ISSN 1519-1028

4L
g

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Trabalhos para Discussao

Volatilidade Implicita e Antecipacao de Eventos de Stress:

um Teste para o Mercado Brasileiro
Frederico Pechir Gomes
Marco, 2002



ISSN 1519-1028
CGC 00.038.166/0001-05

Trabalhos para Discusséo

Brasilia

n° 38

mar

2002

P. 1-35




Trabalhos para Discussdao

Editado por:

Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
(E-mail: workingpaper@bcb.gov.br)

Reprodugdo permitida somente se a fonte for citada como: Trabalhos para Discussio n° 38.

Autorizado por Benny Parnes (Diretor de Assuntos Internacionais).

Controle Geral de Assinaturas:

Banco Central do Brasil

Demap/Disud/Subip

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 2° subsolo
70074-900 Brasilia (DF)

Telefone: (61) 414-1392

Fax: (61) 414-3165

Tiragem: 400 exemplares

As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo refletem a visdo do Banco Central do
Brasil.

Ainda que este artigo represente trabalho preliminar, citagdo da fonte é requerida mesmo quando reproduzido
parcialmente.

The views expressed in this work are those of the authors and do not reflect those of the Banco Central or its
members.

Although these Working Papers often represent preliminary work, citation of source is required when used or
reproduced.

Central de Informacgdes do Banco Central do Brasil

Endereco: Secre/Surel/Diate
Edificio-Sede — 2° subsolo
SBS — Quadra 3 — Zona Central
70074-900 Brasilia — DF
Telefones: (61)414 (....) 2401, 2402, 2403, 2404, 2405, 2406

DDG: 0800 99 2345
Fax: (61) 321-9453
Internet: http://www.bcb.gov.br
E-mail: cap.secre@bcb.gov.br

dinfo.secre@bcb.gov.br



Volatilidade Implicita e Antecipacido de Eventos de Stress:

. L *
um Teste para o Mercado Brasileiro

Frederico Pechir Gomes™

Abstract

This paper aims at verifying whether, for the Brazilian markets, option
implied volatility contains information regarding large-magnitude returns in
the future. Moreover, a practical tool was developed in order to capture the
information provided by implied volatility. Statistical evidence shows that
implied volatility in Telebrds and dollar-real options contains useful
information regarding stress events in the future. Depending on the implied
volatility estimate used in the analysis, the information provided by
Telebras options is captured by a practical warning system at a 92% level of
confidence. In the case of implied volatility in dollar-real options, however,
the practical tool proved to be inefficient. False signals were issued and
stress events in the dollar-real market were not previously detected.

Resumo

Trata-se de verificar se, para o mercado brasileiro, a volatilidade implicita
em opcdes contém informagdes sobre eventos de stress no futuro, e se tais
informagdes podem ser capturadas por meio de um sistema pratico de aviso.
Para tal, primeiramente foi testado o conteido informacional da volatilidade
implicita, ou seja, verificou-se se a volatilidade implicita ajuda a explicar
retornos de grande magnitude no futuro. Em seguida, foi utilizada
ferramenta pratica com o intuito de capturar as informacgdes fornecidas pela
volatilidade implicita. As evidéncias estatisticas mostraram que, para os
dois mercados de opgdes analisados - Telebras e Dolar Comercial - a
volatilidade implicita fornece informagdes uteis acerca de retornos
anormais no futuro. No caso de opgdes em Telebras, tais informacdes foram
capturadas a um nivel de confianca de 92%, quando utilizada uma das trés
estimativas de volatilidade implicita consideradas na presente analise. Para
o Dolar Comercial, contudo, a ferramenta pratica utilizada com o objetivo
de se obter sinalizacdo para eventos de stress no futuro ndo se mostrou
eficaz, tendo falhado na antecipacdo de retornos anormais e emitido falsos
sinais.

" Trabalho extraido de dissertagdo de Mestrado defendida junto ao Coppead/UFRJ, em dezembro/2000.
A analise feita com opgdes em Doélar Comercial teve seus dados atualizados.
** Banco Central do Brasil.



1. INTRODUCAO

E de entendimento geral que as chamadas economias emergentes podem ser
caracterizadas por possuirem mercados financeiros altamente volateis, que possibilitam
a obtencdo de altos retornos. Por contarem com tal caracteristica, esses mercados
deveriam ser vistos como locais atraentes para se praticar a diversificagdo de portfolios.
As recentes crises financeiras, contudo, causaram sério impacto no ‘“‘apetite” dos

investidores pelas economias emergentes, levando a uma fuga em massa de capitais.

Diante disso, como bem observam POWNALL e KOEDIJK (1999), ha uma espécie de
consenso em torno da necessidade de se assegurar um sistema financeiro estavel, capaz
de identificar, medir e controlar o risco financeiro. Nesse sentido, uma série de
mudancas na regulamentacdo dos mercados vem sendo introduzida em escala mundial.
O objetivo ¢ disseminar a pratica do gerenciamento de risco como forma de evitar danos
potenciais oriundos de crises bancarias e risco sisttmico. POWNALL ¢ KOEDIJK
(1999) apontam mudangas na regulamentacdo em duas dimensdes: a imposi¢ao, por
parte do Comité da Basiléia, de exigéncias minimas de capital para institui¢des
financeiras', ¢ a adogdo de ferramenta do tipo Value at Risk como técnica de

gerenciamento de risco.

Bancos, agora, sdo obrigados a ter capital suficiente para fazer frente a grandes perdas
potenciais. As diversas crises bancarias que aconteceram nos ultimos anos indicam que
as técnicas de gerenciamento de risco utilizadas durante os periodos de turbuléncia nio
foram capazes de capturar a verdadeira magnitude do risco incorrido. Isso acontecia, e
ainda acontece, provavelmente porque, conforme afirmam BLEJER e SCHUMACHER
(1998), grande parte dos modelos de avaliagdo de risco foram construidos com o
pressuposto de normalidade da distribui¢do dos retornos dos ativos. Sabe-se, contudo,
que as distribuicdes das mudancgas nos precos dos ativos possuem caudas mais “gordas”
que as previstas por uma distribuicdo normal. Isso significa dizer que o calculo da
probabilidade de um resultado negativo tem menos precisio onde se faz mais

necessario: nas caudas. Assim, o uso da variancia estimada da distribui¢ao de retornos

! Basle Committee on Banking Supervision. Ammendment to the Capital Accord to Incorporate Market
Risks, Basle Report 24, BIS, 1996.



de determinado ativo como unica medida de risco pode levar a subestimar fortemente o

verdadeiro risco envolvido na posi¢ao.

As questdes relevantes, entdo, s3o como superar o problema de caudas “gordas” e que
ferramentas o gerenciador de risco deve utilizar, de forma a considerar a ocorréncia de
movimentos extremos no futuro. Varias técnicas foram criadas e vém sendo utilizadas
na tentativa de se evitar o viés da cauda. Entre essas técnicas pode-se mencionar o stress
testing, uma particularidade da teoria dos valores extremos que, por intermédio de
simulagdes, examina os efeitos sobre os portfolios de movimentos muito grandes ou
atipicos em varidveis financeiras centrais. Como bem observa MALZ (2000),
gerenciadores de risco deveriam aplicar testes de stress nao apenas quando condigdes
anormais de mercado ja prevalecem, mas antecipando-se a elas, de forma que os
portfolios possam ser alterados enquanto a liquidez ainda ¢ alta e antes que as perdas

acontecam.

