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Opcoes Sobre Dolar Comercial e Expectativas a Respeito do

Comportamento da Taxa de Cambio

Paulo Castor de Castro™

Abstract

This paper presents the derivation of risk neutral probability distributions implied in
the prices of call options on the "commercial dollar" (in Reals, the Brazilian currency),
negotiated in the Mercantile and Futures Exchange of Sao Paulo, Brazil. These
distributions were used to analyze the expectations of the market agents about the behavior
of the "commercial dollar" exchange rate.

The skewnesses of the distributions were compared with the spot exchange rates,
by calculating the correlation between the series of observed values. The correlations
between the same skewnesses and the absolute and relative changes in the spot rates
(during periods of one, five and fifteen trading days) were also calculated. If the
correlations obtained were negative, it could be inferred that the agents in the Brazilian
market believe in the existence of an implicit target zone for the dollar exchange rate. This
hypothesis can be rejected, because the correlations found were mostly positive, though
they were non significant. As the skewnesses found were systematically positive, the
hypothesis that the exchange rate follows a random walk can also be rejected (this kind of
trajectory would imply null skewnesses).

" O autor agradece os valiosos comentérios e sugestdes apresentados por Eduardo Faco Lemgruber, Eduardo
Saliby e Carlos Hamilton Vasconcelos Aratijo. Os erros e omissdes remanescentes sdo de inteira
responsabilidade do autor.

** Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil.



1. Introducao

A andlise das informagdes contidas nos pregos de ativos financeiros - sejam eles
negociados em mercados organizados ou nos chamados "mercados de balcao" - tornou-se
uma importante area de pesquisa em financas. Investidores procuram estimar as
distribuicdes de probabilidade dos possiveis valores dos diversos ativos, antes de elaborar
suas estratégias de negociacdo. Gestores de politica econdmica, especialmente bancos
centrais, podem obter informagdes importantes a partir da observacdo dos precos de
mercado de ativos financeiros, pois eles refletem, além de flutuagdes de oferta e demanda,
as expectativas dos agentes a respeito dos retornos futuros. Distor¢cdes observadas em
determinados pre¢os podem indicar imperfeicdes e manipulagdes de mercado que sejam
relevantes, sob a otica da supervisdo do sistema financeiro. Dado que os pregos de mercado
refletem as expectativas de seus participantes a respeito do futuro, estas informacdes sao

extremamente Uteis para as tarefas de formulacao e condugao da politica monetaria.

SODERLIND e SVENSSON (1997) enfatizam que bancos centrais, quando administram
regimes de cambio fixo ou de bandas cambiais, se interessam em verificar a credibilidade
do regime, bem como as expectativas dos agentes a respeito da possibilidade da ocorréncia
de ataques especulativos. Diferengas entre taxas de juros domésticas e estrangeiras, taxas
de cambio futuras e precos de opgdes sdo alguns dos pardmetros utilizados para estimar as
expectativas quanto a probabilidade de que ocorram mudangas de regime. Na condugdo de
regimes de metas para a inflagdo, os bancos centrais procuram avaliar a credibilidade do

regime e as expectativas dos agentes a respeito da conducao da politica monetaria.

As recentes pesquisas em finangas tém aumentado o grau de sofisticacdo com que as
expectativas sdo avaliadas a partir dos pregos de ativos. O modelo de avaliagdao do preco de
opcdes', desenvolvido por BLACK e SCHOLES (1973) ¢ MERTON (1973), tem sido
largamente utilizado para inferir a volatilidade dos precos dos seus ativos subjacentes, tais
como acgdes, indices, moedas, mercadorias e taxas de juros. Um dos mais bem sucedidos
modelos tedricos das ciéncias sociais, o trabalho de Black, Scholes e Merton apresenta
como resultado final uma férmula fechada (a formula Black-Scholes) que, nas palavras de

RUBINSTEIN (1994): "...é provavelmente, incluindo sua extensdo binomial, a formula

' Uma op¢do européia de compra (venda) sobre um determinado ativo objeto, ou subjacente, ¢ um contrato
que da ao seu possuidor o direito, mas ndo a obrigagdo, de comprar (vender) o ativo numa data futura
predeterminada (data de exercicio), a um prego predeterminado (prego de exercicio). Opgdes que podem ser



com probabilidades mais largamente utilizada na historia da humanidade".

