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This article presents the theory that involves the Black - Scholes and Binomial models as an
investment alternative for rural producers. When doing a study on these producers, it is noticed
that production in the field is directed to subsistence. New investment alternatives, through
mathematical models in the pricing of options in the financial markets, are necessary not only
to increase investment in the rural environment, but also to be another way to get income.
Given the uncertainty scenarios it is possible to conclude that, if the rural producer uses the
models for a scenario where there is a great variation in the volatility of the commodities, the
ideal is to use the Binomial model that presents better results. If the scenario is with a variation
in the interest rate prevailing in the market then it is favorable to use the Black - Scholes model.
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1. Introducao

Os mercados financeiros tém sido objeto de inimeros
estudos. Essa preocupagdo provém dos gestores da Bolsa de
Mercadorias e Futuros — BM&F (atual [B]® — Brasil, Bolsa,
Balcdo), os quais identificaram um desconhecimento de
procedimentos basicos por parte das pessoas fisicas nas
operagdes financeiras. Devido a falta de conhecimento a
respeito do funcionamento desta instituicdo, é necessaria a
realizagdo de estudos a respeito de tais Mercados, objetivando
uma aproximagdo da sociedade civil com esta entidade.

O Mercado de Derivativo ¢ relativo ao conceito de
derivagdo, ou seja, que se origina de outro. Esses derivativos
estdo ligados a outro instrumento que lhes servem de base de
referéncia nos quais sdo comercializados no mercado a vista.
Na literatura podemos ver que o mercado de derivativo se
subdivide em trés tipos: Mercado a Termo, Mercado de Futuro
e Mercado de Opgdes. Olhando para os mercados de opcdes €
comum encontrar alguns problemas. Suponha que o preco de
um bem ¢ fixado em uma data futura, torna-se arriscado operar
em tais mercados em virtude das possiveis eventualidades
futuras, neste caso o prego futuro pode oscilar de maneira
desordenada.

Considere que um produtor de milho tenha uma
previsdo de varios sacos de milhos a ser colhido em um tempo
futuro. No tempo presente, o investidor, comprador, quer obter

IContratos que concedem o direito, mas ndo a obrigagdo de
comprar, ou vender determinado ativo.

2 o valor mobilidrio emitido pelas
representativo de parcela do capital.

companhias e

tais sacas, havera a necessidade da negocia¢ao de um contrato
com o produtor. Neste contrato devera conter os valores a
serem negociados na venda do milho. No entanto tanto
comprador como vendedor ndo podem desconsiderar
eventualidades futuras. O prego estimado da saca do milho
torna-se arriscado, onde ambas as partes assumem o risco de
prejuizo. Os produtores rurais vendem seus excedentes em
pequenas feiras e mercados nas cidades, sem nenhuma forma
de contrato ou resguardo especifico (Armicopa, 2005), no
entanto, o produtor sofre com as dificuldades apresentadas
com o trabalho na terra.

A maior parte de suas produgdes ¢ para a subsisténcia,
sendo vendido somente uma pequena parte da produgdo. Esses
produtores rurais sofrem com problemas financeiros, sem
incentivos por parte dos governantes, ¢ em alguns casos
apresentando familias com alto grau de caréncia econdmica.

A precificacio de opgdes' de compra e venda é um
problema sério que consiste no gerenciamento dos riscos, a
fim de possibilitar uma precificagdo justa de uma opgao. Um
dos primeiros a estudar a teoria de pregos de agdes? flutuantes
foi L. Bachelier (1900), cujo trabalho pode ser visto em
(Bonotto, 2008). Neste contexto, os economistas Fischer
Black e Myron Scholes apresentaram, em 1973, a formula de
Black — Scholes no artigo “The Pricing of Options and
Corporate Liabilities”. Esta formula modela o preco V' de uma
opgdo europeia®, em fungio do tempo t e do valor S do ativo,

30 titular da opgdo s6 pode exercer o contrato no fim da
maturidade.
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onde é dado uma taxa de juros r vigente do mercado e uma
variancia também relativa ao ativo em questao.

O entendimento do estudo sobre os mercados
financeiros, inclusive o mercado de futuros e de opgdes ¢
necessario para realizar operagdes com contratos de opc¢des. O
objeto de pesquisa desse artigo ¢ mostrar possiveis
especulagdes de investimento para produtores rurais frente a
crescente dificuldade encontrada nas atividades do campo.
Um dos problemas de pesquisa ¢ mostrar as possiveis
especulagoes financeiras na utilizagdo do modelo de Black —
Scholes como forma de ganho monetario sem sofrer grandes
riscos de volatilidade. Também ¢ apresentado outro modelo de
precificagdo de opgdes como forma de comparagdo com o
modelo de Black — Scholes. Neste caso, o produtor rural ndo
fica suprimido apenas em uma unica técnica de investimento.
O modelo em potencial a comparagdo com Black — Scholes ¢
o Binomial, desenvolvido em 1979 por Cox, Ross e
Rubinstein, ver (Cox et al., 1979).

Buscar novas alternativas de investimento leva a
necessidade de se ter informagdes a respeito de como realizar
tal processo. E apresentado uma breve discussdo a respeito do
primeiro investimento. Por fim, aplica-se um exemplo usando
dados reais aplicados a teoria dos Mercados de Futuros, dessa
forma, ¢ discutido sobre qual melhor modelo usar, e em qual
situagdo € mais eficaz a precificacdo das opgdes.

2. Metodologia

E revisado na literatura informagdes tedricas, de carater
exploratoria e descritiva, apoiada numa pesquisa bibliografica
com base em diversos autores que abordam o tema tratado. A
finalidade ¢ explorar conceitos sobre os derivativos, mercado
de opgdes, precificagio de ativos e mercado de agdes. E
abordado ao longo do texto temas que envolvem os mercados,
desenvolvendo  matematicamente  dois modelos de
precificagdes de opgdes o modelo de Black — Scholes e o
modelo Binomial, este ultimo também se apresenta como um
parametro de comparagdo frente ao de Black — Scholes. Os
procedimentos que traduzem a precificacdo de opgdes
europeias foram escolhidos devido sua praticidade na Bolsa de
Valores, elencando as técnicas de precificagdo que giram em
torno dos modelos.

E abordado como se comporta o trabalho no meio rural,
suas dificuldades e investimentos nesse setor. Partindo desses
argumentos, leva-se em preocupagdo a questdo do primeiro
investimento, considerando ndo somente o produtor rural, mas
sim qualquer pessoa fisica na realizacdo desse processo.

