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RESUMO

A importancia da validacdo de Sistemas de Apoio a Dedisdo (SAD)
cresce na medida em que o uso destes tem crescido a partir da facilidade de acesso
das pessoas a computadores cada vez com maior capacidade de processamento e
mais baratos. Este trabalho procura estabelecer um procedimento pratico para um
método de validagao de SAD. Para tal, este procedimento foi aplicado na validagao
de um SAD financeiro na area de avaliacdo de opg¢des. O método foi desenvolvido
em trés etapas basicas: validagao conceitual, verificacédo e legitimidade, tendo apoio
em uma metodologia desenvolvida por Borenstein e Becker (2001). As conclusdes
basearam-se em procedimentos qualitativos de validagao, utilizando-se de testes de
laboratério e de campo. Constatou-se que o método apresentou bons resultados,
embora o carater qualitativo da validagdo, demonstrando que este tem potencial

para ser aplicado a outros sistemas, preenchendo uma lacuna na literatura de SAD.



ABSTRACT

The importance of validating Decision Support Systems (DSS) grows as
their use is increasing with more people having access to more powerfull and
cheaper computers. This study aims at establishing a practial procedure to a DSS
validation method. The procedure was applied in the validation of a financial DSS in
the option evaluation area. The method was carried out in three basic stages:
conceptual validation, verification and substantiation, based on Borenstein and
Becker’s (2001) methodology. Conclusions were based on qualitative procedures of
validation, by using laboratory and field tests. It was observed that the method
showed good results despite the qualitative aspect of the validation, what indicates
its potential for application to other systems. Therefore, this study brings a

contribution to the literature of DSS.
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1 INTRODUGAO

Sob o termo de “Sistemas de Administracdo da Decisdo” nos
primordios do século XX, os Sistemas de Apoio a Decisdo (SAD) comegaram a ser
citados na literatura e, logo, chamaram a atencdo de pesquisadores. O
desenvolvimento de SADs e seu uso como suporte a decisdo vém crescendo ao
longo dos anos, principalmente nestes ultimos trinta anos, pela facilidade de acesso

das pessoas a computadores cada vez mais potentes e baratos.

Sistemas de Apoio a Decisdo (SAD) sao sistemas computacionais que,
a partir de problemas semi-estruturados, manipulando dados previamente
introduzidos, permitem que seus resultados auxiliem os usuarios nas suas tomadas
de decisdo. Os SAD nao tomam a decisao. Eles, diferentemente de outros sistemas
especialistas, ndao decidem, mas fornecem dados, que, interpretados, podem auxiliar

e acelerar o processo de tomada da decisao.

O uso de SAD nas mais diversas areas do conhecimento vem
aumentando nestes ultimos anos. De acordo com pesquisa realizada por Eom, et al.
(1998), de 1988 a 1994, nos Journals especializados em sistemas de informacao,
foram publicados 271 artigos envolvendo aplicagbes de SAD nos mais diversos
campos, como Producao, Marketing, Finangas, Saude, Militar, Governamental, entre
outros. Eles tém se tornado ferramentas importantes na manipulagao e planificagao
de dados como apoio a decisdo. A literatura cada vez mais encaminha os SADs a
um processo de validacdo, antes de serem usados nas tomadas de decisao, para

que se evitem erros de interpretacdo. O’Keefe, Balci e Smith (1987, p.81),
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singularmente, a respeito do processo de validagdo de um sistema dizem que:

“validar um sistema significa construir o sistema certo”.

O processo de validacdo de SAD torna-se importante na medida em
que ele se propde a investigar como o sistema reconhece os dados fornecidos, se
ele reconhece parcialmente ou ndo reconhece os dados, se as respostas que ele
fornece podem ser confiaveis, qual seu nivel de credibilidade e quais suas restricdes
de uso. Assim sendo, a validagdo pode ser considerada como um passo
fundamental, para o completo desenvolvimento de sistemas computacionais.

Sistemas sem validagao formal podem gerar erros de elevado custo.

Apesar da importancia reconhecida na literatura de validar-se Sistemas
de Apoio a Decisdo, nado existe um método efetivamente disponivel para validar-se
sistemas computacionais. Borenstein e Becker, em seu recente trabalho Validating

Decision Suport Systems (2001), propdem um roteiro para validar SADs.

O presente trabalho pretende, através da validacdo de um SAD,
tomando como base as propostas de Borenstein e Becker (2001), contribuir na

elaboragao de um método pratico de validagédo para SADs.

O Sistema a ser validado sera o OPTE - SISTEMA DE APOIO A
DECISAO PARA O MERCADO DE OPCOES, autoria dos Professores Jodo Luiz
Becker (PPGA/UFRGS) e Eduardo Facé Lemgruber (COPPEAD/UFRJ). Este SAD
para a area financeira de mercado de capitais, a partir da analise da variagao do
preco (volatilidade) de uma determinada agdo ao longo de um determinado tempo,
através de uma adaptacao do processo de Black e Scholes (1973), sugere valores
para as opg¢des desta mesma acdo. O OPTE, como SAD, tem sido usado no
mercado de opcdes e tem-se mostrado eficiente, porém nunca sofreu um processo

formal de validacéo.

Além da validagdo do sistema, este estudo pretende estabelecer um
processo pratico de validagcdo de SAD, contribuindo para o efetivo desenvolvimento

de uma metodologia de validagdo, tomando como base trabalhos recentes.



2 JUSTIFICATIVA

Sistemas de Apoio a Decisédo (SAD) tentam representar o mundo real.
Entretanto, as simplificagdes necessarias para a sua representacao podem torna-los

nao confiavel em determinados cenarios. Este é o principal motivo da validacéao.

Na area de finangas, os cenarios podem mudar rapidamente,
requerendo constantemente que as decisdes sejam tomadas com rapidez, o que
vem acentuando o uso de SADs. A importancia dos SADs nesta area pode ser
demonstrado por pesquisa realizada por Eom et al. (1998), ja citada, segundo a
qual mais de 10% dos artigos publicados envolvendo SAD, contemplaram a area

financeira.

O uso de SAD nao validado, em especial na area de financgas, pode
acarretar grandes prejuizos, principalmente pelo uso inadequado do sistema. O uso
indiscriminado do sistema, quer por insuficiéncia documental ou desconhecimento
de suas restricdes, pode gerar resultados que, se mal interpretados e usados,

podem causar perdas nao so6 financeiras mas também morais.

O modelo de BLACK & SCHOLES, desenvolvido por Black e Scholes
(1973) se popularizou na precificagdo de opgdes. Rubinstein e Leland (1981), a
partir deste modelo, elaboraram um método que, usando a paridade entre opgéo de
compra e opgao de venda de um mesmo ativo, criava um seguro dinamico de
portfolio, técnica didaticamente descrita, desenvolvida e apresentada por Becker,

Lemgruber e Felicio (1992). A técnica permite que as possiveis perdas decorrentes



19

de variagbes do mercado sejam minimizadas, sem contudo limitar os ganhos. Esta

técnica pode facilmente ser incorporada a sistemas computacionais.

SADs foram desenvolvidos seguindo o modelo BLACK & SHOLES e as
técnicas de Rubinstein e Leland (1981). Estes SADs, usados indiscriminadamente,
podem causar danos sérios e perdas irreparaveis, principalmente quando nao

respeitadas as restricdbes de uso do modelo citadas ja no texto original:

e 0s mercados devem estar abertos e ordenados;

e nao deve haver problemas na comercializagcdo ou venda de pequenas
protecoes;

e avolatilidade das op¢des/acbes deve permanecer constante.
(Black e Scholes, 1973, p.640):

Um exemplo de uso indiscriminado desses SADs pode ser comprovado
no que ficou conhecido como Black Monday (Segunda-feira Negra). No dia 19 de
outubro de 1987 o indice Dow Jones, que baliza a Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE-New York Stock Exchange), baixou 508 pontos, conforme expdéem Sloan e
Stern (1988). A queda foi provocada pelo uso indiscriminado de técnicas de seguros
de portfdlios ou técnicas de heading que usavam principalmente o modelo BLACK &

SCHOLES para precificar opgdes.

Fato similar ocorreu onze anos apos o Black Monday, em setembro de
1998, com a quebra (faléncia) de um dos mais importantes fundos de investimentos

americano, o Long-Term Capital Management (LTCM).

Nos dois casos, nem todas as condicbes de uso estavam satisfeitas.
Erros de avaliagao foram cometidos, e a indicagdo de venda de posi¢cdes em opcgdes
foram seguidas, provocando desvalorizagdo das respectivas agdes e formando um

efeito cascata.

Assim mesmo Myron Scholes, citado em Sloan e Stern (1988, p.59)
diz: “Black-Scholes me da um método melhor de estimativa do que se teria em

qualquer outro caso, mas ele ndo é a verdade Divina....” Portanto, sistemas
computacionais nao validados, ou seja, que n&do levam em conta todas as nuances
do mundo real ou que nao tém avaliado seu nivel de seguranga, podem induzir a

erros grotescos e levar seus usuarios a interpretagdes erradas que poderao causar
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grandes prejuizos, como foi o caso. Borenstein e Becker (2001, p.328)
complementam: “Validagao, é portanto, considerada um passo fundamental para

sistemas computacionais pois torna-os mais efetivos e cientificos.”

Os fatos ocorridos no episodio do Black Monday, por si s, pelo abalo e
perdas que causaram, mostram a necessidade imperativa de validar SADs nesta

area.

Os usuarios tém que ter em mente que os SADs, na tentativa de
interpretar as informagdes do mundo real, sdao representados por modelos
simplificados que invariavelmente tém restricdes de uso. As restricbes de uso tém
que estar claras para que, quando da tomada de decisdo, se possa interpretar

corretamente as informagdes fornecidas pelo SAD.

Assim, a validacdo do OPTE, além de proporcionar a seus usuarios
uma condicdo mais segura de uso, podera contribuir para a formulagdo de um

meétodo pratico de Validagao.



3 VALIDAGAO DE SAD

3.1 INTRODUGAO

Nesta sessao serao abordados conceitos e caracteristicas de Sistema
de Apoio a Decisdo (SAD), validagao e de validagdo de SAD. Apds a analise das
principais caracteristicas dos SAD, serdo abordados alguns elementos basicos de
validagao, enfatizando diferencas entre avaliacdo, verificacdo e validacdo. Sera
analisada entdo a validacdo de SAD, em especial o processo de validagcao
estruturado por Borenstein e Becker (2001), que servira de base para a validagéo

de SAD que se pretende realizar.

3.2 SISTEMAS DE APOIO A DECISAO

Sistemas de Apoio a Decisdao (SAD) sao sistemas que, apos
alimentados com dados, fornecem elementos que facilitam para o usuario a tomada
de decisao e estdo baseados em sistemas computacionais. O uso do SAD tem se
difundido com a popularizagédo da informatica e tem sido usado nas mais diferentes
areas de tomada de decisao, como, por exemplo: no marketing, nas finangas, nos

sistemas administrativos, dentre outros.

SADs nao decidem. Eles, através de modelamentos de situagcbes do
mundo real, processam dados previamente fornecidos e devolvem informagdes que

facilitam a tomada de decisdo do usuario. Freitas et al. (1997, p.83) a respeito de
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SADs, afirmam, citando Augusto e Dave (1989), que estes tem a funcéo de:
privilegiar, para o usuario, a facilidade de compreensdo, de execugao, enfim, a
ergonomia, ndo somente fisica do posto de trabalho, mas sobretudo das operagdes
de acesso as aplicagbes solicitadas”. Freitas et al. (1997, p.83) ainda enfatizam: “A
atividade na area de Sistema de Informacdo, especialmente na area de apoio a
decisao, deve procurar contribuir para que seja possivel uma ‘harmonia’ ... no que

diz respeito a manter satisfatorias as atividades...”

Varias sédo as caracteristicas que um SAD deve possuir. Alter (1980,
p.128) destaca como principais: a interatividade (usuario/maquina), poténcia,
acessibilidade (facil de usar) e flexibilidade (poder de adaptacdo as necessidades

das diversas situagdes e as possiveis maneiras de solucionar um problema).

Kladis (1994, p.60) caracteriza a flexibilidade como a mais marcante

caracteristica de um SAD e a classifica em:

o flexibilidade para resolver: permite explorar as diversas opgdes
de visualizar e solucionar um mesmo problema, de forma
pessoal,

o flexibilidade para modificar: possibilita um desenvolvimento
evolutivo;

¢ flexibilidade para adaptar: adaptacéo a diversos cenarios;

o flexibilidade para evoluir: possibilita o aprimoramento do SAD

em fungao da evolugao tecnoldgica.

Kladis (1994, p.61), citando Alter (1980), registra que: “o importante
em um SAD é o grau com o qual ele pode responder as questdes mais importantes
(poder), a velocidade e a forma com as quais ele gera essas respostas, e a

adaptacado das mudancas de situagao de necessidade”.

Os principais elementos da arquitetura de um SAD que encontramos,
analisando-se Keen e Scott-Morton (1978), Sprague & Carlson (1982) e Freitas et al.
(1977), sao:

e 0s dados, que devem ser objetivos, formalizados e coerentes;
e 0s modelos, que devem representar os fenbmenos do mundo
real como acontecem e suas relagdes, identificando suas

restricoes;
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e 0s instrumentos estatisticos que devem permitir relacionar os
dados;

e 0s algoritmos de otimizagdo, para a busca das hipdteses de
deciséo;

e ainteragao (dialogo) com o usuario.

Keen e Scott-Morton (1978) ainda comentam que os SADs sé&o
suportes baseados em sistemas computacionais que, unindo os recursos intelectuais
dos individuos com as capacidades do computador a partir de sistemas semi-
estruturados, visam melhorar a qualidade das tomadas de decisbes dos
administradores. Portanto, os SADs sao sistemas que permitem o uso eficiente da

informag&o com énfase no auxilio a deciséo.

3.3 VALIDAGAO

O conceito de validagao tem sido mal compreendido e frequentemente
confundido com o de verificagdo e avaliagdo, segundo analise de Borenstein e
Becker (2001). Os mesmos, analisando diversos autores, interpretam algumas das

definicbes mais recentes, tais como: avaliagao, verificacao e validacao

Segundo Borenstein e Becker, a avaliagdo preocupa-se com o
processo de determinagdo do valor global do sistema, preocupa-se em medir o
desempenho do mesmo quanto a utilizacdo, eficiéncia e custo. Por outro lado a

verificagao preocupa-se em construir corretamente o sistema.

Ao mesmo tempo a validagao preocupa-se em verificar se um
determinado modelo representa o mundo real na solugdo do problema, se esta
construido certo, tornando-se um passo importante do processo de avaliagao, pois,

previamente, esclarece se um sistema € valido ou n&o.
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Para Borenstein e Becker (2001) a validagdo envolve trés dimensdes:

validagao conceitual, verificagédo e legitimidade, sendo que:

e a validagdo conceitual assegurara que o modelo conceitual
(suposicbes e teorias) seja pertinente ao tipo de problema que
se quer resolver;

e a verificacdo demonstrara até que ponto um modelo € fiel a sua
concepgao e se esta é valida;

e a legitimidade demonstrara se o modelo dentro de seu dominio
de utilizacdo € satisfatério e tem precisdo compativel com a

aplicacao satisfatéria do modelo.

3.3.1. Métodos e técnicas de validagao

A validagcédo pode ser feita com métodos qualitativos (que empregam

comparagoes subjetivas) e quantitativos (que empregam métodos estatisticos). Em

ambos os casos, devem ser adotados métodos e técnicas formais.

Para validacido de sistemas computacionais, as técnicas e métodos

mais usados, segundo Borenstein e Becker (2001), s&o:

Validagcao de face: através da reunido de experts na area, a
formulagao do sistema contempla o problema real; se é estruturado
suficientemente a ponto de gerar uma solucao aceitavel, através de
um processo detalhado. Ela deve ser executada antes do
desenvolvimento final do sistema. Como técnicas para esta
validacao, tém-se: questionario, seminario, método ‘delphi’, grupos
de enfoque, entre outros. Esta etapa busca dar ao desenvolvedor
(equipe de validagdo) embasamento quanto a visdo do usuario
potencial com relacdo ao sistema. Esta técnica se enquadra no

procedimento da validagao conceitual;

Validagao prévia: é feita em laboratério e é aplicavel somente em

casos em que esta evidenciado o conhecimento (em que se
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conhecem resultados comparativos), conta também com a
experiéncia e a intuicdo de experts (que realmente dominem o

assunto). A técnica é inadequada para sistemas inovadores;

- Rastreamento: consiste na impressdo ordenada das variaveis,
conforme sua ocorréncia, passo a passo, para verificar se o

sistema esta operando como o planejado;

- Testes de Turing: verificam as possiveis diferengas observadas
pelos resultados oriundos do sistema com o de experts que ndo o

usam. E aconselhado em sistemas baseados no conhecimento;

- Validagao de subsistemas: consiste em subdividir o sistema e

validar os respectivos médulos isoladamente;

- Testes de campo: sio testes piloto experimentais ou de
funcionamento, tentando encontrar possiveis erros. Seu uso é um

dos mais recomendados nos processos de validagao;

- Analise de sensibilidade: consiste em entradas variadas em uma
determinada célula de interesse, mantendo as demais constantes e

verificar seu efeito sobre o sistema;

- Interagcao visual: consiste em uma avaliagdo das capacidades de
visuais e de animagdo. Vem tornando-se cada vez mais Uutil,
paralelamente ao crescimento dos sistemas de hardware e
software. Pode tornar-se elemento diferenciador, quando da escolha

do usuario;

- Avaliacao do usuario: consiste em reunir as partes interessadas e

verificar a aplicabilidade do sistema.

3.4 VALIDAGAO DE SAD

Embora SADs sejam desenvolvidos desde a década de 70, validagéo
de SAD ainda é considerado um assunto novo. Nao existe pelas caracteristicas
destes sistemas um processo totalmente formulado e pronto para validacao.
Pesquisadores continuam se dedicando ao assunto, e, ao que parece, este ainda

permanecera atual nos meios académicos por muito tempo.
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Borenstein (1998) propde um método pratico de validagao viavel, para
um SAD direcionado a projeto de sistemas automatizados de manufatura, através de

um estudo de caso, com o0s seguintes passos basicos:

e Testes de Laboratdrio: Validagao de face, Verificacdo e Validagao
de subsistemas, Validagao prévia e Validacado de usuario;
e Validagdo com estes de campo: com posterior comparagdo com 0s

resultados obtidos em laboratério.

Contudo, o mesmo autor, em Borenstein e Becker (2001), reconhece
que apesar do sucesso do experimento o método ainda precisa de
aperfeicoamento. Esta estrutura apresentada por Borenstein (1998) serviu de base e
principal ferramenta para a proposta de uma estrutura de Validacdo de SAD
elaborada por Borenstein e Becker (2001). Esta estrutura esta apresentada no

Quadro 1, abaixo:

QUADRO 1 - Sumario para a estrutura de validagao de SAD

SUMARIO PARA A ESTRUTURA DE VALIDAGAO DE SAD

VALIDACAO CONCEITUAL
VERIFICACAO
LEGITIMIDADE

TECNICAS DE VALIDACAQO
NIVEL DE CREDIBILIDADE
ATORES

RESTRICOES

8. DOCUMENTACAQ

FONTE: Borenstein e Becker (2001)

N o RW N =

O processo de validagao pode ser melhor abordado a partir da analise
da Figura 1, apresentada na pagina seguinte. Nela aparece o processo de validagao

com seus passos principais, que, através de técnicas de validagdo, avanga através

' Contudo, Borenstein, em Borenstein e Becker (2001), reconhece que apesar do
sucesso do experimento o método ainda precisa de aperfeigoamento.
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da participagéo dos atores (usuarios, “experts” e desenvolvedores), condicionados

por restricdbes de tempo, custo, pericia e conhecimento.

EXPERTS USUARIOS DESENVOLVEDORES

VALIDAGAO
CONCEITUAL

ATORES

DOCUMENTAGAO

¥
» z: »VERFICAGAO® = % LEGITIMIDADE =

TECNICAS DE VALIDAGAO VALIDACAO DE SAD

PERICIA CONHECIMENTO
RESTRICOES

FIGURA 1 - Desenvolvimento e validagao de SAD

FONTE: Borenstein e Becker (2001)

3.4.1. Validagao conceitual

A validagao conceitual tem como objetivo assegurar que as suposigdes

e teorias que estdo dando suporte ao modelo conceitual de solugédo séo pertinentes.

Landry, Malouin e Oral (1983) afirmam que se deve responder as seguintes

perguntas:

o Esta se olhando a situagdo de problema pela perspectiva apropriada?
o Esta perspectiva é suscetivel de conduzir para solugdes adequadas?

o Até que ponto o construto (encaminhamento encadeado das variaveis) é
representativo da situagdo como percebida pelos atores?. (Landry, Malouin e
Oral (1983, p.213)
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Na Validacdo Conceitual deve haver integracdo entre atores e
desenvolvedores, para que se possa incorporar uma visao pluralista combinando
métodos e técnicas originadas em diversos campos (pesquisa operacional, sistemas
de informacao, pesquisa de avaliagéo, teoria da organizagao, etc.). Dentro situagéo
de problema, em funcdo dos niveis de conhecimento e entendimento dos atores,

deve enquadrar-se os diversos cenarios aos possiveis modelos conceituais.

3.4.2 Verificagao

Na validagdo de SAD, a verificagcdo € realizada para definir sua
consisténcia interna, em termos de certificar se o sistema implementado satisfaz
suas especificagdes. Pela complexidade dos sistemas, para que a verificagado se
processe, € recomendavel que ela seja feita em partes para: assegurar que o
modelo projetado esteja descrito com precisdo no programa; assegurar que O
programa esteja montado corretamente, conforme projeto; assegurar que montado

‘rode” (funcione) conforme formulado. Para que tal ocorra Gass (1983) sugere:

e experimentos para depurar a logica e demonstrar a corregéo do
programa;
e experimentos que confiram e demonstrem a correcdo dos

procedimentos numéricos e dados executados pelo programa.

A verificagdo de SAD, em diretrizes genéricas, pode ser procedida
combinando técnicas de validacdo, aplicando-as simultaneamente e verificando a
depuracéo légica (as duas primeiras). Ainda podem ser feitas pela demonstragao da

correc¢ao dos procedimentos numéricos e de dados, como se explica:

e testar os procedimentos logicamente apds a implementagao
computacional, dividindo o programa em moddulos basicos (se
necessario), para facilitar o procedimento;

e rastreamento (fracing) do sistema, executando-o passo a passo,
imprimindo a cada passo os resultados das variaveis,

confirmando as rotinas;
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testes de laboratério comparando os resultados obtidos pelo
sistema com dados de laboratério ja confirmados;

andlise de sensibilidade, que consiste em observar o
comportamento do sistema computacional enquanto se muda
sistematicamente os valores sobre uma determinada variavel de
interesse;

conferir o comportamento do sistema rodando o processo de
decisdo, ou seja, a interagdo visual (de acordo com as

capacidades oferecidas pela tecnologia atualizada disponivel).

3.4.3 Legitimidade

A legitimidade se refere a eficiéncia e a eficacia do SAD em apoiar o

processo de tomada de decisdo, preocupando-se com a aceitagdo ou rejeicdo das

solugcdes, motivo principal da validagcdo. Deve-se proceder as recomendagdes para

cada situacado especifica. Para a efetivagcdo deste passo, deve-se responder as

seguintes indagagdes:

Qual é o intervalo aceitavel para o desempenho do SAD?,;

Qual é o dominio da entrada de dados?;

Os recursos requeridos (memoria, tempo de processamento,
tempo de analise) pelo SAD sao aceitaveis?;

Qual é a robustez do SAD? Como ele responde a todos os tipos

de dados introduzidos, inclusive os absurdos.

Para a efetivacdo da legitimidade, apoiados em Gass (1983), Finlay
(1987 e 1989), Grabowski e Hendrick (1993), Borenstein (1998) e Borenstein e

Becker (2001) é recomendado o uso de:

e Testes de laboratorio em contextos construidos pela equipe

de desenvolvimento, através de testes:
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e Teste de avaliacdo de usuario: o processo de solugdo e as
respostas obtidas s&o comparadas com as respostas
previstas por “experts”;

e Teste de interacdo visual: o processo de solucido é
acompanhado por usuarios e desenvolvedores através de
capacidades visuais e de animagao (podendo-se criar
capacidades temporarias para fins de validagao);

o Testes Estatisticos: o desempenho do SAD é comparado
com testes modelo;

e Testes de campo para simular o uso operacional do SAD,

para tentar identificar possiveis demandas dos usuarios.

A Legitimidade certificara se as respostas fornecidas pelo sistema
poderao ter aceitacdo ou ndo, se usuarios estardo dispostos a usa-las em suas
tomadas de decisdo, em suma se o sistema realmente pode ser usado como SAD.
Ela também pretende ainda localizar possiveis restricdes de uso e possiveis

melhorias no sistema (visuais e operacionais).

3.4.4 Técnicas de Validagao

As técnicas de validacdo devem ser vistas como ferramentas de apoio
a validagao. A aplicagcdo de um grupo bem selecionado de técnicas € importante,
mas nao suficiente. Somente apds o estabelecimento de critérios (intervalos de

aceitacao) é que se pode escolher as técnicas que se enquadram no processo.

A escolha das técnicas mais adequadas ao processo de validacéao,
pelas diferentes situagdes de problemas que envolvem os SADs, é altamente

dependente da intuigdo, experiéncia e conhecimento dos atores envolvidos.?

2 As diversas técnicas de validagao ja foram discutidas nos tépicos precedentes.
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3.4.5 Nivel de credibilidade

O nivel de credibilidade procura medir as atitudes dos usuarios para
com o SAD e a vontade deles de usar seus resultados nos seus processos
decisorios. Como diferentes usuarios poderao ter compreensoes diferentes, mesmo

em contextos semelhantes, neste critério ha subjetividade.

O nivel de aceitacdo apropriado € aquele que mostra ao usuario cético
que o sistema responde com solugcdes que também podem ser levadas em conta na
sua tomada de decisdo e que mostre ao usuario ingénuo que o sistema nao é

infalivel.

Os niveis de credibilidade devem, quando possivel, ser definidos no
inicio do processo, dependendo do tipo de uso que se pretende dar ao SAD, pois
deveréao prever as preferéncias dos usuarios, como: valores, desejos, expectativas,

medos e planos de uso.

3.4.6 Os Atores

Os atores normalmente envolvidos no processo de validagdo sao: os

usuarios, a equipe de desenvolvimento, equipe de validacao e experts.

Os usuarios sao assessores do processo de validagao de SAD, porém
nao podem estar envolvidos no processo de desenvolvimento, para que possam

legitimar o interesse de uso e a eficacia do SAD nas tomadas de decisao.

A equipe de desenvolvimento é a equipe que construiu e implementou
ou sistema. Enquanto a equipe de validagdo é a responsavel pelo projeto do
processo de validagdo e ira projetar os experimentos, coletar e analisar seus
resultados. E recomendavel que a equipe de validacdo ndo seja a mesma que

desenvolveu o sistema.

Os experts sao assessores externos que, pela sua competéncia e
conhecimento, poderao certificar a validade de um SAD e a conveniéncia do
processo de validacdo especifico, através de uma avaliagdo imparcial. Estes
poderdo executar suas tarefas fora da estrutura experimental projetada pelos

desenvolvedores.
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3.4.7 Restricoes

Recursos financeiros, tempo, conhecimento envolvido e percep¢ao séo
condicionantes do processo de validacdo. Levando em conta estes condicionantes,
as principais restrigdes a serem levadas em conta durante o processo de validagao
sao:

e Prazo total do processo de validagcdo: prazos muito longos
poderdo tornar o processo muito caro, ou mesmo permitir
avangos de concorrentes;

¢ Nivel de entendimento do processo: processos muito complexos
poderéo induzir a entendimentos diversos;

e Facilidade de uso para o usuario comum: comportamento do
usuario com relagdo ao sistema, facilidades ou dificuldades de
uso, movimentacdo dentro do sistema e compreensdo dos
resultados;

e Tempo de processamento;

e Condicoes de uso (restrigdes técnicas — hardware);

e Interesse de uso do conhecimento envolvido;

e Custos de validacao: certos procedimentos podem ser bastante

caros.

3.4.8 Documentagao

A documentagao deve ser usada como elemento de interagdo entre os
atores da validacdo. Ela deve ser estruturada, pois é condicdo essencial ao
modelamento do desenvolvimento e da validagdo. Quanto a documentacdo de uso
do SAD, esta deve ser clara, de facil compreensao e contemplar todos os passos.

Fundamentalmente, ela deve conter as restricdes de uso enfatizadas.



4 DESCRICAO DO SISTEMA E EMBASAMENTO
TEORICO

4.1 INTRODUGAO

Nesta sessdo abordaremos o OPTE - o SAD a ser validado. Abordar-
se-a ainda o tema basico opcdes e sua precificacdo pelo sistema BLACK &
SCHOLES, para melhor compreender-se o SAD que se ira validar. O dominio
destes conhecimentos é fundamental para a interpretacdo de funcionamento do

sistema.

O OPTE € um Sistema de Apoio a Decisao (SAD) para o mercado de
opcdes. Foi projetado e desenvolvido pelos professores Joao Luiz Becker
(PPGA/UFRGS) e Eduardo Facé Lemgruber (COPPEAD/UFRJ) para ser utilizado

em microcomputadores compativeis com o padréao PC.

4.2 OPTE - SAD PARA O MERCADO DE OPGOES

O Sistema fornece avaliacbes para opgdes de compra e de venda,
baseadas no modelo BLACK & SCHOLES, transmitindo ainda uma série de
informagdes relevantes para que o usuario possa decidir qual a estratégia a ser

usada nos investimentos de opgdes.

Pelo Sistema de BLACK & SCHOLES, os calculos de paridade entre
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opgdes, bem como de fatores complementares como a volatilidade e os fatores de

sensibilidade quando calculados manualmente podem ser demorados e enfadonhos.

Becker e Lemgruber (1987, p.22) assim definem a utilidade do sistema:

“O sistema (OPTE) foi desenvolvido com o objetivo de permitir uma facil
interacao usuario-maquina e de fornecer resultados rapidos. Pode-se
trabalhar simultaneamente com até 5 titulos, e manter dados sobre pregos
de até 10 agbes-objeto em arquivo. O sistema oferece completa
flexibilidade ao usuario, permitindo alteragdes de parametros do modelo
diretamente na tela, fornecendo imediatamente novos resultados para
analise. O OPTE conta ainda com um gerenciador dedicado do banco de
dados das ag¢des-objeto, permitindo estimativas atualizadas da volatilidade

de seus retornos.”

O sistema, no entender dos desenvolvedores, permite um
entendimento mais claro das relagdes nem sempre explicitas nas féormulas do
modelo BLACK & SCHOLES, entre os valores das opg¢des de compra e venda e os

parametros calculados.

