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RESUMO: O objetivo deste estudo € determinar a relagéo entre a volatilidade implicita

e a realizada. Para tal, n0s analisamos os mercados de acdes e de opcdes de compra de
Petrobras no periodo de janeiro de 2006 até dezembro de 2008. Através da andlise de
regressdes com dados mensais e sem sobreposicao daep@esoneyat-the-money

e out-of-the-moneyobservamos que a volatilidade implicita das opgiigsof-the-

money contém mais informacdes sobre a volatilidade futura do que a volatilidade
histdrica. Ja as volatilidades implicitasthe-moneye at-the-moneyapresentaram fraco

poder explanatorio da volatilidade futura.
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1. INTRODUCAO

volatilidade implicita congrega as expectativas dos
participantes do mercado acrescidas de um prémio de
risco. Se esse prémio for pequeno, ou ao menos
constante no tempo, ela serd um bom estimémeard
looking da volatilidade realizada no futuro. Dado isso,
alguns economistas acreditam que o uso da volatilidade
implicita como previsora da volatilidade futura apresenta resultados mais promissores

do que o oferecido por modelos baseados em dados histoéricos.

O objetivo deste trabalho € examinar se a volatilidade implicita possui algum
contetdo informacional sobre a volatilidade futura. Para tal, examinamos a relagéo entre
a volatilidade implicita das op¢fes de comprall§) de Petrobras com a volatilidade

realizada em um periodo subsequente.

Se a hipotese das expectativas racionais € verdadeira e 0s mercados sao
eficientes, entdo a volatilidade implicita das opcdes deve conter informacdes
significantes sobre a volatilidade futura. Diversos estudos tentaram determinar qual o
melhor estimador para a volatilidade futura. Diferentes resultados foram alcancgados,
com argumentos favoraveis tanto a utilizacdo da volatilidade implicita, quanto para o

uso da volatilidade historica.

Day & Lewis (1992) e Lamoureux & Lastrapes (1993) concluem que a
volatilidade implicita € um preditor viesado e ineficiente da volatilidade futura e que a
volatilidade histérica contém mais informacdes sobre ela (volatilidade futura) do que a
volatilidade implicita. Day & Lewis (1992) fizeram o estudo sobre o indice S&P 100,

entre 1985-1989, com prazo de maturidade das opc¢des de 36 dias Uteis.

J& Lamoureux & Lastrapes (1993) focaram o estudo nas opcdes das dez acles
mais liquidas do indice S&P 100, individualmente, entre 1982-1984, com prazo de 119
dias uteis. Canina & Figlewski (1993) também utilizaram dados sobre o indice S&P 100
anteriores a 1987. Eles observaram um resultado mais radical, indicando que a

volatilidade implicita ndo possui nenhum poder preditivo em relacdo a volatilidade

futura.

Christensen & Prabhala (CP) (1998) estudaram as opc¢les de caitpea

money(ATM) com maturidade de um més sobre o indice S&P 100 usando dados entre
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50 Vicente e Guedes

1983 e 1995. A conclusdo aponta resultados contrarios aos dos autores acima,
evidenciando que a volatilidade implicita € um estimador de volatilidade futura melhor
que a volatilidade historica, sendo eficiente e menos viesado em relacdo a estudos
anteriores no periodo p@sash da bolsa de Nova lorque em 1987. A quebra da Bolsa

de Nova lorque em 1987 pode explicar porque a volatilidade implicita era um estimador
mais viesado nos estudos anteriores, pois houve uma quebra estrutural no mercado
acionario nessa data. CP apontaram também algumas falhas nos trabalhos de Day &
Lewis (1992) e Lamoureux & Lastrapes (1993).

Dentre elas, incluem a utilizacdo de amostras pequenas e sobrepostas de opc¢des
com prazos maiores que um més. Também evidenciaram um problematutéy
miss-match, onde o poder de previsao da volatilidade implicita era testado um dia a
frente por Lamoureux & Lastrapes (1993) e uma semana a frente no trabalho de Day &
Lewis (1992). Em consonancia com CP, Gwilym & Buckle (1999), cujo estudo foi
baseado em dados de opgBes ATM sobre o principal indice de a¢des inglés, o UK FTSE
100, concluiram que a volatilidade implicita contém mais informagfes sobre a

volatilidade futura do que a volatilidade historica.

Na literatura nacional, temos o trabalho de Gabe & Portugal (2004) que usaram
dados sobrepostos do mercado de opcdes de Telemar no periodo de 02/10/2000 a
15/10/2002. Eles encontraram que a volatilidade estimada através de modelos GARCH
e EGARCH é um estimador eficiente, ndo viesado e melhor do que a volatilidade
implicita. Por outro lado, Tabak & Chang (2006) mostram que a volatilidade implicita
das opcdes cambiais € um melhor previsor da volatilidade futura que aquela obtida via
modelos GARCH.