Simulagdes serdo feitas com dados reais que
precifiquem opg¢des utilizando o modelo de Black — Scholes e
Binomial. Desses resultados sdo comparados valores das
variaveis entre os dois modelos. Por fim, através dos valores
gerados ¢ discutido sobre as vantagens e desvantagens de usar
ou ndo um modelo de precificacdo e quais sdo as alternativas
e especulagdes para o produtor rural que ird gerar melhores
retornos.

*Volatilidade calculada através do desvio padrao historico dos
retornos do ativo objeto no periodo considerado de um ano.
50s titulos publicos federais que representam a
disponibilidade financeira do governo federal brasileiro e sao
emitidos pelo Tesouro Nacional.

2.1. Fonte de Dados

Os dados utilizados para a realizagdo das simulacdes
foram coletados da BM&FBOVESPA no ano de 2016.
Atualmente a BM&BOVESPA mudou sua nomenclatura,
passando para B3 ou [B]? que surgiu ap6s a fusido da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo com a Central de
Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos — CETIP, em
22 de marco de 2017. O registro histérico dos dados
apresentados neste artigo podem ser acessados no site da [B]?,
para fins de atualizagdo acessar a seguinte url
(http://www.b3.com.br/pt_br/).

Os valores dos ativos objetos se referem ao més de abril
do ano de 2016, tendo como base os valores da volatilidade
anualizada. A volatilidade utilizada para cada agao se refere ao
calculo historico®* referente ao més de abril de 2015 ha abril do
ano de 2016, totalizando 252 dias uteis.

A taxa de juros Selic, apresentada no artigo, foi
coletada no més de abril do ano de 2016, é a menor taxa de
juros no mercado, usada como base para outras taxas de juros
na economia brasileira, para seu célculo ¢ considerado as
operagdes de compra ¢ venda de titulos federais®. Esta taxa ¢
expressa na forma anual de 252 dias uteis e ndo ¢ fixa,
variando praticamente todos os dias, porém dentro de um
intervalo pequeno. Existe uma meta da taxa selic, que ¢
determinada oito vezes por ano, estabelecido pelo Comité de
Politica Monetaria, 6rgdo constituido com a finalidade de
estabelecer as diretrizes da politica monetaria ¢ definir a taxa
basica de juros.

3. Produtores Rurais

No meio rural é possivel observar uma grande
degradacdo dos solos, desmatamentos, queimadas, secas dos
rios e corregos. Os agricultores enfrentam dificuldades em
produzir na terra, e as vezes utilizam de forma incorreta
adubos e produtos quimicos para a manutengdo de seus
plantios e lavouras. Mesmo com essas adversidades, a
agricultura resiste e as familias vivem do trabalho do campo,
(Assis, 2005).

O desenvolvimento econdmico rural, acontece de
forma lenta e trabalhosa por parte dos agricultores. A
comercializa¢do dos produtos produzidos na terra é realizada
perifericamente, quase que exclusivamente local, (Pinheiro et
al., 2009).

Mesmo existindo diversas potencialidades capazes de
incentivar o desenvolvimento das regides através dos recursos
naturais e das diversidades culturais, essas regides possuem
uma economia voltada para o setor primario®, com isso ¢
preciso uma melhor organiza¢do do comércio rural para que
haja uma competitividade e expansao para outros mercados.

Esse crescimento do mercado se faz necessario, pois a
produgdo originada da agricultura é voltada para o proprio
consumo € o excedente ¢ vendido em feiras locais, ou
comercializado com atravessadores. Depois dos anos 80, as

%0 setor primédrio é entendido como um o conjunto de
atividades econdmicas que extraem e transformam
a matéria-prima, ou seja, transformam os recursos naturais em
produtos primarios. As atividades importantes neste setor
incluem agricultura, a pesca, a pecudria e a mineragdo em
geral.
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organizagdes sociais do meio rural fortaleceram as
experiéncias de incentivo a produgdo, de desenvolvimento da
politica e cultura.

Com os problemas causados devido ao tradicionalismo
e costumes do uso da terra, surgiu a necessidade do homem do
campo de participar de agdes que ajudassem no
desenvolvimento rural, permitindo melhorar os programas e as
demandas sociais ampliando os recursos disponiveis do
governo para as regides rurais.

3.1. Programas Rurais

Em todo territério nacional existem programas
voltados para o meio rural, sdo alguns deles: Programa Arca
das Letras, Programa Desenvolvimento Sustentavel — DRS,
Programa Desenvolvimento Sustentavel da Agricultura,
Programa de Apoio ao Desenvolvimento do Setor
Agropecuario, Programa de Assisténcia Técnica e
Desenvolvimento Rural na Agricultura Familiar, Programa de
Educagdo Ambiental para Sociedades Sustentaveis, Programa
Banco da Terra, Crédito Fundiario, e etc. (Dulci, 1999).

Esses programas ndo sdo suficientes para resolver
todos os problemas dessas regides e nio s3o divulgados
corretamente para os interessados, (Amaral, 1988).

Algumas localidades no pais sdo vistas com imagens
sofridas, como um povo pobre e desamparado pelos
governantes. Entre algumas familias de baixa renda, a
principal fonte de rende provém de politicas publicas, como
por exemplo, o Bolsa Familia’, (Peixoto, 2014), outras fontes
de renda seria aposentadorias, pensdes, servigos voltados a
agricultura ou ndo.

Dessa forma, os programas rurais ndo se apresentam
como uma forma de resolver todos os problemas dessas
localidades na zona rural, mas sim como forma de amenizar
parte dos problemas.

3.2. Associacoes

As associagdes de produtores rurais € uma organizagao
civil formada por familias de produtores rurais. Essas
associagoes tém por objetivo disseminar o desenvolvimento de
acdes que beneficiam a comunidade que as formam. A
associagdo em conjunto, realizam compras de maquinas,
equipamentos em geral, animais para o uso de todos,
constroem galpdes de uso de todos, realizam embalagem de
produtos rurais, proporcionam o comércio, trabalham com
artesanatos realizados pelas familias dos agricultores,
reivindicam apoio ao Governo, e etc.

