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ABSTRACT

Given the actual conjuncture of the financial markets and their constant uncertainty, it
has become plus important being able to predict behaviors and make decisions which
minimize risks and consequent losses, sometimes difficult to recover. It’s in this context
that volatility arises. This concept shows a growing importance because it’s an indicator
that allows investors to assess the existing feelings exist in the principal financial
markets: anxiety, satisfaction or dissatisfaction, panic, among others. For this, volatility
has been chosen to be the subject of this study. The theoretical part, has the goal of
contextualizing the study, understanding concepts and prepare the users of this
dissertation to the second part which is to show implied volatility indices evolution and
verify if they have statistical significance. We concluded that the relation observed
between the stock index and its implied volatility index has statistical significance.

Keywords: financial options, Black-Scholes model, implied volatility, implied volatility
indices, correlation, significance.
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RESUMO

Dada a actual conjuntura dos mercados financeiros, onde uma forte incerteza predomina
no dia-a-dia dos investidores, torna-se cada vez mais importante conseguir prever
comportamentos e tomar decisdes que minimizem os riscos de desvalorizagcdo de
investimentos e consequentes perdas, por vezes dificeis de recuperar. E neste contexto
que surge a volatilidade. Este conceito tem tido crescente importéncia, pois constitui um
indicador dos sentimentos que reinam nos principais mercados financeiros: ansiedade,
satisfacdo ou insatisfacdo, panico, entre outros. Neste sentido, escolheu-se a volatilidade
para objecto desta dissertacdo. A primeira parte, de caracter tedrico, tem como objectivo
contextualizar o estudo, compreender conceitos e preparar os utilizadores deste estudo
para a segunda parte que € mostrar a evolucdo dos indices de volatilidade implicita e
verificar se 0s mesmos tém significado estatistico. Concluiu-se que a relagdo observada
entre o indice de acgdes e o respectivo indice de volatilidade implicita é estatisticamente
significativa.

Palavras-chave: opcBes financeiras, modelo Black-Scholes, volatilidade implicita,
indices de volatilidade implicita, correlacdo, nivel de significancia.
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importancia da volatilidade implicita: valorizagdo de opcdes e indices de volatilidade implicita

Introducgéo

O objectivo desta dissertacdo é analisar e verificar a informacdo contida nos VI
(indices de volatilidade implicita) e, com isso, demonstrar a relevancia e o papel que
estes desempenham na economia mundial, bem como, mostrar a sua evolugdo ao longo
do tempo. Para isso, sdo desenvolvidos aspectos como: opcGes financeiras, valorizacéo
de opcdes, tipos de volatilidade, VI (volatilidade implicita), sorrisos da volatilidade,
IVI.

Nos mercados financeiros a volatilidade esta associada ao sentimento de incerteza face
as decis0es que se tomam todos os dias. No entanto, e mesmo com riscos associados, as
decisbes tém de ser tomadas. E aqui que o papel da volatilidade assume a sua
importancia fornecendo orientacdo quando os agentes financeiros tém de assumir
determinadas posicOes face a um activo. De acordo com D. Ferreira (2009), a
volatilidade constitui assim uma medida de dispersao dos precos dos activos subjacentes

em relacdo a sua média e durante um determinado periodo de tempo.

Os modelos de valorizagdo de opgdes tém em conta esta medida o que faz dela um dos
aspectos mais importantes na area das op¢des financeiras. Com o objectivo de conseguir
prever 0 seu comportamento, 0 mais aproximadamente possivel e, nas diversas
tentativas de determinar a evolucdo da volatilidade, surgiram, e continuam a surgir,
modelos de previsdo de volatilidade. Neste contexto, a volatilidade deixa de ser vista
como uma informacdo passada (estatistica ou historica), para ser um indicador das
decisdes a tomar no futuro. Por exemplo, pretende-se pagar um prémio de x montante
por uma op¢do sobre acgdes, entdo € necessario determinar qual deve ser a VI para que
o valor do prémio seja x. Por outro lado, a volatilidade estatistica ou histdrica é
fornecida pelos indices de volatilidade.

Mesmo quando estdo a subir, os precos das ac¢cdes geram preocupacfes para a maioria
dos investidores (Corrado et al, 2005). A VI tem uma importancia tdo significativa ao
ponto de ter de ser reportada, de forma rotineira, pelas agéncias financeiras e seguida de
perto por profissionais da area financeira. Desta forma, a informag&o contida na VI e a
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qualidade das previsbes da mesma constituem um dos mais importantes assuntos de
investigacdo financeira da actualidade.

Associados a VI, surgem os IVl com a fungdo de avaliar e prestar informacao sobre os
sentimentos e o0s niveis de confianca sentidos nos mercados. Os VI funcionam como
um indicador dos comportamentos nos principais mercados mundiais. Medem a
estabilidade e a confianca que os investidores tém, por exemplo, no indice americano
S&P 500. Nesta dissertacdo abordam-se alguns dos indices existentes: VIX que mede a
volatilidade do indice americano S&P 500; VXD que mede a volatilidade do indice
americano DJIA; VXN que mede a volatilidade do indice americano NASDAQ; VDAX
que mede a volatilidade do indice alemao DAX-30.

Pela importancia que a comunidade financeira atribui a estes indicadores, foram ja
realizados alguns estudos no sentido de perceber se podem ou ndo auxiliar os
investidores no planeamento de estratégias futuras. Alguns destes estudos tém contetdo
relevante para esta dissertacdo e para auxiliar na compreensao do tema que é objecto de
analise neste trabalho. Por exemplo, Corrado e Miller (2005) analisaram a qualidade da
informacdo prestada por IVI, publicados pela CBOE (Chicago Board Options
Exchange) sobre os indices NASDAQ, S&P 100 e S&P 500. Estes autores utilizaram
como termo de comparacgdo a volatilidade que efectivamente se verificou durante a vida
da opcao, concluindo que os referidos indices superam a volatilidade histérica enquanto
previsores da volatilidade futura. Os dados, para este estudo, reportam ao periodo entre
Janeiro de 1988 e Dezembro de 2003 e incluem a volatilidade associada aos indices em
analise e a VI nos prémios das opcdes. Whaley (2008), nas semanas seguintes ao crash
de Setembro de 2008, publicou um artigo denominado Understanding VIX
(Compreender o VIX - traducdo nossa). Durante este periodo verificou-se um crescente
pedido de informacao, por parte dos investidores, sobre o indice de volatilidade VIX no
sentido de os ajudar a avaliar o estado dos mercados e da economia. Constituindo este
indicador uma referéncia mundial, Whaley elaborou este artigo para facilitar a
compreensdo, interpretacdo e utilidade da informacdo por este prestada. Costas e
Athanasios (2009), publicaram um outro trabalho sobre este assunto intitulado Implied

Volatility Indices - A review (Revisdo sobre IVI — tradugdo nossa). Os autores deste
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ultimo trabalho, verificaram que os IVI contém informacdo sobre a volatilidade futura
além da que esté contida na volatilidade histérica.

Para desenvolvimento dos temas referidos, esta dissertacdo encontra-se organizada em
cinco partes. Na primeira parte, é tratado o conceito de opcles financeiras,
desenvolvendo os aspectos tedricos que estdo directamente relacionados com este
assunto. Nesta primeira parte, existe também uma componente pratica que passa pela
apresentacdo e explicacdo de alguns modelos de valorizagdo de opgbes. A segunda
parte, é dedicada a volatilidade e aos conceitos ligados a mesma. Na terceira parte
tratam-se os IVI e na quarta parte, parte pratica, analisam-se 0s mesmos, através da
elaboracdo e comparacdo de graficos, e também através da realizacdo de teste
estatisticos. Na quinta e Gltima parte, resumem-se as principais conclusdes que se tiram

desta dissertacéo.
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1 - Opgdes Financeiras

Nesta primeira parte da dissertacdo faz-se um enquadramento de como surge a V1 e qual
a sua importancia. Como ponto de partida, aborda-se o que sdo as opcoes financeiras e
um dos modelos de valorizacdo das mesmas - Black-Scholes - uma vez que é dai que se
ird extrair o objecto de estudo deste trabalho. Este enquadramento abrange o significado
de opcbes financeiras, os tipos de opcbes que existem, a importancia e as principais
caracteristicas das opg¢des financeiras, 0 modelo de valorizacdo Black-Scholes e as

variaveis que o compdem.

1.1 — Instrumentos financeiros derivados

Os intrumentos financeiros derivados sdo instrumentos de mercado que tém por base
uma relacdo contratual. O valor dos derivados depende do valor de um activo,
denominado de activo subjacente, que pode ser qualquer activo que se queira proteger:
contratos de seguros, acces, matérias-primas, taxas de juro, entre outros. A relagdo
contratual que existe, pode gerar um direito de trocar activos ou passivos financeiros,
em condi¢gBes potencialmente favordveis, ou uma obrigacdo de trocar activos ou
passivos financeiros em condicBes potencialmente desfavoraveis, de acordo com o
paragrafo AG16, da IAS 32.

Um instrumento financeiro derivado é um contrato que se caracteriza pelo seguinte
(paragrafo 9, das IAS 39):

- 0 seu valor altera-se em consequéncia de mudangas numa dada variavel de mercado
(resultam/derivam de alteragdes noutros activos), como por exemplo taxa de juro, taxa

de cambio, preco de uma mercadoria, preco de instrumento financeiro;
- ndo € necessario um investimento inicial;
- é liguidado numa data futura.

Os forwards, futuros, opcbes e swaps sdo alguns dos mais importantes tipos de
instrumentos financeiros derivados que existem. Os forwards sdo contratos para uma
transaccdo de compra ou venda, num momento futuro, em que as partes envolvidas tém

de cumprir as condicGes acordadas sem poderem fechar a posi¢cdo antes da data que foi
4
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definida. Os futuros sdo contratos, entre duas partes, para compra ou venda de um
activo ou instrumento financeiro, num momento futuro (data de vencimento) e por um
preco certo e determinado. As opgdes sdo contratos pelos quais a parte compradora
detém um direito, mas ndo uma obrigacao, de comprar ou vender um activo financeiro a
um preco contratado, numa data previamente estabelecida, ou em qualquer momento até
essa data. Por fim, os swaps sdo contratos, entre duas partes, para efectuar troca de
fluxos de tesouraria no futuro, em que existe um banco intermediario (swap dealer).

Estes instrumentos derivados tém em comum uma mesma finalidade: defender o valor

dos activos financeiros que se querem proteger.

QUADRO 1.1: PRINCIPAIS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Instrulmento Intervenientes Investimento inicial Periodo Aplicacdo
Derivado
Existe o risco de ndo Sdo contratos a prazo, em Valorizagdo ou
Forwards cumprimento do contrato, iNSo € exigido nenhum que nenhuma das partes desvalorizagdo de moeda
uma vez que € um acordo  ipagamento inicial. pode fechar a posigao estrangeira face @ moeda
entre particulares. antes da data acordada. doméstica.
S3o contratos realizades i exigide o depdsito de
em bolsa. Ndo existe o uma margem inicial para
risco de ndo cumprimento, icobrir as primeiras Mercadorias e matérias-
Futuros pois a bolsa € a verdadeiraialteragdes de valor. Data de vencimento. primas, acgoes, taxas de
parte oposta através do Posteriormente tem de se juro e divisas.
deposito inicial/reforgos  iassegurar uma margem de
que exige. referéncia/manutencdo.
Existe o comprador e o
vendedor. A parte
vendedora tem uma
posicdo de sujeicdo face
Opgaes ao direito (mas ndo Preco da opcdo (prémio).  Data determinada. Accoes.
ohrigacdo) da parte
compradora de comprar ou
vender o activo subjacente
a opcao.
Acordo entre duas partes, !‘léjo_EMStE in:.restimeritc_r
com a intervengdc de um inicial, mas l'_TnECESSBFID Mamero de pagamentos Protecgdo da taxa de juro -
Swaps ) . fazer um conjunto de )
banco intermediario - | acordados. interest rate swap .
swap dealer. pagamento de juros nas
datas definidas.

Fonte: ElaboracSo propria

O quadro 1.1 resume as principais caracteristicas dos instrumentos derivados
anteriormente mencionados. E importante referir que estes instrumentos derivados
podem ser aplicados noutras situacGes que ndo apenas as que se exemplificam no

quadro 1.1 (apresentam-se as mais comuns).
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Uma vez esclarecido o que sdo instrumentos financeiros derivados e quais 0s principais

tipos, nos pontos seguintes aborda-se, em maior detalhe, as opgoes financeiras.

1.2 — Opcdes financeiras: tipos, importancia e caracteristicas

Como ja foi referido, as opgOes financeiras constituem um instrumento financeiro

derivado e

sdo contratos pelos quais 0 seu possuidor
ou titular tem um direito, mas ndo uma
obrigacdo, de comprar ou de vender um

determinado activo subjacente.

(D. Ferreira, 2009;60)

O primeiro mercado de opc¢des foi criado em 1973 na CBOE. As opcbes sdo uma
estratégia financeira, em que o titular da opcdo detém um direito, que pode ou nédo ser
exercido. Pretende-se, com a utilizacdo de opcdes financeiras, proteger um activo que é
importante para o investidor. De um modo geral, uma op¢do financeira é um direito de
executar uma acgdo, como por exemplo diferir, expandir, manter ou abandonar um
projecto durante um determinado periodo de tempo, periodo esse que corresponde a
“vida da opg¢éo”.

