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RESUMO

GENTIL JUNIOR, Guarino. Sorriso da Volatilidade nas Opc¢des de Compra de Telemar
PN usando dados intradiarios. Orientador: Eduardo Fac6 Lemgruber. Rio de Janeiro:
UFRJCOPPEAD, Marco de 2007. Dissertagéo.

Este trabalho tem como objetivo testar se 0 sorriso da volatilidade persiste quando séo
utilizados dados intradiérios ao invés dos precos de fechamento. Outra contribuicdo deste
trabalho é mostrar se 0 spread bid-ask pode ser a razdo pela qual o mercado ndo elimina
anomalia. Por fim, sd0 executadas algumas estratégias de compra e venda das opcdes para
verificar se ha possibilidades de ganhos com os resultados obtidos no trabal ho.

Os resultados indicam que o sorriso da volatilidade persiste mesmo quando s&o
utilizados dados intradiérios. Ademais, ndo SO 0 sorriso da volatilidade persiste ao longo do
dia, como ha indicios de que ele € ainda mais acentuado nas primeiras horas de negociacao.
Quanto aos spreads bid-ask, estes ndo sdo grandes o suficiente para justificar a existéncia de
tal fendbmeno. As estratégias de day-trade baseadas no fato de o sorriso da volatilidade ser
mais acentuado nas primeiras horas de negociacdo apresentaram ganhos positivos, mas ndo
estatisticamente significativos.



ABSTRACT

GENTIL JUNIOR, Guarino. Sorriso da Volatilidade nas Opc¢oes de Compra de Telemar
PN usando dados intradiarios. Orientador: Eduardo Fac6 Lemgruber. Rio de Janeiro:
UFRJCOPPEAD, Margo de 2007. Dissertagéo.

The present study has the objective of testing if the volatility smile persists when
intraday data are used instead of closing prices. Another contribution from this study is
demongtrate if the bid-ask spread can be the reason of the market not eliminate such
phenomenon. At last, but not the least, some strategies buying and selling the options are
executed to verify if there ways to gain money with the results presented in this study.

The results indicate that the volatility smile persists even when intraday data are used.
Moreover, there are some indications that the volatility smile is stronger in the first hours of
negotiations than in the last hours. According to the estimated bid-ask spreads, they are not
big enough to justify the existence of such phenomenon. The day-trade strategies based in the
fact that the \olatility smile is stronger in the first hours of negotiation presented positive
earnings, but that are not statistically significant.
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1 INTRODUCAO

Uma maneira de estimar a volatilidade esperada pelo mercado de certas acoes é fazer
uma col eta dos precos de mercado de varias opcdes financeiras e das cotagdes do ativo-objeto
dessas opgdes. Com informacdes resumidas em uma base de dados, bastaria estimar
gual a volatilidade que faz com que o preco justo indicado pelo modelo de aprecamento de
opcoes de Black& Scholes (1973) seja igual ao preco praticado pelo mercado para se obter
uma aproximacao da volatilidade esperada pelo mercado financeiro.

Todavia, em muitos mercados onde sd0 negociadas opgles, a0 se estimar a
volatilidade implicita nos precos das opgdes pelo modelo de Black& Scholes, sdo encontradas
diferentes volatilidades implicitas para op¢bes com mesmo ativo-objeto, mesma data de
vencimento, mas com pregos de exercicio diferentes. Ao plotar essas volatilidades implicitas
encontradas em um gréfico com os precos de exercicio das opgdes no eixo das abscissas, €
observado que, geramente, as opcBes com precos de exercicio mais baixos possuem
volatilidades implicitas mais elevadas e, conforme passamos para as opgdes com pregos de
exercicio maiores, as volatilidades implicitas vao diminuindo até um determinado ponto onde
elas tornam a aumentar. Essa anomalia do mercado financeiro ja foi muito pesquisada em
artigos académicos e se convencionou chamar de sorriso da volatilidade implicita.

O modelo de Black& Scholes para o aprecamento de opgdes financeiras é baseado em
alguns pressupostos que, na prética, podem ndo ser totalmente verdadeiros. Essas suposi¢cdes
gue sdo adotadas para se chegar a formula de aprecamento de opcgdes européias ja foram

muito criticadas e apontadas como o motivo para a existéncia do sorriso da volatilidade



2
implicita. Alguns desse pressupostos que sdo mais criticados por artigos académicos e que

seriam o0 motivo para a existéncia do sorriso da volatilidade implicita séo:

a) os retornos do ativo-objeto da opcdo seguem uma distribuicdo normal;

b) a volatilidade do ativo-objeto é constante até a data de vencimento das opcdes e 0
mercado sabe estiméa-la com preci séo;

C) o preco do ativo-objeto segue um movimento geomeétrico Browniano;

d) ndo h& oportunidades para ganhos de arbitragem no mercado, pois se houvesse o0

mercado trataria rapidamente de anula- las.

O fendmeno do sorriso da volatilidade implicitajafoi identificado tanto em opcgdes de
compra quanto em opcdes de venda e em vérias bolsas de valores do mundo. Também ja
tentaram identificar esta anomalia em opgdes de moeda, opcdes de indice e aé em opgdes de
futuros. Quase sempre se consegue demonstrar que as opcBes com precos de exercicio
menores sao relativamente mais caras do que as opcdes com pregos de exercicio maiores.

Entretanto, uma critica a esses trabal hos anteriores € que todos utilizam como base de
dados os precos de fechamento tanto das op¢Bes como do ativo-objeto. Tal metodologia
adotada seria plenamente adequada apenas se todas as opgOes e seus ativosobjetos
pesquisados fossem perfeitamente liquidos. Mas isso nem sempre se verifica em todas as
opcdes, mesmo quando sdo escolhidas opgdes sobre ativos de grande liquidez no mercado. O
preco justo indicado pelo modelo de Black& Scholes para as opgdes financeiras considera os
valores de mercado no momento exato da andlise. Mas a0 serem utilizados precos de
fechamento na formula de Black& Scholes, em muitos casos estardo sendo usados precos de
opcdes e do ativo-objeto que foram negociados desde com 1 segundo de diferenca até com

horas de defasagem. Todos os trabalhos anteriores pesguisados relataram esses problemas e
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adotaram certas providéncias como um tratamento na base de dados que excluisse os ativos
com pouca liquidez. Esses tratamentos podem minimizar os problemas de assincronia nas
negociagies dos ativos, mas ndo se pode ter certeza que esses problemas serdo todos
eliminados e, portanto, os resultados observados em todos esses trabalhos ndo escapam de
serem criticados por terem usado uma base de dados com apenas precos de fechamento para
suas andlises.

E baseado neste problema de assincronia dos pregos de fechamento que este trabalho
tenta dar alguma contribuicdo para a discussdo académica sobre a volatilidade implicita nos
precos das opgdes financeiras. Este trabalho utiliza como base de dados as negociactes
intraday de opc¢des de conpra de Telemar na Bovespa, assim como as negociagoes intraday
da acéo preferencia da Telemar, que € o ativo-objeto dessas opcles. Para a estimacdo da
volatilidade implicita nos precos das opcdes, uma base de negociagdes intraday permite que
sgjam utilizados precos de mercado que foram negociados em momentos muito proximos,
reduzindo em muito os problemas de se utilizar uma base de dados com precos de
fechamento. Uma andlise com dados intraday também permite que o nimero de observactes
Ssgja muito maior para um mesmo periodo de andlise, 0 que torna os resultados observados
mais confiaveis.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo identificar se 0 sorriso da volatilidade
implicita ainda persiste mesmo se forem utilizados dados intraday das negociactes de opcoes
de compra. Ademais, uma contribuicdo deste trabalho é a tentativa de se identificar algum
padrdo de comportamento no sorriso da volatilidade implicita ao longo do dia. Para isso, o
sorriso da volatilidade implicita segundo o modelo de Black& Scholes ®ra estimado para
todos os intervalos de 1 hora de negociacéo das opgdes. O sorriso serd estimado através de
regressdes polinomiais de ordem 2 sobre as volatilidades implicitas calculadas. As curvas de

regresséo obtidas em cada intervalo de 1 hora serdo arelisadas com o objetivo de confirmar a
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existéncia do fendmeno do sorriso de volatilidade implicita e para identificar qualquer padréo
de comportamento que exista no sorriso ao longo do dia

Que o sorriso da volatilidade implicita parece existir ao final do dia ja foi apresentado
em trabalhos anteriores. Que 0 sorriso da volatilidade implicita se altera com a aproximacéo
da data de vencimento das opc¢des também ja foi pesquisado em outros artigos académicos.
Todavia, até o momento ndo foi encontrado qualquer artigo que estudasse a mudancga que o
sorriso de volatilidade implicita sofre ao longo do dia. Pode ser que em horarios mais
préximos da abertura do pregdo de negociacdo ndo hagja qualquer sinal dessa anomalia nos
precos das opcdes. Ha a hipotese também de que o sorriso da volatilidade implicita ndo se
altera ao longo do dia desde a abertura até o encerramento das negociacdes em bolsa. Mas
também pode ser que o sorriso da volatilidade implicita seja até mais acentuado em outros
horarios que ndo o fechamento, permitindo que estratégias de day-trade comprando opgoes
baratas e vendendo opcdes caras segundo o modelo de Black& Scholes com o objetivo de
obter lucros sgjam possiveis mesmo com a existéncia do spread entre o preco da melhor
oferta de compra e o preco da melhor oferta de venda. Enfim, o uso de dados de alta
freqiiéncia para estudar o sorriso da volatilidade implicita nas opcdes financeiras da a
oportunidade para fazer descobertas e contribui¢des que ainda ndo foram exploradas.

Este trabalho segue no capitulo 2 com uma revisdo bibliogréafica a respeito do modelo
de Black& Scholes (1973), da anomalia do sorriso da volatilidade implicita identificada em
varios mercados, das implicagdes do spread bid-ask e da superficie de volatilidade. No
capitulo 3, sd0 descritas as caracteristicas da base de dados utilizada neste trabalho e
explicada a metodologia de pesquisa adotada para 0 seu tratamento, além de serem
apresentados os modelos que serdo utilizados e os testes que serdo realizados sobre 0s
resultados observados. O capitulo 4 apresenta os resultados observados e as respostas obtidas

nos testes realizados. Este trabalho encerra-se no capitulo 5, onde sdo apresentadas as
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conclusBes que puderam ser obtidas através dos resultados e testes observados, além de serem

feitas sugestfes para trabal hos futuros.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo esta dividido em 4 segdes. A primeira secdo faz uma breve reviséo de
literatura sobre o modelo de Black& Scholes (1973) e a volatilidade implicita nos precos de
opcOes financeiras segundo esse modelo. A se¢do seguinte discute os varios artigos
académicos que ja foram publicados e que tinham como tema o fenbmeno do sorriso de
volatilidade implicita nos precos de opcles financeiras. Uma terceira segdo apresenta as
teorias que ja foram desenvolvidas a respeito dos spreads gque existem nos mercados entre os
precos da melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda. Uma quarta e Ultima secéo
discute um tema relativamente novo que também envolve inconsisténcias entre 0 modelo de

Black& Shcoles (1973) e as realidades do mercado financeiro: superficie de volatilidade.

2.1 VOLATILIDADE IMPLICITA NO MODELO DE BLACK-SCHOLES

Como ja foi mencionado por Dumas, Fleming e Whaley (1998), a volatilidade futura
esperada dos ativos financeiros desempenha um papel central na teoria das finangas. Muitas
das formulas de aprecamento de ativos financeiros que ndo sao livres de risco tém algum fator
de volatilidade como variavel relevante. Na determinacdo do custo de capital para avaliagcdo
de projetos e empresas € necessario determinar o risco do projeto ou da empresa para a
demarcacdo do prémio pelo risco. Naformagéo e diversificagdo do risco de carteiras, avaliar a

volatilidade esperada de cada ativo disponivel para compra é um dos primeiros passos para
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determinar a fronteira eficiente entre risco da carteira e retorno esperado. Dessa forma, obter
uma boa estimativa desse parametro — volatilidade futura esperada — € extremamente
importante para a tomada de decisdes do investidor. Quando é preciso estimar a volatilidade
de certos ativos, uma das maneiras utilizadas por pesguisadores e investidores € examinar o
comportamento passado de seus precos e confiar que esse comportamento devera ser mantido
no futuro proximo. Assim, estes agentes econdémicos tomam suas decisdes financeiras
baseadas em andlises que projetam para frente 0 comportamento passado dos precos dos
ativos em questo.

Com certeza, ha varias criticas a abordagem, dentre elas o fato de que ndo
necessariamente 0 comportamento passado dos ativos serd parecido com seu comportamento
futuro, mesmo quando queremos analisar um futuro bem proximo. Assim, uma alternativa a
essa abordagem seria considerar que os mercados séo eficientes e que, portanto, os precos das
ultimas negociagdes sd0 precos justos e que ja absorveram todas as informagdes publicas até o
momento. Quando for necess&rio, entdo, saber a volatlidade futura esperada de um
determinado ativo paratomar certas decisdes, estimar a volatilidade esperada pelo mercado ja
seria um bom palpite.

Uma maneira que existe para estimar a volatilidade esperada pelo mercado de certas
acOes é fazer uma coleta dos precos de mercado de vérias opgdes financeiras e das cotacOes
do ativo-objeto dessas opcBes. Como de acordo com Dumas, Fleming e Whaley (1998) o
valor das opgdes dependem decisivamente da volatilidade futura esperada de seu ativo-objeto
— quanto maior a volatilidade esperada do ativo-objeto, maior serd o valor da opcéo, sgja ela
uma opc¢do de compra ou uma opc¢ao de venda —, basta estimar qual a volatilidade que faz com
gue o preco justo indicado pelo modelo de aprecamento de opgdes de Black-Scholes sgja
igual a0 preco praticado pelo mercado para se obter uma aproximacdo da volatilidade

esperada pelo mercado financeiro.
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De acordo com Black-Scholes (1973), o preco da opcéo de comprae o pregco da opcéo

de venda podem ser estimados pelas seguintes formulas:

c=SN(d) =X e N(dy) (1)
p=X e N(-d;) - SN(-dy) 2
i =[In(SIX)+(r+s%2)T]/[svT] (3)
dp=dy—s VT (4)

Onde:

C = prego justo da opc¢do de compra segundo o modelo de Black-Scholes;
p = preco justo da opcéo de venda segundo o modelo de Black-Scholes;
S = preco do ativo-objeto da opcdo na data presente;

X = preco de exercicio da opgéo;

T = periodo de tempo até a data de vencimento da opcéo;

r = taxa de juros livre de risco ao periodo;

s = volatilidade do ativo-objeto ao periodo;

N(d) = funcdo de densidade acumulada da distribui¢éo Normal padronizada.

Os pregos justos tanto para as opcbes de compra como para as opcdes de venda
calculadas por estas férmulas sO estardo corretos se, segundo Black-Scholes (1973), forem
assumidas as seguintes premissas: (i) que a volatilidade do preco € constante até a data de

vencimento da opcao, e (ii) que o preco do ativo-objeto segue um movimento geometrico
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Browniano.! O comportamento dos precos da acdo em questdd Ssegue um movimento

geomeétrico Browniano se, segundo Hull (1998):

?S/S=pu?t+sev?t (5)

Onde:

?S = variacao absoluta no preco da acéo;

M = taxa de retorno esperada da agéo ao periodo;
?t = intervalo de periodo considerado na andlise;

e = varidvel deatdria de umadistribuicdo Normal padronizada.

