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Abstract: When we talk about efficients forms to risk management we can emphatize the Options Contracts. A specific type of Options Contracts is the Cattle & Agricultural Commodities Future Options. In Brazil there’s the Coffe Future Options Contracts that are negotiated at the BM&F. These contracts are very important to the rural producers and the agricultural industries hedge against the products price oscillations. So it is important to study a model that estimate the value of these contracts. The most usual is the Black&Scholes Model. So this work evaluate this model regarding volatility, searching to identificate the most consistent in relation to the market behaviours.
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1. INTRODUÇÃO

Devido ao crescimento do mercado de derivativos também no Brasil, cresce a importância de instrumentos financeiros desse mercado, representando meios para diminuir riscos inerentes às atividades produtoras de bens e serviços. Formas eficientes de gestão de risco e capital propiciaram o aparecimento de um tipo especial de contrato de liquidação futura: os contratos de opções. O contrato de opções pode ser definido como aquele em que o comprador adquire o direito de comprar ou vender um determinado ativo (contrato futuro) a um determinado preço (preço de exercício) numa data ou durante o período de vigência do mesmo (prazo de vencimento), previamente estabelecidos, mediante ao pagamento de um “prêmio” (preço ou valor da opção) ao vendedor do contrato.

Em todos os modelos de precificação de opções, a volatilidade esperada dos retornos do ativo subjacente (ou da mudança percentual nos preços) é um importante determinante no preço de uma opção. Métodos diferentes foram desenvolvidos para estimar ou prognosticar esta volatilidade através da vida de uma opção. Muitas soluções têm sido propostas e implementadas na prática profissional visando a obtenção de previsões de volatilidades futuras a serem incorporadas em modelos de precificação de opções. 

O objetivo geral desta investigação consiste, então, em apresentar os principais métodos de cálculo da volatilidade utilizados na avaliação de opções, segundo o modelo de  precificação de Black & Scholes e aplicá-los às Opções de Futuro de Café Arábica da BM&F, buscando avaliar qual o mais apropriado. Nesta investigação será apresentado à análise dos resultados obtidos através do estudo da volatilidade pela utilização de três métodos: Histórico, Média Móvel e Implícita. Esses métodos serão implementados no modelo de precificação de Black & Scholes no mercado de opções em commodities de Café Arábica sendo utilizados, especificamente, em Opções de Compra e Venda sobre Futuro de Café Arábica – BM&F, no período de 02/01/2002 a 30/06/2002.

2. MODELO DE BLACK & SCHOLES

Segundo HULL (1994) o desenvolvimento das teorias de precificação de ativos tem uma história longa e ilustre. Já em 1900, BACHELIER ensaiava o uso da estatística clássica na área. Seu trabalho foi retomado por SPRENKLE e BONESS entre os anos de 1960 e 1963 e aperfeiçoado por SAMUELSON em 1965. 

Durante muitos anos, os analistas de mercado de capitais buscaram um modelo de precificação de opções que funcionasse, mas foi somente em 1973, no entanto, que Fischer Black e Myron Scholes publicaram um trabalho acadêmico que propunha uma fórmula para o cálculo do valor teórico de uma opção de compra (call) do tipo européia, exercida sobre um objeto que não paga nenhuma remuneração ou dividendo e que é livremente negociado no mercado à vista, sendo seu preço determinado pela oferta e demanda. 

Esse trabalho foi o mais importante marco para o desenvolvimento do mercado de opções, ficando conhecido como o Modelo de Black & Scholes (B&S) e, como não poderia deixar de ser, tinha como ponto de partida várias premissas básicas para simplificar a realidade e torná-lo possível de implementação. Posteriormente, algumas dessas premissas deixaram de ser aceitas em trabalhos desenvolvidos por outros pesquisadores. Mesmo assim o modelo é até hoje o mais aplicado na precificação de opções, servindo de base de referência até para o desenvolvimento de outros modelos mais bem elaborados.

A fórmula Black-Scholes possui cinco parâmetros, quatro dos quais diretamente observáveis: S é o preço das ações, E é o preço de exercício, r é a taxa de juros sem risco (a taxa composta anualizada continuamente em um ativo seguro com o mesmo vencimento da opção) e t é o tempo até o vencimento da opção. O outro é a volatilidade que destacamos a seguir. O quadro a seguir resume os efeitos destes cinco parâmetros sobre os preços das opções de compra e de venda.