Dados o prego do ativo subjacente a op¢ao (e a taxa a qual ele eventualmente pague algum
rendimento, como juros ou dividendos); a taxa livre de risco acessivel aos investidores; o
preco de exercicio e o prazo até o vencimento, ¢ possivel utilizar os precos de mercado das
opgdes para estimar o uUnico parametro da formula Black-Scholes ndo observavel
diretamente: a volatilidade do prego do ativo subjacente. Em muitas situagdes praticas
relevantes, os ativos relacionados sdo negociados em mercados razoavelmente eficientes, e

esses parametros podem ser facilmente mensurados.

Apesar do seu imediato e estrondoso sucesso, a formula Black-Scholes vem perdendo
credibilidade ao longo do tempo. Os primeiros testes empiricos referendaram, com maior
ou menor énfase, o uso da formula, mas, a partir do final da década de 80, uma anomalia
passou a ser verificada com freqiiéncia nos diversos mercados derivativos que haviam
surgido e se desenvolvido ao longo dos anos anteriores: a existéncia do chamado "smile"

da volatilidade.

A volatilidade implicita nos precos das opg¢des, encontrada a partir da férmula Black-
Scholes, ¢ um pardmetro unico, que se refere a trajetoria do preco do ativo subjacente’. No
entanto, os valores obtidos empiricamente costumam variar de acordo com o preco de

exercicio, e também com o prazo de vencimento das opgdes.

Nos mercados de op¢des sobre moedas, ¢ comum encontrar volatilidades implicitas como
"funcdes" convexas do preco de exercicio. Opgoes in-the-money € out-of-the-money tendem
a ter volatilidades implicitas maiores que as at-the-money’. Nesses mercados, graficos de
volatilidade implicita em funcdo do preco de exercicio costumam formar figuras que
lembram um sorriso - o "smile". Ja nos mercados de opgdes sobre indices de mercados de
acoes, como os americanos S&P 100 e S&P 500, costumam-se observar volatilidades

decrescentes em relag@o ao preco de exercicio, fendmeno denominado "skew™.

exercidas a qualquer tempo até o vencimento (inclusive) sdo chamadas op¢oes americanas.

% No caso do modelo de Black-Scholes-Merton, um movimento browniano geométrico.

3 Opgdes in-the-money sio as que proporcionariam um fluxo de caixa positivo para o seu detentor, caso
exercidas imediatamente; opgoes at-the-money sdao as que, caso exercidas, proporcionariam ao detentor um
fluxo de caixa nulo, e as out-of-the-money sdo aquelas cujo exercicio imediato implicaria num fluxo de caixa
negativo.

*O crash das bolsas norte-americanas de 1987 é o momento a partir do qual, segundo RUBINSTEIN (1994),
JACKWERTH e RUBINSTEIN (1996) e JACKWERTH (1999), o skew da volatilidade implicita passou a



Ao analisar anomalias como os smiles e skews, os estudos sobre volatilidade implicita de
opgoes foram deixando de ser apenas testes de eficiéncia do modelo Black-Scholes-
Merton, € acabaram se transformando em sofisticados instrumentos de analise do
comportamento futuro dos precos dos ativos subjacentes. Diferentes técnicas vém sendo
desenvolvidas para, com base nos precos de opgdes negociadas em mercados de bolsa ou
de balcao, tentar descrever tanto a trajetoria dos precos dos ativos subjacentes quanto as

possiveis distribuicdes de probabilidade dos seus valores, na data de vencimento.

Tais analises tém se tornado, ao longo dos anos 90, ferramentas tteis para a avaliacdo de
derivativos complexos, para o gerenciamento de risco e para analises de expectativas
(coloquialmente, analises de "sentimento do mercado"), particularmente em periodos como
os de crises cambiais, crises politicas ou de efetivas mudancas de ordem politico-

institucional.

Este trabalho apresenta um estudo de "sentimento de mercado" aplicado ao caso brasileiro,
utilizando precos de opcdes de compra de dolar comercial, negociadas na Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F). Derivam-se as distribui¢des de probabilidade, neutras a
risco, dos possiveis valores em reais do ddlar comercial, que estdo implicitas nos pregos
daquelas opcdes. As distribuigdes foram estimadas ao longo de um periodo de dezoito
meses, entre abril de 1999 e setembro de 2000. Foram calculadas duas distribui¢des
implicitas para cada vencimento, com prazos até o vencimento de dez e vinte dias uteis. O

método utilizado foi desenvolvido por SHIMKO (1993).