Nesse sentido, académicos e analistas de mercado tém se esmerado em desenvolver
técnicas para antecipar crises, encontrar formas de obter aviso prévio para retornos
atipicos no futuro. Varias dessas tentativas procuram concentrar-se na analise de
variaveis macroeconomicas. O monitoramento de indicadores macroecondmicos, tais
como saldo em conta-corrente, reservas internacionais, crédito bancario, entre outros,
vem sendo preconizado por varios autores, entre eles BERG e PATILLO (1998),
FRANKEL e ROSE (1996) e KAMINSY, LIZONDO ¢ REINHART (1998), como uma

ferramenta eficaz para antecipacao de crises financeiras.

Ha também aqueles que acreditam que, da analise dos precos dos ativos financeiros, ou
das informagdes implicitas nesses precos, ¢ possivel obter informagdes acerca de
retornos de grande magnitude no futuro. Baseados na abordagem das expectativas
racionais/mercados eficientes, varios estudiosos, dentre eles MALZ (2000), postulam
que, tendo em vista os precos dos ativos refletirem a incerteza acerca do curso futuro da
economia, deles podem ser extraidas importantes informagdes sobre o comportamento

macroeconomico a frente.



O presente trabalho tem por objetivo testar uma das técnicas criadas para, da analise de
informacgdes implicitas nas séries de precos dos ativos financeiros, obter informagdes
sobre eventos financeiros anormais no futuro. Mais especificamente, pretende-se testar
se as volatilidades implicitas em opg¢des de Telebras e de Dolar Comercial fornecem
informacdes uteis sobre retornos de grande magnitude no futuro. Além disso, pretende-

se propor uma ferramenta pratica que capture tais informagoes.

A escolha da volatilidade implicita como variavel a ser observada deve-se a constatagao
de que ela ¢ o melhor estimador do que vai acontecer com a volatilidade no futuro,
como mostram CHRISTENSEN e PRABHALA (1998), JORION (1995) e NAVATTE
e VILLA (2000). Além disso, como bem observa MALZ (2000), as informagdes
implicitas nos pregos das op¢des podem perfeitamente funcionar como sinalizadores de
eventos de stress, pelo fato das opg¢des serem negociadas, dentre outras razdes, para que

o mercado adeque suas posicdes a grandes mudancas nos precos dos ativos.

Acredita-se que as conclusoes obtidas da analise das volatilidades implicitas nas opgdes
de Telebras e Dolar Comercial possam ser estendidas aos demais mercados brasileiros.
Imagina-se que Telebras seja um excelente proxy para o mercado acionario brasileiro,
tendo em vista a alta correlagdo existente entre a acdo e o indice Bovespa. Opgdes de
Dolar Comercial, por sua vez, podem dar uma boa idéia acerca das expectativas de
investidores, tanto domésticos quanto estrangeiros, sobre os rumos e riscos da economia
brasileira como um todo. GARCIA (1997) trata desse assunto ao explicar como ¢
utilizado o mercado futuro de Doélar no Brasil. Segundo o autor, qualquer que seja o
cenario de crise no Brasil, passa-se, necessariamente, por uma desvalorizacao cambial.
Dessa forma, no evento crise o valor do ativo contrato futuro de dodlar aumenta.
Depreende-se dai que o contrato futuro de dolar funciona como uma cobertura, ou
hedge, contra o risco agregado da economia. O mesmo raciocinio pode ser estendido ao
mercado de opgdes em Dolar Comercial, ressalvando-se as diferengas de liquidez entre
os 2 mercados. E de se esperar que, diante da expectativa de crise, a probabilidade de
exercicio de uma determinada opc¢ao de compra de Dolar Comercial aumente, levando

ao acréscimo do seu prémio.



Conforme podera ser verificado no decorrer do trabalho, tanto as volatilidades
implicitas em opg¢des de Telebras quanto em opgdes de Doélar Comercial fornecem
informagdes uteis acerca de retornos de grande magnitude no futuro - o mesmo
resultado a que chegou MALZ (2000) ao analisar diversos mercados de opg¢des nos
Estados Unidos e Europa. Ao contrario de MALZ (2000), contudo, alguns problemas
foram encontrados na tentativa de se capturar tais informagdes. Para o Dolar Comercial,
a ferramenta de captura das informacoes fornecidas pela volatilidade implicita ndo se
mostrou eficaz. Eventos anormais ndo foram previamente identificados e alguns falsos
sinais foram emitidos. No caso da Telebras, obteve-se sinalizagdo para eventos de stress
no futuro, mas a um nivel de confianca um pouco aquém do desejado (92%, quando
utilizada uma das 3 estimativas de volatilidade implicita consideradas no presente
trabalho). Ainda assim, acredita-se que, depois de aperfeicoada, a ferramenta descrita

neste estudo possa ser utilizada como auxiliar no gerenciamento de risco.

Na proxima secdo sdo descritos os dados utilizados e a metodologia para obtengdo das
estimativas de volatilidade implicita. Em seguida, passa-se a descricdo dos resultados
dos testes. Primeiro, ¢ descrito o teste de causalidade, quando procura-se verificar se a
volatilidade implicita contém informacdes uteis a respeito de retornos de grande
magnitude no futuro. Depois, ¢ descrita a ferramenta pratica utilizada para capturar as

informagdes fornecidas pela volatilidade implicita.

2. DESCRICAO DOS DADOS E METODOLOGIA

Com o intuito de verificar a relagdo existente entre volatilidade implicita e eventos de
stress no mercado brasileiro, foram escolhidos 2 mercados de opgdes: op¢des de compra
em Telebrds, negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), e opgdes de
compra em Dolar Comercial, negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).
O mercado de op¢des de compra em Telebras funciona, no presente estudo, como proxy
para o mercado acionario brasileiro’. Acredita-se que as conclusdes obtidas da anélise

das opgoes de Telebras nao se encontram muito distantes daquelas que seriam obtidas

? Vale lembrar que as a¢des de Telebras deixaram de ser negociadas em 21/09/98. Desde entiio, foi dada
ao investidor a opgdo de deter recibos de Telebras, um certificado representando uma cesta das 12 novas
acoes oriundas da cisdo da holding Telebras. Dessa forma, a partir de 21/09/98 sdo utilizados, para a
presente analise, os pregos dos recibos das teles.



caso fosse utilizado o mercado de opg¢des em futuro de indice®, tendo em vista a alta
correlagdo existente entre Telebras e Ibovespa (correlagdo para o periodo analisado de

0,98)*, conforme pode ser constatado pela simples observacio do grafico abaixo.

