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Contornando os Pressupostos de Black & Scholes. Aplicacao
do M odelo de Precificacao de Opcodes de Duan no Mercado
Brasileiro

Gustavo Silva Araljo
Claudio Henrique da Silveira Barbedo
Antonio Carlos Figueiredo™
Eduardo Faco Lemgruber™

Resumo

O modelo de precificacdo de opcdes de Duan é uma alternativa ao modelo
de Black & Scholes (B&S) que considera a heteroscedasticidade e a néo
normalidade dos retornos dos ativos. Este trabalho analisa o desempenho e
as caracteristicas desse modelo quando aplicado a0 mercado brasileiro,
especificamente em opgdes de compra da Telebras no periodo julho de 1995
a junho de 2000. Para isso, comparam-se 0s precos dados pelo modelo com
0s de mercado e com os do modelo de B&S. Para a construgcdo do modelo
de Duan é selecionado, a cada semestre, um processo entre 0 GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) e TARCH (1,1). S50 empregadas trés estimativas diferentes
de volatilidade no modelo: a implicita da equacdo de B&S, a histérica, e a
GARCH. Os resultados sugerem que as diferencas entre os precos gerados
pelo modelo e os de mercado sd0 menores ao precificar opcdes dentro-do-
dinheiro, quando o modelo utiliza em sua construcdo o processo EGARCH
(1,1) e quando a volatilidade empregada € a implicita de B&S. O modelo
super-precifica acentuadamente a maioria das opgdes quando utiliza, em sua
construcdo, o GARCH (1,1) e sub-precifica as observacOes fora e no-
dinheiro quando o processo EGARCH (1,1) € empregado. As opcdes
dentro-do-dinheiro sempre sdo super-precificadas, independentemente do
processo utilizado.
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Modelo GARCH, Simulacéo de Monte Carlo, Opcdes de Telebras
Classificacao JEL: G13
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1. Introducéo

O modelo de precificacdo de opcdes mais empregado pel os mercados financeiros
€ 0 de Black & Scholes (1973). A consagracdo deste modelo se deve principalmente a
sua facilidade de aplicacdo e as suas pequenas diferencas em relacdo aos precos de
mercado. Porém, existem aguns vieses sistemdticos, jA amplamente estudados,
associados ao modelo de Black & Scholes (B&S), a saber, a sub-precificacéo de opcdes
fora-do-dinheiro (Black, 1975; Gultekin et al, 1982), a sub-precificacdo de opgdes de
acOes com baixa volatilidade (Gultekin et al, 1982; Whaley, 1982) e a sub-precificacdo
de opgbes com curto tempo para vencimento (Black, 1975; Whaley, 1982). Outra
evidéncia ja bem documentada € o sorriso da volatilidade (volatility smile/smirk). Este
termo se refere ao fato de se obter, simultaneamente, volatilidades implicitas distintas
para diferentes opgdes da mesma agdo, 0 que é constatado com o formato convexo do
gréfico da curva de volatilidade implicita em relacdo ao prego de exercicio (Rubinstein,
1985; Sheikh, 1991; Derman e Kani, 1994; Duan, 1996). Existe, ainda, o fato de
volatilidades implicitas da mesma acdo, colhidas ao mesmo tempo de opg¢bes com o
mesmo prego de exercicio, serem diferentes para vencimentos distintos (Black, 1975;
Whaley, 1982; Heynen et al, 1994).

Entre as premissas do modelo de B& S, tem-se que os retornos dos ativos-objeto
sd0 normalmente distribuidos e que a volatilidade dos retornos é constante ao longo do
tempo. Porém, como ja largamente documentado pela literatura, os retornos das acdes
possuem propriedades como as caudas largas, assimetria e variancia mutével ao longo
do tempo (Black, 1976). No mercado brasileiro, Adler et al. (1999) e Lanari (2000)
também constatam que a premissa de volatilidade constante do preco das agdes ndo €

verificada

A primeira tentativa bem sucedida de se modelar econometricamente essas
propriedades foi feita por Engle (1982) ao introduzir os processos ARCH.' Bollerslev
(1986) estende 0 método ao desenvolver o processo GARCH.™ ' Desde o inicio da
década de 90, os estes processos vém sendo utilizados para examinar precos de opgoes
(Engle e Mustafa, 1992; Day e Lewis, 1992; Noh, Engle e Kane, 1994). Porém, o
arcabouco tedrico para 0 modelo de precificagdo de opcdes de Duan, ou modelo de
precificacdo de opcdes GARCH, somente foi desenvolvido por Duan (1995), ao

introduzir o conceito locally risk-neutral valuation relationship (LRNVR). Assim



sendo, o modelo de Duan, ao contrario do de B&S, € um modelo de precificacdo de
opcdes que leva em conta a heteroscedasticidade dos retornos dos ativos e a ndo

normalidade de suas distribuicdes.

O presente trabalho é o primeiro exame aprofundado do modelo de Duan no
mercado brasileiro de opgdes. Procura-se verificar como o modelo se comporta no
mercado brasileiro, especificamente em opc¢des de compra da Telebrés, ao confrontar os
precos encontrados ao se empregar 0 modelo com os de mercado e com os do modelo
de B&S. Na construcdo do modelo de Duan, foi selecionado, entre 0s processos
GARCH (1,1), TARCH (1,1) e o0 EGARCH (1,1), o que mais se gustava a cada
semestre estudado. Para ambos modelos, as observacOes de opgdes sao precificadas
utilizando a volatilidade histérica, a volatilidade implicita dada pelo modelo de B& S do

dia til imediatamente anterior' e a volatilidade estimada por um processo GARCH.

