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RESUMO

valiamos procedimentos numéricos para extracdo de volatilidades

de retornos de Telebras PN na Bovespa, as quais possam ser utiliza-
das na precificacdo de op¢bes de compra no contexto do modelo Black-
Scholes. De forma comparativa, o estudo demonstrou a superioridade
dos procedimentos numeéricos de volatilidades implicitas em relagdo aos
procedimentos de volatilidades historicas, resultado este que decorreu
tanto da sensibilidade da variancia de retornos de Telebras PN relativa-
mente aos precos das opcdes lancadas sobre o papel, como do efeito
denominado “volatility smile”. A concluséo final do estudo é de que a
questédo da precificagdo de opcdes ho mercado da Bovespa parece razo-
avelmente equacionada com o uso do modelo Black-Scholes em con-
junto com variancias projetadas por meio de procedimentos numeéricos

de volatilidades implicitas
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instabilidade do mercado de ca-
pitais no Brasil expressa-se pe-
las variagdes constantes e ines-
peradas dos precos e retornos de
ativos negociados no &mbito da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa). Natu-
ralmente, esse fato complica eventuais
calculos de proje¢des de pregos de op-
¢cOes de compra que sejam feitos através

do modelo consagrado para tais fins de
precificacdo, qual seja, o formulado por
Black e Scholes (1972). Esse modelo tem
como premissa critica a constancia da va-
riancia de retornos dos ativos subjacen-
tes sobre os quais sé@o langados contra-
tos de opcdes de compra, pelos quais o
agente comprador adquire o direito de
comprar o ativo, dentro de um espago
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de tempo, a um prego predeterminado.
Dessa forma, a0 mesmo tempo em que
este modelo incorpora a caracteristica de
instabilidade dos pre¢os no mercado aci-
onario, ele assume que tal variabilidade
comporta-se dentro de limites determi-
nados, sem variacdes extremas de um
momento para outro.

A importancia de se mensurar tal ins-
tabilidade de retornos de ativos no con-
texto do modelo Black-Scholes (B-S) é
explicitada por Andersen (1996) nos se-
guintes termos:

A variancia sobre retornos é usada roti-
neiramente como uma medida simples de
risco, a qual é incorporada diretamente
em formulas para precificacao de produ-
tos derivativos, como a formulada por
Black-Scholes. (p. 169)

No entanto, Merton (1980) adverte:

... COmMo a variancia dos retornos no mer-
cado muda significativamente ao longo
do tempo, os estimadores levantados de
séries temporais sobre retornos passados
devem ser ajustados para a heterocedas-
ticidade... estimadores que se baseiam na
premissa de variancia constante, embora
consistentes, podem produzir estimativas
substancialmente diferentes das produzi-
das por estimadores de minimos quadra-
dos ponderados ainda que as séries tem-
porais se estendam por cinglienta anos.
(p. 354)

Enfim, embora tal variabilidade de retor-
nos de ativos subjacentes a contratos de
opcoes, seja correntemente levantada pa-
ra a operacionalizacdo do modelo B-S, os
movimentos imprevisiveis de pregos e de
retornos ao longo do tempo representa
uma limitacdo ao uso do mesmo.

Outro detalhe importante a ser consi-
derado no campo da precificagdo de op-

cOes relaciona-se ao efeito denominado
volatility smile, que se expressa por uma
relacdo inversa entre precos de exercicio
de séries de opcdes lancadas sobre um
ativo (por exemplo, sobre Telebras PN)
e niveis de instabilidade dos retornos
desse ativo, conforme mensurados pelo
proprio modelo B-S. Assim é que quan-
to menor o pre¢o de exercicio no contra-
to de opcéo, tanto maior serd a volatilida-
de (ou variancia) dos retornos deste ati-
vo, medida pelo modelo B-S. Tem-se aqui
uma ébvia situacgdo conflitante, pois, em-
bora o modelo adote a premissa de uma
volatilidade Unica para cada ativo em ca-
da momento no tempo, constata-se que o
mercado revela tantos niveis de volatili-
dade para este ativo quantas forem as sé-
ries langadas sobre 0 mesmo.