Grafico 1: Evolugdo dos precos de Telebras e indice Bovespa (de 21/07/97
a22/05/00)
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Sao necessarios os seguintes dados para se obter as volatilidades implicitas em opg¢des
de compra de Telebras e Délar Comercial: a) preco do ativo-objeto (S), que no caso
especifico trata-se da cotagdo de venda do lote de 1000 agdes de Telebras, expressa em
RS, e da cotacdo de venda do dolar comercial, expressa em reais por US$ 1.000; b)
prego de exercicio da opgao (K), também expresso em em R$ por lote de 1000 a¢des, no
caso da Telebras, e em reais por US$ 1.000, no caso do ddlar comercial; ¢) nimero de
dias uteis até o vencimento como fragao do ano de 250 dias uteis (t); d) taxa CDI anual
composta e continua, utilizada como proxy para a taxa de juros sem risco (Re)’; e e)
prémio da op¢do de compra de Telebras e de Ddlar Comercial (C), cotacdo do ultimo
negocio, expresso em R$ e em RS por US$ 1.000, respectivamente. Conforme observa

LEMGRUBER (1995, p.38), “se 0 modelo de BLACK & SCHOLES ¢ valido, ele pode

? Existe um mercado de opgdes em futuro de indice no Brasil. Contudo, conta com liquidez bastante
inferior aquela do mercado de opcdes de Telebras.

* Problema maior talvez seja aquele relacionado ao tamanho do mercado de opgdes. Pode ser muito
pequeno para se tirar conclusdes aplicaveis ao mercado de agdes como um todo.

> A taxa CDI obtida junto ao Banco Central é mensal over. A conversdo para taxa anual composta e

250
o | R, (mensal)
continua é feita da seguinte forma: R¢ (anual composta) =|| 1+ ——= —1|x100. De

30x100

anual composta para anual composta e continua basta fazer: Ry (anual) = In[1+Rganual composta)].



ser empregado para obter uma estimativa da volatilidade, denotada como desvio-padrao
implicito, ISD. Assim, conhecendo-se os quatro parametros ..., S, K, t e Rf, e o prego da
opcao observado no mercado, sabe-se que existe apenas um unico ISD que soluciona a

formula de BLACK & SCHOLES”.

Todos os dados sdao didrios e, para as opg¢des em Telebras, cobrem o periodo
compreendido entre 21/07/1997 e 22/05/2000. Para o teste de sinalizagdo de Telebras
também foram utilizados dados referentes as 50 semanas anteriores a data inicial de
21/07/97. No caso das opgdes de dolar comercial, a andlise foi feita para o periodo
compreendido entre 14/07/1999 a 28/12/2001. Para o teste de sinalizagdo do dolar
comercial, foram utilizados dados das 25 semanas anteriores a data inicial de 14/07/99.
As opgoes de compra (calls) em Telebras sdo do tipo americano, e as calls em Ddlar
Comercial do tipo europeu. Seus prémios (C), bem como os precos de exercicio (K)
foram fornecidos pela BM&F, para o cambio, e pela Bovespa, para Telebras. Os pregos
dos ativos-objeto (S) foram obtidos junto ao Banco Central do Brasil (cambio) e

Bovespa (Telebras). A taxa CDI (Ry) foi obtida junto ao Banco Central do Brasil.

Para a analise do mercado de cambio foi escolhido periodo posterior a desvalorizagao
de janeiro/99. Mesmo mantido o regime de flutuagdo gerenciada, com o Banco Central
atuando no mercado de cambio quando julga conveniente, hd uma grande diferencga
entre o sistema atual e o anterior de bandas cambiais. Para ilustrar tal diferenca, basta
compararmos a volatilidade desse mercado antes e depois do ocorrido em meados de
jan/99. Se pegarmos os 2 anos anteriores a jan/99, veremos que a volatilidade historica
do periodo ¢ de 5,22% ao ano, enquanto que para o periodo escolhido para a andlise

atual, a volatilidade historica mais que dobra, ficando em 12,96% ao ano.

Por julgar que o estudo ficaria prejudicado pela utilizagdo de cotagdes fortemente
influenciadas pelo controle do Banco Central, optou-se por analisar apenas o periodo
posterior a desvalorizagdo, ainda que o nimero de observacgdes tenha ficado bastante
reduzido. O grafico 2 abaixo ndo deixa duvidas com relagdo a mudanga ocorrida no
mercado de cambio apds o abandono do sistema de bandas cambiais, em janeiro/99.
Antes disso, os retornos didrios do Dolar Comercial situavam-se bem préximos de 0,
sem qualquer sobressalto. Apds a desvaloriza¢do, o mercado passou a flutuar muito

mais.



Gréfico 2: Evolugao dos retornos logaritmicos didrios de Ddlar Comercial (de 16/01/96 a
28/12/01)
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Tendo em vista que diariamente sdo negociadas varias calls de Dolar Comercial na
BM&F e de Telebras na Bovespa, em fungdo de vencimentos e pregos de exercicio
diferentes, depara-se com o problema de obter diferentes volatilidades implicitas para o
mesmo ativo-objeto®. Contudo, sabe-se que existe apenas uma volatilidade. Para
solucionar tal problema, LEMGRUBER (1995) sugere 2 alternativas: (i) que se utilize
médias ponderadas para as volatilidades implicitas; e (ii) que se obtenha a volatilidade
implicita da op¢do mais em cima do dinheiro’, como sugere BECKERS (1981)*. Dessa
forma, optou-se por fazer a analise com 3 estimativas diferentes de volatilidades
implicitas: i) uma que ¢ a média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo

nimero de negocios efetuados para cada série; ii) média das volatilidades implicitas do

® Sao negociadas, em média, 10 séries de calls de Telebras por dia, para 10 precos de exercicio
diferentes. Ao aproximar-se determinado vencimento, o numero de séries normalmente aumenta, em 2 ou
3, tendo em vista serem abertas algumas poucas séries para o proximo vencimento. Com relacdo as calls
de Ddélar, o nimero médio de séries negociadas ¢ menor, entre 3 ¢ 4. Aumenta em 1 ou 2 séries quando
determinado vencimento se aproxima e sdo abertas séries para o proximo vencimento. No que se refere a
liquidez, o mercado de opgdo de compra de Doélar Comercial é pouco liquido, com a série mais liquida
raramente ultrapassando 60 negécios no dia. O lote padrdo é de US$ 50.000. Opgoes de compra de
Telebras, por sua vez, sdo bem mais liquidas. As séries mais negociadas ultrapassam, facilmente, 1500
negocios/dia. E bem verdade que, apés o inicio da negociagdo dos recibos, a liquidez apresentou redugio.
/ Opcodes mais em cima do dinheiro sdo aquelas cujos pregos de exercicio encontram-se mais proximos
do prego a vista do ativo-objeto.

% A sugestio de se calcular a volatilidade implicita da opgdo mais em cima do dinheiro encontra-se em
BECKERS, S. Standard Deviation in Option Prices as Predictors of Future Stock Price Variability. The
Journal of Banking and Finance, 5: 367-382, 1981.