Existem algumas caracteristicas que sdo particulares a esse trabalho em relacéo a
outros que tratam do modelo de Duan: a cada dia Util, os pardmetros do processo
GARCH utilizados na construcdo do modelo séo re-estimados (ou sgja, 0 modelo de
Duan é diferente para cada dia util); uma das volatilidades utilizada como paréametro de
entrada do modelo é a volatilidade implicita obtida a partir do mesmo contrato de opgéo
do dia Util anterior; outra volatilidade utilizada, a estimada por um processo GARCH,
também tem seus parametros re-estimados diariamente; e, dém da verificacdo das
diferencas em relacdo a0 mercado em varios periodos diferentes e com relacdo a
proximidade do dinheiro, ha também a investigacdo acerca da sub e super-precificacdo
das opgoes.

O restante deste trabalho esta organizado da seguinte forma: na préxima secéo sao
realizadas uma sucinta revisdo do modelo de Duan e uma breve comparagdo com o
modelo de B& S; na terceira secéo € descrita a metodologia do trabalho; a quarta secéo
cobre a amostra e 0s testes empregados; os resultados obtidos sdo apresentados na
quinta secdo; e a sexta e Ultima secdo apresenta as conclusdes e sugestdes para

investigacdes adicionais.



2. Revisdo Bibliogr éfica
2.1 O Modelo de Duan

O fundamento tedrico do modelo de Duan foi desenvolvido em Duan (1995),
quando o autor estende o conceito de neutralidade a risco de Rubinstein (1976) e
Brennan (1979). Devido a complexidade dos processos GARCH, uma versdo
generalizada de neutralidade a risco foi desenvolvida: o conceito Locally Risk-Neutral
Valuation Relationship (LRNVR). No LRNVR, avariancia é constante para apenas um
periodo a frente. Assim, diferentemente do modelo de B& S, 0 modelo de Duan leva em

consideracdo o fator prémio de risco caracteristico do ativo-objeto.
As premissas pertinentes ao modelo s&o as seguintes:
(@) O preco do ativo-objeto segue 0 movimento geométrico browniano;
(b) A volatilidade dos retornos do ativo-objeto segue um processo GARCH; e
(c) Paraum periodo afrente, a volatilidade dos retornos do ativo-objeto € constante.

Se 0 preco de um ativo-objeto (S), como por exemplo uma agdo, segue o
movimento geométrico browniano, tem-se que dInS=(x—050%)dt + &, onde u € 0
retorno logaritmico esperado do ativo, o é avolatilidade no instantet, e £ € umavariavel
aleatéria que possui uma distribuicdo norma com média zero e variancia o”dt.¥ Entso,
como w, sob condicBes de log-normalidade, € igua a exp(r + Ao) , onde A é a unidade

de prémio de risco, e r € o retorno logaritmico do ativo livre de risco, ambos para um

periodo, tem-se que o preco do ativo objeto para um periodo segue 0 seguinte processo:
S =S, exp[rt+;i’to-t_o’50-t2+€t] D

E assumido que o2, avariancia condicional de &, segue um processo GARCH,

como por exemplo o GARCH (1,1) simétrico de Bollerslev (1986). A dindmica & é
governada pela lei de probabilidade P com respeito a @&.;, 0 conjunto de todas as

informacdes até o periodo t. Assim, ¢|®, ; ~ N(0,0¢) , sob amedidaP; e

2 2 2
O =W+, + IBO-t—l 2



Pode-se utilizar, neste modelo, quaisquer especificagOes para a variancia, tais
como 0 EGARCH (Nelson, 1991), o TARCH (Glosten et al., 1993) ou 0 NGARCH

(Engle e Ng, 1993)", desde que os retornos do ativo sigam o processo especificado."

No modelo de Duan existe apenas uma fonte de aleatoriedade, &, que faz parte
da férmula do preco do ativo-objeto - equacdo (1). A volatilidade do retorno para um
periodo a frente € conhecida, dado o conjunto de informacdes @. Duan (1995) define
uma medida de preco Q absolutamente continua com respeito a P, e sob a qual um mais
o retorno condicional esperado do ativo-objeto é igual a exp(r) ao invés de exp(r + Ao),
como era sob amedida P; a varidncia condicional para um periodo a frente, contudo, € a
mesma para ambas as medidas, uma vez que ela ja era conhecida. Portanto, como a
meédia condicional de um mais o retorno condicional esperado € independente de
qualquer parametro relativo a preferéncia do investidor, a medida Q € dita satisfazer
uma locally risk-neutral valuation relationship (LRNVR). Porém, a medida Q néo
satisfaz a neutralidade a risco global uma vez que a variancia ndo é conhecida para todo
0 periodo. Se avarianciafor constante, a LRNVR se reduz ao convencional risk-neutral
valuation relationship. Portanto, 0 LRNVR € uma versao generalizada de neutralidade a

risco.

Assim sendo, uma medida de prego em equilibrio Q satisfaz o conceito locally
risk-neutral valuation relationship (LRNVR) se, para qualquer valor do ativo-objeto, S;,

as seguintes condic¢des sdo satisfeitas:

Q é mutuamente e absol utamente continua com respeito a P,

. % é log-normal mente distribuido sob Q;
. EQ(%M ) = exp(ra); €

. va® (In(%)m) = va© (In(%)m )



Como a medida Q satisfaz 0 LRNVR, o0 prémio de risco A ndo deve estar
presente na equagcdo que modela o preco do ativo-objeto. Para isso, substitui-se a

variavel deatoria & nas equacdes 1 e 2 por & — Ao. Desta forma, sob a medida de preco

Q, tem-se que:
S =S, exp[r - 0’50-12 + §t] (3)’
onde §t|q)t—1 ~N(0,07), O-tz =w+a(S 4 _j‘[o-tfl)z + ﬁo-tz—l (4).