Neste estudo retomamos essa questdo, tomando como base o mercado de opcdes
de Petrobras. Como as opcdes da Petrobras ndo possuiam boa liquidez antes de 2006, o
estudo analisa, além das op¢Bes ATM, as séries correspondentesigtifiéinjoneye
a OTM (out-of-the-money visando incrementar a base de dados. Adicionalmente, isso
permite testar separadamente as informacdes contidas em opc¢des ITM, ATM e OTM.
Ao contrario dos outros estudos feitos no Brasil, 0 nosso objetivo ndo é determinar o
melhor previsor da volatilidade futura, mas sim, avaliar o poder explicativo das

volatilidades implicita e histérica em relacéo & volatilidade futura

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 7, n. 1, Art.3, p. 48-65, jan - abr. 2010



A Volatilidade implicita contém informacdes sobre a volatilidade futura? 51

Enquanto os trabalhos de Gabe & Portugal (2004) e Tabak & Chang (2006)
comparam a volatilidade implicita com a prevista via modelos econométricos
tradicionais, nos analisamos a relagdo entre a volatilidade implicita e a realizada no
futuro. Portanto, enquanto um viés na volatilidade implicita representaria um ponto
negativo para esses autores, na nossa abordagem interpreta-lo-iamos como um prémio

de risco.

No que tange as opg¢bes ITM, ndo encontramos relacdo entre a volatilidade
implicita delas com a volatilidade futura, tanto no nivel, quanto em log. Ja a volatilidade
implicita das opcdes ATM, apenas se mostrou significativa na equacdo em nivel, mas
sendo bem viesada. A volatilidade implicita das op¢c6es OTM mostrou possuir
informacdes sobre a volatilidade realizada, tanto em nivel, quanto em log, sendo

eficiente, e menos viesada do que a volatilidade implicita das opcdes ATM.

No caso do log da volatilidade implicita das op¢cdes OTM, o resultado obtido foi
parecido com os dos estudos de Christensen & Prabhala (1998) e Gwilym & Buckle
(1999), indicando que a utilizacdo de uma aborddgerard looking no Brasil pode ser

empregada com sucesso.

O restante deste estudo esta organizado da seguinte forma. Na Secédo 2
apresentamos os conceitos de volatilidades implicita e realizada. Na Secao 3 discutimos
a base de dados. A Secao 4 contém a exposi¢do dos resultados empiricos. Na Secado 5
fazemos uma comparacéo dos nossos resultados com outros estudos. A Secéo 6 conclui

0 estudo.

2. VOLATILIDADE IMPLICITA E REALIZADA

Volatilidade, em financas, corresponde ao desvio-padrdo de uma amostra de
retornos de um ativo. Como € praticamente impossivel conhecer hoje 0s pregcos exatos
dos titulos mobiliarios no futuro, busca-se, através de métodos estatisticos e regressoes,

estimar a volatilidade futura do respectivo ativo subjacente.

As estimativas da volatilidade possibilitam vislumbrar a expectativa dos

movimentos futuros dos prec¢os do seu ativo.

Uma forma alternativa aos métodos econométricos para se obter informacdes
sobre a volatilidade de um ativo consiste em analisar o mercado de opc¢des. O prémio de
uma opcao é funcdo direta da volatilidade do ativo. Como o prémio é observavel,
podemos, a partir deste, extrair a volatilidade.
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52 Vicente e Guedes

Para tal € necessario o uso de algum modelo de aprecamento. O mais famoso
deles é sem duvida o modelo de Black & Scholes (BS) (1973). O modelo de
aprecamento de opc¢des de BS consiste em equagdes que visam obter o preco justo das
opcOes via argumentos de ndo-arbitragem. O prémid pana uma Opcao européia

vencendo em,Té calculado de acordo com a seguinte expressao:
¢ = S N(d1) - Ke_r'TN(dz)

L)l ae)
Injf - |+|r; + 0" |1
d. = K 2

' o~T

d,=d, -o-/r,

Ondec; é valor tedrico de uma opcgéao de com@a preco do ativo-objetd é
preco de exercicio da opc&os T—té o tempo até o vencimentoga volatilidade,sré
a taxa livre de risco N é a funcdo cumulativa normal padtaa volatilidade implicita
(VI) emt é simplesmente o valor da constaatgue faz o preco tedrico dall igual ao

preco de mercado.

Embora agalls negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) sejam
americanas (podem ser exercidas a qualquer momento entre a abertura da posicéo e o
vencimento), elas séo protegidas contra proventos (os valores recebidos como proventos
sdo descontados dos precos de exercicio das opg¢bes). Portanto ndo ha vantagens no

exercicio antecipado.

Assim, elas se caracterizam como opc¢des européias (veja Hull,"1997)
Entretanto, embora o modelo de aprecamento tenha uma forma analitica, ndo temos uma
solucdo fechada expressando a volatiidade em funcdo do preco do ativo. Para

solucionar este problema, foi utilizado o método numérico de Newton.

Ja a volatilidade realizada (VR) entre as datab é definida como:

Onden é o numero de dias entreT, r,, € o retorno diariono dia+ier, é a

+

média dos retornos diarios entre T.
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A volatilidade historica é definida de forma analoga a equacao anterior, apenas
considerando um periodo anteriot éno exercicio empirico apresentado na Secao 4,

esse periodo, assim como o prazo das op¢oes, € de um més).