10



dia ponderada pelo Gama da opgdo, definido como a taxa de variagio do delta’; e iii) a
volatilidade implicita da op¢ao mais em cima do dinheiro, definida como aquela que
tem o valor presente do preco de exercicio (K) mais proximo do preco spot (S) do ativo-

objeto.

Alguns filtros foram incluidos antes dos calculos de volatilidade implicita serem
efetuados. Foram eliminadas as calls no dia de seus vencimentos (prémio = 0), bem
como aquelas cujo numero de negocios era 0. Outrossim, tendo em vista o contido em
MALZ (2000) referente as distor¢des nas volatilidades de opgdes muito curtas, optou-se
por considerar apenas as séries que contavam com 6 dias uteis ou mais até o

vencimento. Vale dizer que a escolha do nimero 6 ¢ arbitraria.

Filtrados os dados, a volatilidade implicita foi calculada utilizando-se a férmula de

Black-Scholes para calls do tipo europeu:

C = SN(d,)-VP(K)N(d,)

Com,
2
n(2)+[R, +% 1
dlz K ’ 2
ot
c
S G’
In(—)+[R, —— ¢t
o (K) [R, 2]
L=

ot

Tendo em vista que as op¢des em Telebras sdo do tipo americano, a utilizacdo de um
modelo de precificagdo para opcdes do tipo europeu pode gerar um viés de alta na
volatilidade estimada. JORION (1995), contudo, afirma que tal viés ¢ pequeno para

opcdes de prazo curto como as que sdo objeto da presente analise.

® O Gama de um ativo corresponde 4 taxa de variagio do Delta deste ativo em relagdo a variagdes no
prego do ativo-objeto. O Delta, por sua vez, refere-se a taxa de variagdo do valor de um ativo em relagdo a
variagdes no preco do ativo-objeto.
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Obtidas as volatilidades implicitas diarias de cada série, sdo eliminadas as de valor
negativo, fato que representaria oportunidade de arbitragem'®. Com os dados limpos,
sdo efetuados os calculos da média didria, ponderada ou pelo nimero de negdcios ou
pelo Gama. No caso da série de volatilidades implicitas da op¢do mais em cima do
dinheiro, observou-se qual série no dia tinha valor presente do preco de exercicio mais

proximo do valor a vista do ativo-objeto.

O Gama (I') utilizado como fator de ponderacdo em uma das estimativas de
volatilidade implicita ¢ obtido por intermédio da seguinte formula de Gama para call do

tipo europeu:

Lo N@)

 SoT—t

com,

N(d)= e

Ne

Entre 21/07/97 e 22/05/00 foram obtidas 696 volatilidades implicitas em opg¢des de
Telebras para cada uma das 3 estimativas de volatilidade implicita. Entre 14/07/99 e
28/12/01 foram obtidas 609 volatilidades implicitas em opg¢oes de Dolar Comercial para
cada estimativa de volatilidade. Todas elas foram utilizadas para o teste de causalidade.
Também se fez necessario calcular as volatilidades implicitas das 250 observagdes
anteriores a 21/07/97, no caso da Telebras, com o intuito de implementar o teste de
sinaliza¢do. No caso do cambio, foram calculadas, para serem utilizadas no teste de
sinalizacdo, volatilidades implicitas das 125 observagdes anteriores a 14/07/99. Vale
lembrar que, para o cambio, ha dias em que ha cotacdo para o ativo-objeto, dolar
comercial, mas nao ha negdcios no mercado de opcoes (o dia 31/12, por exemplo).

E apresentado na tabela abaixo um resumo estatistico dos retornos de Telebras e Dolar
Comercial. Vale notar que a distribuicao de retornos de Telebras, bem como a de Dolar
Comercial, sdo leptocurticas, evidenciando a existéncia de caudas ‘“gordas”. Com
relacdo a assimetria, a distribuicdo de retornos de Telebras tem assimetria positiva, ou

seja, tem cauda mais longa a direita. De maneira oposta, a distribuicao de retornos de

10 . r . ~ . ~ r
Se em um mesmo dia todas as séries de opcao resultam em VI negativa, ndo é computada a VI.
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Dolar Comercial tem assimetria negativa, apresentando cauda mais longa a esquerda.
No que se refere as volatilidades, no caso dos retornos de Telebras, a estimativa de
volatilidade implicita que mais se aproxima da volatilidade histdrica ¢ aquela obtida da
ponderacdo das volatilidades implicitas do dia pelo numero de negdcios. Quando
observados os retornos do Dolar Comercial, a estimativa de volatilidade implicita mais
proxima da histdrica € aquela obtida da ponderacao das volatilidades implicitas do dia

pelo Gama da opgao.

Tabela 1 — Resumo Estatistico dos Retornos de Telebras e Dolar Comercial, para

os periodos 21/07/97 a 22/05/00 e 14/07/99 a 28/12/01, respectivamente.

TELEBRAS DOLAR COMERCIAL
PERIODO ANALISADO 21/07/97 a 22/05/00 14/07/99 a 28/12/01
VOLATILIDADE HISTORICA 59,63% 12,96%
RETORNO DOS ATIVOS
TELEBRAS DOLAR COMERCIAL
RETORNO MEDIO DIA 0,0510% 0,038%
ASSIMETRIA 0,98 0,34
CURTOSE 13,65 2,55
VOLATILIDADES MEDIAS ANO
TELEBRAS DOLAR COMERCIAL
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO N° NEGOCIOS 62,64% 13,66%
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO GAMA 76,98% 13,12%
VOLATILIDADE IMPLICITA DAS ATM 79,72% 12,46%
VOLATILIDADES MiNIMAS ANO
TELEBRAS DOLAR COMERCIAL
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO N° NEGOCIOS 40,52% 3,05%
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO GAMA 47,29% 3,88%
VOLATILIDADE IMPLICITA DAS ATM 40,29% 2,46%
VOLATILIDADES MAXIMAS ANO
TELEBRAS DOLAR COMERCIAL
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO N° NEGOCIOS 164,87% 47,38%
VOLATILIDADE IMPLICITA MEDIA PONDERADA
PELO GAMA 165,64% 33,81%
VOLATILIDADE IMPLICITA DAS ATM 164,87% 37,86%
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3. RESULTADOS

No presente capitulo serdo efetuados os testes de causalidade e de sinalizacdo. Por meio
do teste de causalidade pretende-se verificar se existem evidéncias estatisticas que
respaldem a idéia de que a volatilidade implicita contém boas informagdes acerca de
retornos futuros de grande magnitude nos mercados de cambio e de a¢dao no Brasil. O
teste de sinalizagdo, por sua vez, consiste na captura das informag¢des fornecidas pela

volatilidade implicita por uma sistema pratico de sinalizagao.

