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1. RESUMO

O objetivo deste estudo é andisar o0 efeito de qualquer correlagdo entre a
volatilidade e o valor das agbes da Telemar e Petrobras no aprecamento pelo modelo de Black
& Scholes de suas op¢des negociadas no Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a setembro de
2005. O presente estudo aponta para alguns resultados iniciais, que deverdo ser aprofundados
com testes empiricos adicionais. Dentre os resultados encontrados esta o coeficiente de
elasticidade entre a volatilidade dos retornos e o prego da acdo, que se observou no intervalo
entre -1 e 0, corroborando a teoria de que quedas nos pregos das agdes estdo associados a uma
maior percepcdo de risco relacionado com o papel e a um maior retorno exigido pelos
acionistas. Os resultados apontaram diferencas sistematicas entre os precos obtidos pelo
modelo de B& S e os praticados pelo mercado. Nas opcdes fora-do-dinheiro na amostra, pdde-
se perceber que 0 model o subestima seus prémios em média 6,86% para as opc¢des da Telemar
e 8,46% para as da Petrobras. Em contrapartida, as op¢bes dentro-do-dinheiro foram as que
apresentaram menores diferencas entre os precos calculados pelo modelo e os precos
praticados pelo mercado.

2. INTRODUCAO

Na década de 70, dois pesguisadores americanos, Fisher Black e Miron Scholes,
desenvolveram um model o de precificacdo de opcdes de compra e venda, do tipo europeu, de
acoes gue ndo pagam dividendos. Inicialmente, por ter sido avaliado como muito académico e
extremamente complexo, 0 modelo ndo foi considerado de muita utilidade. Com o tempo, sua
utilidade foi testada e aprovada e o modelo de precificagéo de Black & Scholes passou a ser 0
mais empregado pelos mercados financeiros, principalmente por sua fécil aplicacdo e por suas
peguenas diferencas em relagdo aos pregos de mercado.

Apesar de bastante difundido, 0 modelo de Black & Scholes apresenta alguns vieses
sisteméticos, ja& amplamente estudados. a sub-precificagdo de opgdes fora-do-dinheiro
(BLACK, 1975; GULTEKIN, 1982), a sub-precificacdo de opcOes de acbes com baixa
volatilidade (GULTEKIN et a, 1982; WHALEY, 1982), a sub-precificagdo de opcbes com
curto tempo para vencimento (BLACK, 1975; WHALEY, 1982), o sorriso da volatilidade
(volatility smile/smirk) - termo que se refere ao fato de se obter, simultaneamente,
volatilidades implicitas distintas para diferentes opgcdes da mesma acdo (RUBINSTEIN, 1985;
SHEIKH, 1991; DERMAN; KANI, 1994; DUAN, 1996) -, e o fato de volatilidades implicitas
da mesma acao, colhidas ao mesmo tempo de opgBes com 0 mesmo preco de exercicio, serem
diferentes para vencimentos distintos (BLACK, 1975; WHALEY, 1982; HEYNEN et a,
1994).

Entre as premissas do modelo de B& S, tem-se que 0s retornos dos ativos objeto sdo
normal mente distribuidos e que a volatilidade dos retornos é constante ao longo do tempo.



Porém, como ja largamente documentado pela literatura, os retornos das acBes possuem
propriedades como as caudas largas, assimetria e variancia mutavel ao longo do tempo
(BLACK, 1976), ou sgja, é estocastica e varia de forma aleatoria e imprevisivel. No mercado
brasileiro, ADLER et al. (1999) e LANARI (2000) também constatam que a premissa de
volatilidade constante do preco das agdes ndo € verificada.

HULL e WHITE (1987) analisaram alguns dos diversos vieses do modelo B&S e
verificaram arelagé@o entre a volatilidade e o valor do ativo objeto. Neste estudo, observaram
gue em determinados mercados existe uma correlacéo entre a volatilidade e a direcdo dos
precos do ativo objeto. Como a volatilidade ndo e constante e varia de forma aleatoria e
imprevisivel, em determinados periodos de tempo a volatilidade pode estar positivamente
correlacionada ao valor do ativo objeto, e em outros negativamente correlacionados. Estudos
realizados demonstram, entretanto, que tal correlacéo tende a ser negativa (CASELANI ; EID,
2004).

Conforme o artigo de HULL e WHITE (1987), quando a volatilidade esta
correlacionada com o prego do ativo objeto, 0 modelo de B& S tende a subestimar o valor das
opcoes fora-do-dinheiro e superestimar o valor das opcdes dentro-do-dinheiro. Além disso,
quando a correlacdo € inversa o modelo superestima o valor das opgdes fora-do-dinheiro e
subestima as dentro-do-dinheiro.

O objetivo deste estudo é analisar 0 efeito de qualquer correlacéo entre avolatilidade e
o valor das acBes da Telemar e Petrobréds no aprecamento pelo modelo de B&S de suas
opcoes negociadas no Brasil, no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2005.