O modelo de variancia condicional obtido € o modelo GARCH assimétrico n&o-
linear de Engle e Ng (1993) - NGARCH. Portanto, opgdes de um ativo que segue 0
tradicional GARCH, simétrico e linear, podem ser avaliadas como se 0 ativo seguisse
um modelo GARCH assimétrico ndo-linear com a unidade de prémio de risco, 4, sendo
o pardmetro de alavancagem. Se A > 0, o impacto na variancia de “surpresas’ negativas
no retorno € maior que o de “surpresas’ positivas. Esse efeito assimétrico na

volatilidade também é denominado na literatura de “ efeito alavancagem”.

E importante observar que o LRNVR nao elimina a unidade de prémio de risco.
Ela afeta a inovagéo na variancia condicional sob Q, a qual, por sua vez, afeta 0 preco
do ativo-objeto.

Como o0 modelo de Duan ndo possui um agoritmo fechado para o cllculo do
preco das opgdes européias, como 0 modelo de B& S, ele utiliza a smulagdo de Monte
Carlo, método que vem sendo cada vez mais empregado em financas devido a grande

diminuicéo dos custos computacionais.

O valor da opcéo de compra (C;) nadatat, com preco de exercicio K, € obtido ao

se descontar, ataxalivre de risco, o valor esperado do pagamento final sob a medida Q:
C, =exp(-r(T - ))E® [max (S; - K,0)[¢,],
onde T é 0 prazo de vencimento da opcao.

O valor da opcéo de venda européia (P;) nadatat pode ser calculado utilizando-

se arelacdo de paridade entre as opgdes de compra e as opgdes de venda.



Os paréametros de GARCH podem ser estimados ndo so a partir de pregos a vista
dos ativos-objeto, como também a partir dos precos das opcdes,”" através do emprego
de técnicas econométricas como a maxima verossimilhanca e o principio dos minimos
quadrados.

2.2 Modelo de Duan X Modelo de Black& Scholes

Sob a premissa da homoscedasticidade dos retornos de um ativo-objeto, na qual
0 modelo de B&S se baseia, quando o que governa realmente 0S processos € a
heteroscedasticidade, a neutralidade a risco deve ser global (e ndo local) a fim de se
manter a consisténcia do modelo. Desta forma, o processo homoscedastico utilizado
pelo modelo de Black & Scholes (B&S) é um caso especia do modelo de Duan que
parte da premissa que a variancia € constante até o vencimento da opcéo. Neste caso,
uma medida de variancia a ser utilizada na formula de B& S, a fim de se comparar os

dois model os, seria a variancia estaciondria (incondicional) de GARCH sob a medida P,

igual a 0% =w/(1- - B), uma vez que esta medida de volatilidade pode ser definida

como a variancia média de longo prazo. ™ * Essa variancia ndo possui correlacdo com 0s
retornos passados. A distribuicdo dos precos do ativo-objeto € log-normal e néo

depende do caminho da variancia, apenas da variancia média.

No modelo de Duan, a variancia dos retornos do ativo-objeto para o periodo
imediatamente  posterior é conhecida sob as informagBes correntes, e,
conseguientemente, a distribuicdo dos retornos do ativo-objeto é log-norma para um
periodo a frente. Além desse periodo, as variancias sdo estocasticas e dependem de qual
processo GARCH foi assumido. Assim sendo, a distribuicéo da variancia condicional de
um periodo futuro ndo € log-norma e a distribuicdo do preco final do ativo-objeto
provavelmente ndo € log-normal, dado o caminho da varidncia condicional para um

periodo.

Se a unidade de prémio de risco, A, for pequena e a distribui¢cdo condicional do
preco final do ativo-objeto puder ser considerada log-normal (i.e., os parametros de
GARCH «o e p forem pequenos), o preco dado pelo modelo de Duan é
aproximadamente o preco encontrado pelo modelo de B& S.



3. Metodologia

Os parametros necessarios ap calculo do preco de uma opcdo pelo modelo de
Duan sdo os parametros de GARCH e da média condicional, a cotacdo da acéo do dia
do pregdo,“ a taxa de juro prefixada da data do pregéo até a data do vencimento da
0pcao, o0 tempo para o vencimento da opgao e a volatilidade da agéo.

Para cada semestre estudado, foi escolhido o processo GARCH mais adequado
entre os processos GARCH (1,1), TARCH (1,1) e o EGARCH (1,1). Os dois ultimos
tornam possivel modelar o efeito alavancagem no célculo da volatilidade. A estimagéo
dos pardmetros de GARCH e da média condicional foi realizada utilizando o programa
Eviews 4.0, que emprega o método de maxima verossimilhanca para residuos normais.

As equacdes dos processos GARCH sdo descritas a seguir:
GARCH (11): Of =w +ae?, + ol ,,
onde w, ae S devem ser maioresque zeroe o+ f< 1,
TARCH (L1): 62 =w+ae?, + W2, + Bo?, |
ondedi=1se&<0;e

£ £
Ly Sy An(o?,)

t-1

EGARCH (1,1): Ln(o}) =0+«

t-1

Para todos o0s processos acima, a média condicional dos retornos é, com base na

equacdo (1), igua a r, + 4,0, —050,”.

A escolha do processo GARCH que melhor se enquadra em cada semestre foi
feita com base nos p-vaores da estimativa de cada parémetro e nos critérios Schwartz
(1978) e Akaike (1970).X" Além disso, os processos selecionados deveriam ser
estacionérios. O processo EGARCH (1,1) foi o escolhido em seis dos dez semestres:
95.2, 96.2, 98.1,98.2, 99.1 e 99.2 e 0 GARCH (1,1) foi o processo escolhido nos
restantes.