3.1. Testes de Causalidade

Assim como em MALZ (2000), a causalidade serd testada por meio de testes de
causalidade de Granger. Diz-se que uma série temporal y (volatilidade implicita) causa
outra série temporal x (retornos quadraticos) se os valores passados de y ajudam a
prever os valores atuais de x. Fica claro que trabalha-se com uma idéia de causalidade
diferente daquela com a qual se estd acostumado, ja que pretende-se apenas investigar
se uma variavel y ajuda a prever uma outra variavel x. De acordo com o teste de
Granger, y ndo causa x se, para todo s > 0, o erro quadratico médio da previsao de X
baseada em (X, X.i,....) € igual ao erro quadratico médio da previsdo de x5 baseada
tanto em (Xy, Xt.,....) quanto em (Y, Y.1,....). Como bem observa HAMILTON (1994), a
razdo de Granger para propor tal definicdo reside na idéia de que se um evento y € a

causa de outro evento x, entdo o evento y deve preceder o evento x.

O teste consiste, basicamente, na comparacao dos residuos de 2 regressdes. A primeira,
chamada de ampla, tem como variavel dependente o retorno quadratico na data t € como
variaveis independentes os retornos quadraticos e as volatilidades implicitas nas 5 datas

anteriores a t:
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A escolha do lag de 5 dias ¢ arbitraria, da mesma forma que em MALZ (2000). A
segunda regressao, chamada de restrita, tem como variavel dependente o retorno
quadratico em t e como variaveis independentes apenas os retornos quadraticos nas 5

datas anteriores a t:

Vale dizer que o uso de retornos quadraticos tem a fungdo de restringir a analise a
retornos de grande magnitude. Ao elevar os retornos ao quadrado estd-se dando énfase

maior a grandes variacdes, nao importando os sinais das mesmas.

A varidvel-teste ¢ dada por:

D INRD SNTHE

T 2 k >
t=1 U,

Ar®,0)=

com r* denotando retornos quadréticos, ¢ a volatilidade implicita, v, € u, os residuos

das regressoes restrita e ampla, respectivamente, 7 o tamanho da amostra e k£ o lag. O
tamanho da amostra ¢ 696 para Telebras e 609 para Dolar Comercial. O lag, como ja
mencionado, ¢ de 5 dias. Vale dizer que os testes serdo feitos para cada estimativa de
volatilidade implicita: média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo nimero
de negocios, média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo Gama e a
volatilidade implicita da op¢do mais em cima do dinheiro (at-the-money ou,

simplesmente, ATM).
No caso da variavel teste, M(r%, G), exceder o valor critico da distribui¢do F para o nivel

de confianca de 95%, entdo a hipotese nula, que diz que a volatilidade implicita (y) ndo

causa retornos quadraticos (x), de acordo com Granger, € rejeitada.
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3.1.1. Testes de causalidade para Telebras

Nas tabelas 2 e 3 abaixo encontram-se os resultados da regressao restrita e da primeira
regressao ampla para Telebras, que tem como uma das varidveis independentes a
estimativa de volatilidade implicita calculada como média das volatilidades implicitas

do dia ponderada pelo nimero de negocios.

Tabela 2: Regressao restrita, com variavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independente retornos quadraticos de Telebras nas 5 datas

anteriores a t.

Graus de Liberdade Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 5 0,000660031 4,288832 0,000754
Residuo 691 0,021268317
Total 696 0,021928348

Tabela 3: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades
implicitas (média ponderada pelo n°® de negocios) em opcoes de Telebras nas 5

datas anteriores a t.

Graus de Liberdade Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001600949  5,40281 1E-07
Residuo 686 0,020327399
Total 696 0,021928348

O valor critico de F, ao nivel de confianga de 95%, com k = 5 graus de liberdade no
numerador e T-2k-1 graus de liberdade no denominador ¢ 2,227 (ndo confundir com o F
das tabelas). A variavel-teste, A(r’, ©), calculada com base na comparagio das somas
dos quadrados dos residuos, tem valor 6,35. Dessa forma, dado que a variavel-teste ¢
maior que o valor critico de F, rejeita-se a hipdtese nula de ndo-causalidade, ou seja, a
volatilidade implicita calculada como média das volatilidades implicitas do dia

ponderada pelo numero de negdcios ¢ util em prever retornos quadraticos de Telebras.
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A tabela 4 apresenta os resultados da regressdao ampla que tem a volatilidade implicita
calculada como média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo Gama como
uma das variaveis independentes. A variavel-teste, nesse caso, tem valor 2,54, maior,

portanto, que o valor critico de F, 2,227. Novamente ¢ aceita a hipotese de causalidade.

Tabela 4: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades
implicitas (média ponderada pelo Gama) em opcdes de Telebras nas 5 datas

anteriores a t.

Graus de Liberdade Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001046613 3,4383 0,000204
Residuo 686 0,020881735
Total 696 0,021928348

Os resultados da regressdo ampla que tem a volatilidade implicita das op¢des ATM
como uma das varidveis independentes sdo apresentados na tabela 5 abaixo. A varidvel-
teste tem valor 4,26, maior, portanto, que o valor critico de F. Da mesma forma que nas
estimativas anteriores de volatilidade implicita, a volatilidade implicita das opg¢des

ATM ¢ util em prever retornos quadraticos de Telebras, ao nivel de confianga de 95%.

Tabela 5: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades

implicitas das op¢coes ATM de Telebras nas S datas anteriores a t.

Graus de Liberdade  Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001300465 4,324821 6,96E-06
Residuo 686 0,020627883
Total 696 0,021928348

Finalmente, vale dizer que os valores p de todas as regressoes apresentadas até o
momento sdo menores que (1 - nivel de confianga desejado), 95% (a = 0,05), ou seja,
pelo menos um dos coeficientes de cada regressao ¢ diferente de 0, condicao necessaria

para que o modelo contribua com informagdes para previsao da variavel dependente.
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3.1.2. Testes de causalidade para Délar Comercial

Nas tabelas 6 e 7 encontram-se os resultados da regressdao restrita e da primeira
regressao ampla para o Doélar Comercial, que tem como uma das variaveis
independentes a estimativa de volatilidade implicita calculada como média das

volatilidades implicitas do dia ponderada pelo nimero de negocios.

Tabela 6: Regressao restrita, com variavel dependente retorno quadratico de
Dolar Comercial em t e independente retornos quadraticos de Dolar Comercial nas

5 datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 5 1,60688E-06 18,23173 7,17E-17
Residuo 603 1,06292E-05
Total 608 1,22361E-05

Tabela 7: Regressao ampla, com variavel dependente retorno quadratico de Dolar
Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Dolar Comercial e
volatilidades implicitas (média ponderada pelo n° de negocios) em opcoes de Délar

Comercial nas 5 datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 2,47623E-06 15,17222 2,65E-24
Residuo 598 9,75986E-06
Total 608 1,22361E-05

O valor critico de F, ao nivel de confianca de 95%, com k = 5 graus de liberdade no
numerador e T-2k-1 graus de liberdade no denominador é 2,229. A variavel-teste, A(r%,
o), tem valor 10,65. Dessa forma, dado que a varidvel-teste ¢ maior que o valor critico
de F, rejeita-se a hipotese nula de ndo-causalidade, ou seja, a volatilidade implicita
calculada como média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo niimero de

negocios ¢ util em prever retornos quadraticos do Dolar Comercial.
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A tabela 8 apresenta os resultados da regressao ampla que tem a volatilidade implicita
calculada como média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo Gama como
uma das variaveis independentes. A variavel-teste, nesse caso, tem valor 15,12 - maior,

portanto, que o valor critico de F, 2,229. Novamente ¢ aceita a hipotese de causalidade.