As opgdes financeiras podem dividir-se em opg¢des de compra (call options) e opgdes de
venda (put options). O titular de uma opgdo de compra tem o direito, mas ndo a
obrigacdo, de comprar accbes (admitindo que o activo em causa sdo acc¢des) de uma
determinada empresa, emitidas ou a emitir, por um preco pré-definido (prémio) na data
de vencimento da opcéo ou até a data de vencimento. O titular de uma opg¢éo de venda
tem o direito, mas ndo a obrigacédo, de vender ac¢Oes de uma determinada empresa,
emitidas ou a emitir, por um preco pré-definido (prémio) na data de vencimento da
opcao ou até a data de vencimento.

As opcdes financeiras podem ainda dividir-se em fun¢do do momento em que podem
ser exercidas (de acordo com o que for estabelecido no contrato):
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> direito exercido na data de vencimento da opcao — opcéo de tipo europeu;
> direito exercido até a data de vencimento da opcao — opcao de tipo americano.

Esta matéria pode ter utilizada para a avaliacdo de empresas, projectos de negécio a
desenvolver ou para a avaliacdo de instrumentos financeiros. No @mbito da avaliagéo de
empresas ou projectos de negdécio, as op¢des podem ser uma alternativa quando 0s
indicadores tradicionais se revelam insuficientes. Por exemplo, indicadores' como o
VAL (valor actual liquido), TIR (taxa interna de rendibilidade) e PAY-BACK (prazo de
recuperacdo do investimento) tém uma natureza estatica, uma vez que ndo incorporam
flexibilidade. Ao analisar-se um projecto de investimento, o seu valor pode aumentar se
existir a possibilidade de crescimento ou expansao, com perspectivas futuras positivas,
0 que ndo é possivel verificar se se recorrer apenas aos métodos comuns. Este tipo de
analise também coloca em aberto possibilidades de diferimento (determinar qual o
melhor momento para investir), abandono (quando é ou se é aconselhavel abandonar o
projecto, podendo assim reduzir-se os custos de saida) e mudanca (0 melhor momento
para investir numa mudanga). Este tipo de avaliagdo entra no campo das opcoes reais.

Sendo uma opcgéo financeira um acordo contratual, existem sempre duas partes:
compradora e vendedora. Cada uma destas partes assume uma posi¢ao, consoante seja o
comprador/vendedor da opcéo de compra/venda:

» posicédo longa;

» posicdo curta.

O comprador/vendedor, que esteja numa posi¢édo longa, ganha sempre que a cotacao de
um determinado activo subir. Por outro lado o comprador/vendedor, que esteja numa
posicdo curta, ganha sempre que a cotacdo de um determinado activo descer. Podem
verificar-se quatro situacdes na transac¢do de opcdes de compra ou de venda.

1 . o I .
Para desenvolvimento deste tema consultar Principios de Gestdo Financeira de C. Menezes.
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QUADRO 1.2: REPRESENTAGCAO DAS QUATRO SITUAGCOES BASICAS COM OPCOES

ipos de Opcdes | Comprader | Vendedor

Posicdo longa i PosicEo curta

Fonte: Opcies Financeiras de D.Ferreira [2009; 51)

» Compra de opgdo de compra

Esta estratégia é bem sucedida se forem seleccionados activos cuja cotacdo ira subir e o
tempo certo para a transac¢do. Assim os investidores tém de decidir, adequadamente,
quanto ao activo subjacente a opcdo, preco a contratar e a data de vencimento. A

conjugacao destes factores conduzird a uma maior ou menor rendibilidade.

O investidor adquire uma opcdo de compra pagando um prémio no momento do
contrato. Passa assim a ser o titular da opcdo de compra, tendo o direito de comprar o
activo subjacente ao preco de exercicio que foi contratado. Isto significa que os lucros
serdo tanto maiores quanto maior for a subida na cotagdo do activo, poi estara a comprar
por x algo que vale x+1, por exemplo. A op¢do s6 ndo serd exercida se o preco de
mercado ndo for igual ou superior ao preco de exercicio. Neste caso, 0 comprador perde

o direito de exercer a opcao de compra e o prémio que foi pago ao vendedor.

FIGURA 1.1: GRAFICO REPRESENTATIVO DA POSICAO DE COMPRA DE UMA OPCAO DE COMPRA

Preco de exercicio=X%
(=]
=]
3a
-
Lucro potencial
D = = = ._'_-u-
Prémio
J Precoda accio=5

m
2
L1
(=8

Pozicdo de equilibric

Fonte: Opcoes Financeiras de D.Ferreira [2009; 62) 8
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» Venda de opcdo de compra

O investidor vende opg¢des de compra recebendo o valor do prémio no momento inicial
do contrato. Caso o titular da opgdo de compra queira exercer o seu direito de comprar
ao preco de exercicio acordado, o vendedor tem a obrigacdo de vender a esse preco. Isto
significa que os lucros sdo tanto menores quanto maior for a subida na cotagdo do

activo, pois tera de vender por x aquilo que Ihe custou x+1, por exemplo.

FIGURA 1.2: GRAFICO REPRESENTATIVO DA POSICAO DE VENDA DE UMA OPCAO DE COMPRA

Preco de exercicio=X Posicdo de equilibric

Lucro

Premio

Precoda accdo=5

Ferda

Perds potencial

Fonte: Opcoes Financeiras de D.Ferreira [2009; 63)

» Compra de opg¢éo de venda

Neste caso, o investidor adquire uma opg¢do de venda pagando um prémio no momento
do contrato. Passa assim a ser o titular da opcéo de venda, tendo o direito de vender o
activo subjacente ao preco de exercicio contratado. Isto significa que os seus lucros
serdo tanto maiores, quanto maior for a descida na cotacdo do activo, pois estara a

vender por x algo que vale x-1, por exemplo.
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FIGURA 1.3: GRAFICO REPRESENTATIVO DA POSICAO DE COMPRA DE UMA OPCAO DE VENDA

(=]
c
(%]
3 Preco de exercicio=X
Lucro potencial
0 i —
i Precoda accio=5
PFEII'III}

m
g
=
L1
o Ponto de

W equilibric

Fonte: Opcoes Financeiras de D.Ferreira [2009; 65)

» Venda de opcéo de venda

O investidor vende opcOes de venda pagando um prémio no momento do contrato. Se o
titular da opcdo de venda quiser exercer o direito de vender ao preco de exercicio
acordado, o investidor tem a obrigacdo de comprar a esse preco. Isto significa que os

lucros serdo tanto maiores quanto maior for a subida na cotagdo do activo.

FIGURA 1.4: GRAFICO REPRESENTATIVO DA POSICAO DE VENDA DE UMA OPCAO DE VENDA

Preco de exercicio=X
2
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-
equilibric
.'J"-\.
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0 i Wy S
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m
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. 10

Fonte: Opcoes Financeiras de D.Ferreira [2009; 67)
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Como resumo apresenta-se o quadro 6, onde se distinguem as obrigac6es e os direitos,

do comprador e vendedor, numa transac¢do de compra ou venda de uma opgéao.

QUADRO 1.3: PosiCA0 DE COMPRA VS POSICAO DE VENDA

Compra / Venda de Opcioes Comprador / Vendedor

. Investidor tem o direito de comprar.
Compra de opcdo de compra .
Vendedor tem obrigacdo de vender.

. Investidor tem obrigacdo de vender.
Compra de opcdo de venda
Comprador tem direito de comprar.

. Vendedor tem ohrigac3o de vender.
Yenda de opgdo de compra
Investidor tem direito de comprar.

. Vendedor da opgdo tem ohrigagdo de comprar.
Venda de opgdo de venda
Vendedor do activo tem o direito de vender.

Fonte: Elaboracdo propria

Depois de se verificar em que consiste uma opcao financeira, que tipos existem, como
podem ser exercidos os direitos que lhe estdo associados e qual a sua finalidade, é
possivel compreender a importancia que tem a adequada valorizacdo das opcoes.

Os investidores, que utilizam este tipo de instrumento financeiro, pretendem transferir
para outra parte 0s riscos que estdo associados aos seus investimentos e dai procurarem
fazé-lo pelo menor valor possivel. Assim sendo, é muito importante que o prémio a
pagar pela opcédo de compra/venda esteja bem valorizado, pois caso o direito ndo seja
exercido (na data de vencimento da opcéo ou até a data de vencimento, consoante seja
uma opcao tipo europeu ou tipo americano) esse valor ndo é recuperavel e o investidor
perde o direito de exercer a opgcao. Alguns modelos para valorizar e avaliar o prémio a
pagar pelas opcdes séo abordados no ponto seguinte.

11
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E ainda importante referir os factores que exercem maior influéncia no preco das

opcoes?:

» preco do activo subjacente;

> preco de exercicio;

> tempo até ao termo;

> taxas de juro;

> volatilidade, variabilidade ou dispersao das cotacoes;

> dividendos distribuidos.

Em fungdo do prego de exercicio e do valor de mercado, as opgdes financeiras podem

também classificar-se numa das seguintes situacdes:
» ITM (in-the-money);
» ATM (at-the-money);

» OTM (out-of-the-money).

No quadro 3 apresentam-se as situagdes que se podem verificar para calls e puts quando
o0 valor de mercado é superior, igual ou inferior ao preco de exercicio. A diferenca entre
estes dois valores representa o valor intrinseco de uma opcéo, isto €, o resultado que o
seu possuidor pode obter se optar pelo exercicio imediato - valor minimo da op¢éo (D.
Ferreira, 2009; 69).

2 “Opcoes Financeiras”, de Domingos Ferreira (2009; 75).

12
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QUADRO 1.4: SITUACOES BASICAS DO VALOR INTRINSECO DE UMA OPCAO

IN-THE-MOMNEY | AT-THE-MONEY | OUT-OF-THE-MONEY
ECALLDPTIDN 5= 5=X 5 <X
:PUT OPTION 5<¥ 5=¥ 5=X

Fonte: Opcoes Financeiras de 0. Ferreira (2009;71)

Como ja foi referido, uma opc¢do de compra ganha quando os precos de mercado sobem
pois o possuidor da opcao de compra podera comprar por dez um activo com um preco
de mercado igual a 15. Isto significa que a diferenca (S — X) é positiva, logo a opcao
encontra-se ITM. Quando o preco de mercado iguala o preco de exercicio, o valor
intrinseco (S — X) serad zero, dizendo-se que a opcao esta ATM. Caso o0 preco de
mercado seja inferior ao preco de exercicio, (S — X) serd uma diferenca negativa pois o
activo pode ser adquirido por um preco superior (X) ao que o mercado lhe atribui (S).
De acordo com a definicdo de opcdo de compra, o detentor da opcdo ndo é obrigado a

comprar, pelo que o valor intrinseco ndo pode ser inferior a zero.

Por outro lado, tém-se as opg¢des de venda que ganham quando os precos descem, uma
vez que o possuidor da opcao de venda podera vender por 15 um activo com um prego
de mercado igual a 10. Isto significa que a diferenca (X - S) € positiva, logo a opcao
encontra-se ITM. Quando o preco de mercado iguala o preco de exercicio, o valor
intrinseco (X — S) sera zero, dizendo-se que a opcao esta ATM. Caso o0 preco de
mercado seja superior ao preco de exercicio, (X — S) sera uma diferenca negativa pois o
activo pode ser vendido por um preco inferior (X) ao que o mercado lhe atribui (S). De
acordo com a definicdo de opcdo de venda, o detentor da opcdo ndo é obrigado a

vender, pelo que o valor intrinseco ndo pode ser inferior a zero.

1.3 — Modelos de valorizagdo de opgdes financeiras

Desde 1900 até 1973, foram varios 0s autores que contribuiram para o desenvolvimento

de um modelo que permitisse a valorizacdo de opg¢des financeiras. No quadro 1.5

13
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apresenta-se o contributo de alguns dos modelos desenvolvidos, bem como, limitacdes

inerentes as suas formulacgdes.

O modelo com maior impacto, e que constituiu um ponto de partida para a formulagéo
de outros modelos, foi desenvolvido em 1973 por Fischer Black e Myron Scholes, tendo
sido designado por Black-Scholes®. A ideia base deste modelo é a construcio de uma
carteira, com opg¢Oes e um activo subjacente, que pode ser ajustada no tempo, sendo a
sua rendibilidade certa e conhecida em qualquer momento. Pressupde-se que a carteira
ndo tem risco associado, sendo a rendibilidade igual a taxa de juro dos activos sem
risco, e que o preco da opcdo é calculado admitindo que ndo existe arbitragem no

mercado.

QUADRO 1.5: REFERENCIAS NO ESTUDO DAS OPCOES ENTRE 1900 E 1979

ANO/AUTORES CONTRIBUTO NA AREA DAS OPQOES CONSTRANGIMENTOS

Teoria da especulacdo descrevendo conceitos que se o } .
ANO 1900: 0O modelo possibilita valores negativos para o activo

tornaram fundamentais no estudo dos mercados, entre ) w i
subjacente e que as opgdes tenham valor superior ao do

os quais que os mercados e os precos ndo tém memodria o )
BACHELIER R . . . proprio activo.
€ por isso se movem aleatoriamente (passeio aleatdrio -

Modelo padrdo que permitiu resolver equagdes na teoria
das financas: equacdo regressiva.

