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RESUMO

Entre os anos de 1973 e 1979 foram publicados importantes textos na area de aprecamento de
opgoes, a partir deste periodo diversas inovacdes foram desenvolvidas na area; diante disto,
novos métodos emergiram. Antes disto, Lofti Zadeh (1965) publica um conjunto de
propriedades matematicas aplicados a intervalos em que recebeu a nomenclatura de l6gica
nebulosa (fuzzy logic); destes textos foram derivados conceitos como niimeros fuzzy e fungdes
de pertinéncia e um grande quantidade de aplicagdes nas mais diversas ciéncias. A partir
destas temadticas, o objetivo deste artigo € estudar o aprecamento de opgdes através da logica
fuzzy ou nebulosa. O trabalho se torna importante pelas seguintes justificativas: dado a
incerteza presente no mercado de capitais, os investidores necessitam lidar com dois
problemas, os efeitos aleatérios e a imprecisao das estimativas; os efeitos aleatorios sao
tratados naturalmente pelos modelos probabilisticos; contudo, a imprecisdo das estimativas
ainda ¢ problematica. Chrysafis e Papadopoulos (2009), por exemplo, apresentam algumas
das limitagdes da estimacdo de intervalos de confianca nos modelos estatisticos de
aprecamento. Oliveira (2008) levantou a necessidade de complementar as técnicas
probabilisticas (Black-Scholes) quanto ao aspecto da imprecisdo através da logica fuzzy;
principalmente, para aplicar os resultados em andlises de investimentos e opcdes reais.
Oliveira ¢ Montini (2009) comentam sobre a necessidade de envolvimento de mais
pesquisadores que abordem o estudo, principalmente para execucao de estudos de casos.
Mediante as justificativas, foi realizado um exemplo numérico (para melhor entendimento da
metodologia) baseado no artigo de Eslami (2007) e um estudo de caso com ativo do mercado
de opcdes do Brasil para verificar a aplicabilidade do modelo. Como resultados, arvores
binomiais cléssicas e fuzzy com os respectivos precos das opgdes foram construidas; a
transformagdo das entradas das taxas de evolugdo dos precos dos precos em numeros
nebulosos adicionou melhores defini¢cdes técnicas ao modelo. Apesar disto, ainda percebe-se
necessidades de melhoramentos no modelo; dado que o método ¢ mais trabalhoso em relagdo
ao modelo cléssico, a criagdo dos intervalos para geragao dos nimeros fuzzy dependendo do
grau de pessimismo dos avaliadores poderdo criar amplitudes nos dados de entrada muito
distantes entre os precos. Lazo (2004) ainda cita que tais operacdes baseadas em aritméticas
de intervalos possuem problemas em que os dominios dos valores fuzzy tendem a crescer de
forma “explosiva” em calculos sucessivos. Para trabalhos futuros recomenda-se uma
expansdo do tema; como, por exemplo, demonstrar o calculo de pre¢o de uma opg¢ao de venda
(Put); explicar o processo para um numero maior de passos na arvore; além de trabalhos
comparativos entre o método com painel de especialistas e intervalos de confianca.
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INTRODUCAO

O célebre trabalho de Fisher Black e Myron Scholes em 1973 trouxe mudangas
significativas no tratamento das opg¢des; ap6s o trabalho dos autores, diversos estudos na area
de apregamento de derivativos foram implementados, uma das evolug¢des foi publicada no
artigo de Cox et al (1979) — a precificacdo por arvores binomiais. Mediante as inovagdes
existentes na area, novos métodos tendem a emergir; no presente artigo, o foco serd a
precificacdes de opgdes através de logica fizzy ou nebulosa.

Segundo Camargos (2002) a lo6gica nebulosa foi descrita e examinada por quase
trinta anos, contudo, somente na década de 90 que obteve maior destaque. Ao observar a
figura 1, apresentada em Cox (1999), percebe-se o inicio da difusdo em 1965 com Loft Zadeh,
o forte crescimento durante os anos de 1986 e 1987, principalmente pela inaugura¢do do
metrd Sendai em Tokio com seu sistema de controle baseado na légica nebulosa e, certo
declinio por volta dos anos de 1993 a 1994. Atualmente, diversos produtos comerciais sao
automatizados através da logica fuzzy, como elevadores, maquinas de lavar e geladeiras.
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Figura 1 — Atividade da légica nebulosa
Fonte: Cox (1999) apud Camargos (2002), p. 3

Mediante a importancia da légica nebulosa na atualidade, o tema expandiu-se para
diversas areas de estudos, uma delas a 4rea financeira; dentro deste campo ¢ possivel citar
trabalhos como os de Antunes (2006) — avaliagdo de riscos na auditoria, Bojadziev e
Bojadziev (2007) — tolerancia ao risco de crédito e Oliveira (2008) — VPL fuzzy. O presente
artigo possui o objetivo de apresentar o modelo de precificagdo de opgdes modelo binomial
através da logica nebulosa.