Tabela 8: Regressao ampla, com variavel dependente retorno quadratico de Dolar
Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Dolar Comercial e
volatilidades implicitas (média ponderada pelo Gama) em opcdes de Ddlar

Comercial nas 5 datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 2,79982E-06 17,74314 1,8E-28
Residuo 598 9,43628E-06
Total 608 1,22361E-05

Os resultados da regressdao ampla que tem a volatilidade implicita das op¢cdoes ATM
como uma das varidveis independentes sdo apresentados na tabela 9 abaixo. A
variavel-teste tem valor 7,53 - maior, portanto, que o valor critico de F. Da mesma
forma que nas estimativas anteriores de volatilidade implicita, a volatilidade
implicita das opcdes ATM ¢ 1til em prever retornos quadraticos de Délar Comercial,

ao nivel de confianca de 95%.

Tabela 9: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de Ddlar
Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Doélar Comercial e

volatilidades implicitas das opcoes ATM de Dolar Comercial nas S datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 2,23671E-06 13,37633 2,5E-21
Residuo 598 9,99939E-06
Total 608 1,22361E-05

Como observado na analise feita com Telebras, para o Dolar os valores p de todas as

regressoes apresentadas sao menores que (1 - nivel de confianca desejado), 95% (o = 0,05).
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3.2. Testes de Causalidade Modificados

O teste de causalidade modificado difere dos testes da se¢ao anterior no que se refere a
utilizagdo de volatilidade implicita quadratica (algo como “varidncia implicita”) como
variavel independente, em substitui¢do ‘a volatilidade implicita. Tendo em vista a
utilizacao de retorno quadratico como varidvel dependente, com o intuito de dar maior
énfase a grandes flutuacdes, pretende-se verificar o que ocorre com o teste de

causalidade quando trabalha-se com variaveis de mesma ordem de grandeza.

3.2.1. Testes de causalidade modificados para Telebras

As tabelas 10, 11 e 12 a seguir referem-se as regressoes amplas dos retornos quadraticos
de Telebras nos retornos quadraticos passados de Telebras e nas volatilidades implicitas
quadraticas passadas. Cada uma das regressdes utiliza uma das 3 estimativas de
volatilidade implicita. Quando se utiliza a média ponderada pelo nimero de negocios
como uma das variaveis independentes, a comparacgao dos residuos resulta em um valor
para a variavel-teste de 5,91. Quando utiliza-se a média ponderada pelo Gama a
variavel-teste passa a ser 2,46. Ja para as volatilidades implicitas quadraticas das ATM
a variavel teste ¢ igual a 4,57. Todas as variaveis-teste sdo maiores que o valor critico de
F, 2,227. Portanto, a causalidade de Granger também ¢ aceita quando se trabalha com
“variancia implicita” ao invés de volatilidade implicita. Vale notar que todos os valores

p sd@o menores que o o = 0,05.
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Tabela 10: Regressio ampla, com variiavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades
implicitas quadraticas (média ponderada pelo n° de negdcios) em opcoes de

Telebras nas 5 datas anteriores a t.

Graus de Liberdade  Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001538151 5,174896 2,47E-07
Residuo 686 0,020390197
Total 696 0,021928348

Tabela 11: Regressao ampla, com variivel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades

implicitas quadraticas (média ponderada pelo Gama)em op¢des de Telebras nas 5

datas anteriores a t.

Graus de Liberdade  Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001034809 3,397599 0,000237
Residuo 686 0,020893539
Total 696 0,021928348

Tabela 12: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de
Telebras em t e independentes retornos quadraticos de Telebras e volatilidades

implicitas quadraticas das opcdes ATM de Telebras nas S datas anteriores a t.

Graus de Liberdade  Quadrado dos Residuos F Valor p
Regressao 10 0,001346243 4,487016  3,7E-06
Residuo 686 0,020582105
Total 696 0,021928348
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3.2.2. Testes de causalidade modificados para Délar Comercial

As tabelas 13, 14 e 15 referem-se as regressoes amplas dos retornos quadraticos de
Dolar Comercial nos retornos quadraticos passados de Doélar Comercial e nas
volatilidades implicitas quadraticas passadas. Cada uma das regressoes utiliza uma das 3
estimativas de volatilidade implicita. Quando se utiliza a média ponderada pelo nimero
de negdcios como uma das variaveis independentes, a comparacao dos residuos resulta
em um valor para a variavel-teste de 9,98. Quando utiliza-se a média ponderada pelo
Gama, a variavel-teste passa a ser 18,15. Ja para as volatilidades implicitas quadraticas
das ATM, a varidvel teste ¢ igual a 8,75. Todas as varidveis-teste s3o maiores que o
valor critico de F, 2,229. Portanto, a causalidade de Granger também ¢ aceita quando se
trabalha com “variancia implicita” ao invés de volatilidade implicita no mercado de

Dolar Comercial. Mais uma vez, todos os valores p sdo menores que o o = 0,05.

Tabela 13: Regressio ampla, com variavel dependente retorno quadratico de
Dolar Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Délar Comercial e
volatilidades implicitas quadraticas (média ponderada pelo n° de negocios) em

Dolar Comercial nas 5 datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 2,42688E-06 14,795 1,11E-23
Residuo 598 9,80922E-06
Total 608 1,22361E-05

Tabela 14: Regressao ampla, com variivel dependente retorno quadratico de
Dolar Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Délar Comercial e
volatilidades implicitas quadraticas (média ponderada pelo Gama) em Ddlar

Comercial nas 5 datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 3,00717E-06 19,48537  3,1E-31
Residuo 598 9,22892E-06
Total 608 1,22361E-05
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Tabela 15: Regressio ampla, com varidvel dependente retorno quadratico de
Doélar Comercial em t e independentes retornos quadraticos de Délar Comercial e
volatilidades implicitas quadraticas das opcdes ATM de Dolar Comercial nas 5

datas anteriores a t.

graus de liberdade quadrado dos residuos F valor p
Regressao 10 2,3312E-06 14,07444 1,72E-22
Residuo 598 9,9049E-06
Total 608 1,22361E-05

3.3. Testes de Sinalizacao

De acordo com os resultados dos testes de causalidade, pode-se afirmar que as
volatilidades implicitas em opgdes de Telebras e Dolar Comercial contém informacdes
acerca de retornos de grande magnitude no futuro. Pretende-se, agora, capturar tais
informacdes por meio de uma ferramenta pratica de aviso de eventos de stress no
futuro. Em outras palavras, o objetivo do teste ¢ medir com que frequéncia grandes
mudancgas nos pregos dos ativos Telebras e Doélar Comercial sao precedidas por fortes

aumentos na volatilidade implicita.

