INSTITUTO'EDUCACIONAL BM&FBOVESFA

A A Nova Bolsa

Aprecamento de Opcoes

Introdugéo ao Mercado de Opcoes — Aula 29
Instituto Educacional BM&FBOVESPA

P rOf : Pau |O La Mo Be rge I Visite o site do Instituto Educacional BM&FBOVESPA

www.bmfbovespa.com.br/educacional

06@’06@’2016‘f : ' ,“encial Restrita C%ng‘den { x Usol%dmo  Publico
i - s _ B

INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA
I,n d i ce "ANova Bolsa

+ | Black-Scholes -premissas; volatilidade histérica

« Exercicios Bloco 1;

« Black-Scholes - modelo
« Exercicios Bloco 2;

« Volatilidade implicita;

« Exercicios Bloco 3.

MERCADO DE OPGCOES
PAULO LAMOSA BERGER

5/28/2016



INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA =
Modelo BS HM

Prémio da Opcéo

» Sejam: S o prego da acao, T data de vencimento da opgéo, e K prego
de exercicio da opgéo.

» O comprador de tal opgao tem o direito de comprar uma unidade da
acao no instante T por K unidades financeiras.

« lIsto significa que a opgdo paga max(S, —k,0), no seu vencimento.

* Qual deve ser o prémio desta opgao?
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» Suponha que o valor de K seja 60, rT =0.08 e que ST seja
igual a:

+ 55 - Neste caso a opgao paga...
* 62 - Neste caso a opgéo paga...
+ 65 - Neste caso a opgao paga...
+ 70 - Neste caso a opgao paga...

* Quanto vale a opgao em cada estado da natureza?

» E se estes fossem todos os estados da natureza, como vc
calcularia o preco da opgao?
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O Prémio de mercado de uma opcdo pode ser dividido em duas partes:

Quanto maior a
volatilidade do
mercado, maior sera o
prémio da opg¢do
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Valor intrinseco:

Diz respeito a relagdo do prego do ativo subjacente (agdo) com o prémio
de exercicio da opgao.

Se a opgao possui algum valor real no seu prémio, isto quer dizer que ela
possui valor intrinseco.

A férmula para encontra-lo é:

Férmula para Opc¢ao de Compra
Valor Intrinseco = Preco da Acao — Preco de Exercicio da Opcao, se >0

Férmula para Op¢ao de Venda
Valor Intrinseco = Preco de Exercicio da Opcao — Preco da Acao, se >0

MERCADO DE OPGOES
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Valor intrinseco:

No caso de uma call com prego de exercicio a 28 e prego atual da agéo a 30 reais,
temos um valor intrinseco de 2 reais, pois serd possivel exercer essa opgao
obtendo 2 reais de lucro. Isto porque, comprada a agao a 28 reais, pode-se vendé-
la a 30 reais no mercado.

Observe que se o preco de exercicio for superior ao prego da agdo, digamos 32
reais, ndo é vantajoso exercer a opg¢ao, pois se pode comprar a agéo a 30 no
mercado.

Uma call sé tem valor intrinseco se o preco da agao menos o prego de exercicio for
positivo ou zero, caso o contrario, diremos que este nao existe.

O mesmo raciocinio deve ser seguido para encontrarmos o valor intrinseco de uma
put, sera lucrativo exercer apenas quando o prego de exercicio for maior do que o
preco da agao.

Nesse caso, o valor intrinseco sera equivalente ao prego de exercicio menos o
preco da agdo. Da mesma forma que ocorre com a call, s6 teremos valor intrinseco
caso a subtragdo resulte em um numero positivo ou zero, caso contrario diremos
que ele nao existe.
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Valor extrinseco: chamado de “valor do tempo”, também conhecido como “gordura”.

» Consiste da parte do prémio que esta fora do dinheiro (out-of-the-money OTM) e
que diz respeito a expectativa do mercado em relagdo a uma possivel
movimentagao futura favoravel do preco do ativo objeto, dado o tempo que ainda
resta até o vencimento.

« E a taxa cobrada pelo risco de que essa opgdo entre no dinheiro até o dia do
vencimento.

» Se refere a possibilidade que ainda existe de que dé exercicio nessa opgao na
data do vencimento. Assim, o VE é o lucro cobrado pelo langador da opgédo em
razéo do risco que este assume.

Valor Extrinseco (VE) = Prego da opgao — Valor Intrinseco.
O valor do tempo decorre da probabilidade que a opgéo tem de ser exercida a medida

que ainda ha tempo até seu vencimento. Isso faz com que mesmo opgdes fora do
dinheiro possuam pregos positivos.
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Valor da Opcio
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Exemplo:

Uma opgdo estd sendo negociada no mercado a R$ 1,50 e o seu Valor
Intrinseco esta R$ 1,20.

