para o mercado londrino parecem confirmar a hipotese de que o sorriso
do modelo de B&S aumenta em situacdes de maior volatilidade. Observa-se, no caso
brasileiro, ndo s6 uma diferenca significativa entre volatilidades implicitas para opcdes
de diferentes graus de moneyness; a inclinacdo do sorriso, indicada pela medida

GEMMILL, no caso brasileiro, também € significativamente maior.
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Evidencia-se, portanto, que o efeito sorriso, no contexto do mercado de capitais
brasileiro, ¢ mais acentuado do que o existente no mercado londrino. Essa constatagao
reforca a confirmagdo da Hipotese II, de que mercados mais volateis geram sorrisos

mais pronunciados.

Com vistas a atingir o objetivo especifico 11.2.2 do quadro 2, foi analisado o padrao do
efeito sorriso na negociacao de opgoes Telebras PN no periodo pré e pds- privatizagao
dessa empresa. A privatizacdo da Telebras ocorreu em 29/07/98. As opg¢des pré-
privatizagdo tiveram vencimentos em fevereiro, abril e junho de 1998. As opgdes pos-
privatizacdo tiveram vencimento nos meses de agosto, outubro e dezembro de 1998.
As opg¢des com vencimento em agosto atravessaram o periodo de privatizagao da
empresa, sendo possivel observar o sorriso dessas opgdes ja a partir de 08/06/98. O
grafico 5 mostrado a seguir apresenta o efeito sorriso para as opcoes de vencimento
pré e pos-privatizagdo da Telebras. A tabela 4, mostrada apos o grafico, apresenta o
resultado das medidas de magnitude do sorriso para as opgcdes pré e pos-privatizagao
Telebras. As opgdes com vencimento em fevereiro, abril, € junho sdo denominadas pré-
privatizacdo. As opg¢des com vencimento em agosto, outubro e dezembro sdo

denominadas pos-privatizacao.

Grafico 5 Sorrisos obtidos a partir das volatilidades implicitas médias das opgdes no periodo

pré e pos-privatizacdo da Telebras
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Tabela 4 Valores das medidas do efeito sorriso para as opgoes pré e pos-privatiza¢do da

Telebras
Opcgoes pré-privatizacdo Opcoes pos-privatizacio

Medida U; Uit Uy GML U; Uyue Uy GML
Média 26,15% | 19,07% | 2,72% 3433| 1526% | 9,50% | 2,03% 20,69
Maximo 209,89% | 102,89% | 18,02% 76,38 | 122,78% | 49,02% | 15,03% 50,53
Minimo 3,47%| 5,28% | 0,59% 1226 0,13%| 1,73%| 0,005% -8,08
Desvio Padrio 28,42% | 13,97%| 3,60% 12,78 | 17,61%| 6,98% | 2,86% 10,66
Curtose 23,54 15,12 8,25 3,52 15,33% 17,04 8,70 3,26
Assimetria 4,09 2,88 2,35 0,92 3,14 3,30 2,40 0,41

Pela anélise dos dados da tabela 4, vemos que os valores médios encontrados para
todas as medidas da magnitude do efeito sorriso no periodo pré-privatizagdo sio
significativamente maiores do que os valores encontrados para todas as medidas do
periodo pos-privatizacao da Telebras. Pelos nimeros da tabela 4, vemos que os valores
de U;, e U, pré-privatizagdo sdo praticamente o dobro dos valores pds-privatizacao.
Os valores de U, e da medida GEMMILL para o periodo pré-privatizacdo sao,
respectivamente, aproximadamente 35% e 85% superiores aos encontrados para essas
medidas no periodo pos-privatizagdo. Isso indica que o efeito sorriso apresentou-se
mais acentuado no periodo pré-privatizacao da Telebras, como pode ser visto nas trés

curvas superiores do grafico 5.