AMO 1961: Adoptou a distribuicdo log-normal para o prego do .
_p ) ;_ 3 £ p pree Ataxa média de crescimento do activo subjacente e o
active subjacente, eliminandeo o problema des pregos - _ _ Lo _
i grau de avers3o ao risco eram impossiveis de estimar.
SPREMKLE negativos.

O modelo ignora o impacto de diferentes niveis de risco

Introduziu a taxa de jurc no modelo de avaliagdo. ) -
no prego do activo e da opgdo.

ANO 1965: . - . - -
Teve em conta as diferencas de caracteristicas existentes i O preco do activo segue um movimento com crescimento
entre o risco do prego da opgdo e do activo subjacente.  ipositivo.

SAMUELSON
As avaliacdes obtidas com o modelo de Kassouf s8o
mais ajustadas para prazos longos. Samuelson e Merton, . . .

R R 0O modelo de Kassouf ndo produz simulagdes de valores
derivaram um modelo em que as taxas de crescimento L . o ) .
- ) _ médios, pelo gue ndo constitui um método de avaliagdo
esperadas para o preco da opgdo e do activo subjacente - .
- ) . . racional de opgdes.
s8o determinadas através da combinacdo de uma
distribuigdo de probabilidade com uma fungdo
ANO 1973: Este modelo depende apenas de parametros chservaveis

e pressupde que as cotagdes dos activos subjacentes N&o se adapta as puts americanas.
BLACK-SCHOLES variam de forma continua e aleatdria.

Desenvolveram o modelo binomial (ou CCR), em que as
alteragdes no preco de um activo subjacente sao Elaboracd@o mais demorada, no entanto com as técnicas
representados numa arvore de decis3o binomial (admite finformaticas esse problema € diminuido.

subidas e descidas na cotagdo do activo).

Fonte: Elaberade com infermagdo contida no livre Opcdes Financeiras de D. Ferreira (2009)

p. Ferreira, 2009 apu “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, 1973.
14
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O modelo Black-Scholes assenta nos seguintes pressupostos:

» as variagbes das cotagOes durante o tempo de vida da opgdo seguem uma

distribuicdo normal,

volatilidade constante no curto prazo: a volatilidade mede o grau de incerteza que
existe quanto as alteragdes que podem ocorrer no preco de um activo. Black-Scholes

admitiram que a volatilidade seria constante no curto prazo;

é possivel obter e conceder empréstimos a uma taxa de rendimento sem risco® que se

mantém constante durante o tempo de contrato da op¢éo;
ndo existem custos de transac¢ao;

ndo ha lugar ao pagamento de dividendos durante o contrato;
ndo existem restricdes a existéncia de short selling®;

ndo existem oportunidades para a arbitragem®;

a opcdo sé pode ser exercida na data de vencimento (sé funciona com opcdes tipo

europeu).

4 L . = A . . . . . .
Este conceito Imp|lCﬁ ndo existir o risco de incumprimento por parte do devedor. No entanto existem outros riscos associados

como o risco de mercado (alteracdo nas taxas de mercado) e o risco de liquidez (risco de ndo se conseguir vender o activo, no curto

prazo, sem incorrer em custos significativos).

Short selling significa vender um activo que pertence a uma terceira parte, com a intengdo de comprar um outro activo semelhante

que seré devolvido ao originador.

6 Arbitragem significa tirar proveito da diferenga de precos, de um dado activo, que se verifica entre dois ou mais mercados:

comprando no mercado mais barato e vendendo no mercado mais caro, o lucro sera a diferenca.

15
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Com base nestes pressupostos, Black-Scholes chegaram as seguintes formulas para o
célculo de uma call option e de uma put option, respectivamente’:
c(SXt =8SNd)-Xe™ Nd,)

PISX1) =X e Ni-dy) - SN(-d,)

Com:

In(8/X)+(r+ o2

dl - gyt
d In (8 + (r - a®/2)t
: oyt
e N(dy = funcdo de distribuicdo de probabilidade acumulada de uma variavel

normal estandardizada com média igual a zero e desvio-padrdo igual a um;

o Xe™ = valor actual do preco de exercicio utilizando o regime de capitalizacao
continua;

e C = prémio da call option;

e = prémio da put option;

e X = precgo de exercicio;

e S = preco de mercado ou corrente do activo;

o t = tempo de vida da opc¢éo, apresentado como uma percentagem do ano;

e © volatilidade dos precos do activo subjacente, medida como o desvio

padréo anualizado instantaneo dos rendimentos desse activo subjacente;

e In = logaritmo natural;
o r = taxa de rendimento sem risco anualizada no regime de capitalizagdo
continua.

! “Opgdes Financeiras”, de Domingos Ferreira (2009; 121).
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Os coeficientes, N(d;) e N(dy), representam duas probabilidades, sendo que N(d;) traduz
0 numero de opg¢des que é necessario vender por cada unidade do activo subjacente e
N(d,) traduz a probabilidade de a opgdo de compra (europeia) ser exercida na data de

vencimento.®

Ainda em 1973, Robert Merton apresentou um modelo alternativo ao modelo Black-
Scholes para os casos, de opcGes tipo europeu, com pagamento continuo de dividendos
(constantes) durante o periodo de contrato da opcédo. Este autor considera duas situacdes

para o exercicio de opg¢des tipo americano:

e sem distribuicdo de dividendos - ndo se justifica o exercicio antecipado da opcao,
pois o seu valor sera igual ao de uma opcéo tipo europeia;

e com distribuicdo de dividendos - o valor do activo diminui ap6s a distribuicdo de
dividendos, pelo que seré preferivel exercer a opcdo, adquirir o activo e receber os
dividendos.

A formalizacdo do modelo Black-Scholes-Merton é a seguinte:

cfSXt) =e™ SNid))-e™ XN(d,)
CoMm:

In (S/X) + (£ - d + 63/2) t
oVt

d1=

Introduz-se d para ajustar o valor de mercado do activo pelos dividendos (d representa a
taxa de dividendo). O modelo Black-Scholes pode ser utilizado para o caso de
distribuicdo de dividendos discretos, no entanto é necessario ajustar o valor de mercado
do activo (S).

No ponto 2 introduz-se um exemplo de utilizacdo do Black-Scholes, cujos dados servem

também para a determinacédo da V1.

8 “Opgdes Financeiras”, de Domingos Ferreira (2009; 123).
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O modelo binomial ou de Cox-Ross-Rubinstein surgiu em 1979 e funciona com os dois
tipos de opgdes: europeias e americanas. Este modelo assume que no final de cada
periodo existe a probabilidade p de o preco subir e a probabilidade 1-p de o prego

descer. Tem como parametros fundamentais:

coeficiente de subida u;

coeficiente de descida d.

probabilidade de o preco subir p;

probabilidade de o preco descer q (1-p);

Estes parametros sdo representados pelas seguintes expressoes:

o U P v (t/n)

e d =1/

. p = [ ") -] / (u-
e =1-p

Além da importancia dos modelos anteriormente mencionados, no que respeita a

valorizagéo das opgOes, no ponto seguinte abordam-se as greeks.

1.4 — As Greeks e a sua influéncia na valorizacdo das opcoes

As greeks sdo medidas que traduzem a sensibilidade de um derivado, neste caso das
opcdes, face a alteragdes nos parametros dos quais depende o valor do instrumento. E
utilizada a designacdo de greeks pois representam letras no alfabeto grego.

Estas medidas de sensibilidade sdo ferramentas fundamentais para a gestdo do risco,
pois cada uma delas mede a sensibilidade do valor da opcdo, relativamente a uma
pequena mudanga num dos seus componentes: pre¢o do activo subjacente, volatilidade,
tempo e taxa de juro. Nestas andlises, e de acordo com o factor que se pretende estudar,

9 . .
O factor n representa o nimero de periodos.
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assume-se que apenas um dos factores se altera e os restantes mantém-se constantes.
Sdo U(teis para quem negoceia instrumentos derivados, especialmente para quem
pretende proteger as suas carteiras de investimentos de mudancas adversas que possam

ocorrer nos mercados.
O conjunto de greeks, que sdo utilizadas como método de cobertura, € o seguinte:
(1) delta;
(2) gamma;
(3) vega;
(4) volga;
(5) theta;

(6) rho.

1.4.1 - Delta (A)

O delta representa a sensibilidade (taxa) do valor da opcédo em relagdo a uma pequena
alteracdo no preco do activo subjacente, assumindo que as restantes variaveis se

mantém constantes.

O delta sera um namero entre 0 e 1 para uma opc¢ao de compra e, entre -1 e 0 para uma

opcao de venda:
- opgéo de compra 0<A>1;
- opgéo de venda -1<A>0.

Estes valores sdo apresentados como uma percentagem do numero total de accles
representadas pelo contrato de opgédo. Por exemplo, uma opcao de compra que tenha um
delta de 0,25 significa que um aumento de 1,00 € no preco do activo subjacente,
aumentara 0,25 € no preco da opcéo.
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Um delta positivo significa que o valor da opgdo aumenta com subidas no prego do
activo subjacente e diminui com descidas no preco do mesmo. Por outro lado, um delta
negativo significa que o valor da op¢do diminuird com subidas no preco do activo
subjacente e aumentara com as descidas (relacdo negativa).

No modelo Black-Scholes o delta é representado pela probabilidade N(d;), sendo que
para as calls é positivo, pois existe uma relacdo positiva entre o valor da opcao e o preco
do activo subjacente, e para as puts € negativo, pois existe uma relagdo negativa entre o

preco da opcdo e o preco do activo subjacente.

Esta medida de sensibilidade é influenciada por™:
e preco de mercado/cotacao do activo subjacente (S) e preco de exercicio (X);
e variagBes na volatilidade e no tempo até a maturidade;

e variacOes no preco do activo subjacente.

1.4.2 - Gamma (I')

O gamma — taxa de variacdo do delta — mede a variagdo que ocorre no delta sempre que
se verifiquem alteracGes no preco do activo subjacente. Esta medida é importante pois
permite corrigir a convexidade do valor (curvatura de como o preco de uma obrigacéo
varia com as alteracdes da taxa de juro). Um gamma positivo traduz uma relacéo

positiva entre as alteraces no preco do activo subjacente e o delta da opcao.

1.4.3 - Vega (v) e Volga

O vega mede a sensibilidade do preco da opgcdo quando ocorrem alteragdes na
volatilidade implicita. E expresso como o montante (por acgdo) que o valor da opg&o ira
ganhar, ou perder, quando a volatilidade subir, ou descer, 1%.

10 “Opcoes Financeiras”, de Domingos Ferreira (2009; 318, 319, 321).
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O vega pode ser muito importante na orientacdo de um option trader (negociador de
opcOes - traducdo nossa), principalmente em mercados muito volateis, pois algumas

estratégias com opcdes podem ser particularmente sensiveis a alteracdes na volatilidade.

Para um vega de, por exemplo, 0,375662, quando a volatilidade subir um ponto o prego
da opcdo sobe 0,375662, pelo que uma subida de 1% na volatilidade implica que o
preco da opcao passe de 10 para 10 + 0,01 x 0,375662. No caso de uma descida de 1%
na volatilidade, o valor da opcéao passara de 10 para 10 - 0,01 x 0,375662.

Assim, pode dizer-se que aumentos na volatilidade causam aumentos no valor das

opcdes e vice -versa.

O volga representa a taxa de variacdo do vega face a alteracBes na volatilidade.
Representa assim a segunda derivada da op¢do em relagdo a uma alteracdo na
volatilidade e a primeira derivada do vega em relacdo a uma alteracdo na volatilidade.

1.4.4 - Theta (0)

O theta mede a sensibilidade do valor de uma opcdo em relacdo ao tempo que falta até a
maturidade (variacdo do tempo). Vem expresso em valor por ano (valor/ano).

Para thetas positivos o valor da opcdo aumenta a medida que o tempo passa, enquanto
que para thetas negativos verifica-se o inverso. Desta forma, é preferivel comprar

opcdes com maiores vencimentos.

Este parametro é Util para planear transac¢fes futuras e 0s seus custos, mas nao €

utilizado como um paréametro de cobertura de risco.

1.4.5 - Rho (p)

O rho mede a sensibilidade do valor da opgdo face a alteracbes na taxa de juro
aplicavel.

Das medidas de sensibilidade do valor da opcdo aqui introduzidas, o rho € a menos

utilizada pois o valor de uma opcdo é menos sensivel a alteracdes nas taxas de juro,
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dado serem mais estdveis do que o preco do activo subjacente ou a volatilidade

implicita.

Assim como o theta, o rho, ndo é utilizado para cobertura de risco com opg¢des, mas sim
para analise de variacdo das opcdes relativamente a variagdes que possam ocorrer nas

taxas de juro.

Apresentado o conceito de opgdes financeiras, alguns dos seus modelos de valorizacao,
e a importancia da mesma, ¢ altura de entrar no ponto 2, onde se aborda a volatilidade

implicita.

2 — Volatilidade

A volatilidade ¢ um aspecto de grande importancia na area das opcdes, pois €

fundamental para que estas sejam correctamente valorizadas.

No ponto anterior foi referido que a volatilidade é uma das variaveis que compde o

modelo de valorizacdo de opcBes Black-Scholes, sendo a Gnica que ndo é observavel.

A VI é a volatilidade que estd implicita num dado preco de mercado de uma opcéo,
utilizando um modelo de valorizacdo de op¢des. Assumindo que o mercado € eficiente e
0 modelo de valorizagdo é valido, a VI deveria ser uma previsdo eficiente e ndo
enviesada da volatilidade futura, para o restante tempo de vida da opcdo (Li e Yang,
2008).