Para mostrar como a volatildade implicita pode propiciar um sinal de aviso para
retornos de grande magnitude no futuro, utilizar-se-a4 como referéncia o sistema de aviso
proposto em MALZ (2000). Nesse sistema, ¢ considerado o evento volatilidade
implicita alta e crescente, e verifica-se se tal evento ajuda a prever o evento retornos

atipicamente altos ou baixos.

A volatilidade implicita ¢ considerada alta quando encontra-se 1 desvio-padrdo acima
de sua média de 1 ano. Para tal, calcula-se para cada data a média e o desvio-padrao da

volatilidade implicita no ano anterior (250 dias uteis para Telebras e 125 para o Ddlar).
Considera-se que a volatilidade implicita ¢ crescente se a mesma cresceu mais que

0,6745 volatilidade da volatilidade (vol of vol), que vem a ser a volatilidade das

mudancas logaritimicas diarias da volatilidade implicita.
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Ainda, considera-se que os retornos dos ativos, Telebras e Délar Comercial, estdo altos,
se eles encontram-se 2,33 desvios acima da média dos retornos, que sao medidos em

termos absolutos.

A sinalizagdo sera testada sempre com dados semanais. O dia da semana escolhido ¢ a
quarta-feira. No caso do mercado estar fechado na quarta, sao utilizados dados da terca-
feira. Assim, para definir o evento volatilidade implicita alta, pega-se a série de
volatilidades implicitas diarias e calcula-se, para cada dia, a média das 250 ultimas
observagoes (125 para o Dolar). Em seguida, calcula-se, também para cada dia, o
desvio-padrao das 250 ultimas observagdes (125 para o Dolar). A média e 1 desvio-
padrao sdo somados e comparados com a estimativa de volatilidade implicita do dia.

Caso esta seja maior, ela ¢ definida como alta. Finalmente, considera-se apenas as

volatilidades implicitas altas nas quartas.

Na defini¢do de volatilidade implicita crescente, calcula-se a mudanga logaritmica da
volatilidade implicita de quarta a quarta , uma espécie de retorno semanal da mesma.
Em seguida, ¢ calculada a média das 50 ultimas semanas (25 para o Doélar) desse retorno
semanal da volatilidade implicita. Paralelamente a isso, sao calculados os desvios dos
250 ultimos retornos da volatilidade implicita (125 para o Dolar). Chega-se, assim, a
medida vol of vol. As vol of vol das quartas sdo isoladas, multiplicadas por raiz de 5 ou
por raiz do nimero de dias da semana em questdo. Essa vol of vol semanal ¢ entdo
multiplicada por 0,6745, e somada a média dos retornos da volatilidade implicita. Caso
o retorno da volatilidade implicita, calculado de quarta a quarta, seja maior que esta

ultima soma, a volatilidade implicita ¢ definida como crescente.

Ainda, para definir retornos elevados, toma-se os pregos dos ativos nas quartas e
calcula-se a mudanga logaritmica de quarta a quarta. E calculada, entdo, para cada
quarta, a médias dos retornos semanais das ultimas 50 semanas (25 para o Ddlar). Em
paralelo a isso, toma-se o desvio-padrao da quarta, que ¢ transformado em desvio
semanal pela regra da raiz e multiplicado por 2,33 (99° percentil). Este ¢ entdo somado a
média dos retornos semanais. O resultado desta ultima soma ¢ comparado a mudanca
logaritmica absoluta dos precos dos ativos nas quartas. Caso esta seja maior, o retorno ¢é

considerado alto.
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O mecanismo de sinalizagdo consiste, basicamente, num exame de independéncia entre
dois eventos distintos, conforme ja mencionado anteriormente. O primeiro evento, que
determina o subconjunto de semanas A, seria a existéncia de volatilidade implicita alta e
em crescimento acentuado na semana t-1. Verificada a ocorréncia desse evento,
considera-se que um sinal foi enviado. O segundo evento, que determina o subconjunto
B, ¢ a constatagdo de retornos elevados dos ativos-objeto, em mddulo, na semana
seguinte. De posse desses dois subconjuntos, A e B, ¢ levantado o nimero de semanas
que possuam simultaneamente as duas caracteristicas explicitadas anteriormente, ou
seja, € verificada a intersecdo dos eventos A e B, que mostra que a sinalizagdo ocorreu
com exatiddo. O teste de sinalizacdo verificara se hd independéncia entre os dois
subconjuntos. Portanto, a hipotese nula ¢ de independéncia entre os dois eventos, isto €,
a hipotese de que a volatilidade implicita ndo tem valor como sinalizador para retornos

de grande magnitude. Para testar Hy, lanca-se mao do teste de Qui-Quadrado.

3.3.1. Sinalizacao de Telebras

Quando ¢ utilizada a volatilidade implicita calculada como a média das volatilidades do
dia ponderada pelo numero de negocios, em 14 ocasides a volatilidade implicita era alta
e crescente. Em 7 ocasides os retornos foram considerados altos. Dessas 7, em 2 a
volatilidade era alta e crescente na semana anterior. O valor esperado para A N B ¢
dado pelo numero total de semanas multiplicado pela probabilidade da interse¢ao dos

dois eventos acontecer.

: : 14
Assim, o valor estimado/esperado para A N B ¢ —L144=O,681. O valor

144 144
observado, contudo, ¢ 2. O Qui-quadrado ¢ a soma, nas 4 células da tabela de
contingéncia, das diferencas entre valores observados e estimados/esperados:
_ N/Nk )2

2 2
2 N ; s .
X = ZZ NN , com N, como nimero de elementos na jk-€sima célula

da tabela de contingéncia e com os pontos indicando totais de colunas e células. Nas
tabelas 16 e 17 abaixo, N(A) corresponde ao numero de eventos do subconjunto A,
volatilidade alta e em crescimento, quantidades observadas e esperadas. N(B), por sua

vez, corresponde ao numero de eventos do subconjunto B, retornos altos na semana
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seguinte, quantidades observadas e esperadas. N(~A) e N(~B) sdo as negacdes dos

subconjuntos A e B.

Tabelas 16 e 17: Valores observados e estimados para os subconjuntos A
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte),
extraidos da série de volatilidades implicitas em opcdoes de Telebras calculadas

como média ponderada pelo numero de negocios.

Observado N(B) N(~B) Total
N(A) 2 12 14
N(~A) 5 125 130
Total 7 137 144
Esperado N(B) N(~B) Total
N(A) 0,681 13,32 14
N(~A) 6,32 123,68 130
Total 7 137 144

O valor do y° para a tabela de contingéncia acima é de, aproximadamente, 2,98, com
um valor p associado de 0,084. Isso significa dizer que a volatilidade implicita em
Telebras sinaliza para eventos de grande magnitude a, aproximadamente, 91,6% de

confianca.
O mesmo procedimento ¢ feito para as duas outras estimativas de volatilidade implicita.

As tabelas de contingéncia para a estimativa de volatilidade implicita que conta com

ponderacao pelo Gama e a das ATM sao, respectivamente, as seguintes:
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Tabelas 18 e 19: Valores observados e estimados para os subconjuntos A
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte),
extraidos da série de volatilidades implicitas em opcdes de Telebras calculadas

como média ponderada pelo Gama.