Apls a coleta das cotagcOes da opcdo e da agdo, as Unicas variaveis que ainda
permanecem desconhecidas nesse modelo sf0 a taxa de juros livre de risco e a volatilidade
esperada do ativo-objeto da opcdo. Taxas de juros pré-fixadas de contratos negociados em
bolsa e com mesmo prazo de vencimento que as opgdes podem ser usadas como uma boa
aproximacdo da taxa de juros livre de risco do mercado, pois o risco de crédito € muito
proximo de zero ja que a Bolsa de Vaores € quem assegura o cumprimento das obrigactes
financeiras.? Neste caso, a nica varidvel ainda desconhecida do modelo — a volatilidade do
ativo-objeto até a data de vencimento da opcéo esperada pelo mercado — pode ser encontrada
pelo método de otimizagcdo ndo linear de gradiente reduzido genérico até igualar o preco da

opcao pelo modelo ao seu preco negociado em mercado.®

! Essas premissas ja foram alvos de criticas em diversos artigos ja publicados. Tompkins (2001), por exemplo,
demonstra que precos de futuro de indices de aces ndo seguem um processo de movimento geométrico
Browniano independente e identicamente distribuido.

2 Qualquer negociacdo realizada entre dois agentes financeiros tem a Bolsa de VValores como intermediéria
Assim, mesmo que um dos agentes ndo tenha como honrar com seus compromissos, o patrimoénio da Bolsa de
Valores arcard com o prejuizo da contraparte.

3 O método de otimizagso nao linear de gradiente reduzido genérico é o algoritmo utilizado por programas como
o Microsoft Excel Solver parachegar auma determinada solucéo que ndo tem férmula fechada.
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Na literatura académica sdo encontrados varios artigos que defendem a hipotese de
gue a volatilidade implicita em opcdes financeiras pode ser usada para estimar a volatilidade
esperada dos ativos-objetos dessas opgoes. Day e Lewis (1988), Harvey e Whaley (1992),
Poterba e Summers (1986) e Sheikh (1989), por exemplo, interpretam em seus trabalhos que a
volatilidade implicita do modelo de Black-Scholes é um previsor eficiente de volatilidade.
Ademais, Latane e Rendleman (1976) demonstram em seus resultados que agOes com altas
volatilidades implicitas também apresentam altas volatilidades realizadas ex-post.

Todavia, também sdo encontradas conclusdes distintas das anteriores em outros
artigos académicos. Jorion (1995) conclui em seu trabalho que a volatilidade implicita € um
estimador eficiente, porém enviesado. Por outro lado, em Day e Lewis (1992) e em
Lamoureux e Lastrapes (1993), a conclusdo € de gue a volatilidade implicita € um estimador
enviesado e ineficiente. Todavia, a conclusdo mais radical € encontrada em Canina e
Figlewski (1993). Estes autores afirmam que a volatilidade implicita tem virtualmente

nenhuma correlacdo com a volatilidade futura realizada.

2.2 SORRISO DA VOLATILIDADE IMPLICITA

E fécil encontrar na literatura académica muitos artigos que envolvam o célculo da
volatilidade implicita no modelo de Black-Scholes. Ja foram utilizadas para isso opcdes
financeiras sobre acbes individuais, indices de mercado, futuros, moedas dentre outros tipos

diferentes de ativos-objetos, aém de se testar também prazos curtos e longos para o
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vencimento das opcdes.* Todavia, en muitos mercados onde tarefa foi realizada, séo
encontradas diferentes volatilidades implicitas para op¢cdes com mesmo ativo-objeto, mesma
data de vencimento, mas com pregos de exercicio diferentes. Ao plotar essas volatilidades
implicitas encontradas em um grafico com os precos de exercicio das opcdes no eixo das
abscissas, € observado que, geramente, as opgdes com precos de exercicio mais baixos
possuem volatilidades implicitas mais elevadas e, conforme passamos para as opcBes com
precos de exercicio maiores, & volatilidades implicitas Vo diminuindo até um determinado
ponto onde elas tornam a aumentar. Essa anomalia do mercado financeiro ja foi muito
pesgquisada em artigos académicos e se convencionou chamar de sorriso da volatilidade
implicita.

Segundo Ederington e Guan (2002), a explicacdo mais popular para 0 sorriso da
volatilidade implicita € que 0 modelo de Black-Scholes para o aprecamento de opgdes ndo
est4 correto e, portanto, ndo estaria de acordo com os pregos apresentados pelo mercado. A
imperfeicdo nesse modelo seria oriunda das suposicdes erradas que estdo por tras do modelo
de Black-Scholes. Os pressupostos que sdo adotados pelo modelo de Black-Scholes e que
podem ser 0 motivo para a existéncia do sorriso da volatilidade implicita sdo: (i) os retornos
do ativo-objeto da opcdo seguem uma distribuicdo normal; (ii) a volatilidade do ativo-objeto
constante até o prazo de vencimento da opgdo; (iii) o ativo-objeto segue um movimento
geométrico Browniano. Dessa forma, segundo estes autores, se qualquer um destes trés
pressupostos ndo sdo verdadeiros, ao utilizar as estimativas e valores de mercado para
volatilidade da ag&o, taxa de juros livre de risco, prazo de vencimento e cotacdo da acdo no

modelo de Black-Scholes, o preco obtido ndo seria igual ao preco de mercado. Como para o

“ Acker (2002), por exemplo, calculou avolatilidade inrplicita nas cotaces de opgdes obtidas da London
International Financial Futures and Options Exchange para analisar a mudanca na volatilidade ex post de agfes
gue fizeram anuncio de distribuicéo de dividendos.

°> De acordo com Bollen e Whaley (2004), antes da quebra do mercado em outubro de 1987, a volatilidade
implicita no indice de opcbes de S& P 500 apresentava um formato de um sorriso quando relacionada com o
preco de exercicio das opcdes. Todavia, apds este evento em outubro de 1987, a volatilidade implicita passou a
apresentar uma reducdo monoténica quanto maior o prego de exercicio da opgéo.
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cdlculo da volatilidade implicita sdo usados valores de mercado para todas as variaveis no
modelo exceto para a volatilidade do ativo-objeto — que é 0 que se desga saber — é
exatamente na volatilidade implicita que se residird o erro. Em outras palavras, o0 modelo de
Black-Scholes seria um modelo incorreto que, ao usar valores igualmente equivocados —
volatilidade implicita— aprecaria op¢des financeiras de acordo com o mercado.

Baseado na hip6tese de que ha pressupostos errados no modelo de Black-Scholes,
outros artigos surgiram no meio académico para testar se 0 sorriso da volatilidade implicita
desapareceria com a flexibilizagdo de alguma dessas hipdteses do modelo. Merton (1976),
Jarrow e Rosenfeld (1984), Ball e Torous (1985), Amin (1993) e Bates (1996) sdo alguns
autores que analisaram o sorriso da volatilidade implicita apés a flexibilizacgo da hipétese de
gue os retornos do ativo-objeto seguem uma distribuicdo normal. Nestes trabalhos, foi
considerado que os retornos do ativo-objeto seguiria um processo de saltos. Todavia, foi
demonstrado que ainda assim a volatilidade implicita cal culada pelo model o de Black-Scholes
continuaria a apresentar um padrdo de sorriso. Assim, mesmo flexibilizando a hip6tese de que
0s retornos do ativo-objeto seguem uma distribuicdo normal, o sorriso da volatilidade
implicita ndo seria eliminado.

Houve também artigos que testaram a volatilidade implicita no modelo de Black-
Scholes, flexibilizando a segunda hipétese apresentada — que a volatilidade do ativo-objeto €
constante até o prazo de vencimento da op¢do. Hull e White (1987), Wiggins (1987), Amin e
Ng (1993) e Heston (1993) foram alguns destes autores que, no lugar da volatilidade
constante até o prazo de vencimento, calcularam a volatilidade implicita utilizando modelos
onde a voldtlidade da acdo apresentava um comportamento estocastico. As conclusdes
apresentadas nestes artigos foram que o padrdo de sorriso era mantido mesmo apés @

modificagdes mencionadas na hipotese.
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Ainda com o objetivo de testar 0 sorriso com a flexibilizacdo da hip6tese de
volatilidade constante, autros autores foram além destes Ultimos e chegaram a calcular a
volatilidade implicita utilizando modelos onde a volatilidade do ativo-objeto variava
deterministicamente. Com a adocdo dessa metodologia, a taxa de volatilidade do ativo-objeto
da opcdo em um dado momento seria uma funcdo do preco da acdo e do tempo. Rubinstein
(1985), Derman e Kani (1994), Rubinstein (1994) e Jackwerth (1997) foram alguns dos
autores que adotaram esta metodol ogia para o calculo da volatilidade ao invés de considera-la
constante e chegaram a conclusdo de que o sorriso da volatilidade implicita ainda persistia
mesmo com 0 uso de modelos com volatilidade deterministica.

Uma explicacdo aternativa € atribuida as falhas da suposi¢do de auséncia de ganhos
de arbitragem no mercado. De acordo com a hipétese de auséncia de ganhos de arbitragem,
todos os ativos financeiros sdo negociados segundo seus precos justos. Caso algum ativo
estgja sendo negociado a um preco diferente de seu preco justo, havera forgcas de mercado que
igualardo esses precos. Se em um dado momento o reco de um determinado ativo estiver
sendo negociado a um prego maior que Seu preco justo, os investidores mais astutos seréo
capazes de obter ganhos de arbitragem ao venderem esse ativo sobrevalorizado e ao fazerem
hedge com outros ativos.® Esses investidores continuar&o a obter ganhos de arbitragem até o
momento em que a pressdo causada pela oferta desse ativo iguale seu preco de mercado ao
preco justo. Se, por outro lado, o preco negociado de um determinado ativo for menor que seu
preco justo, os investidores mais astutos realizardo ganhos de arbitragem comprando esse
ativo até o momento em que a presséo causada pela demanda por esse ativo iguale seu prego
a0 preco justo. Todavia, se ha qualquer restricdo que ndo permita que os investidores
identifiqguem essas oportunidades para arbitrar ou que simplesmente ndo permita que eles

executem tais operacfes, 0s precos praticados pelo mercado podem ser diferentes de seus

® Ganhos de arbitragem sdo caracterizados quando um investidor executa um conjunto de operacdes no mercado
onde o investimento inicial é nulo e o resultado final é certo e positivo.



14
precos justo e, consequientemente, 0 sorriso de volatilidade seria corretamente calculado pelo
modelo de Black-Scholes (EDERINGTON e GUAN, 2002).

Shleifer e Vishny (1997) descrevem em seu artigo como a habilidade dos arbitradores
profissionais para explorar titulos cujos precos estdo afastados dos precos justos indicados por
modelos de aprecamento € limitada pela sensibilidade dos investidores as perdas
intermedidrias. Segundo €eles, apesar das operacdes de arbitragem garantirem lucros certos em
uma determinada data no futuro, isto ndo € necessariamente correto ao longo desse periodo.
Quando investidores negociam ativos em Bolsas, eles sdo obrigados a ter margens de garantia
para honrar suas obrigacdes financeiras em qualquer momento quando for requisitado. Um
problema que os investidores podem se deparar € com relagdo a seus limites com essa
margem de garantia. Se o investidor apresentar perdas maiores que suas margens de garantia,
ele devera ser obrigado a se desfazer das posicdes de seu portfolio antes mesmo que ele possa
auferir seus ganhos com arbitragem.

No artigo de Liu e Longstaff (2000) é demorstrado que freguentemente a deciséo
6tima para um investidor adverso ao risco € tomar uma posicdo menor em uma operacéo de
arbitragem do que suas restrigdes de margem permitem. Segundo eles, se o investidor tomasse
toda a posicdo que suas margens permitissem, este investidor freglientemente apresentaria
prejuizos e, portanto, apresentaria lucros médios inferiores ao do investidor que tomesse uma
posicdo menor. Novamente, 0 motivo para esta decisdo 6tima é a possibilidade de haver
perdas intermedidrias devidas a marcacdo a mercado que o obriguem a se desfazer de suas
posi¢cdes antes da convergéncia dos pregos para o valor que o modelo prevé como justo.

Sob essas mesmas condicbes, um market maker ndo podera vender um numero
ilimitado de contratos de uma determinada opcdo. Segundo Bollen e Whaey (2004),
conforme as posi¢oes que 0 market maker toma aumentam e se desequilibram, seus custos de

hedging e/ou sua exposicdo a risco também se elevam. Assim, por mais que 0 preco ja estgja
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defasado do preco justo indicado por modelos de apregcamento, ele sO continuaria a vender
apenas por um preco ainda mais afastado do preco justo.

O resultado desses limites a arbitragem € que os pregos pelo qual essas opgdes sio
negociadas em mercado podem divergir dos indicados pelos modelos e, além disso, esse
desvio pode ndo ser corrigido pelas forcas do mercado. Portanto, a faixa de auséncia de
ganhos de arbitragem na qual os precos podem flutuar pode ser bem ampla, permitindo que os
precos sgjam afetados por reflexos da demanda ou da oferta por esses papés, sem se
igualarem ao preco justo indicado pel os model os.

Sem experimentar modificacbes em qualquer dos pressupostos de Black-Scholes,
Ederington e Guan (2002) testaram se o sorriso da volatilidade implicita poderia ser
totalmente atribuido aos pressupostos desse model 0. Segundo eles, se o sorriso da volatilidade
implicita ocorre apenas por causa de pressupostos errados no modelo de Black-Scholes, entéo
o lucro esperado através de uma estratégia baseada no sorriso da volatilidade implicita —
comprar opcdes proximas do vale do sorriso e vender opgdes proximas do pico do sorriso —
deveria ser zero mesmo antes dos custos de transacdo. Essa estratégia foi testada por eles e
carteiras de opcoes foram formadas sem que houvesse qualquer investimento inicial. Dessa
forma, todo o capital necessario para comprar opgdes consideradas desvalorizadas seria
obtido através da venda de opgdes consideradas sobrevalorizadas pelos modelos. Os
resultados de Ederington e Guan (2002) demonstraram que tal estratégia permitia lucros
significativamente positivos e concluiram que o sorriso da volatilidade implicita persistiria
mesmo que fosse desenvolvido um modelo cujos pressupostos ndo fossem criticaveis.
Adicionalmente, Ederington e Guan (2002) demonstram que, gesar dos lucros realizados
com a estratégia adotada variarem aproximadamente em linha com as previsdes do modelo de
Black-Scholes, em muitos dos casos os lucros efetivamente realizados eram inferiores aos das

previsdes do modelo. Com base nisso, estes autores concluem que, apesar de 0 sorriso
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persistir mesmo com um modelo baseado em pressupostos ndo criticavels, esse sorriso é
menos acentuado do que o formado pelas volatilidades implicitas estimadas com o modelo de

Black-Scholes.

2.3 BID-ASK SPREAD

Segundo Wang et al. (1994), o diferencial de pregos entre a oferta de compra e a oferta
de venda no mercado € reduzido conforme aumenta a competicdo entre os market makers.
Além disso, quanto maior a volatilidade dos precos e quanto maior o tamanho das transacoes,
maior deve ser esse diferencial.