Dado a incerteza presente no mercado de capitais, os investidores necessitam lidar
com dois importantes conceitos, os efeitos aleatorios e a imprecisdo; quanto aos efeitos
aleatorios, os modelos probabilisticos conseguem trata-los com eficiéncia, sendo assim,
bastante difundidos no mercado. Entretanto, no caso da imprecisdo, os modelos estatisticos
parecem tratar com negligéncia.

No artigo de Chrysafis e Papadopoulos (2009), por exemplo, apresentam algumas das
limitacdes da estimacdo de intervalos de confianga nos modelos estatisticos, como os proprios
autores afirmaram: “the disadvantage of confidence intervals is that we have to choose the
probability so that the parameter for estimation should be in this interval”; percebe-se a
propria imprecisdao diante da necessidade de escolher niveis de significancia como 1%, 5% e
10%. Deste modo, os autores defendem a utilizagdo dos intervalos de confianga para construir
numeros fuzzy.
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Oliveira (2008) que desenvolveu um trabalho para aplicar légica fuzzy no calculo do
Valor Presente Liquido, também levantou a necessidade de escrever artigos que abordam a
precificagdo de opgdes por numeros nebulosos. Segundo o autor, os modelos convencionais
como o de Black-Scholes utilizam a estatistica para representar a variabilidade do ativo,
contudo, a utilizagdo de nimeros fuzzy podem complementar o modelo por incorporar o
aspecto da imprecisao.

Oliveira e Montini (2009) apresentam um artigo que contempla a integragdo de
métodos financeiros e 16gica fuzzy, mais especificamente, uma aplicagdo ao modelo CAPM,;
entretanto os autores comentam sobre a necessidade de envolvimento de mais pesquisadores
que abordem o estudo, principalmente para execucdo de estudos de casos.

Diante das justificativas, o objetivo deste artigo é apresentar utilizacdo de nimeros
nebulosos aplicados a métodos financeiros, mais especificamente na tarefa de aprecar opgdes
de agdes; assim como propds Oliveira (2008). O modelo binomial foi escolhido devido a
facilidade de entendimento e viabilidade de apresentacdo dos precos fuzzy por arvores
binomiais. Nos proximos topicos serdo abordados os principais conceitos da logica fuzzy, o
modelo binomial de Cox et al (1979) e o modelo de precificagdo por nimeros nebulosos;
exemplos numéricos foram implementados para complementar o entendimento do artigo.

2  REVISAO BIBLIOGRAFICA

A breve revisdo, dado a vasta literatura existente sobre opcdes, a ser descrita no artigo
possui o objetivo de elucidar os principais conceitos quanto a logica fuzzy, o modelo binomial
de Cox et al (1979) e o modelo binomial fuzzy.

2.1 Numeros Fuzzy

A logica fuzzy possui como principal agente de difusdo o professor Loft Zadeh, com o
trabalho Fuzzy sets; no trabalho, Zadeh (1965) apresenta as diversas propriedades
matematicas (por exemplo, unido, intersec¢do e complemento) presentes na logica nebulosa.
A respectiva revisdo possui o objetivo de descrever alguns dos principais conceitos, como:
fungdes de pertinéncia, tipos de nimeros fuzzy, as operagdes basicas e alguns métodos de
“defuzzificacao”.

Em relagdo sobre o conceito de conjuntos nebulosos, pode-se verificar em Bojadziev e
Bojadziev (2007) como um grupo de pares ordenados (bindrios) definidos pela relacdo
A={[xma @) | xcATpla(x)c(0,1)]} . Nesta defini¢io, encontra-se a fungdo Ha{¥) —
denominada fun¢do de pertinéncia (membership function) — utilizada para especificar o grau
que algum elemento * faz parte do grupo nebuloso A; quanto maior o valor de “={x} mais
alto ¢ o grau de adequacao (membership grade) de ¥ ao grupo, sendo o intervalo entre [0; 1].

No exemplo a seguir, retirado de Bojadziev e Bojadziev (2007), demonstra-se a
relacdo entre os pares ordenados e o valor da funcdo de pertinéncia; como se percebe, o
conjunto fuzzy A ¢€ visualizado na relacdo (1) abaixo:

[(m, @), 0]; [(@, @), 0,1]; [(F, @), 0,2];
m= 1 [(@, @),0,7]; [(@,m),0,2];[(ME,Hd),03]; (D
[(@, @), 1]; [(E@,m@),0,6]; [(@,&@),0,2].