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1 Volatilidade e 0 Modelo de Black & Scholes

A volatilidade do preco da acdo é o unico parametro das formulas de precificagdo de
Black & Scholes que ndo pode ser observado diretamente. Além disso, a volatilidade do
ativo-objeto afeta diretamente o prémio da opgdo. Quanto maior a volatilidade, maior a
probati)ilidade de movimentos futuros em seu preco e, consegientemente, maior o prémio da
opGao .

A premissa de que a volatilidade dos retornos € constante até o vencimento das opcdes
ndo é verificada empiricamente e os pregos das acBes exibem um comportamento mais
complexo que o movimento browniano geométrico. Tal deficiéncia gera os principais vieses
do modelo. De tal forma, estudos sobre o comportamento da volatilidade tém ganhado
importancia na literatura de financas.

Vé&ias aternativas a0 modelo de Black & Scholes foram desenvolvidas, como os
modelos de: volatilidade estocastica, de opcdo composta, de difusdo deslocada, de variancia
com elasticidade constante, puro com saltos e o de difusdo com saltos. Tais modelos podem
ser classificados de acordo com os vieses que produzem.

Diversas técnicas de modelagem da volatilidade estocastica também foram
desenvolvidas, além da utilizac&o da volatilidade histérica. Uma técnica que se tornou popular
foi 0o Modeo Auto-Regressivo com Heterocedasticidade Condicional Generalizada
(Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity — GARCH), que considera
volatilidades varidveis ao longo do tempo.

' Alan White e John Hull conduziram varios estudos sobre o efeito da volatilidade estocastica no prémio de uma opgéao e
concluiram que a partir de determinado momento, sucessivos aumentos na volatilidade n&o irdo causar, necessariamente, uma
alta no prémio das opg8es de compra no dinheiro.



Os modelos apresentados acima envolvem varios parametros ndo observaveis e sdo,
portanto, mais dificels de utilizar, dai 0 motivo da popularidade do modelo de Black &
Scholes. Na prética os profissionais do mercado desenvolveram artificios para lidar com as
imperfeicbes do modelo.

O sorriso da volatilidade (volatility smile/smirk) refere-se ao fato de se obter,
simultaneamente, volatilidades implicitas distintas para diferentes opcdes da mesma acdo. O
que se observa na pratica € que as volatilidades implicitas tendem a subir a medida que séo
consideradas séries com precos de exercicios maiores ou menores do que os das séries que
estdo no-dinheiro. Ressalta-se ainda, que, frequentemente, esta tendéncia ndo se verifica no
mercado de acles brasileiro (MARINS 2004).

Os profissionais do mercado de opgdes costumam mudar o parametro de volatilidade
em base regular, afim de refletir as informaces de mercado mais recentes. As deficiéncias do
modelo sdo controladas pelo uso de matrizes de volatilidade, elaboradas a partir dos dados
mai s recentes sobre volatilidade implicita, incorporando tanto o sorriso da volatilidade quanto
sua estrutura a termo.

Além disso, segundo HULL e WHITE (1987):

O prémio da opcdo € inferior ao prego obtido pela formula de Black &
Scholes quando a opcgao esta préxima a entrar no-dinheiro e maior quando ela esta
muito dentro ou fora-do-dinheiro. Os precgos de exercicio para os quais a formula de
B&S superestima o valor justo de uma opc¢édo estdo distantes do valor do ativo de
aproximadamente 10%.

E importante frisar que no estudo conduzido por Hull & White, acima, foram
considerados mercados com taxas de juros inferiores as do Brasil. Considerando maiores
taxas de juros, o vaor presente do preco de exercicio pode mudar sensivelmente,
principalmente para opgdes de prazo mais longo.

A partir dos resultados apresentados, podemos inferir que, como o modelo
superestima o0 prémio das opcdes no-dinheiro, quando o empregarmos para calcular a
volatilidade implicita, estaremos subestimando-a. Ainda, quanto maior o tempo para o
vencimento da opcdo, maior seréd a margem de erro.

3.2 Volatilidade e o Valor do Ativo Objeto

Os resultados obtidos nos estudos de HULL e WHITE (1987) mostraram que a
tendéncia de prego causada pela volatilidade estocastica depende da correlacdo entre a
volatilidade e o preco do ativo. Quando a correlacdo for significativamente positiva, 0 modelo
de Black & Scholes tende a sub-precificar as opgdes de compra fora-do-dinheiro e super-
precificar as opc¢Bes de venda fora-do-dinheiro. Além disso, quando a correlacdo for
significativamente negativa, 0 modelo tende a super-precificar as opcdes de compra fora-do-
dinheiro e sub-precificar as opc¢des de venda fora-do-dinheiro.