Em seguida, calcularam-se as correlagdes entre as assimetrias dessas distribui¢des e os
valores do dolar observados no mercado a vista (cotagdes de compra informadas pelo
Banco Central do Brasil), como em CAMPA, CHANG E REIDER (1997). Foram
calculadas também as correlagdes entre as mesmas assimetrias e as variagoes registradas
nas cotacoes do mercado a vista, tanto em termos absolutos quanto percentuais,

considerando-se periodos de tempo de um, cinco e quinze dias Uteis.

Assim como CAMPA, CHANG e REIDER (1997) verificaram para o caso do mercado de

ser observado de maneira sistematica no mercado norte-americano de op¢des de indices de agdes (refletindo
uma possivel mudanca de percepcao de risco e de comportamento por parte dos investidores apds o crash).



balcdo, envolvendo diferentes pares de moedas, este trabalho refuta a hipotese de que os
precos das opcdes de compra de ddlar, no mercado brasileiro, reflitam expectativas de que
a taxa de cambio doélar/real obedega a uma "banda cambial implicita". Esse tipo de
comportamento tenderia a gerar correlagdes negativas entre as cotagdes do dolar no
mercado a vista e a assimetria das distribui¢des implicitas: quanto maior a cotacdo do
dolar, mais assimétricas para a esquerda tenderiam a ser as distribui¢des implicitas (mais
peso teriam as chances de queda das cotagdes); quanto menor a cotagdo do dolar, mais
assimétricas para a direita tenderiam ser as distribui¢cdes (mais peso teriam as chances de
alta da cota¢do). No entanto, os valores encontrados foram todos positivos, apesar de nao

significativos (na maioria dos casos, inferiores a 0,5).

O proximo capitulo enfatiza as bases conceituais e os resultados fundamentais dos quais
deriva a metodologia empregada. O terceiro capitulo descreve a metodologia adotada na
derivagdo e construg¢ao das distribuigdes neutras a risco, as suas limitagcdes e a forma como
foram obtidos dados utilizados. O quarto capitulo apresenta os resultados encontrados, € o

quinto traz as conclusdes.

2. Referencial Teorico

2.1 - A Avaliacao Neutra a Risco

COX e ROSS (1976) observaram que a Unica hipdtese a respeito da estrutura de
preferéncias dos individuos no mercado, utilizada na derivagdo de BLACK ¢ SCHOLES
(1973) e MERTON (1973), ¢ a de que dois ativos que sdao substitutos perfeitos entre si
devem oferecer a mesma taxa de retorno de equilibrio. As condi¢des de demanda no
mercado, e de preferéncias dos investidores, atuam apenas na determina¢ao dos valores de
equilibrio dos parametros envolvidos (preco do ativo objeto, taxa de juros, volatilidade).
Nenhuma hipdtese envolvendo aversao a risco, por parte dos investidores, precisou ser

adotada por Black, Scholes e Merton’.

5 Uma apresentag@o intuitiva, sem rigor formal, da derivagdo feita por Black, Scholes e Merton (contendo
alguns fatos historicos interessantes a respeito, contados pelo proprio Black), pode ser encontrada em
CASTRO (2000).



Isto sugere que a solucdo obtida, assumindo-se uma determinada estrutura de preferéncias
por parte dos investidores, tem de ser a mesma que seria obtida caso fosse adotada
qualquer outra estrutura que, no equilibrio, resultasse nos mesmos parametros relevantes
(no caso de Black e Scholes, a taxa de juros e a volatilidade do preco do ativo objeto) .
Portanto, é possivel escolher, para obter a solu¢cdo do problema, a estrutura de

preferéncias que se revele mais conveniente.

Na visao de COX e ROSS (1976), o que Black, Scholes ¢ Merton implicitamente fizeram
foi considerar que os mercados sdo compostos por individuos indiferentes ao risco. Neste
contexto, um "mundo neutro a risco", o retorno de todos os ativos passa a ser simplesmente

a taxa de juros.

COX e ROSS (1976) enunciaram entao um resultado geral para a avaliacao de opgdes do
tipo europeu:

C(X,t)=e """ E” [Max(0,S, — X)]

C(X,t)= e"“‘”.wj(ST ~X).f(S,).dS,

onde r ¢ a taxa livre de risco; P' ¢ uma medida de probabilidade e f(St) a densidade da

distribuicao desta probabilidade, referente ao ativo subjacente, na data de vencimento T.