Observado N(B) N(~B) Total
N(A) 1 6 7
N(~A) 6 131 137
Total 7 137 144
Esperado N(B) N(~B) Total
N(A) 0,34 6,66 7
N(~A) 6,66 130,34 130
Total 7 137 144

Tabelas 20 e 21: Valores observados e estimados para os subconjuntos A
(volatilidade alta e em crescimento) e B (retornos altos na semana seguinte),
extraidos da série de volatilidades implicitas nas opcoes de Telebras mais proximas
de estarem ATM.

Observado N(B) N(~B) Total
N(A) 1 4 5
N(~A) 6 133 139
Total 7 137 144
Esperado N(B) N(~B) Total
N(A) 0,243 4,757 14
N(~A) 6,757 132,24 139
Total 7 137 144
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Para a estimativa de volatilidade calculada utilizando-se ponderacdo pelo Gama, a
volatilidade implicita em Telebras sinaliza retornos anormais com, aproximadamente,
77% de confiancga. Para as volatilidades implicitas das ATM, o nivel de confianca ¢

melhor (aproximadamente 90%).

A analise acima, como bem observa STEVENSON (1981), tem como vantagem o fato
de ndo ser necessario assumir hipdteses quanto a forma da populacdo. Por outro lado, o
autor chama aten¢ao para uma possivel limitagdo do teste: cada célula da tabela de
contingéncia de valores esperados/estimados deve ter frequéncia maior ou igual a 5. Um
eventual aumento da amostra, que resultaria numa frequéncia maior para cada célula da
tabela de contingéncia, pode ser a solugdo para esse problema. Vale dizer que MALZ
(2000) utilizou outro teste, o hipergeométrico, para verificar a eficicia do sistema

pratico de aviso.

3.3.2. Sinalizacao de Dolar Comercial

No caso do Délar Comercial, a ferramenta pratica utilizada com o objetivo de se obter
sinalizagdo para eventos de stress no futuro ndo se mostrou eficaz. 4 eventos Retorno
Alto (subconjunto B) foram identificados sem que houvesse aviso prévio para o0 mesmo.
Além disso, quando utilizada a estimativa de volatilidade implicita calculada por meio
da ponderacdo pelo nimero de negocios, foram observados 3 eventos Volatilidade
Implicita Alta e em Crescimento (subconjunto A) sem que na semana seguinte tenha
ocorrido o evento Retorno Alto (subconjunto B), fato que caracteriza falso sinal. Para as
outras 2 estimativas de volatilidade implicita, a das ATM e aquela calculada utilizando-
se ponderacdo pelo Gama, observou-se a ocorréncia de 4 e 5 falsos sinais,

respectivamente.
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4. CONCLUSOES

O presente trabalho teve por objetivo verificar se as volatilidades implicitas em duas
opcdes negociadas no mercado brasileiro, de Telebras e de Ddlar Comercial, contém
informacdes acerca de retornos de grande magnitude no futuro. Objetivou-se, também,
criar uma ferramenta pratica que capturasse tal conteudo informacional. Pretendeu-se,
portanto, aplicar ao mercado brasileiro uma técnica cujo objetivo ¢ possibilitar que os

gerenciadores de risco se posicionem em antecipagdo a eventos de stress.

Com relacdo ao contetido informacional da volatilidade implicita, evidéncias estatisticas
indicam que ela contém informacgdes acerca de retornos de grande magnitude no futuro.
Tal conclusdo aplica-se as volatilidades implicitas em Telebras e Délar Comercial, seja
qual for a estimativa de volatilidade implicita: calculada como média das volatilidades
implicitas do dia ponderada pelo nimero de negocios, calculada como média das
volatilidades implicitas do dia ponderada pelo Gama e a volatilidade implicita das
opgdes at-the-money. Além disso, testou-se o conteudo informacional da volatilidade
implicita utilizando-se o quadrado da mesma como variavel explicativa, e chegou-se a

mesma conclusdo, também utilizando-se as trés estimativas de volatilidade implicita.

Tendo sido verificado que a volatilidade implicita fornece informagdes acerca de
retornos anormais no futuro, partiu-se para a captura de tais informacgdes por intermédio
de um sistema pratico de aviso. Sinalizacdo foi obtida com um nivel de confianca de
92%, quando utilizada a estimativa de volatilidade implicita em opg¢des de Telebras
calculada como média das volatilidades implicitas do dia ponderada pelo nimero de
negocios. Para as outras estimativas de volatilidade, o nivel de confianga da sinalizagao

¢ menor.

No caso do Dolar Comercial, o sistema de aviso ndo se mostrou eficaz em prever
retornos anormais e, além disso, observou-se a ocorréncia de falsos sinais. A utilizagdo
de uma série mais longa, como a que foi utilizada na andlise feita com Telebras, ou
ainda maior, poderia trazer resultados diferentes. Contudo, analisar série mais longa
para o Ddlar Comercial implicaria na utilizagdo de cotacdes anteriores a desvalorizagao
de janeiro de 1999. Pelos motivos ja explicitados, julga-se conveniente ndo incluir tais

dados.
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Mesmo tendo sido utilizado periodo mais longo para a andlise das volatilidades
implicitas em opgdes de Telebrds, e mesmo tendo sido encontrados os eventos
Volatilidade Implicita Alta e Crescente (A) e Retornos Altos na semana seguinte (B), ha
davidas com relagdo a robustez do teste de sinalizacdo. Nas tabelas de contingéncia
utilizadas para o teste de Qui-quadrado, algumas células contaram com frequéncia
menor que 5 (células de intersecdo dos eventos volatilidade alta e crescente e retornos
altos na semana seguinte), fato que, segundo STEVENSON (1981), pode comprometer
os resultados do teste. Solucdo para tal problema seria trabalhar com amostra ainda
maior, utilizar critérios menos restritivos para a defini¢do dos eventos, ou trabalhar com
outro tipo de teste. MALZ (2000), por exemplo, faz uso do teste hipergeométrico para

testar a eficacia do sistema de aviso.

Apesar dos problemas apontados, acredita-se que a ferramenta descrita no presente
trabalho seja util ao gerenciamento de risco. Ha indicacdes de que grandes mudangas
nos preco dos ativos sdo precedidas por fortes aumentos na volatilidade implicita em
opgoes. Como sugestdo para trabalhos futuros, poder-se-ia testar se as mesmas
conclusdes seriam obtidas, para o mercado brasileiro, quando utilizadas outras medidas
de volatilidade, tais como volatilidade historica ou EWMA. Para MALZ (2000), que
testou diversos mercados, a volatilidade implicita contém informagdes acerca de retorno
de grande magnitude no futuro que nao estdo contidas em outras medidas de risco.
Outros testes poderiam ser feitos com base em critérios diferentes dos aqui utilizados
para definir volatilidade implicita alta e em crescimento e retornos dos ativos elevados.
Para os testes de causalidade, outros /ags, que nao s6 o de 5 dias, poderiam ser

utilizados.
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