Uma concluséo natural que se pode
inferir dos paragrafos anteriores diz res-
peito a necessidade de extracéo de vola-
tilidades, que podem entdo ser inseridas
no modelo B-S para precificar opg¢oes.
Uma primeira possibilidade, bastante
atraente nessa direcao, é dada pelos pro-
cedimentos numéricos de volatilidades
implicitas, conforme propostos por Lata-
né e Rendleman (1976) e Chiras e Ma-
naster (1978). O raciocinio empregado
por esses autores é que, admitindo-se o
uso generalizado por parte dos investi-
dores do modelo B-S para precificar op-
¢Oes, e constituindo-se a variancia de re-
tornos do ativo subjacente numa varia-
vel do modelo que guarda uma relagdo
direta com o preco da opgéo, a simples
inversdo das formulas do modelo permi-
tiria levantar o desvio padrédo emprega-
do em determinado momento do tempo
para se chegar a um prec¢o especifico.
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Apobs o levantamento, esse desvio pa-
drdo seria inserido novamente no citado
modelo, para determinar o preco da mes-
ma op¢do em outro momento do tempo.
Uma segunda alternativa é representa-
da pelos procedimentos de volatilidades
historicas, as quais levantam a volatili-
dade média observada no passado recen-
te e aassume como a volatilidade futura
a ser também empregada no modelo B-S
para precificar opcoes.

A proxima sec¢do relata a metodologia
empregada neste estudo, dentro da qual
apontamos aspectos importantes tanto do
modelo B-S como dos procedimentos de
volatilidade implicita e historica. Da mes-
ma forma, detalhamos a base de dados
composta dos retornos da acéo preferen-
cial de Telebras PN e dos precos de op-
¢cOes de compra langados so-bre esse pa-
pel na Bovespa. Os resultados de nossa
investigacdo empirica sdo apresentados
na secao 3, ao passo que a secao final é
composta das conclusdes do estudo.

MEeToboLoGIA

Os precos observados no periodo de
janeiro de 1997 a julho de 1998, tanto para
a acdo preferencial nominativa Telebras
S/A no mercado a vista, como para 0s
precos de doze séries de opgdes lancga-
das sobre esse papel na Bovespa consti-
tuiram a base de dados deste estudo. E
importante frisar que a escolha dessas sé-
ries é explicada pelas elevadas partici-
pacBes que este papel deteve nos seg-
mentos a vista e de opg¢des da Bovespa,
sendo que, no periodo amostral levanta-
do, tal participacéo esteve sempre acima

de 80% no mercado de opgdes e de 40%
no mercado a vista. Um ponto de inte-
resse acerca da base de dados é que a data
final para a coleta de dados de retornos
da acéo e de precos das opcdes coincide
com o encerramento das atividades de
Telebras S/A enquanto empresa publica
de capital misto.

A utilizacéo, neste estudo, do mode-
lo B-S para precificacdo de op¢des possi-
bilita avaliar procedimentos de volatili-
dades implicita e historica para estima-
¢do de variancias de retornos de ativos
subjacentes a contratos de opc¢des, dado
que essas devem ser previamente esti-
madas antes de sua inser¢cdo no modelo.
Quanto a aspectos criticos do modelo B-
S, sdo relatados apenas o0s elementos ne-
cessarios para esta pesquisa, pois 0 co-
nhecimento acerca do assunto encontra-
se satisfatoriamente consolidado em ma-
nuais como o de Hull (1997). Entretanto,
adiantamos desde ja que um aspecto cri-
tico do modelo refere-se ao fato de que
0s retornos de ativos obedecem a movi-
mentos denominados brownianos, nos
guais a variancia é admitida como cons-
tante. Naturalmente, tais movimentos
dos retornos de ativos subjacentes a con-
tratos de op¢bes ao longo do tempo néao
revelam padrdes discerniveis de compor-
tamento e, portanto, a premissa de vari-
ancia constante é apenas uma simplifi-
cacao inserida no modelo B-S. Esta é, por-
tanto, uma justificativa para que analis-
tas académicos e agentes de mercado
mudem constantemente o parametro da
volatilidade (variancia de retornos) para
incorporar inovagdes mais recentes ocor-
ridas sobre o ativo.

Com respeito ao tratamento da vari-
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ancia de retornos de ativos subjacentes
no contexto do modelo B-S, os analistas
procedem ao emprego de procedimen-
tos numéricos, como o de volatilidades
implicitas, que séo resultado da inversao
das formulas abaixo do modelo, com vis-
ta & determinacdo da variavel o (desvio
padrao dos retornos do ativo subjacen-
te), que teria sido empregada em um
momento qualquer para definicdo de um
preco especifico no mercado. O valor
para o é entdo entendido como a volati-
lidade implicita aquele preco e reinseri-
do no modelo para determinar o prego
da opcédo em momento posterior. Tal pro-
cedimento pode ser melhor entendido a
partir da exposicdo das formulas do mo-
delo B-S para precificacdo de opcdes de
compra sem pagamento de dividendos,
as quais, ademais, ndo admitem exerci-
cios antecipados.