10



Os parametros de GARCH, A e r foram estimados para cada dia Gtil sempre com
base nos retornos logaritmicos de uma janela mével de um ano. Assim sendo, o modelo
de Duan é diferente para cada dia Util. A estimacéo dia-a-dia também foi realizada no

programa Eviews 4.0.

As taxas de juro prefixadas para todos os prazos de vencimentos das opcoes
foram extraidas dos contratos de futuros de DI-1dia negociados naBM& F. O método de
interpolacéo empregado é o flat forward. "

A partir da série de precos de fechamento da Telebras gjustada para dividendos,
derivam-se as séries de retornos diérios, calculados pela forma logaritmica, R; =
Ln(P/P.1), onde R; € o retorno relativo ao diat e P; representa a cotagdo de fechamento
para o diat. S0 utilizadas trés estimativas para o parametro volatilidade: a histérica, a
calculada por processos GARCH e aimplicita, de acordo com o modelo de B& S, do dia
Gtil imediatamente anterior da mesma opgdo que se estd querendo precificar.V A

volatilidade historica para cada dia Gtil € o desvio-padréo amostral da série de 21

& (R -R)*)"
retornos imediatamente anteriores aestedia, DR, = [ZT] .
i=1

O processo GARCH escolhido para o cdlculo da volatilidade para cada semestre
foi 0 mesmo utilizado no modelo de Duan. Para a obtencéo da volatilidade implicita de
B&S, os parémetros necessarios foram obtidos diretamente de observagtes no mercado,
a saber, 0 preco de fechamento do ativo-objeto,*" o tempo para o vencimento da opc&o,
0 preco de exercicio da opcao, ataxa de juro prefixada da data do pregdo até a data do
vencimento da opgdo e o prego de mercado da opcdo. As volatilidades implicitas foram
caculadas por intermédio de processo iterativo. A volatilidade diaria implicita

equivalente foi calculada dividindo-se a anual pelaraiz de 252.

O procedimento de precificacdo pelo modelo de Duan neste trabalho tem como
base 0 mesmo procedimento adotado por Duan (1995). Desta forma, séo utilizadas as
equacoes (3) e (4) e sdo redlizadas 10.000 simulacbes de Monte Carlo para a
precificacéo de cada observacdo de opcéo.

11



Para a precificacéo pelo modelo de B& S sdo utilizados os mesmos parametros
empregados na obtencdo da volatilidade implicita, exceto o preco de mercado. As

volatilidades utilizadas s80 as mesmas que séo empregadas no model o de Duan.

4. Amostra e Testes

A amostra inicia consiste de séries de precos de fechamento de acBes' e
opcdes de compra das empresas Telebras cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA).*" Para o célculo do valor das opcdes foi utilizado o preco da acéo livre de
ajustes. Para o calculo dos retornos, os precos foram ajustados para dividendos.*™* Os
dados referentes as opgdes foram coletados por meio de contato com a BOVESPA. Os
precos de exercicio das observacdes de opcOes fornecidos pela Bolsa ja estavam

gjustados para dividendos.

O estudo abrange o periodo de julho de 1995 ajunho de 2000, o que totaliza 36
vencimentos de opges.™ A escolha deste periodo se deve ao fato de ele englobar vérios
periodos de estabilidade e de crise. Os pregos de Telebras de julho de 1994 a junho de
1995 também foram utilizados, uma vez que a janela para a determinagdo dos
parémetros da volatilidade GARCH é de um ano. A escolha da Telebras foi realizada
em virtude das opcBes de compra das acBes desta Empresa possuirem as séries mais
liquidas no periodo estudado.

Foram descartadas da amostra inicial as observacOes de opgdes que
apresentavam dados incorretos e as em que o valor de mercado era menor gque a
diferenca entre o preco da acdo e o valor presente do prego de exercicio, para se
eliminar as possibilidades de arbitragem, de forma a reduzir o problema de
assincronismo advindo do uso de precos de fechamento. Para a utilizacdo da
volatilidade implicita do dia util imediatamente anterior, deveria haver negociacdo neste
dia. Portanto, também foram descartadas da amostra as observacdes em que ndo houve
negociacdo do mesmo contrato de opgdo no dia Gtil imediatamente anterior. Assim

sendo, a amostra final contém 8.819 observaces.

Se 0 baixo nimero de negdcios fizesse com que a diferenca entre 0s precos

dados pelo modelo e os de mercado fosse significantemente maior, as observacgoes de
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opcBes com baixa liquidez também seriam retiradas da amostra. Similarmente, se
diferencas médias das observacBes com menores tempos para vencimento fossem

significantemente maiores, elas seriam retiradas da amostra.

Para uma melhor andlise dos resultados, a amostra foi dividida em 10 semestres
e as observagdes de opcdes foram agrupadas de acordo com arazéo entre o prego avista
da Telebrds e o valor presente do preco de exercicio da opcdo (proximidade do
dinheiro). Deste modo, elas foram classificadas como fora-do-dinheiro, quando esta
relacdo era menor que 0,95, no-dinheiro, quando se situou entre 0,95 e 1,05 e dentro-do-
dinheiro, quando era maior que 1,05 A Tabela 1 apresenta a quantidade de
observacdes de opcbes em cada semestre, divididas de acordo com a proximidade do

dinheiro.

A diferenca média entre o prego de mercado e o preco dado pelo modelo € dada
por./SQD /n, onde SQD é soma dos quadrados das diferencas percentuais entre estes

precos e n é o nimero de observacdes das opgdes. A diferenca percentual em cada
observacdo é dada por (P - Pm)/Pm, onde Py € 0 preco da observacdo dado pelo modelo
e Pm € 0 preco de mercado. Deve-se atentar para o fato de que a diferenca percentua
gue se obtém para uma observacao de opcao sub-precificada pode ser no maximo, em
valores absolutos, 100%, enquanto para as super-precificadas ndo halimite. Para opces

de baixo valor, as fora-do-dinheiro, esse problema se torna critico.