––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

QUADRO 01.   Determinantes dos Preços das Opções

	Aumento em
	Opção de Compra
	Opção de Venda

	  Preço das ações, S
	Aumento
	Diminuição

	  Preço de exercício, E
	Diminuição
	Aumento

	  Volatilidade, (
	Aumento
	Aumento

	  Prazo até o vencimento, t
	Ambíguo
	Ambíguo

	  Taxa de juros, r
	Aumento
	Diminuição


  Fonte: Adaptado de MERTON & BODIE, 1999: 349

SILVA NETO (1999) diz que de todos os fatores citados, um apresentava um real desafio: determinar qual será a probabilidade da opção ser exercida. Com base nessa determinação seria possível se calcular o retorno esperado para o ativo e, portanto, determinar o valor justo da opção, que seria aquele em que, ao longo do tempo, nem o comprador nem o vendedor do instrumento estariam levando alguma vantagem.

Para resolver esse problema eles se valeram de um conceito estatístico já conhecido, a distribuição de probabilidades. Se fosse possível relacionar os vários preços possíveis para o ativo objeto em data futura com sua probabilidade de ocorrência, o problema estaria resolvido.


Portanto, para HULL (1998), o ponto crucial desse modelo é a distribuição de probabilidades. Black & Scholes partiram do pressuposto que a variação do preço dos ativos estava log-normalmente distribuída e, portanto, sua probabilidade de ocorrência poderia ser avaliada com base em sua média e desvio padrão. Ao desvio padrão associado a um ativo foi dado o nome de volatilidade.

O modelo Black-Scholes presume que ( é uma constante. Entretanto, o modelo generaliza-se facilmente para permitir um ( não estocástico e que varia com o tempo (volatilidade implícita).

As opções podem assumir uma das três formas a seguir (CINTRA NETO, 1998:  54): 

(a) quando o preço de exercício se iguala ao preço futuro, diz-se que a opção está no dinheiro;

(b) quando a opção possui valor intrínseco (isto é, quando o preço de exercício da call está abaixo do preço futuro ou quando o preço de exercício da put está acima do preço futuro), diz-se que a opção está dentro do dinheiro;

(c) quando a opção não possui valor intrínseco e não está no dinheiro (isto é, quando o preço de exercício da call está acima do preço futuro ou quando  o preço de exercício da put está abaixo do preço futuro), diz-se que a opção está fora do dinheiro.


Pode-se dizer que tanto no caso de uma opção de compra quanto no caso de uma opção de venda maior será a probabilidade de exercício quanto mais dentro do dinheiro esta estiver e pior será a probabilidade quanto mais fora do dinheiro esta estiver.

A diferença básica entre as equações de Black & Scholes para futuros e sobre ativos a vista é que, no caso de o objeto ser um contrato futuro, teremos que considerar seu valor presente na data de precificação da opção (SILVA NETO, 1996: 188).

O preço futuro de qualquer ativo é igual a seu preço a vista no vencimento do contrato futuro. Assim, uma opção européia sobre futuro valerá tanto quanto uma opção européia correspondente sobre o ativo objeto, caso o vencimento do contato futuro seja igual ao da opção (HULL, 1998: 305).

Em 1976, Fisher Black desenvolveu um modelo para precificação de opções sobre futuros, baseado na suposição de que o preço futuro F, segue o movimento browniano geométrico. Essa suposição faz com que o preço futuro seja tratado como uma ação que rende dividendo contínuo igual a r. Logo, o preço da call européia , c e o preço da put européia , p, para opções sobre futuros para o modelo de Black & Scholes são as seguintes (HULL, 1998: 303):

c  =  e –r (T–t) [FN (d1) – XN (d2)]

 
p  =  e –r (T–t) [XN (–d2) – FN (–d1)]
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onde

T
=  
data de vencimento

t           
=  
data atual

X          
=   
preço de exercício


F          
=   
preço do contrato futuro


N(dx)    
=   
probabilidade cumulativa de uma variável normal  padronizada,             ou seja, probabilidade de que uma variável aleatória de certa distribuição   normal padrão seja menor que d.

c        
=  
preço da opção de compra

r       
=  
taxa de juros sem risco (taxa composta anualizada continuamente em um ativo seguro com o mesmo vencimento da opção)

ln       
=   
logaritmo natural

e        
=   
base da função logarítmica (aprox. 2,71828)
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=  
volatilidade



A volatilidade influencia o preço da opção de forma decisiva, principalmente das opções fora do dinheiro, porque é o nível da volatilidade que definirá a probabilidade de a opção ser exercida (SILVA NETO, 1996: 189). Esta é de importância crucial em Modelos de Precificação de ativos e em estágios de hedging, assim como, na determinação de preços de opções; ela é uma variável chave que permeia a maioria dos instrumentos financeiros e que exerce um papel central em diversas áreas de finanças.