Estas associagdes, cooperativas® e sindicatos’, possuem
uma constituicdo e funcionamentos diferenciados, mas sao
todas voltadas para a ajuda muatua da comunidade, (Armicopa,
2005). As associagdes trazem algumas vantagens para o0s
produtores rurais, facilitando a assisténcia técnica para a
melhoria da produgdo, gerando mais produtividade; ajuda na

70 Bolsa Familia é um programa do governo de transferéncia direta
de renda por parte do governo que beneficia familias com renda
mensal baixa.

8Uma organizacio de tipo associativo que desenvolve agdes nos
campos social e econémico. E formado por uma sociedade de pessoas
e ndo de capital visando lucro.

%0 sindicato ¢ uma associagio que reune pessoas de um mesmo
segmento econdmico ou trabalhista visando lucro.

utilizagdo de alguns bens comuns; com melhores resultados de
producdo, as associagdes incentivam o mercado interno nas
regides; proporciona oportunidades de emprego, ajudando a
melhorar a renda das familias de agricultores; incentiva
também a permanéncia do homem no campo, (Druker, 1997).
Criado a associagdo, ¢ formada uma diretoria,
composta por presidente, secretario, tesoureiro e suplentes.
Entdo ¢ realizada assembleias onde sdo tomadas as decisdes
importantes em prol das familias dos agricultores rurais.

3.3. Recursos e Investimentos para os Produtores
Rurais

Como ja foi mencionado, o produtor rural recebe
alguns incentivos por parte do governo através de programas
rurais, tais recursos tendem a proporcionar um melhor
desenvolvimento da agricultura. Mesmo com ajuda do
governo, e com o amparo das associagdes, coorporativas e
sindicatos o produtor rural acaba retirando seus recursos de
subsisténcia basicamente da terra.

Quando se retrata a figura do produtor rural ¢ abordado
todos os niveis de produtores rurais, desde aqueles com uma
simples horta perto de sua casa, a grandes vendedores de
produtos originados da terra. Nesta perspectiva encontra-se
familias agricolas'’, familias ndo agricolas!' e familias
pluriativas'?, (Frantz, 2002). Nem todos os membros de
familias de agricultores, estdo inseridos diretamente na
atividade do campo.

Os produtores rurais recorrem a investimentos
oriundos, por exemplo, de programas do governo e utilizam
esse dinheiro para dar desenvolvimento em suas atividades
agricolas. Entdo, com o apoio dos sindicatos, associagoes,
cooperativas, ou outros, esses produtores obtém certo retorno
financeiro com a venda de seus produtos, ou mesmo com o
consumo proprio economizando assim de comprar em outros
lugares.

Dessa forma, o produtor rural consegue manter o ciclo
de sua producdo, pega dinheiro emprestado dos programas
rurais, obtém seus produtos, paga o que deve e se mantém
ativo em suas atividades no meio rural.

3.4. Outras Formas de Investimento

Investir na atividade agricola, faz com que o produtor
rural confie no bom prego dos produtos para poder vender.
Seus produtos oriundos do trabalho rural, sio como qualquer
outro ativo financeiro, sofre riscos de variagdes nos pregos.
Essa variag@o de precos esta ligada a diversos fatores, como
exemplo, o clima. Em certos periodos do ano, pode ocorrer
mudangas no clima, causando assim secas, geadas,
alagamentos, entre outras causas, afetando de forma direta no
preco dos produtos agricolas.

Caso haja alguma interferéncia no ganho monetério em
relagdo aos produtos agricolas, ou seja, a perda total ou parcial

19Todos os membros da familia exercem atividades principais
voltadas a agricultura pecuaria.

""Quando as atividades principais dos membros das familias ndo sdo
voltadas a ocupacdo agropecuaria.

2Quando pelo menos um trabalhador da familia exer¢a uma
ocupagdo ndo agricola.
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das lavouras ou dos animais, como exemplo, a criagdo de aves,
suinos, bovinos e outros, o produtor rural pode recorrer a um
tipo de seguro rural'?, (Cunha, 2002). No entanto, nem todos
os produtores possuem alguma forma de seguro, entdo ndo ha
recuperacdo do capital investido, tendo assim um prejuizo
financeiro e material.

E proposto aqui uma alternativa de investimento que
possa amenizar possiveis perdas para o produtor rural, ndo
somente amenizar como também ser uma fonte de
investimento para desenvolver a produgdo no meio rural. A
alternativa ¢ voltada para o mercado financeiro, € preciso se
deixar claro que o objetivo ndo ¢ retirar o produtor rural do seu
meio de trabalho, mas sim lhe proporcionar novas formas de
se obter ganhos financeiros e incentivos a sua produgdo.

Como transcorrido ao longo do texto, o modelo de
Black — Scholes e Binomial pode ser utilizado para precificar
opcdes. O produtor rural pode utilizar desses modelos para
gerir ganhos na bolsa de valores, assim como outras aplica¢des
no mercado financeiro. Pode também, comprar agdes de
empresas e participar dos lucros da mesma. Parte dos ganhos
obtidos com esses investimentos financeiros, podem retornar
para o campo em momentos dificeis na produgdo,
minimizando assim perdas maiores. Também, o produtor
rural, pode retirar parte de seus ganhos obtidos nas vendas, por
exemplo, nas feiras e aplicar mensalmente uma cota nos
mercados financeiros, com isso ¢ possivel se ter uma outra
fonte de renda em andamento. Vale ressaltar, que as
associagoes, sindicatos e cooperativas ndo estimulam outras
alternativas de investimento para o produtor rural, sendo
necessario uma abordagem nessa tematica voltada para
beneficiar familias que sofrem com falta de recursos proprio
para gerir seus empreendimentos.

Utilizar contratos de opgdes de compra e venda,
aplicados através dos modelos de Black — Scholes e Binomial,
pode-se tornar uma alternativa viavel para quem deseja tornar
um pequeno empreendimento em um agronegocio de sucesso.
Determinadas regides no meio rural possuem recursos naturais
capazes de levar pequenos produtores no campo a serem
grandes produtores, basta se ter uma boa gestdo dos recursos
aplicado a produgdo. A desvantagem que pode ocorrer, caso
haja a pratica de investimento financeiro pelo produtor, é a ma
gestdo de seus recursos por falta de entendimento técnico. E
apresentado  argumentos que podem facilitar esse
entendimento de aplicagdo de recursos nos mercados. Num
primeiro olhar, pode ser interpretado que se precisa ter vastas
somas em dinheiro para poder aplicar qualquer investimento
na bolsa de valores, porém ndo é necessario, pois existe
investimentos com variadas somas de dinheiro.