Tabela 1 — Quantidade de Observactes de Opcles em Cada Semestre, Divididas de Acordo com
a Proximidade do Dinheiro

Semestre Fora-do-dinheiro No-Dinheiro Dentro-do-Dinheiro Total
95.2 251 156 186 593
96.1 239 213 259 711
96.2 512 294 304 1110
97.1 212 367 489 1068

97.2* 673 253 323 1249
98.1 409 198 267 874
98.2** 482 132 231 845
99.1%** 337 160 239 736
99.2 390 224 285 899
00.1 440 148 146 734

* Periodo em que ocorreu acrise asiatica
** Periodo em que ocorreu a crise russa.
*** Periodo em que ocorreu a desvalorizagdo cambial brasileira.
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Para verificar se as diferencas percentuais do modelo utilizando cada
volatilidade sdo significantemente distintas, foi realizado o teste t de diferenca entre

médias para amostras pareadas. A estatistica do teste é dada por BJE/ L onde Déa

meédia das subtraces das diferencas percentuais, Sy € 0 desvio padréo amostral dessas

subtracdes e n € 0 niUmero de observacoes.

5. Resultados

E verificado se 0 nimero de negdcios de cada observacao influencia na diferenca
entre os precos de mercado e os precos dados pelo modelo de Duan. Para as trés
volatilidades utilizadas, a regi&do de maiores diferencas se situa geramente na faixa
central de nimero de negociacbes (entre 30 e 230 negdcios). Desta forma, como a
menor liquidez ndo significou maiores diferencas médias para todas as estimativas de
volatilidade, ndo sdo desprezadas as observacOes de opgdes com menores nimeros de
negécios. O Gréfico 1 apresenta os resultados somente para a volatilidade implicita de
B& S

Gréfico 1 - Relagcdo entre o N° de Negdcios e a Diferenca Média
Percentual entre os Precos do Modelo de Duan, Utilizando a
Volatilidade Implicita de B& S, e os de Mercado
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O Gréfico 2 mostra, para cada volatilidade empregada, a relacdo entre o tempo
para vencimento e a diferenca média percentual entre os pregos de mercado e os dados
pelos model os de Duan. Como as diferencas médias para as observacdes com menores
tempos de vencimento ndo séo significantemente maiores para ambas 0os model os, estas

observagdes ndo foram descartadas.

Gréfico 2- Relagdo entre o Tempo para Vencimento e a Diferenca M édia Percentual entre os Pregos do Modelo
de Duan e os Precos de M ercado para cada Volatilidade Empregada
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A Tabela 2 apresenta as diferencas médias, para toda a amostra e para a amostra
dividida em semestres, para as trés volatilidades empregadas para o0 modelo de Duan.
Para toda a amostra, 0 modelo apresenta a menor diferenca média para a volatilidade
implicitade B&S do dia Util anterior, seguido da volatilidade histérica e da volatilidade
dada por um processo GARCH (pelo teste t esses valores sdo estatisticamente diferentes
aum nivel de significancia de 1%). As trés maiores diferencas médias entre o prego de
mercado e o preco dado pelo modelo Duan ocorrem em semestres em que 0 pProcesso
GARCH utilizado na precificacdo de opgdes foi 0 GARCH (1,1) — os semestres 96.1,
97.2 €00.1. Os semestres 97.2 e 99.1, periodos em que ocorreram graves crises (asiatica
e desvalorizagdo cambial), sdo os unicos em que a diferenca média do modelo com a
volatilidade histérica é maior que a do modelo com as demais volatilidades, o que pode
ser devido ao fato deste método de estimacdo captar mais lentamente as alteragdes na
volatilidade dos retornos. Porém, o mesmo fato ndo é notado em 98.2 (semestre em que
ocorreu a crise da RUssia). De uma maneira geral, os semestres de crise ndo
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proporcionam as maiores diferencas médias entre os precos do modelo e os pregos de
mercado.

Tabela 2 - Diferencas M édias entre o Preco de M ercado e o Prego dado pelo Modelo de
Duan para Toda a Amostra e por Semestre, Considerando as Volatilidades Empregadas
. S - Processo GARCH
Periodo Histérica | GARCH Implicitade B&S Utilizado no Modelo

Total 5,44% 5,52% 4,57%
95.2 1,88% 2,18% 1,59% EGARCH (1,1)
96.1 9,92% 13,99% 11,31% GARCH (1,1)
96.2 4,14% 5,43% 4,40% EGARCH (1,1)
97.1 3,86% 3,84% 3,83% GARCH (1,1)
97.2 9,68% 5,85% 3,92% GARCH (1,1)
98.1 3,31% 4,30% 3,33% EGARCH (1,1)
98.2 2,16% 2,31% 2,32% EGARCH (1,1)
99.1 5,33% 2,63% 2,38% EGARCH (1,1)
99.2 2,29% 2,06% 2,29% EGARCH (1,1)
00.1 11,29% 14,36% 11,98% GARCH (1,1)

A Tabela 3 apresenta as diferencas médias entre o preco de mercado e o0 preco
dado pelo modelo de Duan para cada semestre em relacéo a proximidade do dinheiro,
considerando as trés volatilidades empregadas. Mais uma vez € nitido que as diferencas
S80 maiores para 0s semestres 96.1, 97.2 e 0 00.1. O outro semestre em que 0 processo
GARCH (1,1) é utilizado na construcdo do modelo, 0 97.1, também apresenta grandes
diferencas, principal mente para as observacoes fora e no-dinheiro.