As tendéncias de preco observadas pelos autores devem-se ao fato de, quando a
correlacdo € significativamente positiva, 0 aumento do preco da acdo tende a aumentar a
volatilidade e, portanto, a probabilidade de se obter precos altos para a agdo é maior do que a
obtida pelo movimento browniano geomeétrico.



Por outro lado, quando a correlacdo for significativamente negativa, quando o
preco da acdo sobe, a volatilidade tende a cair, tornando menos provavels precos
consideravelmente atos para a acdo. Quando o preco da agdo cai, a volatilidade tende a
aumentar e a probabilidade de ocorrerem precos realmente baixos para a acdo € maior.

Ainda, quando a correlagdo estiver proxima de zero, 0 modelo de Black &
Scholes tende a estabel ecer preco inferior para opcdes muito dentro e fora-do-dinheiro.

3.3 Volatilidade dos Retornos e Variagdes nos Precos: Evidéncias Empiricas no
Mercado Brasileiro

A previsibilidade do comportamento de uma acdo esta relacionada com a
volatilidade dos retornos dos ativos. Se a volatilidade dos retornos de uma agdo segue uma
l6gica, € possivel estimar a variacdo no preco do papel. Entretanto, a possibilidade de gerar
alguma estimativa com relagdo ao comportamento de uma acéo reflete que os mercados ndo
sd0 plenamente eficientes.

Em estudo da dindmica do mercado acionario brasileiro, CASELANI e EID (2004)
observaram a relacdo entre volatilidade dos retornos e preco das principais acoes negociadas
na Bovespa e o impacto de variaveis como volatilidade passada, alavancagem financeira,
juros, retorno e giro das agbes sobre a volatilidade presente desses titul os.

Os resultados mostram que o coeficiente de elasticidade da volatilidade dos retornos
das acdes em relacdo a variacdo no prego do papel encontra-se no intervalo entre -1 e zero,
conforme previsto pela teoria. Assim, uma queda no prego dos ativos tende a determinar um
aumento na volatilidade dos papéis. Ainda, mostraram que uma reducao nos precos das acoes
esta associada a um aumento na volatilidade dos retornos dos papéis’.

No que tange a taxa de juros, a mesma apresentou uma relacéo positiva e significante
com a volatilidade dos retornos das agdes. Conforme HULL (1999), um aumento na taxa de
juro tende adiminuir o prémio de uma opcéo de venda e aumentar o de uma opcao de compra.
Tais teorias, entretanto, ndo pressupdem mudancas em outras variaves.

Além disso, teoricamente, as taxas de juros e 0s pregos das acdes possuem correlacdo
negativa, ou sgja, na prética, quando crescem (diminuem) as taxas de juro, os pregos da acéo
tendem a cair (aumentar).

4. METODOLOGIA
4.1 MODELO TEORICO
4.1.1 Formula de Black & Scholes

As formulas de Black & Scholes para a determinacdo dos precos de opgles de compra
e venda européias de a¢es sem dividendos so:

c=S-N(d,)—E-e™ N(d,)

» 1)
p=E-e 'N(_dz)_S‘N(_dl)

2 Atualmente, ha uma forte evidéncia indicando gue a correlagdo entre a volatilidade e o preco das acgdes é negativo. Uma
gueda no preco da agdo estd associada com um maior retorno exigido pelos acionistas e, conseqiientemente, uma percepgao
de maior risco relacionado com o papel. Bakshi et al. (1997), Bakshi et al. (2002) e Heston (1993).



onde:
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onde ¢ €é prémio tedrico da opcdo de compra(call), p é o prémio tedrico da opcéo de
venda (put), S é cotacdo a vista do ativo objeto (spot price), E € o preco de exercicio, r é
taxa de juros nomina continua projetada até o vencimento da opgdo, t € o tempo para o
vencimento daopcéo, o € avolatilidade do ativo objeto e e é abase dos logaritmos naturais.

4.2 PROCEDIMENTO ANALITICO
4.2.1 Amostra e Testes

O procedimento analitico partiu da coleta de informagdes, dados historicos, e posterior
aplicacdo prética do modelo de B& S para comparagdo dos resultados com pregos praticados
pelo mercado.

A amostrainicial consiste de séries de pregos de fechamento de acdes e opcoes
de compra das empresas Telemar e Petrobras cotadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA). Para o célculo do valor das opgdes foi utilizado o preco da acéo livre de gjustes.
Para calculo dos retornos, os precos foram ajustados para dividendos®. Os precos de exercicio
das observacdes de opcoes ja sdo g ustados pela BOVESPA para dividendos.

O estudo abrangeu o periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2005. A escolha
do periodo se deve ao fato de ele englobar varios periodos de estabilidade e de crise. A
escolha da Telemar e Petrobras deve-se ao fato de as opgdes de compra das agdes destas
empresas possuirem as séries mais liquidas no periodo estudado.