Sabemos entdo que, se subtrairmos o valor imediato de ganho
(intrinseco) com o valor que o mercado estd pagando pela opgéo,
teremos o valor de risco (extrinseco), que neste caso é de R$ 0,30.
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Valores das Opcies de Compra do Ative VALES
No Momento em que seu Preco a Vista é de R$38,19

Calls Prego de Valor do Valor Valor

Serie G Exercicio Prémio Intriseco Extrinseco
VALEG32 32 R$ 6.92 R} 6,19 R} 0,73 1M
VALEG34 34 R} 4,65 R} 4,19 R} 0.46 ImM
VALEG36 36 R} 2,50 R} 2,19 R$ 0,31 ImM
VALEG38 38 R$ 0,99 R$ 0,19 R§ 0,80 ATM
VALEG40 40 R} 0,38 R} 0,00 R§ 0,38 oTM
VALEG42 42 R$ 0,09 R} 0,00 R} 0,09 OTM
VALEG44 “ R$ 0,01 R} 0,00 R$ 0,01 oTm

MERCADO DE OPGOES 1
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Opcdes que estao fora do dinheiro (OTM) possuem apenas valor extrinseco.

E quanto mais fora do dinheiro a opgao estiver, menor sera o seu valor (prémio).
» Isso se deve ao fato de que a probabilidade de que termine dentro do dinheiro
no dia do vencimento atualmente é minima.

Neste caso, todo o valor do seu prémio é “gordura”, expectativa de mercado.

Nele estd precificada a esperanga de que o ativo objeto possa realizar um
movimento volatil antes do vencimento e essa opgao fique dentro do dinheiro.

Eo prego que se paga pela probabilidade de que isso ocorra e o risco de que a
opcao seja exercida.
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Exemplo:

O prego de mercado do ativo objeto OGXP3 é de R$ 10,00 e o prego de mercado
da call OGXPG11 (K = 11) é de R$ 0,40.

Teoricamente essa opgao nao tem valor “real” algum nas condi¢des de atuais de
mercado, pois N0 compensaria 0 seu exercicio.

Ninguém vai pagar R$ 0,40 para comprar o direito de comprar o ativo OGXP3 por
R$ 11,00, visto que hoje no mercado a vista ele esta sendo vendido a R$ 10,00.

MERCADO DE OPGOES
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Opgdes com prazos de vencimento mais longos perdem seu VE num ritmo
menor do que opgdes com prazos mais curtos.

Assim, quanto mais perto do vencimento, menor sera o valor extrinseco de
uma opgao.

As que estéo dentro do dinheiro perderao todo o seu valor extrinseco até o
dia do vencimento, quando restara apenas o seu valor intrinseco.

As que estdo fora do dinheiro ndo possuem valor intrinseco algum, portanto,
perderdo todo o seu valor, visto que ele consiste totalmente de valor

extrinseco.
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Tempo Restante até o Dia do Vencimento da Opgao
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Modelos de Precificagdo:

Ao longo da evolugdo do mercado financeiro, a precificagdo de opgdes ja foi
realizada por meio de diversos diferentes modelos, mas atualmente os mais
comuns sdo o Binomial e 0 modelo Black & Scholes.

Ambos levam em consideragao varias variaveis no momento de se precificar
uma opgao e por isso envolvem certa complexidade. No entanto isso também
garante que os resultados sejam mais precisos.

Devido sua relativa simplicidade e alta eficacia, o modelo Black Scholes é
amplamente utilizado para encontrar os pregos justos de opgoes.

Foi elaborado por dois cientistas chamados Fisher Black e Myron Scholes, que
adaptaram uma férmula fisica para descrever um fenémeno financeiro que é a
precificagdo de derivativos. Este modelo foi proposto pela primeira vez em
19783.

MERCADO DE OPGOES
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O modelo BS leva em consideragéo essencialmente cinco variaveis:

» Volatilidade (anualizada, considerando a funcéo financeira de calculo
de juros compostos calculada continuamente) (+/+)

» Taxa de Juros livre de risco (SELIC/CDI no caso brasileiro) (+/-)

» Tempo restante para o exercicio da opgao (+/+)

» Preco do ativo objeto (+/-)

» Preco de Exercicio (-/+)

Além do fator temporal para o exercicio, que € inerente ao processo de

precificagdo uma opgédo, uma vez que ele elimina as incertezas,
a volatilidade é a variavel de maior peso na precificagéo.