4. Bolsas de Valores: Especulacoes Financeiras
para Produtores Rurais

Como ressaltado na introducdo, a falta de
conhecimento das pessoas fisicas sobre investimentos na
Bolsa de Valores, se deve a principio a auséncia de
informagdes a respeito de como investir corretamente. No
entanto, € viavel que o produtor rural tenha conhecimento da
bolsa de valores [B]?, que é uma empresa que administra
mercados organizados de Titulos, Valores Mobiliarios,

BProtege o produtor contra perdas causadas por fendmenos da
natureza e outras causas que levem a perca do valor de seus produtos,
até o limite maximo de indenizagdo contratado.

Contratos Futuros, Op¢des, Agdes e Contratos Derivativos.
Através dela, é possivel se fazer grandes ou pequenos
investimentos nos mercados financeiros.

Para se obter lucro, o produtor rural ndo precisa investir
vastas somas de dinheiro, mas sim ter um conhecimento a
respeito dos mercados e saber com que tipo de investimento
esta lidando. E necessario que se tenha uma boa corretora'* ao
seu dispor, para que se tenha um controle do dinheiro, ou seja,
para que o investimento ndo sofra grandes riscos de perdas.
Dessa forma, o produtor ndo precisa saber tudo sobre os
mercados, ser um especialista, mas sim ter um apoio técnico
suficiente para poder investir corretamente.

Investindo, e tendo um conhecimento prévio dos
mercados, a garantia dos lucros ¢ certa. Como algumas regides
¢ carente de recursos financeiros, a longo prazo, para quem
investe pequenas quantias, os retornos sdo significativos,
porém o investidor deve fazer um acompanhamento junto com
sua corretora. Nas chamadas altas e baixas dos mercados, ou
seja, quando o preco de alguns derivativos abaixa ou sobe seus
valores, o investidor terda que tomar sabias escolhas para que
seu capital ndo sofra perdas junto a essas oscilagdes. A ideia
ndo ¢é aprender perdendo dinheiro, mas sim ganhando dinheiro,
podendo ocorrer posteriormente uma melhoria no
investimento do meio rural.

O homem do campo ndo precisa ser um expert em
investir, basta encontrar uma corretora do seu interesse e abrir
uma conta, ou seja, fechar um contrato com a corretora para
que ela trabalhe de acordo com interesse de cada um.
Acompanhar seus investimentos junto com a corretora e os
mercados, proporcionard uma alternativa de ganhos
significativos para quem deseja ter outra fonte de renda, assim
0o homem do campo com grandes ou pequenas produgdes
rurais terd um amparo financeiro em momentos de baixas na
producdo, ou mesmo podendo aumentar sua produgdo em
escala comercial.

5. Resultados e Discussoes

Existem dois tipos de agdes comercializadas nos
mercados, as ordinarias e as preferenciais, (Bonotto, 2008).
Agdes ordinarias ON déo aos acionistas, o direito de voto nas
assembleias e a participagdo ndo preferencial nos resultados
das empresas. A¢des preferenciais PN concedem prioridades
aos acionistas, os acionistas possuem direito nos dividendos,
porém ndo possuem o direito de voto nas assembleias. Essas
acdes sdo negociadas na Bolsa de Valores. O valor de uma
acdo de uma determinada empresa, é representada em codigos
e possuem 4 letras maiusculas que fornecem abreviadamente
o nome da empresa. Considera as equacdes,

log(%) + (r + %2) (T-19

o (T—1)

C(t,S) =SN

log (%) + (r — %2) (T -1
o (T —1t)

Ee"T-ON

D

4Corretora de valores ¢ uma pessoa juridica auxiliar que intermedia
a compra e venda de titulos financeiros para seus clientes e faz varios
tipos de investimentos na Bolsa de Valores.
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S o?
log (F) + (T - T) (T - t)
V(t,S)=Ee TT-ON| — -

o/ (T —1t)

_10g(%)+ (r + 072)(T—t)

o (T —1t)

SN

2

Para se calcular os valores das op¢des do tipo compra
ou venda através do modelo de Black — Scholes deve se
recorrer as equagdes (1) e (2) e dados encontrados em [B]?,
referente ao més de abril de 2016.

Considerando o prego de uma agdo ordinaria PETR3 da
Petrobras, e suponha-se seis meses antes do vencimento do
contrato de uma opgdo. O preco da ag¢do no mercado estd em
R$ 10,53. O prego de exercicio da opgdo é de R$ 11,00. Ja a
taxa de juros livre de riscos vigente no mercado, referente a
taxa Selic, ¢ de 14,15% a.a. ¢ a volatilidade da acdo no
mercado ¢ de 81,17% a.a. E o tempo de 0,5 anos. Entdo, segue
0s seguintes parametros,

§=10,53 E=11,00 r =0,1415 o = 0,8117
T—-t=05

Primeiro ¢é preciso calcular as equagdes (1), (2) e

i T_t . ~
e 7T 9F, usando uma aproximagdo com quatro casas
decimais:

0,81172

lo (10,53 : )(0,5)

g3 + (0,1415 +

d1=

0,8117,/(0,5)
d]_ = 0,3772

0,81172

10,534
log ( : ) (0,5)

g(—) + (0,1415 -

dz =
0,8117,/(0,5)

d, = —0,1968

e TT-DF = ¢~01415005)11 = 10,2486,

Substituindo esses valores em (1) e (2), segue,
C(t,S) =10,53N(0,3772) — 10,2486N(—0,1968)
V(t,S) = 10,2486N(0,1968) — 10,53N(—0,3772).

Os valores de N(d;) e N(d,) sdo obtidos ao consultar

uma tabela com probabilidades acumuladas da fungdo de
distribui¢do normal padronizada, portanto obtém-se:

{C(t, $) = 2,49
v(tSs) =221

Os valores e os parametros da a¢do ordinaria PETR3 da
Petrobras, com valores de S a variar entre S, = 0 e S, = 20,

de acordo com a figura (1), que representa os valores da opcao
de compra C(t, S) se aproximando da maturidade. Quando o
valor do ativo aumenta o valor da op¢do de compra também
aumenta, ¢ quando a data de vencimento da opgdo esta
proxima da maturidade o valor da opcao decresce.

0 ano 0,1 ano 0,2 anos

e (), 3 ANOS e (),4 ANOS —(),5 anos

12

10

Preco da Opcio de Compra C(t, S)
N

012345678 911121314151617181920
Preco do Ativo S

Figura 1 — Valor da op¢éo de compra em varios momentos.