E interessante notar que, apesar de as medidas do efeito sorriso apresentarem-se mais
elevadas para o periodo pré-privatizacao, a volatilidade média para uma opg¢ao at-the-
money (grau de moneyness igual a 1) foi praticamente idéntica nos dois periodos. Seus
valores foram iguais a 93,46% e 91,96% para os periodos pré e pos-privatizacao,
respectivamente. Isso pode indicar que a variagdo da intensidade do efeito sorriso no
periodo pré e pds-privatizagdo pode ter uma outra causa que ndo seja exclusivamente a

volatilidade associada ao ativo subjacente as opgdes.
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Uma dessas causas, abordada no artigo de Dennis ¢ Mayhew (1999) e comentada no
topico 3.3, pode ser a existéncia de uma distribuicao probabilistica associada ao ativo
subjacente diferente da distribui¢do log-normal (pressuposto do modelo de B&S).
Especificamente, como temos um sorriso de padrdao aproximadamente crescente no
periodo pré-privatizacdo, podemos inferir que os negociadores de opgdes, naquele
periodo, vislumbravam uma probabilidade maior de queda dos pregos das acdes
Telebras PN do que previa o modelo de B&S. Esse fato pode ter feito com que os
prémios praticados no mercado, para opgdes in-the-money, fossem sistematicamente
maiores do que os valores previstos teoricamente a partir do modelo de B&S. Dessa
forma, os vendedores de op¢des de compra, por exemplo, estariam se precavendo de
uma eventual queda no preco das agdes. Nao realizamos, contudo, uma analise mais

rigorosa desse argumento para provar a sua validade.

Vimos, portanto, que o efeito sorriso apresentou-se mais acentuado no periodo pré-
privatizagdo da Telebras. Apesar de a volatilidade implicita média ter sido
praticamente igual no periodo pré e pos-privatizacao, talvez o sorriso mais acentuado
seja explicado por algum fator de risco associado a posse das agdes Telebras PN as
vésperas da sua privatizagdo. Isso esta refletido nas estatisticas descritivas da tabela 4,
onde ¢ possivel constatar que, por exemplo, o desvio padrdo das volatilidades
implicitas € maior para todas as medidas do periodo pré-privatizagdo. Em outras
palavras, a volatilidade da volatilidade implicita das op¢des Telebrds PN (medida
como um desvio padrdao da volatilidade implicita) foi maior no periodo pré-
privatizagdo, o que também pode explicar a existéncia de sorrisos mais acentuados

para esse periodo.
Com o objetivo de analisar a relagdo do efeito sorriso com o tempo para a expiragao

das opg¢des (objetivo especifico 11.2.3 do quadro 2), foram realizadas as regressoes

lineares indicadas nas equacoes 4.8 a 4.11.
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A tabela 5, a seguir, mostra as estatisticas relacionadas a regressdo realizada para a
equacao 4.8, cujo objetivo era estimar a relagdo entre a medida U,,,; € o tempo em dias
de negociacdo para o vencimento das opgdes (7) para um nivel de confianga de 95%.
Nessa regressdao, ndo foi detectada heterocedasticidade pelo teste de White. As
estatiscas ¢t mostram que os estimadores sdo estatisticamente significativos a um nivel
de confianca de 95%. Prova-se, assim, que a medida U,,, aumenta a medida que o

vencimento das opg¢des se aproxima.

Com o objetivo de analisar a relagdo existente entre a medida U, e o tempo para
expiracdo da opcao, 7, foi realizada uma regressdo para estimar a equacdo 4.9. Os

resultados desta regressao sao mostrados na tabela 6.

Tabela 5 Estatisticas descritivas da regressao linear entre U, e T, o tempo para expiragdo

das opgoes (equagdo 4.8)

Estimador Valor Desvio Padrao Estatistica t Valor de P
Constante 25,3441 1,2490 20,2901 0,0000
Coeficiente de T -0,5161 0,0483 -10,6718 0,0000

Nao foi detectada heterocedasticidade pelo teste de White dos residuos da estimacao da
equacao 4.9. Pela tabela 6, vemos que os estimadores encontrados sdo estatisticamente
significativos a um nivel de confianca de 95%. Rejeita-se, portanto, a hipotese nula e
conclui-se que a medida U, também tem uma rela¢do inversa com o tempo para a

expiragao das opgoes.
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Tabela 6 Estatisticas descritivas da regressdo linear entre a medida U, e T, o tempo para

expiracao das opcdes (equacgio 4.9)

Estimador Valor Desvio Padrao Estatistica t Valor de P
Constante 5,5494 0,3444 16,1095 0,0000
Coeficiente de T -0,1467 0,0135 -10,8319 0,0000

Com o objetivo de evidenciar a relacdo entre a medida U, € o tempo para expiragao
das opc¢oes, foi realizada uma regressao linear simples para estimar a equagao 4.10. Os

resultados dessa regressdo encontram-se na tabela 7, mostrada a seguir.