C=SmNd,) -K "™ mi(d,)

m(i}(r +0,5 [6) T -1)

d =
' oQ/T -t
d,=d, -oc QT -t

sendo: S, o pre¢o do ativo subjacente a
uma série de opgoes; K, 0 preco de exer-
cicio da opgao; r, a taxa de juros livre de
risco; (T-t), o tempo ainda a decorrer, do
momento da precificacdo até o venci-
mento da opc¢éo; e g, a medida de volati-
lidade (desvio padrdo dos retornos do
ativo subjacente).

Ainda pode-se definir o coeficiente
Vega a partir destas formulas, o qual ex-
pressa a relagdo entre ¢ e 0 preco da op-
¢éo (C):

vega=2C - SB/T -t IN(d,)

oo Cmrk;
1 -
onde N'(d)=—=I[e?
W= Tn

Uma alternativa usada correntemen-
te para proje¢do de variancias de retor-
nos de ativos subjacentes a contratos de
opcdes € dada pelo procedimento deno-
minado de volatilidade histérica, calcu-
lada como sendo o desvio padréo de da-
dos historicos recentes de retornos de ati-
VOS, para 0s quais incorpora-se a premis-
sa de uma distribuigdo log-normal. As-
sim, o retorno relativo a um periodo t
qualquer é dado pelo logaritmo natural
da relacéo entre precos nos periodoste
t-1 ou seja:

P
=1n| ——
o= ]

onde eventuais dividendos sao incluidos
Nnos precos.

Por fim, obtidos os valores de retor-
nosy,(t=1.2,..,n), avolatilidade histori-
ca diaria é calculada simplesmente com
a formula:

_ 1 S _5\2
U—JT—_l%(yi Y)

onde T é o numero de observacges (ad-
mitido neste trabalho como sendo de 30
dias), e y, o retorno médio no periodo.
J& a expressdo dessa medida em termos
anuais, como € requerido pela férmula
B-S, resulta do célculo de 5/r (onde
r representa o numero de dias Uteis no
espaco de um ano).

Por fim, a medida abaixo de desvio
absoluto médio (DAM) é empregada
com vista a conferir capacidades predi-
tivas de volatilidades de retornos de Te-
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lebras PN por meio de procedimentos
numeéricos de volatilidades implicitas e
de volatilidades histéricas, no contexto
de precificacBes de opc¢des com o uso do

modelo B-S.
jxmo}

sendo DAM o desvio absoluto médio, re-
sultante dos desvios percentuais absolu-
tos entre os valores de opc¢@es precifica-
das pelo modelo B-S (BS)) e os precos de
fechamento diarios observados das séri-
es de opgoes (Cmrk). Por sua vez, T res-
ponde pelo numero de observagdes (ou
dias de negociacao de cada série) levan-
tadas para cada série, as quais se situa-
ram em torno de quarenta dias para a
maioria das doze séries analisadas.

T —
DAM =T [} abs| | Sk ~BS,
Py Cmrk;

ANALISE DE RESULTADOS

A Tab. 1 resume os desempenhos que
seriam alcangados em termos de desvi-

os absolutos médios na previsao de pre-
cos de op¢Bes por meio do modelo Bla-
ck-Scholes, a par dos niveis de varianci-
as do ativo subjacente projetados pelos
procedimentos numéricos de volatilida-
des implicitas e historicas.