Ha também artigos académicos que atribuem o tamanho desse diferencia de precos a
certos componentes de custos gque sdo incorridos pelos investidores ao realizarem suas
transagdes no mercado. Esses componentes sdo: (i) custo para processar a ordem de compra
ou de venda; (ii) despesas com inventério; (iii) informagéo adversa.

De acordo com Demsetz (1968) e Tinic (1972), quanto maior forem os custos para
processar as ofertas de compra ou de venda no mercado, maior deve ser o diferencial entre os
precos dessas ofertas. Dessa forma, quanto menor a presenca de custos de corretagens ou
guaisquer outros custos que envolvam esses tipos de transacdo, menor deve ser esse
diferencial.

Trabalhos como Stoll (1978), Amihud e Mendelson (1980), Ho e Stoll (1981) e
Amihud e Mendelson (1982) analisaram arelagdo entre 0s custos com inventério e o tamanho
do diferencial entre os precos das ofertas de mercado. Segundo estes autores, estas despesas

devem ter uma relacdo positiva com a volatilidade dos precos e com o tamanho das
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negociacBes do mercado. Assim, quanto maior 0s custos com inventério, maior deve ser o
diferencia de precos das ofertas de compra e venda.

Ja Bagehot (1971) e Copeland e Galai (1983) examinaram os efeitos provocados pelo
surgimento de informagdes adversas. Segundo as conclusdes destes autores, 0 surgimento de
informacdes desfavoraveis tem o mesmo efeito que a volatilidade dos precos e o tamanho das
transagBes. Assim, o tamanho da diferenca entre os precos das ofertas de compra e de venda

deve ser positivamente correlacionado com as informacdes adversas no mercado.

2.4 SUPERFICIE DE VOLATILIDADE

Ap6s muitos artigos descreverem o fendmeno do sorriso da volatilidade —
volatilidades implicitas pelo modelo de Black & Scholes diferentes para op¢Ges com precos
de exercicio distintos — alguns pesquisadores passaram a analisar o comportamento desse
sorriso com a aproximacdo da data de vencimento. As primeiras evidéncias que foram
encontradas com esse tipo de andise é que, além de haver um sorriso entre os precos de
exercicio das opgdes financeiras, ha também, segundo Cont e Fonseca (2001), uma estrutura a
termo até a maturidade dessas op¢oes.

Esse tipo de andlise da volatilidade implicita das opgdes variando 0 seu preco de
exercicio e periodo até a data de vencimento denominou-se de andlise da superficie de
volatilidade. Apds as primeiras constatacdes utilizando o preco de exercicio como um dos
eixos para a analise gréfica da superficie de volatilidade, os pesguisadores passaram a analisar
a superficie de volatilidade utilizando também o indice de moneyness. O moneyness € um

indice que representa 0 quéo dentro do dinheiro esta a opcéo em questdo e € argumentado por
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alguns autores que para andlise de opcdes ao longo do tempo este indice é preferivel ao uso do

preco de exercicio. A formula usada para a estimacéo deste indice é definida por Ederington e

Guan (2002) como:

MN = (K /R)-1 ©6)

Ou como definida por Gross e Waltners (1995):

MN = (log (K / F)) / vt 7

Onde:

MN = indice de moneyness;

K = prego de exercicio da opgao;

F = preco do ativo-objeto da opcéo;

t = periodo de tempo até a data de vencimento da opcao;

Mesmo ao utilizar 0 moneyness no lugar do preco de exercicio para a andlise das
volatilidades implicitas, o sorriso também é encontrado. Todavia, segundo Cont e Fonseca
(2002), ao analisar a superficie de volatilidade utilizando 0 moneyness, 0 comportamento da
volatilidade implicita varia menos com o decorrer do tempo do que quando a volatilidade
implicita € expressa em funcdo dos precos de exercicio.

Para demonstrar a importancia da andlise da superficie de volatilidade implicita de
opcoes financeiras, Alentorn (2004) estimou um modelo que representasse a volatilidade
constante de um dos pressupostos de Black & Scholes para comparar com um modelo que

levava em conta o sorriso da volatilidade e com um modelo que considerava adicionalmente a
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mudanca no comportamento do sorriso ao longo do tempo. Os resultados foram que o
modelo-base foi superado pelo modelo que considerava o sorriso da volatilidade, mas o
modelo que também considerava as mudangas no sorriso ao longo do tempo era 0 que mais

conseguia explicar a variancia da volatilidade dos dados.
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3 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Este terceiro capitulo esta dividido em duas secBes. A primeira secdo consiste da
descricdo da base de dados. Nesta se¢do, € explicado como que a base de dados foi obtida e é
feita também uma descri¢do de todas as informagdes nela contida. A se¢do seguinte consiste
da descricdo da metodologia de pesquisa adotada no resto deste trabalho. Nesta secéo, é
descrita como que a base de dados foi tratada, é explicado como foram realizadas as primeiras
observacfes, sdo determinados os diversos modelos de regressdo e suas variaves
independertes, além da descricéo de uma estratégia de day-trade de opcdes in-the-money com
0 objetivo de obter lucros e outros testes com o objetivo de verificar os resultados

encontrados.

3.1 BASE DE DADOS

Para a realizacdo dos testes e analises descritos neste trabalho, foi utilizada uma base
de dados fornecida pelo auno do curso de Doutorado Claudio Henrique da Silveira Barbedo
do Ingtituto Coppead da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Essa base de dados contem
informagdes de todas as opgdes de compra de agOes preferenciais da Telemar que foram
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo a partir do dia 1 de dezembro de 2003 até 12 de
marco de 2004, assim como as cotacOes intraday das acOes preferenciais da Telemar. Dentre

as informagdes disponiveis nessa base de dados, ha
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a) A data de realizacdo das negociacoes,

b) A hora em que foi realizada a negociacao;

) O numero de negociacles redlizadas,

d) O preco de exercicio da opcéo de compra negociada;

€) A quantidade de negécios;

f) A cotacdo pela qual foi negociada a opcéo;

0 A data de vencimento das opgdes de compra;

h) O numero de dias que faltam até o vencimento;

i) A data e hora da negociacéo de acdes da Telemar, TNLPO4, mais proxima

da negociacéo da opcao em questéo.

Em todos os trabalhos anteriores pesguisados que envolveram analises ou testes do
fendbmeno do sorriso da volatilidade implicita no preco de opcdes foi utilizado apenas prego
de fechamento. Esse tipo de base de dados poderia com freguéncia levar a resultados
enganosos. Para o calculo do preco justo das opcdes através do modelo de Black-Scholes
devem ser utilizadas informagdes de mercado que sgiam verdadeiras em um determinado
momento. Base de dados com precos de fechamento pode apresentar precos para uma agéo ou
uma opcao que foi negociada poucos segundos antes do encerramento do pregéo ou até
mesmo aguns minutos ou horas. Dessa forma, 0 uso de pregos de fechamento pode néo ser o
mais adequado para testar ou analisar 0s pregos justos de opcdes ou a volatilidade implicita
nesses precos como neste trabalho por levar a avaliagdes erradas ou por ser impossivel de
adotar certas estratégias de negociacdo que sdo testadas em muitos artigos académicos.
Assim, a hora em que as opc¢des de compra e as agOes da Telemar foram negociadas tem
importancia fundamental para controlar a sincronia dos pregos e é 0 uso dessa informacéo que

torna este trabal ho diferente dos que ja foram feitos anteriormente.
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Além desses dados, também foram fornecidas pelo mesmo aluno as taxas de spread
entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda para cada negociacdo. Essas taxas
de spread foram estimadas em trabal hos anteriores realizados por esse aluno através dateoria
de aprecamento de opc¢des financeiras, considerando o spread como sendo uma opcao que o
investidor tem que permite a este vender ou comprar seus ativos do market maker a qualquer
momento pelo preco justo. A estimacdo do prémio pago por opcao serd a estimacdo do
spread e essa estimacdo pode ser feita através do método de arvore binomial ou pelo método
de diferenca finita, sendo ambas as metodologias adotadas para essa estimagdo descritas em
Barbedo e Lemgruber (2005).

Além das cotacdes de mercado das acdes e das opcles, para estimar a volatilidade
implicita nas op¢des de compra segundo o modelo de Black-Scholes, é necessario saber
também qual a taxa de juros livre de qualquer tipo de risco, sgja risco de mercado ou risco de
crédito, considerada pelos agentes econdmicos. A taxa de juros utilizada neste trabalho como
taxa de juros livre de risco de mercado, mas que apresenta algum nivel de risco de crédito, foi
a obtida em contratos futuros de Deposito Interbancario de 1 dia negociados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros. Para o cdlculo da taxa de juros livre de risco até o prazo de
vencimento, so realizados interpolacdes lineares com contratos com prazos maiores.

Para a andlise dos dados, realizacdo dos testes e para a estimacéo da volatilidade
implicita nos precos das opcdes, foi necessario um tratamento na base de dados sendo que
para isso foi utilizada a metodologia descrita por Melo e Barbedo (2005). Assim, para que as
informacdes das opcdes de compra possam ser utilizadas nas andlises e testes, é necessario
gue a opcdo em questdo tenha sido: @) negociada na Bolsa de Vaores apds as acdes
preferenciais de Telemar terem sido negociadas por um prego constante durante 5 minutos, b)
negociadas 10 minutos depois da abertura do pregdo e 10 minutos antes do encerramento

deste, e ¢) que tenham ocorrido, no minimo, 10 negociacdes de contratos de opgdes. Este



23
tratamento na base de dados é necessdrio, pois, segundo Melo e Barbedo (2005), fica
garantido que o preco das opcdes teve tempo suficiente para se gjustar ao prego corrente do
ativo-objeto, que os problemas com manipulacdo de precos ou negociagcdo de ativos sem ser
NO prego justo Ndo ocorram ja que S&0 mais comuns no inicio do pregdo e no final, e que os
precos utilizados sdo os de negociacOes redizadas em periodos com aguma liquidez
relevante. Assim, ao se calcular a volatilidade implicita no preco das opcles, serdo de fato
utilizadas a mesma cotagdo do ativo-objeto e da opcdo de compra que 0 mercado estava
observando no momento.

Apos todo o tratamento descrito, a base de dados ficou restrita a opcGes de compra
com 10 pregos de exercicio distintos, variando de R$ 36,00 até R$ 64,00, e com vencimento
em 19 de janeiro de 2004, opcBes de compra com 14 precos de exercicio distintos, variando
de R$ 38,00 até R$ 62,00, e com vencimento em 16 de fevereiro de 2004 e opgdes de compra
com 7 pregos de exercicio distintos, variando de R$ 36,00 até R$ 48,00, e com vencimento
em 15 de marco de 2004. No total, sobraram 9.358, 5905 e 6.388 informagdes de negociacdes
de opcdes de compra com vencimento em, respectivamente, janeiro, fevereiro e marco de
2004.

Dentre as opgBes com vencimento em janeiro, o preco de exercicio teve que ser
gustado a partir do dia 6 de janeiro de 2004 devido a distribuicdo de dividendos para
detentores de acdes preferenciais da Telemar. As opcBes com vencimento em fevereiro
tiveram seus pregos de exercicio gjustados apos a distribuicdo de dividendos em 6 e 30 de
janeiro de 2004. Ja as opgbes com vencimento em marco tiveram seus precos de exercicio

gjustados a partir do dia 1 de marco de 2004.
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3.2 METODOLOGIA

Para cada uma das trés datas de vencimento foi executada uma bateria de tarefas. A
primeira delas foi utilizar a base de dados disponivel para calcular a volatilidade implicita nos
pregos de opgdes de compra segundo o modelo de Black-Scholes. O objetivo foi estimar um
valor para a volatilidade que bsse com que o modelo de Black-Scholes apresentasse um
prego justo igual ao prego observado no mercado. Paraisto, foi desenvolvida uma macro no
programa Visual Basic contendo um algoritmo que alterasse o valor da volatilidade até que o
preco de Black-Scholes ndo divergisse do preco de mercado.

A tarefa seguinte foi calcular para cada opgéo de compra o indice de moneyness, que
indica o qudo dentro do dinheiro a opcéo esta. O método usado para a estimacao deste indice
foi 0 mesmo encontrado em Ederington e Guan (2002) e que ja foi descrito em capitulos
anteriores. O objetivo agui foi obter um indice que pudesse tornar as op¢des comparavels
independentemente do valor pelo qual o ativo-objeto estava sendo negociado. Este indice foi
usado em graficos que exibem as volatilidades implicitas encontradas no eixo das ordenadas,
ficando o indice de moneyness no eixo das abscissas. A base de dados que foi construida até
esta etapa foi chamada de base de dados original.

A seguir, como terceira tarefa, todas as informagdes das negociages intraday foram
separadas em intervalos de 1 hora, sendo que o primeiro intervalo comega as 11:00, enquanto
que o ultimo intervalo comecga as 19:00. Em cada um desses intervalos, foram selecionadas
para cada opcédo de compra a negociacao que foi realizada mais proxima possivel do meio do
intervalo. O objetivo desse critério adotado foi fazer com que a comparacdo entre as
volatilidades implicitas em cada intervalo fosse feita entre opcBes de compra que foram

negociadas em horarios 0o mais proximo possivel. Caso selecionassemos a eatoriamente as
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negociacdes dentro do intervalo, em muitos casos poderiamos comparar indevidamente uma
opcao com outra que foi negociada quase uma hora depois. A base de dados que foi
construida até esta etapa foi chamada de base de dados tratada.

As volatilidades implicitas das opgdes de compra que passaram por este Ultimo filtro
foram plotadas em gréficos de dispersdo com o valor da volatilidade implicita no eixo das
ordenadas e o indice de moneyness no eixo das abscissas para que fosse observada a
existéncia ou ndo do sorriso da volatilidade. Regressdoes polinomiais de ordem 2 foram
estimadas para os dados contidos nesses graficos com o objetivo de facilitar a observagdo do
sorriso de volatilidade implicita caso ele existisse

Em seguida, as taxas de spread foram adicionadas ao valor de negociagcdo das opcdes
para que a volatilidade implicita fosse novamente estimada. O Bovespa ndo fornece
informagdes que indiquem se 0 preco negociado de um determinado ativo partiu de uma
ordem de compra ou de uma ordem de venda. Como a ordem de compra é maior que a ordem
de venda, as taxas de spread foram adicionadas porque foi considerado que todos 0s precos
contidos na base de dados eram oriundos de uma ordem de venda. De posse dessas novas
estimativas, um novo grafico de dispersdo contendo as volatilidades implicitas nos precos
com e sem spread foi construido. O objetivo agui foi observar se o sorriso da volatilidade
implicita so existia devido a presenca de spread no mercado. Caso houvesse uma diferenca
entre as curvas das regressdes polinomiais de ordem 2 das volatilidades implicitas com e sem
spread grande o suficiente para caber uma reta paralela ao eixo das abscissas, isso levaria &
conclusdo de que ha possibilidades de o sorriso diminuir ou até mesmo desaparecer com a
reducéo dos spread entre as ordens de compra e de venda. Caso contrario, as taxas de spread
do mercado ndo seriam o Unico motivo para a existéncia dessa anomalia.