Deste modo, observam-se cada par ordenado associado ao grau de pertinéncia no
presente grupo; neste caso, os valores [fz, 31} 1] possuem o maior grau de associagdo e os
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1

nimeros [{x1,%11 8] ao menor grau. Os valores também podem ser resumidos numa tabela,
como ¢ observado a seguir.

ol

Tabela 1 — Conjunto fuzzy

y Vi Y Va ¥a
%
Xs 0 0,1 0,2
X2 0,7 0,2 0,3
Xa 1 0,6 0,2

Fonte: Bojadziev e Bojadziev (2007), p. 27

Dado as caracteristicas dos pares ordenados associados ao grau de pertinéncia, o
conjunto fuzzy pode ser representado por um valor chamado numero fuzzy; o respectivo
numero pode assumir algumas formas geométricas como triangulos ou trapézios, desde que
sejam respeitadas as propriedades de convexidade e normalidade (ZADEH, 1965;
BOJADZIEV; BOJADZIEV, 2007; OLIVEIRA, 2008). Na figura 2 pode ser visualizado um
numero fuzzy em forma de tridngulo.

4 pa(x)

L J
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Figura 2 — Numero fuzzy triangular
Fonte: Pinho et al (1997), p. 2

Em formato de fun¢do de pertinéncia, os numeros podem ser representados na relacao
2 abaixo:

i [ /P — [ ; O (. < (< [
w2 (M) = | m— R/ e — FR; WD D < @< 52, (2)
Wizl

Verifica-se que @ = al+ a2y 2, sendo chamado de ntimero fuzzy triangular central.
As operagdes aritméticas podem ser entendidas nos trabalhos de Pinho et al (1997), Bojadziev
e Bojadziev (2007) e Zmeskal (2010); um resumo delas ¢ visto nas operacdes 3, 4 , 5, 6.
Através da leitura, é possivel perceber que as respectivas operagdes com numeros nebulosos
também geram outros nimeros nebulosos.

a) Soma: @+ @= [+ @D m®+ [, 3)

b) Subtragdo: B B= (o™ — ™ e — @ 4)
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c¢) Multiplicacao:

[ [
FREEERE> 0, @> O MEE [T« @ m e @),
)
FRAEERE< 0, < O MEEm[mE T« fS m?s @),
d) Divisao:
@y @
AT > 0, A> O [ (e =/ m e e/ m;
AFEEERE < 0, M> O [ m[ e/ m S /) (6)

R R < O, A< O R (e =/ m s m e/ me;

A partir do momento que um numero fuzzy ¢ estabelecido, os valores podem ser
expressos por um unico sinal que melhor representa o conjunto; este valor ¢ denominado
crisp. O processo para encontrar este nimero ¢ chamado “defuzzificacdo”; em Bojadziev e
Bojadziev (2007) sdo apresentados diversos métodos para estabelecer o crisp value; para
numeros triangulares sao citadas as formas a seguir (relagdo 7), chamadas fuzzy average.

_ Wyt 2y + O sy O+ AT, + OE, (7)
- T s Weprm = 6 '

Outras formas mais generalizadas também podem ser utilizadas como CAM — Center
of Area Method, MMM — Mean of Maximum Method ¢ HDM — Height Defuzzification
Method (BOJADZIEV; BOJADZIEV,2007). O breve resumo buscou descrever as principais
caracteristicas dos nimeros fuzzy, os proéximos topicos foram desenvolvidos para explicar o
modelo proposto no artigo.

2.2 Precificacido de op¢coes modelo binomial

Cox et al (1979) apresentou um modelo de precificar uma opgdo em tempo discreto, a
principal contribui¢do deste estudo foi a possibilidade de conhecer o preco de uma opgao em
periodos distintos, algo importante quando se trata de op¢des americanas. Vale ressaltar que a
formula de Black e Scholes fornece o valor somente num unico periodo, deste modo, o
modelo pode ser aplicado exclusivamente para opcdes européias.