Foram descartadas da amostra inicial as observacOes de opgbes que
apresentaram dados incorretos e aguelas em que o valor de mercado foi menor que a diferenca
entre 0 preco da acdo e o vaor presente do preco de exercicio, para se eiminar as
possibilidades de arbitragem e reduzir o problema de assincronismo advindo do uso de precos
de fechamento®.

As observactes de opcBes com baixa liquidez, cuja diferenca entre os precos
dados pelo modelo e os de mercado foi significativamente maior, ocasionado pelo baixo
numero de negécios, foram retiradas da amostra.

Na amostra final foram consideradas 7.790 observactes de opgdes da Telemar
e 7.664 observacOes de acOes da Petrobras, totalizando 15.454 observacoes.

® Todas as medidas com base nos retornos, tais como as volatilidades utilizadas, empregam esses precos ajustados.

* Tal procedimento é necessario ja que se a opcédo for pouco negociada, ndo sera aceitdvel comparar seus precos de
fechamento com os precos de fechamento da acao. Isso porque o preco de fechamento da opgdo podera corresponder a um
negécio as 13h e o da agéo, a um negocio as 16h.



Para uma melhor andlise dos resultados, a amostra foi dividida em periodos
onde possa ser observado qualquer tipo de correlacdo entre a volatilidade e o prego do ativo
objeto. Os periodos foram agrupados de acordo com o coeficiente de correlagdo entre a
volatilidade e o prego da acdo do periodo. Assim, eles foram classificados como p >0,

guando o coeficiente de correlagdo for maior que 0,20, p =0, quando o coeficiente se situar
entre -0,20 € 0,20, e p < 0, quando o coeficiente for menor gque -0,20.

Além disso, as observacdes de opcdes foram agrupadas de acordo com arazéo entre o
preco a vista da Telemar e Petrobrés e o valor presente do preco de exercicio da opcéo
(proximidade do dinheiro). Deste modo, elas foram classificadas como fora-do-dinheiro,
guando esta relacéo for menor que 0,95, no-dinheiro, quando se situar entre 0,95 e 1,05, e
dentro-do-dinheiro, quando for maior que 1,05°.

A diferenca média entre o preco de mercado e o0 prego dado pelo modelo foi
dado por /SQD/n, onde SQD ¢é a soma dos quadrados das diferencas percentuais entre

estes precos e n € o nimero de observacOes das opcles. A diferenca percentua em cada
observaggo foi dadapor (P, —P, )/P,, onde P, € o prego da observagio dado pelo modelo e

P, €0 prego de mercado.

Vale ressaltar que a diferenca percentua que se obtém para uma observagdo de
opcao sub-precificada podera ser no maximo, em valores absolutos, de 100%, enquanto ndo
ha limite para as super-precificadas.

4.3 LEVANTAMENTO DOS DADOS

Os dados dos pregos de fechamento, gjustados e ndo gjustados para dividendos,
das acOes da Telemar (TNLP4) e Petrobras (PETR4) foram obtidos pela Economatica. Ja os
dados das opcles — preco de exercicio, preco de fechamento do papel e data de exercicio da
opcdo - das citadas acdes foram colhidos a partir da série de cotacdes historicas obtidas da
BOVESPA para a presente pesquisa. Além disso, a série de taxas de juros (DI over) foi
encontrada no Broadcast.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, conforme anteriormente descrito, procurou-se estabelecer
periodos onde pode ser observado qualquer tipo de correlagdo entre a volatilidade e o preco
dos ativos objetos. As Tabelas 1 e 2 apresentam as datas iniciais e finais de cada periodo
estudado para as ac¢Oes da Petrobras e Telemar. Além disso, os Graficos 1 e 2 demonstram o
comportamento da volatilidade e dos precos de fechamento dos ativos objetos para os
periodos. Ainda, a Tabela 3 demonstra a composicédo da amostra e a diferenca média entre o
preco de mercado e o preco dado pelo modelo.

Percebe-se que, independente da correlagdo entre a volatilidade e preco das agdes e da
proximidade do dinheiro, os prémios calculados pelo modelo de Black & Scholes distanciam-
se em média 0,4% dos precos praticados pelo mercado.

Os resultados empiricos para a precificacdo de opcles estdo descritos na
Tabela 4 divididos conforme a correlagdo p, para cada periodo estudado e contendo o
nimero de observagdes de opgdes no periodo, o tempo médio de vencimento e a diferenca

* Mesma classificagéo utilizada por LEMGRUBER, DONANGELO e SILVA (2001).



meédia percentual entre o preco de mercado e o preco dado pelo modelo, apresentados
conforme a proximidade do dinheiro.

No geral, a partir dos resultados apresentados na Tabela 4, as observagtes de
opgoes localizadas em periodos onde p,<0 possuem diferencgas percentuais superiores as
observagoes de opgdes nos periodos onde p,>0 ou p, =0.

Tabela 1: Datainicial e fina dos periodos onde pode ser observado qualquer tipo de
correlacdo entre a volatilidade e os precos de fechamento de PETR4 (Petrobras) e TNLP4
(Telemar).