Apbs os resultados com a introducdo das taxas de spread, foram construidas tabelas

que indicam a volatilidade implicita média para cada preco de exercicio em cada intervalo de
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1 hora. O objetivo da construcdo dessas tabelas foi tentar identificar se havia algum
comportamento diferenciado do sorriso de volatilidade ao longo do dia. Tentou-se identificar
se. @) a média da volatilidade implicita das op¢Bes aumentou, diminuiu ou ndo mudou ao
longo do dia; b) o sorriso de volatilidade implicita permaneceu inaterado ao longo do dia,
acentuou ou atenuoy, ¢) as mudangas nho comportamento do sorriso de volatilidade implicita
foram causadas principamente por opcdes in-the-money, at-the-money, out-the-money ou
indiferente ao quéo dentro do dinheiro a opcéo estava.
Por fim, como foi identificado que havia alguma mudangca no comportamento do
sorriso de volatilidade implicita a0 longo do dia, alguns modelos de regressdo foram
estimados no software Eviews utilizando todas as informagdes da base de dados original. Os

model os de regressio que foram estimados nesta tarefa sGo 0s seguintes:

Modelo 1: %

Modelo 2: 3 + 31 moneyness + 1, moneyness”

Modelo 3: R + 2, moneyness + 1 moneyness” + 3 hora

Modelo 4: Ry + Ry moneyness + R, moneyness’ + R hora + Ry hord + R
hora* moneyness

Modelo 5: Ry + Ry moneyness + R, moneyness’ + R hora + Ry hord + R

hora* moneyness + 1% hora®* moneyness

O Modelo 1 nada mais é que a média das volatilidades implicitas nas opgdes de
compra que foram negociadas. O Modelo 2 tem como objetivo identificar a existéncia ou ndo
do sorriso de volatilidade nas opgdes de compra da Telemar que constam na base de dados
utilizada. O Modelo 3 estima o efeito do sorriso de volatilidade implicita e mais um efeito

linear da hora do dia em que a opcéo foi negociada. O Modelo 4 apresenta o fenémeno do
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sorriso de volatilidade implicita, um efeito ndo-linear da hora do dia em que a opc¢do foi
negociada e ainda por cima diferencia o efeito da hora de negociagdo para opgdes com pregos
de exercicio diferentes. O Modelo 5 é uma expansdo do Modelo 4 , incluindo um efeito ndo-
linear da hora em que a opc¢do foi negociada para as opgdes com precos de exercicio distintos.

Para que os Modelos 3, 4 e 5 pudessem ser estimados, a variavel horafoi trabalhada de
forma a se comportar como uma varidvel continua comecando pelo numera 11, que
representa 0 horario das 11 horas. Cada intervalo adicional de 60 minutos foi representado
pelaadicdo de 1 a esse numeral e cada minuto adicional foi representado pela adicéo de 1/60 a
esse numeral. Dessa forma, os horérios de 12 horas, de 13 horas e 30 minutos e de 16 horas e
51 minutos foram representados por 12,00 por 13,50 e por 16,85 respectivamente.’

Ainda com o software Eviews, para cada coeficiente das regressdes foram testadas as
hipéteses nulas de que esses coeficientes eram nulos para 5% de nivel de significancia O R e
o R gjustado também foram calculados para cada regresso. O objetivo dessas regressdes e
testes de hipétese foi comprovar se o sorriso de volatilidade implicita tinha relacdo
estatisticamente significativa com a hora do dia em que as opgdes foram negociadas. Deve-se
atentar para o fato de que, em artigos de financas, 0 R? e o R gjustado geralmente apresentam
valores bem baixos. Portanto, neste trabalho, estas estatisticas podem apresentar valores
baixos, mas que ndo devem ser alvo de criticas por serem aceitos tais valores em artigos de
financas.

Apbs serem obtidas algumas conclusdes, alguns testes para essas conclusdes foram
executados. Primeiramente, foi adotada uma estratégia de compra e venda de opcgdes com o
objetivo de ganhar dinheiro de acordo com as conclusdes obtidas. As opcdes utilizadas foram
as com precos de exercicio iguais a 40, 42, 44 e 46 por terem sido, dentre as opgdes dentro do

dinheiro, as que apresentaram maior liquidez. Essas opgdes dentro do dinheiro foram as

" A variével hora poderia ser representada por diversas outras maneiras. Se esta variavel se modificar, simples
transformagdes lineares indicardo a nova regressao.
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escolhidas para fazer a estratégia por terem apresentado, de acordo com os resultados da secéo
seguinte, as maiores quedas de volatilidades implicitas. Foi utilizada a base de dados tratada e
apenas os dias em que houve negociacbes da mesma opcéo em pelo menos dois intervalos de
1 hora diferentes. Quando houve trés ou mais intervalos de 1 hora em que a mesma opc¢ao foi
negociada, foram escolhidos os interval os que apresentaram a maior distancia de tempo. Esse
teste foi, em seguida, repetido considerando também as taxas de spread para que fosse
verificado se as oportunidades de lucro foram permitidas pelo mercado. Para analisar estes
resultados, foi estimado o Modelo 1 para os lucros obtidos e seu coeficiente testado aos niveis
de significancia ja citados no paragrafo anterior.

Em segundo lugar, foi analisada a mudanca na volatilidade implicita nas opgdes do
final do dia para o inicio do dia seguinte de negociacdo. O objetivo aqui foi identificar se o
comportamento que as volatilidades implicitas nas opc¢des tinham no intraday nada reis € do
gue uma continuagdo do comportamento didrio. Se com a aproximagao do dia de vencimento
as volatilidades implicitas, por exemplo, caissem, os testes estatisticos poderiam indicar que
essas volatilidades tendem a cair ao longo do dia. Todavia, esse comportamento intraday seria
apenas uma continuacdo da tendéncia de queda dessa variavel de andlise. Um outro exemplo
do que poderia acontecer seria as volatilidades implicitas permanecerem constantes ao final
do dia até a data de vencimento, mas ao longo do dia apresentarem tendéncias de queda e que,
portanto, do final de um dia para o inicio do dia seguinte, haveria um salto nas volatilidades
implicitas para, novamente, cairem ao longo do dia. A metodologia agui empregada foi usar a
base de dados tratada para selecionar o primeiro dia em que ha negociacdes de opcdes no
intervalo das 17 as 18 horas e que no dia seguinte houvesse negociacao de opcdes no intervalo
das 11 as 12 horas. Foi selecionado também o ultimo dia em que houve negociacéo de opcoes
no intervalo das 11 as 12 horas e que no dia anterior houve negociacdo das 17 as 18 horas.

Assim, a base de dados ficou resumida apenas as opgdes negociadas nos intervalos de 11 as
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12 horas e de 17 as 18 horas, sendo que no primeiro dia sd foram usadas as negociacfes de 17
as 18 horas, enquanto que no ultimo dia foram usadas apenas as negociaces de 11 as 12
horas. Tal metodologia permitiu que fossem identificadas tendéncias entre o Ultimo horério de

negociacdo de um dia e o primeiro horério de negociacéo do dia seguinte caso elas existissem.
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4 RESULTADOS

Este capitulo compreende os resultados encontrados através da metodologia de
pesquisa que foi descrita no capitulo anterior. O contelido deste capitulo esta dividido em 5
secOes. Nas trés primeiras segoes, estép todos os resultados encontrados utilizando apenas a
base de dados tratada, sendo que na primeira secéo estéo todos os resultados encontrados para
as opgdes com data de vencimento em 19 de janeiro de 2004, enquanto que na segunda secéo
estdo os resultados encontrados para as opgdes com data de vencimento em 16 de fevereiro de
2004 e na terceira secdo estdo os resultados encontrados para as opgOes com data de
vencimento em 15 de margo de 2004. Na quarta secdo deste capitulo, sdo apresentados 0s
resultados dotidos com a estimacéo dos diversos modelos de regressdo para as trés datas de
vencimento. Na quinta e Ultima se¢do, sdo apresentados os resultados obtidos com a estratégia
de day-trade

que deveria obter ganhos positivos segundo os resultados apresentados nas quatro
primeiras segdes, além de mais um teste que verifica se os comportamentos intraday que
foram identificados n&o passam de uma continuagdo da mudanca do sorriso da volatilidade

implicita entre os dias.

4.1 SORRISO DA VOLATILIDADE IMPLICITA EM OPCOES COM

VENCIMENTO EM 19 DE JANEIRO DE 2004
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O primeiro resultado encontra-se na Figura 1 abaixo. Esta Figura 1 contém um grafico

de dispersdo onde o0 eixo das ordenadas representa a volatilidade implicita das opcdes de
compra da Telemar com vencimento en 19 de janeiro de 2004 e o0 eixo das abscissas
representa o indice de moneyness Os dados que estdo representados no grafico por pontos
representam as opgdes que passaram pelo filtro citado na metodologia de pesquisa e fazem
parte da base de dados tratada, assim, o gréfico contém apenas as opgdes que ficaram 0 mais
proximo possivel do meio do intervalo de 1 hora. A linha continua desenhada no grafico

representa a regressao polinomial de ordem 2 desses dados.
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Opcdo de Compra da Telemar

——FHegressio Polinamial em Fungio do Indice de Maneyness

Figura. 1. Grafico de dispersdo com a wolatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de
Telemar representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representada pelo eixo
das abscissas. Sdo usadas as wolatilidades implicitas nas opgdes de compra de Telemar
negociadas na Bovespa com vencimento em 19 de janeiro de 2004, Apenas uma opgdo de cada
preco de exercicio foi extraida da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de
negociagdo. A taxa de juros livee de risco @ a obtida em contratos futuros de Depdsito
Interbancario negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro. A linha continua no grafico representa
a curva de regressdo polinomial de ordern 2 das volatilidades implicitas das opgdes do grafico de
dispersdo em funcdo do indice de moneyness. A funcdo da regressdo e seu R também sdo
apresentados na figura.

Através da observacdo dessa figura e dos resultados apresentados pela regresséo
polinomial, percebe-se que ha o fendmeno do sorriso de volatilidade implicita nas opcdes de

compra de Telemar com vencimento em 19 de janeiro de 2004, fazendo com que as opgoes
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em cima do dinheiro sgjam as mais sub-avaliadas. Este resultado faz com que, na regresséo
polinomial, o coeficiente da variavel quadratica seja positivo. Percebe-se também que as
opcdes mais dentro do dinheiro sdo mais valorizadas pelo mercado do que as opgdes mais fora
do dinheiro para as opgbes com este vencimento. Este resultado implica em um coeficiente
negativo para a variavel independente.

A Figura 2 seguinte apresenta duas regressdes polinomiais de ordem 2, uma para as
volatilidades implicitas nos precos das ordens de venda e a outra para as volatilidades
implicitas nos pregos das ordens de compra. Como ja foi mencionado na secdo Metodologia,
foi observado se havia diferenca suficiente entre as curvas das duas regressoes para caber uma

reta paralela ao eixo das abscissas.
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Figura. 2. Grafico com a volatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de Telemar
representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representado pelo eixo das
abscissas. As linhas no grafico representam curvas de regressio polinomial de ordern 2 das
volatilidades implicitas em opgdes. S8o0 usadas as volatilidades implicitas nas opgdes de compra
de Telemar negociadas na Bowespa com wencimento em 19 de janeiro de 2004 e as taxas de
spread estimada para essas opgdes. Apenas uma opgdo de cada prego de exercicio foi extraida
da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de negociagio. Ataxa de juros livee de
tisco & a obtida em contratos futuros de Depdsito Interbancério negociadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuro. A linha tracejada e a linha continua no  grafico  representam,
respectivamente, curvas de regressdo polinomial de ordem 2 das wolatilidades implicitas nos
precos das ordens de venda e das ordens de compra das opgdes em fungio do indice de

moneyness.As funcies das regressées e seus respectivos RY também sdo apresentados na figura.
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Os resultados apresentados pela Figura 2 indicam que o spread entre os precos das
ordens de compra e das ordens de venda causa uma diferenca na volatilidade implicita. Essa
diferenca é menos acentuada nas opgdes em cima do dinheiro e maior nas opgdes dentro do
dinheiro e fora do dinheiro, fazendo com que o coeficiente da variavel quadratica da regresséo
polinomial de ordem 2 das volatilidades implicitas nos precos das ordens de compra sgja
maior que o da regressdo das volatilidades implicitas nos pregos das ordens de venda. Ao
examinar 0 segundo elemento da regressdo polinomial, o fato do coeficiente na regresséo das
ordens de compra ser mais negativo gque o coeficiente na regressao das ordens de vendaindica
gue o aumento na volatilidade implicita quando se acrescenta 0 spread deve ser maior nas
opcdes mais dentro do dinheiro do que as opgdes mais fora do dinheiro. Todavia, essa
diferenca € tdo pegquena que ndo chega a ser percebida visualmente pelo grafico da Figura 2.
Com relagcdo a hipotese da taxa de spread explicar a existéncia do sorriso de
volatilidade, ela é claramente rejeitada pela Figura 2, pois ndo ha espaco suficiente entre as
curvas das duas regressoes polinomials para tragar uma reta paralela ao eixo das abscissas.
Em outras palavras, estes resultados indicam que o spread ndo é capaz de explicar a presenca
do sorriso de volatilidade implicita para as opces que venceram em 19 de janeiro de 2004.
Até o momento, todos os resultados encontrados diziam respeito a opgdes que foram
negociadas em qualquer horado dia. As Tabelas 1 e 2 a seguir ja apresentam os resultados das
regressdes polinomiais obtidas pelo software E-views para as volatilidades implicitas nos
precos das opgdes de acordo com a hora do dia em que foram negociadas. Essas regressoes

foram obtidas através das volatilidades implicitas da base de dados tratada.
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Tabela 1

Tabela contendao a estimagio de modelos de regressdo para as volatilidades implicitas em
opgies de compra da Telemar em fungdo do indice de moneyness. Sdo usadas as
volatilidades implicitas nas opgdes de compra de Telemar negociadas na Bovespa com
vencimenta em 19 de janeiro de 2004, Apenas uma opgéo de cada prego de exercicio foi
extraida da base de dados para representar cada intervalo de 1 haora de negociagao. A taxa
de juras livre de risco é a obtida em contratos futuros de Depdsito Interbancario negociadas
na Bolsa de Mercadorias e Futuro, Modelos de regressdo polinomiais de ordem 2 foram
estimados para cada intervalo de 1 hora de negociagdo e também para todas as opgdes
juntas independentes do horario em que foram negociadas.