A relacdo entre a VI e volatilidade efectiva, constitui um teste conjunto a eficiéncia do
mercado e a aplicabilidade do modelo de valorizacdo. Latane e Rendleman, utilizaram
0os precos de fecho das opcgbes e accOes de 24 empresas, cujas opcdes eram
comercializadas na Bolsa de Chicago (CBOE). Concluiram que a VI supera a
volatilidade histérica no que respeita a previsdo da volatilidade futura.

Day e Lewis, examinaram as opc¢des do indice S&P 100 (OEX opcdes), entre 1983 e
1989, verificando que a VI ndo continha mais informacdo do que a volatilidade
historica, sobre a volatilidade futura.
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Para responder as diferentes conclusdes que surgiram, Jorion (1995) sugeriu duas
explicagOes: os testes realizados contém erros ou as opgdes de mercado ndo sdo
eficientes.

Este autor concluiu que a VI é uma previsdo eficiente, mas enviesada da volatilidade
futura. Fleming, utilizando o indice de opg¢Bes S&P 100, para o periodo de analise entre
1985 e 1992, verificou que a VI tem maior poder de previsdo, em relacdo a volatilidade
efectiva, do que a volatilidade historica. Ou seja, a volatilidade historica pode conter
parte da informacdo da qual ser, efectivamente, a volatilidade futura.

2.1 - Tipos de volatilidade

A volatilidade pode ser histérica ou estatistica, implicita, previsional ou futura. A
volatilidade histérica, ou estatistica, mede as variacbes nos precos que ocorreram no

passado e é calculada pelo desvio-padrdo das variagdes logaritmicas desses precos.

O valor que se obtém desta expressdo é introduzido na férmula do modelo Black-
Scholes e, o preco da opcdo que dai advém é uma consequéncia.

A volatilidade historica é pouco exacta para estimar a volatilidade futura pois, de um
modo geral, 0 preco da opcao que se obtém é diferente do preco de mercado, o que pode
por em questdo a validade dos modelos de valorizacdo de opgdes. A resposta para esta
diferenca reside na VI: diferenca entre a volatilidade historica e a volatilidade que o

mercado atribui as condi¢des inerentes as opc¢des, num dado momento.

O processo para obter a VI é o inverso ao que se utiliza para obter a volatilidade
historica, uma vez que é utilizado o preco da op¢do como input no modelo de
valorizacdo. Com esta aproximacdo é possivel saber 0 que o mercado pensa sobre um
activo num dado momento e fazer comparacGes entre 0s precos das opcdes em

diferentes maturidades.
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2.2 — Volatilidade historica ou estatistica

Quanto maior for a volatilidade, maior é a incerteza, o valor do tempo'! e o prémio da

opcao.

A volatilidade € a Unica variavel dos modelos de valorizacdo que nao é directamente

observavel, tendo de ser estimada:

Desvio-padrio =

e n=ndmero de observacdes;
e X;= logaritmo natural de quociente entre duas cotagdes sucessivas: In ( Py / P1);

e X =média aritmética de x;.

Este método de célculo da volatilidade, apesar de simples, implica que se obtenha
diariamente a cotacdo de fecho do activo em estudo. Utilizando valores diarios, obtém-
se a volatilidade diaria, pelo que é necesséario anualizar o resultado obtido. Isto é,
multiplicando o resultado anterior pelo valor da raiz quadrada do namero de dias em

que houve transacgoes (E. Duarte, 2007).

A volatilidade histérica tem como limitacdo, na previsdo de valores futuros, o facto de
que os valores historicos dificilmente se repetirdo. No entanto, é relevante na previsao

de valores futuros, uma vez que contribui para a formagao de expectativas.

11 - x —
O valor do tempo é a diferenca entre o valor da opgao e o seu valor intrinseco.
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2.3 — Volatilidade implicita

Como ja foi referido, a VI traduz aquilo que o mercado pensa sobre um activo em
determinado momento. O preco da opgdo é o input e a volatilidade o output, do modelo

de valorizacdo.

Existe uma forte correlacéo entre o preco das opg¢des e a VI sendo que, se a VI aumenta,
0 preco da opg¢do também aumenta. O valor da VI esta em constante mudanga, o que se
pode constatar comparando os valores de fecho de dias consecutivos.

E importante conhecer os valores da VI e da volatilidade historica, pois com isso

podem-se realizar estratégias com base nos diferenciais de prémios.

Se o preco de uma opcdo for calculado com base na volatilidade histérica e, se se
verificar que o prego de mercado é diferente (assumindo que as restantes variaveis se

mantém constantes), pode concluir-se que esta diferenca se deve a volatilidade.

De seguida e, através de um exemplo retirado do livro Opcbes Financeiras, de
Domingos Ferreira, demonstra-se como calcular o preco de uma opc¢do através do
modelo Black-Scholes (manualmente e utilizando a aplicagdo Option!) e como calcular
a VI utilizando o comando Goal Seek, do Excel.

Para calculo do preco da opcdo de compra utilizar-se-do as formulas apresentadas no

ponto 1.3 e os dados do quadro 2.1.

> Calculo ded;

In (11,83/12,60) + (0,02823+0,361%/2) *21/365
0,361 (21/365)

=
1}

-0,666181179
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> Calculoded,

In (11.83/12.60) + (0,02823-0,361%/2)

d,= b
: 03614 (21/365)

d,=-0,752771713

> Calculo de N(d;) e N(dy)

Estas probabilidades podem ser determinadas, através do Excel, utilizando a férmula

Normsdist:

N(d;) = Normsdist (-0,666181179)
N(d;) = 0,253

N(dz) = Normsdist (-0,752771713)
N(d;) = 0,226

» Calculo do prémio da opcéo de compra

¢ (11,83:12,60;21) = 11,83%0,253 - 12,6%e »"252"21555=q 595

c{11,83;12,60;21) =0,148

Este procedimento deve ser repetido para todas as linhas do quadro 2.1. Como
alternativa, podera ser utilizada a aplicagdo Option!, em que, apenas com a introducao
dos dados de base, é devolvido o valor do prémio da opcéo de compra e da opcao de

venda.
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ik Black-Scholes-Merton Option Pricing Model [ 3

File Graph Help Calculate
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Output Area
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QUADRO 2.1: VOLATILIDADE IMPLICITA VS VOLATILIDADE TEORICA E PREMIOS DAS OPGCOES DE COMPRA

e e FORTE LC, MR P O I Bl e
21 12,6 11,83 | 36,10% 2,323% 0,253 | 0,226 0,148 0,123 33,35%
21 12,6 11,81 | 36,10% 2,323% 0,246 | 0,220 0,143 0,123 33,88%
49 12,6 11,88 | 36,50% 2,323% 0,365 | 0,316 0,369 0,336 34,45%
21 12,6 11,85 | 36,10% 2,323% 0,259 | 0,232 0,154 0,110 31,19%
21 12,6 11,88 | 36,10% 2,323% 0,268 | 0,241 0,161 0,112 30,63%
49 12,6 11,88 | 36,50% 2,323% 0,365 | 0,316 0,369 0,320 33,46%
21 12,6 11,91 | 36,10% 2,323% 0,278 | 0,250 0,170 0,120 30,74%
21 12,6 11,82 | 36,10% 2,323% 0,250 | 0,223 0,146 0,106 31,49%
21 12,4 11,84 | 36,10% 2,323% 0,319 | 0,288 0,202 0,168 32,65%
21 12,4 11,82 | 36,10% 2,323% 0,312 | 0,282 0,196 0,146 30,98%
49 12,4 11,84 | 36,50% 2,323% 0,401 | 0,350 0,420 0,396 35,04%
21 12,4 11,85 | 36,10% 2,323% 0,322 | 0,292 0,206 0,168 32,35%
21 12,4 11,88 | 36,10% 2,323% 0,333 | 0,302 0,215 0,172 31,83%
21 12,4 11,86 | 36,10% 2,323% 0,326 | 0,295 0,209 0,172 32,45%
21 12,4 11,88 | 36,10% 2,323% 0,333 | 0,302 0,215 0,172 31,83%
49 12,4 11,84 | 36,50% 2,323% 0,401 | 0,350 0,420 0,372 33,48%
21 12,2 11,85 | 36,10% 2,323% 0,392 | 0,359 0,271 0,230 32,37%
21 12,2 11,24 | 36,10% 2,323% 0,288 | 0,356 0,267 0,230 32,71%
21 12,2 11,81 | 36,10% 2,323% 0,377 | 0,345 0,255 0,212 32,06%
21 12 11,83 | 36,10% 2,323% 0,482 | 0,448 0,368 0,340 33,59%
21 12 11,9 36,10% 2,323% 0,486 | 0,452 0,373 0,352 34,75%
140 12 11,9 34,70% 2,745% 0,547 | 0,461 1,030 0,940 31,62%
322 12 11,9 32,30% 2,644% 0,580 | 0,459 1,514 1,320 27,86%
21 12 11,9 36,10% 2,323% 0,486 | 0,452 0,373 0,330 32,29%
21 11,8 11,87 | 36,10% 2,323% 0,552 | 0,517 0,454 0,424 33,39%
21 11,8 11,87 | 36,10% 2,323% 0,552 | 0,517 0,454 0,440 33,92%
21 11,8 11,9 36,10% 2,323% 0,563 | 0,529 0,471 0,440 33,32%
21 11,8 11,89 | 36,10% 2,323% 0,560 | 0,525 0,466 0,428 32,76%
140 11,6 11,82 | 34,70% 2,745% 0,596 | 0,512 1,177 1,140 33,40%
231 11,6 11,87 | 33,50% 2,681% 0,612 | 0,507 1,480 1,376 30,63%
49 11,6 11,87 | 36,50% 2,323% 0,605 | 0,553 0,794 0,520 38,06%
21 11,6 11,9 36,10% 2,323% 0,639 | 0,607 0,585 0,560 33,79%
49 11,6 11,84 | 36,50% 2,323% 0,598 | 0,546 0,776 0,780 36,75%

Fonte: Opctes Financeiras de D.Ferreira [2009; 379)
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De seguida, e utilizando os dados do mesmo quadro, apresenta-se o comando Goal Seek

do Excel, como uma ferramenta a utilizar na determinagéo da VI .

> Goal Seek

Para que esta ferramenta funcione devem ser introduzidas as formulas que séo

necessarias a determinacdo do preco da opcdo, de modo a que O processo esteja

devidamente automatizado. Caso a inser¢do dos valores seja manual, este comando nédo

funcionara por ndo ser possivel associar a célula da volatilidade aos precos de mercado

e tedrico.

As etapas a seguir na utilizacdo do goal seek sdo as seguintes:

1. inserir os dados base e as formulas de calculo;

2. activar o comando, definir as células e dar ok;

3. verificar que o valor da volatilidade e o preco tedrico se alteraram.

Dados:

5

X

t=21/365

r

o (tedrica/implicita)
dy

d:
Nid.)
Mid:)

(= R R = (R B SR SRR L B S

= e
M| =S

Preco (B/S)
Preco Mercado
Diferenca (11-12)

=
| wa

11,8
12,
0,05753
28237
36,109

-0,66618
-0,75277.

0,25
0,22

0,14
0,12
0,02

Farmulas a inserir:

(LN[5BS2/5B53)+(5B55+(POWER|5B56;2),/2))*5B54) /(SBS6*S0ORT(5B54))
[LN[5B52/5B53)+{5B55-(POWER(53B56;2)/2)) *5B854) /(3B56* SORT(5B54))
NORMSDIST(BT)
NORMSDIST(BE)

B2=B9-B3~EXP(-B5=B4)*B10
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[ Goal Seek L2 [

Set cell: b14 R

To value: i

By changing cell: |bs E.'ff

[ K J ’ Cancel ]
\
A B

1 Dados:

2 |s 11,83
3 % 12,6
4 t=121/365 0,057534
5 |r 2,823%
6 |o(tedricafimplicita) 33,40%
7 d, -0, 726825
8 |d; -0,806534
9 Nidy) 0,234
10 |Mid;) 0,210
11
12 |Preco (B/S) 0,124
13 |Preco Mercado 0,124
14 Diferenca (11-12) 0,000

2.3.1 — Os sorrisos da volatilidade

Goal Seek Status

Goal Seeking with Cell B14
found a solution.

Target value: 0
Current value: 0,000

Os sorrisos da volatilidade sdo formas gréficas que resultam da VI de opgbes com o

mesmo activo subjacente e com a mesma data de vencimento, para os varios precos de

exercicio possiveis.

S6 se consegue construir estes graficos apdés determinar a VI para cada preco de

exercicio. Utilizando o modelo Black-Scholes, € possivel avaliar a volatilidade de um

activo introduzindo diferentes precos de mercado para as op¢des. Teoricamente, para

opcbes com a mesma data de vencimento este modelo assume que a VI é a mesma,

independentemente do preco de exercicio que se utilize. No entanto, a VI que se obtém
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é diferente para diferentes precos de exercicio. Este comportamento, ou desvio, traduz-
se nos sorrisos da volatilidade.

O grafico dos sorrisos da volatilidade tem a forma de U, mostrando que para opcdes
ITM e OTM a VI é elevada e baixa para opcdes ATM. (Os conceitos ITM, OTM e
ATM traduzem as posi¢des em que o valor intrinseco de uma opcéo de compra ou de
venda pode encontrar-se, consoante o seu valor de mercado seja igual, maior ou menor

do que o prego de exercicio — exemplificado no quadro 1.4 do ponto 1.2).