4.2.1 A primeira versao do OPTE

A versao inicial do programa (1987) estava preparada, segundo a
tecnologia disponivel, para rodar em microcomputador tipo IBM-PC compativel,
rodando o Sistema MS-DOS e funcionando através de um conjunto de telas que se
sobrepde interativamente sob o comando do usuario. O sistema permite que o
usuario cadastre acdes de sua preferéncia, podendo trabalhar em tela com até 5

opgdes da agao-objeto.

Escolhidas as opgdes das empresas a serem trabalhadas, o sistema
primeiramente informa quais as ag¢des-objeto cujos dados precisam ser atualizados.
Confirmada a atualizagdo, apresenta na tela, em forma de planilha para cada uma

das agdes-objeto escolhidas, uma coluna com:

a) os 5 parametros para o calculo do valor das opgdes: preco da agao,
taxa mensal de juro, preco de exercicio, data de vencimento e
volatilidade anual e distribuicao de dividendos;

b) distribuicbes até o exercicio: dividendos e splits (um split de “1> N”
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significa que 1 acao transformar-se-a em N agdes apos o evento) ou
implits (no caso em que N for menor do que 1).

c) resultados do modelo: para opgdes de compra — call, e para opgdes
de venda — put, apresentando para cada uma: Valor da Opcéo,

Hedge Ratio (taxa de hedge), Valor de I'(gama) e Valor de ©O(teta).

Becker e Lemgruber (1987, p.29) explicam:

O “Hedge de Ratio” é a derivada do valor da opgdo em
relacdo a agéo-objeto e indica a fragdo de agdes-objeto que se deve vender
(comprar) para cada opg¢ao adquirida (vendida) para minimizar o risco do
portfélio a pequenas flutuagdes de pregos da agao. No modelo Binomial, ...,
a taxa de “hedge” é dada apelo inverso de m. O valor I" (gama), derivada do
“‘hedge” em relagéo a agao, indica a sensibilidade do “hedge” a variagdes
no prego da agao. Assim uma opgao que tivesse um T" (gama) préximo de
zero teria um “hedge” pouco sensivel a variagdes da agdo. Um portfélio
iniciado com opg¢des de baixo I' (gama) exigiria menos transacdes de ajuste
para manter-se neutro a risco. O valor de ©(teta), derivada do valor da
opcg¢ao em relagao ao tempo, indica de quantos reais a opgao se modificara

por dia, mantidos os outros parametros constantes.

Para cada ativo objeto, é permitida a atualizagdo dos dados. Dados
como o valor de fechamento da agao-objeto, as eventuais distribui¢des ocorridas no
dia (para as agbes nao negociadas no dia, deve-se fornecer o valor do dia anterior) e

a taxa de juros do mercado.

Contudo, este sistema entrou em desuso, devido as dificuldades dos
usuarios em usar programas desenvolvidos no sistema MS-DOS nos computadores

atuais.

4.2.2 A versao atual do OPTE

Em 1995, o professor Lemgruber adaptou o OPTE para ser usado com
a planillha Excel, rodando sobre a plataforma grafica do sistema Windows. A versao
atual faz os mesmos calculos do sistema anterior, porém apresenta um manuseio
mais simples. O mesmo é distribuido junto com o Livro “Avaliagdo de Contrato de

Opcdes”, editado pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).
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O programa é apresentado em quatro telas, que sdao movimentadas

facilmente através de “botdes” que aparecem na tela:

e Apresentacao;
¢ Introdugdo/Ajuda;
e Calculo da volatilidade;

¢ Planilha de avaliagao.

”ﬁ Arquivo  Editar  Exibir Inserir Eormatar Ferramentas Dados Janela Ajuda _|5’|£|
nEd gy s o- €= stz wed= @ ||

Al -

Programa para avaliagido de op¢des de compra
e de venda do tipo europeu, nio protegidas,

em ativos que pagam dividendos continuamente

Introdugéo / Ajuda

Planilha de avaliagdo Elaborado por:

Eduardo Faco Lemgruber

Calculo da volatilidade
Adati

Pronto | I [ [ 0 | -

FIGURA 2 - Tela de Apresentagao do Sistema
FONTE: Lemgruber (1995)

A tela inicial apresenta o programa de forma simples, destacando:

e 0 titulo: “Programa para avaliagdo de Opgdes e venda do tipo
europeu, nao protegidas, em ativos que pagam dividendos
continuamente”;

e a autoria;

e patrocinador;

o trés “botdes” que se apertados encaminham as outras telas.



37

A tela de Introdugao/Ajuda fornece uma rapida explicagdo dos dados a
serem introduzidos nas demais telas do programa e como os resultados sao
apresentados. Recomenda ainda para maior entendimento, a consulta ao livro acima
citado. Além disso, em destaque na parte inferior da tela aparecem novamente os

“botdes” de acesso as demais telas do programa.

2 Microzoft Excel - Inep42

”ﬁ Arquivo  Editar  Exibir Inserir Eormatar Ferramentas Dados Janela Ajuda _|5’|£|

nEE gy s o-- € = stz e a1l |
AYE0 =] =
Introducdo / Ajuda
Planilha de avaliagéo
Descrigdo: O sisterna fornece os prémios justos de opgdes de compra e de venda do tipo europeu para
ativas que pagam dividendos de forma continua. O usuario devera fornecer o prego do ative-
objeto S, & a taxa de dividendos, o, a taxa de juro, Bf, o prazo de vencimento, T, e o prego
de exercicio, K.
A solugdo @ apresentada imediatamente na parte inferior da planilha, Recomenda-se uma
consulta ao livro texto “Awvaliagdo de Contratos de Opgdes” de Eduardo Faca Lemgruber,
editado pela BME&F, 2a. edigdo, 1995, para entendimento das unidades dos pardmetros e das
respostas.
Calculo da volatilidade
Descrigdo: O sisterna fornece para uma série de 21 pregos a volatilidade histdrica e a ponderada com
base na curva de alisamento exponencial. O usuario deverd formecer os ditimos 21 precos
de mercado do ative-objeto & a estrutura de pesos conforme explicado em "Awaliagdo de
Contratos de Opgdes” de Eduardo Facd Lemgruber, editado pela BM&F, 2a. edigido, 1395
Planilha de a\,ralial;ﬁo Calculo da volatilidade | Tela inicial |
Pronto | I [ [ O | [

FIGURA 3 - Tela de Introdugao/Ajuda
FONTE: Lemgruber (1995)

Antes de proceder-se os calculos dos valores das op¢des tem-se que
calcular a volatilidade. A tela de Calculo da Volatilidade apresenta um local onde
devem ser digitadas as variagdes dos precos da acgao, para a qual se quer calcular
a opgao, referentes aos ultimos 21 dias de “pregéo” da Bolsa de Valores, tomando-

se para tal o valor do preco de fechamento.

O programa automaticamente calcula o valor da volatilidade, utilizando

o sistema de alisamento exponencial (Ultimas cotagdes tém peso maior no calculo),
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com coeficiente padrao alfa de 10% (o programa permite a alteragao do percentual).

Em destaque aparece o grafico do Alisamento Exponencial.

A tela de Calculo da Volatilidade apresenta no canto superior direito o
valor da Volatilidade Histdrica e o Valor da Volatilidade Ponderada, na parte inferior

aparecem novamente os “botdes” de acesso as demais telas do programa.
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D2d 8gRy s o-c 6@ > &2 | we s v @ ||
ARES =] =
Dia Preco Retorno Peso > (2] alfa = “olatilidade Histdrica 0.559
=20 6.96 - - “olatilidade Ponderada 0.720
-19 B7  -381% 1.35%
= 6.45 QR Alisamento Exponencial
-17 668 3.50% 1.67%
-16 ER - J73% 1 65% 1] . ]
-15 6.7 3.03% 2.06% ] o
-14 643 A% 2.29% 4] —
-13 .45 0.31% 2.54% _?: =
. 638 A09%  2E0% s B
-11 Bl -449%  314% Eon BV
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-4 5491 1. 02% 5 56%
-3 BR  -719% 7.29% i
-2 5.55 020 1% Planilha de avaliagéao | Introdugéo / Ajuda
-1 b8 -4.99% 3.00%
0 51 -347% 1000% Tela inighgl |
Pronto | I [ ] IO | [

FIGURA 4 — Tela de Calculo da Volatilidade
FONTE: Lemgruber (1995)

A tela da Planilha de Avaliagdo apresenta em sua parte superior a

tabela referente a entrada de dados relativos a opgéo e a agéo objeto da opgao:

e prego do ativo objeto (S);
e taxa de juros (Rf);
e prazo de vencimento (t);

e volatilidade (o) (ja calculada);



preco de exercicio (K);

dividendos (q).

39

Logo abaixo da tabela de entrada, aparecem duas tabelas, uma

apresenta o resultado para opgdes de compra (call) e a outra o resultado para

opcdes de venda (put). Em ambas aparecem:

e 0 valor do Prémio (C ou p) da opgao;

e 0s fatores de sensibilidade: Delta (hedge de ratio), Gama, Tetha,

Vega e Rho.

2 Microzofl Excel - Inepd2?

|7 frguve Editar Exbr et Formaty Faamercas Dadas Janela Ahuds
||D§_El|&[&::"| LBRBRY .o A& AL MR @ ||
.ﬂ'l:lr;l:-II ﬂ -l
Dados Dividendos
= [ =]
Tewa deJurn [Rf) 100 | 5 over a0 mes
Prazo pfYencimenio [T) | dias (teis
el stili e e (=3 anzl
Prego de Exercicio [H])
it Resultados - CALL & Resultados - PUT européia
= Prémio 0.27 p Prémio 0.81
A Dela 03661 A Dela A6
T Gamma 0.3084 I Gamma 0.3084
@ Tetha 00076 & Tetha 0.0091
A Wega 00062 A Yega 00062
»  Rho n.noom 5 Rho J1.0004
: Introducao © Ajuda | Tela inicial Cilculo da volatilidade
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FIGURA 5 - Tela da Planilha de Avaliagao
Fonte: Lemgruber (1995)

Na parte inferior da tela da Planilha de Avaliagdo novamente aparecem

os “botdes” que encaminham as outras telas. O sistema aparentemente apresenta

facilidade de uso, flexibilidade e respostas rapidas baseadas no modelo de BLACK &
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SCHOLES.

Sistemas baseados no modelo de BLACK & SCHOLES vém sendo
usados na precificacdo de opg¢des, nas mais importantes corretoras do pais. Embora
o OPTE seja um sistema em pleno uso, este nunca sofreu um processo formal de

validacao.

4.3 OPGOES —-ASPECTOS GERAIS E PRECIFICAGAO

4.3.1 Definicao de opgao

Opcéo € um instrumento que da a seu titular, ou comprador, um direito
futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacdo, e, ao seu vendedor, uma obrigagéao
futura, caso solicitado pelo comprador da opgao. O direito de comprar um ativo (em
nosso caso agdes) no futuro a um determinado prego, chamado prego de exercicio,

denomina-se call, ja o direito de vender a este mesmo pre¢co denomina-se put.

Nas opbes de compra, o comprador (titular da opg¢ao), apos o
pagamento de um “prémio”, adquire o direito de comprar (se quiser) do vendedor
(langador da opgao), no futuro, acdées a um prego de exercicio (striking price) pré-
estabelecido. O vendedor tem a obrigacdo de vender a agéo pelo preco de exercicio

ao comprador, se este desejar exercer seu direito de compra.

Nas opcoes de venda, o comprador (titular da opcéo), apdés o
pagamento de um “prémio”, adquire o direto de vender (se quiser) ao vendedor
(langador da opgédo), no futuro, agbes ao preco de exercicio (striking price) pré-
estabelecido. O vendedor, por sua vez tem a obrigacdo de comprar pelo preco de

exercicio, do comprador da op¢ao, se este desejar efetivar seu direito de venda.

4.3.2 Classificagao das opgdes quanto ao vencimento

Quanto ao vencimento, as opgdes sao classificadas em dois grupos:
americanas e européias. Elas se diferenciam pelas condigdes de exercicio. Os
contratos de opgdes negociados no Brasil, na BOVESPA (Bolsa de Valores de S&o

Paulo), para os contratos de opgbes de agdes, sao do tipo europeu.
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As opgdes do tipo europeu contém clausula restritiva em que o
comprador somente podera exercer o seu direito de compra da opgao na data de
vencimento do contrato, ou seja, na data de sua expiragdo. O comprador de uma
opg¢ao de compra exercera seu direito se, no dia do vencimento, o valor do ativo
(acao) estiver sendo negociado em bolsa a um prego mais alto do que o prego de
exercicio da opg¢ao. Se na data do vencimento, o valor da agcado na bolsa estiver
sendo negociada a valor menor do que o valor de exercicio da opgao, esta ndo sera

exercida, e diz-se que ela “virou po”.

As opgdes do tipo americano, contém clausula em que o comprador
pode exercer o seu direito a qualquer momento, desde a data em que foi langada a
opcgao até a data de seu vencimento (expiragado) propriamente dito. Se o comprador
nao exercer a opcdao de compra até a data de vencimento da opcgao, esta,

igualmente, “vira po”.

4.3.3 Classificagao quanto a probabilidade de exercicio da opgao

As opcdes podem ser classificadas com relagdo ao preco de exercicio

e o preco real do ativo na data da liquidagédo da opgéo, conforme € apresentado:

QUADRO 2: Classificagdo quanto ao exercicio da opgao

Classificagao Opgéo de Compra Opgéo de Venda
Dentro-do-dinheiro | preco do objeto € maior do| preco do objeto € menor do
(in-the-money) que o prego de exercicio que o prego de exercicio
No-dinheiro preco do objeto é igual ao|preco do objeto € igual ao
(at-the-mpney) preco de exercicio preco de exercicio
Fora-do-dinheiro preco do objeto & menor|preco do objeto & maior do
(out-of-the-money) gque o prego de exercicio gque o preco do exercicio

FONTE: Silva Neto (1996)

Sempre que a opgao estiver dentro-do-dinheiro (in-the-
money), o comprador ird exercer sua opgao, quer de venda quer de compra, pois ira
beneficiar-se com o0 negdécio. No caso de possuir uma opgao de compra, ele ira
comprar a agao a um prego menor do que o de mercado. No caso de possuir uma

opc¢ao de venda, ele ira vendé-la a um valor acima do valor de mercado.

Quando a opgao estiver fora-do-dinheiro (out-of-the-
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money), o comprador nao exercera sua opgao, pois podera comprar ou vender,

dependendo do tipo de opgado, a precgos inferiores diretamente no mercado. Ele

deixa de exercer a opgao e, a partir da data de vencimento, ela perde sua validade,

“vira po”.

4.3.4 Os participantes do mercado de opgoes

Os participantes do mercado podem ser classificados em dois tipos: os

institucionais e os investidores. Dentre os participantes institucionais temos:

a Bolsa de Valores, que tem a funcao de criagdo, condugao,
regulamentagdo e manutengao do sistema de pregdes. A Bolsa
ainda tem a funcao de disponibilizar meios que facilitem o fluxo
de informagbes que permitam as negociagdes. A Bolsa nao
compra nem vende contratos de opg¢des. As ordens de compra e
venda sao dadas por clientes e sdo executadas pelos membros

da bolsa, que sao as corretoras;

a Clearing House, que forma uma camara de compensagao
que possibilita aos agentes de mercado participarem do mesmo.
Ela garante a integridade e a padronizagdo dos contratos
estabelecidos nos pregdes. No Brasil, a principal Clearing House
€ a CLC (Camara de Liquidacao e Custdédia), que ¢é a
responsavel pela compensacgado, liquidagdo e custddia das
operacdes realizadas nas bolsas brasileiras. Elas ainda
garantem e zelam pelo cumprimento dos contratos exigindo o

depdsito de garantias dos participantes do mercado.

Os investidores do mercado de opg¢des podem ser classificados em

trés tipos: os hedgers, os especuladores e os arbitradores. Estes podem ser

caracterizados como:

os Hedgers - A funcdo basica dos mercados € servir aos
hedgers, pois estes buscam, através das operag¢des de compra
ou venda a futuro, meios de minimizarem as perdas decorrentes

das flutuagdes de mercado. Os hedgers que trabalham com
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commodities tentam diminuir os riscos decorrentes de perdas
pelas variagcbes de precos. Os hedgers que trabalham com
portfélio de agdes (administradores de carteiras de acoes,
fundos de pensdo, etc.) querem resguardar-se das bruscas
variacbes do mercado, mantendo seus rendimentos acima das
taxas sem risco (CDIs - Certificados de Depdsitos
Interbancarios), abrindo méao de parte dos possiveis lucros em
favor de uma diminuigdo nos riscos de perdas. Os hedgers
procuram gerenciar o risco de mudangas adversas nos pregos
dos seus ativos, tomando posicbes de securitizagdo com a

compra ou venda de opgdes, no mercado;

= o0s Especuladores constituem um grupo bem mais amplo que
0s Hedgers. Sao pessoas fisicas ou juridicas que buscam obter
ganhos nos mercados volateis. Eles normalmente estdo mais
propicios a correrem riscos e procuram obter ganhos na

variabilidade dos precos;

= os Arbitradores sio aqueles investidores que atuam no
mercado de opgdes e aproveitam-se de suas distor¢des para
obterem lucro. As operagdes de arbitragem sdo de curtissimo
prazo, muitas vezes ocorridas no pregdo do mesmo dia. Como
exemplo, pode-se citar: vender primeiro e comprar depois ou
comprar primeiro e vender depois, aproveitando a tendéncia do

mercado.

4.3.5 Valores que influenciam no prego de uma opc¢ao

Antes de serem enumerados os fatores que influenciam no preco de
uma opgao (prémio), que € o risco que o0 especulador esta disposto a correr, &
necessario salientar que os participantes do mercado estdo sempre alertas as suas
variagbes e flutuagdes. O especulador, em geral, esta disposto a correr riscos,
alguns mais outros menos, porém quanto maiores as possibilidades de ganhos

maiores 0Os riscos a que estarao dispostos a correr.

O valor justo para uma opgédo € um tema bastante complexo e tem
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levado inumeros pesquisadores e estudiosos a formularem regras que possam
melhor explicar o funcionamento deste mercado. Os hedges estudam para melhor
protegerem seus ativos de eventuais perdas. Os especuladores e arbitradores o

estudam para tentarem antecipar-se ao mercado e auferir maiores ganhos.

Dentre os fatores que mais influenciam no preco das opcdes citados
por Lemgruber (1995) e Silva Neto (1996), temos:

e prego do ativo-objeto (S), podendo em alguns casos pagar
dividendos e bonificacdes;

e preco de exercicio da opgao (K);

e prazo de vencimento da opgéo (T);

e taxa de juros sem risco (R);

e volatilidade do ativo-objeto, (o)

4.3.5.1 Prego do ativo-objeto

O primeiro e mais direto fator a influenciar no preco das opcodes
(prémio) é o valor do ativo-objeto (simbolizado pela letra S). Quanto maior for o valor
do ativo, maior sera o prémio de uma opgao de compra, ou seja, se o preco do ativo
sobe, o preco da opgao também sobe, pois mais facilmente ficara dentro do dinheiro.
No caso de opcdes de venda, o efeito é contrario, pois quanto mais o prego subir,
menores deverao ser 0s pregos das opgoes, pois a possibilidade de exercer a opgcao
diminui.

Deve-se ter em mente que o valor da opgéao ja inclui as expectativas
de valorizacado de seu preco até a data de sua liquidagcado e seu prémio € calculado

para o dia da negociagao e nao para a data de vencimento da opgao.

4.3.5.2 Preco de exercicio

O preco de exercicio (K) é outro fator que forma o prémio (prego) da
op¢ao. Em uma opgao de compra, quanto maior o prego de exercicio, menor sera o
preco da opcao, visto que o preco final ficara mais alto e maiores serdo os riscos de
o comprador ndo exercer o seu direito de opgdo (maiores possibilidades da opgéo
ficar out-of-the-money). Para uma opgao de venda, a relagdo é inversa e quanto

maior o valor de exercicio maior sera o valor da opcdo. O comprador estara
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disposto a pagar mais pela opgéo, pois as possibilidades de poder vender o ativo a

valores acima do mercado aumentam.

4.3.5.3 Taxa de juros

O preco da opcgao esta relacionado diretamente a taxa de juros, pois
esta representa o valor de ganho sem risco para o capital, ou seja, o valor de
financiamento da opgéo (comparando-se com o caso de nao se ter o dinheiro para a
compra da opg¢ao e pega-lo emprestado). Assim sendo, o valor das opgdes de
compra diminui, se a taxa de juros aumenta, e vice-versa. Entédo, o valor de lucro ou
perda de uma opgéo esta relacionado com a taxa de juros, e o valor do prémio pode
ser determinado:

C(1+i)"+K-S = Lucro/Perda

onde: C= prémio pago pela Call (opgao de compra)
i = taxa de juros efetivos em decimais
n = numero de dias até o vencimento da opc¢éao
m = periodo a que se refere a taxa nominal
K = prego de exercicio

S = valor esperado do ativo no dia do vencimento da opcéo.

Para nao se ter prejuizo, ndo se pode pagar mais do que 0 prémio com

valor presente, chega-se assim a seguinte férmula para opgbdes de compra:
C=(S—-K)/(1+i)"m

Para opc¢des de venda (put), a relagdo é a mesma, apenas inverte-se a
relagdo entre o valor de exercicio e o valor esperado (K-S). Analisando-se estas
férmulas, concluimos que podemos detectar quando o valor da opcgao esta fora do
dinheiro (out-of-the-money), pois nestes casos a férmula da um valor negativo e o

mercado ndo aceita valores negativos.

4.3.5.4 Volatilidade do ativo-objeto

Este fator influencia o prémio de uma opcdo. E a medida da

probabilidade de mudancgas no preco a vista do ativo em datas futuras. Podera variar
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até a data do vencimento. Para tentar prever o prego futuro do ativo (agado), o

mercado recorre a ferramentas estatisticas. Uma delas é o estudo da volatilidade.

Pode-se dizer que a volatilidade é a medida das variagdes esperadas
dos precos futuros de um ativo, para mais ou para menos, com base nas variacoes
verificadas no passado. Assim sendo, a volatilidade da uma idéia da probabilidade
de o preco do ativo estar acima ou abaixo do prego de exercicio da opgao no dia de
seu exercicio. Ela toma importancia na medida em que da uma idéia da
probabilidade de um preco estar acima ou abaixo do pre¢co de exercicio, mede,
portanto, a probabilidade de uma opcédo ser exercida. E portanto, uma medida de
risco. Quanto maior a volatilidade de um ativo maior a probabilidade de sofrer
variagbes de prego, portanto, maior o seu risco. Um ativo com baixa volatilidade
provavelmente ndo devera sofrer grandes alteragbes no prego futuro. Diante disso,
o prémio de uma opg¢ao, portanto, tende a aumentar, quanto maior for a volatilidade

de seu ativo-objeto.

4.3.5.5 Prazo de vencimento

O prazo de vencimento pode afetar de duas maneiras o valor das
opc¢des. Em primeiro lugar, quando age sobre a volatilidade, pois quanto maior for o
prazo de vencimento, maior sera a dispersdo dos pregos do ativo. Em segundo
lugar, age inversamente ao valor do prego de exercicio, pois quanto mais longe da
data de vencimento, menor sera o valor da opgao. O resultado disto € que para
opg¢des de compra, quanto maior o prazo de vencimento, maior o seu valor. Para
opcgoes de venda do tipo europeu, os efeitos atuam em sentidos opostos e ndo tém
uma maneira geral de determinagéo. Para as opg¢des de venda do tipo americano, a
possibilidade de exercicio antecipado elimina a desvantagem oriunda da reduc¢ao do
valor presente do pre¢co do exercicio, e seu resultado sera semelhante ao das

opgoes de compra.

Becker e Lemgruber (1987), Lemgruber (1995) e Bodie e Merton (1999)
resumem em tabela as variagbes dos parametros acima discriminados, como
determinantes dos precos das opg¢des os quais foram adaptados e apresentados no

Quadro a seguir:



QUADRO 3: Efeito da variagdo dos parametros no pre¢o das op¢odes
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Aumento em

EFEITO NAS OPGCOES DE

COMPRA

VENDA
EUROPEIA

VENDA
AMERICANA

Prego das Acdes (ativo objeto), S

Aumento (+)

diminui¢do (-)

diminuigdo (-)

Dividendos e Bonificagdes Futuras, d

Diminuicéo (-)

aumento (+)

aumento (+)

Preco de Exercicio, E

Diminuicdo (-)

aumento {(+)

aumento (+)

Taxa de juros de um ativo sem risco, i

Aumento (+)

diminuicdo (-)

diminuigdo (-)

Volatilidade, ©

Aumento (+)

aumento (+)

aumento (+)

Prazo de vencimento da opgdo, T

Aumento (+)

Ambiguo (?)

aumento (+)

FONTE: Adaptado pelo autor, de Lemgruber (1995) e, Bodie e Merton (1999)

4.3.6 Determinacgao do valor de uma Opgao

Para a determinacao do pre¢o de uma opcao, parte-se do principio da

complementariedade das opcdes de compra e de venda. Se no dia de seu

vencimento de uma opg¢ao de compra, o valor do ativo estiver acima do seu valor de

exercicio, este sera exercido, caso contrario a opgao nao sera exercida e a opgao

vence sem qualquer valor, conforme apresentado no grafico abaixo, a partir da linha

tracejada (at-the-money), para qualquer valor da acdo superior a $100,00 (por

exemplo) a opgao sera exercida:

100
80 |

PAGAMENTO DE
OPCOES DE COMPRA 607

40 7

20 7

MNA DATA DE VENCIMENTO — [

|OUT—OF-THE-MONEY |

IN-THE-MONEY

- I
PRECO DAS ACOES NA DATA DE NENCIMENTO

v

FIGURA 6: Diagrama de pagamento de Op¢oes de Compra
FONTE: Adaptagao do Autor, do Grafico apresentado por Bodie e Merton(1999)
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Note-se que nao importa ao pagamento da opgéo de compra o quanto

abaixo do preco de exercicio da agéo ele caia, ele € truncado em zero.

Considerando-se o0s pagamentos da opc¢édo de venda mostrados no
grafico a seguir, se o preco do ativo na data do vencimento for menor que o preco de

exercicio, a opg¢ao sera exercida.

A probabilidade de exercicio da opgdo aumenta com o decréscimo da
acao, até um valor maximo de $100,00. Se, por outro lado, o valor da agédo for

maior que o preco de exercicio, a opgao vence sem qualquer valor.

i
F 3 '
'
'

100

| IN-THE-MONEY | | OUT-THE-MOMNEY

80 7

PAGAMENTO DE
60 71

OPCOES DE YENDA

MNA DATA DO VENCIMENTO —

20 ——

Y

0 120 140 160 180 200

i
i
b

PREGCO DAS ACOES NA DATA DE VENCIMENTO

FIGURA 7: Diagrama de pagamento de Op¢oes de Venda
Fonte: Adaptacao do Autor, do Gréfico apresentado por Bodie e Merton(1999)

4.3.6.1 Paridade das op¢des de compra e venda

O Sistema para criar um investimento garantido contra declinios de
precos € o de comprar agdes e opgdes de venda destas mesmas acgdes. Este
procedimento é chamado de “estratégia protetora de opg¢des de venda” ou “Seguro
Dinamico de Portfélio” . Outra maneira € comprar uma debéndure de desconto puro
com valor de face igual ao preco de exercicio da op¢ao e, simultaneamente, comprar

uma opgao de compra.

O Seguro Dinamico de Portfélio é didaticamente explicado e relatado

em Becker, Lemgruber e Felicio (1992). Neste trabalho os autores explanam esta
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técnica de hedge, através da qual a protecao do portfélio pode ser feita mediante a
venda de parte do ativo-objeto (acao) e sua aplicagdo em mercado livre de risco,
formando a chamada Opgéo Sintética e determinando-se o valor e quantidade de
opgdes a serem vendidas através do modelo de BLACK & SCHOLES, assegurando
ao portfélio uma protecao contra perdas por oscilagdes do mercado, sem interferir
em possiveis ganhos. Pela lei do “preg¢o unico”, segundo Bodie e Merton (1999),
existe paridade entre as opcbes de compra e de venda e tem-se a chamada

equacao conhecida como “relacdo de paridade entre opcado de venda - opcdo de

compra”:
S+P= Lt +C
(1+1i)
Onde S = preco das acdes

P = preco da opg¢ao de venda

K = precgo de exercicio (tipo europeu)
i = taxa de juros sem risco

t = prazo de vencimento da opgao

C = Preco da Opcao de Compra

Para a determinacéo do valor de uma opcao de compra temos:

K

(1+1i)

C=S- +P

Desta maneira usando-se estes procedimentos pode-se montar
“‘portfélios” de agdes protegidos por opg¢des. Um destes procedimentos de protegéo
pode ser chamado aprecamento de compra ou “coeficiente de hedge” de uma opgao
de compra. Este processo consiste em encontrar uma estratégia de carteira para
duplicar os pagamentos da opgdo de compra, usando agdes basicas de
empréstimos sem risco. Pela lei do preco unico o valor desta opcdo de compra,
segundo Bodie e Merton (1999), deve ser igual ao custo de se criar essa “opgéo

sintética”. Outros destes procedimentos compreendem:
a) comprar agoes;
b) tomar emprestado parte do dinheiro para fazer a alavancagem,

comprando entdo opcdes;
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c) fazer seguro contra o risco de desvalorizagdo (compra de opcéo de

venda).

4.3.7 Avaliagao pelo processo binomial

O processo de avaliagao binomial, segundo Hull (1998), € um processo
bastante popular para precificar opg¢des, pois o processo da chamada “arvore
binomial” representa as diferentes trajetérias que poderédo seguir o prego do ativo-

objeto, durante o tempo de vida da opgao.

O processo binomial parte do principio de que o comportamento do
ativo-objeto (S) obedece a um processo estocastico de geragao de retornos, o ativo

€ conhecido no presente mas existe incerteza quanto ao seu valor no futuro.

4.3.8 Avaliagao pelo processo de BLACK & SCHOLES

Com o crescimento do mercado de opcdes, muitos estudiosos
dedicavam-se ao seu estudo. Segundo Hull (1998), em 1973, Fischer Black e Myron
Scholes fizeram uma descoberta importante ao derivar uma equacéo diferencial que
pode ser satisfeita por qualquer derivativo dependente de uma agao sem dividendos.
Para seus experimentos, usaram opc¢des européias de compra e venda. A este
modelo entdo estabelecido, que é uma simplificagcdo ao Modelo Binomial, foi dado o
nome de “Modelo de BLACK & SCHOLES”. Com alguns aprimoramentos este tem

sido a principal ferramenta para analise de opg¢des do tipo européia.