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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| VARIAVEIS EFEITO na CALL EFEITO na PUT |

At;\\:lol;loe:{zto Aumenta Diminui
V(’Alztr:::i:t:e Aumenta Aumenta
Ta):lut:e-::;os Aumenta Diminui
Evol:ia:‘)el::atempo Aumenta Aumenta
Pre:znlf::tr:lcm Diminui Aumenta

MERCADO DE OPGOES
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+ O modelo BS, assume que o prego do ativo objeto segue um MBG (modelo
browniano geométrico). Isso significa que o preco da ativo obedece a

seguinte EDE (equacdo diferencial estocastica):

dS, = uS,dt +0S,dw,

« Esta indica como o prego da agdo evolui ao longo do tempo:

— depende de uma componente deterministica que gera um rendimento
continuo a taxa g,

— mais um termo estocdstico que depende do movimento browniano, e

devido a volatilidade constante, apresenta distribuicdo normal.

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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Volatilidade Histérica (VH)

E a volatilidade que um ativo apresentou no passado e pode ser observada em
diferentes periodos de tempo.

Pode-se calcular a volatilidade histérica de um ativo para a ultima semana, o ultimo
més, o ultimo ano, etc.

Imagine que vocé queira saber qual foi a volatilidade de um ativo no ultimo més, ou
seja, nos ultimos 30 dias. Como os mercados ndo abrem aos finais de semana,
assim, para calcular a volatilidade de um ativo para o ultimo més, vocé precisaria
calcular para o periodo dos ultimos 21 dias. O mesmo principio devera ser usado
para o calculo da volatilidade em um ano, nesse caso 252 dias e ndo 365 dias.

O que deve ficar claro é que a volatilidade histérica faz parte do passado e néo
necessariamente reflete os acontecimentos do futuro. Ela apenas é uma tentativa de
estimar esse movimento.

Podemos dizer que a volatilidade histérica € o ponto de partida para a tentativa de
estimar a volatilidade futura.

MERCADO DE OPGOES
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Volatilidade Histérica (VH)

O periodo de célculo depende de cada investidor.

» Nao deve ser muito grande para que os eventos mais recentes ndo tenham a sua
importancia reduzida.

» Nao deve ser muito pequena, pois se corre o risco de se desprezar informagdes
relevantes da série.

O periodo de célculo de 21 dias Uteis é usado pelo mercado como um prazo razoavel e
presume-se esperar esse tipo de comportamento do ativo para os proximos 21
periodos caso a volatilidade se mantenha nos mesmos niveis.

Anualizar a volatilidade é outra convengéo que o mercado adota para interpreta-la,
mas nao significa que seu resultado refletira o comportamento do ativo para os
proximos 252 periodos.

Lembre-se que volatilidade histérica € uma medida do passado.

MERCADO DE OPGOES
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Volatilidade do Indice Bovespa — 15 anos
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Volatilidade do Indice Bovespa — 2 anos
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Volatilidade de PETR4 — 15 anos
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Volatilidade Histérica (VH) —em 29/03/2016

1 6 3 32 1 10
Acoes Cotacdo ano meses meses dias mes Dias

PETR4 8,44 64,87% 75,99% 88,34%  88,60% 94,85% 7597%
VALES 11,7 61,09% 69,07% 83,43%  88,05% 93,81% 69,11%
BBDC4 28,06 39,79% 46,18% 5229%  61,11% 70,22% 69,04%
ITUB4 32,13 37,49% 43,49% 47,89%  51,91% 59,45% 59,33%
ELET3 6,72 51,37% 55,09% 58,49%  63,29% 66,77% 61,30%

Volatilidade Histérica (VH) —em 27/05/2016

1 6 3 32 1 10
Agbes Cotacdo ano meses meses dias mes Dias
PETR4 8,23 66,39% 75,95% 78,29% 61,48% 54,64% 41,45%
VALES 11,39 64,17% 77,03% 83,08%  76,96% 57,04% 41,23%
BBDC4 24,07 41,20% 46,17% 52,59% 35,32% 35,64% 23,39%
ITUB4 29,71 39,34% 44,39% 48,39%  37,71% 38,32% 21,94%
ELET3 7,96 49,97% 55,47% 59,22% 54,63% 48,94% 62,13%

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER

25

INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA =
Modelo BS HM

Calculo da Volatilidade Historica (VH)

E o desvio padrao da amostra da série do logaritmo dos retornos do ativo objeto

= ! E " (Inret, —1 t)z
I -
Ogia T - nret, —Inre

Onde:

o = volatilidade dia;

n = 21 dias Uteis — tamanho da janela

ret = fator diario do retorno do ativo objeto

Oanual = Ogia * V252

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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Premissas do Modelo

« O preco da acdao segue um movimento browniano geomeétrico.
- Vendas a descoberto sao permitidas.
« N3ao ha custos de transacdes ou taxas.