Considerando-se que o preco de exercicio da opgdo no
momento ¢ de R$ 11,00, para que o comprador da opgdo de
compra ndo tenha lucro ou prejuizo, a acdo deveria estar em
RS 13,49 (R$ 11 + R$ 2,49), ou seja, a agdo deveria subir R$
2,96 (R$ 13,49 — R$ 10,53). Se no mercado a agdo estiver
valendo R$ 15,00 o comprador tera um lucro de (R$ 15 — R$
13,49), ou seja, R$ 1,51.

Para que o comprador da opgdo de venda nio tenha
lucro nem prejuizo, o valor da agdo no mercado deveria ser de
RS 8,79 (R$ 11 — R$ 2,21), ou seja, ela deveria cair R$ 1,74
(R$ 10,53 — R$ 8,79). Se no mercado a agdo estiver valendo
RS 7,00 o vendedor tera um lucro de [R$ 11 — (R$ 9,21 =R$
7 +RS$ 2,21)], ou seja, R$ 1,79.

Precificando op¢des via modelo Binomial o interesse €
em saber qual o melhor valor a se pagar por uma opg¢ao do tipo
europeia de compra ou venda em uma transac¢do. Dessa forma,
considere a mesma agdo PETR3 utilizada para o modelo de
Black — Scholes com dados encontrados em [B]?, referente ao
més de abril de 2016.

Considere que o preco corrente de uma agéo ordinaria
PETR3 da Petrobras esta em R$ 10,53, e suponha-se seis
meses antes do vencimento do contrato de uma opgao. O prego
de exercicio da opcao ¢ de R$ 11,00. Ja a taxa de juros livre
de riscos vigente no mercado, referente a taxa Selic, ¢ de
14,15% a.a. e a volatilidade da acdo no mercado ¢ de 81,17%
a.a. Dado o tempo de 0,5 anos, tem-se n = 5 subintervalos de
tempo, pois cada subintervalo equivale a 0,1 anos. Entlo,
segue os seguintes parametros,

§=1053 E=1100 r=0,1415 o¢=0,8117
T=05 N=5
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Das equagdes do modelo Binomial,

_ erAt_d
P= u—d
u = eoVat (3
d= e“"/ﬂ
segue,
0,5
u = eoVAt — 60,8117 (T) — 12926
0,5
d = e=oi = ¢ 7(F) _ 07736
0,5
oA _ g 60,1415x(0é—5) _ 0817 €3
p= = = 0,4636
u—d LOB117 (05—5) _ 0817 (0?5)

T . . A
onde, At = - E possivel obter os seguintes parametros,

u=12926 d=0,7736 p=04636 1—p=0,5364

Considere apenas uma aproximacgao de quatro casas
decimais. E possivel obter o valor do ativo corrigido ao longo
do tempo, basta usar os valores ascendentes u ¢ descendentes
d. Tem-se o tridangulo ou arvore dos valores corrigidos,

Tabela 1 — Valor do Ativo Corrigido em RS.

se o valor da opgdo sendo igual a zero. Com base nos
parametros encontrados ¢ na equacao (4)

Tabela 3 — Valor da Opc¢éo de Venda em RS.

0 ano | 0,1 ano | 0,2 anos | 0,3 anos | 0,4 anos | 0,5 anos
2,16 | 1,25 0,42 0 0 0
3,29 2,00 0,80 0 0
4,49 3,09 1,51 0
5,82 4,54 2,85
7,07 6,12
8,08

Dessa forma obtém-se, os valores da op¢do de compra
e venda,

{C(t, S) =243
v(tS) =216

Nos mercados, se tem uma grande preocupagdo na
variacdo da volatilidade do prego dos ativos objetos, e com a
taxa de juros Selic que oscila constantemente. Com essas
oscilagdes, os valores das op¢des de compra e venda sofrem
grandes alteracdes. Os pardmetros da volatilidade e da taxa
de juros afetam diretamente o valor das op¢des. Uma
comparacao dos valores das op¢des de compra e venda em
funcdo da volatilidade e da taxa de juros utilizando os
modelos de Black — Scholes e Binomial se faz importante,
visto que os dois modelos sdo utilizados em tal processo.

0 ano | 0,1 ano | 0,2 anos | 0,3 anos | 0,4 anos | 0,5 anos
10,53 | 13.61 17,59 2274 29,40 38,00 Tabela 4 — Prémio da Op()lgﬁo em Fungdo da Volatilidade no Modelo
e Black — Scholes.
815 | 1053 | 13,61 | 17,59 | 22,74 S (RS)E (RS0 (% a.a)r (% a.a (T — 9 anosC (RS)V(RS)
630 5,15 1955 | 1361 10,53[11,00| 74,17 | 14,15 0,5 2,29 2,01
4,88 6,30 8,15 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

3,77 4,88 10,53({11,00| 75,17 14,15 0,5 2,32 | 2,04
2,92 10,53({11,00| 76,17 14,15 0,5 2,35 2,07
10,53/ 11,00| 77,17 14,15 0,5 2,38 | 2,10

O valor da opgdo de compra é dado por C =
max{S; — E, 0}, assim caso os valores da ultima coluna da 10,53/ 11,00 78,17 14,15 0,5 2,41 |2,12
tabela (1) forem menores do que o preco de exercicio E, tem- 10531 11.00! 79.17 14.15 05 2431 2.15

se o valor da opgdo sendo igual a zero. Com base nos
parametros encontrados e na equagao, 10,53/ 11,00 80,17 14,15 0,5 2,46 | 2,18
P tpp 4 (1 Y] @ 10,53/ 11,00 81,17 14,15 0,5 2,49 | 2,21

=e p -p
" e e 10,53 11,00 82,17 | 14,15 0,5 | 252|224
Tabela 2 — Valor da Opqﬁo de Compra em RS. 10.53| 11.00 83.17 14.15 0.5 2551|226
0 ano | 0,1 ano | 0,2 anos | 0,3 anos | 0,4 anos | 0,5 anos
10,53/ 11,00| 84,17 14,15 0,5 2,57 2,29
2,43 | 447 7,47 12,05 18,55 27,00