3. BASE DE DADOS

A analise empirica desse estudo é baseada em dados sobre as acdes preferenciais
da Petrobras (PETR4) e de suas opc¢bes de compra. O periodo observado se estende de
janeiro de 2006 até dezembro de 2008 e os dados foram retirados do site da Bovespa.

Como em 28/04/2008 as ac¢Oes da Petrobras sofrerasplitnfo valor de suas
acOes foram divididos por dois e duplicada a quantidade das mesmas), todos 0s precos e
strikes(precos de exercicio) antes desta data foram divididos por dois.

A utilizagdo dos ativos da Petrobras se deve a sua elevada liquidez e alta

participacdo (em torno de 14%) no principal indice de acdes brasileiro (Ibovespa),

servindo assim, coOmo uma proggra o0 mesmo.
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GRAFICO 1- RETORNOS DE PETROBRAS E DO IBOVESPA
dezembro/2008.

Nota: Comparacao dos retornos da Petrobras e do Ibovespa entre janeiro/2006 e
Fonte: Elaborado pelos autores
O Gréfico 1 apresenta os retornos mensais da Petrobras e do Ibovespa (IBOV)

entre janeiro/2006 e dezembro/2008. Note a elevada volatilidade tanto do retorno de

Petrobras como do retorno do Ibovespa no periodo.
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54 Vicente e Guedes

Em outubro de 2008 a economia norte-americana observou o apice da crise do
subprime(titulos imobiliarios de alto risco), levando bancos a faléncia e provocando

escassez no crédito.

Com isso, a economia global se viu debilitada, causando uma forte saida de
capital dos paises emergentes, influenciando negativamente o desempenho dos
principais indices de a¢Bes e aumentando o risco dos investimentos, principalmente em

renda variavel.

No Brasil, somente ha liquidez no mercado de op¢des de compra, que expiram

mensalmente na terceira segunda-feira de cada més.

Vale acentuar que o mercado era dominado pelos ativos da Telemar até meados
de 2006, periodo a partir do qual as acbes em poder do publico correspondentes a
participacdo acionaria no capital da Petrobras passaram a ser as mais negociadas e com
maior peso no lbovespa. Com isso, o0 mercado de opc¢des de compra de acles da

Petrobras tornou-se o maior do Brasil.

A base de dados foi dividida em 35 sub-periodos (dados mensais entre
Janeiro/2006 e Dezembro/2008), cada um comecando no vencimento da série anterior e
terminando no dltimo dia util antes do vencimento da série seguinte, sem sobreposicéo.

Ou seja, as opcdes possuem prazo de cerca de um més ou 21 dias uteis.

Foram utilizados os precos de fechamento. Visando ampliar o escopo do

trabalho, além de opcdes ATM, estudaram-se também as OTM e ITM.

Em cada sub-periodo, calculamos também a volatilidade realizada. As opc¢des
podem ser classificadas conforme sua proximidade do dinhmaooefnegsem trés
tipos:in-the-moneyITM), at-the-moneyfATM) e out-of-the-moneyOTM). N&o existe

um conceito fixo para definir em qual das trés modalidades uma opcéo se encaixa.

Neste estudo, a opcdo ATM foi definida como aquela cujo preco de exercicio

esta mais proximo do prec¢o do ativo subjacente.

As opcdes ITM e OTM foram definidas como sendo a primeira ndo impar logo
abaixo da ATM e a primeira ndo impar acima da ATM, respectivamente. Por exemplo,
no dia 02/01/2007 a acao de Petrobras fechou cotada em R$ 46,74.
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A opcao com preco de exercicio mais proximo de R$ 46,74 é a série PETRA48,
cujo preco de exercicio € igual a R$ 46,77. Esta opc¢ao foi considerada como ATM. A
primeira op¢cdo com preco de exercicio ndo impar abaixo de R$ 46,77 é a de preco de
exercicio igual a R$ 44,77 (série PETRA46), sendo definida como ITM.

A primeira opcdo com preco de exercicio ndo impar acima de R$ 46,77 é a de
preco de exercicio igual a R$ 48,19 (série PETRA50), sendo definida com®. &fM
cada sub-periodo foi calculado a volatilidade histérica de Petrobras e a volatilidade

implicita das op¢des ITM, ATM e OTM no primeiro dia de cada sub-periodo.

A volatilidade realizada (VR) foi calculada como o desvio-padrao dos retornos
diarios do ativo ao longo dos periodos correspondentes a vida das op¢des.O Grafico 2
apresenta a evolucéo das volatilidades implicitas e da volatilidade realizada no periodo

estudado.

Tanto as volatilidades implicitas quanto as realizadas sdo expressas em termos
anuais Observe que o Unico periodo em que a volatilidade realizada é maior que a
implicita € ap6és o més de julho de 2008, quando comecaram 0S rumores sobre a crise

financeira nos EUA, acarretando um aumento do nervosismo nos mercados mundiais.