Os resultados revelados nessa tabela
atestam claramente a maior qualificacdo
dos primeiros face as volatilidades his-
toricas, o que € realgado pelo fato de que
apenas para a série TELBF3 ndo se cons-
tatou diferenca estatistica em nivel de
significancia inferior a 5%. No entanto,
o aspecto fundamental evidenciado pe-
los resultados da Tab. 1 é que a maior ou
menor precisao das projecdes relaciona-
se de maneira definitiva com o “estado”
da opc¢ao, ou seja, se a mesma foi negoci-
ada “dentro ou fora do dinheiro”. N&o
por outra razéo, as proje¢des mais acu-
radas foram aquelas levantadas para as
series TELBJ5 e TELBF3, as quais foram
negociadas exclusivamente “dentro do
dinheiro”. De forma similar, os bons de-
sempenhos preditivos para as séries

Tabela 1
Performances dos procedimentos na precificacdo de opcdes —
Desvio absoluto médio (%)

Série Periodo de | Volatilidade| Volatilidade
negociagdo implicita Historica
TELBH1 | jun./ago.-97 9,65 15,40
TELBH3 | jun./ago.-97 11,73 74,96
TELBJ36 | ago./out. — 97 13,39 120,74
TELBJ5 ago./out. — 97 4,52 7,16
TELBL50 | out./dez. - 97 11,92 15,64
TELBB34 |dez. 97 — fev. 98 19,15 61,22
TELBDA46 | fev./abr. —98 4,64 21,24
TELBD53 | fev./abr.—98 7,29 34,53
TELBF3 | abr./jun.-98 4,90 6,96
TELBF89 | abr./jun.-98 6,69 19,46
TELBH6 | jun./jul. —98 5,76 88,93
TELBH13| jun./jul. —98 3,43 32,22
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TELBH1, TELBL50 e TELBF89 devem-se
exatamente ao fato de terem sido nego-
ciadas a precos de mercado superiores
aos respectivos precos de exercicio du-
rante a maior parte dos respectivos peri-
odos de negociacao. Coerentemente com
tal concluséo, constatamos que a impre-
cisdo para as séries TELBH3, TELBJ36,
TELBB34 e TELBHG6 coincidiu com o fato
de que, de forma exclusiva, as negocia-
cOes processaram-se “fora do dinheiro”.
Essa situagdo e ilustrada pelo Graf. 1,
gue descreve os precos de fechamento
diario observados (Cmkt) para a série
TELBH13, bem como 0s pregos projeta-
dos pelo modelo B-S, com a particulari-
dade de que esses ultimos foram opera-
dos com desvios padrdes obtidos dos
procedimentos numeéricos de volatilida-
des implicitas. E importante reafirmar
gue essa série foi negociada “dentro do
dinheiro” ao longo de todos os dias de
negociagdes e que seu desvio absoluto
meédio foi de 3,43%, valor este que evi-
dencia uma alta capacidade preditiva.
Outras evidéncias de que as situacoes
definidas como “dentro e fora do dinhei-
ro” constituiram-se como determinantes
criticas para a maior ou menor efetivi-
dade dos procedimentos numeéricos de
volatilidades historicas para proje¢do de
variancias de retornos de Telebras PN, a
serem utilizados no modelo Black-Scho-
les para precificacdo de op¢bes, foram
dadas ainda pelas séries TELBF3 e TEL-
BH13, que também foram negociadas
exclusivamente a precos superiores aos
respectivos precos de exercicios. Confir-
mando a relagdo acima, o desempenho
preditivo para as séries TELBJ36 e TEL-
BB34 se explica justamente pelo fato de

que as negociac¢des sobre as mesmas fo-
ram operadas exclusivamente “fora do
dinheiro”, ou seja, com 0s pregos de exer-
cicio respectivos sempre superiores aos
precos operados no mercado a vista.

As situacgdes assinaladas no paragra-
fo anterior podem ser melhor ilustradas
através do Graf. 2, que apresenta os pre-
¢os no mercado de opgdes da série TEL-
BD46 em conjunto com 0s precos proje-
tados pelo modelo B-S para a mesma.
Uma caracteristica bastante atraente des-
sa série para nossa analise é que as nego-
ciacbes processaram-se “fora do dinhei-
ro” (precos a vista de Telebras PN infe-
riores ao preco de exercicio da série), na
primeira metade do periodo de negocia-
¢oes, e “dentro do dinheiro”, na segun-
da metade do periodo. Além disso, o
periodo de negociactes dessa série foi ca-
racterizado por elevada instabilidade de
retornos de Telebras PN, o que parece ter
motivado o decepcionante desvio médio
absoluto de 21,24% para o caso de utili-
zacdo dos procedimentos de volatilida-
des histéricas, conforme ilustrado no
Graf. 2. No entanto, enfatizamos que o
resultado para os procedimentos de vola-
tilidades implicitas foi ainda excepcional,
a par do desvio médio absoluto de ape-
nas 4,64%, apesar da influéncia negativa
sobre a capacidade preditiva do modelo
B-S exercida pelas operacdes “fora do di-
nheiro” nos dias iniciais de negociacoes.