O modelo de Cox, também conhecido como modelo binomial, ¢ demonstrado de
forma pratica e simplificada através de arvores binomiais, como pode ser visto na figura 3;
neste caso, seria uma arvore geral de dois passos.
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Figura 3 — Arvore binomial
Fonte: Hull (2006), p. 249

Como se percebe através da figura, sdo avaliados dois processos; no primeiro, analisa-
se a evolugdo do preco 3o através de uma taxa de subida “u” ¢ queda “d”. No segundo,
calcula-se o valor da op¢do f: em cada periodo. No caso de uma op¢do européia, a arvore
possuiria um unico passo, desta forma, a formula de Black-Scholes pode ser aplicada
facilmente. Contudo, ao se tratar de uma opg¢do americana, o modelo binomial possui
aplicagdo importante, exatamente por representar o prego f+ em cada periodo, o que facilita a
negocia¢do, dado que opc¢des americanas podem ser exercidas em qualquer periodo (HULL,
2006).

No artigo de Zmeskal (2010) sdo resumidas as principais formulas do modelo
binomial:

rfdr,

dzedze'ﬁm;uzeuze ; 0 = volatilidade |

a) Taxa de evolucao dos pregos:

b) Prego da opgdo americana: fr — meax(g:: Fl; sendo;

o= T [ . (B + B (1 — D)]; (8)

em que r ¢ a taxa livre de risco.

¢) Valor intrinseco: 4 = max{§, — X:0);

e’ — et

d) Probabilidade neutra ao risco: 9= v _ed.

O exemplo numérico a ser apresentado nos proximos topicos facilitard o entendimento
da aplicacao das formulas descritas.

2.3 Precificacdo de op¢des modelo binomial fuzzy

A incerteza seria uma das principais expressdes presente no ambiente financeiro,
Zmeskal (2010) apresenta, por exemplo, os termos “estocastico” e “probabilidade” como
formas de expressar a incerteza. Contudo, mais um termo, algumas vezes negligenciado,
também deveria ser utilizado — a imprecisdo; diante disto, os modelos fuzzy passam a
desempenhar um papel fundamental em finangas.

Ao observar as formulas presentes no modelo binomial percebe-se que as entradas de
dados, como, por exemplo, as taxas de evolugdo dos precos, sdo vagas; isto €, a taxa imposta
no modelo faz parte de algum intervalo de confianga utilizada pelo investidor, nao

6
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representando a verdadeira taxa de crescimento prevista. Ou seja, uma taxa de 10% estaria
presente num intervalo entre 8% e 12%, entretanto, toda a arvore estaria baseada somente nos
10%.

Diante das limitacdes do modelo binomial, autores como Yoshida (2003), Eslami e
Buckley (2007) e Zmeskal (2010) propoem a “fuzzificacdo” das entradas de dados do modelo.
Um dos resultados interessantes seria a constru¢do de uma arvore binomial fuzzy; como
demonstrado nas propriedades, operagdes com numeros fuzzy geram outro nimero fuzzy, deste
modo, entrada de dados fuzzy formariam pregos de opcdes “fuzzificados”. Abaixo pode ser
visualizada uma arvore binomial com entradas imprecisas.

[$7u;
/ [f' . u;f R "']
;. ; [5 Tued 8 wid?; 8 wrd '”]
[[S viSoiS "”] [f Tud i f : wid':f Cued ”]
R R '”]
\ [},‘ 04+
i o]

Figura 4 — Arvore binomial fuzzy
Fonte: Yoshida (2003), p. 160

Como pode ser observada, a arvore presente na figura 4 estd representada com
numeros fuzzy triangulares, porém, modelos com niimeros retangulares também podem ser
utilizados, como nos trabalhos de Yu e Ren (2008) e Zmeskal (2010). Mediante o
conhecimento das formulas existentes no modelo binomial, Zmeskal (2010) as apresenta em
forma de logica fuzzy.

a) Taxa de evolugio dos precos:
m= (S T = (e o] m= (T | = (e mIm] 9)
b) Prego da opgdio americana:
= I gy 0 = (@ @ = [ ), I )], (10)
¢) Valor intrinseco:

= (G- [ 0) = (B MY = [EmH ™ - @ 0); EmHm”— @™ 0)];
= P @5 0) = [ @) = [eemn(my ™ - @ 0); mmm( T - @ o)]; (1)

As probabilidades neutras ao risco, em Zmeskal (2010), s3o encontradas a partir de

programagdo ndo linear, deste modo, torna-se necessario resolver o problema de otimizacao
(formula 12):

max Mg = B ; min @@ = 0F ; (12)
7
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Percebe-se no problema acima a necessidade de impor os limites dos pregos do ativo
na data de compra e exercicio, além de criar o intervalo para a taxa livre de risco. Através da
otimizagdo podem ser determinadas automaticamente os pregos das opgdes em numeros fuzzy.
No trabalho de Yu e Ren (2008), os autores conseguem determinar os valores das
probabilidades neutras ao risco, no caso abaixo, as estimativas fuzzy estdo em forma de
trapézio, como ¢ vista na relagdo 13.