Esse fato apresenta evidéncias de que o mercado de opc¢des ndo foi capaz de
antecipar a crise. Segundo Hull (1997), a partir de 1987 (ap@slo da bolsa de Nova
York), o grafico das volatilidades implicitas de uma série de opcdes de acdes tendem a

formar umavolatility skew

Isto €, quanto maior o preco de exercicio de uma opc¢ao, menor tende a ser sua

volatilidade implicita. Um dos motivos para esse fenébmeno seria a alavancagem.

Quando os precos das agbes de uma empresa declinam, sua alavancagem
aumenta, ocorrendo o inverso quando 0s precos sobem. Assim, 0 risco aumenta
conforme o preco das acOes diminui, por isso as opcdes ITM tendem a possuir uma

maior volatilidade implicita que as ATM e OTM.

Note que as volatilidades implicitas das op¢des se comportararmotatitity
skewaté abril de 2008, quando o Brasil recebeu o titulo de grau de investimento pela

agéncia de rating Standard & Poor’s.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitoria, v. 7, n. 1, Art.3, p. 48-65, jan - abr. 2010



56 Vicente e Guedes

Apoés esse periodo, as opcdes passaram a ter uma volatilidade implicita muito
parecida. Esse fato pode ser explicado pela diminuicdo da percepg¢ao de risco nos

investimentos em renda variavel no Brasil.
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GRAFICO 2 - COMPARAGAO DAS SERIES DE VOLATILIDADE.

Nota: Este grafico compara as séries de volatilidade durante os 35 sub-periodos aos quais a amostra foi
dividida. Abreviacbes: VR: volatilidade realizada; VI: volatilidade implicita; ITiMthe-money ATM:
at-the-moneyOTM: out-of-the-money

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 1 contém as estatisticas descritivas das séries de volatilidade.
Observamos que as médias das séries da volatilidade implicita sdo maiores que as da
realizada, tanto em nivel, quanto em log (indicadas pela letra L). Além disso, a
diferenca entre as séries em nivel (volatilidade implicita menos volatilidade realizada) é

menor do que a das séries em log.

Os valores maximos e minimos da série das op¢des ITM sdo muito maiores que
das outras, merecendo destaque o valor minimo da VI ITM que é mais de quatro vezes o

minimo da VR.
Note também que o desvio-padrdo das seéries em nivel € maior nas seéries de
volatilidade implicita, enquanto nas séries em log as volatilidades realizadas apresentam

um maior desvio-padréo.

As séries evidenciam problemas de assimetria e curtose. Todas apresentaram
assimetria positiva, exceto a LVI ITM, que € negativa, indicando que possuem uma

longa cauda a direita, caso oposto ao da série LVI ITM.
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No que tange a curtose, as séries VI ATM, VI OTM, VR e LVI OTM séao

leptocurticas (alongadas em relacéo a distribuicdo normal).

As outras séries apresentaram caracteristicas platicurticas (achatadas em relagéo
a distribuicdo normal), sendo menos afetadas por grandes oscilacdes. Observa-se
também que os valores das estatisticas de assimetria e curtose sédo parecidos nas series
VI ATM, VI OTM e VR e bem diferentes nas séries VI ITM. Mais a frente, iremos
observar que este fato estd em consonancia com o maior poder explicativo encontrado
nas op¢cbes OTM. Todas as séries de volatilidade sao estacionarias, segundo resultados

do teste aumentado de Dickey & Fuller (1979), a um nivel de significancia de 1%.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das séries de volatilidade.
Estatisticas| VIITM| VI ATM|VI OTM VR LVIITM | LVI ATM | LVIOTM LVR

Média 1,1412| 10,8035 0,6054 0,32b1 0,11p2 -0,2485 -0,5488  -1,1792

Mediana 1,1583| 0,747( 0,5435 10,3042 0,1469 -0,2917 -0,6097  -1,1899

Maximo 1,6120| 1,3681 1,2230 11,0844 0,47y5 0,31B5 0,2013  -0,4094

Minimo 0,8090| 0,5366/ 0,4032 0,1620 -0,21p0 -0,6225 -0,9084 -1,8204

DP 0,2316| 0,2100 0,2116 0,1167 0,2044 0,2434 0,2965 0,3345

Assimetria | 0,2346 1,051¢ 1,6220 1,1874 -0,0505 0,5728 1,1302 0,3169

Curtose 2,0580, 3,523¢ 4,7792 4,2834 11,9218 2,6419 3,4345 2,8904

Nota: Esta tabela apresenta as principais estatisticas descritivas das séries de volatilidade. Abreviages:
VI: volatilidade implicita; ITM: in-the-money ATM: at-the-money OTM: out-the-money VR:
volatilidade realizada; LVI: log da volatilidade implicita; LVR: log da volatilidade realizada; DP:
desvio-padréo.