TNLP4 PETR4
Periodo Data Inicial | Data Final Periodo ] Data Inicial] Data Final
2000.1 26104700 29/05/00 2000.1 23/06/00 14707700
2000.2 30/05/00 18/09/00 2000.2 17/07/00 09/08/00
2000.3 19/09/00 28/12/00 2000.3 10/08/00 05/09/00
2001.1 25/06/01 11/09/01 2000.4 06/09/00 26/10/00
2001.2 12/09/01 28/12/01 2000.5 27/10/00 14/11/00
2002.1 02/01/02 05/03/02 2000.6 16/11/00 28/12/00
2002.2 06/03/02 24/06/02 2001.1 04/07/01 17/09/01
2002.3 25/06/02 30/12/02 2001.2 18/09/01 16/10/01
2003.1 02/01/03 17/06/03 2001.3 17/10/01 28/12/01
2003.2 18/06/03 30/12/03 2002.1 02/01/02 19/06/02
2004.1 02/01/04 30/04/04 2002.2 20/06/02 29/07/02
2004.2 03/05/04 28/07/04 2002.3 30/07/02 02/09/02
2004.3 29/07/04 30/12/04 2002.4 03/09/02 27/09/02
2005.1 03/01/05 03/02/05 2002.5 30/09/02 14/11/02
2005.2 04/02/05 29/03/05 2002.6 18/11/02 31/12/02
2005.3 30/03/05 13/06/05 2003.1 02/01/03 23/04/03
2005.4 14706705 30/09/05 2003.2 24704103 28/08/03
2003.3 29/08/03 31/12/03
2004.1 02/01/04 13/04/04
2004.2 14/04/04 10/05/04
2004.3 11/05/04 08/06/04
2004.4 09/06/04 01/10/04
2004.5 04/10/04 31/12/04
2005.1 03/01/05 03/03/05
2005.2 04/03/05 19/04/05
2005.3 20/04/05 25/05/05
2005.4 27/05/05 15/07/05
2005.5 18707705 31/08705




Grafico 1: Comportamento da volatilidade e dos precos de fechamento de PETRA4.
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Tabela 2: Composicéo da amostra e diferenca média entre o preco de mercado e preco dado

pelo modelo.



Pro}(;lir:;](:?l’%e “ Telemar % Dmédia Petrabras % Dmédia
Fora-dinheiro 14 0,2% 6,86% 13 0,2% 8,46%
No-dinheiro 3.186 40,9% 0,45% 4.716 58,1% 0,59%
Dentro-do-dinheird ~ 4.590 58,9% 0,12% 3.385 41,7% 0,15%

Total 7.790 100,0% 0,3% 8.114 100,0% 0,42%

Os resultados demonstram, ainda, que as opgdes fora-do-dinheiro s&o
sistemati camente subestimadas pelo modelo. Assim, quando p, >0 as opcdes fora-do-dinheiro
estdo subestimadas em 23,19% em relagcdo aos pregos praticados pelo mercado e quando
0, <0 arelagdo é de 12,93%, o que demonstra que a distor¢éo do modelo de Black & Scholes
€ acentuada quando a correlagdo € positiva, mas ndo chega a superestimar as opcdes fora-do-
dinheiro quando p, <0, conforme previsto nas hipdteses da presente pesguisa

Cabe ressdltar, entretanto, utilizando-se a Tabela 3, que o numero de
observagoes de opcdes fora-do-dinheiro considerado € pouco representativo, 0,2% da amostra,
o gque dificulta a andlise dos resultados e as conclusdes decorrentes desta.

Tabela 3: Coeficiente de elasticidade da volatilidade dos retornos das agOes em
relacdo a variagdo no preco dos papéis TNLP4 e PETR4 ( p,) eataxadejuro ( p, ).

Papel P1 P>
TNLPA | -0,13 0,09
PETR4 | -0,37 0,04

Quanto a hipdtese de 0 modelo superestimar opg¢oes dentro-do-dinheiro quando p, >0
e subestimar quando p, <0, os resultados demonstram que os pregos observados pelo modelo
pouco se distanciaram do preco das opgdes no mercado. A diferenca média (D,,.,, ) para os
trés grupos de periodos de p, estalocalizada entre 1% e 2%.