Os sorrisos da volatilidade'? podem ser:
e s0rriso puro e franco — smile (figura 2.1);
e sorriso amarelo ou forgado — skew, smirk ou sneer (figura 2.2);

e sorriso trombudo — frown (figura 2.3).

Em 1972, Black-Scholes, analisaram opc6es sobre ac¢des da NYSE (New York Stock
Exchange) concluindo a existéncia desses mesmos desvios entre o pre¢o determinado

com o modelo e o preco de mercado®®,

FIGURA 2.1: GRAFICO REPRESENTATIVO DO SORRISO PURO DA VOLATILIDADE

L

B et
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. J26.0%
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C200%
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a0 1] g0 100 120 140
= Call = Put

Fonte: lvolatility.com, Fevereiro 2010

12 “Opcoes Financeiras”, de Domingos Ferreira (2009; 386).
13 . .
C. Lanari et al. apud Viana (1998).

31



importancia da volatilidade implicita: valorizagdo de opcdes e indices de volatilidade implicita

A figura 2.1 mostra a volatilidade para op¢Ges com a mesma data de vencimento mas
diferentes precos de exercicio. A relacdo entre o preco de exercicio e a VI é 0 que se
tem estado a referir por sorriso da volatilidade. Numa opc¢do de compra, se 0 preco de
mercado (S) é superior ao preco de exercicio (X) —a op¢do esta ITM — a VI é superior.
Numa opcdao de venda, se 0 preco de mercado (S) é superior ao prego de exercicio (X) —
a opgdo esta OTM —a VI é superior.

De um modo geral, 0 ponto mais baixo na curva do sorriso da volatilidade corresponde
a posicdo ATM (X = S).

FIGURA 2.2: GRAFICO REPRESENTATIVO DO SORRISO AMARELO DA VOLATILIDADE

95%
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L9
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A

25%
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Fonte: lvolatility.com, Fevereiro 2010

A figura 2.2 mostra a forma de um sorriso amarelo. Este sorriso da volatilidade é assim
denominado devido a linha ascendente que apresenta. O sorriso amarelo mostra que
opcdes de compra deep in-the-money (no extremo ITM) e opgdes de venda deep out-of-
the-money (no extremo OTM) s&o mais caras do que aquilo que o modelo Black-Scholes
prevé, enquanto opgdes de compra deep out-of-the-money e opgdes de venda deep in-
the-money sdo mais baratas. O sorriso amarelo mostra que os vendedores de opgdes
acreditam que € muito mais provavel que advenham perdas da venda de opc¢des de puts
OTM do que de calls OTM.
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FIGURA 2.3: GRAFICO REPRESENTATIVO DO SORRISO TROMBUDO DA VOLATILIDADE
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Fonte: lvolatility.com, Fevereiro 2010

A figura 2.3 mostra um sorriso trombudo, em que a curvatura é o inverso da que se tem
com um sorriso aberto.

3 — Indices de Volatilidade Implicita e os Sentimentos dos Mercados

Alguns anos depois da CBOE ter introduzido a negociacdo do primeiro contrato de
opcoes (Abril de 1973), Gastineau (1977) foi o primeiro académico a criar um IV
(indice de volatilidade) baseado nos precos de mercado das opcfes. Nos anos seguintes,
foram varios os estudiosos que seguiram e desenvolveram o trabalho de Gastineau,
nomeadamente Galai (1979); Cox e Rubinstein (1985); Brenner e Galai (1993) e;
Whaley (1993). Mas foi o trabalho deste dltimo que definiu a &rea de actuacdo dos
indices baseados na VI dos precos das op¢des de mercado. Whaley desenvolveu uma
metodologia inovadora para o célculo de um IVI, pois foi o primeiro a considerar
indices de opcbes em vez de op¢des de mercado individuais (C. Siriopoulos e A.Fassas,
2009 apud Fleming et al, 1995).
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Em 1993, CBOE tornou-se na primeira bolsa organizada que introduziu oficialmente
um IVI, o VIX. Este indice baseou-se na metodologia de Whaley e rapidamente se
tornou numa fonte de comparacdo e avaliagdo do risco no mercado de accdes dos
Estados Unidos (C.Siriopoulos e A.Fassas, 2009).

Seguindo o exemplo de sucesso da CBOE, bolsas de outros paises desenvolveram os
seus préprios indices: Deutsche Bdérse introduziu o indice VDAX em 1994 e French
Marché des Options Négotiables de Paris (MONEP) introduziu, em 1997, dois IVI
(VX1 e VX6). Em 2003, a CBOE lan¢ou novamente o indice VIX mas com uma nova
metodologia de valorizagdo de swaps, baseada no trabalho de Demeterfi et al (1999).
(C.Siriopoulos e A.Fassas, 2009). O indice mais recentemente adicionado a familia de
indices de VI, ja existentes, foi o FTSE 100 (2008), tendo por base o indice de
referéncia de opcdes do Reino Unido. Os indices de VI constituem um dos instrumentos

mais utilizados para medir a V1.

Os indices de volatilidade implicita tém como
principal objectivo avaliar as condigbes, 0s
sentimentos e os niveis de confianca vividos nos
mercados.

(D. Ferreira, 2009; 357)

Um VI reflecte as expectativas de mercado em relacdo a volatilidade futura do indice

de opcdes que Ihe esta subjacente:

e |VI elevado significa maior instabilidade e maior receio dos mercados;

e VI baixo significa maior estabilidade e maior confianga dos investidores.

No quadro 3.1 apresentam-se 0s sentimentos no mercado face aos niveis de VI.
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QUADRO 3.1: SENTIMENTOS DO MERCADO EM RELAGCAO AOS NiVEIS DE VOLATILIDADE IMPLICITA

Niveis de VI Sentimentos no mercado
05-10 Mao existe ansiedade; satisfacdo extrema
10-15 Alguma ansiedade, mas muito pouca: grande satisfacdo ainda
15-20 Pouca ansiedade; satisfacdo moderada
20-25 Ansiedade moderada; pouca satisfacdo
25-30 Ansiedade moderada mas em crescimento
30-35 Ansiedade elevada

35-40 Ansiedade muito elevada

40-45 Ansiedade extrema

45-50 Inicio de panico

50-55 Panico moderado

55-60 Panico instalado

B0-65 Panico intenzo

+65 Panico extremo

Fonte: Opcdes Financeiras de D.Ferreira [2009; 383)

3.1 — indice de volatilidade de opcdes sobre 0 S&P 500 (VIX)

Este indice foi introduzido em Setembro de 2003 e tem duas diferencas essenciais
quando comparado com o VIX inicialmente introduzido. Os dois indices tém subjacente
indices diferentes, isto é, 0 novo VIX tem por base opcbes subscritas no indice S&P
500, enquanto o VXO (VIX inicial) tem por base opcbes do indice S&P 100. Os dois
indices também utilizam diferentes métodos de calculo da VI, sendo que o VIX é
independente de qualquer modelo, ndo recorrendo assim ao método Black-Scholes. O
VIX mede a VI de opgdes do indice S&P 500 para os 30 dias seguintes. Baseia-se no
conceito de justo valor da variancia futura, desenvolvido por Demeterfi e é célculado a
partir de varidveis directamente observaveis, independentes de qualquer modelo de
valorizagéo, tais como os precos de mercado de uma opcédo de venda e de uma opcéo de
compra e as taxas de juro. E considerado the fear index - o indice do medo (traducéo

nossa).™

4 www.choe.com, acedido em 16 de Fevereiro de 2010
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FIGURA 3.1: COMPORTAMENTO DOS iNDICES S&P 500 E VIX - ABRIL 2009 A ABRIL 2010
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Fonte: finance.yahoo.com, acedido em 18 de Fevereiro e 3 de Abril de 2010

Os indices de mercado, tais como o S&P 500, sdo calculados utilizando os pregos das
acgdes que o compdem. Cada indice tem por base determinadas regras para a seleccéo
das accBes a incluir e uma férmula de célculo. O indice VIX é um IV composto por
opcdes, em vez de acgbes, com 0 preco de cada opgdo a reflectir as expectativas de
mercado em relacdo a volatilidade futura (para os proximos 30 dias).™

O calculo deste indice é composto por trés passos, de acordo com o descrito no site da
CBOE: seleccdo das opg¢des a serem utilizadas no calculo do indice de volatilidade;
célculo da volatilidade para opcBes near-term™ e opcdes next-term; célculo da média
para 30 dias e multiplicacdo por 100 da raiz quadrada desse valor, obtendo-se assim o
valor do VIX.

!5 «“The CBOE Volatility Index — VIX”, (2009; 2; 4)

*® OpgBes near-term tém no minimo uma semana de vida antes da data de vencimento.
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A explicacdo do célculo dos IVI, apresentada pelo site da CBOE", envolve maior
detalhe e maior complexidade, pelo que se utiliza de seguida um exemplo retirado do

livro Opcdes Financeiras de Domingos Ferreira.

Séo utilizadas oito opcdes de compra e venda (quatro de compra e quatro de venda)
imediatamente ITM e OTM, em primeiro e em segundo nivel.

S <X (OTM) 5> X (ITM)

OTM(2) OTM(1) | ITM(1) IT™ (2)

Calls

S <X (ITM) S =X (OTM)

IT™ (2) TM (1) | OTM (1) OTM(2)

Puts

Os precos das opcdes a utilizar sdo determinados através da média dos precos bid/ask
(compra/venda — tradugdo nossa) que estdo em vigor, no mercado, no momento em que
é calculado o IVI. As volatilidades implicitas nesses precos sdao ponderadas de modo a
representarem 30 dias de calendario ou 22 dias de transac¢fes. Assim, e uma vez que 0S

precos das opgOes tém por base dias de calendério e os indices de volatilidade dias de

'7 Esta informagao pode obter-se consultando o documento disponivel em http://www.cboe.com/micro/vxn/#method.
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transacgdes, é necessario fazer ajustamentos. Admitindo que N representa o nimero de

dias de calendario e N; 0 nimero de dias de transaccéo:

=
I

N,
N:.-2xint | ——
7

v ""':
A segunda férmula serve para ajustar a VI e tem-se que:

e o;=taxa de VI associada aos dias de transac¢ao e;

e o, =taxa de VI associada aos dias de calendario.

Posto isto, determinam-se as médias das volatilidades implicitas, das op¢des de compra
e de venda, para o primeiro e para o segundo nivel, o que ira gerar quatro volatilidades.
Com estas volatilidades para cada maturidade, e através de interpolagdo, apuram-se as
volatilidades implicitas para a posicdo ATM. Calculadas as volatilidades ATM, o IVI é

obtido pela seguinte expresséo:

iz Nep-22 | |22-Ny,
-0 Nq.z'”q.: o Nq.z'Nq.:

N1 e N2 representam o nimero de dias de transacgdo até ao vencimento do primeiro e

segundo nivel.
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3.2 — Indice de volatilidade de opgdes sobre 0 DAX-30 (VDAX)

Em 1994, a Deutsche Borse, na Alemanha, publicou uma série de indices baseados no
indice de opcbes DAX-30. Foram introduzidos oito sub-indices de volatilidade,
correspondentes ao numero de meses até ao vencimento das opg¢des (entre 2 a 24 meses)
e calculados através de dois pares de opg¢des (um par com o preco de exercicio acima do
preco calculado e outro par com o preco de exercicio abaixo do prego calculado —
utilizacdo do modelo Black-Scholes). O indice VDAX, principal 1VI aleméo, é
calculado, uma vez por minuto, por interpolacdo linear de dois sub-indices com cerca de

45 dias até ao vencimento.

O indice VDAX-New, introduzido a 20 de Abril de 2005, quantifica o risco esperado no
mercado de accOes alemdo e expressa as expectativas do mercado em relacdo as
variacbes no DAX-30. Este indice tornou-se uma referéncia para as empresas que
constituem o DAX-30.

A metodologia utilizada para o seu célculo passa por: avaliacdo dos sub-indices de
volatilidade pelas datas de vencimento; célculo dos sub-indices ao minuto; construcéo
do indice de referéncia, a 30 dias da data de vencimento e através de interpolacéo linear,

com os valores dos dois sub-indices que se encontrarem mais proximos.

Os indices VDAX e VDAX-New apresentam diferencas relevantes na metodologia que
utilizam. O primeiro mede a VI utilizando opgdes ATM, enquanto o segundo utiliza a
VI nas opgdes ATM e OTM; o VDAX utiliza o modelo Black-Scholes, enquanto o
VDAX-New ndo recorre a qualquer modelo de valorizacdo de opcdes, envolvendo
apenas somatorios sobre os precos das opcoes; o indice VDAX ¢é determinado para 0s

45 dias seguintes, enquanto o VDAX-30 é determinado para os 30 dias seguintes.'®

18 http://deutsche-boerse.com, acedido em 16 de Fevereiro de 2010
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3.3 — indice de volatilidade de opgées DJIA (VXD)

O indice VXD foi introduzido em 2005 pela CBOE, sendo baseado nos precos reais das
opcbes do indice DJIA e foi concebido para reflectir o consenso dos investidores
relativamente a volatilidade futura esperada (também € calculado a 30 dias).