4.3.8.1 As simplificagdes do modelo

Black e Scholes (1973), no desenvolvimento de seu modelo, fizeram as

seguintes simplificagdes:

a) a distribuigcdo probabilistica dos precos do ativo-objeto em uma data

futura é do tipo “log-normal”, portanto, a distribuicdo probabilistica
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das taxas de retorno calculadas de forma continua entre duas datas
é normal;

b) a taxa de juros sem risco é constante ao longo da vida da opg¢ao;

c) a volatilidade é constante;

d) o ativo-objeto ndo paga dividendos ao longo da vida da opgéo.

Segundo Lemgruber (1995), analisando o modelo de BLACK &
SCHOLES, pode-se derivar uma férmula de avaliagao para opgoes, em funcao do
preco do ativo—objeto, a partir da volatilidade anual (medida através do desvio
padrdo) dos retornos do ativo-objeto, da taxa de juros sem risco, do prazo de
vencimento da opgéo e de seu preco de exercicio. Apods as derivagdes, chega-se as
seguintes formulas simplificadas do Modelo de BLACK & SCHOLES:

Para opgoes de compra e venda do tipo européia, para ativos que

pagam dividendos e incorrem em custos de armazenagem continuos, tem-se:

C=Se*Nd,)-VPK)Nd,) e  p=C-Se™+VPK)

Onde:
Ln(%)Jr (Rf —q+0%j-t Ln(8%<)+(Rf —q—GZJ-t
%= ot ° &= ot
Sendo: C = valor da opg¢ao de compra;

p = valor da opcao de venda;

S = valor atual do ativo-objeto;

K = valor de exercicio do ativo objeto no dia do vencimento;
R¢ = taxa de juros anual sem risco;

t = fracdo anual do prazo de vencimento da opc¢éo;

di = area sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i=1,2;
o = volatilidade do ativo-objeto;

Ln = logaritmo neperiano;

VP(.) = valor presente, com taxa de desconto Ry.
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g = taxa de dividendos ou de custos de armazenagem continua e

anual.

Do mesmo modo, para Opgoes de Compra e Venda do tipo européia

para ativos que nao pagam dividendos, temos:

Onde:

Sendo:

C=SN(d,)-VP(K)N(d,) e  p=C-S+VPK)

BT e )

e =
oAt ’ oAt

C = valor da opgao de compra;

p = valor da op¢ao de venda;

S = valor atual do ativo-objeto;

K = valor de exercicio do ativo objeto no dia do vencimento;
R¢ = taxa de juros anual sem risco;

t = fracdo anual do prazo de vencimento da op¢éo;

di = area sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i=1,2;
o = volatilidade do ativo-objeto;

Ln = logaritmo neperiano;

VP(.) = valor presente, com taxa de desconto Rs.

4.3.8.2 Estimativas de uso do modelo
Para melhor uso do modelo, algumas estimativas devem ser feitas:

a) Quanto ao prazo de vencimento da Opg¢do: Lemgruber, Becker e

Chaves (1995), apud Lemgruber (1995), estudaram o retorno das bolsas brasileiras

a cada dia do calendario e concluiram que, para o cdmputo do prazo de vencimento

das opgdes de compra e venda de ativos negociados nas bolsas de valores,

incluem-se apenas os dias de negdcio;
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b) Quanto ao desvio padrdao anual dos retornos do ativo-objeto
(volatilidade): este € um dos parametros mais dificeis de serem medidos, pela sua
complexidade. A literatura americana tem demonstrado que a volatilidade dos ativos
€ muito maior quando a bolsa esta aberta do que quando ela esta fechada. Por isso
aconselha-se que se calcule a volatilidade a partir das derivagdes dos retornos
diarios dos precos de fechamento dos pregdes, calculando-se a volatilidade diaria
como sendo o Ln(P;/ P1), onde P; e P4 sdo os valores consecutivos de dois dias
consecutivos e Ln o seu Logaritmo. Estes valores facilmente sdo calculados em uma
planilha eletrénica (Excel, Lotus, etc.). Ainda deve-se fazer uma aproximagao visto
gue o ano tem aproximadamente 250 dias uteis, conforme Cox e Rubinstein (1995)

apud Lemgruber (1995), o calculo da volatilidade anual sera:
G(anual) =4/ 250 - G(dia)% a.a.

Sendo: s = volatilidade do ativo-objeto;

a.a. = ao ano.

Estudos ainda tém demonstrado que o numero de dias usados para o
calculo de o (volatilidade) é arbitrario, sendo importante apds os calculos ajusta-lo

para a forma anual.

c) Quanto ao peso de cada componente no célculo da volatilidade:
muitos autores tém sugerido que na medida que as volatilidades diarias se
distanciam da data presente de calculo, estas devem ter menos influéncia. Sua
perda de influéncia é exponencial. Becker e Lemgruber (1989) sugerem que deva-se

diminuir este peso pela férmula:
a+ a(l-a)+ o(l- o) +a(l-a) +........ =1
Onde: o = peso da ultima observacao e O0<a <1

Aconselham, ainda, o uso de a = 10% e assim podendo-se calcular a

volatilidade a cada dia pela formula:

O (dia) :ﬁ'i(n'gi ‘R; _ﬁ)z

- i=1

Onde: o = volatilidade do ativo-objeto;

n = numero de observagdes incluidas no calculo;
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gi € R; = respectivos pesos e retornos;

R = a média ponderada dos retornos;

¥ = somatoério dos termos.

d) Quanto a estimativa da taxa anual de juro sem risco: o modelo de
BLACK & SCHOLES requer como parametro de entrada uma taxa de juros
atualizada. Como o vencimento das opg¢des vai se dando ao longo do tempo,
aconselha-se o uso da taxa de juros mensal atual, que pode ser extrapolada para a

taxa de juros composta anual:
Rf (anual composta) = { [ 1+ Rf/(30X100) ]250 -1 }X1OO

Porém, como o modelo de BLACK & SCHOLES, leva em consideragao
que os titulos no mercado se movimentam de forma continua, tem-se que

transformar a taxa acima calculada:

Rf (anual continua) = Ln [ 1+ Rf (anual composta) ]

e) Quanto ao desvio padrao implicito: por este método parece facil de
se determinar a valoragao de opg¢des visto que os dados necessarios para o0 uso nas
férmulas € amplamente divulgado. Estudos tém notado que a volatilidade tem
variado com o prazo do exercicio. Beckers (1981) apud Lemgruber (1995), sugere
que para calculos do desvio padrao implicito, sejam tomados sempre os valores que
estdo mais proximos de seu vencimento, ou seja, quando S esta mais proximo de

seu vencimento, pois ai os valores de ¢ sdo mais sensiveis.

4.3.8.3 Analise dos fatores de sensibilidade

Através de alguns fatores, relacionados com o Método de BLACK &
SCHOLES, pode-se melhor compreender a movimentacdo das op¢des de um ativo-
objeto e melhor decidir o caminho a ser tomado, quanto ao gerenciamento de um
ativo ou de um portfélio de acdes. Estes fatores sdo bem explicados em Lemgruber
(1995) e Silva (1999), citando Cox e Rubinstein (1985), e baseiam-se nas opcdes de
compra e de venda do tipo europeu:
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a)DELTA (A): mede a variagao percentual que se produz no prego de
uma opgao ao variar o ativo-objeto (S). Este também é conhecido como N(d4), ou
seja, a propor¢cao de cobertura ou taxa de hedge combinando acbes e opgoes.
Assim temos que delta € a derivada parcial de uma opgao em relacdo ao preg¢o do

ativo objeto:
Ac =0C /[0S = N(d4) Para opgéo de compra (call), onde 0< A< 1

Ap=0p/0S =N(d1)-1 Paraopgao de venda (put), onde 0> A > -1

Os portfolios de agdes e opgdes com somatorio de delta igual a zero
estéo protegidos das incertezas do mercado. Somatoérios de delta negativo mostram

posi¢coes de baixa, e somatorios de delta positivo mostram posicéo de alta:

A(portfélio) = zni AV
i=1
Quanto ao delta de uma opg¢ado podemos dizer na opgao de compra
que: quanto mais préximo de 1 (um) o delta indicara posi¢ao in-the-money e, quanto
mais proxima de zero, indicara out-of-the-money. Para uma opgao de venda, o
delta, quanto mais préximo de —1, indicara posigcao in-the-money e, quanto mais

proximo de zero, indicara out-of-the-money, conforme Quadro a seguir:

QUADRO 4: Limites dos deltas da opgao

Classificagao Opc¢ao de Compra (+A) | Opg¢aoc de Venda (-A)
in-the-money (dentro-do-dinheiro) 0,5a1,0 -05a -1,0
at-the-money (no-dinheiro) 0,5 -0,5
out-of-the-money (fora-do-dinheiro) 0,0a05 0,0a-05

FONTE: Adaptacdo pelo Autor da tabela apresentada por Silva {(1999)

b)GAMA (I'): o Gama mede em quanto varia o delta de uma opg¢ao, ao
variar o prego da agao-objeto, ou seja a segunda derivada parcial do prego de uma
opcao em relacdo ao ativo-objeto. Sua formula € a mesma tanto para opgdes de

compra quanto de venda:
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&
-e”®.N'(d,) onde N'(d1):L-e 2

(2n)

[ 0AC _ o°C 1
oS 3S? Soit

Gama negativo indica posic¢ao alta, gama positivo indica posi¢cao baixa.

O Gama de um portfélio € o somatoério de seus gamas.
F(portf(’)lio) = Zni I
i=1

c) TETA (®): o teta mede o quanto varia o prémio da opg¢do a se
aproximar a data de exercicio. Mede a taxa de variagédo do ativo relativo a variagdes
do tempo. E pode ser representada por:

v,
ot

C)
de onde tiramos: © =R;C—-(R; —q)SA. —%cszl"C para opgao de compra (call)

0 =R;C-(R; -q)SA, —%czl“p para opg¢ao de venda (put)
O teta de um portfélio € o somatorio dos tetas individuais:
®(p0rtfélio) = zni -0,
i=1

O teta de uma opgao de compra de um ativo que ndo paga dividendos,
€ sempre negativo, indicando que se desvaloriza com o decorrer do tempo. Para as
opc¢des de venda do tipo européia, independente de pagamento de dividendos pode-
se observar tetas positivos e negativos, dependendo dos outros parametros que
influenciam. O teta de um portfélio, numa posicdo comprada, tem valor positivo,
indicando que este se valoriza com o passar do tempo. Teta negativo indica
influéncia negativa do tempo na posicao ao passo que teta positivo indica influéncia

positiva do tempo na posigao.

d) VEGA (A): o0 Vega de um titulo é a taxa de variagdo do valor deste

titulo ou de um portfdlio, relativo a variagdes na volatilidade. E expressa por:

Y
R,

A
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O vega de uma opgao de compra € igual ao vega da opgao de venda

para o tipo europeu e é dado pela férmula:
Ac =A, =S|[t)- e -N(d,)

O vega para um portfdlio € dado pelo somatorio de vegas individuais:
A(portfc’)lio) = ;ni A
Vegas de opgdes de compra e de venda sdo sempre positivos. A
medida que as opg¢des ficam muito fora ou dentro do dinheiro, seus vegas se

aproximam de zero.

e)RHO (p): pode ser definido como a taxa de variagdo do valor de um
titulo ou de um portfélio, relativo a variagdo da taxa de juros livre de risco (R¢), e é

dada pela derivada parcial do prémio em relagéo a taxa de juros:

Pe = 68?0 =K-t-e™".N(d,) para opgao de compra (call)
f

pp = :Is - K.t.eRt -N(— dz) para opc¢éao de venda (put)
f

O rho para um portfélio € dado pelo somatério de Rhos individuais:
P (portfolio) = Eni P

Rhos de opgdes de compra sdao sempre positivos. Eles tendem a ser
maiores quando essas estdo muito dentro do dinheiro (in-the-money) e tendem a
zero quando as opgdes de compra estdo muito fora do dinheiro (out-of-the-money).
Rhos para opgdes de venda sao sempre negativos e se comportam de maneira
inversa aos das opgbes de compra. Quanto mais no dinheiro (in-the-money) uma

opc¢ao de venda estiver, menor sera seu rho.



5 OBJETIVOS

5.1 OBJETIVO GERAL

Desenvolver um método baseado no trabalho de Borenstein e Becker

(2001), para a validagdo de um Sistema de Apoio a Decisdo na area Finangas.

5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Contribuir na sistematizacédo do processo de validacdo de SADs;

e |dentificar possiveis melhorias na estrutura proposta por
Borenstein e Becker (2001);

e Difundir e enfatizar a importancia da validagao de SADs;

e Validar o OPTE;

¢ |dentificar possiveis restrigdes ao uso do SAD em estudo;

e |dentificar possiveis melhorias no SAD em estudo;

¢ Difundir o risco que correm as pessoas que usam sistemas nao

validados.



6 METODO

O método adotado esta baseado na estrutura proposta por Borenstein

e Becker (2001), descrita em trés etapas principais:

e Validagao Conceitual;
e Verificacao;

e Legitimidade.

O processo de validagado ainda desenvolve passos complementares,
como escolha das técnicas de validacdo a serem usadas e elaboracdo da
documentacgédo (de uso, das restricbes e das recomendagdes). Avanga-se para o
passo seguinte somente apds o SAD ter atingido um nivel de credibilidade aceitavel,
segundo critérios previamente definidos. Sendo que todas as etapas do método

proposto serdo devidamente documentadas.

A Figura 1 e a Quadro 1, apresentadas no capitulo 3 do presente
trabalho, mostram: a primeira, o esquema do processo a ser abordado neste

trabalho e, a segunda, o sumario para a estrutura de validagao para este esquema.
O processo de validagcdo do sistema OPTE tera entdo como: a

Validagdo Conceitual, a Verificagado, a Legitimidade e a Documentacéo final.
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6.1 PASSO 1 -VALIDAGAO CONCEITUAL

Na validagao conceitual, procura-se assegurar que as suposi¢oes e
teorias que estdo dando suporte ao modelo conceitual de solugdo sao pertinentes.

Para tanto, realizar-se-a a chamada validagao e face, contemplando:
e pesquisa na literatura de possiveis solugoes;

e pesquisa na internet, na tentativa de se buscar outros sistemas
disponiveis na rede, similares ao OPTE, procedendo-se uma

comparagao;

e entrevistas estruturadas com experts e com usuarios de sistemas

similares (Validagdo de Face);

Apods a compilacao e analise dos dados coletados, dar-se-a retorno aos
entrevistados, para emitirem opinido, para conclusdo da etapa. Sendo que a
entrevista devera abordar topicos como: acessibilidade, aceitacdo dos resultados,
uso do SAD, apresentagcédo e possiveis melhorias. A par das conclusées do grupo
deverao estabelecer-se o0 nivel de aceitacdo da validacdo e as recomendacdes

necessarias aos passos seguintes.
Ao final da etapa as perguntas, formuladas e descritas no capitulo 3,
deverao estar respondidas:
e Esta se olhando a situagéo de problema pela perspectiva apropriada?
o Esta perspectiva é suscetivel de conduzir para solugdes adequadas?

e Até que ponto o construto (encaminhamento encadeado das variaveis) é
representativo da  situagdo como  percebida pelos atores?.
(Landry, Malouin e Oral (1983, p213)

Para aplicacdo das entrevistas, devera ser elaborado um questionario,

onde serdo abordados os seguintes itens:
e opinido sobre o sistema (software), como ferramenta de analise;

e pontos fortes e pontos fracos do sistema comparado a outros,
também baseados no Método de BLACK & SCHOLES;
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e avaliacdo de aspectos gerais e de avaliagdo dos sistema: quanto
a apresentagao das telas (inicial, do calculo da volatilidade e de
apresentagcdo dos resultados); quanto a consisténcia dos
resultados e eficiéncia do sistema; quanto a terminologia
adotada e documentagdes apresentadas (para uso do sistema e

interpretacéo dos resultados);

e opinidao quanto a resultados adicionais, além dos resultados do
valor da opcéo de compra ou venda, tais como o das derivadas
parciais da equacdo de “Black & Scholes”, que formam as
chamadas “gregas”: delta (derivada primeira da equagcéo com
relacdo ao preco do ativo objeto), gama (derivada segunda, com
relacdo ao ativo objeto), Teta (derivada primeira, com relagéo ao
tempo), Vega (derivada primeira com relagdo a volatilidade) e

rho (derivada primeira, com relagado a taxa de juros)

O questionario elaborado para as entrevistas devera ser aplicado em
pré-teste, para verificar-se o perfeito entendimento das questbes por parte do
entrevistado. Apds a verificagao do perfeito entendimento do questinonario, fazendo-
se as corregdes, caso sejam necessarias, o questionario podera ser aplicado com os
demais entrevistados. No caso do presente trabalho, ap6s o apos o pré-teste, o

questionario (modelo apresentado no Anexo 1) aprovado foi aplicado.

6.2 PASSO 2 - VERIFICAGAO

Verificagcdo, como ja definido, cuida da validacdo da consisténcia
interna e perfeicdo do SAD a seus propositos. Verifica se o sistema implementado
satisfaz as suas especificagcdes. Em relacdo ao SAD OPTE, foi desenvolvido em
Planilha Eletrdénica Excel, a partir da formulagdo do método de BLACK & SHOLES. A
formulacdo é amplamente conhecida e divulgada na area de finangas, como
precificadora de opgbes. Adaptada por Becker e Lembruber (1987), na formulagao
do Sistema, tem resultados ja amplamente verificados, tanto na primeira quanto na

segunda versao.
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O SAD apresenta, em sua versao de uso, células de calculo protegidas
contra “edicao” (ndo podem ser alteradas) e suas férmulas estdo “escondidas” (néo
podem ser visualizadas). Para a verificagdo, como complemento serdo procedidos

0s seguintes passos:

o verificagdo das férmulas do método BLACK & SCHOLES,
conforme propostas na documentagdo que acompanha o

sistema e a literatura disponivel;

e reprogramacao do sistema em Planilha Eletrénica Excel, com as
férmulas, tais como propostas por Becker e Lemgruber (1987) e
por Lemgruber (1995), com posterior comparacdo dos
resultados assim obtidos, com os resultados do SAD OPTE, na
sua versao atual, elaborado por Lemgruber (1995) e também

desenvolvido em Planilha Eletrénica Excel;
e comparacao de resultados;

e comparagao grafica.

6.3 PASSO 3 - LEGITIMIDADE

Na legitimidade, a eficiéncia e a eficacia do SAD em apoiar o processo
de tomada de decisdo é que deverao ser validadas. Decidir-se-a se as respostas
propostas poderao ter aceitagcdo ou nao, se os usuarios estarao dispostos a usar o

sistema como SAD.

Para tanto, serdo realizadas investigagdes a respeito das capacidades
e melhorias e da disposi¢cédo de uso do sistema como SAD, primeiramente através de
entrevista, com 0s mesmos usuarios/experts, que participaram das entrevistas
durante a fase de validagcdo conceitual. Para isso, serdo questionados topicos tais

como.

e se o usuario/expert entende que o OPTE facilita no processo de
deciséo;

e (uais as possiveis melhorias a serem introduzidas;
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¢ melhorias na documentacao;
e como é vista a performance do sistema;
e disposicido de uso dos resultados oferecidos pelo sistema.

Elaborado o questionario, a entrevista sera aplicada em pré-teste.
Somente depois da analise do entendimento das questdes, € que estas serao
aplicadas com os demais entrevistados. Apds os questionamentos propostos, serao
aplicados testes de laboratério e de Campo na continuacdo do processo de
Legitimidade do OPTE.

Testes de campo serdo aplicados com usuarios. Apods instrugao de uso
do sistema OPTE com um conjunto de simula¢gdes com dados de mercado, este sera
disponibilizado para livre uso. Apds este uso, que devera ser maior do que um més
0s usuarios serao novamente inquiridos (entrevistados), em sua disposi¢céo de usar

o SAD OPTE nas suas tomadas de decisao.

Testes de laboratério serdo montados a partir de um conjunto de
opgdes de compra da Agao Preferencial da Telemar (Tele Norte Leste Participacdes
— tnlp4), agcbes que sédo negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

As opcgdes deste ativo sdo as mais negociadas na Bolsa atualmente.

Para os testes, serdo criados varios conjuntos de testes que serao
aplicados com dois usuarios que se predispuseram a participar. Os testes serao

aplicados:

e usando-se em laboratério somente o OPTE e verificando-se as

respostas fornecidas pelo sistema;

e no campo, junto a usuarios (2), sem o auxilio de sistema de

precificacao de opcdes, verificando-se as respostas indicadas;

e no campo, possibilitando aos usuarios também o uso do
sistema OPTE, dando conhecimento das respostas anteriores e

verificando-se as novas agdes propostas.

Estes resultados serao comparados com os valores que a opgao

assumiu no dia seguinte.

Ao longo do processo ainda serao verificadas possiveis restricbes de
uso do sistema e de dificuldades encontradas no processo de validagao.
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6.4 PASSO 4 - DOCUMENTAGAO FINAL

Estando concluido o processo de validacdo, proceder-se-a a
consolidacdo da documentacado, verificando-se possiveis restricdes de uso do

sistema e  dificuldades encontradas no processo de  validagao.
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7 APLICAGAO DO METODO

Neste capitulo serdo abordadas as técnicas e procedimentos prescritos

no Método.

7.1 VALIDAGAO CONCEITUAL

A validagao conceitual tem como objetivo assegurar que as suposi¢oes

e teorias que estdo dando suporte ao modelo conceitual de solugédo s&o pertinentes.

O tema “opgdes” tem sido amplamente estudado. Black e Scholes
(1973) desenvolveram um meétodo, a partir de estudos de simplificagdo e derivagao
do sistema binomial, que se tornou mundialmente conhecido, método este que os

estudos de Merton (1973) ajudaram a aprimorar.

A literatura mundial tem enfatizado o uso do Modelo de BLACK &
SCHOLES para precificagdo de opg¢des. Em 1997 a Academia de Ciéncias da
Suécia concedeu o Prémio Nobel de Economia a Myron Sholes e Robert Merton
“pela elaboragao de teorias que deixaram mais sofisticados e seguros os mercados

de opgdes e derivativos™.

® Fischer Black morreu em 1995, aos 57 anos de idade, ndo podendo ser indicado
para o prémio
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7.1.1 Pesquisa de possiveis solugoes

Pesquisa na literatura tem demonstrado a eficiéncia do Modelo de
“‘BLACK & SHOLES” sobre outros métodos, como demonstrado por Hull (1998),
Bodie e Merton (1999), Brealey e Myers (1998) e Copeland e Weston (1992). Na
literatura nacional, varios autores como Silva (1999), Silva Neto (1996), Bessada
(1995 e 2000), Lozardo (1998) e Costa (1998), dentre outros, tém estudado e
divulgado “a férmula” como um método eficiente de precificagdo de opgdes.

Ha que se ressaltar os trabalhos pioneiros de Becker e Lemgruber
(1987 e 1989), Brito (1989) e Becker, Lemgruber e Felicio (1992) que estudam o uso
do modelo de BLACK & SCHOLES no mercado brasileiro e servem constantemente

de referéncia para outros autores nacionais.

Todos os autores pesquisados evidenciam as dificuldades na avaliacéao
de opgdes e comprovam que o modelo de BLACK & SCHOLES como um método

se nao o ideal é confiavel para a avaliacao de opgoes.

7.1.2 Pesquisa de sistemas similares

Em pesquisa na internet, através de procura de nomes chaves como:
Black&Scholes e Opg¢des, varios sistemas (softwares) foram encontrados. Buscou-se

softwares que fossem distribuidos com livros, de forma idéntica ao OPTE.

Vale lembrar que o método de BLACK & SCHOLES para avaliagao de
op¢des € mundialmente conhecido e difundido, e suas féormulas sdo facilmente
programaveis. A par desta situagdo, encontra-se no mercado e principalmente

distribuido pela Internet uma grande variedade de programas.

Na pesquisa pbéde-se constatar trés tipos basicos de programas para
avaliacdo de opgdes. Os Quadros 5 e 6 a seguir apresentados relacionam as

principais caracteristicas dos sistemas (softwares) comparados com o OPTE:

e sistemas de uso exclusivo através da internet, necessitando o
usuario estar “conectado ao site”, sem custo de uso;
e sistemas que vém acompanhando a literatura ou que podem ser

copiados através da internet pelo sistema de freeware (copia livre),
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que devem ser instalados no computador para serem usados, sem
restricdo de uso e sem custo;
e programas que podem ser adquiridos e exigem senha de

instalagao, com custo de uso.

Quando compara-se o OPTE ao primeiro grupo de sistemas (de uso

exclusivo na internet). Constata-se que este apresenta vantagens como:

e pode ser copiado e renomeado;

e exemplo de uso;

e permite estimar a volatilidade a partir de dados fornecidos (da série
de sistemas analisados apenas um também apresentou esta
solugéo);

e calculo das “gregas” (derivadas parciais da formula de BLACK &
SCHOLES), quando a maioria dos sistemas deste grupo nédo o

fazem.*

Como desvantagem, na comparagao com 0O primeiro grupo, podemos
ressaltar documentagao on line, nos sistemas que a apresentam, principalmente no
que se refere a interpretagao das “gregas” (derivadas parciais da férmula de BLACK
& SCHOLES).

Quando comparamos o OPTE ao segundo grupo de sistemas
(distribuidos junto com literatura ou freeware), constatamos que as suas
caracteristicas mais se assemelham a este grupo. O OPTE ainda mostra algumas
vantagens, pois nem todos os programas deste grupo calculam as “gregas’ e

apresentam documentacéo de uso.

O terceiro grupo de sistemas (vendidos ou alugados) apresentam

melhores caracteristicas de avaliacdo, com relacdo ao OPTE, até porque trabalham

* As “gregas” ou derivadas parciais da formula de BLACK & SCHOLES, analisadas
no Capitulo 4, sdo assim denominadas por serem representadas por letras do alfabeto grego (delta,
gama, teta, vega e rho), sdo também séo conhecidas como fatores de sensibilidade por medirem as
possiveis variagdes no valor de uma opcéao partir da pequena variagdo de um dos fatores: valor do
ativo-objeto, da volatilidade, do tempo e da taxa de juros. No Anexo 8, OPTE-Interpretacdo dos
medidores de sensibilidade da formula de BLACK & SCHOLES, apresenta-se a forma de interpreta-
las.
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associado a outros sistemas que atualizam as cotagdes das ag¢des-objeto em tempo

real, o que permite o calculo automatico da volatilidade.

QUADRO 5 - Pesquisa de sistemas similares — fabricante, plataforma e

documentag¢ao
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Quanto a interacdo visual, apenas os sistemas do terceiro grupo

apresentam telas com maior interatividade.

O OPTE apresenta caracteristicas gerais melhores que a maioria dos programas
analisados, principalmente quando comparados com os dos primeiro e segundo
grupos. Apenas quando comparado a programas vendidos comercialmente é que,
em alguns aspectos ja abordados, apresenta algumas restricdes, principalmente

pelo fato de ndo estar conectado on line a outros sistemas.

7.1.3 Validacao de face

A validacdo de face vem mostrar como o sistema é visto pelos
usuarios. Se eles, com base nas informacdes de funcionamento do sistema e de
posse dos dados fornecidos pelo sistema, estdo dispostos a usa-lo como apoio a

sua tomada de decisao.

Como validagéo de face foram realizadas entrevistas com pessoas que
usam ou estdo de certa forma ligadas ao mercado financeiro, em especial ao

mercado de capitais (operadores em bolsa de valores).

As entrevistas foram realizadas entre setembro e novembro de 2001.
Nesta fase o mercado financeiro e 0 mundo em geral estavam em tensao devido aos
fatos recém ocorridos da queda das “Torres do World Trade Center’ na cidade de
New York. A partir dai a crise mundial atual tem afetado as bolsas de valores ao
redor do mundo, tem desequilibrado os mercados e por conseguinte afetado o
mercado de opgdes e sua avaliagao pelo método de BLACK & SCHOLES, pois uma

de suas premissas de uso é a estabilidade do mercado.

Outro fator importante que se deve ressaltar foi a dificuldade de
encontrar-se operadores de mercado que tendo conhecimento do processo de
avaliacdo de BLACK & SCHOLES, tenham utilizado o programa em estudo. Pelo
que pode ser apurado, no estado do Rio Grande do Sul e nas corretoras que aqui

tém sede, o mercado de opgdes de agdes é pouco utilizado.

A par das dificuldades, foram entrevistadas seis pessoas que tém

atuado no mercado e que conhecem ou ja tiveram um contato com o processo de
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avaliacdo de BLACK & SCHOLES e que, de alguma forma, utilizaram o sistema
(software) em estudo. Dentre os entrevistados, a sua maioria atua ha mais de dez
anos tanto no mercado a vista como no mercado de opg¢des. Foram entrevistados
dois analistas de investimentos que trabalham em empresa de consultoria, dois
operadores de corretora vinculada a Bolsa de Valores e dois investidores que

analisam individualmente suas aplicagoes.

Vale lembrar que dois dos entrevistados podem ser considerados
experts pois que também sdo professores de Curso de Especializacdo em Mercado
de Capitais. E que aos que n&o haviam tido contato com o sistema, este foi fornecido

aos mesmos, juntamente com as devidas explicagdes, e com exemplo de uso.

As entrevistas propriamente ditas ocorrerram aproximadamente entre
trinta e quarenta e cinco dias apds os entrevistados terem tomado conhecimento do

sistema e o terem manuseado.

7.1.3.1 Avaliagao das entrevistas

As entrevistas foram estruturadas (Anexo 1: Entrevista 1 — Validacéo
de Face) de forma crescente, partindo de uma situagao geral e particularizando as
caracteristicas do processo de BLACK & SCHOLES em si, e sua aplicacdo no
programa estruturado OPTE, base para nosso estudo. (Anexo 3: Respostas da

Entrevista 1 —Validacdo de Face)

Quando perguntado a eles:

“Considerando que o método de “Black & Scholes” é mundialmente
conhecido como sistema de avaliagdao de opgdes. Qual é a sua opiniao
sobre o Software distribuido com o livro “Avaliacdo de Contratos de
Opgbdes”do prof. Eduardo Facé Lemgruber como ferramenta de andlise e
avaliagao de opgdes.”

As opinides de uma maneira geral foram de aprovagao, tendo sido citado: “o método
parece servir bem”, “é muito pratico e objetivo”, “muito bom como ferramenta de

apoio”, “... é valido,... dando uma boa idéia se a opgao esta sub ou super avaliada”.
Apenas um dos entrevistados cita que os resultados por ele obtido em testes foram
muito proximos do valor de mercado. Pode-se compreender esta resposta, pois no

caso o entrevistado experimentou 0 modelo em uma época em que 0 mercado
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estava com alta volatilidade, o que conflita com um dos pressupostos de “Black &

Scholes”, de que o mercado deve estar estavel.

Quando perguntados:

“Vocé entende que o sistema proposto pode ser utilizado como ferramenta
de avaliagao de opgdes no Brasil.”