Fonte: Elaborado pelos autores

Para analisar as propriedades dinamicas das séries de opc¢des, n0s estimamos

modelos ARIMA 0,d,q) da seguinte forma:

B % -4 =0B

Onde x; representa uma série de log das volatilidades (LVR, LVI ITM, LVI
ATM e LVI OTM). O paréametrouy é a média,s € um ruido brancop e © séo
polinbmios de orderp eq emB, o operador defasagem, definido Boy = .1, eA =1
— B é operador primeira diferenca. A Tabela 2 apresenta os resultados dos ajustes do
modelo ARIMA. Observe que as séries ndo integradas se ajustam melhor as
volatilidades do que as séries integradas. Com excecéo da série LVR, os coeficientes do

modelo ARIMA (1,1,1) sé&o todos insignificantes a 5%. Analisando a estatistica de Box
e Pierce (1970) com 12 defasage@g) e os critérios de informacao de Akaike (AIC) e
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58 Vicente e Guedes

Bayesiano (BIC) podemos concluir que as séries de volatilidade implicita sdo melhor
ajustadas por um processo AR(2), enquanto que a volatilidade realizada é melhor

ajustada por um processo ARMA(1,1).

Tabela 2 — ARIMA (p,d,q) para a volatilidade.

Modelo | v | a |l o | & | 9. | ac [sic
LVI ITM
ARMA(L,1) 0,01 | 0,56 0,23 6,47 0,35 | 0,48
AR(1) 0,01 | 0,69 6,26 0,30 | 0,39
AR(2) 0,02 | 075 | -007 8,59 0,28 | 0,42
ARIMA(L,1,1) -0,02 0,09 0,23 | 11,21 0,44 | 0,57
LVI ATM
ARMA(L,1) 0,22 | 0,22 0,70 | 11,56 | -0,04 | 0,10
AR(1) 0,10 | 0,64 10,22 0,00 | 0,09
AR(2) 011 | 0,80 | -017 11,31 | -0,08 | 0,05
ARIMA(L,1,1) -0,01 0,04 -0,06 9,99 0,13 | 0,27
LVI OTM
ARMA(L,1) 0,19 | 0,59 0,25 1247 | -0,11| 0,03
AR(1) 013 | 0,72 12,13 | -0,14 | -0,05
AR(2) 0,12 | 0,83 | -0,08 15,86 | -0,20 | -0,07
ARIMA(L,1,1) 0,00 -0,05 0,02 17,73 | -0,08| 0,05
LVR
ARMA(L,1) 0,17 1,12 1,00 | 14,72 0,60 | 0,73
AR(1) 027 | 0,72 13,87 0,79 | 0,88
AR(2) 0,11 | 0,56 0,29 7,65 0,82 | 0,95
ARIMA(L,1,1) 0,02 0,45 0,97 | 12,29 0,67 | 0,81

Nota: Esta tabela apresenta os resultados dos ajustes pelo modelo ARIMA para as séries de logs das
volatilidades (LVR, LVI ITM, LVI ATM e LVI OTM). Valores em negrito indicam que os parametros

sdo significantes no nivel de 95%. As colunas AIC e BIC representam os critérios de informacéo de
Akaike e Bayesiano, enquanto qQe € a estatistica de Box e Pierce (1970). Abreviaces: ifthe-

money ATM: at-the-money OTM: out-the-moneyLVI: log da volatilidade implicita; LVR: log da
volatilidade realizada.

Fonte: Elaborado pelos autores

4. RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo iremos verificar, primeiramente, selatilidade implicita possui
informacé&o sobre a volatilidade futura. Em seguida, iremos testar se variaveis defasadas,
tanto da VH, quanto da VI tem algum poder explanatério em relagdo a VR. Vale
ressaltar que outras variaveis podem influenciar a VR. No entanto, o escopo do trabalho
e verificar se ha correlacdo entre VI e VR.A informacéo contida na volatilidade

implicita em relacdo a realizada €, na literatura, tipicamente expressa pela seguinte

equagao:
VR =a+ VI + &, 1)
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Onde VR ¢é a volatilidade realizada e VI a volatilidade implicita.

A partir desta equacao, podemos tirar algumas conclusdes. Primeiramente, se a
volatilidade implicita tem algum poder preditivo sobre a realizada, grig&o que ser
estatisticamente diferente de zero. Em segundo lugar, se a volatilidade implicita € um
estimador ndo viesado da realizada, entdo, deve vakerO ef = 1. Por fim, se a
volatilidade implicita € eficiente, entdo os residuos devem ser ruidos brancos e néo
correlacionados com qualquer variavel da equacéo.A Tabela 3 apresenta os resultados
da Equacéo 1. Observa-se que a volatilidade implicita das op¢des ITM, tanto no nivel,
quanto em log, ndo séo relevantes para explicar a volatilidade realizada. Os p-valores
dos coeficientes da VI sdo muito altos (0,7650 em nivel e 0,9728 em log), rejeitando a

hipotese nula de que séo estatisticamente diferentes de zero.

Tabela 3 — Resultados da Equacéo 1.