Serão apresentados a seguir, três métodos alternativos de cálculo da volatilidade que serão utilizados neste estudo para calcular os prêmios justos das opções segundo o modelo de precificação de Black & Scholes.

Em relação a Volatilidade Histórica, embora seja impossível prever o futuro, uma criteriosa análise das séries passadas pode conduzir-nos, e conduz na maioria das vezes, a aproximações satisfatórias para o comportamento futuro dos preços de uma mercadoria.  Estimar a volatilidade de um mercado, é, em linhas gerais, calcular a volatilidade histórica dos preços a partir de uma série histórica desses preços. O conceito de volatilidade histórica do preço de um determinado ativo-objeto é o desvio-padrão do logaritmo neperiano da taxa de retorno diário dos preços deste ativo (BESSADA, 1998: 217), e pode ser calculada como demonstrado abaixo:
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Quando se fala em Volatilidade por Média Móvel precisa-se estabelecer alguns conceitos fundamentais. A média móvel utilizada na análise gráfica é a média aritmética móvel dos últimos n dias de negociação (n é determinado geralmente variando de 3 a 20 dias), movimentando-se para frente a cada dia de negociação. Por ser média, apresenta oscilações menos acentuadas do que as cotações diárias, ou seja, caminha atrás do preço – o seu valor reside no fato de que elas determinam as grandes tendências e não o topo ou fundo do mercado (MARQUES & MELLO, 1999: 137).

Já a Volatilidade Implícita é uma estimativa de volatilidade esperada que pode ser derivada de prêmios de opções reais. É a volatilidade que o mercado correntemente espera. Mais especificamente, se prêmios de opções observados são tomados como um dado, a única variável no modelo de opções de preço Black-Scholes que não é diretamente observável é o valor da volatilidade. Assim, ao invés de usar o modelo para resolver o prêmio de opção, o modelo pode ser resolvido pela volatilidade de preço que é consistente com o prêmio de opção de determinado mercado. A estimativa resultante é comumente conhecida como a volatilidade implícita do preço (MA & EDWARDS, 1992: 648).[image: image7.wmf] A volatilidade implícita é aquela que, imputada em um modelo de precificação de opções, faz com que o prêmio originado por seu cálculo seja igual ao que está sendo correntemente negociado no mercado (SILVA NETO, 1996: 159). Ou seja, a estimativa de volatilidade do contrato futuro, através da volatilidade implícita, deve partir do pressuposto de que este modelo precifica corretamente as opções negociadas no mercado e de que, portanto, os preços destas são iguais aos calculados pela fórmula. Sendo assim, a única incógnita restante é o desvio padrão do contrato futuro. Todavia, como não é possível isolar a variável ( na equação acima, deve-se procurar por determinado valor de ( que iguale o preço teórico calculado ao preço observado no mercado. (VITIELLO JR, Resenha 138 BM&F: 2000, p.35).

3. TRATAMENTO DOS DADOS


Em termos de base de dados o trabalho partiu das informações referentes aos preços do café no mercado a vista (preço interior de SP), das cotações dos preços dos contratos de opções de compra e venda de café negociados no primeiro semestre de 2002, dos preços de exercício e data de vencimento destes contratos, do valor do contrato futuro que serve de ativo-objeto para o contrato de opção e da taxa de juros (TBF) referencial do Banco Central.


De posse destas informações calculou-se a volatilidade histórica e por média móvel dos preços do café no mercado a vista. Esta é uma tentativa de trabalhar com estas duas metodologias de cálculo de volatilidade, já que vários trabalhos citam que somente a volatilidade implícita pode ser considerada no estudo de contratos de opções de futuro de commodities agropecuárias. Partiu-se, então, da premissa que o ativo-objeto do contrato de opção, que é o contrato futuro, tem a mesma volatilidade do ativo físico objeto deste contrato futuro. 