P' ¢ a medida de probabilidade que resultaria do processo estocéstico seguido pelo ativo
objeto, caso ele ocorresse num "mundo neutro ao risco". As distribuigdes de probabilidade

assim obtidas se tornaram conhecidas como probabilidades neutras a risco.

HARRISON e KREPS (1979) estendem o raciocinio de COX e ROSS (1976),
estabelecendo a relagdo entre o processo estocastico seguido pelo preco do ativo, sua
distribuicdo de probabilidades no vencimento e a hipotese da neutralidade ao risco.
Definindo de maneira formal e rigorosa um modelo de equilibrio econdomico e um modelo
de mercado de titulos em condic¢des de incerteza, HARRISON e KREPS (1979) mostram
que as probabilidades neutras a risco de COX e ROSS (1976) podem ser interpretadas

como medidas martingais equivalentes a probabilidade original do ativo objeto.

Duas medidas de probabilidade sdo ditas equivalentes se o conjunto de eventos que

possuem probabilidade positiva, em relacdo a uma medida, ¢ idéntico ao dos que possuem



probabilidade positiva em relacdo a outra medida. A probabilidade neutra a risco ¢ nula se
a probabilidade original do modelo ¢ nula, e positiva se a probabilidade original ¢ positiva.

Elas sdo, portanto, equivalentes.

Um processo estocastico ¢ denominado martingal se a mudanga esperada no seu valor, a
cada instante, ¢ sempre nula®. SUNDARAM (1997) mostra que uma probabilidade neutra a
risco transforma os processos estocasticos de um modelo em martingais, se o ativo livre de
risco for adotado no modelo como unidade de conta, ou numerdrio. A taxa de juros ¢ o
retorno de todos os ativos, sob a hipotese de neutralidade a risco. O valor esperado futuro
de cada ativo, expresso em termos do ativo livre de risco (o numerdrio) sera entao igual ao
seu valor presente. Desta forma, ¢ possivel definir as probabilidades neutras a risco como

medidas martingais equivalentes.

Uma importante conclusdo de HARRISON e KREPS (1979) ¢ a de que, se um modelo
admite a existéncia de uma medida martingal equivalente, entdo nao oferece oportunidades
de arbitragem. Inversamente, a inexisténcia da medida martingal equivalente ¢ condicao

necessaria e suficiente para que oportunidades de arbitragem existam.

Outro resultado importante se refere a wunicidade da medida martingal equivalente. A
multiplicidade de medidas ¢ condicdo necessaria e suficiente para que o modelo de
mercado seja incompleto, ou seja, que existam derivativos cujo payoff ndo possa ser

replicado pelo payoff de uma carteira formada por outros ativos.

Caso essa replicagao seja possivel, o prego do derivativo pode ser determinado unicamente
por consideragoes de arbitragem. Se todos os derivativos puderem ser replicados, ou seja,
se os valores de todos eles puderem ser unicamente determinados por argumentagdo de
arbitragem, o modelo de mercado ¢ considerado completo. HARRISON e KREPS (1979)
mostram que esta ¢ uma condi¢cdo necessaria e suficiente para que o modelo admita uma

unica medida martingal equivalente, ou probabilidade neutra a risco.

® Mais formalmente, NEFTCI (1996) mostra que, dada uma familia de conjuntos de informagdes I, e uma medida de probabilidade P: se,
para todo t>0, S, ¢ sabido, dado I (S, ¢ I-adaptado); E |Si< «; e E[St] =S,, para todo t < T, com probabilidade 1, entdo o processo {S,, t
€[0, ]}, € martingal



2.1.1 - Pregos de Estado

ARROW (1964) e DEBREU (1958) definem um tipo elementar de derivativo, que
desempenha papel equivalente ao das probabilidades neutras a risco na formulagdo de
modelos econdmicos sob condi¢des de incerteza. Todos os demais derivativos podem ser

expressos em termos de carteiras desses derivativos elementares.

Considere-se que a incerteza a respeito do futuro seja expressa pela defini¢dao de diferentes
estados da natureza, mutuamente exclusivos, dos quais apenas um possa efetivamente
ocorrer. Um ativo Arrow-Debreu ¢ um derivativo associado a um determinado estado, que
paga uma unidade monetéria no futuro, caso esse estado ocorra, e nada caso ele ndo ocorra.