FIGURA 3.2: COMPORTAMENTO DOS iNDICES DJIA E VXD - ULTIMA SEMANA DE MARCO 2010

Dow Jones Industrial Average
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Fonte: finance.yahoo.com, acedido 3 3 de Abril de 2010

A metodologia utilizada para o célculo deste indice é semelhante a do indice VIX,

sendo que este € sobre op¢des do indice DJIA.

3.4 — Indice de volatilidade de opcdes sobre 0 NASDAQ-100 (VXN)

Introduzido em Janeiro de 2002, constitui uma medida das expectativas de mercado dos
precos das opcdes associadas ao indice NASDAQ-100. Mede as expectativas de

mercado de 30 dias da VI destas op¢fes. O VXN é um barémetro dos sentimentos dos

investidores e da volatilidade do mercado no que respeita ao indice NASDAQ-100.
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FIGURA 3.3: CoMPORTAMENTO DOS INDICES NASDAQ E VXN - ABRIL 2009 A ABRIL 2010
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Fonte: finance.yahoo.com, acedido em 18 de Fevereiro e 3 de Abril de 2010

A metodologia utilizada para o célculo deste indice é semelhante a do indice VIX,

sendo que este é sobre opg¢des do indice NASDAQ.
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Interpretagdo da informacé&o contida nos indices de volatilidade implicita

Sendo os IVI indicadores do nivel de incerteza vivida, diariamente, nos mercados

financeiros, nesta fase da dissertacdo apresenta-se a evolugcdo de alguns deles, e faz-se

uma analise das suas oscilagdes. Para isso, referem-se, de seguida, quais 0s aspectos

metodoldgicos deste estudo, as bases de dados utilizadas e os procedimentos.

Posteriormente apresentam-se os graficos construidos com a informacao obtida.

4.1 — Aspectos metodoldgicos

>

Objectivo geral: contribuir para a compreensao, interpretacao e leitura adequada da
informacao contida nos 1VI;

Objectivos especificos: elaboracdo de graficos para os IVI, mostrar a evolucao ao
longo dos anos e fazer comparac6es entre os indices.

Populacgao: cotacdes diarias dos indices de ac¢des e dos IVI de opgdes sobre acgdes.
Amostra: S&P 500, GSPC, VIX, DAX-30, GDAXI, VDAX, NASDAQ Composite,
IXIC e VXN.

Caracteristicas de selec¢do: sdo transaccionados nas principais bolsas do mundo,
tém associados indices de ac¢Bes mais antigos, traduzem os sentimentos dos
mercados e constituem um meio de avaliacdo das oscilagcdes que podem ocorrer nos
mercados mundiais e, sdo também os mais utilizados para o planeamento de
estratégias.

Recolha de dados: os dados utilizados foram obtidos no site
www.yahoofinance.com (site fidedigno, Copyright 2010).

Bases de dados: os dados sdo apresentados a medida que se trata cada um dos
indices seleccionados. No entanto, foi omitida parte da informacdo (referente ao
periodo entre Abril de 1990 e Abril de 2010) por ser bastante extensa ainda que
fosse apresentada em forma de apéndice.

Procedimentos: foi seleccionada a informacdo dos Ultimos vinte anos, mais
propriamente informacdo para o periodo compreendido entre Abril de 1990 e Abril
de 2010. Contudo, nem todos os indices tém informag&o disponivel para um periodo
tdo longo de tempo, dado alguns terem sido criados ja na década de 2000.
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A primeira abordagem que ira ser feita aos dados obtidos é a construcdo dos graficos
que demonstram a evolugdo dos indices. O tratamento da informacdo recolhida passou

pelos seguintes momentos:

1 - célculo da variacdo das cota¢des, numa base diaria (cotacdo de fecho do dia X+1 /
cotagéo de fecho do dia X);

2 - célculo do logaritmo natural, numa base diaria, para a variacdo apurada no ponto 1
[In (variacdo)];

3 - célculo da variacdo das cotacdes das opc¢des sobre accbes, numa base diaria (cotacao
de fecho do dia X+1 / cotacéo de fecho do dia X);

4 - calculo do logaritmo natural, numa base diaria, para a variacdo apurada no ponto 3
[In (variacdo)];

5 - representacdo gréafica da evolucdo das cotagdes, para cada indice de accdes;
6 - representacdo grafica da evolucdo dos rendimentos das cotacdes, obtida no ponto 2;

7 - representacdo gréfica da evolucdo das cotagdes das opgdes sobre accles, para cada
IVI;

8 - representacdo grafica da evolucdo dos rendimentos das cotacdes, obtida no ponto 4;

9 - representacdo gréafica da evolugéo dos rendimentos obtidos para o indice de accOes e

para o correspondente VI, em simultaneo.

Resumidamente, cada um dos indices (por exemplo, S&P 500 ou DAX-30) referidos
engloba diversas empresas e contém as cotacGes das accOes das mesmas. A evolugdo
dessas cotacOes pode observar-se consultando os indices *"GSPC ou “"GDAXI. Por sua
vez, cada um destes indices tem associado um terceiro indice que mede a VI das opcdes
que sdo transaccionadas sobre essas acgdes.

No ponto seguinte é apresentada, graficamente, a evolucdo dos indices seleccionados.
Os graficos sdo elaborados com recursos aos procedimentos anteriormente referidos e

com recurso ao Excel.
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4.2 — Evolucédo dos indices de acgdes e dos VI

4.2.1 - Indice S&P 500 e VIX

Para andlise do indice S&P 500 e do correspondente VI, VIX, os dados utilizados sdo

0s constantes na tabela 4.1.

TABELA4.1: COTACOES E RENDIMENTOS DO *"GSPC vs AVIX

AGSPC. DATE INGSPC. DATE VX DATE °
02-04-1990i 339 [02-04-19900 0,01 ;02-04-1990) 23 |02-04-1990; -0,11
02-04-1991i 380 |02-04-1991; 000 02-04-1991) 17 (02-04-1991; 0,01
02-04-1992] 401 02-04-1992] 000 ;02-04-1992) 17 02-04-1992; 0,02
02-04-1993] 441 02-04-1993: 000 02-04-1993] 15 |02-04-1993; -0,03
04-04-1994] 430 04-04-1994 0,02 i04-04-1994] 24 04-04-1994; -0,28
03-04-1995; 502 03-04-1995: 001 03-04-1995 14 03-04-1995; -0,07
02-04-1996] 655 02-04-19960 0,00 j02-04-1996: 16 |02-04-1996; -0,01
02-04-1997i 750 |02-04-1997: 000 02-04-1997: 21 |02-04-1997; -0,01
02-04-19981 1120 02-04-1998° 0,00 02-04-1998] 22 |02-04-1998; -0,01
05-04-1999; 1321 05-04-1999 0,00 ;05-04-1999] 22 (05-04-1999; 0,02
03-04-2000 1506 |03-04-2000i -0,01 03-04-2000% 24 :03-04-2000 0,12
02-04-2001; 1146 |02-04-2001 -0,03 i02-04-2001° 31 (02-04-2001; 0,11
02-04-2002 1137 |02-04-2002] -0,01 j02-04-2002) 19 :02-04-2002 0,05
02-04-2003i BB1 |02-04-2003] -0,01 i02-04-2003. 28 02-04-2003 0,01
02-04-2004 1142 [02-04-2004} 0,01 02-04-2004] 16 |02-04-2004; -0,04
04-04-2005 1176 04-04-2005: 0,00 04-04-2005 14 | 04-04-2005; -0,03
03-04-2006] 1298 |03-04-2006: 0,01 ;03-04-2006 12 |03-04-2006; -0,04
03-04-2007 1438 |03-04-2007: 000 03-04-2007. 13 03-04-2007; -0,02
02-04-2008 1368 |02-04-2008] 0,00 02-04-2008] 23 |02-04-2008; -0,01
02-04-2000i B34 02-04-20090 001 02-04-2009] 42 02-04-2009; -0,06

Fonte: Elaboracéo propria
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INDICE S&P 500

AO DAS COTAGOES DO

FIGURA 4.1: EVOLUG

EVOLUCAD DAS COTACOES DO iINDICE S8.P500
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Fonte: Elaboracéo propria

FIGURA 4.2: EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DO INDICE S&P 500
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Fonte: Elaboracéo propria
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FIGURA 4.3: EVOLUGAO DAS COTAGOES DO iNDICE DE VOLATILIDADE VIX
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Fonte: Elaboracéo propria

FIGURA 4.4: EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DO INDICE DE VOLATILIDADE VIX
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Fonte: Elaboracéo propria
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FIGURA 4.5: EVOLUGCAO DOS RENDIMENTOS DO iNDICE S&P 500 vs VIX
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Fonte: Elaboracéo propria

Pela andlise dos graficos anteriores pode confirmar-se a relagdo inversa que existe entre
as cotacdes de um indice de acc¢des e a correspondente volatilidade.

Para o periodo entre Abril de 1990 e Abril de 2000 as cota¢Bes do indice S&P 500
apresentam uma subida constante e a volatilidade mantém-se também em niveis
aceitaveis, entre 10 e 30 (patamar entre a satisfacdo e a ansiedade moderada). No
periodo compreendido entre Abril de 2000 e Junho de 2002, as cotacdes do S&P 500
desceram, descida esta que foi acompanhada por uma subida da volatilidade, uma vez
que no inicio deste periodo esta se situa um pouco acima do nivel 30 e no fim (Junho de
2002) encontra-se acima do nivel 40. No periodo seguinte, entre Junho de 2002 e Abril
de 2007, as cotagBes do indice S&P 500 apresentam novamente uma subida e a
volatilidade uma descida, passando esta ultima de 40 para 10. Entre Abril de 2007 e
Janeiro de 2009, a queda deste indice de accbes € acentuada, e a maior de que ha
registo, o que é novamente acompanhado pelo aumento da volatilidade que atinge o
nivel de panico extremo (nivel 80), nunca antes antigido.
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4.2.2 - indice DAX-30 e VDAX

Para analise do indice DAX-30 e do correspondente 1VI, VDAX, os dados utilizados

sd0 0s constantes na tabela 4.2.

TABELA4.2: COTACOES E RENDIMENTOS DO "GDAXI vs "VDAX

DATE :AGDAXI:

DATE

. LN GDAXI

DATE  AVDAX:

DATE

- LN VDAX

30-11-1990: 1441 :30-11-1990: 0,01 30-11-1990 = 30-11-1990 =
29-11-1991: 1567 ;29-11-1991: -001 :29-11-1991 = 28-11-1991 =
30-11-1992: 1544 :(30-11-1992: 0,00 30-11-1992 = 30-11-1992 =
30-11-1993: 2058 ;30-11-1993: 002 30-11-1993 = 30-11-1993 =
30-11-1994: 2048 :(30-11-1994: 0,00 30-11-1994 = 30-11-1994 =
30-11-1995: 2243 :30-11-1995: 0,01 30-11-1995 = 30-11-1995 =
29-11-1996: 2846 ;29-11-1996; 0,00 29-11-1996 = 29-11-1996 =
28-11-1997: 3972 (28-11-1997: 004 28-11-1997 = 2B-11-1997 =
30-11-1998: 5023 ;30-11-1998: -0,05 (30-11-1998 = 30-11-1998 =
30-11-1999: 5896 :(30-11-1999: 0,01 30-11-1999 = 30-11-1999 =
30-11-2000: 6372 ;30-11-2000; 002 30-11-2000 = 30-11-2000 =
30-11-2001: 4990 :(30-11-2001; 0,00 30-11-2001 = 30-11-20:01 =
29-11-2002: 3320 ;29-11-2002; 002 29-11-2002 = 29-11-2002 =
28-11-2003: 3746 (28-11-2003; 002 28-11-2003 = 2B-11-20:03 =
30-11-2004: 4126 ;30-11-2004: 0,01 30-11-2004 = 30-11-2004 =
30-11-2005: 5193 :(30-11-2005: 0,01 J0-11-2005: 14 :30-11-2005; -0,04
30-11-2006: 6309 ;30-11-2006; -0,01 ;30-11-2006: 15 :30-11-2006; 0,04
30-11-2007: 7871 (30-11-2007; 0,00 J0-11-2007: 18 :30-11-2007; 0,02
28-11-2008: 4669 ;28-11-2008; -006 28-11-2008: 45 :28-11-2008; 0,14
30-11-2009: 5626 :(30-11-2009: 0,05 J0-11-2009: 26 :30-11-2009; -0,10

Fonte: Elaboracéo propria

Este € um dos casos em que a comparacao apenas pode ser feita a partir de 2005, pois 0
indice de volatilidade VDAX surgiu em 2005.
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iNDICE DAX-30

AO DAS COTACOES DO

i

EVOLUCAD DAS COTACOES SOBRE O iNDICE DAX-30 (GDAXI)

FIGURA 4.6: EVOLUG
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INDICE DE VOLATILIDADE VDAX

AO DAS COTAGOES DO

FIGURA 4.8: EVOLUG
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Fonte: Elaboracéo propria

FIGURA 4.9: EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DO INDICE DE VOLATILIDADE VDAX
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Fonte: Elaboracéo prépria
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FIGURA 4.10: EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DO iNDICE DAX-30 vs VDAX
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Fonte: Elaboragdo prépria

Dos graficos anteriores verifica-se que, para o periodo entre Novembro de 2005 e Julho
de 2007, o indice de accbes DAX-30 esta em subida constante, 0 que é acompanhado
com satisfacdo pelos investidores: a volatilidade registada varia entre 10 e 15. Nesta
altura, Julho de 2007, inicia-se uma descida que continua até Dezembro de 2008, o que
leva os investidores ao panico extremo (volatilidade com um nivel de 75). Entre
Dezembro de 2008 e Novembro de 2009, as cotacdes do DAX-30 comegcam a ganhar
registando-se, em contrapartida, uma descida da volatidade para o nivel 20, o que
significa pouca satisfacdo por parte dos investidores, mas ansiedade moderada.
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4.2.3 - Indice NASDAQ Composite e VXN

Para analise do indice NASDAQ Composite e do correspondente 1VI, VXN , os dados

utilizados sdo os constantes na tabela 4.3.