Com as informações de volatilidade calculou-se o preço teórico da opção de compra e depois da de venda, para cada tipo de volatilidade, ou seja, os outros dados eram mantidos iguais modificando-se tão somente as informações pertinentes à volatilidade usada pra cálculo do prêmio da opção. 


O mesmo se aplica ao caso da volatilidade implícita, que é obtida da forma apresentada no texto anteriormente, e utilizada para cálculo do referido prêmio. A volatilidade implícita nas negociações de um determinado dia era utilizada como volatilidade futura para cálculo do preço da opção no dia seguinte. Isto explica porque para a volatilidade implícita o número de observações é sempre menor. Quando ocorria a negociação de mais de um tipo de opção num pregão tirava-se a média das volatilidades implícitas como volatilidade para o dia seguinte. 


Como já tínhamos os preços teóricos para todas as possibilidades de volatilidade que estavam sendo avaliadas, partiu-se para a análise dos erros do modelo em relação ao mercado. Para isso, utilizou-se como medida de Avaliação do Modelo, a Mensuração dos Erros Relativos, que é calculado como a razão entre a diferença do Valor de Fechamento (valor de mercado do prêmio) e o Valor Teórico (encontrado através da fórmula de Black & Scholes) dividida pelo Valor de Fechamento (valor de mercado do prêmio). Isto mede o quanto o modelo erra em relacão aos valores praticados no mercado.
Após a apresentação de todos os procedimentos adotados para a determinação do Prêmio no Modelo de Precificação de Black & Scholes através da utilização dos Métodos de Cálculo da Volatilidade Histórica, Média Móvel e Implícita, chega-se a mais uma fase desta investigação, que consiste em sintetizar os resultados em duas etapas: A e B.

Na etapa A, será feita uma avaliação nas diferenças atribuídas, comparativamente, a cada método em relação ao mercado e um em relação ao outro. Na etapa B, um estudo das estimativas de erros de cada tipo de volatilidade e em relação ao posicionamento das opções. A primeira parte da etapa A se apresenta no quadro 02 que está a seguir. Esta tabela refere-se aos resultados obtidos quando da aplicação dos Métodos de Cálculo da Volatilidade nas Opções de Compra sobre Futuro de Café Arábica, considerando os parâmetros da Média , Desvio Padrão e a utilização  do teste t de Student .

A aplicação do teste da Distribuição t de Student, se fez presente neste estudo devido as características da amostra. Foram  utilizadas comparações sempre entre médias de dois grupos de amostras, daí a denominação estatística de Observações Emparelhadas. Esse procedimento também é usado quando as observações das duas amostras são feitas no mesmo indivíduo, sendo esta formada pelos pares ( X1, X2, ...,Xn  e  Y1, Y2, ...Yn) .  Usamos o teorema  t =  
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 (BUSSAB E MORETTIN, 1987:284).

QUADRO 02. Diferença de Preços entre Modelo e Mercado para Opções de Compra

	Diferença:Mercado e Modelo.
	Diferença:Mercado e Modelo.

	Valor Fechamento X C B&S (Histórico)
	Valor Fechamento X C B&S (MM)

	Média
	1,22
	Média
	1,87

	Desvio Padrão
	0,73
	Desvio Padrão
	1,07

	t (calculado)
	14,37
	t (calculado)
	14,84

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29

	Diferença:Mercado e Modelo.
	Diferença:Modelo e Modelo.

	Valor Fechamento X C B&S (Implícito)
	C B&S (Histórico) X C B&S (MM)

	Média
	0,03
	Média
	0,64

	Desvio Padrão
	0,80
	Desvio Padrão
	0,60

	t (calculado)
	0,31
	t (calculado)
	9,06

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29

	Diferença:Modelo e Modelo. 
	Diferença:Modelo e Modelo. 

	C B&S (MM) X C B&S (Implícito)
	C B&S (Hist.) X C B&S (Impl.)

	Média
	-1,82
	Média
	-1,18

	Desvio Padrão
	1,26
	Desvio Padrão
	0,86

	t (calculado)
	-12,29
	t (calculado)
	-11,63

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29


A segunda parte da etapa A, o quadro 03 , refere-se aos resultados obtidos quando da aplicação dos Métodos de Cálculo da Volatilidade nas Opções de Venda sobre Futuro de Café Arábica, considerando os parâmetros da Média , Desvio Padrão e a utilização  do teste t de Student. 
QUADRO 03. Diferença de Preços entre Modelo e Mercado para Opções de Venda

	Diferença: Mercado e Modelo.
	Diferença: Mercado e Modelo.