(EL EURE L REL S REL BT}
! e m s 5 (13)
PELEB LSS L O mo1s |

m-m m-m  m-m

No caso de apresentacdo dos valores em formato de numero fuzzy triangular pode-se
adaptar através de Tz = 72; @z = da; Uy = Ua,

3 METODOLOGIA

O presente artigo trata-se de um estudo de caso com o objetivo de explicar e avaliar o
uso de numeros fuzzy na precificagao de opgdes de ativos de risco (agdes). Uma das principais
justificativas de utilizagdo do modelo ocorre devido as incertezas do mercado financeiro nao
estarem ligadas somente as relagdes probabilisticas, mas também a conceitos vagos e
imprecisos. Deste modo, a complementacdo dos modelos convencionais (como o modelo
binomial de precificagdo de opgdes) através de numeros fuzzy possibilita um avango na
relacdo dos investidores com a incerteza.

Para viabilizar o entendimento do artigo ¢ melhor compreensdo dos modelos foi
realizado um exemplos numérico e uma analise quando utilizada uma a¢do do mercado de
capitais brasileiro. No exemplo sdo utilizados os dados do artigo de Eslami e Buckley (2007)
para demonstrar o modelo binomial e binomial fuzzy. Na andlise sdo implementados os
modelos para uma série historica no periodo entre Fevereiro 2010 a Fevereiro 2011 da
PETR4. Através da série, as entradas no modelo foram “fuzzificadas”; o mesmo método foi
utilizado em Chrysafis e Papadopoulos (2009) para precificar op¢des pelo modelo de Black-
Scholes.

O método ainda pode ser justificado mediante as citagdes de Lazo (2004); dado que
acoes podem ser fortemente influenciadas por varidveis exogenas, torna-se complicado
determinar o processo estocastico que simula o comportamento do ativo, principalmente
quando o modelo supde normalidade (como demonstra Castro Jinior e Silveira, 2009). Desta
forma, ¢ possivel representar estas incertezas através dos nlimeros fuzzy.

Em ambos os casos serdo apresentados os dados de andlise, as arvores binomiais
(somente 2 passos para objetivos de apresentacdo) e o preco da opg¢do; sendo que no modelo
fuzzy existird a chamada “defuzzificagd@o” do preco (o processo estd detalhado na figura 5).
Para auxiliar nas analises foi utilizado o Microsoft Excel, basicamente pela proposta do artigo
ser introdutéria, desta forma, um software de facil utilizagdo possibilitara melhor
entendimento e maiores criticas a respeito do tema; sendo que os exemplos de Eslami e
Buckley (2007) também foram demonstrados através do mesmo programa.
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Figura 5 — Processo modelo fuzzy
Fonte: Oliveira (2008)
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3.1 Exemplo 1 — Opc¢ao de compra ficticia

Neste primeiro caso serdo utilizados os dados de um dos exemplos do artigo de Eslami
e Buckley (2007). Na tabela 2 sdo apresentadas as informagdes do estudo, como se percebe,
os dados estdo em formato de numeros fuzzy triangular; sendo que todas as entradas do
modelo foram “fuzzificadas”. Os valores das probabilidades neutras ao risco @ e 7+ foram
calculados a partir do conjunto de equacdes 13.

Tabela 2 — Dados do exemplo

Fuzzy triangular Valor atual Exercicio U D TF Gu 44
Ta 57 60 1,04 0,94 0,05 0,647 0,343
Xy 60 62 1,05 0,95 0,06 0,651 0,349
x=y 63 64 1,06 0,96 0,07 0,657 0,353

Fonte: Eslami (2007)

Na figura 6 ¢ demonstrado o exemplo classico de precificacdo de opgdes pelo modelo
binomial, na primeira arvore (parte a) constréi-se o processo de evolucdo do ativo, desde o
prego inicial até a data de exercicio. A linha ¥1 da tabela foi utilizada como fonte de dados; os
precos cresceram ou cairam como J:-U ou 3:-D respectivamente (por exemplo:
60 -1,05 = 63 ). Na segunda arvore (parte b) sdo calculados os valores da op¢do; nos ultimos
nés sdo encontrados os valores intrinsecos & =mex{S; X;0) (por exemplo:
max{66,15 —62;0) = 4,15 ).