“aridvel Coeficiente de |  Desvio- ETIol T e
Independente | Regresséo Fadrio
intercepta 0320523 0004953 | B4 543999 | 0 000000
dia inteiro maoneyness -0 520196 0047395 | -10975722 | 0,000000

rm:uneg,fness2 3717475 0401850 | 9250908 | 0,000000
intercepto 0329119 0016048 | 20507852 | O 000000
entre 11 e 12 horas| moneyness 0754146 0155745 | -4 842180 | 0,000003
rm:uneg,rness2 4 939439 1172627 | 4255305 | 0000067
intercepto 0321482 0017650 | 182140065 | O 000000
entre 12 e 13 horas | moneyness -0 557542 0157890 | -3531199 | 0000399
rm:uneg,rness2 4 B0RE35 1838029 | 2R15213 | 001757
intercepto 0,219909 0010142 | 31 5425358 | 0,000000
entre 13 e 14 horas| moneyness -0,401353 0095412 | -4 206515 | 0,000059
rm:uneg,rness2 3951468 0905200 | 4360481 | 0000040
intercepto 0324664 0011470 | 28304371 | 0,000000
entre 14 e 15 haras| maoneyness -0579425 0125184 | -4 6285593 | 0,000011
rnn:uneg,fness2 4 079923 0926358 | 4404261 | 0000027
intercepto 0330517 0017993 | 18369302 | 0,000000
entre 15 e 16 haras | maoneyness -0 B92285 0197395 | -34807095 | 0001113
r"nu:lr'uag,fr'uess2 4 407728 1 BREERS | 2 F44533 | 0011539
intercepto 0,316330 0012857 | 24 BO3519 | 0,000000
entre 16 e 17 horas| maneyness -0, 422775 0110260 | -3,8346592 | 0000275
rnu:uneg,rness2 2 B0E183 0951396 | 2739331 | 0007829
intercepto 0306135 0011127 | 27 513934 | 0000000
entre 17 e 18 horas| maoneyness -0,378307 0096163 | -3,93338058 | 0,000191
rm:uneg,fness2 2 77B55h 0907228 | 3060453 | 0,003104
intercepta 0252391 0020273 | 12448519 | 0005350
entre 18 e 19 horas | moneyness -1, 1B5293 0B33281 | -1 BRE803 | 0237099
rm:uneg,fness2 159,205052 7762695 | 2474018 | 0131831

Pela observacdo dos resultados na Tabela 1, percebe-se que tanto quando usamos a
volatilidade implicita nos precos das opcdes negociadas a qualquer hora do dia quanto quando
usamos opcdes negociadas em periodos de 1 hora separadamente, o fendmeno do sorriso da
volatilidade implicita persiste. I1sto € observado devido ao coeficiente positivo na regresséo

polinomial paraavariavel independente moneyness® em todos os intervalos de 1 hora contidos
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na Tabela 1. Ademais, o coeficiente para a variavel independente moneyness® foi positivo e
estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5% para todos os intervalos de 1
hora que se situaram entre 11 horas e 18 horas. Todavia, para o intervalo de 18 as 19 horas, 0
coeficiente ndo foi estatisticamente significativo a um nivel de 5% de significancia.

Tabels 2

Tabela contendo informagdes adicionais a respeito da estimagio de modelos de
regressdo para as wolatilidades implicitas em opgdes de compra da Telemar em
fungdo do indice de moneyness da Tabela 1. S&o apresentados nesta tabela o R
para 05 modelos de regressdo de cada intervalo de 1 hora de negociagdo, assim
como o ndmero de observagdes na amostra disponivel para cada modelo, a
estatistica-F que testa a hipdtese de que todos os coeficientes da regresséo sdo
nulos e o p-valor dessa estatistica.

ndmero de observagdes R Estatistica-F|  p-valor

dia inteiro a0z 0,232 75 5049 0,000
entre 11 & 12 horas (e 0 ,30E 14 5718 0,0000
entre 12 e 13 horas 53 0,248 82247 00008
entre 13 & 14 horas ] 0,336 19 4392 0,0000
entre 14 & 15 horas 102 0211 13,2258 0,0000
entre 15 e 16 horas 44 0,243 B A5750 0,0033
entre 16 e 17 horas 72 0,191 a,1612 0,oooy
entre 17 e 18 horas 758 0204 Q2545 0,0003
entre 18 e 19 horas 5 0,785 3 Ea18 02136

Por outro lado, os dados apresentados pela Tabela 2, que contém mais detalhes a
respeito das regressoes apresentadas pela Tabela 1, indicam que os resultados do periodo de
18 as 19 horas foram baseados em uma amostra muito pegquena. Ta fato pode comprometer
qualquer teste estatistico — podendo ser o motivo deste intervalo ter apresentado R e p-valor
bem maiores que os demais — e, portanto, seus resultados devem ser observados com
ressalvas.® Ainda na Tabela 2, é testada a hipétese de que todos os coeficientes das regressdes
polinomiais para cada hora do dia sdo nulos. Os resultados indicam que hipétese deve ser
rejeitada a um nivel de 5% de significancia em todos os intervalos de 1 hora do dia, exceto

para o intervalo das 18 as 19 horas.

8 No limite, se o niimero de observagdes for igual a“n” e o modelo de regressao for um modelo polinomial de
ordem “n-1", 0 R? sera exatamente igual a 100%.
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Voltando a Tabela 1, um segundo resultado interessante que também € demonstrado
diz respeito ao comportamento do sorriso de volatilidade ao longo do dia. Com excecédo das
18 as 19 horas, percebe-se que ha uma tendéncia de, com o passar das horas do dia, 0 sorriso
davolatilidade implicita ficar cada vez mais plano. Tal fato é observado através da reducdo do
coeficiente da variavel independente moneyness® nas regressdes polinomiais ao longo do dia
Adicionalmente, ha uma outra tendéncia que € a de o0 segundo coeficiente da regresséo
polinomia ser mais negativo no inicio do dia e ir ficando cada vez menos negativo. Ta
constatagdo indica que aém da curva de regressdo se tornar cada vez mais plana, ela também
val ficando cada vez menos inclinada. Em outras palavras, se ja foi constatado em trabalhos
anteriores que ha o fendbmeno do sorriso de volatilidade implicita usando dados de fechamento
e que as opcdes dentro do dinheiro sdo mais valorizadas que as fora do dinheiro, ha indicios
de que esses fendmenos sd0 bem mais acentuados em outras horas do dia, sendo apenas

percebido quando se trabalha com dados intraday.

4.2 SORRISO DA VOLATILIDADE IMPLICITA EM OPCOES COM

VENCIMENTO EM 16 DE FEVEREIRO DE 2004

Ao se plotar as volatilidades implicitas da base de dados tratada no eixo das ornadas e
o indice de moneyness no eixo das abscissas, obtémse como resultado o grafico de dispersdo

gue se encontra na Figura 3 abaixo.
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Figura. 3. Grafico de dispers@o com a volatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de
Telerar representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representado pelo eixo
das abscissas. Sdo usadas as wolatilidades implicitas nas opgdes de compra de Telemar
negociadas na Bovespa com vencimento em 16 de fevereiro de 2004, Apenas uma opgdo de cada
preco de exercicio foi extraida da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de
negociagdo. A taxa de juros livee de risco @ a obtida em contratos futuros de Depdsito
Interbancario negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro, A linha continua no grafico representa
a curva de regressdo polinomial de ordern 2 das wolatilidades implicitas das opgdes do grafico de

dispersdn em funcdo do indice de moneyness. A funcdo da regressdo e seu RY também sdo
apresentados na figura.

A Figura 3 contem também a estimagdo de uma regressao polinomial de ordem 2 para
os dados plotados no gréafico de dispersdo e sua curva esta representada por uma linha
continua que atravessa os dados. O coeficiente positivo para a variavel independente
guadrética da regressdo indica que também ha a anomalia do sorriso da volatilidade implicita
nos precos das opcdes com vencimento em 16 de fevereiro de 2004. Todavia, diferente do
caso das opgOes com vencimento em janeiro de 2004, o segundo coeficiente da regressao
polinomial é positivo para as opcdes com vencimento em fevereiro, o que indica que as
opcoes fora do dinheiro s8o mais valorizadas comparativamente com as opgdes dentro do
dinheiro. Mas as opgdes que estdo em cima do dinheiro ainda tendem a ser as mais sub-

avaliadas quando comparadas com as demais.
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Os efeitos nas volatilidades implicitas ao se adicionar o spread estimado aos pregos

das opcles estdo apresentados na Figura 4 abaixo. Esta figura apresenta as curvas de
regressao polinomial de ordem 2 estimadas para as volatilidades implicitas com e sem spread
entre os precos das ordens de compra e de venda das opcdes. Os valores dos coeficientes

estimados também s8o apresentados nessa figura.
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Figura. 4. Grafico com a wvolatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de Telemar
representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representado pelo eixo das
abscissas. As linhas no grafico representam curvas de regressio polinomial de ordern 2 das
volatilidades implicitas em opgdes. S8o0 usadas as volatilidades implicitas nas opgdes de compra
de Telemar negociadas na Bowespa com wencimento em 16 de fevereiro de 2004 & as taxas de
spread estimada para essas opgdes. Apenas uma opgdo de cada prego de exercicio foi extraida
da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de negociagio. Ataxa de juros livee de
tisco & a obtida em contratos futuros de Depdsito Interbancério negociadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuro. A linha tracejada e a linha continua no  grafico  representam,
respectivamente, curvas de regressdo polinomial de ordem 2 das wolatilidades implicitas nos
precos das ordens de venda e das ordens de compra das opgdes em fungio do indice de

moneyness.As funcies das regressées e seus respectivos RY também sdo apresentados na figura.

Pelo que se pode observar na Figura 4, a0 se considerar 0 spread nos pregos das
opcoes, as opgdes com vencimento em fevereiro de 2004 que estdo em cima do dinheiro
também sdo, assm como as com vencimento em janeiro de 2004, as que tém menor aumento
da volatilidade implicita. Todavia, a0 contr&io do que ocorreu com as opgbes com

vencimento em janeiro de 2004, as opgdes com vencimento em fevereiro que estdo mais fora
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do dinheiro apresentaram um aumento na sua volatilidade implicita bem maior que o aumento
na volatilidade implicita das opcbes dentro do dinheiro. Estas constatagbes sdo visiveis no
gréfico da Figura 4, mas também s&o apontadas pelos valores dos coeficientes das regressdes
polinomiais. O coeficiente da varidvel independente moneyness® fica ainda mais positivo
guando consideramos o0 spread, e é o que esta relacionado ao fato de as opcdes em cima do
dinheiro serem as que menos sofrem mudancas em sua volatilidade implicita. Ja o fato de as
opcoes fora do dinheiro serem relativamente bem mais valorizadas que as opfes dentro do
dinheiro é apontado pelo aumento no segundo coeficiente da regressdo polinomial.

Quanto a hipétese de que ao considerar as taxas de spread nos pregos de negociacdes
das opcdes o sorriso de volatilidade implicita poderia desaparecer, os resultados indicam que,
novamente, essa anomalia ainda persistiria nas opgoes de compra da Telemar negociadas no
Bovespa. O espaco observado entre a curva da regressdo polinomial da volatilidade implicita
considerando 0 spread e a curva de regressdo sem o spread ndo é grande o suficiente para
caber uma reta paralela ao eixo das abscissas. Assim, considerando ou ndo 0 spread entre 0s
precos das ordens de compra e de venda, haverd opcles que estdo mais vaorizadas pelo
mercado do que outros com precos de exercicio diferentes.

Os resultados obtidos com o software E-views na estimacdo das regressoes
polinomiais quando utilizamos a base de dados tratada dividida de acordo com a hora em que

as opcdes sdo negociadas se encontram na Tabela 3 a seguir.



Tabela 3

Tabela contendo a estimacgdo de modelos de regressdo para as volatilidades implicitas
erm opgdes de compra da Telemar em fungdo do indice de moneyness, Sao usadas as
volatilidades implicitas nas opgdes de compra de Telemar negociadas na Bovespa com
vencimento em 16 de fevereiro de 2004, Apenas uma opgdo de cada prego de exercicio
foi extraida da base de dados para representar cada intervalo de 1 hara de negociagda. A
taxa de juros livre de risco @ a obtida em contratos futuros de Depdsito Interbancario
negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro, Modelos de regressdo polinomiais de
ordern 2 foram estimados para cada intervalo de 1 hora de negociagio e também para
todas as opgdes juntas independentes do horario em que faram negociadas.

“ariavel  [Coeficiente de| Desvio- i ]| el
Independente| Fegressao Padrao

intercepto 0311020 0003713 | 83 788730 | 0000000
dia inteiro MOoneyness -0031446 0045925 | 1773470 | 0076349
r’m:umaj,rness2 2 B79140 0340117 | 7.877121 | 0,000000
intercepto 0314697 0010587 | 29726208 | O,000000
entre 11 e 12 horas | moneyness 0409133 0130008 | 3146983 [ 0,0035531
r’m:uneg,rness2 -1,102170 1227590 | 0897832 | 0,376196
intercepto 0292529 0008994 | 32 558240 | 0,000000
entre 12 e 13 horas | moneyness 0504441 0164707 | 3062664 | O,004525
r’m:uneg,rness2 0285097 1062953 | 02399085 | 0812154
intercepto 0320545 0006116 | 52 415005 | 0,000000
entre 13 e 14 horas | maoneyness 0,4590499 00914529 | 5360720 | 0,000001
r’nn:uneyness2 -1,789497 0764945 | -2 339380 | 0021410
intercepto 03177 0009726 | 32 595137 | 0,000000
entre 14 & 15 horas | moneyness 0002313 0110733 | 0020888 | 0953357
r"nn:lneyneas2 1 249726509 0833639 | 1556141 | 0123672
intercepto 0340619 0011741 | 29010274 | 0,000000
entre 15 e 16 horas | maneyness -0,352659 0154113 | 2287660 | 0027663
moneyness’ | 2 741532 1441065 | 1902435 | 0064517
intercepto 0,3124R4 0007277 | 42839597 | 0,000000
entre 16 e 17 horas | maneyness 0212123 0117244 1.809255 (| 0074897
r’m:uneg,fness2 1311147 0744550 | 1760992 | 00832803
intercepta 0299524 0009227 | 32471219 | 0,000000
entre 17 & 18 horas | moneyness -0 5403582 0035048 | -5 353808 | 0,000000
r’m:uneg,fness2 5386218 0536015 | 9.191216 | 0000000
intercepto 0288758 0021957 | 13151771 | 0000045
entre 18 e 19 horas | moneyness 1,145245 0465126 | 2462234 | 0057072
r’m:umaj,rness2 -2 BE9E11 3 R45R30 | 0732277 | 0496867

40

De acordo com essa Tabela 3, ndo foi em todas as horas do dia que se diservou a

existéncia do fenbmeno do sorriso da volatilidade implicita. O coeficiente da variavel

independente quadrética foi positivo nos intervalos de 12 as 13 horas e de 14 as 18 horas,

sendo que destes, apenas no intervalo de 17 as 18 horas o coeficiente foi significativamente

positivo a um nivel de significancia de 5%. Nos demais intervalos, a um nivel de 5% de
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significancia ndo se deve regeitar a hipdtese nula de que esse coeficiente era
significativamente positivo. Nos intervalosde 11 as 12 horas, de 13 as 14 horas e de 18 as 19
horas o coeficiente da variavel independente quadrética chegou a apresentar valores
negativos, mas apenas no intervalo de 13 as 14 horas € gque esse coeficiente foi significativo a
um nivel de 5%.