Tabela 7 Estatisticas descritivas da regressdo linear entre a medida Uy, e T, o tempo para

expiragdo daa opgoes (equagdo 4.10)

Estimador Valor Desvio Padrdo Estatistica t Valor de P
Constante 43,3000 2,4985 17,3303 0,0000
Coeficiente de T —-1,0361 0,0971 -10,6667 0,0000

Pelos resultados apresentados na tabela 7, vemos que os coeficientes estimados sdo
estatisticamente significativos para um nivel de confianga de 95%. Nao foi detectada a
presenca de heterocedasticidade pelo teste de White. Comprova-se, assim, uma relagao

inversa entre a medida U;, e o tempo para expiragao das opgoes.
Com o objetivo de estimar a relacdo existente entre a medida GEMMILL e o tempo

para expiragao das opcdes, foi realizada uma regressao linear para estimar a equagao

4.11. Os resultados dessa regressao sao mostrados na tabela 8 abaixo:
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Tabela 8 Estatisticas descritivas da regressdo linear entre a medida GEMMILL e T, o tempo

para expira¢do das opgoes (equagdo 4.11)

Estimador Valor Desvio Padrdo Estatistica t Valor de P
Constante 40,6601 1,3343 30,4717 0,0000
Coeficiente de T -0,6334 0,0525 -12,0683 0,0000

Nao foi detectada a existéncia de heterocedasticidade, pelo teste de White, na
regressdo para a estimativa da equacdo 4.11. Como indicado na tabela 8, os
coeficientes da regressdo realizada mostram-se significativos para um intervalo de
confianga de 95%. Isso comprova uma relagdo inversa entre a medida GEMMILL e o

tempo para expiracao das opgoes.

Comprova-se, portanto, que existe uma relagao inversa entre as medidas do sorriso e o
tempo para expiracdo das opcdes. A medida que o vencimento das opgdes se
aproxima, o sorriso torna-se mais acentuado. Essa confirmac¢do refor¢a a Hipotese 11,

de que o efeito sorriso € mais acentuado em contextos de maoir volatilidade.

Com o objetivo de analisar a relagdo existente entre a volatilidade implicita das opgdes
at-the-money e o preco das acdes Telebras PN, foi calculado o coeficiente de
correlagcdo entre as variacoes de volatilidade implicita das opcdes at-the-money € a
varia¢do no preco das acdes. O resultado para a estimativa do coeficiente de correlagdao

¢ mostrado na tabela 9, a seguir.
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Tabela 9 Estatisticas descritivas do cdlculo do coeficiente de correlagdo entre a variagdo na

volatilidade implicita e a varia¢do no prego das acoes Telebrds PN.

Estimador Valor Estatistica t

Coeficiente de correlacdo (r) -0,3024 —4,8523

Considerando que a amostra analisada para estimativa da correlagdo compunha-se de
236 pares de dados, e tendo em vista o valor encontrado para a estatistica ¢ mostrado
na tabela 9, concluimos que o valor estimado para a correlagdo ¢ estatisticamente
significativo a um nivel de confianca de 95%. Esse fato indica que hd uma relacao
inversa entre a variagao do preco das agdes Telebras PN e a variacdo da volatilidade
implicita das opg¢des at-the-money no ano de 1998. Esse valor ¢ inferior aos —0,570
encontrado por Dumas et al. (1998) para a correlagdo entre o indice S&P 500 e a
volatilidade implicita das opcdes sobre esse indice no periodo de junho de 1988 a
dezembro de 1993. Naturalmente, a amostra de Dumas et al. ndo ¢ diretamente
comparavel a nossa. Ao enunciarmos o valor por eles encontrado, queremos apenas
evocar resultados anteriormente obtidos em pesquisas sobre o assunto para mostrar
que o tema tem sido recorrente na literatura de financas (e, tembém, para dar uma

nog¢ao dessa grandeza em estudos realizados em contextos diferentes do brasileiro).