Ressalta-se, ainda, o fato de a D, .,
maiores dentre os trés tipos, seguida pela D, das opcdes no-dinheiro e das dentro-do-

dinheiro, o que demonstra que o modelo de Black & Scholes apresenta maiores diferencas na
precificagdo de opgdes fora-do-dinheiro e, em menor escala, nas opgdes no-dinheiro,
principalmente quando a correlacéo entre a volatilidade e os precos da acéo é nula.

das opcgdes fora-do-dinheiro serem as

As observacbes de opgOes da Telemar apresentaram D,.,, inferior as
apresentadas pelas observagdes da Petrobras. Enquanto a D, geral das opgbes da Telemar
foi de 0,90% para periodos onde p,>0, 0,57% para p,=0 e 1,17% para p,<0,a D ,,, gera
das opgOes da Petrobras foi de 2,89% para p,>0, 1,54% para p,=0 e 2,94% para p,<0. A
maior liquidez dos contratos de opcgdes da Telemar pode ter ocasionado tais diferengas.
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Como previsto nas hipoteses e ja largamente documentado na literatura, foi
possivel observar que o coeficiente de elasticidade da volatilidade dos retornos das agoes em
relacdo a variagdo no preco do papel encontra-se no intervalo entre -1 e zero, mais
especificamente conforme disposto na Tabela 4. Temos ainda maior quantidade de periodos
agrupados em p, <0, em relagdo aos outros dois grupos.

Deste modo, pode-se inferir que uma queda no preco dos ativos tende a
determinar um aumento na volatilidade dos papéis, ja que uma queda no preco da acdo esta
associada com um maior retorno exigido pelos acionistas e, consequentemente, uma
percepcao de maior risco relacionado com o papel.

Com relacéo a correlacdo entre avolatilidade e ataxa de juros, ndo foi possivel
identificar relagdo significativa, conforme apresentado na Tabela 4. Os coeficientes de
correlacdo encontrados encontram-se proximos de zero, mais especificamente entre 0 e 1, o
gue indica que ndo existe relacdo entre a volatilidade dos retornos e a taxa de juros livre de
risco considerada. Consequientemente, ndo se pode afirmar que um aumento da taxa de juros
levard a um aumento no prémio da opcdo — ocasionada pelo aumento da volatilidade dos
retornos -, pel0 menos no que tange as acdes da Telemar e da Petrobrés.
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Tabela 4: Diferenca média entre os precos dados pelo modelo de Black & Scholes e os precos de mercado de opgdes de acbes PETR4 e TNLPA4,
considerando a proximidade do dinheiro.

Geral Fora-do-dinheiro No-dinheiro Dentro-do-dinheiro
Grupo Periodo Papel P1 Z’;’ Em;,i?i,e t médio D.. tmédio | D /n n | tmedio n | tmedio | /