O aspecto fundamental evidenciado
da anélise acima é que a maior capaci-
dade preditiva do modelo B-S depende
de gque as negocia¢Ges no mercado de
opcdes de uma série qualquer sejam pro-
cessadas em conjunto com pregos no
mercado a vista do ativo subjacente su-
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Gréfico 1
Série TELBH13 - Precos observados e projetados pelo modelo Black-Scholes
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Grafico 2
Série TELBDA46 — Precos observados e projetados pelo modelo Black-Scholes
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Obs.: Os pregos de exercicios da legenda referem-se as séries: R$ 130 (TELBH13); R$ 140 (TELBH6); R$
150 (TELBHS8); e R$ 160 (TELBH10).

periores ao preco de exercicio da mes-
ma. Como as negociac¢des processadas
“fora do dinheiro” representam um afas-
tamento da premissa de neutralidade ao
risco presente no modelo B-S, os proce-
dimentos numéricos de volatilidades his-
toricas mostraram-se inefetivos nessas

situagdes no que se refere a uma maior
precisdo na precificagdo de opgdes. Por
certo que, em menor grau, essa conclu-
sdo de baixa capacidade preditiva nas
situagcdes denominadas como “fora do

dinheiro” é ainda valida para os proce-
dimentos de volatilidades implicitas.
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Um aspecto perturbador no que se
refere ao conceito de volatilidades impli-
citas é expresso pelo efeito denominado
volatility smile, pelo qual seriam assina-
lados tantos niveis de volatilidades para
um mesmo ativo quantas fossem as seri-
es de opcdes lancadas sobre ele, em que
pese ser Unica a variancia de retornos do
ativo subjacente. Na verdade, constata-
se uma relacdo inversa entre precos de
exercicio e volatilidades de fato empre-
gadas pelo mercado quando de precifi-
cacOes de tais séries por meio do mode-
lo B-S, o que é evidenciado no Graf. 3
para quatro séries distintas langadas so-
bre Telebras PN nos meses de junho e
julho de 1998.

O efeito que viemos de assinalar no
paragrafo anterior quanto a constatacdo
de diferentes niveis de volatilidade re-
presenta uma limitacéo significativa para
0 uso dos procedimentos numéricos de
volatilidades histéricas, uma vez que es-
tes projetam para cada momento no tem-
po um valor unico para a variancia de
retornos de um ativo subjacente sobre o
gual estejam sendo negociadas multiplas
series. Além disso, esse fato deve ser ana-
lisado em conjunto com as evidéncias
propiciadas pelos valores médios do co-
eficiente Vega, que denotam uma sensi-
bilidade sistematicamente menor dos
precos das opgdes face a volatilidade do
ativo subjacente nas situacdes “dentro do
dinheiro” do que para aquelas operadas
“fora do dinheiro”. Esse fato explicaara-
z&o pela qual erros de previsao de vari-
ancias exercem influéncias cada vez me-
nores na precificacdo de opg¢des quanto
mais o0s pregos de mercado do ativo su-
peram os precos de exercicio das séries.

Assim é que, para as séries TELBJ5, TEL-
BF3 e TELBH13, negociadas apenas
“dentro do dinheiro”, a volatilidade ndo
seria uma variavel tdo importante a pon-
to de que eventuais projecdes equivoca-
das de variancias pudessem causar dife-
rengas importantes entre precos observa-
dos e projetados de opcdes. Nos casos de
negociagdes dentro do dinheiro, a elasti-
cidade volatilidade/preco da opgéo “cor-
rigiria” eventuais projec6es equivocadas
de variancias futuras que fossem feitas
com o intuito de utilizacdo do modelo
B-S.

De forma coerente, as situacdes nas
quais as negociagdes processavam-se a
precos inferiores aos precos de exercicio
(“fora do dinheiro”) caracterizaram-se
por valores elevados para o coeficiente
Vega. Isto indicaria haver, nesses casos,
um efeito oposto ao assinalado no para-
grafo anterior, ou seja, que altas elastici-
dades volatilidade/preco amplificam os
efeitos de erros de projecdes de varian-
cias utilizadas na previséo de precos de
op¢Bes por meio do modelo B-S. Especi-
ficamente no tocante aquelas séries nego-
ciadas apenas “fora do dinheiro”, os va-
lores do coeficiente Vega explicam des-
vios expressivos como os de 120,74% e
88,93% para as séries TELBJ36 e TELBHS,
quando da utilizacdo de volatilidades
historicas.