Variavel Coeficiente Erro padrao p-valorl 2 &ustado DW
Nivel ITM ¢ 0,2889 0,1220 0,0267 -0,0393 1,2990
VI_ITM 0,0317 0,1048 0,7650
Nivel ATM c 0,1338 0,0868 0,1370 0,1479 1,8065
VI_ATM 0,2380 0,1047 0,0327
Nivel OTM ——C 0.1156 0.0573 005541 3674 | 2,1264
VI_OTM 0,3460 0,0895 0,0008
Log ITM C -1,1779 0,0783 0,0000 -0,0344 12515
LVI_ITM -0,0118 0,3412 0,9728
C -1,0690 0,0934 0,0000
Log ATM ; ; . 0,0651 1,6440
o9 LVI ATM 0,4434 0.2713 0.1157
Log OTM C -0,8433 0,1227 0,0000 0.2637 1,9768
LVI_OTM 0,6121 0,1976 0,0051

Nota:Esta tabela mostra os resultados da Equag¢do 1. Em negrito estdo os coeficientes estatisticamente
significativos. Abreviacdes: VI: volatilidade implicita; ITNh-the-money ATM: at-the-moneyOTM:
out-the-moneyVR: volatilidade realizada; LVI: log da volatilidade implicita; DW: Durbin-Watson.
Fonte: Elaborado pelos autores

Quanto a VI das opcbes ATM, na regressdo em nivel, observamos que o
intercepto é estatisticamente zero g é de 0,2380, sendo significativo a um nivel de
significancia de 5%. Essg mostra que, na média, a volatilidade implicita éeadser
quase quatro vezes maior que a realizada no periodo observado. Logo, a volatilidade
implicita das op¢des ATM contém informacdes sobre a volatilidade futura, embora seja

bastante viesad#g pem menor que 1).

Essa grande diferenca entre a volatilidade implicita e a realizada, pode ser
explicada pelo alto prémio de risco exigido pelos investidores, mostrando que em

ambientes arriscados as opcdes tendem a possuir alto valor extrinseco
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Com a equacao na forma log, o coeficiente da volatilidade implicita das opcdes
ATM passa a nao possuir significancia estatistica (p-valor de 0,1157). Isto €, segundo a
equacao, nao podemos garantir que variagdes na volatilidade implicita das op¢des ATM
possuam poder explicativo sobre a volatilidade realizada. Utilizando a regressdo em
nivel com op¢des OTM, notamos yie 0,3460, sendo estatisticamente significante e
indicando que a volatilidade implicita representa, na média do periodo observado, cerca
de um terco da realizada. Vale ressaltar que a constagtestatisticamente nula. Ja as
regressbes OTM em log, denotam que uma variacdo de um ponto percentual na
volatilidade implicita, provoca, na média, um aumento de 0,6121% na volatilidade

realizada. Além disso, 0 intercepto € estatisticamente significativo e negativo,

mostrando um possivel viés na estimacao.

Em suma, podemos observar que a VI, tanto das opcbes ATM, quanto das
OTM, contém informacOes sobre a volatilidade futura. No entanto, os estimadores sé&o
viesados, pois em nenhuma situacdo temos 0 e f = 1. Essas conclusfes sao
confirmadas quando a andlise é feita via coeficieAguRtado. O Rajustado denota a
relacéo entre a variacao explicada pela equacdo de regressao multipla e a variacao total

da variavel dependente levando em conta o niumero de variaveis.

Observa-se que ele é maior para as OTM e menor para as ITM, tanto em nivel
quanto em log. Os estimadores gerados pelas VI's das opcdes OTM e ATM (este
somente em nivel) sdo eficientes, dado que suas estatisticas Durbin-Watson nao séo
estatisticamente diferente de dbisPara comparar quem tem maior poder explicativo
sobre a volatilidade futura, entre volatilidade implicita e volatilidade histérica,

primeiramente estimamos a seguinte regressao:

VR = a+ VR + & ()
Tabela 4 — Resultados da Equacéo 2.
Variavel Coeficiente Erro padrao p-valo 2 gjustado DW
Nivel VR(-1) C -0,7669 02668 | 0,0088 0,1070 2,0059
VR(-1) 0,3485 0,2147 0,1187
Log VR(-1) C 0,2155 0,0733 0,0076 0.0989 2.0337
LVR(-1) 0,3419 0,2199 0,1343

Nota: Esta tabela mostra os resultados da Equacdo 2. Em negrito estdo os coeficientes estatisticamente
significativos. Abreviacdes: VR (-1): lag da volatilidade realizada; LVR(-1): log do lag da volatilidade
realizada DW: Durbin-Watson.

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 4 mostra os resultados da Equacdo 2. Nela observamos que a
volatilidade passada parece nao possuir informacgfes sobre a volatilidade futura. Os
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coeficientes das variaveis VR(-1) e LVR(-1), a um nivel de 5%, sdo estatisticamente
nao significantes, indicando que a volatilidade passada ndo ajuda a prever a volatilidade
futura. Esse resultado se mostra plausivel. Mesmo a volatilidade de hoje sendo
fortemente influenciada pela de ontem, num mercado de alta variabilidade como o
brasileiro, as volatilidades mensais ndo se mostraram boas previsoras de volatilidade

futura. Acrescentando as séries de VI na Equacéo 2, temos:
VR=a+pVli+ VR + & 3)

Na Tabela 5, que contém os resultados para a Equacédo 3, observa-se que em
nenhuma das equacdes a volatilidade passada possui algum tipo de informacédo sobre a

volatilidade futura, pois seu coeficiente é estatisticamente nulo em todas.