Todos os entrevistados que afirmaram que sim, entendem que o
sistema proposto pode ser usado como avaliagdo de opgdes no Brasil, porém, nas
justificativas, dois dos entrevistados disseram que apesar de entenderem que o
sistema pode ser utilizado como ferramenta, necessitam de mais tempo de estudo e
avaliacdo para formarem opinido. Os demais acreditam que o sistema (soffware) em
estudo € uma ferramenta valida, que pode ser utilizada como tal, principalmente
como balizador de tendéncia, mas ndo como unico recurso para a tomada de

decisao.

Quando perguntados:

“Em sua opinido quais os pontos fortes do sistema (se usa outro sistema de
avaliagdo por comparagéo)’,

A facilidade de uso foi considerada o ponto forte, porém ainda foram citados: bom

comparativo de mercado e simplicidade.

Quando perguntados:

“Em sua opinido quais os pontos fracos do sistema(se usa outro sistema de
avaliacdo por comparagéao)’,

Como pontos fracos foram citados: a avaliagdo de apenas uma opg¢ao de cada vez
na tela, a falta do calculo da volatilidade para periodos maiores e a falta de
atualizagdo automatica dos dados a partir de banco de dados existentes (o

programa nao se auto-alimenta “on line”).

Na questdo a seguir, que contempla itens, estes foram apresentados,
aos entrevistados, os itens junto a uma “Escala de Lickert” com os seguintes valores:

1 (muito fraco), 2 (fraco), 3 (médio), 4 (bom) e 5 (muito bom).
Quando perguntados:

“Pela sua observagado, com respeito ao Software distribuido com o livro
“Avaliacdo de Contratos de Opgbes” do prof. Eduardo Facd Lemgruber,
marque com um “X” a resposta mais apropriada (vocé estara dando uma
nota de 1 a 5 para cada quesito, sendo 5 o mais alto e 1 o mais baixo):”

e Apresentagdo da tela inicial
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e Apresentagao do calculo da volatilidade;

e Sistema de célculo da volatilidade;

o Apresentacdo dos resultados;

e Consisténcia dos resultados apresentados;

e Terminologia adotada no sistema;

o Eficiéncia global do sistema;

e Documentacao apresentada quanto ao uso do programa;

e Documentacgao apresentada quanto a interpretagao dos resultados.

Os entrevistados classificaram responderam segundo os dados

tabulados na tabela a seguir apresentada:

TABELA 1 - Classificagdo pelos entrevistados de aspectos do software
(sistema) analisado

MUITO | BOM | MEDIO [FRACO [MUITO
ASPECTO BOM FRACO
(9) 4) (3) (2) (1)
APRESENTACAO DA TELA INICIAL 4 2
APRESENTACAO DO CALCULO DA VOLATILIDADE 4 1 1
SISTEMA DO CALCULO DA VOLATILIDADE 2 2 2
APRESENTACAO DOS RESULTADOS 2 4
CONSISTENCIA DOS RESULTADOS APRESENTADOS 1 4 1
TERMINOLOGIA ADOTADA NO SISTEMA 5 1
EFICIENCIA GLOBAL DO SISTEMA 3 3
DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO AO USO 1 5
DO PROGRAMA
DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO A 3 3
INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

FONTE: Entrevistas realizadas pelo Autor.

Na apresentagdo do calculo da volatilidade e a apresentagdo dos
resultados entre muito bom e bom (pesos entre 5 e 4), o sistema de calculo da
volatilidade e a consisténcia dos resultados apresentados em média ficaram
classificados como bons (peso 4); ja a apresentagédo da tela inicial, a terminologia
adotada no sistema, a eficiéncia global do sistema e a documentagado apresentada

quanto ao uso do sistema, foram classificadas entre bom e médio (pesos entre 4 e
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3), e a documentacdo apresentada quanto a interpretagdo dos resultados ficou

classificada entre bom e fraco (pesos entre 3 e 2).

Pode-se verificar que os entrevistados, excetuando os dois ultimos
aspectos que envolvem documentacdo, classificam como bons os aspectos
apresentados. Constatou-se que um dos pontos a serem melhorados numa futura
edicdo do programa é a sua documentacao de uso e interpretacao dos resultados.
Ainda deve-se ressaltar que a maioria dos programas similares analisados também

apresentam estas caracteristicas.

Quando perguntados:

‘O programa fornece ainda além dos valores das opg¢bes de compra e
venda, as derivadas da equacao de B&S, as chamadas letras gregas Delta
(derivada primeira da equagao com relagéo ao prego do ativo objeto), Gama
(derivada segunda, com relagédo ao ativo objeto), Teta (derivada primeira,
com relagédo ao tempo), Vega (derivada primeira com relagdo a volatilidade)
e rho (derivada primeira, com relagao a taxa de juros):

- nas suas avaliagcbes de opgdes vocé utiliza as “gregas’nas suas
avaliagbes.”

Dois tergcos dos entrevistados disseram que n&o utilizam “as gregas” Dentre os
motivos alegados, temos: a falta de tempo para estudo, pouco uso de opg¢des, ou

por estarem simplesmente dispostos a acompanhar o movimento das opgdes.

Os que responderam que usam afirmaram usar apenas o “delta” ou
em outro caso o “delta”, “‘gama” e “teta”. Nenhum dos entrevistados usa todas as

“gregas” como apoio a deciséo.

Nota-se que de uma maneira geral, mesmo 0s que conhecem mais a
fundo o Sistema BLACK & SCHOLES néao tém pleno conhecimento das “gregas”, ou
seja, das derivadas da formula geral, e as vantagens, ou melhor, os dados que estas

podem fornecer nas tomadas de decisao.

Na questdo a seguir, os itens foram apresentados, aos entrevistados,
junto a uma “Escala de Lickert” com os seguintes valores: 1 (muito fraco), 2 (fraco), 3

(médio), 4 (bom) e 5 (muito bom).
Quando perguntados:

“Quanto as ‘gregas’(derivadas), marque as respostas mais adequadas:
e apresentagao dos resultados;

e documentagao apresentada para uso;
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e documentacdo apresentada para interpretacao dos dados.”

Foram apresentados, aos entrevistados, os itens junto a uma “Escala de Lickert”
com os seguintes valores: 1 (muito fraco), 2 (fraco), 3 (médio), 4 (bom) e 5 (muito

bom).

Os entrevistados classificaram e responderam segundo os dados

tabulados na tabela a seguir apresentada:

TABELA 2 — Classificagao pelos entrevistados de aspectos de apresentagao
das “gregas” (derivadas) no software (sistema).

MUITO | BOM | MEDIO [FRACO [MUITO
ASPECTO BOM FRACO
(9) (4) (3) (2) (1)
APRESENTACAO DOS RESULTADOS 1 3 2
DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA USO 4 2
DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA 1 3 2
INTERPRETACAO DOS DADOS

FONTE: Entrevistas realizadas pelo Autor.

Os entrevistados classificaram a apresentagdo dos resultados como
bons, em média. Ja a documentagdo apresentada para uso e a documentacao
apresentada para interpretacdo dos dados foram classificadas entre médio e fraco.
E muito pouco detalhada a apresentacdo tanto de uso como interpretacdo dos

resultados, quer na parte escrita (livro) quer no software (on line).

7.1.3.2 Interpretagdo dos dados das entrevistas

Apos a analise das entrevistas, pode-se verificar os seguintes topicos

como 0s mais importantes evidenciados:

e 0s entrevistados consideram o OPTE, como um sistema pratico

e objetivo na avaliagao de opgdes;
¢ a facilidade de uso foi considerada como ponto forte do sistema,;

e como ponto fraco foi de que avalia apenas uma opcéo de cada
vez na mesma tela; o prazo fixo do calculo da volatilidade e a

falta de atualizagao on line;



76

quanto a aspectos gerais do software os entrevistados de uma
maneira geral, aceitam a sua apresentacdo, porém
demonstrando que a documentagdo, principalmente quanto a

interpretacéo dos resultados deve ser melhorada;

em sua maioria ndo usam os resultados das “gregas”. A mais
difundida é a “delta” usada na composicdo de hedge,
combinando acgdes e opgdes. Os entrevistados, em sua maioria,

dizem nao as usar por desconhecimento de seu uso;

ainda quanto as “gregas”, novamente a falta de documentagao
esclarecedora quanto ao uso e principalmente quanto a

interpretacéo dos resultados foram pontos fracos.

Apds a tabulagdo dos resultados, em novo encontro individual, os

resultados foram apresentados aos mesmos entrevistados, fazendo-se as seguintes

consideragdes:

€ possivel, sem alteragdes no software, que o valor do ativo-
objeto seja atualizado on line, bastando apenas que o usuario
utilize concomitantemente algum software de analise de acdes
que atualize o valor do preco das acdes também on line e que
permita a exportagdo de dados, fato este que € comum a

operadores de bolsas de valores;

que o calculo da volatilidade esta baseado em estudos que
demonstram que se deve dar importancia aos dados mais
recentes, conforme estudos realizados por Becker e Lemgruber
(1989) e por Lemgruber (1995);

que, como outros softwares de mesmo nivel, distribuidos sem
custo, ndo é possivel atualizar as séries histéricas dos valores
das ac¢des automaticamente, porém que seu ajuste é facilmente

feito, e necessita ser feito apenas uma vez ao dia;

foi dado a eles o conhecimento do software “protétipo” elaborado
de modo que se pode avaliar mais de uma opg¢do na mesma

tela.
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Os entrevistados, apds as consideracdes feitas, consideraram que o
fato de atualizar automaticamente o valor do ativo-objeto tornou mais pratico o uso
do programa, que entenderam melhor o calculo da volatilidade e, em sua maioria,

aceitando sua forma de uso.

Os entrevistados ainda, em sua maioria reafirmaram, a consideragao
de que a documentacao de interpretacdo dos dados, principalmente no que se refere

as “gregas” é fraco.

7.2 VERIFICAGAO

Para a verificagao do Sistema OPTE construiu-se um sistema prototipo
(apresentado no Anexo 9), levando-se em consideragao as formulas preconizadas
pelo método de BLACK & SCHOLES, conforme preconizado por Lemgruber (1995) e
Becker e Lemgruber (1987). Foram entdo simulados testes e comparados os

resultados do Sistema em fase de validacao:
e com os resultados do sistema protétipo elaborado;
e com resultados de sistemas similares.

Foram ainda realizados graficos de comportamento do sistema e

comparados com estudos disponiveis na literatura pertinente.

7.2.1 Testes com o Sistema Protopipo

Com base no Método de BLACK & SCHOLES, usando as formulas de
precificagdo de opgdes e de suas derivadas, “as gregas”, conforme preconizado por
Lemgruber (1995) e utilizadas pelo OPTE, montou-se um sistema protétipo. Os

resultados obtidos por este foram comparados com o do Sistema OPTE.

O sistema prototipo foi inicialmente montado sobre a plataforma da
Planilha Eletronica Lotus 123, por facilidade de programagéo, apos esta primeira
fase o protoétipo foi transformado para a plataforma da Planilha Eletrénica Excel

distribuida pela Microsoft.



78

Foram utilizadas, para precificacdo das opgdes as férmulas, ja

apresentadas em capitulo anterior repetidas a seguir:

C=Se*N(d,)-VPK)Nd,) e  p=C-Se™+VP(K)

i+ (Ri-a+ ) LB (Ri-a-775 )

cf ° ot

Onde: d,

sendo: C = valor da opg¢ao de compra;
p = valor da opg¢ao de venda;
S = valor atual do ativo-objeto;
K = valor de exercicio do ativo objeto no dia do vencimento;
R¢ = taxa de juros anual sem risco;
t = fracdo anual do prazo de vencimento da opg¢ao;
di = area sob a curva normal relativa ao coeficiente i, i=1,2;
o = volatilidade do ativo-objeto;
Ln = logaritmo neperiano;
VP(.) = valor presente, com taxa de desconto R;.
g = taxa de dividendos ou de custos de armazenagem continua e

anual.

7.2.1.1 Teste1

O primeiro protétipo foi elaborado programando-se as foérmulas
preconizadas, conforme induzido por Lemgruber (1998, p.37), trazendo-se a valor
presente o preco de exercicio do ativo objeto (K) pela férmula geral de juros

compostos:

K
(1-Rf)

VP(K) =
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onde: “Rf” é a taxa de juros anual sem risco e “t” o tempo anualizado a transcorrer

até o vencimento, considerando-se apenas os dias uteis.

Os resultados produzidos pelo protétipo com férmulas assim montadas
produziam resultados proximos dos produzidos pelo Sistema OPTE, mas

ligeiramente diferentes, a partir da segunda casa decimal.

7.21.2 Teste 2

As pequenas diferengas geradas no Teste 1, nos remeteram a novas
verificagbes. Consultando-se Hull (1988) e Bodie e Merton (1999), bem como o texto
basilar de Black e Scholes (1973), verificou-se que se deve trazer a valor presente o
preco de exercicio do ativo-objeto (K), pela féormula de juros compostos com

capitalizacao continua. Assim tem-se que:
VP(K)=K e ",

onde: “Rf’ é a taxa de juros anual sem risco, " o tempo a transcorrer até o

vencimento e “€” € o numero irracional, chamado de “numero de Euler’ igual a

2,7182818284..., base para os logaritmos neperianos.

A partir desta alteracdo no protétipo® os resultados entre este e o

Sistema OPTE, que se esta validando, passaram a ser idénticos.

7.2.1.3 Teste geral

Os resultados produzidos pelo protétipo assim formulado foram em
todos os testes idénticos aos produzidos pelo Sistema OPTE proposto, como pode

ser verificado nas Figuras 8 e 9:

® O sistema protétipo esta apresentado no Anexo 9.
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Dividendos
input At\vo-ob_jeto 0,00 | % over ao més
inpLt | Teva de Juro Rf) 1,20 | % over ao més
input Volatidade (s) _ 031] e
input Freco de Exercicio (K] 32,00

I Gamma 01026 I  Gamma 0,1026

Introdugéo f Ajuda | Tela inicial | Calculo da volatilidade

FIGURA 8 — OPTE - Opg¢ao de compra TELEMAR32 - Ativo-objeto TNLP4
FONTE: OPTE.

K

Afivo-objeto  (S)| 29,80
Taxa de Juro (Rf) 1,20| % over a.m
Dividendos q 0,00]| % overa.m.

(g}
Wolatilidade (c)m para 0:
OPGAOQ TELEMAR32

Prazo pf Venc (T) 38 |dias (teis
Preco Exerc. (K)| 32,00
Resultados CALL
Prémio 0,77
Delta 03422
Gamma 01026
Tetha -0,0211
Vega 00427
Rho o 00012

Resultados - PUT européia

Prémio 248
Delta -0,6578
Gamma 01026
Tetha -0,0085
Yega 00427
Rho -0,0028

FIGURA 9 - Protétipo — Opcao de Compra TELEMAR32 — Ativo-Objeto TNLP4
FONTE: Protétipo
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Pode-se, desta maneira, dizer que o valor presente do ativo-objeto
deve ser obtido através da capitalizagdo continua, podendo assim dizer-se que o
Sistema proposto pelo OPTE produz resultados, conforme preconizado pela método
de BLACK & SCHOLES, confirmados por Hull (1988).

7.2.2 Teste comparativo com outros sistemas

A partir de um conjunto de dados pré-determinados, rodaram-se o
OPTE e outros sistemas disponiveis, ja em parte analisados em tdpico anterior.
Vale lembrar que os sistemas tém maneiras diferentes de entrada de dados. Para
que estes pudessem funcionar a contento alguns parametros tiveram que ser

observados:

e a volatilidade, em alguns sistemas, deve dar entrada na forma
unitaria (por exemplo: 0,31) e, em outros ela deve dar entrada

na forma percentual (por exemplo: 31%);

e 0 prazo para o vencimento da op¢ao, na maioria dos casos deve
ser fornecido em dias uteis, porém alguns sistemas usam o

numero de dias corridos (como € o caso do sistema Proje¢éo);

e a taxa de juros no OPTE deve ser fornecida como taxa over
mensal (taxa nominal, por exemplo: 1,2%). Na maioria dos
outros sistemas deve ser fornecida como taxa anualizada (taxa

efetiva, por exemplo: 10,6% ou 0,106).

Os resultados produzidos pelos diversos sistemas estdo expostos na

Tabela 3, a seguir apresentada:
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TABELA 3 - Comparativos de resultados do OPTE com outros sistemas

DADOS:

Ativo-objeto............ee
Taxa de juros.......cccccoeeeeeeeennnnn.n.
Prazo para vencimento..............
Volatilidade............cccoeeie i

30,00
1,20 % - Taxa Over ao més = 10,6% ao ano
38 dias Oteis = 55,5 dias corridos
0,3101

Preco de exercicio...........ccc....... 32,00
[
25 92 [ g | g3
. 20 G O & 59 | 89
o <t Ch I w T T wi
& o = i 2= O % Qo
0. ] - v n <C NS
o < O O o Z W 8 v
= o 08 o3 o4
RESULTADOS 25 L = < < O
oo fra] M =T
Opcéao de Compra — calf
Prémio C 0,85 0,84 0,86 0,8476 0,85 0,85
Delta A 0,364 0,363 0,367 - - -
Gama r 0,1036 | 0,1039 | 0,1038 - - -
Teta C] -0,0219 | -0,022 | -0,0152 - - -
Vega A 0,0439 | 0,044 0,044 - - -
Rho P 0,0013 | 0,0015 - - - -
Opcao de Venda - put
Prémio P 2,36 | 2357 | 234 | 23402 | 236 -
Delta A -0,636 | -0,637 | -0,633 -- - -
Gama r 0,1036 | 0,1039 | 0,1038 -- - -
Teta © -0,0093 | -0,009 | 0,0061 - - -
Vega A 0,0439 | 0,044 0,044 -- - -
Rho P 0,0027 | 0,0029 - - - —

FONTE: Pesquisa do Autor

Os resultados comparados mostram uma grande semelhanca nas

respostas. Pode-se dizer que, para efeito de analise e apoio a decisao, os resultados

sdo iguais (a resposta comparada, para o prémio da opgao de compra, por exemplo,

variou menos do que 2%) .

7.2.3 Comparativos graficos

Vérios estudos de comparativos graficos tém sido elaborados,

mostrando-se as variagdes no prego da opgado, bem como das suas derivadas,
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quando variam o pre¢o do ativo-objeto, a volatilidade e o tempo a transcorrer até o
vencimento da opg¢ao. Hull (1988), Silva Neto (1996) e Costa (1998), dentre outros,

desenvolveram o assunto.

Silva Neto (1996, p.231) detalha, com clareza, os graficos formados a
partir do cruzamento do valor do ativo-objeto comparado com as variagdes dos
valores do prémio da opgao de compra (call), e das derivadas parciais da equacgéao
do modelo de BLACK & SCHOLES (delta, gama, vega, teta e rho, as chamadas
“gregas”), com relacdo a mais de um prémio. Como |4 preconizado, estabeleceram-
se parametros adotando-se situagao de mercado em um determinado dia para trés
valores de preco de exercicio. A partir dai, variando o valor do ativo-objeto, geraram-
se os graficos da Figura 10 que apresentam o mesmo formato de semelhanga dos
apresentados por Silva Neto (1996).

7.2.4 Interpretagao da Verificagao

Pode-se dizer que o sistema OPTE foi devidamente verificado, pois:

e as formulas preconizadas na formulacdo do sistema, foram
reprogramadas (sistema Protopipo apresentado no Anexo 9), ao
serem testadas geraram resultados idénticos;

o testes realizados com sistemas similares geraram resultados

similares;

e 0s graficos gerados a partir do OPTE foram similares aos

preconizados na literatura.
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¥ARIACAOD DA OPGAD DE COMPRA COM O ¥ALOR DO YARIACAD DE DELTA COM O YALOR DO ATIVO
ATI¥O OBJETO OBJETO
" para pregos de ezercicio de 2830 e 32 reais para pregos de ezercicio de 28,30 e 32 reais
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10 2 e A
L / o8 7
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o g a4
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g 2 0z /
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YARIACAD DE GAMA COM O ¥ALOR DO ATIVOD YARIACAD DE TETA COM O YALOR OO ATIVOD
OBJETO OBJETOD
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para pregos de exercicio de 28.30 e 32 reais OBJETO
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ATI¥O DBJETO ATIVOUBJETO
DADOS E LEGENDA: YOLATILIDADE............. =30,8% — = Prego de Exercicio = 28 reais
TAZADE JUROS OVER. = 1,2% AD MES Frego de Exercicio = 30 reals
DIVIDENDOS.............. =0% Prego de Exercicio = 32 reais

FIGURA 10 -

Graficos do preco de exercicio do ativo objeto variando com

relagdo ao seu valor atual e com: o Prémio da Opc¢ao de

Compra (call), Delta, Gama, Teta, Vega e Rho
FONTE: Elaborado pelo Autor
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7.3 LEGITIMIDADE

Nesta etapa verifica-se as condigdes de uso bem como a predisposi¢céao
de uso, dos resultados informados pelo SAD na tomada de decisao por parte dos

usuarios.

7.3.1 Entrevistas a respeito de capacidades, melhorias e
disposig¢ao de uso do SAD

No processo de legitimidade do software, tenta-se verificar se as
capacidades de processamento e resposta sdo percebidas pelos usuarios, se estes
estdo dispostos a usarem os resultados propostos pelo SAD em suas decisdes, bem

como se tenta verificar possiveis melhorias a serem agregadas ao sistema.

Elaborou-se um questionario (Anexo 2 — Entrevista 2) que foi aplicado
como entrevista as mesmas pessoas que ja haviam sido entrevistadas na fase
anterior. Vale lembrar que foi elaborada uma entrevista como pré-teste. Apos
verificado o entendimento dos questionamentos por parte do entrevistado, as demais
foram realizadas. E também de se ressaltar que esta fase de entrevista foi realizada
aproximadamente quarenta e cinco dias apds a primeira. Neste periodo os
entrevistados ficaram de posse do sistema OPTE, para livre uso. (Anexo 4 —

Respostas da Entrevista 2)

Foram colocadas aos entrevistados cinco questdes, com os seguintes

resultados:

Quando perguntados:

“Vocé entende que o Software como apresentado facilita a o processo de
decis&o, no processo de avaliagao de opgdes:”

Todos os entrevistados afirmaram que sim, e dentre os comentarios pode-se citar:

e “como auxiliar na tomada da decisao”;
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e “..éuminstrumento a mais...”;

e ‘“acredito que ele auxilia nesse processo’;

e “facilita, mas ele nao é suficiente para a tomada da decisao”;

e “@ um balizador muito eficiente e pode influenciar muito na

tomada de decisao”.

Todos os entrevistados foram categéricos em afirmar que o software

fornece resultados que facilitam a tomada de deciséao.

Quando perguntado:

Quanto a possiveis melhorias no sistema, das possiveis alteragdes
sugeridas quais vocé acha importante acrescentar ao programa:

apresentacao na tela de calculo, os célculos de mais de uma opg¢éao,
com relagdo ao mesmo ativo objeto na mesma tela, com prazos de
vencimento diferentes;

calculo de opgdes relativas a ativos objetos diferentes, em nova tela
mas sem sair do programa;

documentagéao de interpretagéo de dados;

documentacgéao de restricbes de uso do programa.

As respostas dos entrevistados estao expressas na tabela abaixo:

TABELA 4 - Possiveis melhorias no Sistema visando a facilitar o processo de
tomada de decisao

ASPECTO

SIM NAO

APRESENTACAOQ NA TELA DE CALCULO, OS CALCULOS DE MAIS DE UMA
OPCAO, COM RELACAO AO MESMO ATIVO-OBJETO NA MESMA TELA, 6
COM PRAZOS DE VENCIMENTO DIFERENTES

CALCULO DE OPCOES RELATIVAS A ATIVOS OBJETOS DIFERENTES, EM 4 2
NOVA TELA, MAS SEM SAIR DO PROGRAMA

DOCUMENTACACQO DE INTERPRETACAO DE DADOS 6

DOCUMENTACAO DE RESTRICOES DE USO DO PROGRAMA 6

FONTE: Entrevistas realizadas pelo Autor
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Os entrevistados, em sua maioria, responderam que achavam
importantes as melhorias sugeridas a serem incorporadas. Apenas quanto ao calculo
de opgdes relativas a ativos-objetos diferentes, em nova tela, mas sem sair do

programa, dois dos entrevistados ndo consideram este aspecto importante.

Quando perguntados:

“Por favor especifique possiveis melhorias a serem implantadas no
software, que néo tenham sido citadas acima:”

Dentre as melhorias sugeridas podemos citar:

e a colocacédo lado a lado (na mesma tela) de diversas séries de

opg¢des, para uma melhor analise;

e que o calculo da volatilidade possa ser feito com espagos

diferentes dos 21 dias sugeridos pelo programa;

e atualizacdo do calculo da volatilidade a partir de um banco de

dados;

e 0 programa deveria operar on line com substituicdo automatica
do pregco do ativo-objeto e de outras variaveis do sistema,

mantendo sempre os resultados atualizados;

e automatizar a contagem dos dias para vencimento das opg¢des.

Quando perguntados:
“Globalmente, como vocé avalia a performance do Software?”
Os entrevistados classificaram a performance entre boa e razoavel.
Pode-se ainda verificar que os comentarios dos que responderam que a

performance era razoavel, evidenciam o momento de incerteza que 0 momento que

o mercado financeiro esta vivendo atualmente (agosto a dezembro de 2001).

Quando perguntados:

“Como, entdo, vocé classificaria o software:”
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A pergunta foi apresentada, aos entrevistados, junto a uma “Escala de Lickert” com

os seguintes valores: 1 (muito fraco), 2 (fraco), 3 (médio), 4 (bom) e 5 (muito bom).

Os entrevistados responderam segundo os dados tabulados na Tabela

5, a seguir apresentada:

TABELA § — Classificagao geral do Software (sistema) pelos entrevistados

MUITO | BOM | MEDIO FRACO [MUITO
ASPECTO BOM FRACO

(5) (4) () (2) (1)

COMO ENTAO VOCE CLASSIFICARIA O SOFTWARE 3 3

FONTE: Entrevista realizada pelo Autor.

Os entrevistados classificaram o software entre bom e médio em

proporgoes iguais.

7.3.2 Interpretacao dos dados das entrevistas
A partir das entrevistas, pode-se interpretar que:

e 0s entrevistados consideram os valores apresentados pelo
OPTE como um bom balisador na tomada de decisdo, mas

consideram que n&o pode ser 0 Unico;

e dentre possiveis melhorias, foram citadas a automatizacdo da
contagem de dias para o vencimento; automatizagdo da
atualizacao de valores, tanto do ativo, como da volatilidade e
calculo da volatilidade em periodos diferentes dos 21 dias

propostos no programa;

7.3.3 Testes

7.3.3.1 Teste de campo

O teste de campo constou do uso do sistema pelo mesmo grupo
entrevistado, como ja citado. O SAD mesmo foi disponibilizado para o grupo

aproximadamente quarenta e cinco dias antes das primeiras entrevistas. Vale
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lembrar que, para os usuarios que ainda nao tinham dominio sobre o sistema, foi
dada uma série de explicagdes, através de um conjunto de simulagbes com dados
de mercado, quando se mostrou o funcionamento e resultados oferecidos pelo SAD

no auxilio a tomada de decisdo.

Uma pergunta adicional foi feita aos entrevistados, que nédo estava

contida no grupo de questdes originalmente formatadas:

“Vocé estaria disposto a usar os resultados oferecidos pelo OPTE nas suas
decisbes.”

Todos disseram aceitar os resultados do OPTE como balizador para a
tomada de decisdo, mas ndo como Unico fator. Quanto ao seu uso, dois dos
entrevistados afirmaram nao estar dispostos a usar o sistema, por estarem usando
outro sistema mais completo (com maiores recursos — o sistema Apligraf, ja citado
na fase de validagdo conceitual — Quadro 6), os demais se mostraram dispostos a

usar o sistema.

7.3.3.2 Teste de laboratoério

Como teste de laboratério, foram elaborados, aleatoriamente, alguns
conjuntos de testes. Para aplicacdo dos testes foram escolhidas opg¢des de compra
da Acéao Preferencial Telemar (Tele Norte Leste Participagdes — tnlp4) por serem as
opcbes mais negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa). Dois
usuarios se dispuseram a realizar os testes. Os testes foram aplicados nos primeiros

dias do més de agosto de 2002.

Os testes foram montados a partir de opgdes com prazo de vencimento
entre dez e trinta dias uteis, periodo em que as opgdes sdo mais negociadas. Na
configuragédo dos testes foram usadas opg¢des com validade entre julho de 2001 e
julho de 2002.

O primeiro conjunto de testes foi montado a partir de opgdes de compra
(tnlph30, tnlph32, tnlph36 e tnlph40), validas em margo de 2001, com vencimentos

entre 28 dias uteis, totalizando doze testes.
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O segundo conjunto de testes foi montado a partir de opgdes de
compra (tnlph24, tnlph26, tnlph28), com validas em julho de 2002 e com prazo de
vencimento entre 28 e 24 dias uteis, totalizando doze testes.

O terceiro conjunto de testes foi montado a partir de opgdes de compra
(tnlpf30 e tnlpf32), validas em abril e maio de 2002 e com prazo de vencimento entre

36 e 14 dias uteis, totalizando oito testes.

O quarto conjunto de testes foi montado a partir de opgdes de compra
(tnlpl30, tnlpl32, tnlpl34, tnipl36 e tnipl40), com validas em novembro de 2001 e com

prazo de vencimento entre 25 e 28 dias uteis, totalizando 20 testes.
Cada teste foi montado identificando-se:

e 0s valores de vencimento do ativo-objeto para os ultimos 21

dias, para permitir analise da volatilidade;

e 0s valores de fechamento da opg¢ao de compra dos ultimos dez

dias, na tentativa de avaliar-se tendéncia;
e numero de dias uteis até o vencimento;
e valor de exercicio do ativo objeto;

e taxa de juros over mensal (adotando-se a taxa CDI over como

referéncia).

Os testes foram aplicados de trés formas:

e em laboratério, verificando-se as respostas fornecidas pelo
sistema, compararam-se estes com o valor que opgéo assumiu

no dia seguinte;

e N0 campo, junto aos usuarios (2) que se dispuseram a participar
do teste, foram fornecidos os dados dos testes, um de cada vez.
Entdo, apds a analise, foi-lhes solicitado que indicassem a
compra ou a venda da referida opgdo. Posteriormente,
comparou-se a indicagao feita com o valor que a opgao assumiu

no dia seguinte;

e nO campo, possibilitando ao usuario também o uso do sistema

OPTE, indicado para facilitar o desenvolvimento do teste, e o
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valor da volatilidade, conforme calculo preconizado por
Lemgruber (1995). Foi-lhes entdo solicitado que indicassem a
compra ou a venda da referida opgdo (com conhecimento da
opcgao adotada no teste sem uso do sistema). Comparou-se a

nova indicacdo ao valor que a opgao assumiu no dia seguinte.’