Tabela 4

Tabela contendo informagdes adicionais a respeito da estimagio de modelos de
regressdo para as volatilidades implicitas em opgdes de compra da Telemar em
funcdo do indice de moneyness da Tabela 3. S4o apresentados nesta tabela o R®
para o5 modelos de regressdo de cada intervalo de 1 hora de negociagio, assim
como o ndmero de observagdes na amostra disponivel para cada modelo, a
estatistica-F que testa a hipdtese de que todos os coeficientes da regressdo sdo
nulos e o p-valor dessa estatistica.

ndmero de observacdes R Estatistica-F|  p-valor

dia inteiro 438 015366 33 49005 0,00000
entre 11 & 12 horas 34 0258736 526013 000524
entre 12 & 13 horas 30 053650 15 52600 000003
entre 13 & 14 horas 93 027247 17 78926 000000
entre 14 & 15 horas g2 004706 1.,95080 0145895
entre 15 & 16 horas 42 012563 280174 0 07296
entre 16 & 17 horas 70 030303 14 5E519 0,00001
entre 17 & 18 horas 74 056539 46 75108 000000
entre 18 & 19 horas g 073793 703540 003516

A Tabela 4 acima apresenta mais detalhes a respeito das regressdes polinomiais
obtidas pelo software E views. Como pode ser observado, ndo foi apenas nos intervalos que
apresentaram um numero de observacfes muito baixo — como o intervalo das 18 as 19 horas —
onde o sorriso da volatilidade implicita ndo ocorreu Pela Tabela 4, o sorriso de \olatilidade
implicita ndo ocorreutambém em horarios com volumes grandes de amostra. Ainda ra Tabela
4, também so apresentados os resultados do teste da hipotese de que todos os coeficientes da
regressao polinomial de ordem 2 estimada sdo nulos. Apenas no intervalo das 14 as 16 horas é
gue a hipétese néo € rejeitada a um nivel de 5% de significancia. Nos demais horérios, essa

hipdtese deve ser rgjeitada ao nivel de significancia especificado.
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Voltando aos resultados da Tabela 3 a procura de algum padr&o de comportamento,

ndo foi encontrado qualquer padrdo como o observado nas volatilidades implicitas nos precos
das opcdes que venciam em janeiro. A Unica observagdo mais relevante é a de que, excluindo
0 periodo das 18 as 19 horas, 0 sorriso de volatilidade implicita surge a partir das 14 horas e

permanece ao longo do dia. Outros comportamentos pertinentes ndo foram observados.

4.3 SORRISO DA VOLATILIDADE IMPLICITA EM OPCOES COM

VENCIMENTO EM 15 DE MARCO DE 2004

As volatilidades implicitas da base de dados tratada— apenas com as opc¢des que foram
negociadas as mais proximas possiveis do meio do intervalo de 1 hora — estdo plotadas no
grafico de dispersdo da Figura 5 abaixo. A volatilidade implicita esta representada pelo eixo
das ordenadas, enquanto que o0 eixo das abscissas indica o indice de moneyness. A curva
continua que atravessa os dados é obtida pela regressdo polinomial de ordem 2 e seus

coeficientes também sd0 apresentados na figura.
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Figura. 5. Grafico de dispersdo com a volatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de
Telerar representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representado pelo eixo
das abscissas. Sdo usadas as wolatilidades implicitas nas opgdes de compra de Telemar
negociadas na Bovespa com wencimento em 15 de margo de 2004, Apenas uma opgdo de cada
preco de exercicio foi extraida da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de
negociagdo. A taxa de juros livee de risco @ a obtida em contratos futuros de Depdsito
Interbancario negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro, A linha continua no grafico representa
a curva de regressdo polinomial de ordern 2 das wolatilidades implicitas das opgdes do grafico de

dispersdn em funcdo do indice de moneyness. A funcdo da regressdo e seu RY também sdo
apresentados na figura.

A curva de regressdo polinomia indica que o sorriso de volatilidade implicita aparece
guando usamos as opgdes com vencimento em 16 de fevereiro de 2004 e que sdo negociadas a
qualquer hora do dia. O coeficiente positivo para a varidvel independente quadratica na
regresséo polinomial indica que as opgbes em cima do dinheiro sdo relativamente
desvalorizadas quando comparadas com as opcdes dentro do dinheiro e fora do dinheiro. O
valor negativo para 0 segundo coeficiente da regressdo indica que as opgdes dentro do
dinheiro s80 mais valorizadas quando comparadas com as opcbes fora do dinheiro. Este

resultado estd semel hante ao encontrado com as opgdes que venciam em janeiro de 2004.
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Figura. 6. Grafico com a volatilidade implicita nos pregos das opgdes de compra de Telemar
representada pelo eixo das ordenadas e o indice de moneyness representado pelo eixo das
abscissas. As linhas no grafico representam curvas de regressio polinomial de ordern 2 das
volatilidades implicitas em opgdes. S8o0 usadas as volatilidades implicitas nas opgdes de compra
de Telemar negociadas na Bowespa com wencimento em 15 de margo de 2004 e as taxas de
spread estimada para essas opgdes. Apenas uma opgdo de cada prego de exercicio foi extraida
da base de dados para representar cada intervalo de 1 hora de negociagio. Ataxa de juros livee de
tisco & a obtida em contratos futuros de Depdsito Interbancério negociadas na Bolsa de
Mercadorias e Futuro. A linha tracejada e a linha continua no  grafico  representam,
respectivamente, curvas de regressdo polinomial de ordem 2 das wolatilidades implicitas nos
precos das ordens de venda e das ordens de compra das opgdes em fungio do indice de

moneyness.As funcies das regressées e seus respectivos RY também sdo apresentados na figura.

A Figura 6 acima apresenta a curva de regressdo polinomial para as volatilidades
implicitas nos precos com e sem o0 spread entre as ordens de compra e de venda. As
diferencas entre as volatilidades implicitas sGo as menores quando comparadas com as opcoes
gue venciam em janeiro e em fevereiro de 2004, ndo sendo percebidas facilmente apenas pela
visualizacdo do gréfico. Todavia, ao se examinar os valores dos coeficientes da regressao, é
constatado que as opcdes em cima do dinheiro sdo as que apresentam menor aumento em sua
volatilidade implicita quando sdo acrescentados os spreads estimados. Tal fato € observado
pelo coeficiente da varidvel independente quadratica que € maior com o spread do que sem o
spread. Ademais, o segundo coeficiente da regressdo polinomia reduz-se ligeiramente

guando sdo consideradas as taxas de spread. Isso indica que as opgdes fora do dinheiro tém
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um aumento ligeiramente maior em sua volatilidade implicita do que o aumento na
volatilidade implicita das opgdes dentro do dinheiro.

Todavia, assm como nas opgdes com vencimento em janeiro e em fevereiro de 2004,
ndo ha como ser desenhada uma reta paralela ao eixo das abscissas que se encontre entre as
curvas de regressdo das volatilidades implicitas sem spread e com spread. Isso significa que o
sorriso da volatilidade implicita € tdo acentuado que persistiria mesmo sendo levadas em
consideracdo as taxas de spread entre as ordens de compra e as ordens de venda que existem
no mercado.

A tabela 5 abaixo apresenta os resultados obtidos pelo software E views quando séo
estimadas as regressdes polinomiais usando a base de dados tratada dividida segundo a hora

em que as opcoes foram negociadas no Bovespa.



Tabela &

Tabela contendo a estimagio de modelos de regressdo para as volatilidades implicitas em
opgies de compra da Telemar em fungdo do indice de moneyness. S3o0 usadas as
volatilidades implicitas nas opgles de compra de Telemar negociadas na Bovespa com
vencimento em 15 de margo de 2004, Apenas uma opgao de cada prego de exercicio foi
extraida da base de dadas para representar cada intervalo de 1 hora de negociagio. A taxa de
juros livre de risco & a obtida ern contratos futuros de Depdsito Interbancaro negociadas na
Bolsa de Mercadorias e Futuro. Modelos de regressdo polinomiais de ordem 2 foram
estimadaos para cada intervalo de 1 hora de negociagio e também para todas as opgdes juntas
independentes do hordrio em gue foram negociadas.

“ariavel Coeficiente de Desvio- Estatisticadt p-valor
Independente | Regressao Fadrao

intercepto 0,365507 0009959 a6 02557 0,00a0a0
dia inteiro moneyness -0,328132 0,114554 -2 873165 0004455
r’m:lneg,rneaa2 14168172 1728149 g,193454 0,000000
intercepto 0,280700 00163284 23 229620 0,a0a0ag
entre 11 e 12 haras | moneyness 0,140013 0177197 0790158 0459516
r’nn:uneg,rness2 3 463076 2 A14524 1377229 0217614
intercepto 0,357203 0024304 14 72772 0,00a0ac
entre 12 e 13 horas | moneyness -0,734038 0, 238549 -3,077090 0 005204
moneyness | 16727222 3532890 4 734714 0,000144
intercepto 0,383205 0012701 30 565906 0,00a0a0
entre 13 & 14 horas | moneyness -0,324902 0161765 -2 008430 0 050009
moneynesst | §,799170 2.791571 2 435607 0018474
intercepto 0,334605 0022499 14 5872094 0,00a0a0
entre 14 & 15 haras | moneyness -1 072518 0271396 -3.951849 0000227
r’nl:uneg,rneSS2 28842171 4 0090383 7219149 0,000000
intercepto 0,401821 0014942 26 891636 0,a0a0ag
entre 15 e 16 haras | moneyness 0, 280258 0144652 15937458 0 0R5E33
Maneyn ez’ | 0 B09595Y 2138328 0378736 0, 703473
intercepto 0,3655866 0021367 17 122886 0,00a0ac
entre 16 & 17 horas | moneyness 0515795 0 283365 1 820225 0079328
moneyness | 14009059 3.500943 3591199 0,001291

intercepto 0,353%:0 0032152 12 097681 0,00a0a0

entre 17 & 18 horas | moneyness 0155709 0354814 -0,441666 0 BR34R5
r"nl:lneg,fneaa2 3.132787 B 077026 0515513 0k115846

46

A primeira observacdo que € feita é que o coeficiente da variavel independente

guadrética € positivo em todos os periodos de 1 hora de negociacéo e que, portanto, 0 Sorriso

da volatilidade implicita persiste mesmo ao utilizar dados intraday e em todas as horas do dia.

Das 11 as 12 horas, das 15 as 16 horas e das 17 as 18 horas, esse coeficiente ndo chega a ser

significativo a um nivel de 5% de significancia. Ja nos periodos das 12 as 15 horas e das 16 as

17 horas, esse coeficiente é significativamente positivo com um nivel de 5% de significancia.
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Outro resultado importante de ser citado é que, apesar de o segundo coeficiente da regressao
polinomial ter sido negativo quando utilizamos as opc¢des que foram negociadas em qual quer
hor&rio do dia, a0 examinar cada intervalo de 1 hora de negociagdo foi observado que o
segundo coeficiente da regressdo polinomial apresentava valores positivos e negativos
dependendo da hora do dia em que a opcéo foi negociada.

A Tabela 6 abaixo apresenta os demais resultados apresentados pelo software E-views
ao estimar as regressdes polinomiais. Com esta tabela, percebe-se que os intervalos de 1 hora
de negociagd0 que ndo apresentaram 0 coeficiente da variavel independente quadrética
significativamente positivo foram os que tinham uma amostra pequena e que, portanto,
poderiater seus testes estatisticos prejudicados.

Tabela b

Tabela contendo informacgdes adicionais a respeito da estimagio de modelos de
regressao para as wolatilidades implicitas em opgdes de compra da Telemar em
fungdo do indice de moneyness da Tabela 5. S#o apresentados nesta tabela o B2
para 05 modelos de regressdo de cada intervalo de 1 hara de negociagao, assim
coma o ndmera de observagdes na amostra disponivel para cada modelo, a
estatistica-F que testa a hipdtese de que todos os coeficientes da regressdo sao
nulos e o p-valor dessa estatistica.

nimero de observacdes R Estatistica-F|  p-valor

dia inteiro 2149 0251042 | 36200331 | 0,000000
entre 11 e 12 horas e 0289920 | 1053616 | 0405355
entre 12 e 13 horas 22 017308 | 15324157 | 0000109
entre 13 e 14 horas 53 0150034 | 442927 | 0017181
entre 14 e 15 horas 57 0567945 | 35492454 | 0000000
entre 15 e 16 horas 25 0148306 | 19158437 | 0171049
entre 16 e 17 horas 30 0497354 | 13357851 | 0,000033
entre 17 e 18 horas 23 0018673 | 0190283 | 0828205

A Tabela 6 também apresenta o resultado do teste da hipotese de que todos os
coeficientes da regressdo polinomial estimada sdo nulos. Os resultados observados indicam
gue apenas para o0s horarios em gque o nimero de amostra foi pequeno é que a hipétese de que
todos os coeficientes sdo nulos ndo pode ser rejeitada a um nivel de significancia de 5%. Nos

demais periodos, essa hipotese deve ser regjeitada utilizando um nivel de 5% de significancia.
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Apbs a constatacdo desses resultados a proxima tarefa foi procurar algum padréo de
comportamento especifico do sorriso da volatilidade implicita ao longo do dia. O Unico
comportamento encontrado com a observacéo da Tabela 5 € que o sorriso da volatilidade
implicita sempre ocorreu em qualquer horério do dia para as op¢bes com vencimento em
margo de 2004. Todavia, conforme o dia passava, ora a sorriso se atenuou, ora se acentuou,
mas ndo apresentou qualquer comportamento regular como o observado nas opgdes com
vencimento em janeiro de 2004, cujo sorriso era mais acentuado no inicio do dia e ia sendo

reduzido com o passar das horas de negociagéo.

4.4 REGRESSOES POLINOMIAIS UTILIZANDO A BASE DE DADOS

ORIGINAL

Como ja foi dito na secdo Metodologia, caso fosse encontrada alguma mudanca no
sorriso da volatilidade implicita ao longo do dia, mais testes seriam avaliados. Padrfes de
comportamento foram facilmente percebidos na volatilidade implicita nas opc¢bes com
vencimento em janeiro de 2004, mas ndo foram t&o visiveis nas op¢des com vencimento em
fevereiro e em marco de 2004. Dessa forma, esta secdo apresenta os resultados obtidos com a
estimacdo de diversos model os de regressao utilizando a base de dados original, ou seja, a que
contém informagdes de todas as opgdes negociadas na Bovespa que passaram apenas pelos
seguintes filtros:

a) Opcdes negociadas na Bolsa de Valores apos as agles preferenciais de

Telemar terem sido negociadas por um prego constante durante 5 minutos;
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b) Opcodes negociadas 10 minutos depois da abertura do pregéo e 10 minutos
antes do encerramento deste;

) Opcdes que foram negociadas em, no minimo, 10 negociagdes de contratos

de opcodes.

A base de dados original foi utilizada em detrimento da base de dados tratada, pois a
metodol ogia adotada na formacéo da base de dados tratada fez com que, em algumas horas do
dia, o tamanho da amostra fosse bem pequeno. Os resultados encontrados com a base de
dados original foram muito bons para obter as conclusdes iniciais, mas foi necessario fazer
alguns testes com a base maior para comprovar os resultados, pois poderia ter havido a
possibilidade de que a metodologia adotada para a formacdo da base secundéria tivesse
comprometido alguns dos resultados. Poderia ser, por exemplo, que a escolha da opcéo que
ficasse a mais proxima possivel do meio do intervalo ndo fosse necessariamente, uma boa
representacdo de todas as opcdes que foram negociadas nesse intervalo de 1 hora.

A estimagdo de todos os modelos de regressdo encontramse nas Tabelas 7, 8 e 9 a
Seguir para as opgdes com vencimento em 19 de janeiro de 2004, 16 de fevereiro de 2004 e 15

de marco de 2004, respectivamente.