	Valor Fechamento X P B&S (Histórico)
	Valor Fechamento X P B&S (MM)

	Média
	-0,39
	Média
	0,54

	Desvio Padrão
	0,41
	Desvio Padrão
	0,54

	t (calculado)
	-6,14
	t (calculado)
	6,50

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29

	       Diferença: Mercado e Modelo.
	Diferença: Modelo e Modelo.

	Valor Fechamento X P B&S (Implícito)
	P B&S (Histórico) X P B&S (MM)

	Média
	-0,14
	Média
	0,93

	Desvio Padrão
	0,51
	Desvio Padrão
	0,50

	t (calculado)
	-1,74
	t (calculado)
	12,19

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29

	        Diferença: Modelo e Modelo.
	Diferença: Modelo e Modelo.

	P B&S (MM) X P B&S (Implícito)
	P B&S (Hist.) X P B&S (Impl.)

	Média
	-0,76
	Média
	0,21

	Desvio Padrão
	0,56
	Desvio Padrão
	0,41

	t (calculado)
	-8,53
	t (calculado)
	3,14

	t (p = 20%)
	1,29
	t (p = 20%)
	1,29


Ao analisarmos os resultados dos quadros 02 e 03, observamos que em sua maioria, o Mercado se apresenta com valores acima dos calculados pelo Modelo com as várias volatilidades (diferenças positivas), e que as séries são iguais somente, para o comparativo entre o Mercado e o Modelo, para a Volatilidade Implícita, sendo que para opções de venda esta igualdade só é obtida quando usa-se o p=8% no teste t. 

Quando compara-se os modelos podemos ver que estes são sempre diferentes e que no caso das opções de compra a volatilidade histórica gera um preço superior ao da volatilidade por média móvel, mas inferior a volatilidade implícita. Além disso, pode-se ver que para estas opções a volatilidade implícita gera um valor maior que o da volatilidade por média móvel. Para as opções de venda, a volatilidade histórica gera um preço superior ao da volatilidade por média móvel e o da volatilidade implícita, sendo que esta ultima gera preços maiores que os gerados pela volatilidade por média móvel.

A etapa B divide-se, também em duas partes, e refere-se à síntese dos erros. Através do quadro 03 encontram-se demonstrados os erros apurados na precificação das Opções de Compra e Venda sobre Futuro de Café Arábica pela utilização dos Métodos de Cálculo das Volatilidades Histórica, Média Móvel e Implícita. Estes erros serão considerados levando em consideração o erro médio total e o mesmo dividido entre as opções que foram subavaliadas e as que foram superavaliadas pelo modelo B&S.

QUADRO 04. Diferenças de Precificação entre Modelo e Mercado

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Histórica para Opções de Compra

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S subaval.)
	70
	4.628,51%
	66,12%

	Mercado < (B&S superaval.)
	3
	-116,28%
	-38,76%

	Total
	73
	4.512,23%
	61,81%

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade por Média Móvel para Opções de Compra

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S sub-aval.)
	73
	6.248,83%
	85,60%

	Mercado < (B&S super-aval.)
	0
	0,00%
	0,00%

	Total
	73
	6.248,83%
	85,60%

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilização do Método

de Cálculo da Volatilidade Implícita para Opções de Compra

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S sub-aval.)
	43
	1.351,20%
	31,42%

	Mercado < (B&S super-aval.)
	29
	-1.620,18%
	-55,86%

	Total
	72
	-268,98%
	-3,73%

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Histórica para Opções de Venda

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S sub-aval.)
	9
	140,12%
	15,56%

	Mercado < (B&S super-aval.)
	33
	-1,200,66%
	-36,38%

	Total
	42
	-1.060,54%
	-25,25%

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados  com a utilização do Método do Calculo da Volatilidade por Média Móvel para Opções de Venda

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S sub-aval.)
	41
	1.761,21%
	42,95%

	Mercado < (B&S super-aval.)
	01
	-4,21%
	-4,21%

	Total
	42
	1.757,00%
	41,83%

	Demonstrativo dos percentuais de erros apurados  com a utilização do Método de Cálculo de Volatilidade Implícita para Opções de Venda