Tabela 5 — Resultados da Equacéo 3.

Variavel Coeficiente Erro padrdo P-valgr 2 &ustado DW
C 0,2227 0,1312 0,1043
Nivel ITM VI_ITM -0,0076 0,1133 0,9471 0,0991 2,0374
VR(-1) 0,3468 0,2366 0,157§
C 0,1064 0,0939 0,2696
Nivel ATM VI_ATM 0,2446 0,1400 0,0951 0,2134 1,9274
VR(-1) 0,0569 0,2661 0,8328
C 0,1240 0,0634 0,0640Q
Nivel OTM VI_OTM 0,4488 0,1214 0,0013 0,4543 1,7908
VR(-1) -0,2402 0,2355 0,3193
C -0,7036 0,3056 0,0317
Log ITM LVIL_ITM -0,1672 0,3690 0,6550 0,1156 2,0261
LVR(-1) 0,3840 0,2322 0,1131
C -0,8791 0,2844 0,0055
Log ATM LVI_ATM 0,3876 0,3520 0,2833 0,1557 1,9844
LVR(-1) 0,1797 0,2629 0,5017
C -0,9023 0,2383 0,0011
Log OTM LVI_OTM 0,7418 0,2661 0,0110 0,3481 1,9400
LVR(-1) -0,0938 0,2458 0,7065

Nota: Esta tabela mostra os resultados da Equacéo 3. Em negrito estdo os coeficientes estatisticamente
significativos. Abreviacdes: VI: volatilidade implicita; ITNh-the-money ATM: at-the-moneyOTM:
out-the-moneyVR: volatilidade realizada; LVI: log da volatilidade implicita VR(-1): lag da volatilidade
realizada; LVR(-1): log do lag da volatilidade realizada; DW: Durbin-Watson.

Fonte: Elaborado pelos autores

Por fim, convém verificar skags (variaveis defasadas) da VI ajudam a explicar

a volatilidade futura. Para tal foi estimada a seguinte regressao:

VR=a+Nl.1+é& (4)

Na Tabela 6 estdo expostos os resultados da Equacéo 4, onde vemlagqde o

contém poder explicativo sobre a volatilidade realizada quando utilizamos a série de VI
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das opcbes OTM em nivel. Nos outros casos, a um nivel de significancia de 5%, os

coeficientes sao estatisticamente nulos.

Tabela 6 — Resultados da Equacéo 4.

Variavel Coeficiente Erro padrag P-valgr 2 &ustado DW
Nivel ITM ¢ 0,3984 01340 | 0,0070 0,0144 1,2654
VI_ITM(-1) -0,0668 0,1174 0,5753
Nivel ATM ¢ 0,1821 0,1098 01113 4 5733 1,5753
VI_ATM(-1) 0,1812 0,1374 0,2006
P C 0,1472 0,0801 0,0797
Nivel OTM . ’ : 0,1926 2,0419
W VI_OTM(-1) 0,3041 0,1327 | 0,0319
Log ITM C -1,1642 0,0790 | 0,0000 0.0168 12713
LVI_ITM(-1) -0,2275 0,3707 0,5457
C -1,0929 0,1121 0,0000
Log ATM ’ : : 0,0485 1,4845
g LVI_ATM(-1) 03434 0,3242 0,3010
Log OTM C -0,8796 0,1631 0,0000 0.1603 1,9268
LVI_OTM(-1) 0,5287 0,2579 0,0525

Nota: Esta tabela mostra os resultados da Equacdo 4. Em negrito estdo os coeficientes estatisticamente
significativos. Abreviacdes: VI: volatilidade implicita; ITNh-the-money ATM: at-the-moneyOTM:
out-the-moneyVR: volatilidade realizada; (-1): lag; LVI: log da volatilidade implicita VR(-1): lag da
volatilidade realizada; LVR(-1): log do lag da volatilidade realizada; DW: Durbin-Watson.

Fonte: Elaborado pelos autores

5. COMPARACAO COM TRABALHOS ANTERIORES

Os trabalhos anteriores possuem opinides distintas sobre o conteudo
informacional da volatilidade implicita em relacéo a volatilidade futura. Day & Lewis
(1992), que utilizaram opcdes sobre o indice S&P 100, e Lamoureux & Lastrapes
(1993) que trabalharam com as 10 a¢Ges mais liquidas do indice de acdes S&P 100,
chegaram a resultados diferentes dos encontrados nesse estudo. Eles constataram que a
volatilidade histérica é melhor previsor da volatilidade futura do que a VI, a qual

demonstrou ser muito viesada e ineficiente.

Canina & Figlewski (1993), utilizando como de opcdes sobre o indice S&P 100
antes de 1987, também chegaram a um resultado oposto ao encontrado neste trabalho:
apenas a volatilidade historica possui informagfes sobre a volatilidade futura. No caso
brasileiro, a volatilidade histérica parece ndo ter nenhum poder preditivo sobre a

volatilidade futura quando se lida com dados mensais ndo sobrepostos.