n dias D percentual /n média n dias percentual Dme’dia dias D percentual /n Dmédia dias percentual n Dmédia
2000.2 PETRA 0,46 1,06 63 45 ~12,04% 2,18% 7 68 ~25,85% 12,02% | 36 54 "15,82% 2,04% 20 43 -0,39% 1,65%
2000.5 PETR4 0,39 1,08 72 32 5,59% 1,65% 1 67 6,90% 6,90% 28 34 15,51% 3,97% 43 30 -0,89% 0,75%
2000.6 PETR4 0,26 1,05 130 26 13,41% 1,73% 1 52 -50,64% 50,64% | 77 28 -18,22% 2,64% 52 23 557% 1,26%
2002.2 PETR4 0,59 1,02 47 32 52,75% 9,19% 0 38 31 57,15% 11,03% 9 35 34,20% 11,68%
2005.1 PETR4 0,71 1,04 386 26 4,00% 0,96% 0 258 25 5,87% 1,39% | 128 27 0,23% 0,72%
p >0 2005.2 PETR4 0,52 1,04 358 22 8,95% 1,03% 0 224 22 13,72% 159% | 134 23 0,98% 0,69%
2000.3 TNLP4 0,28 1,06 265 28 3,97% 1,03% 0 136 28 3,22% 1,83% | 129 29 -4,76% 0,88%
2001.1 TNLP4 0,51 1,08 218 31 11,12% 1,06% 0 96 34 -16,73% 2,17% | 122 30 6,71% 0,80%
2002.1 TNLP4 0,42 1,13 251 30 4.51% 0,54% 0 85 33 7,00% 1,35% | 166 29 -3,24% 0,44%
2003.1 TNLP4 0,70 1,11 823 22 0,85% 0,36% 0 302 26 3,76% 0,89% | 521 20 -0,85% 0,22%
2005.2 TNLP4 0,68 1,08 270 23 12,98% 1,53% 0 122 25 23,97% 324% | 148 20 3,93% 0,78%
Média / Total | PETR4/TNLP4| 0,50 1,07 2.883 29 3,64% 1,99% 9 62 -23,20% 23,19% | 1.402 31 5,36% 3,10% | 1472 28 1,54% 1,81%
2000.4 PETRA 0,05 1,08 235 31 ~15,93% 1,37/% 0 111 32 24,89% 2,10% | 124 29 7,91% 0,97%
2001.1 PETR4 0,06 1,04 178 32 6,71% 1,34% 0 113 33 -8,56% 2,02% 65 29 -3,49% 1,10%
2002.3 PETR4 0,18 1,02 78 39 36,71% 4.78% 0 59 39 41,66% 6,08% 19 a1 21,36% 531%
2003.1 PETR4 0,05 1,05 415 23 1,82% 0,80% 0 254 25 3,88% 1,26% | 161 19 -1,44% 0,57%
2003.2 PETR4 0,07 1,05 573 26 2,90% 0,83% 0 323 28 6,35% 1,44% | 250 24 “1,56% 0,46%
2004.1 PETR4 0,17 1,06 541 19 12,79% 1,16% 0 334 20 19,68% 1,84% | 207 18 1,67% 0,59%
p=0 2005.3 PETR4 0,04 1,04 214 24 9,39% 1,24% 0 142 24 14,25% 1,82% 72 24 -0,20% 0,77%
2005.4 PETR4 0,19 1,05 461 21 6,77% 0,77% 0 260 21 12,15% 1,34% | 201 22 -0,19% 1,77%
2002.2 TNLP4 0,19 1,11 383 32 3,55% 0,74% 0 136 35 8,70% 1,90% | 247 31 0,72% 0,47%
2004.2 TNLP4 0,18 1,10 465 23 2,32% 0,50% 0 181 26 6,30% 121% | 284 22 0,22% 0,26%
2005.3 TNLP4 0,07 1,08 389 25 ~2,80% 0,47% 0 162 27 3,71% 1,03% | 227 24 2,15% 0,32%
Média / Total | PETR4/TNLP4| -0,04 1,06 3.932 27 4,62% 1,27% 0 2.075 28 6,89% 2,06% | 1.857 26 0,60% 1,15%
2000.1 PETRA 0,91 113 61 a7 “14,33% 2.47% 0 22 46 22,64% 5.771% 39 48 -9,64% 2,09%
2000.3 PETR4 0,84 1,08 144 40 11,35% 1,50% 1 45 11,11% 11,11% | 64 42 20,79% 3,15% 79 37 20,68% 0,90%
2001.2 PETR4 0,57 1,04 46 28 40,31% 9,66% 0 28 28 57,66% 15550% | 18 27 13,33% 4,91%
2001.3 PETR4 0,30 1,03 167 35 7,13% 2,06% 2 66 -29,35% 20,96% | 109 36 9,87% 2,91% 56 33 3,09% 2,10%
2002.1 PETR4 0,35 1,05 521 29 ~1,36% 0,57% 0 295 29 20,75% 0,95% | 226 30 2,15% 0,39%
2002.4 PETR4 0,72 1,05 63 29 -10,29% 2,24% 1 56 -23,04% 23,04% | 34 30 ~14,54% 3,63% 28 28 4,67% 1,71%
2002.5 PETR4 0,41 1,04 144 28 25,82% 2,91% 0 94 26 32,58% 4,25% 50 33 13,11% 2,56%
2002.6 PETR4 0,32 1,07 139 20 ~4,48% 1,32% 0 71 21 -6,56% 2,50% 68 19 2,30% 0,72%
2003.3 PETR4 ~0,56 1,06 634 25 3,44% 0,56% 0 311 24 3,01% 1,04% | 323 26 3,79% 0,46%
2004.2 PETR4 0,81 1,02 100 21 3,53% 8,69% 0 78 23 5,42% 11,14% | 22 13 -3,15% 1,26%
2004.3 PETR4 0,39 1,03 111 19 39,99% 4,75% 0 75 20 50,82% 6,80% 36 17 17,43% 3,68%
2004.4 PETR4 0,81 1,04 705 27 -3,59% 2,81% 0 458 28 -3,60% 432% | 247 27 -3,58% 0,43%
<0 2004.5 PETR4 0,35 1,05 606 23 3,73% 0,74% 0 370 24 6,49% 1,18% | 236 21 -0,60% 0,43%
! 2005.5 PETR4 0,63 1,06 472 26 3,49% 0,85% 0 256 27 7,85% 153% | 216 25 -1,68% 1,86%
2000.1 TNLP4 0,44 1,07 68 25 13,27% 3,40% 0 31 29 7.21% 2372% | 37 21 1,38% 451%
2000.2 TNLP4 0,59 1,10 428 26 2,16% 0,86% 2 43 -8,61% 7.04% | 166 28 0,17% 2,08% | 260 25 3,37% 0,47%
2001.2 TNLP4 0,42 1,18 392 31 14,81% 1,36% 1 72 6,83% 6,83% | 115 31 33,90% 417% | 276 31 6,88% 0,83%
2002.3 TNLP4 0,26 1,11 742 30 1,67% 0,74% 11 55 ~14,80% 862% | 275 34 0,00% 1,85% | 456 28 -0,26% 0,42%
2003.2 TNLP4 0,39 1,09 1035 24 20,41% 0,47% 0 418 26 1,26% 1,13% | 617 22 ~1,54% 0,22%
2004.1 TNLP4 0,64 1,06 498 22 10,97% 1,24% 0 264 24 17,24% 2,25% | 234 20 3,89% 0,73%
2004.3 TNLP4 0,62 1,07 808 27 26,69% 0,49% 0 354 30 ~10,87% 1,05% | 454 24 -3,43% 0,28%
2005.1 TNLP4 0,79 1,09 180 24 ~4,46% 1,08% 0 78 26 5,47% 2,30% | 102 22 -3,70% 0,74%
2005.4 TNLP4 0,26 1,07 575 24 4.27% 0,86% 0 265 26 “15,58% 1,64% | 310 22 7,79% 0,77%
Média / Total | PETRA/TNLP4| -0,54 1,07 8.639 27 5,61% 2,25% 18 56 -9,64% 12,93% | 4.231 29 7,30% 456% | 4.390 26 1,22% 1,41%
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Estudos relacionados com a dinamica do mercado de acfes tém sido fregientes
na literatura de finangas, refletindo a relevancia do tema. A conducdo de pesquisas empiricas
para testar o0 modelo de Black & Scholes e outros modelos de precificagdo, entretanto,
apresenta diversos problemas. Primeiramente, qualquer hipétese estatistica sobre como
precificar opgdes deve sustentar que (1) a formula de precificacdo seja correta e que (2) os
mercados sejam eficientes. Se a hipdtese for rejeitada, pode ser o caso de (1) ser falso, de (2)
ser falso ou de ambos (1) e (2) serem falsos.