O prego de um ativo Arrow-Debreu ¢ denominado prego de estado.

Dado um vetor (i, 2, .. Wx) de precos de estado (cada um associado a um dos estados da
natureza definidos por um modelo), o preco de qualquer derivativo pode ser expresso como
a soma dos produtos dos seus possiveis payoffs, a cada estado da natureza, pelos

respectivos pregos de estado:
C)=C,(t+A)p, +C,(t+A).p, + (..)+ C, (t+ At).0,

onde C (t) € o preco do derivativo no instante t € y; os pregos de estado, em t, de cada um

dos k estados da natureza que podem ocorrer em t+At, sendo y;>0. !

A existéncia de um ativo livre de risco no modelo produz um resultado fundamental. O
payoff de um ativo livre de risco ¢ sempre o mesmo, nao importando qual estado da
natureza ocorra. Considerando a taxa livre de risco r no periodo At , o valor unitario de um

ativo livre de risco B ¢ dado por:

1
B(t)y=——=1.¢, +1.90, +(...)+ 1.,
I+r

onde y; sdo os pregos de estado em t, referentes aos k estados da natureza em t+At.

7 Este tipo de relagdo é chamada representacio, dado que apenas um dos estados ira efetivamente ocorrer em
t+At e, portanto, ela ndo pode ser observada na realidade. O mesmo tipo de representagdo pode ser enunciado
para todos os ativos definidos no modelo.

10



Multiplicando-se o valor de B(t) por 1+r (o retorno do ativo livre de risco), ¢ facil verificar
k

que Z(1+r).(o , =1. Portanto, multiplicar cada payoff C; (t+At) pelo termo (1+1).y; €
JAl

operacionalmente equivalente ao calculo de um valor esperado futuro®. Este calculo tem

como resultado o preco do derivativo na data presente,

Ct)=C,(t+A).p, +C,(t+At).p, +(..)+C,(t + At).p, ,

multiplicado por (1+r). Logo, (1+r).y; nada mais ¢ do que uma medida de probabilidade

neutra a risco, ou medida martingal equivalente, associada ao estado da natureza j.

SUNDARAN (1997) ressalta que esta correspondéncia entre precos de estado e
probabilidades neutras a risco faz com que se possa abordar a avaliagdo neutra a risco em
termos mais intuitivos. A técnica funciona porque calcular probabilidades neutras a risco

significa calcular os precos de estado associados ao modelo utilizado.

A inexisténcia de probabilidades neutras a risco significa, portanto, que ndo ¢ possivel
determinar os precos associados a cada estado, de forma que o modelo permaneca em
equilibrio. A inconsisténcia do modelo ¢ a razio que possibilita oportunidades de

arbitragem.

A existéncia de multiplas medidas martingais equivalentes, ou probabilidades neutras a
risco, significa que multiplos vetores de pregos de estado satisfazem o equilibrio. Ou seja,
pelo menos um titulo Arrow-Debreu pode assumir diversos valores compativeis com a
nao-arbitragem. Para que isso aconteca, ndo pode ser possivel replica-lo construindo uma
carteira com outros titulos, cujo valor j& estd determinado pelo modelo. Logo, o modelo

esta incompleto.

$E(X) =X X; . P(X)), no caso de uma variavel aleatoria discreta.

11



Estes resultados podem ser resumidos através de notagdo matricial. Seja uma matriz de
payoffs Dnxk representada pelos payoffs dj;, gerados por cada um dos N ativos do modelo,

em cada um dos K possiveis estados da natureza futuros:

du dlz dlk
p=|fn dm
le sz de

Sejam S; os N ativos considerados no modelo. Podemos definir uma carteira © como o
vetor que mostra a parcela de um investimento comprometida com cada ativo i. O valor da

carteira no instante t serd dado pelo produto do vetor 6 pelo vetor formado pelos ativos S;,

N
de modo que §',.0 = ZS,. (1).0, 5.0 :

i=1

S.0=[s, s, - S

O payoff da carteira 6, no instante t, sera dado pelo produto do vetor 0 pela matriz D (D'.0),

N
de modo que o payoff em cada estado j seja dado por Zd (D0,
i=1

dll d21 ’ le 01
DO 12 92
dlk dzk ’ de eN

Pode-se definir uma carteira de arbitragem, ou simplesmente uma arbitragem, se uma das

seguintes condigdes for satisfeita:

1. S'6<0eD'6>00u
2. §'6<0eD'620

De acordo com esta defini¢do, a carteira de arbitragem 0 garante algum retorno positivo a
custo zero, ou negativo (gerando uma receita presente); ou entdo, gera uma receita presente

(custo negativo), sem gerar desembolso futuro (garantido um retorno positivo ou nulo).