7.3.3.3 Aplicagao dos testes em laboratorio

Em laboratério, rodaram-se os testes no OPTE, indicando-se a
resposta de comprar (C) ou vender (V) a opgao. Apds, estas respostas foram
comparadas com o valor que a opgao assumiu no fechamento do mercado no dia

seguinte, estabelecendo-se assim se o SAD sinalizara ou ndo a tendéncia correta.

Ao se rodar os testes no OPTE, constatou-se que o quarto conjunto
(vinte testes) apresentava volatilidades muito altas (entre 67,9% e 79,9%),
apresentando uma variagao elevada entre o valor da opg¢ao indicada pelo OPTE e o
valor de mercado da opg&do, em alguns casos chegando a até 240%. Optou-se
entdo por nao aplicar este conjunto de testes. O conjunto de testes descartado era
datado de novembro de 2001. Nesta ocasido o mercado ainda estava “muito
abalado” com os atentados terroristas do dia onze de setembro (queda do World

Trade Center na cidade de Nova York).

7.3.3.4 Aplicagao dos testes com usuarios

Na aplicagao dos testes com usuarios (operadores), foram seguidos os

seguintes critérios:

e o0s testes foram aplicados individualmente, para cada usuario,

em dias e locais diferentes;

e aplicou-se um conjunto de testes de cada vez, em dias

diferentes;

e numa primeira fase, forneceu-se apenas os valores de mercado

e anotou-se a agao proposta;

® Os testes montados e aplicados estao apresentados no Anexo 6.
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e numa segunda fase, os mesmos testes foram aplicados
fornecendo-se o valor da volatilidade calculado e permitiu-se o
uso do OPTE como apoio a decisdo, anotando-se a agao
proposta, tendo o usuario conhecimento da agao anteriormente

proposta (teste sem o auxilio do OPTE).7

7.3.4 Resultado dos Testes

E de se ressaltar que os resultados obtidos tém carater qualitativo, pois
foram aplicados com dois usuarios, cada um trabalhando com trina e dois testes. O
resultado obtido na aplicagdo dos testes esta expressa na Tabela 6 a seguir

apresentada:

TABELA 6 — Resumo dos testes aplicados

ACOES CERTAS
NUMERO OPERADOR
OPERADOR | CONUNTO | ne 1ESTES | |NicAcAo |OPERADOR| ™" oy
DE TESTES SEM ,
APLICADOS | DO OPTE AUXILIO AUXILIO
DO OPTE
1 12 4 4 6
1 ) 12 6 5 8
3 8 4 3 6
SUBTOTAL OPERADOR 1 32 14 12 20
43 8% 37,5% 62,5%
1 12 4 6 8
2 ) 12 6 4 9
3 8 4 4 5
SUBTOTAL OPERADOR 2 32 14 14 22
43 8% 43,8% 68,8%
TOTAL | 64 28 26 42
43 8% 40,6% 65,6%

FONTE: Testes aplicados pelo Autor.

7 ~ ~ -
Os resultados dos testes, onde estdo expressas as agdes propostas pelos usuarios
e pelo OPTE, encontram-se tabeladas no Anexo 7.
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Constatou-se uma melhoria na performance dos usuarios quando
usaram o OPTE. O sistema quando analisado simplesmente com seus resultados
nao teve um desempenho satisfatério (43,8% de acertos), o mesmo correndo
quando o operador ndo usou o sistema como apoio (40,6% de acertos). Quando o
operador usou o sistema como apoio a decisdo, consultando ndo s6 o preco
sugerido pelo SAD, mas também os outros elementos de analise disponivel, este
teve um desempenho bem melhor (65,6% de acertos), comprovando o potencial do
OPTE como um sistema que auxilia no processo decisério. Constatou-se nestes
testes que, com o uso do SAD OPTE, melhorou a decisdo dos operadores nas

tomadas de decisédo, havendo por conseguinte melhoramento do processo decisorio.

7.3.5 Restricoes de uso

As restricdes de uso deste SAD sao as restricdoes de uso do método de

BLACK & SCHOLES, processo este mundialmente conhecido e usado.

Neste trabalho, pelo tipo de abordagem utilizada, trabalhou-se
essencialmente com técnicas de validacdo qualitativas, pois o numero de testes
realizados ndo permitem afirmacgdes estatisticas. A par disto podemos citar como

restricdbes de uso, as premissas estabelecidas por Black e Scholes (1973):
e 0s mercados devem estar abertos e ordenados;

e ndo deve haver problemas na comercializagdo ou venda de

pequenas protegoes;

e a volatiidade das opgdes/agcdes objeto deve permanecer

constante.

Este trabalho teve uma conotagdo qualitativa ndo podendo chegar a
determinar percentuais de volatilidade seguras de operagédo, porém neste sentido
Hull (1998) cita que se deve ter cuidado quando as volatilidades ultrapassam o valor
de 40%(quarenta por cento). O mercado de ac¢des brasileiro, em especial no periodo
em que se procedeu a realizagdo do presente trabalho, apresentou grandes

variagdes na volatilidade, fato que ensejou apenas a analise qualitativa.
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7.3.6 Dificuldades da validagao

Entre as dificuldades encontradas no processo de validagcdo podemos

citar:
e custoe
e tempo

Estas sdo as duas variaveis que mais influenciaram no processo, pois
um processo de validagdo envolve muitas pessoas e ndo depende somente da
equipe encarregada de desenvolver a validagéo. A equipe de validag&o por si s6 tem
muitas tarefas a cumprir, varias delas em laboratério, quer no desenvolvimento das
etapas, quer nas pesquisas. Porém as maiores dificuldades foram encontradas nas

aplicagdes de entrevistas e testes em campo com usuarios e experts.

As tarefas de campo, como entrevistas e testes, sdo as que

envolveram maior tempo uma vez que:

e 0 grupo de pessoas com as caracteristicas necessarias
(pessoas que atuam no mercado de capitais), que ja tenham

operado com opgdes ou desejem fazé-lo, € restrito;

e poucas pessoas deste grupo restrito estdo dispostas a
participarem do processo, pois estas, em sua maioria vivem,

uma vida agitada e tém pouco tempo disponivel;

e a medida que o processo de validacdo avanca e mais tempo é

necessario, mais restrito fica o grupo disposto a participar.

Em um processo normal de validagdo, estes custos teriam sido
elevados, pois do inicio do processo até sua conclusdo foram consumidos doze
meses, utilizando-se  mao-de-obra  altamente  especializada. @ Contudo,
provavelmente, este processo, depois de estruturado podera ser aplicado em

periodo menor de tempo.

7.3.7 Conclusao do processo de validagao

Pela analise das varias fases deste processo pode-se concluir que o

sistema OPTE esta validado.



CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho colabora com a literatura de SAD pelo desenvolvimento
de um método para validacdo de SAD baseado nas premissas estabelecidas por

Borenstein e Becker (2001), seguindo-se os trés passos principais estabelecidos:
e Validacao Conceitual;
o Verificagao;
e Legitimidade.

A partir da estrutura basica, procurou-se estabelecer um método
compativel com a validagdo de um SAD para a area financeira. Para demonstrar a
efetividade do método, ele foi aplicado em um SAD da area financeira que tem como
funcdo principal a precificacdo de opcgdes, denominado OPTE, desenvolvido
originalmente por Becker e Lemgruber (1987), e reestruturado por Lemgruber (1995)
a partir do método de BLACK & SCHOLES.

O roteiro para validagao foi descrito nos Capitulos 6 e 7: Método e
Aplicacdo do Método, respectivamente. Ao final do processo, a partir de analise
qualitativa dos resultados, pode-se afirmar que o SAD OPTE, dentro da estrutura de
validagao apresentada, pode ser considerado validado. Esta afirmacao é reforgcada

pelos seguintes aspectos:

e apresenta resultados similares a de sistemas com a mesma

finalidade;
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e apresenta resultados compativeis com os preconizados na
literatura: Hull (1998), Silva Neto (1996), Silva (1999), Bodie e
Merton (1999), dentre outros;

e apresenta resultados e processos, melhor elaborado que a

maioria dos sistemas de sua categoria;

e experts e usuarios o utilizaram durante o processo, e chegaram
a conclusao de que estdo dispostos a usa-lo em suas tomadas
de decisdo, ndo como fator Unico, mas como complemento e

auxiliar.

Ao longo do processo de validagao, os usuarios e experts constataram
que algumas melhorias poderiam ser introduzidas para melhoria do sistema.
Algumas destas melhorias, quando da elaboragéo de sistema protétipo (apresentado
no Anexo 9) que testou as formulas e procedimentos, foram implementadas e

aprimoradas. Dentre as melhorias pode-se citar:

e calculo de mais de uma opgao relativa ao mesmo ativo objeto,
na mesma tela (sem ter que mudar os dados ou abrir

novamente o sistema);

e calculo de opcgdes relativas a ativos diferentes sem ter que sair

do sistema;

Além destas melhorias implementadas no sistema prototipo, foi
também desenvolvida (Anexo 8) literatura para interpretacdo dos resultados, por
parte dos usuarios do sistema, referente ao uso das derivadas da férmula principal
do método de BLACK & SCHOLES, também conhecidas por “gregas”, numa

referéncia as letras gregas que as representam.

Os usuarios, durante o processo de, mostraram-se dispostos a usar os
resultados do OPTE como apoio a decisdo estes em sua maioria indicaram que o
OPTE melhorara suas decisbes. Esta situacdo pode ser comprovada, embora de
forma qualitativa, pois o volume de testes aplicados ndo nos permitiram tirar
conclusdes quantitativas, uma vez que os resultados dos testes mostraram que o

numero de acertos dos usuarios melhorou sensivelmente quando tomaram suas
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decisbes levando em conta as respostas e paramentos de analise fornecidos pelo
SAD.

Durante o processo de validagdo, também foram evidenciadas
restricdes de uso, nem sempre claras aos usuarios do sistema como as premissas

estabelecidas por Black e Scholes (1973):
e 0s mercados devem estar abertos e ordenados;

e ndo deve haver problemas na comercializagdo ou venda de

pequenas protecoes;

e a volatiidade das opgdes/acoes objeto deve permanecer

constante.

Do ponto de vista pratico podem se ressaltar as seguintes restrigdes de

aplicagao do método:
e custo envolvido no processo, pois este envolve especialistas;

e tempo para desenvolver 0 processo (€ um processo que requer
muito tempo em pesquisa, preparagao e aplicacdo de testes e
entrevistas, e, principalmente, em reunides com usuarios e

experts).

Restricbes ao presente trabalho vém do fato e das circunstancias que
envolveram este processo de validacdo, as quais permitiram apenas conclusoes

qualitativas.

Com a validagdo do OPTE, acredita-se poder ter colaborado na
efetivagdo de um processo pratico de validagdao de SAD, baseado no trabalho de
Borenstein e Becker (2001).

Novos trabalhos futuros poderado aprofundar ainda mais este processo
de validagdo, pois que com a difusdo, facilidade de acesso e baixo custo de
computadores pessoais, cada vez mais se torna importante o uso de sistemas
validados, onde os usuarios tenham melhor conhecimento das potencialidades e

limitagdes dos SAD que estao utilizando.
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ANEXO 1

ENTREVISTA 1 - VALIDAGAO DE FACE



ANEXO 1
ENTREVISTA 1 - VALIDACAO DE FACE

A respeito do o Software distribuido com o livro “Avaliacido de Contratos de Op¢des”
do Prof. Eduardo Fac6 Lemgruber

ENTREVISTADO: | |
EMPRESA...........: | |

1. Quanto a sua experiéncia no Mercado de Capitais(operacao em Bolsa de Valores — direta ou
indiretamente):
a) No mercado de acdes..... anos.

b) No mercado de opgdes... anos.

2. Considerando que o método de “Black & Sholes” ¢ mundialmente conhecido como sistema de
avaliacdo de opg¢des. Qual ¢ a sua opinido sobre o Software distribuido com o livro “Avaliacao
de Contratos de Opgdes”do prof. Eduardo Facé Lemgruber como ferramenta de analise e
avaliacdo de opg¢des.(responda dentro do retdngulo abaixo)

Responda aqui:...

3. Vocé entende que o sistema proposto pode ser utilizado como ferramenta de avaliagao de

op¢des no Brasil.
SIM Por favor, especifique suas razoes:....
NAO

4. Em sua opinido quais os pontos fortes do sistema (se usa outro sistema de avaliagiao por
comparacgio):
Responda aqui:...

5. Em sua opinido quais os pontos fracos do sistema(se usa outro sistema de avaliagdo por
comparacao):
Responda aqui:...




6. Pela sua observacdo, com respeito ao Software distribuido com o livro “Avaliagdo de Contratos
de Opgdes”’do prof. Eduardo Facé Lemgruber, marque com um “X” a resposta mais apropriada
(vocé estara dando uma nota de 1 a 5 para cada quesito, sendo 5 o mais alto e 1 o mais baixo):

ASPECTO

MUITO
BOM

3)

BOM

“

MEDIO

3)

FRACO

2

MUITO
FRACO

@)

APRESENTACAO DA TELA INICIAL

APRESENTACAO DO CALCULO DA
VOLATILIDADE

SISTEMA DO CALCULO DA VOLATILIDADE

APRESENTACAO DOS RESULTADOS

CONSISTENCIA DOS RESULTADOS
APRESENTADOS

TERMINOLOGIA ADOTADA NO SISTEMA

EFICIENCIA GLOBAL DO SISTEMA

DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO AO
USO DO PROGRAMA

DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO A
INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

7. O programa fornece ainda além dos valores das op¢des de compra e venda, as derivadas da
equacdo de B&S, as chamadas letras gregas Delta (derivada primeira da equagdo com relagdo
ao prego do ativo objeto), Gama (derivada segunda, com relagdo ao ativo objeto), Theta
(derivada primeira, com relagdo ao tempo), Vega (derivada primeira com relagdo a volatilidade)
e rho (derivada primeira, com relagao a taxa de juros):

- nas suas avaliacdes de opcdes voce utiliza as “gregas’nas suas avaliacdes.

[ |smm Quais? ...

|:| NAO Porqué? ...

8. Quanto as “gregas”(derivadas), marque as respostas mais adequadas:

ASPECTO

MUITO
BOM

€)]

BOM

“

MEDIO

3

FRACO

2

MUITO
FRACO

@)

APRESENTACAO DOS RESULTADOS

DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA USO

DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA
INTERPRETACAO DOS DADOS

9. Vocé entende que o Software como apresentado facilita a o processo de decisdo, no processo de

avaliacdo de opgoes:

NAO

SIM Por favor, especifique suas razoes:....
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ANEXO 2

ENTREVISTA 2 — CAPACIDADES VISUAIS, INTERACAO, MELHORIAS
LEGITIMIDADE

A respeito do o Software distribuido com o livro “Avaliacdo de Contratos de Opc¢oes”
do Prof. Eduardo Fac6 Lemgruber

ENTREVISTADO:

1. Quanto a possiveis melhorias no sistema, das possiveis alteracdes sugeridas quais vocé acha
importante acrescentar ao programa:

MELHORIA SIM NAO

APRESENTACAO NA TELA DE CALCULO, OS CALCULOS DE MAIS DE
UMA OPCAO, COM RELACAO AO MESMO ATIVO OBJETO NA MESMA
TELA, COM PRAZOS DE VENCIMENTO DIFERENTES

CALCULO OPCOES RELATIVAS A ATIVOS OBJETOS DIFERENTES, EM
NOVA TELA MAS SEM SAIR DO PROGRAMA

DOCUMENTACAO DE INTERPRETACAO DOS DADOS

DOCUMENTACAO DE RESTRICOES DE USO DO PROGRAMA

2. Por favor especifique possiveis melhorias a serem implantadas no software, que ndo tenham
sido citadas acima:
Responda aqui:...

3. Globalmente, como vocé avalia a performance do Software?
Responda aqui:...

MUITO | BOM |MEDIO |FRACO |MUITO
BOM FRACO

©) @ (©)] 2 1)

COMO ENTAO VOCE CLASSIFICARIA O
SOFTWARE
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ANEXO 3
RESPOSTAS

ENTREVISTA 1 - VALIDACAO DE FACE -

A respeito do o Software distribuido com o livro “Avaliacdo de Contratos de Opc¢oes”
do Prof. Eduardo Fac6 Lemgruber

ENTREVISTADO: | |
EMPRESA...........: | |

1.

Quanto a sua experiéncia no Mercado de Capitais(operacao em Bolsa de Valores — direta ou indiretamente):
No mercado de agdes..... anos.

No mercado de opgdes... |:\ anos.

. EXPERIENCIA
ENTREVISTADO EMPRESA FUNCAO MERCADO
ACOES | OPCOES
1 |LG Investidora Diretor — aplicador 4 2
2 |DP Consultoria Analista de Investimentos | 16 15
3 |FQ Consultoria Analista de Investimentos | 15 12
4 |FM Investidora Analista — aplicador 10 10
5 |MD Corretora Trainee Adm. De Carteiras | 2 1
6 |DM Corretora Administradora de Carteira | 17 17
2. Considerando que o método de “Black & Sholes” ¢ mundialmente conhecido como sistema de avaliagdo de

opgdes. Qual é a sua opinido sobre o Software distribuido com o livro “Avalia¢do de Contratos de Op¢des”do prof.
Eduardo Facé Lemgruber como ferramenta de analise e avaliacdo de opgdes.(responda dentro do retangulo abaixo)

1. O método parece servir bem, pois comparado com a cotacdo de mercado, ela se ajusta bem. Com
pequenas variacdes, dependendo do prazo ate o vencimento, o taxa de risco varia durante o periodo da
opcao.

2. O software ¢ muito pratico e objetivo. Permite avaliar bem as opgdes dentro da sua proposta.

3. Um étimo instrumento de trabalho para precificar as opgdes.

4. Muito bom como ferramenta de apoio (balizador). Nao usaria como tomada de decisdo isoladamente.

5. Comparando-se especificamente os resultados obtidos dos calculos do preco das opgdes com o prego de
mercado, os resultados ndo foram muito préximos um do outro

6. Acho que o software ¢ valido para o calculo do preco justo da op¢ao, dando uma boa idéia se a opgao
esta sub ou super avaliada. Também acho muito valido para o caso do langador da op¢éo, que dara um
parametro sobre o prego da opgdo




3. Vocé entende que o sistema proposto pode ser utilizado como ferramenta de avaliagio de opgdes no Brasil.
SIM |NAO |RAZOES
| X Pode ser usado como ferramental de ajuda, na compra ou na venda, mas a determinante
maior sempre sera a tendéncia do mercado.
2 X
3 X Ao colocar as varidveis no sistema, o resultado fica bem préximo da rea-
lidade com pequena margem de erro
4 X | [
5 X Acredito que ele pode ser utilizado como uma ferramenta para se ter uma idéia se o
preco esta proximo do justo ou ndo, mas ndo como tomador final de decisfo.
6 X A ferramenta ¢ valida, mas precisamos avaliar todo um conjunto de variaveis para uma
tomada de decisao.
4. Em sua opinido quais os pontos fortes do sistema (se usa outro sistema de avaliacdo por comparacdo):
1. O ponto forte ¢ quando vocé ja decidiu fazer a compra ou a venda da op¢ao, pode usar o método para
comparar com o que o mercado esta pagando.
2.
3.
4. Simplicidade, eficiéncia.
5. O ponto forte do sistema ¢ que ele nos fornece um prego justo da opg¢ao com base no papel a vista e
sem levar em conta as emogdes do mercado e as variagdes do indice futuro, que afeta muito as opgdes.
6. A facilidade no uso do software.

5.  Em sua opinido quais os pontos fracos do sistema(se usa outro sistema de avaliagdo por comparagdo):

1.

2.

Poderia trazer na tela.

S6 avalia uma opgdo de cada vez e off-line. O sistema da apligraf funciona on-line o que é uma grande
vantagem.

A inser¢do das cotacdes para o calculo da volatilidade e o fato do sistema (software) ndo ser on line.

Em periodos de muita volatilidade (como no momento atual) fica dificil definir um alfa apropriado, o
que acaba distorcendo o prego do sistema com o do mercado.

Acho que para a tomada de decis@o para adquirir uma determinada opgéo, falta outros indicadores.




6. Pela sua observagdo, com respeito ao Software distribuido com o livro “Avaliacdo de Contratos de Op¢des’do
prof. Eduardo Fac6 Lemgruber, marque com um “X” a resposta mais apropriada (vocé estard dando uma nota de 1
a 5 para cada quesito, sendo 5 o0 mais alto e 1 o mais baixo):

ASPECTO MUITO | BOM |MEDIO |FRACO |MUITO

BOM FRACO
©) ) 3 @) @))

APRESENTACAO DA TELA INICIAL 4 2

APRESENTACAO DO CALCULO DA 4 ) )

VOLATILIDADE

SISTEMA DO CALCULO DA VOLATILIDADE 2 2 2

APRESENTACAO DOS RESULTADOS 2 4

CONSISTENCIA DOS RESULTADOS ] 4 )

APRESENTADOS

TERMINOLOGIA ADOTADA NO SISTEMA 5 1

EFICIENCIA GLOBAL DO SISTEMA 3 3

DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO AO ) 5

USO DO PROGRAMA

DOCUMENTACAO APRESENTADA QUANTO A 3 3

INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

7. O programa fornece ainda além dos valores das op¢des de compra e venda, as derivadas da equagdo de B&S, as
chamadas letras gregas Delta (derivada primeira da equagdo com relagdo ao prego do ativo objeto), Gama
(derivada segunda, com relagdo ao ativo objeto), Theta (derivada primeira, com relag@o ao tempo), Vega (derivada
primeira com relag@o a volatilidade) e rho (derivada primeira, com relacdo a taxa de juros):

- nas suas avaliagdes de opgdes vocé utiliza as “gregas”nas suas avaliagdes.

SIM |NAO |QUAIS/PORQUE
1 X
2 X Precisa-se tempo e ateng@o na utilizacdo das gregas para operar opgoes.
Acompanho somente a letra “Delta”. Para ter um idéia do movimento que uma opgao
pode ter alterando o prego
3 X . )
do ativo objeto.
4 X DELTA / GAMA / TETA
5 X S6 acompanho o movimento delas.
Eu ndo costumo utilizar as op¢des como uma alternativa de investimento nas carteiras
6 X | que a corretora administra.




8.

Quanto as “gregas”(derivadas), marque as respostas mais adequadas:

ASPECTO MUITO | BOM |MEDIO |FRACO |MUITO
BOM FRACO
) 4) 3) (2) €))
APRESENTACAO DOS RESULTADOS 1 3 )
DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA USO 4 2
DOCUMENTACAO APRESENTADA PARA I 3 )
INTERPRETACAO DOS DADOS

Vocé entende que o Software como apresentado facilita a o processo de decisdo, no processo de avaliagdo de

opcoes:
SIM |NAO |RAZOES

1 X Como um auxiliar na tomada de decisao.

2 X
Sim, porque ¢ um instrumento a mais que o operador / usuario possui para precificar o

3 X mercado de opgdes.

4 X E um balizador muito eficiente, e pode influenciar muito na tomada de decisao.
Acredito que ele auxilia nesse processo, mas como ja foi dito no item 3, ndo deve ser o

5 X motivo principal para se tomar a decisdo de compra ou venda.

6 X Facilita, mas ele ndo ¢ suficiente para a tomada de decisdo.
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ANEXO 4
RESPOSTAS

ENTREVISTA 2 — CAPACIDADES VISUAIS, INTERACAO, MELHORIAS

LEGITIMIDADE

A respeito do o Software distribuido com o livro “Avaliacdo de Contratos de Opc¢oes”
do Prof. Eduardo Fac6 Lemgruber

ENTREVISTADO:

ENTREVISTADOS:
1- LG
2- DP
3- FQ
4. FM
5- MD
6- DM

1. Quanto a possiveis melhorias no sistema, das possiveis alteragdes sugeridas quais vocé acha importante
acrescentar ao programa:

MELHORIA SIM NAO
APRESENTACAO NA TELA DE CALCULO, OS CALCULOS DE MAIS DE
UMA OPCAO, COM RELACAO AO MESMO ATIVO OBJETO NA MESMA 6

TELA, COM PRAZOS DE VENCIMENTO DIFERENTES

CALCULO OPCOES RELATIVAS A ATIVOS OBJETOS DIFERENTES, EM

NOVA TELA MAS SEM SAIR DO PROGRAMA 4 2
DOCUMENTACAO DE INTERPRETACAO DOS DADOS 6
DOCUMENTACAO DE RESTRICOES DE USO DO PROGRAMA 6

2. Por favor especifique possiveis melhorias a serem implantadas no software, que ndo tenham sido citadas acima:

1.

Colocar lado a lado, diversas series de opgdes, para que possamos avaliar no momento qual ¢ a serie
mais interessante de se trabalhar.

O célculo da volatilidade ¢ feito apenas e unicamente sobre os ultimos 21 dias, o que ¢ um limitador
outros softwares permitem que se use prazos diferentes.

O sistema poderia ser on line, a cada modificagdo do preco do ativo objeto ( e/ou outra varidvel do
modelo B&S) o sistema recalcularia automaticamente.

Fazer uma planilha s6 para receber as cotagdes de fechamento de diversos ativos (em colunas diversas).
Ou seja, fazer uma planilha s6 para banco de dados de cotagdes. A planilha para o calculo da
volatilidade poderia atualizar automaticamente a partir do banco de dados (selegdo da agdo objeto com
o fechamento dos tltimos 21 dias). Desta maneira, também ndo perderiamos cotagdes anteriores a 21
dias para eventuais analises. Outra sugestdo seria automatizar a contagem de dias para vencimento da
opgdo em fun¢do da série a ser digitada.

O software naquilo que se propde ¢ bom, mas ndo ¢ suficiente numa tomada de decisdo, ou seja, se
vocé deve ou ndo comprar uma determinada opgo, mas para o calculo do prego justo da opcdo, acho
que ele é muito valido.




3.

Globalmente, como vocé avalia a performance do Software?

1.

2.

Da uma boa resposta e serve como apoio a decisao.
Performance boa.
A performance do software ¢ muito boa.

Automatizando estas atualizagdes de dados, torna um sistema bastante pratico e simples para uso. E um
bom instrumento de apoio.

Em fun¢do do periodo de muitas incertezas e de alta volatilidade do mercado nas duas semanas em que
o software foi analisado, o desempenho dos resultados ndo foi muito proximo a realidade. Observei, no
entanto, que as opgdes com pregos de exercicio mais baixo tiveram um valor bastante préximo ao do
mercado. Performance razoavel

E dificil avaliar a performance, pois quando o preo do ativo objeto estd muito distante do prego de
exercicio da op¢ao as diferengas entre o preco justo e o de mercado sdo grandes, indicando venda ou
compra da opg¢do, mas nem sempre a indicagdo se configura em realidade, pois outras variaveis estdo
influenciando o mercado. Performance razoavel.

MUITO | BOM |MEDIO |FRACO |MUITO
BOM FRACO
] A G @ 13 o o
COMO ENTAO VOCE CLASSIFICARIA O 3 3
SOFTWARE
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OPCAO DE VENDA
http://www.numa.com/cgi-bin/numa/calc_op.pl - acesso em 25 de agosto de 2002

NUMA OPTION CALCULATOR

== Calculations Below ==
For an explanation of the terms used here see Input/Output Data Definitions. In addition we
have provided some examples of how to use the Option Calculator

INPUT

I 30 I 32 *

Share Price: Strike Price: E dec C /8
I 0 I 10.603 [

Dividend Yld: Interest Rate: cc-int

CALCULATE
= ) ) o I 31
theoretical option value =>enter- Volatility:
e . . o ) ) |5.2
or implied volatility =>enter- Option Price:
Option type: > Call = Put
+CALCULATE* | Reset Values
theoretical value for a european put option
INPUT

DATA ’Share Price: |30.000 |Strike Price: |32.000 |Maturity(yrs): |0. 151
‘Dividend Yld: |0 |Interest Rate: |10.603 |Volatility: |3 1

ouTPUT

THEORETICAL VALUE CALCULATIONS
Option Value: [2.357 |Delta:  |-0.637  |Theta: |-2.331 Rhol: |-3.236

% ofshare:  |7.9 |Gamma: [0.103917 [Vega: 4372 |(Rho2): [2.880

Iterated Share Price Table
Share Price |Change(%) |Opti0n Value |Delta ‘Gamma |Theta

27.000 |10 4.682 -0.890 0.057965 |0.862

28500 |5 3.424 -0.781(0.086064 |-0.771
30.000 |0 2.357 -0.6370.103917 |-2.331
31500 |5 1.521 -0.4780.105046 |-3.338

33.000 |10 0.918 -0.329(0.091078 |-3.578


http://www.numa.com/cgi-bin/numa/calc_op.pl
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opc.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb

BRIEF EXPLANATION

Option Value = 2.357
This is the theoretical (or fair) value of the option, and should be compared with the
actual trading price of the option in the market.

% of share = 7.9
This is simply the option value 2.357 expressed as a percentage of the share price
30.000

Delta =-0.637
If the share price changes by a small amount, then the option price should change by -
63.67 % of that amount.
For example, if a european put option on 100,000 shares is sold, then 63672 shares
must be sold to hedge the position.

Gamma = 0.103917
If the share price changes by a small amount, then the delta should change by
0.103917 times that amount.
For example, if the share price increased by 1, then the delta should change by
0.103917 .

Theta = -2.331
If the time to maturity changes by a small amount, then the option value should
change by -2.33 times that amount.

Example 1 (assuming 250 trading days in the year): If 1 day passes (0.4% of a year),
the option value should change by -0.009 ; assuming there is no other change in the
parameters (e.g. share price).

Example 2 (assuming 365 days in the year): If 1 day passes (0.2739% of a year), the
option value should change by -0.006 ; assuming there is no other change in the
parameters (e.g. share price).

Vega=4.372
If the volatility changes by a small amount, then the option value should change by
4.37 times that amount.
For example, if the volatility increased by 0.01 (from 20-21%), then the option value
should change by 0.044 .

Rhol =-3.236
If the risk-free interest rate changes by a small amount, then the option value should
change by -3.24 times that amount.
For example, if the risk-free interest rate increased by 0.01 (from 6-7%), the option
value would change by -0.032 .

[If using the model to value currency options:| Rho2 = 2.880
If the foreign interest rate increased by 0.01 (from 6-7%), the option value would
change by 0.0029 .