CONCLUSOES

O aspecto critico levantado neste es-
tudo diz respeito a sensibilidade dos pre-
cos de opgdes relativamente a volatilida-
de dos retornos de Telebras PN, de acor-
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do com o que definimos como “estado
da opcdo”. Assim, tal relacdo mostrou-
se sistematicamente mais forte quando
de situacdes em que 0s precos de merca-
do do ativo eram inferiores ao preco de
exercicio da opg¢ao lancada sobre o0 mes-
mo. Esta andlise foi conduzida com base
no coeficiente Vega, pelo qual pudemos
concluir que, nas situacbes em que 0s
precos de mercado de Telebras PN eram
superiores aos pre¢os de exercicio das sé-
ries (operagbes “dentro do dinheiro™),
eventuais projecdes equivocadas de va-
ridncias provocavam erros menores na
precificagdo de opc¢des comparados aos
casos nos quais os precos de mercado
eram inferiores aos precos de exercicio
das séries de opcdes (operagdes “fora do
dinheiro™). Especificamente no que se re-
fere aos procedimentos numeéricos de vo-
latilidades historicas, os altos valores de
desvios médios absolutos presentes na
Tab. 1 levam-nos a questionar seriamen-
te sua aplicabilidade no campo das ava-
liacBes de opcbes. Além disso, as andli-
ses sobre o coeficiente Vega revelaram
gue as poucas performances razoaveis
constatadas na tarefa de avaliacao de op-
¢Oes deveram-se mais a baixa sensibili-
dade dos precos face a volatilidade de
retornos de Telebras PN em momentos
especificos do que a qualificacdo dos pro-
cedimentos de volatilidades histéricas
em captar variancias futuras nos retor-
nos de Telebras PN.

Aaplicagédo dos procedimentos de vo-
latilidades histdricas no mercado de op-
¢Oes é seriamente afetada pela presenca
do efeito denominado volatility smile, que

expressa a ocorréncia concomitante de
tantos niveis diferentes de volatilidades
para um ativo subjacente a contratos de
op¢bes quanto forem as séries langadas
sobre o mesmo. Isso contraria, evidente-
mente, 0 modelo B-S, que supde que a
volatilidade de retornos de cada ativo €
Unica e independente de quantas sejam
as séries de opg¢Oes lancadas sobre ele,
bem como de quais sejam os precos de
exercicio das séries. Em suma, constata-
mos a ocorréncia de relagdo inversa en-
tre precos de exercicio de séries lanca-
das sobre Telebras PN e volatilidades de
retorno deste ativo mensuradas implici-
tamente no modelo B-S.

De formainequivoca, os procedimen-
tos de volatilidade implicita revelaram-
se superiores aos de volatilidade hist6-
rica na precificacao de opc¢bes sobre Tele-
bras PN na Bovespa, com o0 uso do mo-
delo Black-Scholes. Essa performance su-
perior, com desempenhos por vezes no-
taveis em termos de desvios médios ab-
solutos, ndo foi afetada pela maior ou
menor instabilidade da variancia de re-
tornos de Telebras PN ao longo do tem-
po. Além disso, tais performances supe-
riores ndo guardaram relagdo com o fato
das séries de opg¢des serem operadas nas
situacdes definidas como “dentro ou fora
do dinheiro”. Enfim, as evidéncias sdo
de que a precificagdo de opcdes no mer-
cado da Bovespa parece estar razoavel-
mente equacionada com o uso do mode-
lo Black-Scholes em conjunto com vari-
ancias projetadas por meio de procedi-
mentos numéricos de volatilidades im-
plicitas.
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ABSTRACT

e evaluate alternative numerical procedures to extract return volati

lities of Telebras PN in Bovespa, which could be used to price call
options in the context of the Black-Scholes model. The study has de-
monstrated the superiority of the procedures of implicit volatilities in
relation to those of historical volatilities, which was due either to the
sensibility of return variances of Telebras PN to the prices of options
written on it and to the effect known as “volatility smile”. The final
conclusion of the study was that the task of pricing call options in the
market of Bovespa seems reasonably resolved with the model Black-
Scholes along with numerical procedures of implicit volatilities.
Keywords: Call option; Historical volatility; Implicit volatility; Black-

Scholes model.
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