O preco médio das acoes Telebras PN e seu desvio padrao no periodo pré-privatizagao
foram respectivamente iguais a R$128,36 ¢ R$9,36; para o periodo poés-privatizagao
encontramos valores respectivamente iguais a R$94,37 e R$15,65. As volatilidades
implicitas médias das opgdes at-the-money para o periodo pré e poOs-privatizacao
foram respectivamente iguais a 93,46% e 91,96%. Considerando-se que ha uma (fraca)
correlagdo negativa entre as variagdes dessas volatilidades implicitas e a variagdo do
preco das agdes Telebras PN, podemos concluir que existiram outros fatores, que nao
sejam a correlacdo citada, que determinaram o padrdo do sorriso no periodo pré-

privatizagdo. Como vimos, o sorriso pré-privatizacdo apresentou-se mais acentuado.
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Os fatores que explicam esta maior intensidade do sorriso, no periodo pré-
privatizagdo, ndo analisados nesta dissertacdo, provavelmente estdo associados a
percepcao de risco associado a posse de agdes Telebras PN no periodo que antecedeu
ao seu leilao em 29/07/98. Tais fatores, quaisquer que sejam, foram mais fortes do que
a correlacdo entre precos das agdes e volatilidade implicita at-the-money, gerando

sorrisos mais acentuados no periodo pré-privatizagao da Telebras.

4.5 - CONCLUSAO

Neste capitulo foram descritas as bases de dados utilizadas para a anélise por nos
desenvolvida. Na seqiiéncia, foi apresentada a metodologia necessaria a analise que se
pretendia realizar e, na parte final do capitulo, foram descritos os resultados empiricos
obtidos com vistas a testar as hipdteses formuladas. A analise realizada baseou-se, na

sua maior parte, na metodologia desenvolvida por Viana (1998).

Os resultados evidenciam a existéncia do efeito sorriso na negociagdo de opgdes de
compra Telebras PN no periodo de 1998. Mais especificamente, o sorriso encontrado ¢
sempre crescente em relacdo ao grau de momeyness, sem apresentar minimos ou
maximos intermedidrios. Aceita-se, dessa forma, a hipotese de que existe efeito sorriso

na negociagdo de opgdes sobre acoes Telebras PN no ano de 1998.

Os valores encontrados para as medidas do sorriso das opcdes Telebras PN negociadas
em 1998 sdo significativamente maiores do que os encontrados por Viana (1998) para
o mercado londrino. Considerando-se que o mercado de capitais brasileiro apresenta
uma volatilidade significativamente maior do que a volatilidade do mercado londrino,
esses resultados comprovam a hipdtese de que o efeito sorriso apresenta-se mais
acentuado em contextos de maior volatilidade, apesar de que os nossos resultados ndao
sdao diretamente comparaveis aos de Viana.. Foi possivel constatar, também, que o
sorriso acentua-se & medida que se aproxima o vencimento das opg¢des, reforcando a

hipotese de sorrisos mais acentuados para situagdes de volatilidade elevada.
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Os sorrisos encontrados para o periodo pré-privatizacdo apresentaram-se mais
pronunciados do que os sorrisos do periodo pos-privatizagdo, apesar de apresentarem
volatilidades implicitas médias para opg¢des at-the-money praticamente iguais. Isso
pode ser explicado pelo fato de a volatilidade da volatilidade implicita das opgoes,
medida como o desvio padrao das volatilidades implicitas das op¢oes at-the-money, ter
sido maior no periodo pré-privatizagao da Telebras. Além disso, podemos inferir que,
provavelmente, os prémios empiricos mais elevados do que os valores teoricos
previstos pelo modelo de B&S no periodo pré-privatizacao foram causados por uma
percepcao de maior probabilidade de queda nos preco das agdes Telebras do que o

modelo de B&S previa.

Foi constatada uma correlagdo negativa fraca 