Para calcular os nds intermedidrios e o primeiro, deve-se utilizar as formulas
-dt _ pd
gret—g

17w _pd ¢ Fe=e™ [fla @+ fla-CL—q)l; os exemplos respectivos podem ser
_ {1,06-0,25)— 095
demonstrados como 1,05—-055 e Fr=e70080%% [415.(g)+0.(1 - gl =266

Desta forma, no primeiro né ¢ estabelecido o preco da op¢do como $1,71.
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Figura 6 — Arvore binomial exemplo
Fonte: Eslami ¢ Buckley (2007)

Dado o exemplo do modelo convencional, demonstra-se a explicagdo das arvores fuzzy
presentes na figura 7. Para “fuzzificar” as entradas Eslami e Buckley (2007) utilizaram
“experts” para classificar os dados em numeros triangulares através da formagao de cenarios
otimistas — *a , pessimistas — ¥s e mais provaveis — ¥*1. Na parte “a” da figura 6, sio
visualizados =~ novamente a evolugdo dos  precos; neste caso ocorre
u=[Sa%u™5hut s ut] o d=0[5"d7%50.d%5.%d™]  (por  exemplo:
u =[571.04:60-1,05;:63- 106 ] = [59,28; 63: 66,78]),

Os valores intrinsecos podem ser encontrados como

g = [max(5:° — X*% 0k max(St - XL 0kmax(57" - X9 oM, por exemplo:
g = [max(61,65 — 64; 0);max(66,15 — 62; 0); max{(70,79 — 60; 0]] = [0;4,15; 10,791, As
probabilidades neutras ao riSco sao verificadas como

1+7™—d™® 14rt-d? 14+ 047
qu!:[ ui0_ g8 - pl_gl ° ,-80_g%0 ]; sendo
_[L+007-054 1+006—-095 1+005—0,96

" [ 1,06-0%4 " 1,05-095 ' 1,04-09 | O preco da opgio nas partes
intermediarias e iniciais podem ser calculadas pelo exemplo

F.=e %0235 [10,78-(g2® +277-(g3®)] =7.82

70,79 10,79
66,15 4,15
66,78 / 61,65 7,82 / 0,00

63,00 2,66

59,28 0,00
63,00 62,77 5,58 2,77
60,00 59,85 1,70 0,00
57,00 56,91 0,00 0,00

59,22 1,76

57,00 0,00

54,72 0,00
55,67 0,00
54,15 0,00
52,53 0,00

(a) (b)

Figura 7 — Arvore binomial fuzzy exemplo
Fonte: Eslami ¢ Buckley (2007)
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Para finalizar o processo, realiza-se a “defuzzificacdao”, este processo ¢ realizado para
apresentar um valor que possa “melhor” representar o conjunto de estimativas; este valor ¢
chamado de crisp. O numero crisp foi encontrado através de um dos métodos de
“defuzzificagdo”, neste caso, pela média entre [0; 1,70; 5,58] representado pelo valor de 2,43.

W
»

Pertinéncia
=T ;
.

N\ - - crisp
\ —— fiizZV

0 1 2 3 4 5 6

Preco opcio

Graifico 1 — Precgo opcao fuzzy e crisp
Fonte: Dados da pesquisa

No grafico 1 podem ser visualizados o preco da op¢ao fuzzy e crisp; vale ressaltar que
os intervalos também podem ser utilizados para tomada de decisdo; a interpretacdo ocorre
pela utilizagdo dos graus de pertinéncia ou adequacidade entre [0; 1]. Desta forma, 0 —
nenhuma adequacidade, 0,5 — parcial adequacidade e 1 — alta adequacidade; por exemplo, ao
desejar pertinéncia de 0,5, o intervalo de precos sera [0,83; 3,70]. Também ¢é possivel
compreender o grau 1 como alta aderéncia ao comparar o preco fuzzy com o preco da arvore
binomial.

4 RESULTADOS

Nesta analise foram utilizadas informag¢des do mercado para formar o preco de uma
op¢ao de compra — Call; foi escolhida a Petrobras devido sua representatividade no mercado
de capitais nacional, isto ¢, o segundo maior indice de negociagdo da carteira tedrica do
Ibovespa (10,375). A modelagem do preco atual fuzzy foi viabilizada através da série historica
entre Fevereiro 2010 a Fevereiro 2011. Quanto ao prego de exercicio, adotou-se a média da
série de opgdes (tabela 3) divulgadas pela Companhia Brasileira e Liquidacdo e Custddia —
CLBC com vencimento para o dia 21/02/2011. Ressalta-se que numa andlise real seria
selecionado somente um dos precos de exercicio da lista abaixo.
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Tabela 3 — Série de opcdes Petrobras