+ Nao ha pagamentos de dividendos durante a existéncia do
derivativo.

- Transagdes podem ser realizadas continuamente.

« A taxa de juros basica é constante e a mesma para todos os
prazos de maturacao.

« Assumindo-se auséncia de arbitragens obtemos o preco justo dos
derivativos.

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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Premissas do Modelo
Precos da acao seguem uma distribuicao lognormal

Logaritmo dos retornos seguem uma distribuicao normal

fizh 1

w2 0 “a2

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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» Preco da call européia

¢, =S,N(d,)-Ke""""N(d,)

Onde:
¢ = prémio da call europeia
g 1 S = preco do ativo objeto
ln(tj + (r 4= O'ZJ(T — t) K= prego de exercicio
d = K 2 T,t = tempo
1 o (T —t) R = taxa de juros

o = volatilidade
d,=d —0c(T-1)
» Para o preco da put, basta usar a paridade:

c,+ Ke "7 = p,+S,

MERCADO DE OPGOES
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« Exercicios Bloco 1;
» Black-Scholes - modelo
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« | Volatilidade implicita;

« Exercicios Bloco 3.
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Volatilidade implicita:

Para um prego spot S, strike K, taxa de juros r e vencimento T, existe uma relagao
unica entre volatilidade e prego de uma call européia.

Em particular, para qualquer prego c; (positivo e menor que S,), existe um anico nivel de
volatilidade o tal que:

¢,=BS(S, K rnT-1t 0

Qualquer divergéncia entre pregos de mercado e precos tedricos podem ser devido a
hip6teses incorretas do modelo ou ineficiéncias de mercado.

E a volatilidade utilizada em um modelo de apregcamento de opgdes, que faz com que o
prémio originado seja igual ao que esta sendo negociado.

MERCADO DE OPGOES
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Volatilidade implicita:

Se todo o mercado fosse homogéneo e praticasse o modelo de BS para precificar
opgoes, as volatilidades implicitas observadas, para diferentes séries de opgdes sobre
um mesmo ativo-objeto, deveriam ser iguais.

Entretanto, observamos o mercado e nota-se que nesta situagdo, as volatilidades
implicitas sao diferentes. Isto ocorre deviso a alguns fatores:

Diferentes instituicbes possuem diferentes estimativas de volatilidade e assim
precificam opgdes de forma também diferentes;

Existem outros modelos de precificagdo (binomial, Simulagdo Monte carlo), com
premiisas diferentes;

Participantes de mercado que operam somente com métodos graficos, podem
contribuir para existéncia de precgos diferentes;

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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Volatilidade implicita:

Alguns participantes de mercado também operam somente na intigdo, nao
considerando qualquer modelo de precificagao;

Pequenos mercados sofrem com a participagéo de agentes manipuladores.

Com isto as volatilidades implicitas ndo sdo constantes e se observa que as mesmas
tendem a subir quando sdo consideradas séries com prego de exercicio maiores ou
menores do que as séries que esta “at-the-money”.

Esta tendéncia é conhecida como “efeito-sorriso” (smile) das volatilidades implicitas.

As volatilidades implicitas mais representativas séo as das opgdes com miores volumes
de negécio. As volatilidades médias podem ser calculadas, ponderando seus valores
pelos volumes negociados de cada série.

MERCADO DE OPGOES
PAULO LAMOSA BERGER
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INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA
Modelo BS HM
Exemplo:

Verificar as volatilidades implicitas da série abaixo, mostrando graficamente o efeito-
sorriso, nesta oportunidade a volatilidade histérica foi calculada em 45%

CALL PE VOL

Vol x PE

13,4 110 77,93 "
43 120 43,41
1,15 130 41,7 o —ever
0,34 140 45,39 77,93 —e—tist
0,13 150 50,6 o

% 60

g

50 50,6

40

30

Prego de Exercicio
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INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA
ANova Bolsa

Volatilidade Implicita

Implied “aolatility of TRLP4 Options on 111302 at 13:30 hs
T T

058+ q
0.56 - B

0540 R

Implied Yolatility

05| B

048 F -

044 L L L L
0.8 0.4s 1 1.1 12 13 1.4

Moneyness Strike/S0
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INSTITUTO EDUCACIONAL BM&FBOVESPA =
indice

« Black-Scholes -premissas; volatilidade histérica
« Exercicios Bloco 1;

+ Black-Scholes - modelo

« Exercicios Bloco 2;

» Volatilidade implicita;

« Exercicios Bloco 3.
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