	Análise Mercado X B&S
	Número de Cotações
	Somatório dos erros
	Erro Médio

	Mercado > (B&S sub-aval.)
	21
	380,56%
	20,03%

	Mercado < (B&S super-aval.)
	19
	-326,99%
	-15,57%

	Total
	40
	53,57%
	1,34%


Com relação às opções de compra pôde-se ver que tanto para o caso do cálculo utilizando a volatilidade histórica quanto para o cálculo utilizando a volatilidade por média móvel tem-se um número de cotações (dias observados) muito maior (quase a totalidade) onde o modelo subavalia o preço da opção, ou seja, dias observados em que o valor de mercado da opção era superior ao calculado pelo modelo. Os erros médios de precificação do modelo em relação ao mercado para estes dois casos são respectivamente, 61,81 % e 85,60 %. Já para o caso do cálculo do preço da opção utilizando a volatilidade implícita temos cotações onde o modelo superavalia e outras em que o modelo subavalia o prêmio da opção. Os erros calculados para cada um destes grupos foram de –55,86 % e 31,42 %, respectivamente. Sendo que o erro médio foi baixíssimo, de apenas – 3,73 %. Estas conclusões corroboram o que já foi apresentado, porém cabe ressaltar que para a volatilidade implícita o erro médio total foi pequeno, por isso a série foi considerada igual na análise anterior, mas quando separados os erros positivos (mercado>modelo) e os erros negativos (modelo>mercado) verifica-se um nível de erro já não tão pequeno.

Já nas opções de venda temos para o caso da volatilidade histórica um grande número de observações onde o modelo superavalia o preço justo, sendo o erro médio de – 25,25 %. Já na volatilidade por média móvel tem-se quase todas as cotações como sendo subavaliadas pelo modelo, com um erro médio de 41,83 %. Por último, na volatilidade implícita se tem o menor erro médio total, cerca de 1,34 %, o que ratifica a condição de igualdade das séries já registrada anteriormente (com redução do p do teste de dados emparelhados). Porém, novamente registra-se um erro consideravelmente alto quando se divide as observações em superavaliadas e subavaliadas, com os erros sendo na ordem de -15,57 % e 20,03 %.

Vamos agora a última etapa de nossa análise, onde faremos um estudo dos erros em relação ao posicionamento das opções, que serão divididas em fora do dinheiro(out of the money), no dinheiro(at the money) e dentro do dinheiro(in the money). Primeiramente vamos observar os resultados da apuração dos erros encontrados para as opções de Compra s/ Futuro de Café Arábica(Quadro 05).

QUADRO 05. Diferenças de Precificação para os tipos de Opções de Compra

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Histórica

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S < K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	58
	4.312,00%
	74,34%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	13
	180,26%
	13,86%

	S > K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	2
	19,97%
	9,98%

	Total
	
	73
	4.512,23%
	

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de

exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade por Média Móvel

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S < K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	58
	5.466,55%
	94,25%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	13
	758,36%
	58,33%

	S > K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	2
	23,92%
	11,96%

	Total
	
	73
	6.248,83%
	

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de

exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Implícita

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S < K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	57
	-47,33%
	-0,83%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	13
	-227,09%
	-17,46%

	S >K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	2
	5,44%
	2,72%

	Total
	
	72
	-268,98%
	


Este estudo nos mostra o resultado do erro em relação à classificação das opções quanto à probabilidade de exercício. O que se percebe é que na maioria dos casos as opções analisadas estão fora do dinheiro, o que caracterizaria uma baixa probabilidade de exercício. Isso por si só já demonstra um problema do mercado ocasionado por baixa liquidez (baixo volume de negócios). Além disso, pode-se notar que os erros são menores quando do uso da volatilidade implícita, o que já era de se esperar. Mas o mais importante de se destacar é que no geral os erros são menores quando as opções estão dentro do dinheiro, ou seja, por algum motivo que não conseguimos ainda analisar (será objeto de outros estudos) quanto maior for a probabilidade de exercício menor será em média o erro entre o modelo e o mercado. Vale salientar que o número de opções dentro do dinheiro é muito pequeno, o que atrapalha um pouco as considerações a seu respeito.