OPCAO DE COMPRA
http://www.numa.com/cgi-bin/numa/calc_op.pl - acesso em 25 de agosto de 2002

NUMA OPTION CALCULATOR

== Calculations Below ==
For an explanation of the terms used here see Input/Output Data Definitions. In addition we
have provided some examples of how to use the Option Calculator

INPUT

I 30 I 32 0

Share Price: Strike Price: E dec > /8
o I 0 I 10.603 v )

Dividend Y1d: Interest Rate: cc—-int

CALCULATE:
= . . . I 31
theoretical option value =>enter- Volatility:
I 5.2
orE implied volatility =>enter- Option Price:
(]
Option type: E Call e Put
+CALCULATE+ | Reset Values
theoretical value for a european call option
INPUT

DATA ‘Share Price: |30.000 |Strike Price: |32.000 |Maturity(yrs): |O. 151
‘Dividend Yld: |0 |Interest Rate: |10.603 |Volatility: |3 1

ouTPUT

THEORETICAL VALUE CALCULATIONS
Option Value: 0.840 Delta:  0.363  |Theta: |-5.508 Rhol: [1.517

% of share: 2.8 |Gamma:|0.103917 |Vega: [4.372 |(Rho2): |-1.643

Iterated Share Price Table
Share Price |Change(%) |Option Value ‘Delta | Gamma |Theta

27.000 |10 0.165 0.110(0.057965 |-2.314
28500 |5 10.406 10.2190.086064 |-3.947
30.000 |0 10.840 10.3630.103917 |-5.508
31.500 |5 11.504 10.5220.105046 |-6.514

33.000 |10 2.401 0.671/0.091078 |-6.755



http://www.numa.com/cgi-bin/numa/calc_op.pl
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opc.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb.htm
http://www.numa.com/derivs/ref/calculat/option/calc-opb

BRIEF EXPLANATION

Option Value = 0.840
This is the theoretical (or fair) value of the option, and should be compared with the
actual trading price of the option in the market.

% of share = 2.8
This is simply the option value 0.840 expressed as a percentage of the share price
30.000

Delta = 0.363
If the share price changes by a small amount, then the option price should change by
36.33 % of that amount.
For example, if a european call option on 100,000 shares is sold, then 36328 shares
must be bought to hedge the position.

Gamma = 0.103917
If the share price changes by a small amount, then the delta should change by
0.103917 times that amount.
For example, if the share price increased by 1, then the delta should change by
0.103917 .

Theta = -5.508
If the time to maturity changes by a small amount, then the option value should
change by -5.51 times that amount.

Example 1 (assuming 250 trading days in the year): If 1 day passes (0.4% of a year),
the option value should change by -0.022 ; assuming there is no other change in the
parameters (e.g. share price).

Example 2 (assuming 365 days in the year): 1f 1 day passes (0.2739% of a year), the
option value should change by -0.015 ; assuming there is no other change in the
parameters (e.g. share price).

Vega=4.372
If the volatility changes by a small amount, then the option value should change by
4.37 times that amount.
For example, if the volatility increased by 0.01 (from 20-21%), then the option value
should change by 0.044 .

Rhol =1.517
If the risk-free interest rate changes by a small amount, then the option value should
change by 1.52 times that amount.
For example, if the risk-free interest rate increased by 0.01 (from 6-7%), the option
value would change by 0.015 .

[If using the model to value currency options:] Rho2 = -1.643
If the foreign interest rate increased by 0.01 (from 6-7%), the option value would
change by -0.016 .

OPGCAO DE COMPRA

http://www.webrisk.net/blackscholes.htm - acesso em 25 de agosto de 2002



http://www.webrisk.net/blackscholes.htm

Black - Scholes Option

Please insert the input data in the table and klick on the "Recalc" button below.

|Strikeprice ]32
|Assetprice 30
Interest Rate 0.106
Volatility 0.31
|Time to Maturity? ]0.15079
(Call/Put [car -

Recale] 0.84764308170013

u detailed calculation

OPGCAO DE VENDA

http://www.webrisk.net/blackscholes.htm - acesso em 25 de agosto de 2002
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Black - Scholes Option

Please insert the input data in the table and klick on the "Recalc" button below.

|Strikeprice ]32
|Assetprice 30
Interest Rate 0.106
Volatility 0.31
|Time to Maturity? ]0.15079
(Call/Put [Pt

Bl | 2.34022938875951

u detailed calculation

OPCAO DE COMPRA

http://www.angelfire.com/me/ozanpage/
acesso em 25/08/2002



http://www.webrisk.net/hint_timeformat.htm
http://www.angelfire.com/me/ozanpage/

The below options value calculator is based on Black & Scholes European style options pricing model.
The American style options are priced slightly higher than European style options due to their
flexibility. | hope the below calculator will work for you.

z . EN... ..
‘;Exermse Price ‘ Security Price
January H 98 - . q
ECEEEEE ... mm B
P /- Purchase Date

Date

‘ 55.5

Days to Expiration

‘;Rlsk Free Rate ‘ —IStd. Deviation

Ozan Talu

Back to Ozan's Homepage

Note: This calculator is created by Ozan Talu and is for non-commercial use only!..

OBSERVACAO:

Este sistema usa o numero de dias corridos que faltam para o exercicio,
relacionado ao ano com 365 dias. Portanto para 38 dias uteis para o
vencimento (em um ano com 250 dias uteis) equivalem a 55,5 dias corridos.

OPGCAO DE COMPRA

http://www.projecao.com.br
acesso em 25-08-2002



http://www.angelfire.com/me/ozanpage/
http://www.angelfire.com/me/ozanpage/index.html
http://www.angelfire.com/me/ozanpage/index.html
http://www.projecao.com.br/
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Consultoria Financeira Credenciada pela CvM

Cadastra/Login/Ajuda Carteira |
IOutrosSitesCota;Ees ;I IEstudos Técnicos ;I
Hllgms Uma década de assessoria financeira prestada aos seus clientes pessoais PE SQ w&%ss
C bl O Texe ;IOS Projecao Consultoria [cotsstes @
@ N O WWW .projecao.com [Ristarics fox]

Burpean Call 5 Mo

European Call - BS Mod ~

OBSERVACAO:

Este sistema usa o numero de dias corridos que faltam para o exercicio,
relacionado ao ano com 365 dias. Portanto para 38 dias uteis para o
vencimento (em um ano com 250 dias uteis) equivalem a 55,5 dias corridos.

OPCAO DE COMPRA

http://www.projecao.com.br
acesso em 25-08-2002
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Consultoria Financeira Credenciada pela CWM

Cadastr -:-__.-"' Logi r....-| uda Carteira |
IOutrosSitesCotagaes ;I IEstudos Técnicos ;I
H' l Em 5 Uma década de assessoria financeira prestada aos seus clientes pessoais — % w&%S S
Copme O Test A1 05 Projecao Consultoria [eotagses ®
@ N O WWW .projecao.com [ristérica o1

tFuropean Pui - BS Moddlg

2.3

European Put - BS Mode Price-Time Graph -

OBSERVACAO:

Este sistema usa o numero de dias corridos que faltam para o exercicio,
relacionado ao ano com 365 dias. Portanto para 38 dias uteis para o
vencimento (em um ano com 250 dias uteis) equivalem a 55,5 dias corridos.



“nter the Exercise Price
Enter the Time to Expiration

Model - Market Price




Hedgmg Usmg the Blac Scholes Model !

Flrst Call .

nter The Stock Prlce ”

435

2nd e

43. 5,%-.-....,.....-“...,.,.... Grerrrresasarans

nter the Exermsg Price

nter the Time to Expiration

nter the Interest Rate

nter the Ca]l (or Put ) Vaiue

e:' Call Price Must Exceed

lumber of First Calls fo Sell

lurnber of Puts to Buy
umber of Shares to Buy

Cost of Pusmcm

Nurber of Second Callsto sel

Paosition Value




Black Sholes pricing Pagina 1 de |

Everyone knows and uses Black Sholes option pricing formula. Few understand how to come up
with an formula. Never mind. I use Black Sholes option pricing formula without understanding it.
Believe or not, it works.

call=S*N(dl)-X*exp(-r*t)* N (d2)
put=X*exp(-r*t)*N(-d2)-S ¥ N (-dl)

where
dl =(Log (S/X)+(r+ fD"2/2) *t)/( fD *sqr(t))
d2=(Log (S/X)+(r-fD"2/2) *t)/( fD *sqr(t))=dl - fD * sqr (1)

N(x)=1-N'(x) * (al *k + a2 * k"2 + a3 * k3 ) when x >=0
N(x) = 1- N(-x) when x <0

N'(x) = (1/sqr (2*f1)) * exp ( -x"2/2)
k=1/(1+f; *x)

al = 0.33267

a2 =-0.1201676

a3 = 0.9372980

BS option premium calculator turned out to be good exercise for Javascript. It took me about a week
to make this calculator. Off cource it is free for copy

today : yy -
expire : dd {22  <--type in good date!!
current price : _%%}Exgé in underlying price

strike price : E <—-type in strike

volatility : <--type in volatility e.g. 0.40 if v = 40%
rate : jv.uuo j <~=type Iin rate e.g. 0.01 if r = 1.00%
call or put : ® call C put <--choose call or put

time in years :

Calculator2

http://home.highway .ne jp/tenzin/drv/dv_prl.html 7/12/2001
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Calcolatore per Opzioni MIBO, ISO-ALFA e CWarrant

Fornendo i dati ai campi e’ possibile calcolare il valore teorico del derivato. .

Qhale e' il prezzo teorico dell'Opzione o Warrant?

Quale e' il prezzo del titolo o indice di riferimento ? |32300
Quale ¢' il prezzo di esercizio? :
Quale e' il dividendo (in % per anno) ?

Quale ¢' il tasso di interesse (in % per anno) ?

Quale e' Ia volatilita' (in % su base annua) ?

Quanti periodi mancano allo scadere dell'opzione?
Scadenza in: ® Giornio...... © Mesio ... ... C Anni??
@ CALL € PUT----oemmee © AMERICANA ¢ EUROPEA

Fornendo i dati di partenza ai sei campi inferiori e' possibile ottenere il prezzo
teorico dell'opzione ¢ warrant. Conoscendo invece il prezzo deli'opzione o
warrant e’ possibile calcolare ia volatifita’ implicita def titolo o indice di
riferimento.

Nel caso di valori decimali @' necessario usare il punto, es.: 3.2'sta per tre
virgoia due,

Neal caso di epzioni LH0-ALFA i valore del dividendoe ' generalmente posto g
zere, a meno che il titolo non le stacchi nal periode di tempo che intercorre tra
Panalist e data di scadenza. Per le MIBO, controilate che nessun titolo
distribuisca i dividendo durante o stesso periodo, in case contrario fissate un
vatore % sull'intero indice che tenga conto del (o dei} titolo interessato. Per i
warrant considerare il valore % deil'ultimo dividendo sul prezzo.

Ricerdate che ie MIBO ed i Warrant sono opzioni di tipo EUROPEQO (esercitabili
alla scadenza) mentre le ISO-ALFA sono di tipo AMERICANO {(esercitabili in
gualsiasi momento).

i valori delle volatilita' % su base annua dei titoli compresi nel MIB30 sono
reperibili nel sito BORSANALISI, mentre per quelia delf'indice MIB30
{relativamente alie MIBO o ai CW) dovete rassegnarvi a calcolarvela

Fer guanto riguarda i periodi mancanti afla scadenza de! derivato, e’
consigliabile usare i giorni per MIBO e ISO-ALFA & mesi {con puntoe decimale
ze il numero non &' intero) net caso di Warrant

L'autore del complesso Javascript che fa il calcolo &' Robert Lum, delia
Iintrepid Technology Inc., che ringrazio.

Io mi sono limitato a tradurlo, e ad apportare banali modifiche atte a
semplificarne 'uso.

Lorenzo V. ik2hlb@venus.it
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call orticn:

6= SN0y — Ne— T pfda

PRIRE SRR A1 S CRTR b
o i o = e e 5 Lm :
= Xe N (-—'tij} T s..‘-,;ﬁg—r,fl_}
whenre
S T P B o
In{&EFNG A (v 4 a2 /27T -
ril = — 5 r,'f-‘:g = iﬁ_ — v T
a5 T
fio Stomok price.
X Sirike price of option.
e Iigh={100 INERTeEs raga.
E5 Tirne to expdradion i vonars.
Lo Vealatility,
Xioy: The cunmbative onnal disiribiisiod REcpion.

In the different implementations below we will use the symbols:
S= Stock price
X=Strike price
T=Years to maturity
= Risk-free rate

v=Volatility

Black-Scholes Directly in a Excel Sheet C' keep it simple stupid")

If you are afraid of programing languages you can start with doing Black-Scholes directly in an

Excel sheet, just type in what you see below. If you are using the Norwegian or French version of
Excel you have to do some translation yourself:

a5

(LN(B2/B3)+(B5+B6-2/2) *B4)/(B6XSQRT(B4Y)
‘=B8-B6ASQRT(B4) : : :




Calcolatore Per Opzioni Pagina 1 de 2

| Data reco

Qhale ¢' il prezzo teorico dell'Opzione o Warrant?

Quale e' il prezzo del titolo o indice di riferimento ? { 32300
Quale e' il prezzo di esercizio?

Quale ¢' il dividendo (in % per anno) ?

Quale ¢' il tasso di interesse (in % per anno) ?

Quale e' 1a volatilita' (in % su base annua) ?

Quanti periodi mancano allo scadere dell'opzione?

Scadenza in: © Giornio...... © Mesio
& CALL C PUT-—-eeem @ AMERICANA C EUROPEA

Fernnendo i dati di partenza ai sei campi inferiori e' possibile ottenere il prazzo
teorico dell'opzione o warrant. Conoscenda invece il prezzo dell'opziane o
warrant e' possibile calcolare la volatilita® implicita del titolo o indice di
riferimento,

Mal caso di valori decimali e' necessario usare il punto, es.: 3.2 sta per e
virgola due.

Nel caso di opzioni ISO-ALFA il valeore del dividendo e’ generalmeante posio a
zero, a meno che il titolo non lo stacchi nel periodo di tempo che intercoire tira
'analisi e data di scadenza. Per le MIBO, controllate che nessun titolo
distribuisca il dividendo durante lo stesso periodo, in caso conirario fissate un
vaiore % sull'intero indice che tenga conto del (o dei) titolo interessato, Par |
warrant considerare il valore % dell'ultimo dividendo sul prezzo.

Ricordate che le MIBO ed i Warrant sono opzioni di tipo EUROPEO (esercitabiti
asila scadenza) mentre le ISO-ALFA sono di tipo AMERICANG (esercitabili in
guslsiasi momento}.

I valori delle volatilita® % su base annua dei titoli compresi nel MIB30 sonio
reperibili nel sito BORSANALISI, mentre per quella dell'indice MIB30
{(relativamente alle MIBO o ai CW) dovete rassegnarvi a calcolarvela

http://www.lorenzovercesiok.com/opteecxc.html -
acesso em 07 de dezembro de 2001 15:09h
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Black-Scholes Directly in a Excel Sheet (''keep it simple stupid")

If you are afraid of programing languages you can start with doing Black-Scholes directly in an
Excel sheet, just type in what you see below. If you are using the Norwegian or French version of
Excel you have to do some translation yourself:

émBB—Bs*SORT(B4)

.5‘—32 _’“NURI"‘ISDIST(BS) BS"EKP( Bﬁ"‘B-ﬂ *HORHSD IST(BB)

Black-Scholes in Visual Basic
By Espen Gaarder Haug
Visual Basic: easy to program but quite slow!

Trhe Bigck and Scholes (1973) Stock opption formula
kubllc Function BlackScholes(CallPutFlag As Stringa S As Doub191 X _
As Double- T As Doubles r As Double, v As Double) As Double

Dim dl As Double. d2 As Double

dl (Log(S 7/ X) + (r + v a2/ 2) xT) / (v x Sqr(T))
de dl - v x Sqr(T)

If CallPutFlag = "c™ Then

BlackScholes = § ¥ CND(dL) - X * Exp(-r % T) % CND(d2)
Elself CallPutFlag = "p"™ Then

BlackScholes = X % Exp(-r % T) % CND(-d2) - S % CND(-dl)
End If

End Function

e smulative normal distribution function
Public runctlon CND(X As Double) As Double

Pim L As Doubles K As Double

Const al 0.31938153: Const a2 = -0.35L5k3782: Cd;;t ad = 1.78L477937:
Const al -1.821255978: Const a5 = 1.330274429

L Abs (X)

K L / (L + 0.2316419 x L)

CND = L - L / Sgr(2 *x Application.Pi()) * Exp(-L A 2 / 2) x (al x K + a2 *x K A 2 +
aid * K A3 + a4 x K A Y4 + af x K A §)

I

If X < 0 Then
CND = 1 - CND
End If

Fnd Function
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Black-Scholes in Visual Basic

By Espen Gaarder Haug

Visual Basic: easy to program but quite slow!

'// The Black and Scholes (1973) Stock option formula :
Public Function BlackScholes(CallPutFlag As String-. § As Double. X _
As Double- T As Doubles r As Double. v As Double) As Double

Dim dl As Double. d2 As Double

dl (Log(S /7 X) + (r + vag2/2) xT) / (v x Sqr(T))

dz2 dl - v * Sgr(T)

If CallPutFlag = "c™ Then i
BlackScholes = S % CND(dl) - X x Exp(-r % T) x CND(d2)

ElseIf CallPutFlag = "p™ Then

BlackScholes = X ¥ Exp(-r x T) x CND(-d2) - & x CND(-dl)

End If

End Function 3

nn

*// Tne cumulative normal distribution function
Public Function CND(X As Double) As Double

Dim L As Double. K As Double

Const al = 0.31938153: Const a2 = -0.35L5L3782: Const a3 = 1.781Y77937:

Const a4 = -1.821255978: Const a8 = 1.330274429

L = Abs(X)

K=12/ (1 + D-2316429 * L)

CND = 1 - L / Sqr(2 x Application.Pi()) % Exp(-L Ao 2 /7 2) x (al * K + a2 *x K A 2 +

ad x* K a3+ a4 *x K a Y4 + af x K o 5)

If X < 0 Then
CND = 1 - CND
End If

End Function

http://www.home.online.no/~espehaug/sayBlackSholes.html -
acesso em 07 de dezembro de 2001 15:0h
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ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnplh30 TESTE 1a . _
—— ACAD
valores Eie fachamento AGRO
ACAD  calf 30 40,00 -
B/ 38,00
3825 -
38,09 36,00 /N\
37 80 N
3B99 34,00 kc\
3520 32,00 o
35 80
36,30 30,00
37 20
I BR 28,00 — T
36:10 P o 8 om o N W
36 55 720
34 50 580
3470 510 call 30
3525 543
3505 5,12 o -
t=30dias 34 40 530 75
i=2,01% 3359 440 . ; *\
350 4,40 p o T
33,09 4,30 cs LN
10/7/2002 3190 340 = y "\\
para o dia 11 4'3 i}
1= 28 35 ¥
5= 32 57 -
i= 201% P PR S O S T A
W= 30,00
tnplh32 TESTE 1b . [~ agio]
ACh —— ACAO
valores Ele fechamento « _
ACRO  calf 32 4000 -
33,75 -
38,26 '
38,09 36,00 4‘/\\.
37 A0 M
36,99 34,00 \‘o\\
35,20 32,00 <
35,80
3E,30 30,00
3610 o T T L
35 56 490
34 50 420
34,70 4730 call 32 |[—e—call 32|
35,26 490
35,05 450 5 -
t=30dias 340 380 is A
=2.01% 3359 33 ' P
360 310 # N
33,09 2490 3 v,
104752002 31,30 2,11 3 <
para o dia 11 23 \}.
t= 29 2
5= 3257 18 -
i= 201% o U - T L
¥= 3200




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnplh36 TESTE 1c¢ . =
valores de fechamento AGAO
ACAO  call 36
20 3875 40,00 5
19 3825 36,00
18 38,09
17 37 A0 B0 AV\
16 3659 34,00
15 3520
14 3580 32,00 F\'
13 36,30 30,00
12 3720
11 36 R 25,00 - T
10 36,10 b LU LA
g 3556 23
g 3450 178
7 3470 179 call 36
B 3528 215
5 3508 193 3,
t=A0dias 4 3440 1,45
=2.01% 3 3369 132 23 N
2 3360 1,12 2
1 3309 1,10 15 — \
072002 0 3180 0 B5 1 “\q
para o dia 11 \.
= 79 b=
5= 3257 o
i= 201% $ S R
¥= 3600
tplhd0 TESTE 1d ) —aiio
valores Eie fachamento AGAQ
ACAD  call 40 w000 -
3375
3825 38,00
38,03 36,00 A
37,80 M
3699 34,00
35,20 32,00 “.\.\-
35 80 '
36,30 30,00
3720
36 55 25,00 —
36,10 o CE LR
3555 086
34 50 0 58
34,70 0,59 call 40
35,25 0B5
3505 059 |-
t=30dias 34,40 040 0.3
i=2.01% 1369 0,35 08 *\
33 B0 029 g; s
3309 028 o )
10472002 3190 015 o KN
. 03 N
para o dia 11 02 i
= 29 0:1 *
5= 3257 0
i= 201% © o TS

b 40,00




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE
tnplh30 TESTE Z2a . -
valores L:ie fechamento AGAD
ACAO  cali 30 4000 -
20 |/ —
19 33,09 38,00
18 3780 2500 XM
17 3699 P ‘v\
16 35,20 34,00
15 3580 5200 “‘\ .
14 36,30
13 3720 30,00
12 3656
11 36,10 26,00 T i -
10 35 55 S A A R
9 3450 5,80
g 370 £,10
7 -5 £.49 oall 30
B 3505 B,12
g 3440 &30 8
t=29dias 4 3369 4,90 75
=2,01% 3 3380 4,40 . g
2 3309 430 g T
1 31,90 3,40 55 LN
M7R002 0 3257 400 5 o \\
4.5
para o dia 12 4 hin N
t= 23 35 \,/
5= 3352 3 ——————— ——
i= 202% Y . - T L
¥= 30,00
tnplh32 TESTE 2b : — ACED
valores de fecharmento AGAD
ACAD  cali 32 40,00
2 = 10
18 3740 36,00 \.\ P
17 B9 ¥ e
16 3520 34,00 1 »—.\\—-
15 3540 3200 -
14 36,30
13 37,20 30,00
12 3656
11 36,10 28,00 T T -
10 3555 O L R
9 3450 420
g 3470 4730
7 3835 490 call 32
B 3505 4,50
5 3440 3,80 51
{=09dias 4 3369 335 45 s
=2,01% 3 33E0 3,10 . N
2 3308 290 .
1 3o 211 33 v,
11/7/2002 o 325 259 3
. s A
para o dia 12 ! \/
t= 28 2
o= 3352 15 . : : . . .
i= 202% B T T
¥= 32000




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnplh36 TESTE 2c ] ~oEo
valores EIE fechamento AGAO
ACAD  call 36 40,00 -
20 3825
19 3809 38,00 4=
17 3699 v \\/a—.\
15 3520 34,00
15 3580 L\\ 4
14 3630 200 &
13 37,20 30,00
12 36 BR
11 36,10 ®/qO+———— T T
10 3655 231 R T T
g 34 50 178
g 3470 170
7 3625 2158 call 56 _+ call 36
g 3505 193
5 34 40 1 45 31
t=29dias 4 3359 132 5z
=2 01 % 3 3350 112 '
2 3309 1,10 2 \ A
1 3190 055 15 \
11752002 0 257 1 06 1 "'\._* .
para o dia 12 \/
t= 28 0.3
5= 3352 0 — : ,
i= 2 02% TR ) S S E L
Y= 36,00
valores lje fechamento ALAD _
ACAD  call 40 40,00 -
B wmm 3500 18
18 37A0 36,00 \ P
17 3699 v \\f\
15 3620 34,00
15 35,80 ‘_\\ .
14 36,30 A2 ¥
13 37,20 30,00
12 36 56
11 36,10 28,00 - - - —
10 36 55 086 DI It G T L
g 34 A0 058
B 34 70 059
7 3BAE 0ES call 40
B 3505 059
5 34 40 040
t=29dias 4 33 59 035 17
=2 01% 3 33 50 029 05 “t\
2 33,09 028
1 3190 015 05 s
11/7/2002 0 3257 029 04 \
para o dia 12 02 N\'_\ Pt
= - ¥
t 2a
5= 3352 0 —— , —
i= 202% I T
¥= 40,00




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnplh30 TESTE 3a ] -
acho —e— 2CED
valores ge fechamento &
ACAO  call 30
20 3809 4000
19 3780 T
15 3659 38,00 4
17 3820 36,00 T e,
16 3580 sa v N
15 3630 :
14 3720 32,00 H\/
13 3666 30,00
12 3610
1 35S 25,00 RN -
0 3450 DL S L A
9 3470 5,10
8 3/5 5,43
7 3|05 6,12 call 30 | ——cal 30
B 3440 5,30
5 339 4.0 8 -
t=2Rdias 4 33E0 4,40 75
=2 02% 3 3309 4,30 . ;
2 350 3,40 ° ~
1 3257 4,00 cs AN
12772002 0 3352 451 5 ‘\‘\
para o dia 13 4'2 ~_
1= e 35 \"\'/
5= 34 55 - — — .
i= 202% G- R N . - R "R
Y= 30,00
tnplh32 TESTE 3b acio
valores Ele fechamento
ACAO  calf 32
40,00 4
20 3802
19 37 .80 38,00 1+
18 3699 w600 \ e
17 320 ; ad M
16 3580 34,00
15 3630 2200 F‘\\ ,/
14 D0 ' M
13 36E6 30,00
12 36,10 2500
11 36 55 : NN '
0 3450 DAL L A
9 3470
8  3\28 490
7 3\Ds 4 A0 call 32
E 3440 3,80
5  33E% 3,35 5.
t=2Bdias 4 FBmED 300 ie N
=2 02% 3 330 2,90 p N
2 3= 2,11 KN
1 3287 2E9 3 .
12772002 0 3352 3,20 3 < /"
. 25
para o dia 13 \‘/
t= 27 e
S= 34 55 T e e o I e e e e o e B B B e o e o
i= 2.02% I - B U A LI T
X= 32,00




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnplh36 TESTE 3¢ . ——iio
valores de fechamento AGRO
ACAO  call 36
20 33,09
19 3780 40,00 1
18 36,99 38,00 1
17 3B N N
16 3580 svo v et
15 36,30 -
14 37,20 32,00 Hx\/
13 36 56 30,0
12 36,10
11 35 56 231 e
10 34 50 178 b - T T
g 34,70 179
g 35,25 215
7 3805 193 call 36
3 34,40 145
5 33,69 132 3.
=28dias 4 33,60 1,12 .
=2 02% 3 33,09 1,10 ' .
2 31,90 055 2 v
1 3257 1,06 15 \
12772002 0 3354 115 1 _.é\rea de platagem | \ﬂ —*
para o dia 13 0s
t= 7 '
5= 34 56 0 —
i= 2,02% I TR S-S A
= 36,00
tnplh40 TESTE 3d acko
valores de fechamento
ACAO  calid40
20 33,09
19 3780 40,00 1
18 36,99 36,00 14
17 3520 3500 DNV
16 3580 w0 L e,
15 36,30 -
14 3720 32,00 F‘\/
13 36 56 2000
12 36,10 '
11 35 56 0,56 2300 ' ' '
10 34 A0 053 L S L A
g 34,70 055
5 35,25 055
7 3085 0,59 call 40
B 34,40 0,40
5 33,69 035
t=28dias 4 3380 029 T
=2 02% 3 33,09 028 08 *
2 31,90 0,15 \
1 257 0,29 0g o=t
12772002 0 33,52 030 04 \
para o dia 13 09 \“'\ i
t= 27 ' K
5= 27 0 . : :
i= 202% I B I T T T

#= 40,00




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpl30 TESTE 4a . -
ACAD —— LA
valores EIE fechamento &
ACAD  caif 30 34,00 -
20 2357 g
19 2493 a2 7
18 25 50 30,00 /
17 27 00 28,00 » ’
16 2670 o L2 /'—V Teed
15 25 05 /,/
14 27,10 24,00 14
13 2801 2200
12 27 76 2000
11 27,10 - T '
10 2810 A S LA
g 28 Fi 1 59
8 2800 125
7 2691 0,80 call 30
B 27 21 0,30
5 25 55 077 45 -
4 30,70 2 55 4 ——t
=25 3 357 3,05 35 A,f
i-2,08% 2 32 81 4,00 3 —
1 32 A0 3,90 25 !
9/1/2001 0 32 A0 397 2 i
15
para o dia 12 1 !
t= 24 05 St
5= 3255 i — — :
i= 2 08% N O T
W= 30,00
tnlpl3z2 TESTE 4b acio IAQ‘A”O
valores E{e fechamento
ACAD  cail 32 34,00 -
20 2397 At
19 24 93 20 f/‘
18 26 50 30,00 ,/
17 27,00 28,00 N ety
15 26,?0 2600 ,’——F—.‘\/ 1"“*/ w
15 25,95 ' /./ M
14 27,10 24,00 14
13 2801 22,00
0o L -
0 2840 P LR
g 28 F6 0,65
g8 2800 0,76
7 &9 0,59 call 32
5 2721 0,36
5 26 56 0,41
=25 4 30,70 0.36
i-2 08% 3 3157 1,88 4
2 32 B 252
1 32 50 2B 3
9412002 0 32 A0 255 5 / ¢
para o dia 12 ’ /
= 24 e a/
5= 32 85 o
i= 2,08% NI L T
¥= 32




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE d4c¢ . —
tnlpl34 valores de fechamento AGAD
ACAO  call M4
20 2397 34,00 1
19 2493 22,00 At
18 26 50 30,00 /
17 27 200 e /
16 2670 e AW e
15 2505 26,00 *
14 2710 24,00 /
13 2801 22,00
12 27 76
11 27 10 0,00 ' '
10 2810 U R D R T
g 28 F& 028
B 2300 033
7 2691 024 call 34
B 27 2 0,15
5 26 86 0,15 45 -
t=25 4 3070 0,15 4
-2 8% 3 31 57 1,05 35
2 32 81 1,59 3
1 22 50 153 25
9/11/2002 O 280 1,55 2
15 -y
para o dia 12 1 <
t= 24 ns ”"*—1—0—&’{
5= 3285 - s
i= 206% P T R I T T T L
Y= 34
TESTE 4d . =
tnlpl36 valores de fechamento AGAO
19 2453 200 ’/N
18 26 90 50,00 _
17 2700 — " -t Area de plotagem |
16 2670 25'00 W
15 2595 - .
14 2710 24,00 /'/
13 2a0 200
12 27 76 '
11 27 10 20,00 ' '
10 2810 P S A L R
g 25 FR 012
g 23,00 014
7 B9l 010 call 36
B 27 21 005
5 76 56 on? -
t=25 4 30,70 oo7
2 08% 3 31 57 0 46 08 g
2 3281 080 /
1 3250 085 08 /
9/11/2002 O 32480 086 04
para o dia 12 0z /
= 24 ' e
8= 3285 i
i= 2 05% N O T B - S A S Y