1.04 1.99 372 6.75 1174 10,53/ 11,00 85,17 14,15 0,5 2,60 | 2,32
0.25 0,55 1,19 2.61 10,53/ 11,00 86,17 14,15 0,5 2,63 | 2,35
0 0 0 10,53/ 11,00| 87,17 14,15 0,5 2,66 | 2,38
0 0 10,53/ 11,00 88,17 | 14,15 0,5 2,69 | 2,40
0 10,53/ 11,00| 89,17 14,15 0,5 2,71 | 2,43
O valor da opgdo de venda ¢ dado por V = 10,53 11,00 90,17 14,15 0,5 2,741 2,46

max{E — S, 0}, assim caso os valores da ultima coluna da
tabela (1) forem maiores do que o prego de exercicio E, tem-
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Primeiro serda feito uma comparagdo com base na
variacdo da volatilidade. Entdo, considere o ativo sendo a agdo
ordindria, PETR3 da Petrobras, e que esse ativo esteja no valor
de R$ 10,53 no mercado atual. Sua volatilidade no mercado €
81,17% a.a., e suponha que a volatilidade do ativo varia de 1%
para mais e para menos. Suponha um tempo de 0,5 anos para
a maturidade da op¢8o. Supondo um valor de exercicio de R$
11,00. Observe as tabelas a seguir com os valores de compra e
venda, calculado através dos modelos de Black — Scholes e
Binomial.

Tabela 5 — Prémio da Opgao em Fungéo da Volatilidade no Modelo

Binomial.
S (RS)E (RS)io (Yo a.a.)r (% a.a.)(T —t) anos|C (RS)V (RS)
10,53|11,00| 74,17 14,15 0,5 2,23 | 1,97
10,53|11,00| 75,17 14,15 0,5 2,26 | 2,00
10,53|11,00| 76,17 14,15 0,5 2,29 | 2,03
10,53|11,00| 77,17 14,15 0,5 2,32 | 2,05
10,53|11,00| 78,17 14,15 0,5 2,34 | 2,08
10,53|11,00| 79,17 14,15 0,5 2,37 | 2,11
10,53|11,00| 80,17 14,15 0,5 2,40 | 2,14
10,53|11,00| 81,17 14,15 0,5 2,43 | 2,16
10,53|11,00| 82,17 14,15 0,5 2,451 2,19
10,53|11,00| 83,17 14,15 0,5 2,48 | 2,22
10,53|11,00| 84,17 14,15 0,5 2,51 | 2,25
10,53|11,00| 85,17 14,15 0,5 2,54 | 2,27
10,53|11,00| 86,17 14,15 0,5 2,56 | 2,30
10,53|11,00| 87,17 14,15 0,5 2,59 | 2,33
10,53|11,00| 88,17 14,15 0,5 2,62 | 2,36
10,53|11,00| 89,17 14,15 0,5 2,65 | 2,38
10,53|11,00| 90,17 14,15 0,5 2,67 | 2,41
2,80
£
g 2,70
(=}
O 2,60
]
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Figura 2 — Valor da Opgdo de Compra Calculado via Black— Scholes
e Binomial em fungdo da Variag¢ao da Volatilidade.

A relacdo entre a volatilidade e o prémio de uma opgéo
¢ praticamente linear, se a volatilidade aumenta o valor da
opg¢ao aumenta, se diminui o valor da op¢ao também diminui.
Porém, para o modelo de Black — Scholes os valores da opg¢ao
de compra sdo relativamente maiores do que os valores da
opgao de compra calculados pelo modelo Binomial. Uma
varia¢ao abrupta no valor da volatilidade gera uma alteracao

maior no valor da op¢do de compra calculado via Black —
Scholes, ou seja, uma alteragdo dessas na volatilidade néo ¢é
viavel para um investidor caso esteja usando esse modelo.
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Figura 3 — Valor da Opgdo de Venda Calculado via Black — Scholes
e Binomial em fung¢do da Variacdo da Volatilidade.

O comportamento de uma opg¢do de venda em relacdo
a volatilidade do ativo, ¢ analogo ao da opcdo de compra.
Novamente os valores da opgdo de venda calculados via Black
— Scholes sdo maiores do que os calculados via Binomial
quando se tem oscilagdes no valor da volatilidade.

Para a variagdo da taxa de juros, considere o ativo
sendo a acdo ordinaria, PETR3 da Petrobras, e que esse ativo
esteja no valor de R$ 10,53 no mercado atual. Sua volatilidade
no mercado é 81,17% a.a. Com uma taxa de juros de 14,15%
a.a., e suponha que a taxa de juros varia de 1% para mais e
para menos. Suponha um tempo de 0,5 anos para a maturidade
da op¢do. Supondo um valor de exercicio de R$ 11,00.
Observe as tabelas a seguir com os valores de compra e venda,
calculado através dos modelos de Black — Scholes e Binomial.

Tabela 6 — Prémio da Op¢ao em Fungado da Taxa de Juros no
Modelo de Black - Scholes.

IS (R$)E (RS)o (% a.a)r (Y a.a)(T -1 anoslC (RS)V (RS)
10,53 11,00| 81,17 6,15 0,5 2,33 | 2,46
10,53 11,00| 81,17 7,15 0,5 2,35 2,43
10,53 11,00| 81,17 8,15 0,5 2,37 2,40
10,53 11,00| 81,17 9,15 0,5 2,39 | 2,37
10,53 11,00| 81,17 10,15 0,5 2,41 2,33
10,53 11,00| 81,17 11,15 0,5 2,43 | 2,30
10,53 11,00| 81,17 12,15 0,5 2,451 227
10,53 11,00{ 81,17 | 13,15 0,5 2,47 2,24
10,53 11,00{ 81,17 | 14,15 0,5 2,49 2,21
10,53 11,00{ 81,17 | 15,15 0,5 2,51 2,18
10,53 11,00{ 81,17 | 16,15 0,5 2,53 2,15
10,53 11,00{ 81,17 | 17,15 0,5 2,55| 2,12
10,53/ 11,00| 81,17 18,15 0,5 2,571 2,09
10,53 11,00{ 81,17 | 19,15 0,5 2,59 | 2,06
10,53 11,00{ 81,17 | 20,15 0,5 2,62 2,03
10,53 11,00{ 81,17 | 21,15 0,5 2,64 | 2,00
10,53/ 11,00| 81,17 22,15 0,5 2,66 1,97
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Tabela 7 — Prémio da Opgéo em Funcdo da Taxa de Juros no
Modelo Binomial.