12



Sejam ; os precos de estado associados a cada um dos k estados da natureza:
?
2
Pr

NEFTCI (1996) enuncia o teorema que generaliza a discussdo sobre condi¢des para a

ocorréncia de arbitragem:

1. Se ndo existam oportunidades de arbitragem, entdo existe y > 0 tal que:
S=D.y

3. Seacondicao 1 ¢ verdadeira, nao existe oportunidade de arbitragem.

Isto significa que, num mundo em que ndo existam oportunidades de arbitragem, sempre

existirdo k pregos de estado ; maiores do que 0, tais que:

B 1 1 1 ?,
S, _ dy dy dy || @,
Sy dy dy, - dy |l

Note-se que, na primeira linha, os payoffs sdo constantes e iguais a 1. O retorno do
primeiro ativo ¢ o0 mesmo, ndo importa qual estado da natureza se realize: € o ativo livre de
risco. O valor presente de uma unidade monetaria no futuro, livre de risco, ¢ dado pelo

k
somatorio de todos os K pregos de estado, ¢, = Z(p ; .
j=1

9 CASTRO (2000) apresenta os conceitos fundamentais da avaliagdo neutra a risco ¢ a sua extensio aos
modelos de tempo continuo (em termos intuitivos, sem rigor formal), e traz referéncias bibliograficas a
respeito do tema.

13



2.1.2 - A avaliagdo neutra a risco em operacao

SUNDARAM (1997) sintetiza o processo de determinagao do preco de um derivativo,

através da avaliacdo neutra a risco:

1. Identifica-se a distribuicdo de probabilidade neutra a risco, ou medida martingal
equivalente, associada ao modelo;

2. Utilizando-se esta medida, calcula-se o valor esperado dos payoffs proporcionados pelo
derivativo, €

3. Desconta-se o resultado obtido a taxa livre de risco.

Portanto, para que a avaliagdo neutra a risco seja possivel, é necessario determinar, de
alguma forma, as probabilidades neutras a risco associadas ao modelo, a partir das
informacodes disponiveis. Uma alternativa ¢ modelar a dindmica do preco do ativo objeto,
até o vencimento, determinando a distribui¢do de probabilidade associada a esta trajetoria
(no vencimento), considerando-se a hipdtese de neutralidade a risco. A outra alternativa ¢é
tentar determina-las empiricamente, a partir dos precos negociados em mercado, utilizando

métodos paramétricos ou nao-paramétricos.

Este trabalho apresenta um exemplo da utilizacdo da segunda abordagem, por meio de um
método ndo-paramétrico desenvolvido por SHIMKO (1993), a partir de resultados teoricos
deduzidos por BREEDEN e LITZENBERGER (1978). O método tem um apelo bastante
intuitivo; sua implementacdo ¢ simples e ndo requer nenhum tipo de ferramenta
matematica ou computacional sofisticada (apenas resultados elementares de calculo

diferencial e integral, e o uso de uma planilha de célculo em microcomputador).

2.2 O resultado de Breeden e Litzenberger

ROSS (1976) analisa o fato de que opgdes simples sobre os ativos negociados em mercado
podem ser combinadas, de forma a refletir os diferentes precos de estado, e verifica que
elas aumentam a eficiéncia dos mercados por possibilitarem a replicagdo de contratos

complexos.

BREEDEN e LITZENBERGER (1978) mostram entdo que ¢ possivel encontrar, a partir
dos pregos de opgdes de compra determinados pelo mercado, os precos de estado

associados a cada possivel "estado da natureza" futuro. Os estados da natureza sao
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representados, na abordagem de BREEDEN e LITZENBERGER (1978), pelo espectro de
valores que um ativo ou carteira de ativos pode alcancar no futuro, pois cada valor pode ser

interpretado como o resultado da ocorréncia de um determinado estado da natureza.