Tabela ¥
Tabela com os coeficientes de cada modelo de regressdo para as volatilidades implicitas em opgdes de compra da
Telemar em fungdo do indice de moneyness. Foram utilizadas as infarmagdes de todas as negociagdes de opgdes
de compra de Telemar com vencimento em 19 de janeiro de 2004, A taxa de juros livre de risco @ a obtida em
contratos futuros de Depdsito Interbancério negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro.

modelo 2 modelo 3 modelo 4 modelo &
- Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
“ariavel Independs - p-walor - p-walor - p-walor - p-walor
Fegressio Regressdo Regressio Regressio
intercepto 03003 0,0000 0,3701 00,0000 04528 0,0000 05184 0,0000
MONEYNess 04016 0,0000 -0,3949 00,0000 -0,3545 0,0002 -2 9895 0,0003
oneyness 5 4642 0,0000 53952 00,0000 53723 0,0000 54011 0,0000
hora -0,0048 0,0a00 -0,016R 0,005z -0,0258 0,0001
hora® 0,0004 00495 0,000y 0,006
hora*moneyss -0,0027 0G7e7 03706 00014
hnrai*mnneyness -0,0130 0ao013
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Ao andlisar a Tabela 7 acima, observa-se que, em todos os modelos estimados, o
sorriso da volatilidade implicita apareceu. O coeficiente da variavel independente moneyness”
€ positivo em todos os modelos e estatisticamerte significativo a um nivel de 5% de
significancia. Além disso, o coeficiente da variavel independente moneyness € negativo e
estatisticamente significativo também a um nivel de 3% de significancia. Tais resultados
levam a comprovacdo estatistica de que o sorriso da volatilidade implicita existe para as
opcdes com vencimento em 19 de janeiro de 2004, mesmo quando se utiliza dados intraday
a0 invés de dados de fechamento.

Observando os valores dos coeficientes das variaveis independentes hora e hora?, tem-
se que o coeficiente da variavel hora foi sempre negativo em todas os modelos de regressdo,
enquanto que o coeficiente da varidvel hora? foi sempre positivo. Todos esses coeficientes
apresentaram valores estatisticamente significativos a um nivel de 6 de significancia. Tais
observactes indicam que houve, ao longo do dia, uma tendéncia de a volatilidade implicita
nos precos das opcdes de compra com vencimento em janeiro de 2004 cairem, principal mente
nas primeiras horas de negociacdo da Bovespa.

Os valores obtidos para os coeficientes das variaveis independentes hora* moneyness e
hora® moneyness s30 importantes para identificar se a queda que as volatilidades implicitas
nas opgdes com vencimento em janeiro de 2004 foi mais intensa em opgdes dentro do
dinheiro ou fora do dinheiro. No modelo 4 apresentado na Tabela 7, o coeficiente da variavel
independente hora* moneyness foi negativo, mas ndo foi estatisticamente significativo a um
nivel de 5% de significancia. Por outro lado, no modelo 5, o coeficiente da variavel
independente hora* moneyness foi positivo, o da variavel independente hora®* moneyness foi
negativo e ambos foram estatisticamente significativos a um nivel de 5% de significancia
Tais resultados indicam que para as opcdes com vencimento em janeiro de 2004, a

volatilidade implicita caia ao longo do dia mais para as opc¢des dentro do dinheiro do que a
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volatilidade implicita nas opcdes fora do dinheiro, sendo que perto do final do dia esse quadro
se invertia um pouco, fazendo com que a volatilidade implicita das opcdes fora do dinheiro
caissem um pouco mais que as opgdes dentro do dinheiro. Se isso fosse apresentado em um
grafico, seria observado que o sorriso da volatilidade implicita tinha um movimento rotacional
no sentido anti- horério ao longo do dia, mas que bem préximo do final do dia esse movimento
chegava a voltar um pouco no sentido horério.

Os mesmos model os de regressao foram estimados para as opgdes com vencimento em

16 de fevereiro de 2004 e resumidos na Tabela 8 abai xo.

Tahela §
Tabela com os coeficientes de cada modelo de regressdo para as volatilidades implicitas em opgdes de compra da
Telemar ern fungdo do indice de moneyness. Foram utilizadas as informag@es de todas as negociagdes de opgdes
de compra de Telemar com vencimento em 16 de fevereiro de 2004, A taxa de juros livre de risco @ a obtida em
contratos futuros de Depdsito Interbancério negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro.

modelo 2 modelo 3 modelo 4 maodelo 5
- Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
“aridvel Independs - p-valor - p-valor - p-valor - p-valor
Regressdo Regressdo Regressdo Regresséo
intercepto 0,3251 0,0000 0,330 00,0000 0,2580 0,0000 021149 0,0000
mMOoneyness 04308 0,0000 04313 0,0000 08922 0,0000 20368 0,002z
roneyness 05242 0,0001 -0 5341 0,0a00 -0, 4671 0,0004 -0,4854 0,0004
hora -0,0009 0,0052 0,000 0,0349 00153 0,0160
hora? -0,0003 oo,y -0,0005 00174
hora*moneyss 00314 00000 -0,1896 00375
hnraz*mnneyness 01,0054 00819

Ao andlisar a Tabela 8 acima, observa-se que, em todos os modelos estimados,
apareceu um fendbmero invertido do sorriso da volatilidade implicita. Em outras palavras, de
acordo com estes modelos, as opgdes com vencimento em fevereiro de 2004 mais dentro do
dinheiro ndo eram as mais relativamente valorizadas. O coeficiente da varidvel independente
moneyness” é negativo em todos os model os e estatisticamerte significativo a um nivel de 5%
de significncia. Além disso, o coeficiente da variavel independente moneyness é positivo e
estatisticamente significativo também a um nivel de 3% de significancia. Tais resultados
levam a comprovacdo estatistica de que néo ocorreu o fendbmeno do sorriso da volatilidade

implicita nas opgBes com vencimento em fevereiro de 2004 quando foram utilizados dados



52
intraday para andise. Se algum fenémeno ocorreu, este foi 0 do sorriso invertido da
volatilidade implicita.

Observando os valores dos coeficientes das variaveis independentes hora e hora?, tem-
se gue o coeficiente da variavel hora foi negativo no modelo 3, mas positivo nos modelos 4 e
5, enquanto que o coeficiente davariavel hora? foi ssmpre negativo. Todavia, os coeficientes
das variaveis independentes hora e hora® foram estatisticamente significativos apenas nos
modelos 3 e 5 aum nivel de 5% de significancia. Tais observacdes apontam que, de acordo
com o modelo 3 havia uma queda na volatilidade implicita nas opcbes ao longo do dia
Todavia, de acordo com os modelos 4 e 5, as volatilidades implicitas tenderiam primeiro a
aumentar paraai sim cair como aponta o modelo 3.

Quanto aos coeficientes das varidveis independentes hora*moneyness e
hora®*moneyness, no modelo 4 apresentado na Tabela 8, o coeficiente da variavel
independente hora* moneyness foi negativo e significativo a um nivel de 5% de significancia
No modelo 5, o coeficiente da variavel independente hora* moneyness também foi negativo e
significativo a um nivel de 5%, enquanto que o da variavel independente hora?* moneyness foi
positivo mas ndo estatisticamente significativos a um nivel de 5%. Tais resultados
apresentados na Tabela 8 apontam para a existéncia de um movimento de rotaco no sorriso
invertido da volatilidade implicita ao longo do dia. Dessa forma, apesar das volatilidades
implicitas nas opgdes com vencimento em fevereiro ndo terem apresentado comportamentos
semel hantes ao das volatilidades implicitas nas opges com vencimento em janeiro, em ambas
0 sorriso da volatilidade ou o sorriso invertido da volatilidade tendeu a se atenuar com o
passar das horas de negociacéo.

A Tabela 9 abaixo apresenta os resultados das regressdes para as opgdes com

vencimento em 15 de marco de 2004.
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Tahela 9
Tabela com os coeficientes de cada modelo de regressdo para as volatilidades implicitas em opgdes de compra da
Telemar ern fungio do indice de moneyness. Foram utilizadas as informages de todas as negociagdes de opgdes
de compra de Telemar com vencimento em 15 de margo de 2004, A taxa de juros livre de risco @ a obtida em
contratos futuros de Depdsito Interbancario negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuro.

modelo 2 modelo 3 modelo 4 modelo &
- Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de Coeficiente de
“ariavel Independs - p-valor - p-valor - p-valor - p-valor
Regressio Regressdo Regressio Regressio
intercepto 03776 0,0000 0,3529 00,0000 0,0538 02957 00555 0,3136
MONEYREss -0,16R2 00,0000 -0,1644 0,0a00 -1,1826 0,0000 -1,2851 0,3009
roneyness 04842 00,0000 04872 0,0a00 9.2438 0,0000 92408 0,0000
hora -0,0004 0,3638 00466 0,0000 00463 0,0000
hora? -0,00m7 0,0000 -0,001B 0,0000
hora*moneyss 00707 00000 00863 0gE182
hnraz*mnneyness -0,0005 092279

Ao andlisar a Tabela 9 acima, observa-se que, em todos os modelos estimados, o
sorriso da volatilidade implicita apareceu. O coeficiente da variavel independente moneyness®
foi positivo em todos os modelos e estatisticamente significativo a um nivel de 5% de
significancia. Além disso, o coeficiente da variavel independente moneyness foi negativo e
estatisticamente significativo também a um nivel de 5% de significancia, com excecdo do
modelo 5. Tais resultados levam a indicacgo estatistica de que o sorriso da volatilidade
implicita existiu para as op¢Bes com vencimento em 15 de marco de 2004, mesmo quando
foram utilizados dados intraday no lugar de dados de fechamento.

Observando os valores dos coeficientes das variaveis independentes hora e hora?, tem-
se que o coeficiente da varidvel hora foi sempre positivo em todas os modelos de regresséo e
significativos a um nivel de 5%, com excecdo do modelo 3 onde o coeficiente foi negativo,
mas ndo foi estatisticamente significativo. JA o coeficiente da variavel hora? foi sempre
positivo e estatisticamente significativo a um nivel de 5% de significancia.. Tais observactes
apresentadas pelos modelos 4 e 5 indicam que favia, a0 longo do dia, uma tendéncia de a
volatilidade implicita nos precos das opcdes de compra com vencimento em marco de 2004

subir nas primeiras horas de negociacdo do dia para depois cair.
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Com relacdo aos valores obtidos para os coeficientes das variaveis independentes
hora* moneyness e hora®* moneyness, no modelo 4 apresertado na Tabela 9, o coeficiente da
varidvel independente hora* moneyness foi positivo e estatisticamente significativo a um nivel
de 5% de significancia. Por outro lado, no modelo 5, o coeficiente da varidavel independente
hora* moneyness foi positivo, o da variavel independente hora®* moneyness foi negativo, mas
ambos ndo foram edtatisticamente significativos a um nivel de 5% de significancia
Considerando apenas 0 modelo 4, que apresentou resultados estatisticamente significativos,
ha indicacBes de que para & opg¢bes com vencimento em marco de 2004, a volatilidade
implicita caia ao longo do dia mais para as opgdes dentro do dinheiro do que a volatilidade
implicita nas opgdes fora do dinheiro. A representacdo desse fendbmeno em um gréfico seria
como a de um movimento rotacional no sorriso da volatilidade implicita no sentido anti-
horério ao longo do dia, reduzindo sua inclinacéo.

Apés andlisar todos os resultados encontrados para as opgdes com as trés datas de
vencimento, pode-se resumir neste paragrafo todas as conclusdes obtidas. Em primeiro lugar,
ao utilizar informacfes de negociacOes intraday o fendmeno do sorriso da volatilidade
implicita foi observado nas opgdes de compra das trés datas de vencimento quando
selecionamos apenas 1 opcao de cada vencimento para cada intervalo de 1 hora. Em segundo
lugar, o sorriso da volatilidade implicita persistiu mesmo ao serem considerados os spreads
entre as ordens de compra e de venda das opgdes de compra. Em terceiro lugar, ao serem
utilizadas todas as opcOes que foram negociadas e que passaram apenas pelo primeiro
tratamento na base de dados — base de dados original — o0 sorriso de volatilidade implicita
surgiu apenas nas opgoes de compra com data de vencimento em janeiro e em margo de 2004,
surgindo um efeito de sorriso invertido nas opgdes com data de vencimento em fevereiro de

2004.
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Ao analisar o comportamento do sorriso de volatilidade implicita nas opcdes com
vencimento em janeiro de 2004, foi observado que & volatilidades implicitas em todas as
opcdes cairam ao longo do dia. Ao mesmo tempo, a curva do sorriso de volatilidade implicita
apresentou um movimento de rotagdo no sentido anti-horério, fazendo com que as opgdes
dentro do dinheiro tivessem sua volatilidade implicita mais reduzida do que a das opgdes fora
do dinheiro. Entretanto, mais proximo do final do dia, essa rotagdo se deu no sentido horario,
mas apenas por pouco tempo.

Analisando o comportamento do sorriso de volatilidade implicita nas opgdes com
vencimento em fevereiro de 2004, foi observado que as volatilidades implicitas em todas as
opcdes primeiramente subiram, mas depois cairam até o final do dia. Ao mesmo tempo, a
curva do sorriso invertido de volatilidade implicita apresentou um movimento de rotacéo no
sentido horério, fazendo com que as opgdes fora do dinheiro tivessem sua volatilidade
implicita mais reduzida do que a das opg¢des dentro do dinheiro.

Por fim, a0 se analisar o comportamento do sorriso de volatilidade implicita nas
opcdes com vencimento em marco de 2004, foi observado que a volatilidade implicita em
todas as opcbes subiram em um primeiro momento para depois cair até a ultima hora de
negociacdo do dia. Ao mesmo tempo, a curva do sorriso de volatilidade implicita apresentou
um movimento de rotacdo no sentido anti-horério como ocorreu com as opgBes com
vencimento em janeiro de 2004. Isso fez com que as opcdes dentro do dinheiro tivessem sua
volatilidade implicita mais reduzida do que a das op¢des fora do dinheiro. Entretanto, foi
observado que esse movimento de rotagdo foi mais rgpido nas primeiras horas de negociacdo

efoi sendo desacelerado até o final do dia
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4.5 VERIFICANDO OS RESULTADOS ENCONTRADOS

Como foi identificado que as volatilidades implicitas nas opgdes de compra com
vencimento em janeiro de 2004 apresentaram o fendmeno de sorriso e que esse sorriso tendeu
a ter um movimento de rotacdo no sentido anti- horario e um movimento de trandacdo para
baixo, uma estratégia baseada na compra e venda dessas opcGes com o objetivo de ganhar
dinheiro foi testada. Se 0 sorriso tendeu a mover-se para baixo, isso significa que as opgoes
puderam ter sofrido uma reducéo em seus precos de mercado ao longo do dia. Somado a isso,
0 movimento de rotacdo no sentido anti-horério péde ter feito com que as opcdes dentro do
dinheiro tivessem seu valor de mercado mais reduzido do que as opgdes fora do dinheiro ao
longo do dia. Baseado nisso, uma estratégia que permitiria obter lucros na média das
operacies seria vender a descoberto opcbes dentro do dinheiro nas primeiras horas de
negociagdo para comprar as mesmas opgdes e encerrar a posi¢ao vendida nas Ultimas horas do
pregdo. Vendendo a descoberto opcdes no inicio do dia quando elas estavam sobreval orizadas
e comprando-as no final do dia quando elas estavam desvalorizadas é uma estratégia que
deveria angariar lucros baseado nas conclusdes extraidas das opgdes com vencimento em
janeiro de 2004.