Por fim, temos o estudo do resultado da apuração dos erros encontrados para as Opções de Venda sobre Futuro de Café Arábica(Quadro 06)

QUADRO 06. Diferenças de Precificação para os tipos de Opções de Venda

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de

exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Histórica

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S > K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	7
	-458,91%
	-65,55%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	32
	-583,77%
	-18,24%

	S < K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	3
	-17,85%
	-5,95%

	Total
	
	42
	1.060,53%
	

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de

exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade por Média Móvel

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S > K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	7
	603,61%
	86,23%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	32
	1.159,49%
	36,23%

	S < K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	3
	-6,10%
	-2,03%

	Total
	
	42
	1.757,00%
	

	Distribuição dos erros dentro da classificação quanto à Probabilidade de

exercício pela utilização do Método de Cálculo da Volatilidade Implícita

	Representação
	Classificação
	Cotações
	Soma dos Erros
	Média dos Erros

	S > K
	Fora do dinheiro

(out of the money)
	6
	281,51%
	46,91%

	S = K(+/- 10%)
	No dinheiro

(at the money)
	32
	-220,17%
	-6,88%

	S < K
	Dentro do dinheiro

(in the money)
	2
	-7,76%
	-3,88%

	Total
	
	40
	53,58%
	


Também neste comparativo quanto à possibilidade de exercício para as opções de vendas, o menor erro está sendo apresentado para as opções dentro do dinheiro. Esses resultados são muito representativos, pois os menores erros acontecem também no menor número de cotações, porém esse estudo é importante no momento da avaliação do seu prêmio e será objeto de novas investigações.

4. CONCLUSÕES E COMENTÁRIOS FINAIS

Com base no que foi exposto podemos fazer uma série de considerações a respeito do assunto em pauta. Os produtos agrícolas têm como característica uma série de riscos inerentes à produção que afetam o preço, produtividade e alterações no quadro de oferta e demanda, daí a importância da análise da volatilidade do preço de uma commodity. O café é a commodity agrícola mais volátil e dentre os motivos para tanto estão a diversidade de qualidades existentes e o elevado número de países que o produzem.

A volatilidade é uma medida de incerteza, que expressa o risco, por exemplo: se um contrato futuro objeto de uma opção de compra tem seu preço variando diariamente, para + ou – , ele poderá valer no vencimento um valor positivo(S>K), ter valor intrínseco (dentro do dinheiro), ou poderá não ter valor intrínseco (fora do dinheiro) no vencimento(S<K). Quanto maior a incerteza sobre o contrato futuro objeto, maior o risco das opções, quando há mais riscos, mais caras tornam-se as mesmas. Por conseguinte, pelo fato da volatilidade ser uma medida de incerteza, a questão dela afetar o valor de opções com diferentes preços de exercícios, está ligada à questão da opção estar dentro ou fora do dinheiro. Vale ressaltar que os erros para as opções dentro do dinheiro são em média menores que para os fora ou no dinheiro.

Em relação aos erros podemos concluir que o modelo não teve um comportamento adequado ao mercado em estudo, podendo ser aceito somente quando do uso da volatilidade implícita, mesmo assim com sérias restrições. O modelo possui um erro sistemático para as volatilidades histórica e por média móvel pois o mesmo subavalia o valor das opções de compra. Para opções de venda o erro sistemático perdura, porém o modelo superavalia quando usa volatilidade histórica e subavalia quando usa volatilidade por média móvel.

O mercado analisado tem um sério problema de liquidez, que pode ser facilmente visto pelo número de observações. Pois se consideramos um semestre de negociação e se por dia pelo menos um tipo de contrato tivesse negócio teríamos portanto um total de cotações de no mínimo 120 observações. Neste trabalho tivemos 73 observações para os contratos de opções de compra e 42 para os contratos de opções de venda. Este problema de liquidez nos trouxe dois problemas: o primeiro ligado diretamente ao número de observações (amostra pequena) e o segundo ligado a qualidade da informação, já que observamos um grande número de opções fora do dinheiro, ou seja, com baixa probabilidade de exercício. 

Na verdade, este trabalho não termina aqui, é apenas um ponto de partida para aqueles que se interessarem em descobrir quantas questões podem surgir a partir desse tipo de investigação, é um desafio. Por conta disso, estudos que trabalhem a questão dos tipos de opções quanto à probabilidade de exercício e o nível de erro gerado pelo modelo e estudos de volatilidade ainda usando o ativo físico como referência, mas separando períodos de safra e entressafra, estão sendo elaborados e serão alvos de futuras reflexões a respeito deste infindável tema.
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onde:


i = série das razões dos preços


n= número de taxas de retorno


( (anual) = � EMBED Equation.3  ���x ( (dia)� EMBED Equation.3  ���
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