#= 36




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE d4de . =
ACED —— ACAD
tnplh3d valores de fechamento ©
ACAD 1 38
A - 34,00 -
0 2397 00 Ayt
19 24 93 ' ’/"
18 26,90 30,00 e f‘
17 27,00 25,00 &
15 2595 240 v s
14 2710
13 28,M 22,00
12 2776 20,00 T T T . T
11 2710 - T T S R
10 28,10
g 28 B& 005
B 28,00 005
7 2691 007 call 38
B 272 003
5 26,86 003 15
=25 4 30,70 003 ng
i-2 08% 3 A 002 08
2 32A1 0,09 o
1 3250 045 05 .
9/11/2002 0 3240 0,50 0.4 J,?"”
03
para o dia 12 02 /
t= 24 a1 W‘l‘
o= 3285 0
i= 208% O R R R
= 38
tnlpl30 TESTE 5a o — ACAO
valores ge fechamenta AGAO
ACAD call 30 34,00
00 2493 00 Ayt
19 26,90 ' ?'/‘
18 27,00 30,00
17 2670 28,00 . w/
16 2595
' 26,00 M/FV
15 270 &
14 28M 24,00
13 2776 22,00
12 270
11 28,10 =000 L -
10 2866 159 P G A A G
= 28,00 1,25
=i 26,91 0,80
7 272 090 oall 30 | ——cail 30|
B 25,86 07
5 30,70 255
t=24 4 3 A7 3,05 4z
2 08% 3 32,81 400 =
2 3250 3,90 35 e
1 32,80 397 /‘/
124112001 ] 3257 387 23 /'
para o dia 13 13 2
t= 23 05 w
5= 33,49 ' i i i i i i
; E.UE‘;S IFg @ & &+ & & % & &k 9 B




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpi32 TESTE 5b AchO
valores Eie fechamento
ACAQ  calf 32 20,00 -
20 24 93 At
19 2690 32,00 =
18 27 00 30,00
17 2670 28,00 . -ty /
16 2595 e LA Y e
15 27 10 IV *
14 2a 01 24,00
13 27 76 2200
12 27 10
11 2810 <0,00 T T T '
10 23 BB I U LI T
g 23,00 076
B 26 91 059
7 T2 036 call 32
B 26 56 041
5 30,70 0.36 45 7
t=24 4 31 57 188 4
-2 08% 3 32 81 252 35
2 3240 25 3
1 3280 255 25 R/H“‘—‘
1241142002 0 3257 255 2 7
para o dia 13 1'15 f
1= 23 os JJ
5= 33,49 0 - RV
| = o,
" 2 I BRI &% oy o
TESTE &c¢c . Py
tnlpl34 valores de fechamento AGAOD
ACAO  call M 34.00 -
20 24 53 32,00 Aty
19 26,50 /
18 27,00 30,00 /
17 2670 - -y
1 2505 ' e N ¥ e
15 27,10 Sl ’
14 28,01 24,00
13 27 76
12 27 .10 220
11 25,10 20,00 e :
10 25 6 s - AR I DA
g 28,00 033
B 26 51 024
7 27 21 015
B 26 56 015 call 34 call 24
5 30,70 0,15 439
=24 4 357 1,06 4
-2 DE% 3 32 81 159 33
2 32 A0 163 3
1 32,80 156 2'2
124112002 0 3257 156 .
para o dia 13 1 o
1= 23 05 ;"l‘
5= 3349 el
i= 2.08% R NN YR S R & b o
ye 2 (NN N




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE &d ) -
tnlpl36 valores de fechamento ACAD
ACAO  call 36 34,00 -
0 2493 32,00 s, anmn
19 2690 oo "
18 27 00 ' /
17 26,70 28,00 . oty
16 25'95 2500 w w
15 27,10 e
14 28,01 24,00
13 27 76 22,00
12 27,10
11 28,10 20,00 . T -
10 28 56 IR R B T T
9 28,00 0,14
8 26,91 0,10
7 272 0,05 call 38
B 26 86 0,07
5 30,70 0,07
=24 4 AE 0,45 "
-2 08% 3 32 81 0,80 g ot
2 3:2AD 085 /
1 32,80 086 us
12/11/2002 0 3257 087 04 #/
para o dia 13 02 /
t= 23
5= 33,49 0 — \"’_‘( —
i= 2,08% R S N
K= 3
TESTE 5e . Ceaio
tnplh38 walores Eie fechamento AGHD
ACAD  call 38 2600 -
20 24 93 200 et
19 26,90 ' ’/
18 27 00 30,00 7
17 26,70 28,00 +
B 2595 26,00 W v
15 27.10 ¥
14 2801 24,00
13 27 76 22,00
12 27,10 20,00 — : : i
[N 28,10 "%(-} ;31‘ ‘E:’ \b: KF}, ‘9 Y & be I o
10 28 56
9 28,00 005
8 26 91 0,07
7 7N 003 call 38
B 26,36 0,03
5 30,70 0,03 1
4 357 0,02
=24 3 32 81 0,09 08
-2,08% 2 32 50 0,45 06
1 32 80 0,50 '
12/11/2002 0 32 85 045 04 /"A“’
para o dia 13 02
t= 23 ) S **H/'/ :
;S: ;géig G- R I

H= 35




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpl30 TESTE 6a - [C—sgio]
RO CAD
valores Ele fecharmento &
ACAO  call 30
20 25 50
19 2700 gigg
18 25 70 a0 et
17 2595 . -
16 27,10 ! e 7
28,00 s 2
15 25 e
14 27 7 =600 *
13 2710 =400
12 28,10 22,00
11 28 56 159 20,00 L —
10 2800 125 CE N CHEE
g 25 91 080
B 27 21 050
7 25 56 077 call 30 | —$—call30]
B 3070 255
5 3157 305
=23 4 3281 400 .5
-2,08% 3 32 50 350 =T *
2 32 50 3597 35
1 @A g A
1341142007 0 3349 4730 25 /
para o dia 14 1.5 ‘w
t= 27 0s
2= 33,10 ' - ,
i}{f Q-UE‘;’S ViR ® o b o & » % O
tnlpl32 TESTE 6b acio
valores ge fechamentn
ACAO  call 32
0 9F 80 36,00 -
19 27 0 ~a o0
18 26,70 - Ayt
n = a
! 28,00 + by, /
15 28 01 - .a-o_..\‘/’/' e Tty
14 2776 o0 *
13 27,10 -
12 2810 22,00
11 26 66 =000 T '
10 28,00 076 I R LR
g 26 91 059
B 27 21 036
7 268G 0,41 call 32
B 30,70 0.36
5 3157 188
=23 4 32 81 2 F2
-2 A% 3 32 A0 75 .
2 32 A0 2 55
1 32 57 2 5 3
13412002 0 3349 295 , /'_"’_/
para o dia 14 ] /
t= 22
o= 33,10 0 S N""\/ .
i= 2 03% I N @ k%o
Y= 32




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE 6c ACAD
tnipl34 valores de fecharmento
ACAD  call i
20 2690
19 7m0 gigg
18 2670 g et
17 25495 - -
30,00
16 2710 - N o 7
15 2801 A e Y
14 27 76 =600
13 27 10 =400
12 28 10 =200
11 28 BB =000
10 23,00 o R L
9 2691 024
5 272 015
7 2686 0,15 call 34
E 30,70 015
5 3157 1105
=23 4 3281 159
-2 05% 3 3240 153 .
2 3280 155
1 32 57 155 3
13/11/2002 0 33,49 158 )
para o dia 14 y /W
t= 22
o= 33,10 o H—*—/ :
E 2 08% & R S A
= 34
tnlpl36 valores de fechamento
ACAD  call 36
20 2690
19 2700 gigg
18 2670 oo et
17 2555 g
30,00
16 2710 N e 7
15 2801 e %" ey
14 2776 =6,00
13 2710 24,00
12 2810 2,00
11 28 B <0,00 '
10 2800 N R
9 2691 0,10
8 272 005
7 %88 007 call 36
E 3070 007
£ 357 0 45
=23 4 328 080
-2 08% 3 3250 085 T _/,,.,./
2 3280 086 08
1 3257 0a7 06 /
12A12002 0 3349 104 0'4 ,/
para o dia 14 0'2 ;/
t= 22 - . 7
5= 3310 0 —_—
i= 2 8% 5 K S
¥= 35




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE 6e : —— ko
tnplh3g valores de fechamento AERO
ACAO  cali 38
20 26 90
19 270 o
18 2670 32||:||:| P
17 2595 “non P
1B 27,10 - ——at /
15 2001 e R
14 27 76 24,00
13 27,10 22,00
12 28,10 20,00 . . . i i
1 28 bb R T T T T
10 28,00
g 26 51 007
g 27 21 003
7 25 86 0,03 call 35
B 30,70 03
5 3157 02
=23 4 32 A1 009 .
2 8% 3 32 A0 0 45
2 32,80 050 03
1 3285 045 0,6
13112002 0 33,49 055 04 /’N
para o dia 14 02
t= X2 0 o v e 4/4
;S= 2333102 R . T T L
= 35
tnlpi30 TESTE 7a . z
valores de fechamento AGAD
ACAO  cali 30
0 270
19 2670 36,00 9
15 259 S et
b ~
: . —y /
15 2776 O
14 2710 26,00 .
13 2810 24,00
12 2856 22,00
11 2800 20,00 T '
10 26 91 0,80 L A T R R
g 72 0,90
5 %8 077
7 3070 285 call 30
5 357 305
£ 3281 410
=22 4 F2E0 3.0
2 08% 3 32 80 397 459 f‘**‘/\'
2 TAT 367 35
1 3349 430 .//
14/11/2001 0 33,10 405 23 /
para o dia 16 13
t= 21 05 —d
5= 33 65 __ ,
i= 2,08% 158 % & JF & & & & &= 8
Y= 30




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpi32 TESTE 7b acio
valores de fechamento
ACAO  cali 32
20 2700
19 2670 2233 ]
18 2595 0 Ayt
17 2710 oo P
15 2801 ' _ N 7
15 2778 el R i I
14 2Z7A0 26,00 ¢
13 2810 24,00
12 2866 2200
11 280 20,00 ' '
10 2691 059 A S L
8 2721 036
5 2686 041
7 3070 0.36 call 32
5 3157 158
5 3281 252
=22 4 3280 26
-2 08% 3 3280 255 .
2 3257 255
1 33,49 255 3
14412002 0 3340 25 , /'_'“‘_‘/\’
para o dia 16 1 /
t= 21
o= I35 o _ w _
i= 2 08% I I U LI
¥= 32
TESTE 7c ] o ko
tnlpl34 valores de fechamento AGAO
ACAD  cali M
20 0
19 2670 36,00 1
18 2595 34,00
17 2740 32,00 P ety
16 28 01 30,00 7
15 2776 28,00 MW"“‘*«W
14 27,10 28,00 +
13 28,10 24,00
12 23 B 2200
11 28,00 20,00 - -
10 26,91 L L LI
a 72 0,15
5 686 015
73070 0,15 call 34
B 3157 1,06
£ 3281 1,59
=22 4 32A0 163
-2 08% 3 3240 155 .
2 32ET 156
1 33,49 15 3
14112002 0 3310 157 )
para o dia 16 4 /_H_m
t= 21
5= 33 B5 0 . : H—/ : —
i= 2,08% I R LI R
= 34




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE 7d acho
tnlpl36 valores de fechamento
ACAD  call 36
20 27,00
19 26,70 38,00 1
18 25,95 34,00
h 5710 3200 ’,‘ W
15 2801 0,00 7
15 2776 28,00 M—W"*“‘w
14 2710 <600
13 2810 =400
12 2856 22,00
11 28,00 20,00 T '
1 2631 PEEEC A L L L
g 27 21 0,05
8 26 56 007
7 7 007 call 36
5 3157 0,46
5 32 81 0,80
=22 4 32 50 085
2 08% 3 3280 0,86 " /’k‘/\
2 32 57 087 0a
1 33,49 1,04 06 f
14/11/2002 0 33,10 0,89 ' ,ﬁ
04
para o dia 16 - /'r
t= 21 : /
5= 33,65 0
i= 205% P B R T L
= 36
TESTE T7e ; :
Xt Ns] —— ACAD
tnplh33 valores de fecharmento ©
ACAD  call 38
20 27 00
19 26,70 365,00 1
18 2585 34,00 e
17 2710 o pd
15 28,01 San0 - 7
15 2776 ZE:DD ¥ W e——g
14 27,10 24,00
13 28,10 22,00
12 28 66 20,00 T T T .
.
3 272 0,03
B 26 86 0,03
7 30,70 0,03 call 35 _+ call 38
B AT 0,02
=22 5 32 51 0,09
-2 ,08% 1 32 50 045
3 3280 0,50 "
2 3285 045 0a
1 33,49 055 05
14/11/2002 0 33,10 0,45 04 e
para o dia 16 0z f/
t= 21 ; et
5= 3365
= 9 8% rﬁ) .3: .3: .\':s .,'}- {u} k) L] ] un &

#= 35




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpf30 TESTE 8a . _
valores de fechamento AGAO
ACAOD  caif 30 32,00 -
20 2101 3100 L
19 30 B0
18 3029 3000 Pl
17 29 90 \ - A _// \/'ﬂ
16 28 85 23,00 ¥
15 2919 2800
14 2889
13 2875 27 00
12 29 45
11 2831 123 B/ T T T
10 28,05 1,00 R B
g 2815 0,93
8 29 00 1,37
7 2945 159 call 30
3 3030 2,00
5 3026 1,98 359
4 30 08 1,81 3
=14 3 30,19 1,98
=2 00% 2 29 40 131 23
1 29 00 1,05 5 ~
2452002 O 209 91 1,50 s / *\‘/\ .
para o dia 27{seguinte) ] . \/
t= 13 —
&= 3058 as : :
i= 200% IR G T S D L
W= 30,00 200
tnlpf32 TESTE 8b " -
valores de fechamento AGAE
ACAQ  cail 32
20 29 80 32,00 1
19 29,18 31,00 &
18 2047 00 WAh=aNYi
17 29 42 ' —+
1B 2973 2800 . Fatn, S r v
15 2903 2500 W ¥
14 29 42 :
13 2913 27,00
12 28 58 26,00 . :
1; ggg; 152 LA
g 29 87 174
B 31,12 177
7 3049 230 call 32
B 3074 255
5 3088 2,04 as -
4 3070 2,20 '
t=37 dias 3 3032 185 ]
=2 00% 2 29 41 171 25 A
1 29 71 124 5 / \»\
2342002 O 31,10 137 s /._/ ‘«\\
para o dia 24 ] vt
t= 35
5= 31 01 05 —— -
i= 200% R R R A B T L
W= 32 1 45




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlpf30 TESTE 9a ] -
—— ACED
valores ge fechamento AGAC
ACAO  call 30
20 3060 32,00 -
. e
17 2885 30,00 < /’H’""“\ I
16 2319 28,00 ,,AH/‘&
15 2889 0 N
14 2375
13 29 45 27,00
ﬁ gg S; 100 200 ' '
! ! 5] el s be )
10 2815 093 UEEL L AL S
g 29 00 137
g 29 45 1,59
7 W3 20 call 30
3 3026 198
5 30,06 1,81 35 -
4 30,19 1,98 2
t=13 3 29 40 1,31
i=2,00% 2 2980 1,06 25
1 29 51 1,50 5 P .
27452002 0 3058 200
. VARV
para o dia 28
t= 12 1 —
5= 3t 0,5 . . T T T
i= 2.00% T B u & SO P -
¥= 30 240
tnlpf32 TESTE 9b acilo
valores E|E fechamento
ACAO calf 32 32,00 -
20 29,18 . —
19 2847 .00 /\,,«*\.\.\ f
18 2942 30,00 —y
17 2923 Wt
1B ag IDS 29,00 *\‘/’MV
15 29,42 28,00
14 2913
13 2858 27,00
12 2951
11 30,05 26,00 o T T
10 2957 1,74 o
g 31,12 177
g 30,49 2730
7 3074 ploa call 32
B 30,88 204
5 30,70 270 35 -
4 30,32 1,38
t=36dias 3 29 .41 171 3 .
=2 00% 2 2971 1,24 25
1 3110 137 5 AN
2442002 0 31,01 1,48 ‘k\
15
para o dia 25 et
t= 35 1
5= 3060 ns T . T T .
i= 200% o B - TR
Y= 32 156




ANEXO 6

TESTES DA LEGITIMIDADE

tlpf30 TESTE 10a : —— ko
valores E|E fechamento AGAO
ACAD  call 30 5200 -
20 3029
19 2950 1,00 -
18 2885 NS s /'/
17 29,19 ' \ // NS
16 25889 29,00 ¥Aw}\u
15 2B 75
14 20 45 8,00 *
13 28 31 5700
12 2805
11 2815 053 26,00 — - -
10 2900 137 ol D 8 s e s o R
5 29 45 1 A9
5 3030 200
7 026 198 call 30
B 30,08 181
5 30,19 198 s -
4 29 40 131 '
t=12 3 2990 105 3
=2 00% 2 29 91 1 B0 25
1 s 200 , L S
JRE2002 D 31,10 2.40
_ SN
para o dia 29 /
= 11 1 ¥
o= 31,86 05 — - .
i= 187% SR O - ST R o
y= 0 LA K 302
tnlpf32 TESTE 10b aciio
valores de fechamento
ACAD  cali 32
20 28 47 32,00 -
19 29,42 31 a0 & F—
18 2973 ' / \.f‘*"*\ / e
17 2903 0,00 3 g
16 2942 B e /’/
15 2913 T oY
14 2858 28,00
13 29 51 27,00
12 3005
11 29 57 26,00 - ; ;
10 31,12 177 - R R N
5 3049 230
g 3074 255
7 3088 2104 oall 32
B 3070 220
5 30732 185 35 -
4 29 41 171 5
t=35dias 3 29 71 124 .
=2 00% 2 31,10 137 25
T 30 145 5 /'/ \./‘\
2542002 D 3050 1 55 \.\
15 -
para o dia 26 W
t= 34 1
5= 3029 05 : : :
i= 200% I R L B
W= 32 180




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnipf30 TESTE 11a ) ——io
valores l:le fechamentn AGAD
ACAD  cail 30 33,00 -
20 2880
19 2885 3200 /'
18 29,19 3,00
17 2559 3000 m\/’ﬂ/
16 275
15 2945 28,00 \‘v"”‘ A\\__///
14 28,31 28,00 3
13 2808
12 2815 .00
11 28,00 137 26,00 . :
10 20 45 159 RN U O T L
g 3020 200
g 3026 148
7 3006 151 cal 30
B 30,19 148
5 28,40 1,31 a5
4 2880 1,06 '
=11 3 209 99 160 3 /*
=2 00% 2 3058 200 25
130 240 , L A
29/52002 0O 3156 302
_ i SN S
para o dia 31
t= 10 1
5= I G7 05 -
= 1.94% ST IS A S R o
Y= 0 LA v 103
tnlpf32 TESTE 11b acio
valores de fechamento
ACAO  calf 32
20 29 42 32,00 1
19 2923 - . .
18 2803 ' ST
7 2342 =000 3 e
16 29,13 P R, SOV
15 28 58
14 29 51 48,00
13 30,05 27,00
12 29 57
11 3112 26,00 ' '
10 3049 230 A T A L
o 30,74 2 G5
B 30,58 204
7 3070 290 call 32
B 30,32 185
5 29 41 1,71 a5 -
4 29 71 124 '
t=34dias 3 31,10 137 3 R
=2 00% 2 31,01 1,45 25
1 30,60 1 56 . v \/\
2642002 D 30,29 180 31
' ' 15 \k\ Pl
para o dia 29
t= 32 L
5= 24 80 05 :
i= 2,00% o B o 8 s s ko o
Y= 32 145




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlph24 TESTE 12a . =
s —e— aA0
valores Ele fechamento &
ACAO  call 4 5100 -
20 29 91
19 29 66 30,00 .\\
18 28 53 28,00
17 2740 "\ A
15 25 F5 28,00
14 27 00 : \X “d ¥ ¥
13 2650 26,00 e
12 2785 ¥
11 26830 B+ T T T T T T
10 27 20 573 201918171612 14131211109 8 7 6 o 4 3 21 0
9 2672 473
g 26 41 4
7 /40 33 call 24
B 26,30 342
5 27 11 33 B -
4 27 11 38 os
t=25dias 3 26 A0 35 - .
i=2. 20% 2 27 B4 44 g
1 27 55 45 is \ o
1872002 0 26,50 385 :
para o dia 16 * \\ A/f \\
t= 24 43 Y ¥
5= 26 4 B |
i= 2.20% 20191817 1615141312 11109 8 7 6 5 4 3 2 1 0
¥= 2400 306
tnlph26 TESTE 12b . i
X ] _+AQAO
valores E|E fechamento ¢ -
ACAD  cali 26 3100 -
20 29 91
19 29 BF 30,00 .«.\
16 28 B3
‘ 28,00
17 27 40 '\
B 2585 28,00 A
18 2?'10 27 00 \ — / \ i A
14 27 00 : \/ “d “‘ ¥
13 26 50 26,00 v w
12 27 55
11 2830 BWr——— 7 T
10 27 20 315 2019181716 1514131214410 9 &8 ¥ B 5 4 3 2 1 0
g 2672 289
g 26 41 24
7 2640 192 call 26
B 26,30 185
5 27 11 172 35
t=25dias 4 27 11 15 3 .
=2, 20% 3 260 2 \
2 27 B4 17 25 \ f\
1 27 B5 285 2 .
1572002 0 2680 185 . ey
para o dia 16 I
t= 24 1
5= 26 4 1
i= 2.20% 20191817161514131211108 8 7 6 5 4 3 2 1 0
= 25 175




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE 12c¢ . —
tnlph23 valores de fechamento AGRO
ACAD  call 28
20 29 91 31,00 1
19 2986 000
18 2883 ' F'\
17 27 40 23,00
16 2555 28,00 \ A
15 2710
14 2?,00 27 .00 \\ /0—_“\‘)/ \\\__’-‘/Hx“/—‘\’
13 2650 26,00
12 2TEE ¥
11 28,30 L e e L s S S S
10 2720 242 20191517 161514131211109 8 7 6 5 4 3 2 1 0
9 2872 1.7
8 26,4 1,48
7 25,40 117 call 28
B 26,30 1,14
5 27N 1 35 -
t=25dias 4 271 1,25 3
=2, ,20% 3 25,80 1,07
2 2754 16 23 %
1 27 .85 162 2 \‘\
15772002 0 26,50 105 15 \ s plntage:;r\
para o dia 16 1 v
t= 24 03
S= 264 eI e ———.
i= 220% M19181716151413121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0
= 28 0a7
tniph24 TESTE 13a . -
valores Eie fechamento AGAO
ACAOD call 24 3100 -
20 29 86
19 28,83 30,00 \
18 27 40 2800
17 25 B5 ‘\ .
16 2710 25,00
5o S L T A AN
13 7Es 26,00 \H/ e
12 28,30
11 27,20 B
10 272 43 A A R G A
9 2641 4
a 25,40 3,35
7 630 3.42 ol 24
(3] 27 3,35
a 27 38 B -
4 26,80 3,38
t=24dias 3 27 B4 44 53
i=2. 20% 2 27 85 4 6 5
1 2R 90 355 45 s
16752002 ] 26,40 3,06 ] \
para o dia 17 as \ /’\,f \L
t= 23 ! ¥
S= 26,88 3 %
i= 2.20% - B B . T T
= 24 350




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tniph26 TESTE 13b . 0o
valores Eie fechamento AGAO
ACAO  call 26 100 -
20 2986
19 2583 30,00
18 27 40 28,00 \
17 25 B5 \ .
16 2710 28,00
. S I ANEEPOWAN
13 27 A5 26,00 \{/ \_'““/
12 2830
11 2720 2,00
n 2672 289 P A A L N A A
g 26 41 24
g 26 40 1,32
7 2630 195 oall 26
B 27 11 1,72
5 27 11 15 35 -
t=24dias 4 26 50 2
=2 20% 3 2764 17 3 <
2 27 85 255 25 4
1 26 90 1,88 5 \ _ f\
16/7,/2002 0 26 40 1758 s T
para o dia 17
1
= 23 Area de plotagem |
5= 76 55 5
i= 2 20% I B, S
¥= 26 178
TESTE 13c :
i —e—Acho
tnlph28 valores de fechamento AGAO
ACAO  cali 28
0 2986 100
14 2683 30,00
18 2740 \
17 25 55 23,00 \ n
16 2710 23,00
15 27 00
5 7 ) B N A ———.a
13 27 B85 26,00
12 2830 ¥
11 27 .20 L L e S S e A
10 672 17 . . R R
g 26 41 1,48
g 26 40 1,17
7 2BA0 1,14 call 28
B 27 11 1
g 27 11 128 15 -
t=24dias 4 26 80 107 '
=2 0% 3 77 G4 16 3
2 27 A5 162 25
1 26 90 1,08 5
16/7,/2002 0 25,:0 ; 087 s . H\
para o dia ‘\.__,\_/A\/
t= 3 ! - ~
5= 26 88 - —
i= 2,20% I R R L
= 25 0 95




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlph24 TESTE 14a . z
valores de fechamento AGAL
ACAD  cali 4
0 95 £3
19 2740 3000
18 2585 sa0 -
17 2740 \ /,‘.\/ \NM
16 27 00 26,00 ¥
15 75 50 2400
14 27 55
13 2530 22,00
12 27 20
11 7572 20,00 A T e
10 26,41 4 B I R - L T
g 25 40 335
B 25 30 342
7 o7 335 call 24
B 77 11 38
5 25 50 338
4 27 B4 44
t=23dias 3 27 85 45 4.5 1 //\
=2, 0% 2 75 90 365 35 *. A .
1 26 .40 306 . T
17472002 0 75 55 35 25
para o dia 18 1.5
t= 27 05
2= 27 09
= 220% S & F B 5 v & B OB O
¥= 24 3 56
tnlph26 TESTE 14b acio
valores de fechamento
ACAD  cali 26
20 2583
19 2740 00
18 2555 25,00 *, -
17 2740 \ /H\/ W
15 27 00 26,00 ¥
15 26 Al 24,00
14 27 85
13 2530 22,00
2 s -
0 w4 24 AL L A T A
g 26 40 182
A 25 30 156
727 172 call 25
B 27,11 158
t=23dias 5 26 80 2
i=2. 20% 4 27 B4 17
3 77 75 755 .
2 25 50 156
1 25 40 175 3
17472002 0 25 55 178 . * N
e e
para o dia 18 ’
t= 27
S= 27 09 0 ——
= 2 20% . T T
Y= 76 185




ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

TESTE 1dc ACAD
tnlphZ28 valores de fechamento
ACAO  call 28
20 23,53
19 2740 30,00 1
18 25f5 28,00 12 Py
17 2740 X ey e A e e
16 27,00 26,00 ¥
15 26,50 24,00
14 27 85
13 28,30 22,00
12 27,20
11 26,72 =008 ' '
0 2641 1,48 A SR
g 26,40 1,17
8 26,30 1,14
7o 1 call 28
B 27 11 125
5 26,50 107
t=23dias 4 27 5 16
=2, 20% 3 27 58 162 4
2 26,90 1,05
1 26,40 057 3
1772002 0 26,58 096 .
para o dia 18 4 ‘\O—M
t= 22 i i
5= 27 09 I
i= 2.20% I B L S LT S P
= 28
tnlph24 TESTE 15a . T
valores de fechamento ALAD
ACAD  call 4
20 27 40 -
- -
' 2700 _AW—W&W&V-Q-
17 27 00 2600 1
16 26 50 25,00
15 27 Ba 24 00
14 23,30 23,00
13 27 20 22,00
12 2672 21,00
11 26 41 =000 ' '
10 26 40 335 N S CEEE A
g 26 30 342
B 27 11 335
77 33 call 24
B 26 50 338
5 27 B4 44
4 27 55 15
t=22dias 3 26,50 355 457 //\
=2, 20% 2 26 40 306 35 A D
1 2688 35 . T
18/72002 0 27 09 358 25
para o dia 19 15
t= 21 05
8= %5 , ,
i= 220% IAs % & F 3 9 @ = 0 @

a= 24

1.02

3,15



ANEXO 6
TESTES DA LEGITIMIDADE

tnlph26 TESTE 15b " —e— ACAC
valores de fechamento AGAC
ACAD  caif 26
20 27 40
! 29,00
19 25 B5 28,00 ~
18 27 10 2700 14 EE —_— .
17 27 00 26,00 i
16 26,50 2500
15 2785 24,00
14 28,30 23,00
13 27 20 22,00
12 25,72 iagg
11 26 41 ' T '
10 2640 192 P A L
g 26,30 185
g 27 11 172
7 @M 18 call 26
E 26 80 2
5 27 B4 17
t=22dias 4 27 85 255
=2, 20% 3 26 .90 185 4
2 26 40 175
1 26,88 178 3
18/72002 ] 27 09 185 5 "
Ty Rt
para o dia 19 1
t= 21
8= 65 o — ' '
i= 2.20% - B R . T T L
H= 26 1,70
TESTE 15¢ j e ACAD
tnlph28 valores de fechamento ALAO
ACAO  call 28
20 27 40
19 2555 28,00 ,«
18 2710 i?lgg_ﬁ P /” \‘& —h /'r’\-.. -
17 2700 pel N e T ha
16 2640 2500
15 2785 24,00
14 2830 23,00
13 2720 22,00
12 72 21,00
1 26 41 20,00 T :
10 2640 117 L O R
g 2630 1,14
g 2701 1
727 125 call 26
B 2680 1,07
5 27 B4 16
t=22dias 4 7 Es 162
i=2. 20% 3 2690 1,05 .
2 26 40 0,87
1 2688 0,95 3
18/72002 a 2704 1,02 ,
para o dia 19 y ,_M‘/’_\ "
t= 21 i -+
5= EE 0 T ' :
i= 220% BB T T, S T T R
¥= 28 0,78