Um segundo problema é que a volatilidade de pregos das a¢Ges € uma varidvel ndo
observavel. No caso da presente pesquisa, ela foi estimada a partir de dados historicos de
preco das agoes. Esta pode ser a razéo da diferenca entre os resultados néo conclusivos agui
encontrados e os resultados obtidos por HULL e WHITE (1987) no gue se refere a correlagéo
entre a volatilidade dos retornos e os precos das agdes no aprecamento de opcdes de agcdes
pelo modelo de Black & Scholes. O paréametro de volatilidade histérica de curto prazo (21
dias) é muito “nervoso”, oscila entre altos e baixos em curtos espacos de tempo.

O fato de oscilar bruscamente durante os anos estudados ocasionou a definicdo de
periodos de pesguisa com curto espaco de tempo e conseglientemente em amostras com
poucas observacdes, dificultando a andlise dos resultados.

Outro fator importante a ser considerado € o cenario brasileiro de altas taxas de juros,
ja que os estudos conduzidos por HULL e WHITE (1987) foram efetuados em mercados com
taxas de juros inferiores as do Brasil. Taxas de juros maiores podem alterar sensivelmente o
valor presente do preco de exercicio das opgoes, principalmente para aqueles de prazo mais
longo.

A taxa de juros considerada, DI over, ndo apresentou coeficiente de correlacdo
significativo em relacdo a volatilidade do retorno das agdes, apesar de apresentar-se no
intervalo entre 0 e 1, diferentemente do que prevé ateoria. Ressalta-se que a presente pesguisa
considerou a correlacéo entre a variagéo da taxa de juros e a volatilidade de apenas duas agcoes
em um periodo de tempo restrito.

Apesar disto, o presente estudo aponta para alguns resultados iniciais, que dever&o ser
aprofundados com testes empiricos adicionais. Dentre os resultados encontrados esta o
coeficiente de elasticidade entre a volatilidade dos retornos e o prego da agéo, que se observou
no intervalo entre -1 e 0, corroborando a teoria de que quedas nos pregos das acdes estéo
associados a uma maior percepcdo de risco relacionado com o papel e a um maior retorno
exigido pelos acionistas.

Além disso, os resultados apontaram diferencas sisteméticas entre os precos obtidos
pelo modelo de Black & Scholes e os praticados pelo mercado. Apesar do reduzido nimero
de observacOes de opcdes fora-do-dinheiro na amostra, pode-se perceber que o modelo
subestima seus prémios em média 6,86% para as opgdes da Telemar e 8,46% para as da
Petrobrés.

Em contrapartida, as opgdes dentro-do-dinheiro foram as que apresentaram menores
diferencas entre os pregos cal culados pelo model o e os pregos praticados pelo mercado.

N&o foi possivel, portanto, observar variacfes significativas no calculo do prémio das
opcoes pelo modelo, quando considerados periodos em que pode ser observado qualquer tipo
de correlacé@o entre a volatilidade dos retornos e os precos das acdes, objetivo principal da
presente pesquisa. Fazem-se necessarios testes adicionais com parémetros de volatilidade
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diferentes ou outros métodos de estimagdo deste parametro para encontrar resultados
conclusivos acerca deste tema.

Por fim, os resultados demonstram que o modelo de Black & Scholes apresenta vieses
sistematicos no calculo do prémio de opcdes, apesar de resultar em valores proximos e de sua
facil aplicabilidade, e que o conhecimento de tais vieses € de fundamental importancia em sua
utilizacdo na avaliacdo de opcdes de acles brasileiras.
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