S(RS)E (R$)|o(%a.a)| (% a.2)|(T - ) anos| C(RS) | V(RS)
10,53 (11,00 81,17 6,15 0,5 3,52 1,12
10,53 (11,00 81,17 7,15 0,5 3,77 0,96
10,53 (11,00 81,17 8,15 0,5 4,02 0,81
10,53 (11,00 81,17 9,15 0,5 429 | 0,68
10,53 (11,00 81,17 10,15 0,5 2,34 | 2,27
10,53 (11,00 81,17 11,15 0,5 2,36 | 2,25
10,53 (11,00 81,17 12,15 0,5 2,38 2,22
10,53 (11,00 81,17 13,15 0,5 2,41 2,19
10,53 (11,00 81,17 14,15 0,5 243 2,16
10,53 (11,00 81,17 15,15 0,5 2,45 2,14
10,53 (11,00 81,17 16,15 0,5 2,47 2,11
10,53 (11,00 81,17 17,15 0,5 2,49 | 2,08
10,53 (11,00 81,17 18,15 0,5 2,51 2,06
10,53111,00| 81,17 19,15 0,5 2,53 2,03
10,53111,00| 81,17 20,15 0,5 2,56 2,01
10,53111,00| 81,17 21,15 0,5 2,58 1,98
10,53111,00| 81,17 22,15 0,5 2,60 1,95
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Figura 4 — Valor da Opgao de Compra Calculado via Black —
Scholes e Binomial em fung¢do da Variagdo da Taxa de Juros.

A taxa de juros afeta diretamente no prego das opgdes,
ou seja, quando a taxa de juros sobe no mercado o prego do
ativo objeto tende a aumentar, ocorrendo um acréscimo no
prego da opgao de compra. Caso o prego do ativo subir com o
aumento da taxa de juros, ocorre uma baixa no valor da op¢ao
de venda. No grafico acima quando a taxa de juros aumenta no
mercado, automaticamente o valor do ativo sobe, com isso
ocorre um aumento direto no valor da op¢do de compra. Caso
tenha uma queda da taxa de juros o valor da op¢do de compra
tende a cair, esse fato serve para o modelo de Black — Scholes.

Para o modelo Binomial observa-se um fato estranho.
Para valores pequenos da taxa de juros, ao contrario do modelo
de Black — Scholes, o valor da opg¢do de compra aumenta
consideravelmente. Depois, tem-se uma queda de valor em
ralacdo ao modelo de Black — Scholes, se mantendo com
crescimento no valor da opgao quando a taxa de juros aumenta,
porém com valores ndo tdo distantes do modelo de Black —
Scholes.
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Figura 5 — Valor da Opgao de Venda Calculado via Black — Scholes
¢ Binomial em fungéo da Variagdo da Taxa de Juros.

O contrario do que a acontece com a opgdo de compra
se a taxa de juros aumenta, o valor da op¢do de venda diminui,
isso se deve ao alto valor do ativo objeto no mercado. Se a taxa
de juros diminui ocorre um aumento no valor da opgdo de
venda devido a queda do ativo objeto. Como pode ser
observado no modelo de Black — Scholes. No modelo
Binomial, para menores valores da taxa de juros tem-se uma
queda no valor da opc¢do de venda, diferente do ocorre em
Black — Scholes. De maneira que a taxa de juros aumenta, o
valor da opgdo tem um aumento significativo, porém menor
do que em Black — Scholes.

6. Conclusao

Na figura (1), é feita uma variacdo do valor da agdo
ordinaria PETR3 quando se aproxima da maturidade da opcao.
O grafico expressa o valor da opgdo de compra em varios
momentos. E possivel perceber que com o passar do tempo se
o valor do ativo aumentar o valor da opgdo tende a aumentar.
Ao se aproximar da data de maturidade, o valor da opg&o tende
a cair. Neste caso, fica evidente uma comparagdo entre o valor
da opgdo de compra em relagdo ao valor do ativo e o tempo.

O valor da opgdo de compra e venda calculado pelo
modelo Black — Scholes ¢é

{C(t, S) = 2,49
v(t,S) =221

e o valor da op¢do de compra e venda calculado através do
modelo Binomial é

{C(t, S) =243
v(tS) =216

Para o exemplo do valor da opgao de compra e venda
da a¢do ordinaria PETR3, o modelo Binomial traz valores
mais favoraveis para um investidor. Como no modelo
Binomial ¢ possivel transformar um tempo discreto em tempo
continuo, de maneira que se aumente o numero N de
subintervalos os valores da op¢do de compra e venda tende a
diminuir ao longo do tempo como pode ser ver em (Assis,
2005).
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A relacdo entre a volatilidade e o prémio de uma opgéo
¢ praticamente linear, entdo nas figuras (2) e (3) € visto um
aumento no valor da op¢ao de compra calculado no modelo de
Black — Scholes quando hd uma variacdo no valor da
volatilidade. Esse aumento ¢ relativamente maior do que
ocorre com os valores da op¢ao de compra via Binomial. Esse
fato ocorre, pois no modelo de Black — Scholes a volatilidade
¢ considerada constante ao longo do periodo de maturidade
ndo correspondendo exatamente o que ocorre nos mercados.
Uma variagdo abrupta no valor da volatilidade gera uma
alteragdo maior no valor da opgdo de compra e venda
calculado via Black — Scholes, ou seja, uma alteracdo dessas
na volatilidade ndo ¢é viavel para um investidor caso esteja
usando esse modelo.

Ja as figuras (4) e (5) mostram os valores das opgoes de
compra e venda calculados via Black — Scholes e Binomial em
funcdo da variag@o da taxa de juros nos mercados. Na figura
(4), para valores menores da taxa de juros o valor da opcao de
compra ¢ alto quando calculado pelo modelo de Binomial,
diferentemente do que ocorre com o modelo de Black —
Scholes. Ainda na figura (4) depois da taxa 9,15% o valor da
opgdo de compra calculado pelo modelo Binomial tem uma
queda drastica em relagdo aos valores da opgdo de compra
calculados pelo modelo de Black — Scholes. Na figura (5),
ocorre o contrario da figura (4), quando se tem valores
menores da taxa de juros o valor da op¢do de venda € pequeno
calculado pelo modelo Binomial do que em Black — Scholes.
Em seguida o valor da op¢do de venda no modelo Binomial
diminui em relagdo ao calculado do modelo de Black —
Scholes. Através destes resultados é possivel entender um
pouco de como funciona o modelo de Black — Scholes ¢
Binomial e suas variaveis, expandindo conceitos matematicos
que ndo sdo abordados diretamente no mercado financeiro.