ANEXO 7

RESPOSTAS AOS TESTES DE LEGITIMIDADE



TESTE COM OPERADORES —- ANEXO 7

TESTE: 1
eesagoon : e
WVolatiidade call real do! pelc usando o sem ORCOM | OR SEM
TESTE data s X t i jponderada | call do dia |call OPTE| diaseg || programa | programa | programa OPTE OPTE OPTE
1 1a 10772001 | 3180 | 3000 30 | 201% 0,361 340 3,08 4,00 v v v X x X
2l ® 1072001 | 3190 | 3400 | 30 | 201% 0,361 211 1,86 269 v c v X oK X
a| 1c 10772001 | 3180 | 3600 | 30 | 201% 0,361 085 0,50 1,08 v v v X X X
4 1 10772001 | 31,80 40 30 | 201% 0,381 015 0,00 020 \ W v X X X
5| 2a |17eo01| 3267 | 3000 | 20 | 202% | 0384 4,00 366 | 451 v c c X oK OK
8 2v 11772001 | 3267 | 3400 | 20 | 202% 0,384 260 233 320 v v c X X oK
i 11772001 | 3257 | 3600 | 20 | 202% 0.384 1,08 0.73 1,15 v v v X X X
8 2d 11/7/2001 | 3257 40 | 20 | 202% 0.384 0,29 018 0,30 v v ') X X X
9| 3a 1272001 | 3352 | 3000 | 28 | 202% 0,431 451 453 534 c c c oK oK OK
10 3b 12772001 | 3352 3400 | 28 | 202% 0.431 320 ki) 380 | c c c OK OK OK
1] 3 1272001 | 3352 | 3600 | 28 | 202% 0,431 115 1.20 1,38 c c v oK oK X
12| 3d 1272001 | 3382 40 28 | 200% 0,431 030 036 031 c c v oK oK X
AGAO COMPARACAO COM VALOR ACERTOS
iC= COMPRA (OK = CERTA 4 ] 4
WV=VENDA X = ERRADA 33,3% 50.0% 33.3%
[ | | I
TESTE: 1
OPERADOR 2 T:‘,ui;(_ cmpmg_Ao
Velatiidade calrealdol| pelo  |usandoo| sem OR COM | OR SEM
TESTE data 5 X t i ponderada | call dodia|call OFTE | diaseg || programa | programa | programa || OFTE OFTE OPTE
1 1a 1072001 | 3190 | 3000 | 30 | 201% 0,361 340 3,00 4,00 ' c c X
2l 1 1072001 | 3180 | 3400 | 30 | 201% 0,361 211 1,85 250 v [ c X OK oK
3 1e 10/7/2001 | 3180 | 3600 | 30 | 201% 0,361 065 | 050 106 | v v v X X X
4 14 10772001 | 3180 40 30 | 201% 0,361 0,15 008 0.29 \' v v X X X
5| 2a 11772001 | 3257 | 3000 | 28 | 202% 0.384 400 386 451 v c c X OK oK
8| 2o | 11772001 | 3287 | 3400 | 20 | 202% | 0384 280 | 233 320 v c c X oK oK
7] 2c | 117001 | 3257 | 3800 | 29 | 202% | 0384 1,06 0,73 1,15 v v v X X X
8| 24 1172001 | 3257 40 29 | 202% 0,384 0,29 0,18 0,30 v v v X X X
8] 3 12/7/2001 | 3352 | 3000 | 28 | 202% 0431 451 453 5,34 c c c oK oK 0K
| 10] 3b 12/7/2001 | 3382 3400 | 28 | 202% 0431 320 321 380 [+ [ v OK OK X
1| 3¢ | 12m2001 | 3352 | 3500 | 28 | 202% | 0431 115 120 138 c c v oK oK X
12| 3 127772001 | 3382 40 28 | 202% 0421 030 0,38 0.31 c c c OK OK Ok
lacAc COMPARAGAD COM VALOR ACERTOS
IC= COMPRA OK = CERTA 4 B8 ]
V=VENDA X = ERRADA I 333% | 667% | 500%
| |




TESTE COM OPERADORES —- ANEXO 7

TEST: 2
OPERADOR 1 ACAO COMP,
operador [OPERAD |
Volatilidade calirealdo|| pelo |usandoo| sem OR COM | OR SEM
TESTE data s X t i ponderada | call do dia | call OPTE | diaseg || programa | programa | programa || OPTE OPTE OPTE
1] 12a | 1572002 | 2800 2400 | 25 | 220% 0,462 355 37 3,08 c v v X oK oK
2l 12 18/7/2002 | 2890 24 00 25 | 220% 0,462 185 23 1,75 [+ v [+ X oK X
3 12c 15712002 | 2680 28,00 25 | 220% 0,462 1,05 1.3 087 c v X X oK
4 13a 16/7/2002 | 2640 24 00 24 | 220% 0,440 308 321 350 [+ C v OK oK X
5 13 16/7/2002 | 26,40 26,00 24 | 220% 0.440 175 188 178 c C v oK
6 13 16/7r2002 | 2840 2800 24 | 220% 0,440 087 0,98 096 c c v oK oK X
7l 148 17/7/2002 | 2688 2400 | 23 | 220% 0426 350 355 358 c OK X OK
8 14b 17772002 | 26,88 2600 23 | 220% 0426 1,78 21 185 c OK oK X
9 14c 1772002 | 2688 2800 | 23 | 220% 0428 0,96 1,10 102 c c c oK oK oK
10| 158 18/7/2002 | 2709 2400 | 22 | 220% 0,388 358 364 318 c oK
1] 15 18/7/2002 | 2700 2600 | 22 | 220% 0388 1,85 2,10 1.70 c X X
J2] 15¢ 18/7/2002 | 27.00 2800 | 22 | 220% 0,388 1,02 1,03 078 c oK
ACAO COMPARAGAQ COM VALOR [ACERTOS
C= COMPRA OK = CERTA [} 8 5
#ND& X = ERRADA 500% | 667% | 41.7%
TEST: a2
OPERADOR 2 % GQMPE%AO
Volatiidade callrealdo|| pelo | usandoo| sem OR COM | OR SEM
TESTE data ] X t i ponderada | call do dia | call OPTE| diaseg || programa | programa | programa || OPTE OPTE OPFTE
1] 12a 15772002 | 26,90 2400 25 | 220% 0482 3,55 370 308 c v v X oK oK
2] 12b 15772002 | 28,90 2400 25 2.20% 0462 1,85 231 1,78 c v X oK 0K
3 12 1572002 | 2690 2800 | 25 | 220% 0482 1,05 131 087 c c \ X X oK
4] 13 16/7/2002 | 26.40 2400 24 | 220% 0,440 3,08 kil 350 [+ C v oK OK X
5 13b 16/7/2002 | 26.40 26,00 24 | 220% 0,440 175 188 178 C C v OK OK
6]  13c 16772002 | 2640 28,00 24 2.20% 0,440 0,87 0,88 0,96 c [ ) OK OK
7l 148 17/7/2002 | 26,88 24,00 23 | 220% 0428 3,50 3,55 358 c v v oK X X
8 14b 17772002 '____2.9133 26,00 23 2.20% 0,426 1,78 2,11 1,85 c c OK OK X
9] 14c 17772002 | 2688 28,00 23 | 220% 0426 0,96 1,10 1,02 [+] c v oK oK X
11] 15a | 187/2002 | 27,08 24 00 22 | 220% 0,386 358 364 315 c v c oK
12] 15b | 18772002 | 27.09 2600 | 22 | 220% 0,386 185 210 1,70 c c c X X
13]  15%¢ 18772002 | 27.09 2800 | 22 | 220% 0,388 1.02 103 078 c v v X oK OK.
IACAO COMPARAGAO COM VALOR ERTOS
IC= COMPRA OK = CERTA -] 89 4
V=VENDA X = ERRADA 50,0% 75.0% 33.3%




TESTE COM OPERADORES —- ANEXO 7

TESTE: 3
OPERADOR 1 "COMPAR
L Ta— "OPERAD|
Volatilidade callrealdo{| pelo |usandoo| sem OR COM | OR SEM
TESTE data 8 X 1 i ponderada | call do dia |call OPTE| diaseg || programa | programa | programa OPTE OPTE OPTE
Ba 24/5/2002 | 2681 30,00 14 2.00% 0314 1,80 0,88 2,00 v c c X oK x
8b 23472002 | 3110 32,00 14 2.00% 0,488 137 227 145 [+] c v oK OK X
Ga 25/5/2002 | 3058 30,00 13 2.00% 0332 2,00 139 240 v v v X X X
o 24)472002 3. 32,00 36 2.00% 0,439 1,45 1,65 1.56 c c v OK OK
10a 26/5/2002 31.10 30,00 12 2.00% 0,323 2,40 169 302 ) v v X X O
106 25/4r2002 30.60 32,00 35 2.00% 0412 1,56 1,59 1,80 c c v oK OK X
11a 27/5r2002 31,88 30,00 11 2,00% 0,338 302 228 303 v c c X OK OK
11b | 26/4/2002 | 3020 | 3200 | 34 | 200% | 0380 1,80 127 145 v v v oK oK oK
ACAD [COMPARAGAD COM VALOR IACERTOS
C= COMPRA (OK = CERTA 4 8 3
F-\Ema X = ERRADA, 500% | 750% | 37.5%
TESTE: 3
OPERADOR 2 COMP
%‘ IW [OPERAD |
Volatilidade call real do| pelo usando o sem ORCOM | OR SEM
TESTE data ] X t i ponderada | call do dia | call OPTE | diaseg programa | programa || OPTE OPTE OPTE
8a 24/52002 2081 30.00 14 2,00% 0314 1.80 058 200 v c [+ X OK oK
8b 23/472002 31.10 32.00 37 2,00% 0,488 137 227 145 [+] C [+ OK OK oK
9a 25/572002 3058 30,00 13 2,00% 0332 200 1,39 240 v v C X X OK
b 24/472002 301 32,00 36 2,00% 0,439 145 1,85 1,56 [ c v oK oK X
10a 26/52002 31,10 30,00 12 2,00% 0,323 240 160 302 v v c X X OK
10b 25/4/2002 30,60 32,00 a5 2,00% 0,412 156 1.59 1,80 c c v oK OK X
11a_ | 27/572002 | 3188 3000 | 11 | 2 0338 3,02 228 3,03 v v v X X X
116 28472002 3020 32,00 34 2.00% 0,380 1,80 1,27 1,45 v v [ oK OK X
{
ACAQ COMPARACAO COM VALOR ERTOS
IC= COMPRA OK = CERTA 4 5 4
VWI'EWI X = ERRADA 50.0% 62,5% 50,0%




TESTE COM OPERADORES —- ANEXO 7

TESTE: 4
EROn ot e )
Volatidace call real do) pelo usando o sem ORCOM | OR SEM
TESTE data ] x t i ponderada | call do dia |call OPTE | dia seg || programa | programa | programa OPTE OPTE OPTE
1| 4a 9M11/2001 | 3280 3000 | 25 | 208% 0.7989 397 506 387 | c oK
2 4b 8112001 3280 32,00 25 2,08% 0,799 255 385 255 [+] oK
3] 4 8112001 | 3280 3400 | 25 | 208% 0,789 1,56 3,03 1,55 c oK
4| 4d 81172001 | 3280 | 3600 | 25 | 208% 0,799 0,86 220 0,87 [+ OK
5| 5e 81172001 | 3280 3800 | 25 | 208% 0,788 0,50 1.70 045 | [+ X
ul sa | 12112001 | 3257 3000 | 24 | 208% 0,727 387 4,58 4,30 c OK
7| s | 4ziimooi | a2s7 | 3200 | 24 | 208% | o727 2,55 345 295 c OK
8| 5c 1211/2001 | 3257 3400 | 24 | 208% o727 1,56 255 1,80 & oK
) 5d 12/11/2001 3257 36,00 24 2.08% 0,727 0,87 1,84 1,04 [+ OK
10, 5a 1211172001 3257 38,00 24 2.08% 0,727 045 1,30 0.55 c Ok
11 Ba 131172001 33.10 30,00 23 2,08% 0879 4,30 474 4,30 c X
12| 6 13/11/2001 | 33.10 3200 | 23 | 208% 0879 295 353 295 [~ X
t3| Bc 131172001 3310 3400 23 2.08% 0679 1,80 255 1,80 c X
14 Bd 131172001 33.10 38,00 23 208% 0879 1,04 1.80 1,04 c X
15] 6e | 13112001 | 3310 | 3800 | 23 | 208% 0679 0,55 123 0,55 c X
18] 7a | 14/1/2001 | 3385 | 3000 | 22 | 208% | 0626 430 | 404 | 440 c oK
17] ™ 14/11/2001 | 3385 3200 | 22 | 208% 0628 205 e 298 | c oK
18] 7c | 14712001 | 3365 | 3400 | 22 | 208% | 0628 1,80 257 1,80 c oK
18, Td 14/11/2001 3365 38,00 22 2,08% 0626 1,04 1.75 100 | [+ OK
200 Te 14/11/2001 | 3365 3800 | 22 | 208% 0626 0.55 045 051 [+ OK
WCAD COMPARAGAO COM VALCR &m
= COMPRA OK = CERTA 14
@“ﬁ e XIERRADA oo




ANEXO 8

OPTE - INTERPRETAGAO DOS MEDIDORES DE

SENSIBILIDADE DA FORMULA DE BLACK & SCHOLES



ANEXO 8

OPTE - Interpretacao medidores de sensibilidade

da formula de BLACK & SCHOLES

O programa OPTE, que esta sendo analisado no presente trabalho,
ja foi descrito no capitulo 4. Neste Anexo pretendera mostrar, de forma simples,

como usar e interpretar os dados.

Apds a introdugdo dos dados (valores de fechamento do ativo-
objeto) na tela de calculo da volatilidade, passa-se-a tela de avaliagao. A tela de

avaliacdo divide-se em duas partes:

a) na parte superior, em um retangulo de tons escuros, estdo os
campos de inser¢do de dados (valor atual do ativo-objeto, taxa de
juros, taxa de dividendos, volatilidade, dias que faltam até a data

de exercicio e o prego de exercicio);

b) na parte inferior, estdo os campos de respostas; no lado
esquerdo os dados referentes as opgdes de compra — call, e no
lado direto os dados referentes as opgbdes de venda — put. O
programa responde com o valor tedrico da opgao, bem como dos
medidores de sensibilidade, também chamados de “as gregas’,

por serem representados por letras do alfabeto grego.

Os fatores de sensibilidade s&o formados pelas derivadas de

primeira e segunda ordem da equacgao geral de BLACK & SCHOLES. Para que o



processo possa melhor ser interpretado, usaremos os dados apresentados na
figura a seguir, indicando caso a caso como cada fator de sensibilidade pode

auxiliar no processo de decisédo.

Serao analisados os dados em funcédo das opcgdes de compra, visto
que no Mercado Brasileiro de Agdes, apenas estas possuem volume de negdcio

que permita liquidez dos titulos.

Dados e resultados da tela de avaliagéo:

Dividendos

Afivo-ohjeta % over ao més

Taxa de Juro Y OVEF A0 MEes

Frazo pi Vencimento (1) 28 | dias Utels

Yolatiidade anual

Preco de Exercicio

= Resultados - CALL e Resultados - PUT européia
C  Prémio 0,85 0 Prémio 2,36
4 Delta 0.3640 & Delta 40,6360
' Gamma 0,1036 I Gamma 0,1036
=@ Tetha -0,0219 @ Tetha 40,0093
A Wega 0,0439 A Wega 0,0439
p  Rhe 0,0013 g Rho 40,0027

Introdugado f Ajuda | Tela inicial [ Caleulo da volatilidade

FIGURA 1 DO ANEXO 8 —Tela de Avaliagao 1 — Dados Iniciais

Os medidores de sensibilidade sdo a seguir descritos:



Delta (A):

E a derivada primeira da Férmula BLACK & SCHOLES, com
relacdo ao valor do ativo objeto; pode ser definido como a taxa de variagao de

seu prego com relagcao ao ativo objeto e é dada pela formula: A= N(d4)

Se delta = 0,5, significa que para se garantir uma acgéo do ativo
objeto necessita-se adquirir 2 opgdes deste ativo, ou ainda uma variagao de 1
ponto no ativo objeto proporcionara uma variagdo de 0,5 pontos no preco da
opgao.

No exemplo temos que delta € igual a 0,3640 (dados iniciais)

significa dizer que para garantir uma acé&o do ativo objeto temos que adquirir

2,7470opcdes do ativo ( = 2,747).

0,3640

De outra forma, pode-se dizer que uma variacdo unitaria no valor
do ativo objeto resultard& em uma variagdo de 0,3640, ou seja, se o ativo
aumentar em R$0,20, ou seja, passar de R$30,00 para R$30,20, o valor da
opgao de compra (call) aumentara aproximadamente R$0,07 (0,20x0,3640), ou

seja passara a R$0,92, como pode ser demonstrado na figura abaixo:

[ )220 L) dendo
input Ativo-objeto ] 30,20 (=) 0,00 [ % over aomés
input Taxa de Juro (Ff) 1,20 | % over 3o mes
input Frazo pf ¥encimento (T) dias Uteis
input Volatilidade = 0,31 || anual
input Preco de Exercicio  (K) 32,00
= (=g

Resultados - CALL Resultados - PUT européia

Prémie

[ p  Prémio 2.24

4 Delta 0,3848 4 Delta 0,6152

' Gamma 0,1047 ' Gamma 0,1047

®  Tetha 0,0226 ® Tetha 0.0100

A Wega 0,0450 A Wega 0,0450

g Rho 0,0014 g Rho 0.0026
Introdugdo ! Ajuda Tela inicial Calculo da volatilidade

FIGURA 2 DO ANEXO 8 — Tela de Avaliacao 2 — Variagdo do prémio— Analisado pelo Delta



Gama(l):

E a derivada segunda da Férmula BLACK & SCHOLES, com relagéo ao

valor do ativo objeto (derivada de delta)

E a taxa de variacdo do Delta em relacdo a pequenas variagdes do valor
ativo objeto. Seguindo o exemplo, se, para as condigdes iniciais, com o ativo-objeto
valendo R$30,00, temos que gama vale 0,1036, ou seja, se houver uma pequena
variagdo no valor do ativo objeto, passando a valer R$0,20 a mais, ou seja, R$30,20,
teremos um aumento de 0,0207 (0,20 x 0,1036) no valor do seu delta, passando
este a 0,3847 (o programa respondeu com o valor de 0,3848 — quadro anterior- que

pode ser considerado de mesma grandeza).

Dividendos

30,20 % over ao mes

1.20 || % over a0 mes

das el

0.31 | anual
32,00

= Resultados - CALL e Resultados - PUT européia
Z  Prémieo 0.9 p  Prémio 2.24
& Delta A Delta 06152
' Gamma 0,1047 ' Gamma 0,1047
®  Tetha 0,0226 ® Tetha 0.0100
A Wega 0,0450 A Wega 0,0450
g Rho 0,0014 g Rho 0.0026
Introdugdo ! Ajuda Tela inicial Calculo da volatilidade

FIGURA 3 DO ANEXO 8 — Tela de Avaliagao 3 — Variagdo do prémio — Analisado pelo Gama



Teta(O©):

E a derivada da Férmula de BLACK & SCHOLES em relacdo a
tempo (prazo do exercicio), identifica a perda de valor da opgédo ao longo do

tempo:

Um teta = -0,15 significa que a cada dia que passa se os demais

valores permanecerem constantes, a op¢ao perdera 0,15.

No exemplo acima temos que, para tempo até o vencimento de 38
dias, com teta de -0,0219, o valor da opgao de compra perdera este valor a cada
dia sem alterar as demais condi¢gdes. Passados trés dias (a 35 dias do
vencimento) a opcdo deveria estar valendo R$0,78 (0,85 — 0,0219x3).
Introduzindo os dados no programa, tem-se a tela abaixo que mostra

exatamente o resultado:

Dividendos

30,00 % over ao meés

1.20 [ % over a0 mes

L CI )

0.31
32,00

= Resultados - CALL - Resultados - PUT européia
C  Prémio p Prémio 233
A Delta 0.3528 4 Delta 0,6472
' Gamma 0,1068 ' Gamma 0,1068
=  Tetha £0,0224 ® Tetha 0,0098
A Vega 0,0417 A Vega 0,0417
g Rhe 0.0011 g Rhe £0,0025

Introdugio f Ajuda | Tela inicial | Calculo da volatilidade

FIGURA 4 DO ANEXO 8 — Tela de Avaliagdo 4 — Variagdo do prémio — Analisado pelo Teta




Vega(\):

E a derivada da Equacdo de BLACK & SCHOLES em relacdo a
volatilidade. Mostra a variacado do valor da opcdo de acordo com pequenas
variagcbes da volatilidade do ativo objeto. Se o vega for alto em termos

absolutos, o valor da opc¢ao ficara muito sensivel a volatilidade.

No caso do exemplo, temos para uma volatilidade de 0,31 (31%)
um vega de 0,0439 para a opgédo de compra. Este valor indica que, para cada
ponto percentual de variacdo da voltilidade, o valor da op¢cao de compra assim

variara:

Se a volatilidade variar em 0,02 (1%) para menos, tem-se um novo
valor da opgao estimado em R$0,76 (0,85 — 0,0434x2), que é a mesma resposta
dada pelo programa quando alterada a volatilidade, como pode-se ver na figura

abaixo:

Dividendos

30,00 % over ao mes

1.20 | % over ao mes

Frazo pf Yencimento (T) digs uteis/
Volatiidade 5) @ @

Preco de Exercicio (k) 32,00

= Resultados - CALL / & Resultados - PUT européia
C  Prémio n Prémie 2,28
& Delta 0,3520 4 Delta -0,6480
I Gamma 0,1094 ' Gamma 0,1094
= Tetha 40,0205 ® Tetha 0,0079
A Wega 0,0434 A Vega 0,0434
p Rho 0,0012 g Rho -0,0027
Intredugie § Ajuda Tela inicial Calculo da volatilidade

FIGURA 5 DO ANEXO 8 — Tela de Avaliagao 5 — Variagdo do prémio — Analisado pelo Vega.



Rho (p):

E a derivada da Equacdo de BLACK & SCHOLES em relacdo a
taxa de juros. Mostra a variagado do valor da opg¢ado de acordo com pequenas

variagdes da taxa de juros.

O programa responde da seguinte forma: se indicar um rho de
0,0010, significa dizer que esta € a variagdo no valor da opgao para cada ponto
percentual, ou seja, se a taxa de juros variar de 1,20% para 1,30% teremos uma

variagao de 10 pontos percentuais.

No exemplo, temos um rho de 0,0013 (na Tela de Avaliagédo 1 —
Dados Iniciais), fazendo a taxa de juros variar de 1,20% para 2,20%, ou seja,
uma variagao positiva de 100 pontos percentuais (1 ponto percentual = 0,01%)
tem-se como estimativa que o valor da opgdo de compra passara de R$0,85
para R$0,98 (0,85 + 0,0013x100), aplicando-se a nova taxa ao programa a
resposta sera idéntica:

% over ao més

des i

0,31 | anual
32,00

“S" Resultados - CALL /

= Resultados - PUT européia
Z  Prémio P Prémio 2.10
A Delta 0.4040 & Delta 05960
' Gamma 0,1068 ' Gamma 0,1068
= Tetha 0.0266 ® Tetha 40,0038
A Vega 0,0453 A Vega 0,0453
g Rhe 0.0014 g Rhe 0,0025

Introdugio / Ajuda | Tela inicial | Calcule da volatilidade

FIGURA 6 DO ANEXO 8 — Tela de Avaliagdo 6 — Variagdo do Prémio — Analisado pelo Rho.




ANEXO 9

SISTEMA PROTOTIPO



ANEXO 9

SISTEMA PROTOTIPO

O Sistema Protdtipo, assim chamado, foi um sistema elaborado
inicialmente, na fase de validacdo do OPTE, para testar as férmulas preconizadas
pelo método de BLACK & SCHOLES, com devidas adaptagdes sugeridas por
Lemgruber (1995) e Becker e Lembgruber (1987), pois que o sistema OPTE,
distribuido por Lemgruber (1998), foi desenvolvido em planilha eletrénica Excel da
Microsoff® e encontra-se protegido por senha, ndo permitindo a verificacdo das

férmulas desenvolvidas.

Para o desenvolvimento do Sistema Protétipo, inicialmente, por
facilidade de uso dos validadores, escolheu-se a planilha eletronica Lotus 123.
Verficadas as formulas, passou-se a desenvolver o sistema na mesma plataforma

do OPTE, ou seja na planilha Excel.

Num segundo momento, o Sistema Prototipo também serviu para o
teste de algumas sugestdes colhidas durante o processo de validagédo do OPTE,

como:

e a colocagéo lado a lado (na mesma tela) de diversas séries de

opcgodes, de um mesmo ativo;

e sem sair do programa, pode-se ter a andlise de mais de um

ativo e de suas opcgdes;



O Sistema Protétipo, em um primeiro momento, testou as férmulas,
preconizadas pelo OPTE, produzindo os mesmos resultados, fato que pode ser
comprovado durante a fase de Verificagdo. Ele foi desenvolvido em duas telas

basicas:
e Tela 1 - Avaliacdo das Opcoes;
e Tela 2 — Calculo da Volatilidade.

Em um segundo momento, procurou-se fazer com que na mesma
tela se pudesse analisar um conjunto de opgbes de um mesmo ativo.

Apresentando a Tela 1 as seguintes caracteristicas:

e no canto superior esquerdo apresenta o numero para o ativo
e, logo ao lado, um local em destaque para o nome deste

ativo que esta sendo analisado;

e logo abaixo, aparecem as caracteristicas gerais do ativo-
objeto e do mercado, como: valor do ativo-objeto, taxa de
juros over mensal (taxa de juros que o mercado paga para
ativos sem risco), dividendos (expresso em taxa over mensal),
volatilidade (cujo calculo € feito na Tela 2) e o valor de alfa,
que pode ai ser alterado (permitindo alterar imediatamente o

fator de proximidade dos valores no calculo da volatilidade);

e abaixo entdo aparecem os valores de analise das opcdes,
podendo-se na mesma tela analisar até quatro opcgodes
diferentes, relativas ao mesmo ativo objeto. Identificam-se
primeiramente as opg¢des, prazo para o vencimento (em dias

uteis) e valor de exercicio;

e por fim apresentam-se os resultados para as opgbes de
compra (call) e para as opg¢des de venda européia (put), com
seus respectivos medidores de sensibilidade (delta, gama,

teta, vega e rho — cujo uso é descrito no anexo 8)



Ativo-objeto  (S)| 32,57
Taxa de Juro  (Rf) 2,02| % over a.m.
Dividendos % over a.m.
Yolatilicade m para o

OPGAD [TNLPH30 |  [TNLPH32 |TNLPH38 [TNLPH40
Frazo pf Wenc (T) 29 |dias dteis (m 29 |dias dteis (m 29|dias iteis (T 29 |dias dteis
Preco Exerc. (K)[ 30,00 (ki 32,00 (Ki[ 36,00 (K} 40,00

Resultados CALL CALL CALL

Prémio c 3,65

C
Delta iy 08008 iy
Gamma r 00657 r
Tetha 2] -0,03585 2]
Vega M 00310 M
Rho o 00022 o

Resultados - PUT européia
Prémio p 0,50
Delta Fiy -0,1992
Zamma r 00657
Tetha @ ' -00158
M
o

Vega 00310
Rho -0,0007

FIGURA 1 DO ANEXO 9 - Tela 1 — Sistema Prototipo — Tela de Avaliagéo

Fonte: Desenvolvido pelo Autor

Kl

CALCULO DA VOLATILIDADE
(o) alfa = [  10%]

Volatilidade:
histérica [JIEELE]
ponderada JEEEE]

DIA |PRECO

FIGURA 2 DO ANEXO 9 -TELA 2 —Sistema Prototipo—Tela de Calculo da Volatilidade
Fonte: Desenvolvido pelo Autor



A Tela 2 avalia a volatilidade, conforme preconizado pelo OPTE,
analisando-se os ultimos 21 valores de fechamento do ativo objeto, pode ser
acessada com um simples toque na tecla PgDn (Page Down- Pagina para baixo)
da Planilha. Langam-se no local préprio os valores do ativo objeto e o sistema
calcula automaticamente a volatilidade. Como o calculo da volatilidade € o mesmo
para as diversas opgcdes do mesmo ativo, a Tela 2 apresenta espagos vazios.
Para se retornar novamente a Tela 1 apenas tem-se que digitar a tecla PgUp

(Page Up — pagina para cima).

Sempre que se desejar, pode-se mudar da Tela 1 para a Tela 2, e
vice-versa, apenas digitando as teclas PgDn (Page Down - pagina para baixo) ou

PgUp (Page Up - pagina para cima), conforme o caso.

O Sistema Protétipo ainda permite que na mesma planilha se
calculem opgoes relativas a outros ativos-objetos, porém, na mesma tela, apenas
aparece o calculo de quatro opgdes ao mesmo tempo. As colunas da planilha que
contém as células de calculo podem facilmente ser duplicadas e assim pode-se ter
lado a lado um sem numero de ativos e suas respectivas opcgdes, bastando, para
acessa-los, que se mova a planilha para o lado, com as setas de cursor

caracteristicas.

Uma das restricbes do Sistema Prototipo € que se deve manter o
espaco de pelo menos duas opgdes para cada ativo-objeto (mesmo que se deseje
usar apenas uma), pois estas colunas em certos momentos, sdo usadas em

calculos auxiliares.

Pode-se, por exemplo, ter na mesma tela o calculo de opgdes de

ativos diferentes:
e ativo-objeto 1 com o calculo de duas opgdes;
e ativo-objeto 2 com o calculo de duas opgdes,

como pode ser visto nas figuras das telas 1b e 2b a seguir mostradas:



B B

Ativo-objeto (S| 32,57 Ativo-objeto  (S) 1,72
Taxa de Juro  (Rf) 2.02| % aver a.m. Taxa de Juro  (Rf) 2.02| % over a.m.
Dividendos q 0,00| % aver a.m. Dividendos q 0,00| % over a.m.

{a} {a}
Wolatilidade (o)m para oz Yolatilidade (o)m para oz

OPGAD [TNLPH30 | [TNLPH32 OPGAOQ [EBTPH20 | [EBTPHZ3

Frazo p/ Venc (T) 29 |dias dteis (M 29 |dias (teis Frazo pf Wenc (T) 65 |dias (teis (M 65 |dias dteis
Freco Exerc. (Kj| 30,00 )| 32,00 Precp Exerc. | (K) 2,00 28] 1,50

Resultados CALL Resultados CALL CALL

Prémio c 3,65 Prémio c 0,05 c

Delta M 08008 , Delta M 03017 M
Gamma r 0,0657 Gamma r 1,1501 r
Tetha ] -0,0356 Tetha ] -0,0011 ]
Vega M 0,0310 Yega M 0,0031 M
Rho o 00022 Rho o 00001 o

Resultados - PUT européia Resultados - PUT européia P

Prémio 0,50 Prémio 0,25

Delta A -0,1992 Delta A -0,6383

Gamma r 0,0657 Gamma r 1,1501

Tetha g | -00158 Tetha g " 00002

Vega M 00310 Yega M 00031
o o

Rho -0,0007 Rho -0,0003

FIGURA 3 DO ANEXO 9 - Tela 1b — Sistema Protétipo — Tela de Avaliagao para

2 ativos com 2 opg¢des cada.
Fonte: Desenvolvido pelo Autor

1] i

CALCULO DA VOLATILIDADE CALCULO DA VOLATILIDADE
(o) affa = [ 10%)] (o) alfa =  10%]

Volatilidade: Volatilidade:
histérica [JEEIE] histérica 0,286
ponderada [JEEEE] ponderada JEEES
DIA (FRECO CIA |PRECO

FIGURA 4 DO ANEXO 9 -TELA 2b —Sistema Prot6tipo—Tela de Calculo da

Volatilidade para 2 ativos
Fonte: Desenvolvido pelo Autor