TABELA4.3: COTACOES E RENDIMENTOS DO MXIC vs "V XN

02-04-1990 433 02-04-1990 0,01
01-04-1991 481 01-04-1991 0,02
01-04-1992 602 01-04-1992 -0,01
01-04-1993 687 01-04-1993 -0,02
04-04-1994 727 04-04-1954 0,03
03-04-1995 818 03-04-1995 -0,01
01-04-1996 1107 01-04-1996 0,00
01-04-1997 1217 01-04-1997 -0,01
01-04-1998 1848 01-04-1998 0,00
01-04-1995 2493 01-04-1999 0,03
03-04-2000 4224 03-04-2000 -0,02
02-04-2001 1783 02-04-2001 -0,06 02-04-2001 72 02-04-2001 0,04
01-04-2002 1863 01-04-2002 -0,03 03-04-2002 41 03-04-2002 -0,02
01-04-2003 15348 01-04-2003 0,04 04-04-2003 43 04-04-2003 -0,03
01-04-2004 2015 01-04-2004 0,02 06-04-2004 22 06-04-2004 -0,01
01-04-2005 1985 01-04-2005 0,00 06-04-2005 17 06-04-2005 -0,04
03-04-2006 2337 03-04-2006 0,00 06-04-2006 16 06-04-2006 0,02
02-04-2007 2423 02-04-2007 0,01 05-04-2007 17 05-04-2007 0,06
01-04-2008 2363 01-04-2008 0,00 04-04-2008 26 04-04-2008 0,02
01-04-2009 1552 01-04-2009 0,03 06-04-2009 42 06-04-2009 -0,01

No caso destes indices, a comparacdo apenas pode ser feita a partir de 2001.
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FIGURA 4.13: EVOLUGAO DAS COTAGOES DO INDICE DE VOLATILIDADE VXN
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FIGURA 4.14: EVOLUGAO DOS RENDIMENTOS DO iNDICE DE VOLATILIDADE VXN
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FIGURA 4.15: EVOLUGCAO DOS RENDIMENTOS DO INDICE NASDAQ CoMPOSITE Vs VXN
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Fonte: Elaboracéo propria

Para o periodo entre Abril de 2001 e Abril de 2002, os valores das cota¢des do indice
NASDAQ apresentam uma pequena descida, complementada pela subida da
volatilidade do nivel 45 para o nivel 70. E de salientar que no inicio de 2001
(aparecimento do 1Vl VXN) os niveis de VI sdo bastante elevados, pois nesta altura o
indice de ac¢des encontra-se em queda acentuada. No periodo seguinte, entre Abril de
2002 e Abril de 2008, as cotacdes valorizam, o que € comprovado por niveis de
volatilidade mais ou menos constantes, patamar entre 20 e 35 (ansiedade moderada mas
em crescimento). Em Abril de 2008, as cotagGes descem novamente e a volatilidade
atinge o seu valor mais alto, o que, como nos indices anteriores, representa uma situacao

de panico extremo (volatilidade no nivel 80).

4.3 — Verificacdo do significado estatistico dos indices de volatilidade implicita

O objectivo desta analise é verificar se os VI apresentam um comportamento oposto

aos dos indices de accdes, a que estdo ligados, e se tém significado estatistico. Para isso,
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as bases de dados, anteriormente apresentadas, sdo objecto de analise através da

realizacdo de alguns testes.

Para que se compreendam os testes realizados e as conclusdes que se obtém, neste ponto
sdo abordados conceitos como covariancia, correlacdo, teste t-statistic, teste Jarque-

Bera.

4.3.1 — Conceitos estatisticos

Existem alguns conceitos cuja esséncia é necessario compreender e que justifica a

escolha dos testes que foram utilizados.

> Covariancia

A covariancia ¢ uma medida de como duas varidveis variam conjuntamente. Determina
a relacdo que existe entre duas bases de dados (no caso em estudo tém-se as cotagdes
dos indices de acgdes e as cotacdes dos IVI). E a média do desvio-padrdo multiplicado
por cada valor, que constitui cada uma das bases de dados.

Sendo X e Y variaveis aleatorias e n o numero total de observacdes, a covariancia pode

ser calculada pela seguinte férmula:

n

(X; -X) (¥ -Y)

[+

I‘:l
cov (X, Y} =

(n-1)

» Correlacéo

A correlacdo, também referida como coeficiente de correlacdo, é uma medida que indica
a forga e a direccdo do relacionamento entre duas variaveis aleatorias. A correlagéo

varia entre 1 e -1. Quando o seu valor é igual a 1, isso significa que existe uma
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correlacdo perfeita positiva entre as duas variaveis em estudo; por outro lado, quando o
valor é igual a -1, isso significa que existe uma correlacdo perfeita negativa entre as
duas variaveis, ou seja, se uma aumenta a outra diminui. Todos os outros valores
intermédios que a correlagcdo possa assumir, indicam o grau de dependéncia linear que
existe entre as duas variaveis (se for igual a 0, as variaveis ndo dependem uma da outra,
dizendo-se que sdo descorrelacionadas).

A correlacdo € importante, na medida em que pode permitir estimar uma variavel a

partir de outra.

o (X;i-X) (Y;-Y)

p:

N (X -X) (Y- V)7 A (X -X) (Y -¥)°

> t-Statistic

Quando se esta a analisar uma dada populacao, tipicamente, ndo se sabe qual é o desvio-
padrdo inerente, pelo que é utilizada uma amostra dessa populacdo para verificar se a
media dessa amostra € ou ndo muito diferente de qualquer outro valor da populacéo.
Para conduzir este tipo de teste, utiliza-se o t-statistic ou t-test. A utilizacdo deste teste
pressupde que as distribui¢cdes ndo seguem a lei normal, o que se deve ao facto de ter de
se fazer uma estimativa do desvio-padrédo da populacdo, o que ndo € possivel fazer de
uma forma perfeita. A distribuicdo t de Student deriva naturalmente deste problema.

A distribuicdo t de Student é semelhante a distribuicdo normal, uma vez que é simétrica
em torno da média que é igual a zero e, embora seja platicurtica e apresente as abas
mais gordas.

Uma variavel aleatéria X tem distribuicdo t de Student, com n graus de liberdade -

X ~ tm - quando a sua funcdo densidade de probabilidade tem a forma:

fix) =

S7



importancia da volatilidade implicita: valorizagdo de opcdes e indices de volatilidade implicita

com-oo<x<+ooen>0.

O parametro que caracteriza esta distribuicdo ¢ também n (o0 numero de graus de
liberdade).

As caracteristicas mais importantes desta distribuicdo sdo as que se seguem:

-se ¥ ~tm entdo E (X) =0evar (X) =n/(n-2),comn > 2;

- € ums distribuicdo simétrica em relacdo a origem e aproxima-se da distribuicdo normal
a medida que n aumenta.

Esta distribuicdo relaciona-se com a normal e com a qui-quadrado™®. Assim, se X e Y

forem duas variaveis aleatorias independentes e se X ™ N (i) ¢ ¥ N XUn) entio:

> p-value (Valor da probabilidade)

O p-value corresponde ao menor nivel de significAncia que pode ser assumido para
rejeitar a hipotese nula. Diz-se que um resultado é estatisticamente significativo quando
o0 p-value é inferior ao nivel de significancia que se escolheu. Por exemplo, quando p =
0,0001 pode dizer-se que um resultado é estatisticamente significativo pois o p € muito
inferior a um dos niveis de significancia que habitualmente se utilizam (5 %). Por outro
lado, se estiver muito préximo, como é o caso de p = 0,048, podem existir davidas, pois
apesar de ser inferior, estd muito perto do nivel habitual. Quanto mais baixo € o valor do
p-value menos provavel é que a hipétese nula seja verdadeira e portanto mais
significativo € o resultado (do ponto de vista estatistico). A hipdtese nula é rejeitada se o

p-value for menor ou igual do que o nivel de significancia utilizado.

9 . . x S x
Qui-quadrado é uma comparacéo entre os valores observados na tabela, desta distribuicdo, com os valores esperados se ndo
existisse relacdo entre as duas variaveis.
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O p-value responde a seguinte pergunta: se a populacdo tem o mesmo significado no
seu global, qual é a probabilidade de que uma amostra escolhida aleatoriamente possa

conduzir a diferencas maiores do que aquelas que foram observadas na amostra inicial?

> Desvio-padréo

O desvio padrdo mede a variabilidade dos valores de uma dada amostra. Quanto maior
for o desvio padrdo maior é a dispersdo dos valores, 0 que significa que mais afastados

se encontram da média.

» Skewness (Assimetria)

Skewness ou coeficiente de assimetria € um conceito extremamente importante para
financeiros e investidores. Muitas bases de dados, incluindo pregos de ac¢es e as suas
rendibilidades, sdo enviesadas a direita ou a esquerda, em vez de seguirem uma
distribuicdo normal, cuja assimetria € igual a zero.

Associado a este conceito tem-se o0 skewness risk, ou seja, 0 risco de assimetria
(traducdo nossa), que traduz o risco de um modelo assumir uma distribuicdo normal
quando a distribuicdo dos dados em causa € assimétrica a esquerda ou a direita da média
dessa distribuig&o.

A assimetria pode ser calculada pela seguinte formula:

> Curtose

Analisar a curtose significa verificar qual o grau de “achatamento” da curva, ou seja,
saber se a curva que representa um dado conjunto de dados é mais “afilada” ou mais

“achatada” em relacdo a curva de uma distribuicdo normal. Assim, a curva de uma
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distribuicdo pode ser mesocurtica (meio termo, nem muito achatada nem muito afilada),
platicurtica (muito achatada) ou leptocurtica (mais afilada).

A férmula para determinar a curtose é a seguinte:

Kurtosis [X |=

» Teste Jarque-Bera

O teste Jarque-Bera € utilizado para testar a normalidade das distribuicGes e baseia-se
no valor dos coeficientes de assimetria e da curtose. A realizacdo deste teste passa pelas

seguintes etapas:

1. Formulacao das hipoteses

H, X nN(ica)
{H, - X nN(o)

2. Escolha do teste

JB = é(‘:)z + [E(Z_EF}HI&

3. Tomada de decisdo

2
A hipotese nula (Ho é a hipotese que segue a normalidade) € rejeitada se B > Iﬂl(a).

As amostras utilizadas neste trabalho tém grande dimenséo: para o indice S&P 500,

VIX e DAX-30, sdo cerca de 5000 observacOes; para o VI VDAX séo cerca 1000
(disponivel apenas a partir 2005).
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Os varios testes feitos aos indices S&P500, VIX, DAX-30 e VDAX. Os testes foram
efectuados nos softwares SPSS 12.0 e EVIEWS 6.0.

4.3.2 — Resultados dos testes efectuados aos indices S&P 500 e VIX

4.3.2.1 — Correlacdo entre os indices

FIGURA 4.16: COTACOES DO iNDICE S&P500 vs COTACOES DO INDICE VIX - ABRIL 1990 A ABRIL 2010
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Ao observar-se o gréafico anterior, ndo é facil concluir que exista uma grande correlacdo
entre o indice “GSPC e o respectivo IVI, pois a tendéncia do “GSPC ¢ de subida e 0
VIX mantém-se mais ou menos constante. Em 2008, é mais visivel a correlacdo
existente entre estes dois indices, pois a descida acentuada do GSPC promove a subida
do VIX.

Os primeiros testes realizados aos dados destes indices, revelaram os resultados que se

apresentam de seguida.
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GSPC VIX

138770,7

GSPC 1

489,4898 | Covariancia | 69,68974

0,157402 | Correlacéo 1
VIX

11,31212 | Teste t

0| p-value

Numa primeira analise, e sabendo que se estabeleceu um nivel de significancia de 5%,
pode concluir-se que a relacdo observada é estatisticamente significativa, pois o p-value
é 0,000000. Tal como referido anteriormente, o facto de o p-value ser bastante inferior
aos niveis considerados normais, faz com que esta relacdo seja estatisticamente
significativa. Por outro lado e, contrariamente ao que seria de esperar, existe uma
correlacdo positiva entre os dois indices (0,157402), quando a mesma devia ser
negativa, pois isso significaria que a subida de um corresponde a descida do outro.

Com o objectivo de analisar melhor esta situacdo, decidiu-se dividir o periodo em
estudo (de Abril de 1990 a Abril de 2010) em duas partes: de Abril de 1990 até
Dezembro de 1999 e, de Janeiro de 2000 até Abril de 2010. O comportamento dos
indices no primeiro periodo esta representado na figura 4.17.