Existe no mercado atual uma imensa diversidade de
derivativos negociados em bolsas de valores do mundo todo.
Essas operagdes com derivativos entre empresas € pessoas
fisicas s@o comuns nos dias de hoje. O crescimento do
mercado de financas se deve a busca constante por meio de
seguros, de prote¢do para as negociagdes.

Um modelo matematico é considerado satisfatorio
quando estd de acordo com dados reais vividos na pratica, ou
seja, 0 modelo é capaz de descrever com certeza os eventos
que modela. No mercado atual usam-se o modelo de Black,
Merton e Scholes para a precificagdo de opgdes, porém
existem varias criticas a respeito de tal modelo. Este modelo
aceita que os pregos dos ativos objetos seguem um movimento
Browniano e que possuem uma distribui¢do log-normal. Outra
ideia adotada ¢ considerar que a volatilidade é constante.
Porém, alguns autores como pode ser visto em (Catignani,
2003), defendem que a distribuigdo dos retornos dos ativos nao
¢ normal. Isto quer dizer que o processo estocastico
considerado que ¢ o movimento Browniano, pode ser mais
bem ajustado, ou substituido por outro processo estocastico.
Assim, surge um leque de oportunidades para novas pesquisas
em outros modelos de precificacdo de opgdes. Criticos do
modelo n3o aceitam que a volatilidade ¢ constante, pelo
simples fato de existir outros modelos como que traduzem
melhor o comportamento da volatilidade. Portanto a medida
que processos estocasticos aparecem para descrever o
comportamento dos mercados, os modelos de apregamento de
opgdes vao surgindo e gerando uma gama de impactos com
modelos ja existentes.

O modelo satisfaz as condigdes para gerar precgos justos
e livres de arbitragem para opg¢des do tipo europeia. No
entanto, no mundo real nos mercados onde o que se interessa
¢ os lucros, ¢ encontrado mercados instaveis, impossibilitando
balanceamentos continuos como carece o modelo de Black —
Scholes.

O modelo de Black — Scholes considera que o mercado
¢ perfeito, ou seja, que ndo existe variagdes nos precos dos
ativos objetos, mas muitos investidores ainda continuam
usando esse modelo. Porém, os mercados ndo sdo perfeitos,
mas o avango estabelecido pelas limitagdes das hipoteses do
modelo ajudou varios outros académicos a construir modelos
que melhor interpretam o mercado. O mercado financeiro s6
pode expandir, crescer, se houver maior conhecimento a seu
respeito. Este conhecimento pode ser entendido como agentes
e/ou parametros que influenciam no processo de formagao de
pregos e valores que cercam as opg¢des do tipo europeu. O
modelo de Black — Scholes serve como ferramenta basica para
entender a volatilidade do mercado e os precos dos ativos
subjacentes negociados nas bolsas de valores. O que ¢ preciso
ficar claro aqui em relagdo a aceitagdo do modelo, é que para
curtos periodos de tempo o modelo funciona com éxito,
quando ha ajustes dos parametros. Outro fator que levou sua
aceitacdo no mercado foi sua ampla divulgag@o a partir de
1973, (Oga, 2007), atribuindo ainda avangos tecnoldgicos
como sua implantagdo em calculadoras de facil manejo.

O modelo de Cox, Ross e Rubinstein ¢ muito simples
de ser utilizado e pode ser desenvolvido para diversos tipos de
opgdes, (Cox et al., 1985). Na arvore binomial é possivel
analisar periodo a periodo, e ver como o ativo estd se
comportando ao longo da maturidade da opgdo. Em questdo de
desempenho computacional o modelo apresenta um baixo
custo beneficio em seu manuseio. Quanto sua estrutura e
compreensdo, o modelo é facilmente encontrado na literatura,
facilitando o seu acesso ¢ implementag@o. Porém, mesmo que
o modelo Binomial seja diversificado para outros tipos de
opgdes, ele apresenta uma certa complexidade ao precificar
outras opgOes. Essa dificuldade estd no fato de sua
programacao e no nivel de incerteza que o ativo objeto pode
exercer sobre o valor da opcdo. A principal vantagem de se
utilizar o modelo de Black — Scholes ao invés do modelo
Binomial ¢ sua velocidade de calcular o valor da opgdo, porém
como ele calcula somente um valor em um dado momento, ele
ndo consegue calcular o valor de uma opg¢do que pode ser
exercida a qualquer momento. E como o modelo Binomial
divide o espago de tempo até a expiragdo utilizando uma
arvore binomial de pregos avangando a partir do momento
presente ¢ um facilitador em momentos de mercados
turbulentos. A arvore binomial mostra todos os caminhos
possiveis que o prego da opgdo pode correr durante seu tempo
de maturidade e o valor em cada passo ¢ calculado retornando
ao presente. O modelo de Black — Scholes se baseia num
conjunto de parametros constantes até o fim da maturidade da
op¢ao, esse fato ndo ocorre no mundo real. Entdo, o modelo
da arvore de decisdes seria o mais ideal num mercado
oscilatorio. Pode-se concluir que o modelo de Black — Scholes
apresenta melhor estabilidade comparativa do que o modelo
Binomial que apresenta saltos nos valores, dificultando as
comparagdes entre as variaveis e os valores das opcdes.

Devido a esses complicadores que fazem com que a
area de finangas ndo esteja completa, constituindo um desafio
tanto para académicos quanto para outros interessados no
assunto, tendo uma incessante busca pelo método ideal para
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precificar opgdes. Através dessas especulagdes nos mercados
de opgodes, fica constatado que é possivel o produtor rural
realizar um investimento diferente do trabalho no campo.
Sendo esse investimento uma forma de renda capaz de ajudar
nas atividades do campo e mesmo podendo ser uma obtengao
de renda quando as producdes ndo forem favorédveis. Utilizar
do modelo de Black — Scholes para precificar op¢des pode ser
uma ferramenta fundamental para o produtor rural, também
pode ser utilizado o modelo Binomial. Caso o produtor rural
utilize os modelos para um cenario onde se had uma grande
variagdo na volatilidade o ideal ¢ utilizar o modelo Binomial
que apresenta melhores resultados. Caso o cenario esteja com
uma variag@o da taxa de juros o ideal ¢ se utilizar o modelo de
Black — Scholes. O objetivo proposto nao ¢ retirar o produtor
do seu meio de trabalho, mas sim dar lhe uma alternativa
viavel para se obter uma nova fonte de renda.
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