Essa estratégia deveria ser imune a variagdes no prego do ativo-objeto. Qualquer
mudanca na acdo da Telemar automaticamente corrigiria as volatilidades implicitas devido a
propria metodologia — intervalo de no minimo 5 minutos de pregos constantes para o ativo-
objeto das opcBes — empregada neste trabalho. Todavia, h& duas variaveis no modelo de
Black& Scholes que poderiam prejudicar os lucros. A primeira delas era a taxa de juros, pois a
utilizada neste trabalho foi uma taxa de juros constante ao longo do dia, 0 que poderia ndo ser

verdadeiro. 1sso poderia implicar na identificacdo de tendéncias nas volatilidades implicitas
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gue na verdade seriam tendéncias do comportamento das taxas de juros ao longo do dia. A
segunda delas era 0 tempo até o vencimento, pois neste trabalho foi considerado que o tempo
era discreto e mudava em passos de 1 dia. Todavia, poderia ser que o mercado ndo
considerava gque o tempo era discreto, mas sim continuo. Se isto fosse verdadeiro, usar uma
variavel discreta para o tempo também induziria a conclusdes de que as volatilidades
implicitas apresentariam certas tendéncias ao longo do dia.

Tabela 10
Tabela com os resultados abtidos com estratégia de operagdes day-trade
vendendo a descoberto opgdes de compra in-the-money no inicio do dia e
camprando as mesmas opgdo ao final do dia para encerrar as posicies.
Foram consideradas apenas as opgdes de compra com pregos de exercicio
RE4000, RE4200, R$44 .00 e RE46 00 e com data de vencimento em 19 de
janeira de 2004 Ma coluna do meio, os resultados obtidos ndo consideram a
existern de spreads entre a melhor oferta dee compra e a melhor oferta de
venda. Ma coluna da direita, o= resultados abtidos levam em consideragdo a
existéncia de spread entre a melhor oferta de compra a melhor oferta de

venda.

“ariavel Independente sem as taxas de spread |com as taxas de spread
Coeficiente de Regressio 0011333 -0,029333
Desvio-Padrao 0,023049 0022877
Estatistica-t 0,491700 -1,304070
p-valor 0524756 0197274

A Tabela 10 acima apresenta a media dos resultados obtidos com a estratégia, ndo
considerando spread na coluna do meio e considerando as taxas de spread estimadas para este
mercado na coluna da direita. Como pode ser observado, sem considerar as taxas de spread,
essa estratégia permitiria obter resultados positivos. Todavia, as variagdes nesses resultados
s80 t80 grandes que a hipotese de que a média era igual a zero ndo pode ser rejeitada a um
nivel de significancia de 5%.

Quando se passou a considerar as taxas de spread, os resultados obtidos com a
estratégia passaram a ser negativos na media. A hipotese de que essa média era igual a zero
ndo foi rejeitada a um nivel de significancia de 5%. Dessa forma, enquanto que sem spread

ndo houve indicacOes estatisticas de que a estratégia permitiria obter lucros, ao se corsiderar
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as taxas de spread, houve indicacdes estatisticas de que os resultados seriam de prejuizos na
meédia. Estas indicagdes estatisticas de que a estratégia causaria prejuizos ndo foram muito
fortes — a hipotese nula foi rejeitada a um nivel de significancia de 5% — mas ndo houve
gualquer indicacdo de que ela daria lucros.

A Tabela 11 tem como objetivo andlisar a mudanca na volatilidade implicita nas
opcdes do final do dia para o inicio do dia seguinte de negociacdo. Os resultados apresentados
s80 as regressdoes polinomiais para as volatilidades implicitas nas opcdes que foram
negociadas apenas nos intervalos de 17 as 18 horas e de 11 as 12 horas.

Tabela 11
Tabela com regressdes polinomiais para as volatildiades implicitas nos pregos das opgdes de
compra de Telemar com wencimento em 19 de janeiro e 16 de fevereira de 2004, Foram utilizadas
apenas opgdes que foram negociadas no intervalo entre 17 & 18 horas e entre 11 & 12 haras. O
primeira dia de negociagdo considerado na analise foi o que apresentou negociagdo entre 17 e 18
horas no dia D e negociagéo entre 11 e 12 horas no dia D41, O Otlimo dis de negociagéo

considerado na analise foi o que apresentou negociagdo entre 11 e 12 horas no dia D e negociago
entre 17 e 18 horas no dia D-1.

“ariavel  |Coeficiente de| Desvio-
Independente | Regressio FPadrio
intercepto 0,32835 001843 1781286 | 000000
e Mel2| o neyness | 079934 | 01BRG7 | -479401 | 000009
19 de janeiro U85 | moneyness? | 499051 | 126268 | 395233 | 00022
de 2004 entre 17 & 18 intercepto 031268 Q010564 | X9F6303 | 000000
horas mon eg,rness2 -0,40368 005922 -4 A244F 0,00002
MONeyness 2 40822 084252 285734 0 00566

entre 11 & 12 intercepto 0,31860 oo 28 40951 0,a0000
horas MONeyness 029623 0,13096 226199 003346

16 de fevereiro rnl:uneg,rness2 -1,36031 124715 -1 09073 0 28669
de 2004 entre 17 & 18 intercepto 027224 001449 18,7871 0,a0000
MONeyness -0,55406 012443 -4 45260 0,00013

h
Y35 | oneyness? | 788455 | 105405 | 745179 | 000000

Estatistica-t| p-valor

O que pode ser percebido por essa Tabela 11 é que, para as opgdes com vencimento
em janeiro de 2004, o sorriso da volatilidade implicita tinha a tendéncia de rotacionar no
sentido horério e a apresentar um movimento de translacdo para cima. Esse fato foi baseado
nos coeficientes estatisticamente significativos a um nivel de 5% de significancia, aumento no

coeficiente da varidvel independente quadrética moneyness’ e no decréscimo da variével
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independente moneyness das opcdes negociadas no intervalo das 17 as 18 horas do dia para o
intervalo das 11 as 12 horas do dia seguinte. Isso indica que o padréo de comportamento
apontado neste trabalho — rotacdo no sentido anti-horario e movimento de translagdo para
baixo do sorriso da volatilidade implicita — foi um comportamento exclusivamente intraday e
ndo uma continuagcdo de um comportamento entre dias. Assim, o sorriso de volatilidade
implicita nas opgdes com vencimento em janeiro de 2004 tendeu, ao longo do dia, a fazer um
movimento de rotacdo no sentido anti- horério e um movimento de translacéo para baixo e do
final do dia para o dia seguinte um movimento de rotacdo no sentido hor&rio e um movimento
de trandacdo para cima para que voltasse a apresentar seu comportamento intraday
novamente.

Todavia, quando sdo analisados os resultados da Tabela 11 para as opgbes com
vencimento em fevereiro de 2004, os resultados devem ser observados com critica, pois,
apesar do coeficiente de regressdo da varidvel independente moneynesster sido significativo a
um grau de 5% para as opcdes negociadas no intervalo das 11 as 12 horas, o coeficiente de
regressdo da varidvel independente moneyness’ ndo foi significativo a um grau de
significancia de 5%. Ja os coeficientes de regressdo para as opgdes que foram negociadas no
intervalo das 17 as 18 horas foram todos significativos a um grau de 5% de significancia. Os
resultados analisados para as opgdes com vencimento em fevereiro de 2004 n&o foram claros
o suficiente para indicar se as volatilidades implicitas nas op¢fes negociadas no intervalo das
17 as 18 horas de um dia foram menores que as volatlidades implicitas nas opcdes
negociadas no intervalo das 11 as 12 horas do dia seguinte para as opcdes com data de

vencimento em 16 de fevereiro de 2004.
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5 CONCLUSAO

N&o foi encontrado nenhum artigo académico que discutisse 0 comportamento do
sorriso de volatilidade implicita ao longo do dia. Dessa forma, ndo ha como as constatacdes
empiricas deste trabalho quanto ao comportamento do sorriso da volatilidade implicita nas
opcdes com data de vencimento em janeiro, fevereiro e marco de 2004 serem comparadas ou
explicadas diretamente por algum artigo ja desenvolvido anteriormente. No entanto, segundo
Chimisso (2003) ao se observar o comportamento das volatilidades implicitas ao longo do dia,
elas “tendem a ser maiores na abertura do pregéo e declinantes durante o pregéo”. Este autor
atribui a este evento o fato de que a abertura do pregdo € acompanhada por grande inquietacéo
por parte do mercado e que, portanto, torna-se “mais povoado de operadores buscando
cobertura para o risco” (CHIMISSO, 2003). Ta constatacdo seria uma boa explicacéo para a
ocorréncia dos movimentos de translacdo descritos no capitulo 4 no sorriso da volatilidade
implicita das opgdes de compra com data de vencimento em 19 de janeiro, 16 de fevereiro e
15 de marco de 2004.

Este autor ndo menciona nada sobre o fato das opcdes de compra in-the-money
apresentarem volatilidades implicitas mais declinantes ao longo do dia quando comparadas
com as opcdes de compra out-of-the-money — e que explicaria os movimentos de rotacéo
observados na secéo de resultados. Todavia, Ederington e Guan (2002) suspeitam que o
sorriso de volatilidade ocorra devido a pressdes de hedging. Eles acreditam que ha
investidores que compram opcdes de venda out-of-the-money para fazer hedge contra quedas
nos valores das agdes no mercado. Tais atitudes fariam com que os pregos dessas opcdes de

venda ficassem sobre-valorizadas e, portanto, sua volatilidade implicita ficaria ata. Em um
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ambiente de mercados eficientes, uma sobreval orizacdo como essa ndo passaria desapercebida
pelo mercado, pois permite ganhos de arbitragem através do put-call-parity.® A movimentagdo
de arbitradores no mercado faria com que o0 prego — e, consequentemente, a volatilidade
implicita— das opcbes de compra in-the- money se elevasse (EDERINGTON e GUAN, 2002).
N&o ha negociactes de opcdes de venda no mercado brasileiro — ou pelo menos elas ndo sdo
muito liquidas. Todavia uma estratégia de hedge alternativa contra quedas no valor das acoes
seria a formacfes de puts sintéticas, 0 que provocaria em Ultima instancia um aumento nos
precos das opcBes de compra in-the-money.'® Assim, os comportamentos de rotagdo no
sorriso da volatilidade implicita poderiam ser explicados pelo menos para as opgdes com
vencimento em janeiro e marco de 2004, ficando as opgdes com vencimento em fevereiro
ainda sem uma resposta aparente para 0 movimento de rotagdo na sua curva de volatilidade
implicita.

Para quem opera no mercado de opcdes, fica a sugestdo de tentar aproveitar os
resultados e conclusdes apresentados neste trabalho para angariar lucros com estratégias de
day-trade. De acordo com os resultados apresentados pela Tabela 10, uma estratégia que,
provavelmente, aumentaria os ganhos de alguém seria postergar as compras de opcdes de
compra inthe-money para horarios mais proximos do fechamento caso alguém ja fosse
compré las. Se a decisdo de comprar tais op¢Bes de compra in-the-money no inicio do dia ja
estiver tomada, adiar decisdo para horérios mais préximos do fim do dia seria 0 mesmo
gue vender a descoberto a opcdo de compra in-the-money no inicio do dia e compréa la de
volta no final do dia tendo ainda a vantagem de ndo ser punido pelas taxas de spread

existentes no mercado. Essa estratégia, como ja demonstrada pela Tabela 10, apresentaria em

® O ganho de arbitragem poderia ser obtido através da venda da opc&o de venda sobre-valorizada, junto com a
venda do ativo-objeto e a compra de uma opcédo de compra. Os dois tipos de opgdes devem ter mesmo preco de
exercicio e mesma data de vencimento para se caracterizar uma operagéo sem risco e com ganhos positivos.

10 puts sintéticas podem ser formadas através da compra de uma opcao de compra e da venda do ativo-objeto. O
resultado é um portfolio que ganha quando o valor do ativo-objeto cai, mas tem um limite para as perdas quando
0 ativo-objeto sobre, assim como uma verdadeira opcéo de venda.
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média ganhos positivos. Uma outra forma de aplicar essa estratégia € restrita a corretoras,
bancos ou outros agentes que operam no mercado de opcbes no lugar de terceiros. Estes
operadores, ao receberem uma ordem de um de seus clientes para comprar uma opgao de
compra in-the-money no inicio do dia, teriam uma oportunidade para ganhar dinheiro, na
média, a0 adiar a operacdo de compra de seus clientes e se exporem ao risco de cobrir as
variagbes de precos nesse ativo enquanto a operacdo ndo for executada. Novamente, esta
estratégia se assemelha a operacdo de vender a descoberto no inicio do dia e encerrar a
posicdo no fina do dia, sem ser punido pelas taxas de spread existentes no mercado.

Este trabalho termina sugerindo para eventuais trabal hos futuros um estudo com dados
mais recentes de negociacdes de opcdes e uma andlise das outras varidvels que podem ser
determinantes na estimacéo da volatilidade implicita e que ainda néo receberam a devida
atencdo de pesqguisadores. Todos as metodologias e resultados aqui observados poderiam ser
replicados para uma base de dados ainda maior, conterdo informages de opgdes com mais
datas de vencimento e que foram negociadas até mais recentemente. Ta pesguisa seria muito
Gtil para que seus resultados pudessem ser comparados com os obtidos neste trabalho. Fica
também a sugestéo para um novo trabalho sobre sorriso da volatilidade implicita com dados
de ata freqiéncia, mas focando nas implicagdes que outras variaveis, ainda ndo estudadas,
tém na volatilidade implicita nas op¢Bes como a liquidez das opgdes negociadas, a cotagdo do
ativo-objeto, as taxas de spread do mercado e as taxas de juros livres de risco. Uma dltima
sugestdo de pesquisa seria procurar nateoria das Financas Comportamentais umarazao para o
fenbmeno do sorriso da volatilidade ocorrer e procurar um motivo para este fenbmeno ser
mais acentuado no inicio do dia. Talvez a resposta para a existéncia desse fendbmeno sga um
motivo ndo-raciona e que, portanto, sO poderia ser explicado por modelos baseados nas
teorias de Finangas Comportamentais. Enfim, apesar de aparentemente ndo haver teoria

financeira que explique o fato de o sorriso da volétilidade existir e este ser ainda mais
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acentuado no inicio do dia como foi observado no mercado brasileiro, a explicacdo que parece
ser a mais plausivel é a de que os operadores de mercado séo de tal formar adversos ao risco
gue o mercado acaba oferecendo um prémio para quem vende as opgdes menos liquidas —
opcodes in-the- money e out-of-the- money — superior a um possivel prémio para quem vende as
opcBes mais liquidas — opcdes at-the-money — e que esse prémio € ainda maior para as opgoes
de compra in-the-money. E devido ao fato de que as primeiras horas do dia so acompanhadas
de maior inquietacdo por parte do mercado, inquietacdo deve aumentar ainda mais a
aversdo a risco dos operadores nessas primeiras horas de negociacdo, fazendo com que o

sorriso da volatilidade implicita sgja ainda mais acentuado no inicio do dia
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