Pode-se observar que, para todas volatilidades utilizadas, as diferencas séo
sempre menores para as observacoes de opcdes dentro-do-dinheiro, enquanto que sdo
maiores para as fora-do-dinheiro. Para as observagbes no e dentro-do-dinheiro, a
volatilidade histérica quase sempre apresenta as maiores diferencas médias. Para as
observagdes no-dinheiro, a volatilidade implicita de B& S obtém as menores diferencas
meédias em quase todos os semestres. A Tabela 4 € semelhante a Tabela 3, exceto que se
trata do modelo B&S. Ao se comparar as duas tabelas, ha diferencas menores do
Modelo Duan, em relagdo ao preco de mercado, apenas em alguns semestres, para as
volatilidades Histérica e calculada por um processo GARCH e para observacoes fora-

xxXiii

do-dinheiro.
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Tabela 3 - Diferencas M édiasentre o Pregco de M ercado e o Preco dado pelo M odelo de Duan por
Semestre, Considerando as Volatilidades Empr egadas e em Relacdo a Proximidade do Dinheiro

Fora-do-Dinheiro No-Dinheiro Dentro-do-Dinheiro
Periodo f ictrica| GARCH IS Historica | GARCH | "TRUSR | isterica| GARCH | RIS
95.2 4,06% 4,82% 3,32% 2,46% 2,58% 1,93% 1,29% 1,18% 1,72%
96.1 20,60% | 39,34% | 31,22% | 17,00% | 14,16% | 11,74% | 13,59% | 4,73% 6,42%
96.2 7,36% | 10,89% | 8,71% | 581% | 7,03% | 590% | 659% | 3,32% | 3,18%
97.1 6,43% | 13,28% | 13,63% | 7,37% 7,15% 6,89% 5,73% 2,90% 2,87%
97.2 17,14% | 10,49% | 6,75% 7,10% 6,42% 5,97% 9,80% 3,13% 3,07%
98.1 5,24% 8,52% 6,46% 8,70% 6,50% 5,50% 3,39% 2,11% 2,04%
98.2 2,97% 3,87% 3,90% 5,89% 3,42% 3,21% 3,57% 1,59% 1,54%
90.1 10,92% | 4,71% 4,50% 6,25% 5,35% 4,31% 3,88% 2,90% 2,25%
99.2 4,13% 3,96% 4,61% 4,85% 3,77% 3,46% 2,39% 2,04% 2,26%
00.1 18,49% | 23,77% | 19,55% | 7,39% 7,20% 9,16% 7,64% 5,32% 8,44%

Tabela 4 - Diferencas M édias entre o Preco de Mercado e o Preco dado pelo Modelo de B& S por
Semestre, Considerando as Volatilidades Empr egadas e em Relacdo a Proximidade do Dinheiro

Fora-do-Dinheiro No-Dinheiro Dentro-do-Dinheiro

Periodo [ i erica| GARCH | "MPHCIA] i garica| GARCH | MPCA] igarica| GaRcH | ' MPICit

deB&S deB&S deB&S
95.2 14,02% | 14,02% | 3,26% 4,88% 2,58% 1,17% 1,38% 1,18% 0,45%
96.1 7,90% 8,69% 2,16% 3,02% | 14,16% | 0,91% 0,69% 4,73% 0,30%
96.2 3,71% 3,61% 1,48% 1,82% 7,03% 0,65% 0,42% 3,32% 0,34%
97.1 2,59% 2,60% 2,08% 1,28% 7,15% 0,90% 0,30% 2,90% 0,25%
97.2 14,01% | 14,95% | 1,93% 3,13% 6,42% 1,19% 0,72% 3,13% 0,63%
98.1 37,37% | 37,94% | 2,59% 4,03% 6,50% 1,07% 1,10% 2,11% 0,78%
98.2 19,60% | 19,60% | 2,10% 2,61% 3,42% 1,28% 0,86% 1,59% 0,73%
99.1 464% | 464% | 1,96% | 2,35% | 535% | 1,03% | 0,63% | 2,90% | 0,55%
99.2 3,13% 3,12% 1,79% 1,79% 3,77% 0,80% 0,47% 2,04% 0,34%
00.1 3,20% 3,20% 2,98% 1,74% 7,20% 1,23% 0,80% 5,32% 0,86%

A Tabela 5 mostra as proporgdes de sub e super-precificacdo, em relagcéo ao

preco de mercado, do modelo de Duan, utilizando as trés volatilidades empregadas, para

toda a amostra. Os resultados sdo similares para qualquer volatilidade utilizada: o

modelo de Duan obtém um preco maior que o preco de mercado em aproximadamente

60% das observagoes de opcoes.

Tabela 5 — Percentuais de Sub-precificagio e Super -precificagdo do M odelo Duan para Toda a
Amostra para cada Volatilidade Empregada

- Volatilidade Implicita da
Volatilidade Histérica Volatilidade Calculada por um Formula de B& S do Dia Util
Processo GARCH ;
Anterior
Sub- Super- Sub- Super- Sub- Super-
precificagdo precificagdo precificagdo precificacdo precificacdo precificagdo
39,05% 60,95% 39,57% 60,43% 39,88% 60,12%
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Ao se comparar o desempenho do modelo de Duan com o de B& S (Tabela 6),
observa-se que os resultados desse Ultimo modelo sdo mais proximos de 50%, apesar
de, apresentar também, para qualquer volatilidade, um maior nimero de observactes

super-precificadas em relagdo ao preco de mercado.