FIGURA 4.17: COTACOES DO iNDICE S&P 500 vs COTACOES DO iNDICE VIX —
ABRIL 1990 A DEZEMBRO 1999
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Neste periodo apenas em 1998 é que é mais visivel a relacdo inversa entre os dois
indices. Neste periodo sentiam-se os efeitos da crise que comegou em 1997 e conhecida
por crise asiatica. Paises como Malasia, Indonésia, Filipinas e Coreia do Sul viram as
suas moedas desvalorizarem entre 15 e 25%. Em 1998 (crise russa), a Russia sofria
ainda com a crise asiatica, principalmente com a desvalorizacdo do preco das
commodities (matérias-primas), ja que os principais produtos de exportacdo eram o

petréleo e o0 gas. Ao mesmo tempo, a moeda russa desvalorizou mais de 50%.

VIX GSPC

35,24816

VIX 1

1021,46 | Covariancia 102896,9

0,536354 | Correlacéo 1
GSPC

32| Teste t

0| p-value

Tem-se agora uma correlacdo de 0,536354, o que leva a crer que no periodo seguinte
sera negativa, dado que a correlagdo calculada para todo o periodo é 0,157402. Mantém-
se 0 p-value de 0, indicando que existe significancia estatistica.

FIGURA 4.18: COTACOES DO iNDICE S&P500 vs COTACOES DO INDICE VIX - JANEIRO 2000 A ABRIL 2010
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Aqui é bastante mais evidente que quando o GSPC desce, 0 VIX sobe, especialmente
em 2002 e no periodo compreendido entre 2007 e 2009. Os picos que se verificam neste
ultimo periodo, séo justificados pela crise do subprime. Em Julho de 2007, instalou-se
uma crise mundial que veio interromper anos de prosperidade ininterrupta. Com o
crescimento continuo alargaram as suas linhas de crédito, sobretudo no sector
imobiliario. O crédito ia sendo cedido em mercados distintos: mercado prime, mercado
subprime, e mercado default. O primeiro € classificado como de primeira linha e
relativo a pessoas com historico de bom pagador. No mercado subprime, o crédito era
cedido a pessoas que ndo conseguiam comprovar a sua capacidade de pagamento ou ndo
eram pontuais nos pagamentos, havendo portanto maior risco de incumprimento. O
mercado default englobava as situacfes de créditos em atraso, com negociacdo para
recuperacgéo.

Muitas pessoas recorreram ao crédito para adquirirem bens de consumo e uma boa parte
dos créditos concedidos foram considerados como nao sendo responsaveis ou prudentes,
por Ben Bernanke (2008), presidente do FED (Banco Central Americano).

Com o aumento do ndo cumprimento, por parte dos clientes, e com a desvalorizagédo dos
imoveis, 0s juros comecaram a subir e muitos deixaram de pagar 0s seus empréstimos
por ndo terem como fazé-lo ou porque simplesmente ja tinham uma divida muito
superior ao valor dos seus bens.

Como consequéncia da desvalorizacdo dos mercados, os investidores perderam a

confianga, a incerteza cresceu e os VI atingiram niveis elevados.

GSPC VIX
38439,21
GSPC !
-967,4085 | Covariancia 96,01012
-0,503575 | Correlagéo 1
VIX

-29,56040 | Teste t

0| p-value
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Para o segundo periodo, tem-se a covariancia e a correlacdo negativas, o que significa
que as cotacBes do indice de accles e as cotacbes do IVI variam inversamente. Sao
indicadores ad contrarium. Tem-se, novamente, o p-value, de 0,00000, a demonstrar

que a relacdo observada é estatisticamente significativa.

4.3.2.2. — Correlacao entre as rendibilidades dos indices (observacdes diarias)

LNGSPC LNVIX
Mean 0,000247 -5,32E-05
Median 0,000524 -0,002987
Maximum 0,109572 0,496008
Minimum -0,094695 -0,299872
Std. Dev. 0,011730 0,058746
Skewness -0,204623 0,637045
Kurtosis 12,16591 7,285216

Jarque-Bera 17681,62 4195,475
Probability 0,000000 0,000000

Sum 1,246543 -0,268028
Sum Sq.Dev. 0,693449 17,38301
Observations 5041 5038

Os valores ajustados ao ano (multiplicando por 252 que é o numero de dias de

transac¢des num ano) para a média e para o desvio-padrdo sdo:

Média Desvio-padréo
S&P500 0,0622440 2,9559600

VIX 0,0013406 14,803992

Destes resultados, pode-se verificar que a assimetria da distribuicdo dos rendimentos do
indice "GSPC é negativa, ou seja, a distribuicdo dos rendimentos é enviesada a
esquerda. A curtose é de 12, o que significa que a distribuicdo é leptocurtica (numa
distribuicdo normal a curtose € igual a 3). De acordo com a medida de curtose e com o0
resultado do teste Jarque-Bera, que tem uma probabilidade associada igual a 0, verifica-

se que a distribuicdo dos rendimentos ndo segue uma distribuicdo normal.
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FIGURA 4.19: DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DO INDICE S&P 500
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Os resultados dos testes a correlacdo entre as rendibilidades do “"GSPC e do VIX sdo 0s

seguintes.

LNGSPC

LNGSPC

0,000138
1

LNVIX

LNVIX

1,23E-0,06
0,001789
0,126979
0,8990

Covariancia
Correlagdo
Teste t

p-value

0,003450
1

O p-value é 0,8990, portanto superior ao nivel de significancia definido de 5%, o que

significa que a correlacdo observada nao é estatisticamente significativa.

Como se verificou, os testes ndo sdo significativos para a totalidade do periodo em

estudo.

De referenciar, que esta dissertacdo comecou por avaliar o comportamento de dois

indices de acgdes, americanos: 0 S&P 500 e o0 NASDAQ. Os testes efectuados ao

NASDAQ apresentaram valores semelhantes aos que foram obtidos para o S&P 500.

Neste sentido, optou-se por incorporar apenas o0 S&P 500 que € o indice mais

representativo daquele mercado.

4.3.3 — Resultados dos testes efectuados aos indices DAX-30 e VDAX

4.3.3.1 — Correlacdo entre os indices
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FIGURA 4.21: COTACOES DO iNDICE DAX-30 VS COTAGOES DO iNDICE VDAX -
NovEMBRO 1990 A ABRIL 2010

0 - T

T T T
1000 2000 3000 4000
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Neste caso, a analise apenas pode ser feita a partir de 2005, altura em que o indice
VDAX foi criado.

Tal como no caso do S&P 500 e do VIX, também aqui é visivel o comportamento
oposto do indice de accbes DAX-30 e do correspondente 1VI VDAX, para 0 ano 2008.

Os niveis de incerteza (nivel de panico, de acordo com o quadro 3.1, do ponto3) que se
registaram nesta data, e que se podem verificar pelo tracado do VDAX, séo justificados
pelas mesmas razbes que foram apresentadas no caso do indice VIX, pelo que se optou

nao as referir novamente.

Dos testes que foram efectuados a estes indices, obtiveram-se 0s resultados
apresentados de seguida.
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GDAXI VDAX

1086277
1

VDAX

-5687,764 | Covariancia 94,20632
-0,562252 | Correlacgéo 1
GDAXI

-22,58039 | Teste t

0| p-value

Aqui também se tem a correlacdo e covariancia, entre os indices, negativas, o que indica
que os comportamentos sdo inversos. O resultado do t-Statistic comprova que as
distribuicdes destes indices ndo seguem a a distribuicdo normal e o p-value igual a zero

demonstra que o resultado € estatisticamente significativo.

4.3.3.2. — Correlacao entre as rendibilidades dos indices (observacdes diarias)

LNGDAX LNVDAX
Mean 0,000300 9,28E-05
Median 0,000789| -0,003310
Maximum 0,107975 0,299830
Minimum -0,098709 | -0,189280
Std. Dev. 0,014673 0,052594
Skewness -0,093441 0,716981
Kurtosis 7,967711 6,090163
Jarque-Bera 5030,142 534,3300
Probability 0,000000 0,000000
Sum 1,463406 0,102490
Sum Sq.Dev. 1,051505 3,053859
Observations 4885 1105

Os valores ajustados ao ano (multiplicando por 252 que é o numero de dias de

transac¢gdes num ano) para a média e para o desvio-padrdo sdo:
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DAX-30

VDAX

0,

0,

Média Desvio-padréo
0756000 3,6975960

0023386 13,253688

Dos resultados anteriores, € possivel verificar que a assimetria da distribuicdo dos
rendimentos do indice "GDAXI é negativa, ou seja, a distribuicdo dos rendimentos é
enviesada a esquerda, 0 que ndo acontece com a distribuicdo dos rendimentos do VDAX
que é enviesada a direita. A curtose é de 6,9 e 7,0, respectivamente, o que significa que

ambas as distribuicdes sdo leptocurticas. De acordo com a medida de curtose e com 0

resultado do teste Jarque-Bera, que tem uma probabilidade associada igual a O, verifica-

se que a distribuicdo dos rendimentos ndo segue uma distribuicdo normal.

FIGURA 4.22: DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DO iNDICE DAX-30
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FIGURA 4.23: DISTRIBUICAO DOS RENDIMENTOS DO iNDICE VDAX
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Os resultados dos testes efectuados a correlagdo entre as rendibilidades do "GDAXI e
VDAX sdo apresentados na tabela seguinte.

LNGDAX LNVDAX

0,000254

LNGDAX 1

-3,76E-05 | Covariancia 0,002764

-0,044856 | Correlacéo 1
LNVDAX

-1,491241 | Teste t

0,1362 | p-value

A correlacdo e a covariancia indicam que existe uma relacdo oposta entre estes indices

(a subida de um deles representa a descida do outro).
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Contrariamente ao que se constatou no caso do S&P 500 e do respectivo IVI, o p-value
é igual a 0,1362, valor este que se encontra distante do nivel de significancia que foi
estabelecido para comparagdo com os resultados obtidos nesta dissertacdo. Conclui-se

assim, que a relacdo observada ndo é estatisticamente significativa.
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Conclusao

As opgdes financeiras sdo instrumentos de mercado, que permitem, através dos modelos
de valorizagdo, determinar quais devem ser as condi¢fes de mercado para obter os
ganhos desejados ou quais 0s ganhos maximos que se podem obter com as condi¢des de
mercado que estejam em vigor numa dada altura. As opg¢des podem ser contratualizadas
sobre qualquer activo. A volatilidade é um dos factores determinantes na valorizagéo de
uma opcdo financeira e pode ser um factor decisivo, para alguns investidores, nas
decisdes que sdo tomadas nas actividades bolsistas. Dai que se venha tentando, ao longo
do tempo, perceber se é possivel determinar a volatilidade futura com base no seu
comportamento passado. Até a data, os resultados de estudos desta natureza sao
diversos, uma vez que alguns concluem que a volatilidade histérica contém mais
informacdo Util para a determinacdo da volatilidade futura, e outros concluem ser a

volatilidade efectiva.

A volatilidade mede a probabilidade de ocorrerem mudancas no preco de mercado de
um dado activo, ou seja, quanto é que esse activo podera variar até a data de vencimento
da correspondente opcdo. Ao introduzir-se a volatilidade implicita no modelo Black-
Scholes, parece quase certo que o valor do prémio da op¢do que se obtém é o que esta a
ser utilizado no mercado. No entanto, 0s precos variam constantemente, o que implica
que a sua probabilidade de variacdo (volatilidade) também se altere. Além disso e, ao
contrério do que se assume com a utilizacdo deste modelo, a volatilidade implicita ndo é
a mesma para todas as opgdes sobre um mesmo activo, ainda que tenham a mesma data
de vencimento. S&o estas dificuldades que impulsionaram o aparecimento dos modelos

de previséo da volatilidade.

A importancia da volatilidade, nos mercados financeiros, vai mais longe. Existem ainda
os IVI. Um IVI com um valor elevado representa instabilidade e grande incerteza nos
mercados podendo chegar ao pénico, como se verificou na crise financeira de 2008
(Setembro e Outubro). Um IVI com um valor baixo representa maior estabilidade e
confianca. Os principais indices de ac¢des, do mundo, tém associado um IVI. A
principal verificagdo que se retira da analise dos gréficos construidos e dos testes
efectuados € a confirmacdo de que existem comportamentos inversos entre o valor de

um activo (neste caso o activo é representado por accOes) a volatilidade que lhe estéa
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implicita, uma vez que a um aumento das cotacdes corresponde uma diminuicdo da

volatilidade implicita e vice-versa.

Dos testes efectuados concluiu-se que os indices de ac¢des e os respectivos 1VI sdo ad

contrarium, isto é, que tém comportamentos opostos e que as relacdes observadas sao

estatisticamente significativas. Por outro lado, a relacdo entre as rendibilidades ndo é

estatisticamente significativa.

O resumo dos valores que se obtiveram é o seguinte:

CORRELAGAO ENTRE OS INDICES PARA
O PERIODO TOTAL

CORRELAGAO ENTRE AS RENDIBILIDADES
PARA O TOTAL DO PERIODO

Correlagdo
Teste t
p-value

S&P 500/VIX
0,157402
11,312120
0,000000

DAX-30/VDAX
-0,562252
-22,580390
0,000000

Correlagdo
Teste t
p-value

LNGSPC/LNVIX
0,001789
0,126979
0,899000

LNGDAXI/LNVDAX
-0,044856
-1,491241
0,136200

CORRELAGAO ENTRE OS INDICES

S&P 500/VIX
1° periodo 2° periodo
Correlagdo| 0,536354 -0,503575
Teste t 31,53241 -29,56040
p-value 0,000000 0,000000
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