Série Preco de Exercicio
PETRBI18 18,00
PETRB20 20,00
PETRB22 22,00
PETRB24 23,88
PETRB26 25,88
PETRB28 27,88
PETRB30 30,00
PETRB32 31,88
PETRB34 34,00
PETRB36 36,00
PETRB38 38,00
PETRB40 40,00

Fonte: Companhia Brasileira e Liquidagdo e Custddia

No artigo de Eslami e Buckley (2007), como também, no trabalho de Bojadziev e
Bojadziev (2007) sdo propostas formas de “fuzzificacdo” através de painel de especialistas.
No presente artigo ¢ proposta a criacdo de intervalos de confianga a partir da série histoérica do
ativo que servirdo de base para “fuzzificar” as entradas no modelo; o método pode ser eficaz
para o caso de pequenos investidores home brokers, dado que estes individuos podem nao
possuir acesso a algum painel de especialistas para construir os numeros fuzzy.

No artigo, foi adotada a criacao dos intervalos através da suposicao de distribuicao ¢ de
Student, mediante que as andlises ocorreram de dados amostrais (desvio padrdo populacional
desconhecido); os intervalos podem ser visualizados na tabela 4. Vale ressaltar a natureza nao
estatistica dos numeros fuzzy (OLIVEIRA, 2008), ou seja, apesar de utilizar um método
estatistico para transformar o ponto em um numero nebuloso; ndo ¢ possivel associar algum
nivel de probabilidade ao conjunto; deste modo, o método ¢ especificamente para “fuzzificar”
as entradas de dados (foi adotado um nivel de confianca de 5%).

Tabela 4 — Intervalos de confianca

Intervalos Valor I~ I*
Preco 27,3700 25,7746 28,0584
Exercicio 28,9600 27,2719 29,6884
U 1,0686 1,0261 1,1110
D 0,9358 0,9745 0,9001
rr 11,1700 11,1699 11,1912

Fonte: dados da pesquisa

A partir dos intervalos de confianga definidos, torna-se possivel a “fuzzificagdo” das
variaveis; na tabela 5 sdo demonstrados estes valores. Diante destas informagdes, novamente
utilizou-se o conjunto de equagdes (13) para definir as probabilidades neutras ao risco; vale
ressaltar que todos os inputs foram transformados em nimeros fuzzy triangulares. Pode-se
demonstrar, por exemplo, 0s valores

_[1+0,0269—0,9019 1+ 0,0268— 09358 1+ 0,0268 —0,9724
9= |711086 - 09019 ° 1,0686 —0,9358 ~ 1,0284-— 09724
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Tabela S — Dados do exemplo

Fuzzy triangular Valor atual Exercicio U D T§ Ju P
Xg 25,83 27,33 1,0284 0,9019 0,0268 0,6040 0,0275
Xy 27,37 28,96 1,0686 0,9358 0,0268 0,6854 0,3146
ra 28,00 29,62 1,1088 0,9724 0,0269 0,9725 0,3960

Fonte: dados da pesquisa

Assim como no exemplo 1, as arvores foram desenvolvidas seguindo a metodologia
classica e o modelo fuzzy; os resultados podem ser visualizados na figura 8.

\

= /

27,37

23,97 \ 0,00

) (b)

29,25

\

27,37

/
/\

/
H
A
/
{

25,61

(

&

34,42 7,09

31,25
27,32 4,43

0,00
28,00 2,75
27,37 1,02 i
0,00
0,39
0,00 \

31,04

29,25

26,56
28,00
e \

25,83

25,83 0,00

27,22

25,61

23,30

0,00

24,55
23,97
22,65 0,00

WAVA

(

Figura 8 — Arvores de precificacio
Fonte: Dados da pesquisa

Na figura 8 (parte b) observa-se o preco da op¢do no modelo de Cox et al (1979);
como foi demonstrado anteriormente, a tomada de decisdo através do prego fuzzy pode ser
realizada tanto pelo intervalo quanto pela “defuzzificagdo”. O grafico 2 resume ambas as
informagdes; quanto ao intervalo, ao utilizar uma pertinéncia de 0,5 é observado o conjunto
[0,5; 1,9]. Caso seja necessaria a utilizacdo de um valor que represente o niimero triangular,
através da “defuzzificacdo” é encontrado o resultado de R$ 1,26.
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/

/

= =ll= = crizp
et flizzy

Pertinéncia
= -
- (=}

&
/

0 1 2 3 4

%

Preco da opcio

Grifico 2 — Precgo opcao fuzzy e crisp
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da formagao do prego € possivel levantar alguns argumentos a respeito do
método; apesar das justificativas que defendem o uso dos ntimeros nebulosos, ainda existem
pontos para discussdo. Zmeskal (2010) realiza diversos “elogios” ao modelo; porém, quanto
aos aspectos computacionais, 0 método ¢ mais trabalhoso em relacdo ao modelo classico,
sendo que um dos principais problemas seria a criagdo dos intervalos para gera¢do dos
nimeros fuzzy, ou seja, caso sejam formados por painel de especialistas, dependendo do grau
de pessimismo destes individuos, poderdo criar amplitudes muito distantes entre os pregos.