Tabela 6 — Percentuais de Sub-precificacdo e Super -precificacdo do Modelo de B& Spara Toda a
Amostra para cada Volatilidade Empregada

- Volatilidade Implicita da
Volatilidade Histérica Volatilidade Caleuladapor um | o 015 de B& S do Dia Util
Processo GARCH ;
Anterior
Sub- Super- Sub- Super- Sub- Super-
precificagdo precificagdo precificagdo precificacdo precificacdo precificagdo
46,40% 53,60% 46,51% 53,49% 48,86% 51,14%

A Tabela 7 é semelhante as Tabelas 5 e 6, exceto que a amostra esta dividida de
acordo com a proximidade do dinheiro e por semestre, e que o modelo de Duan somente
é apresentado com a volatilidade implicita da férmula de B& S do dia Util anterior. Essa
volatilidade foi escolhida por ter apresentado as menores diferencas dos precos dados

pelo modelo em relacéo aos de mercado.

Tabela 7 - Percentuais de Sub-precificacéo e Super -precificacdo do M odelo Duan para cada
Semestre, paraa Volatilidade | mplicita da Formula de B& S do Dia Util Anterior, e em Relagio
a Proximidade do Dinheiro
Periodo Fora-do-Dinheiro No-Dinheiro Dentro-do-Dinheiro
Sub- Super- Sub- Super- Sub- Super-
precificacdo | precificacdo | precificagdo | precificacdo | precificacdo | precificagdo
95.2 71,72% 28,28% 68,59% 31,41% 32,26% 67,74%
96.1 10,04% 89,96% 15,49% 84,51% 49,42% 50,58%
96.2 8,98% 91,02% 3,74% 96,26% 37,50% 62,50%
97.1 2,36% 97,64% 0,82% 99,18% 41,51% 58,49%
97.2 33,29% 66,71% 13,83% 86,17% 38,39% 61,61%
98.1 62,10% 37,90% 22,22% 77,78% 36,33% 63,67%
98.2 98,55% 1,45% 85,61% 14,39% 36,79% 63,21%
99.1 99,11% 0,89% 94,38% 5,62% 42,68% 57,32%
99.2 87,69% 12,31% 75,89% 24,11% 34,74% 65,26%
00.1 16,36% 83,64% 5,41% 94,59% 37,67% 62,33%

Pode-se verificar que nos semestres em que 0 GARCH (1,1) € empregado (96.1,
97.1, 97.2 € 00.1) ha uma acentuada super-precificacdo das observacdes de opgdes. Essa
super-precificacdo € maior para as fora-do-dinheiro e menor para as dentro-do-dinheiro.
Nos outros semestres, excetuando-se 0 96.2, ha uma acentuada sub-precificacdo das

observacdes de opcgdes fora e no-dinheiro (nas observagdes no-dinheiro, o semestre 98.1
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também foge a regra). Em todos os semestres, ha super-precificacdo, em relagdo ao
pregco de mercado, das opgdes dentro-do-dinheiro.

6. Conclusdes e Consider acdes Finais

Este trabalho estuda o comportamento do modelo de precificacio GARCH
(modelo de Duan) ao precificar opgbes da Telebrés. Para a construcdo do modelo, é
selecionado 0 processo que mais se adequa a cada semestre entre 0 GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) e TARCH (1,1). Trés volatilidades diferentes sdo utilizadas como
parametro de entrada do modelo: a historica, a calculada por um processo GARCH e a
volatilidade implicita da equacdo de B&S do dia util imediatamente anterior. Para
desenvolver ainvestigacdo, a amostra foi dividida em semestres e quanto a proximidade
do dinheiro. Foi estudado também a super ou sub-precificacdo das opcbes pelo modelo
de Duan em relacdo ao preco de mercado. O modelo ainda é comparado ao de B&S

quanto as diferencas em relacdo aos pregos de mercado.

Nos semestres em que 0 modelo de Duan utiliza em sua elaboragéo o GARCH
(1,1), as diferencas médias entre o0 prego de mercado e o prego dado pelo modelo foram
maiores, 0 que indica que o processo EGARCH (1,1) se encaixa melhor neste modelo
de precificacdo ao lidar com opc¢des da Telebras no periodo estudado. O processo
TARCH (1,1) n&o foi selecionado em nenhum semestre. As crises agudas, de uma
forma geral, ndo levaram a maiores diferencas médias entre os precos do modelo e 0s

precos de mercado.

Para toda a amostra, as diferencas médias entre o prego de mercado e o preco
dado pelo modelo de Duan sdo menores quando este utiliza a volatilidade implicita do
modelo de B&S do dia util imediatamente anterior. Este fato se configura em uma
distorgdo, uma vez que como O modelo de Duan utiliza o conceito de
heteroscedasticidade dos retornos, a volatilidade calculada por um processo GARCH
deveria apresentar diferencas menores que a implicita do modelo de B&S (o qua

pressupde volatilidade constante até o vencimento da op¢éo).

Em relaco a proximidade do dinheiro, as diferencas médias entre o prego de
mercado e o preco dado pelo modelo de Duan séo menores para as observacoes dentro-

do-dinheiro, seguidas das no-dinheiro.
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Quanto a sub e super-precificacéo das observactes de opgdes em relacdo aos
precos de mercado, 0 modelo de Duan super-precifica acentuadamente a maioria das
opcdes quando utiliza, em sua construcéo, o processo GARCH (1,1), sendo que este fato
€ mais intenso para observacbes fora-do-dinheiro. Quando emprega O processo
EGARCH (1,1), o modelo, quase na totalidade das vezes, sub-precifica as observacoes

fora e no-dinheiro. As opgdes dentro-do-dinheiro sempre séo super-precificadas.