Mais recentemente, Christensen & Prabhala (1998) refizeram o estudo com
opcdes sobre indice S&P 100, utilizando opgdes ATM com vencimentos mensais, sem
sobreposicdo dos dados e com uma base maior (139 observagbes). Os resultados

apurados no periodo pésash da bolsa de Nova York foram muito parecidos com os
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encontrados na Equacdo 1 em relacdo ao estimador da VI das op¢cdes OTM. No nosso
caso, a VI se mostrou um melhor previsor da volatilidade futura do que a volatilidade
histérica sendo, no entanto, mais viesada do que no estudo de CP. Outros pontos

distintos foram observados em relacao a volatilidade historica e ao intercepto.

A volatilidade historica mostrou possuir poder preditivo no estudo de CP,
enquanto o intercepto era estatisticamente n&o significativo, culminando em resultados
opostos ao deste trabalho. Nés também reiteramos as conclusdes do estudo de Gwilym
& Buckle (1999), que assegura que a volatilidade implicita contém mais informacdes
sobre a volatilidade realizada do que a volatilidade historica quando se utiliza op¢des de
compra com um més de maturidade. A grande diferenga entre nosso estudo e os dois
citados acima é que as séries de VI das opcbes que se mostraram com maior poder

preditivo foram as OTM e ndo as ATM, como nos trabalhos anteriores.

No Brasil, o estudo de Gabe & Portugal (2004) conclui que a volatilidade
estimada através de diferentes modelos estatisticos da familia GARCH produz uma
melhor previséo da volatilidade futura do que a implicita. Note, entretanto, que modelos

GARCH especificam uma relacao regressiva diferente daquelas aqui estudadas.

Para que a comparacéao entre VI e VH seja mais equilibrada é necessario que
analise do conteudo informacional da volatilidade seja feita através de modelos
idénticos. Porém, os modelos GARCH, levam em conta nédo s a volatilidade passada,
mas também outras informagcbes como 0s retornos passados. Mais ainda, a base de
dados de Gabe & Portugal (2004) é menor que a nossa e contém dados sobrepostos. Os
trabalhos possuem focos diferentes. Enquanto Gabe & Portugal (2004), se concentram
em previsdo (portanto, pouco importa um equilibrio na comparagéo entre modelos), nés

nos concentramos na analise do conteddo informacional.

6. CONCLUSAO

Neste estudo comparamos o poder explicativo da volatilidade implicita e
histérica em relacdo a volatilidade futura usando dados do mercado de opc¢des de
Petrobras. A concluséo do estudo indica que o uso da volatilidade implicita das op¢des
OTM mostrou possuir maior correlacdo com a volatilidade futura do que a volatilidade

historica.

O fraco poder explanatério das op¢cdes ATM e ITM revela que ou o0 prémio de

risco de volatilidade dessas opc¢fes é alto ou o mercado apresenta ineficiéncias. Nao
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foram encontradas evidéncias, no periodo estudado (janeiro 2006 — dezembro 2008), de
que a volatilidade historica possua qualquer correlagdo com a volatilidade futura em
termos mensais. Portanto, o emprego de uma abordagerd looking, como é o caso

das volatilidades implicitas das opc¢oes, parece ser uma alternativa a utilizacdo de dados

passados.
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' Desta forma, os cuidados apontados por CP (ndo sobreposicdo amostral, opcdes com maturidade fixa)
foram observados.

" Neste estudo, tomamos como taxa sem risco a taxa CDI expressa em ano-base 252 dias (teis.

" As opcdes sobre o indice S&P 100 usadas no estudo de CP sdo também americanas, porém ndo sdo
protegidas para dividendos. Isso introduz um viés no calculo da volatilidade implicita via o0 modelo de BS
gue ndo ocorre no caso das opgdes de Petrobras. Portanto, corre¢fes nos erros nas variaveis das
regressdes apresentadas na Sec¢do 4 no artigo de CP néo sdo necessarias neste trabalho.

v Qutros critérios mais usuais deneynesgais como aquele definido pelo Delta da opcéo, exigiriam a
construgdo de uma superficie de volatilidade para selecéo das opcoes ITM, ATM e OTM. Devido a pouca
guantidade de séries de opcdes disponiveis, o erro de interpolagcdo na superficie de volatilidade poderia
comprometer os resultados.

¥ Os critérios de informacéo sdo definidos como: AIC F/T2¢ 2K/T) e BIC = -2(/T) + klog(T)/T, onde
| € o valor da funcéo de verossimilharicé,0 nimero de parametro3 € o tamanho da amostra.

vi O valor de uma opcéo pode ser dividido em valor intrinseco e valor extrinseco, ou seu valor no tempo.
O valor intrinseco é a diferenca do preco a vista do ativo-objeto e o preco de exercicio da opc¢ao de
compra. O valor extrinseco reflete o custo de oportunidade e as expectativas do mercado.

Vi A estatistica Durbin-Watson (DW) mensura a correlacéo serial dos residuos. Um resultado préximo de
dois indica que ndo ha correlagdo serial de primeira ordem.
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