No caso da “fuzificacao” das variaveis de entrada através de intervalos de confianca, o
decisor precisara estabelecer o nivel de confianga para “estimacao” dos valores, além de supor
algum formato de distribui¢do para os dados; sendo que a amplitude tende a aumentar quando
o nivel de confianga decresce.

Um dos problemas relacionados ao tamanho da amplitude dos numeros nebulosos ¢
apresentado em Lazo (2004); dado que as operacdes sdo baseadas em aritméticas de
intervalos, os dominios dos valores fuzzy tendem a crescer de forma “explosiva” em célculos
sucessivos, principalmente quando operagdes de divisdo sdo utilizadas. No exemplo e estudo
de caso demonstrado ndo ocorreu este problema devido o uso de poucos passos na arvore
binomial; contudo, a medida que os passos aumentem existe o risco deste problema ocorrer, o
que levanta a necessidade de estudos que melhorem as capacidades do modelo.

5  CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo representa ainda um pequeno passo a respeito do entendimento da
tematica, diversos trabalhos relacionados ao assunto podem ser identificados; entretanto, a
utilizagcdo de modelos fuzzy aplicados a op¢des demonstra-se ainda em fase inicial no Brasil,
pelo menos no que tange a area académica. Isto pode ser verificado pela pequena quantidade
de artigos publicados referentes ao tema.

Diante da justificativa de que incerteza pode ser caracterizada por probabilidade e
imprecisdo, os modelos estatisticos adaptados com légica fuzzy podem trazer resultados
significativos. Deste modo, a precificacdo de opgdes por meio de arvores binomiais fuzzy seria
um dos modelos que forneceriam esta complementaridade entre probabilidade e imprecisao.

Mediante o objetivo introdutoério do artigo, o estudo limitou-se a demonstrar exemplos
simplificados para facilitar desde o entendimento e aderéncia ao tema até o desenvolvimento
de criticas para melhoramento dos conceitos. O grande ponto de analise no modelo proposto
no artigo seria a possivel subjetividade nos valores das taxas de crescimento — “u” e declinio —
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“d”; deste modo, a ‘“fuzzificacdo” destas entradas trouxe melhores defini¢des técnicas ao
modelo.

Vale ressaltar as proposi¢des de Oliveira e Montini (2009), a utilizacdo de nimeros
fuzzy pode possuir papel fundamental na andlise de projetos de investimentos e nos estudos de
opgoes reais. Mediante estas aplicagdes, ¢ de crucial importancia entender o processo de
aprecamento de uma opg¢do, além de ampliar os horizontes de andlises através da metodologia
apresentada no artigo. Lazo (2004) ainda cita a sobre vantagem do método em relagdo as
medidas convencionais, principalmente, na determinacdo de valor na presenga de incertezas
técnicas e de mercado; contudo, ainda ha muito a evoluir neste campo. O proprio autor afirma
a necessidade de pesquisas para controlar o processo “explosivo” mediante uma grande
quantidade de operagdes.

Ao observar os exemplos e o caso, também ¢ possivel verificar a fragil necessidade de
transformar em nimeros fuzzy os valores dos pregos atuais, precos de exercicio e as taxas
livre de risco. Quanto aos precos atuais, o valor pode ser definido pela tltima cotagdo;
contudo, para projecodes futuras, a “fuzzificagdo” pode ser importante; o0 mesmo se aplica as
taxas livre de risco. Entretanto, em relagcdo ao prego de exercicio, este valor ¢ definido por
contrato, desta forma, a “fuzzificagdo” desta varidvel pode ndo ser tdo aplicavel ao modelo.

Para trabalhos futuros recomenda-se uma expansdo do tema; como, por exemplo,
demonstrar o calculo de pre¢co de uma op¢ao de venda (Put); explicar o processo para um
nimero maior de passos na arvore; apresentar de forma mais especifica os célculos com
numeros fuzzy; trabalhos comparativos entre o método com painel de especialistas e intervalos
de confianga; além de comparar os diversos métodos de “defuzzificacdo” na formacdo dos
pregos das opgdes.
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