As diferencas do modelo de B&S s80 quase sempre menores, em relacdo ao
mercado, do que as do modelo de Duan, para todas as volatilidades empregadas e para
todas as proximidades do dinheiro. A sub/super-precificacéo das opgdes, em relacdo aos
precos de mercado, pelo modelo de B& S é mais proxima de 50% do que pelo modelo

de Duan.

Como sugestdo adicional a esse estudo, a estratégia delta-hedge poderia ser
realizada, a fim de verificar se 0 modelo de Duan é capaz de gerar lucros no mercado
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brasileiro.

Os resultados desta pesquisa podem ter sido prejudicados pela falta de sincronia
entre os precos de fechamento do ativo-objeto e das opcdes. O viés da medida de erro,
citado na secéo 4, pode ter prejudicado a precificacdo de opgdes fora-do-dinheiro.
Apesar de ter contribuido para uma melhor comparagéo, o fato de se utilizar processos
GARCH diferentes na construcdo do modelo de Duan, a cada semestre, pode ter feito
com que a anadlise dos resultados ficasse prejudicada, uma vez que ndo houve uma
uniformidade no modelo. Recomenda-se para préximos trabal hos, a utilizagéo de apenas
um processo GARCH que leve em conta o efeito alavancagem, tais como o EGARCH
ou o0 NGARCH, uma vez que os resultados foram inferiores ao se utilizar o GARCH
(1,2).
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' Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. Desenvolvido por Engle (1982).

" Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic. Desenvolvido por Bollerslev (1986), € uma
versdo generalizada do ARCH de Engle (1982).

" E importante distinguir 0 modelo de precificagdo GARCH (denominado, neste trabalho, modelo de
Duan) do Modelo de Estimativa de Volatilidade GARCH. O primeiro se refere a um modelo de
precificagdo de opgdes que utiliza a estimacdo de volatilidade GARCH. Neste estudo, por motivo de
diferenciagéo, denominou-se processo GARCH o método de previsao de volatilidade.

" A volatilidade para o ativo-objeto Telebrés é estimada para cada contrato de opgao.

YVer Hull (1999, p. 237).

V' Duan (1995). O NGARCH, EGARCH e TGARCH sdp agumas das especificagdes do modelo GARCH
gue capturam o “efeito alavancagem”.

V' E pressuposto que exista normalidade condicional dos residuos dos retornos. Alguns estudos empiricos
sobre precos de agdes, como os de Bollerslev (1986) e Bollerslev, Engle e Nelson (1994), evidenciam que
0s residuos do processo GARCH possuem excesso de curtose. Taylor (1994) sugere o uso de uma
distribuic&o t ou uma distribuiGdo de erros generalizada para 0 método.

Y""Ver Duan e Zhang (2000, p. 8-9).

" Para 0 GARCH(L1), o?=ayV +ae?,+pol,, com o =aN eay+a+pf=1, a vaiancia
incondicional V éigual a w/(l-a - f) .

*Ver HULL (1999, p. 372).

O prego do ativo-objeto, neste caso, foi utilizado livre de gjustes.

X' Estes métodos se baseiam no critério de aderéncia que visa comparar medidas de defasagens de
modelos alternativos estimados com o mesmo nimero de observacfes. Para maiores detalhes dos
métodos, ver Griffiths et al (2000).

X' Para uma descricdo detalhada da metodologia, ver Stoer e Bulirsch (2002). Esta metodologia para
interpolagBes de taxas prefixadas é sugerida pelo RiskMetrics™ (1994) e vem sendo usada por diversas
mesas de negociagdes de ingtituicdes financeiras, segundo Cunha Janior e Lemgruber (2002).

XV Como s3o utilizadas opgBes com vencimentos e pregos de exercicio distintos, diferentes volatilidades
implicitas foram obtidas para a mesma data. O fato de se utilizar a mesma opg¢&o para a estimativa da
volatilidade faz com que a obtenc&o, simulténea, de volatilidades implicitas distintas para 0 mesmo ativo-
objeto a partir de diferentes opcoes - 0 sorriso da volatilidade — deixe de ser um problema.

* Esta janela é recomendada por Bessada (2000).

*' O prego do ativo-objeto, também neste caso, foi utilizado livre de gjustes.

“' As cotagBes das agdes foram obtidas pelo sistema de informagdo ECONOMATICA.

X Em 22/05/1998, a Telebrés foi cindida em 13 empresas de telecomunicagdes. Apds a privatizagio
(que ocorreu em 29/07/1998), criou-se 0 RCTB - Recibo de Carteira Selecionada de Ac¢les Telebréas, que
permitiu ao investidor negociar um bloco com as 13 agdes (semel hante & ag&o antes da cisdo). A partir de
21/09/1998, as agdes individuais passaram a poder ser negociadas i soladamente.

** Quaisquer medidas com base nos retornos, tais como as volatilidades utilizadas, empregam esses
pregos g ustados.

A partir de julho de 2000, as acdes e opcdes da Telebrés perderam liquidez no mercado.

! Mesma classificagdo utilizada por Lemgruber, Donangelo e Silva (2001).

¥ Os resultados foram mostrados somente para a volatilidade implicita de B&S para uma melhor
visualizago.

! Pela Tabela 4, pode-se observar que as diferencas entre os pregos de mercado e os encontrados pelo
modelo de B& S sdo quase sempre menores quando o modelo utiliza a volatilidade implicita de B&S do
dia Util anterior. Isto ocorre porque se utiliza a mesma férmula para se extrair a volatilidade e para se
precificar as opgfes, com apenas um dia Util de defasagem. Portanto, a comparagdo, utilizando-se esta
volatilidade, dos modelos Duan e B& S néo faz sentido.

¥V O delta para a precificagdo pelo modelo de Duan pode ser encontrado em Duan (1995).
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