Um "derivativo elementar" de um ativo, ou carteira de ativos, ja definido anteriormente
como ativo Arrow-Debreu, ¢ um titulo que paga $1 numa determinada data T, se o valor do
ativo ou carteira for S naquela data; caso contrario, o derivativo elementar expira sem
pagar nada. Este derivativo elementar pode ser criado por meio de posigdes compradas e
vendidas em opg¢des de compra sobre o ativo objeto, com diferentes precos de exercicio,
todas expirando em T. O preco do derivativo elementar tem de ser o custo da carteira de

opgoes de compra que possua um payoff equivalente ao seu.

Supondo que o valor do ativo objeto S, no instante T, possua um distribuicdo de
probabilidade discreta, com possiveis valores de $1, $2, $3, ..., N, os valores das opgdes de
compra C(X,T) referentes a S, com precos de exercicio X iguais a $0, $1 e $2, e

vencimento em T, sdo representados por:

Ativo Objeto  C (0,T) C(1,T) C(2,T)

S(T)=1 1 0 0
S(T)=2 2 1 0
S(T)=3 3 2 1
S(T)=4 4 3 2
(..) (.) () ()
S(T)=N N N-1 N-2

Quando o preco de exercicio passa de X para X+A, o payoff do estado S = X+A se torna

zero, € os payoffs de todos os estados tais que S > X+A sdo reduzidos de A.

Neste exemplo, C (0,T) - C(0+1,T) tem como resultado um payoff de $1 em cada estado
onde S > 1, e C(0+1,T) - C(0+2, T) resulta num payoff de $1 em cada estado onde S > 2.

17 o ] [1] 0o ][ o ] [o]
1 1 0

31— 2 |=|1 » =l 1 1=]1

N [N-1] [1] N-1] |[N-2] [1
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A carteira formada por [C (0,T) - C(1,T)] - [C (1,T) - C(2,T)] tem como resultado um

payoff de $1 se S=1, e zero caso contrario:

1 0 1
1 1 0
l|-|1{=]0
1) (1] |0]

O derivativo elementar para qualquer valor de S em T pode ser construido de maneira
similar. O custo da carteira de opgdes que replica o derivativo elementar fornece o prego de
estado a ele associado. Essa carteira sera formada pela compra de uma op¢ao de compra
com precgo de exercicio X = S-1 e de outra com X = S+1, além da venda de duas opgdes de

compra com X = S.

Assumindo-se um intervalo genérico entre os possiveis valores do ativo objeto igual a AS,
entdo C(X,T) - C(X+AS,T) tem um payoff igual a zero para S<X, e AS para valores
maiores que X. Portanto, uma carteira que produza um pagamento de $1 se o ativo objeto ¢é
S, e zero caso contrario, sera formada por 1/AS vezes a combinagdo montada para o caso

do intervalo unitario. O valor atual dessa carteira sera entao:

P(S,T;AS) = ALS.{[C(S —AS,T)-C(S,T)|-[C(S,T) - C(S + AS, T)]}
A medida que os intervalos de pre¢o AS tendem a zero, os possiveis valores de S tendem a
assumir uma distribui¢ao continua. Pode-se definir entdo uma densidade de valor para S
como o limite da razdo do preco da carteira pelo tamanho AS do intervalo, quando AS

tende a zero:

P(S,T;AS) 1 ~ B B )
o =g AlC(S = A8, ) = C(S. D= [C(S. 1) - (s + A8, 1))
limas o0 P(S,T;AS) _ 9*C(X,T) s

AS oX?

Portanto, assumindo-se que C(X,T) ¢ duplamente diferenciavel em X, o valor de
o C(X,T )/ 0X*, calculado para X=S, d4 o valor da fungio de preco de estado de S para o
caso continuo.
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O preco de estado em cada ponto € igual ao valor descontado, a taxa livre de risco, da

probabilidade neutra a risco a ele associada. Vale entdo a relagao:

O*C(X,T)
— 5 | X=S

e s =)

onde S ¢ o prego do ativo objeto, X € o preco de exercicio, T-t é o prazo de maturidade da

opg¢ao de compra européia sobre S, e r ¢ a taxa de juros.

Este mesmo resultado pode ser obtido de maneira direta, a partir da relagdo fundamental

enunciada por COX e ROSS (1976):

C(X,1) = e-’”-’).wj(sr — X).f(S,)dS,

Derivando C(X,t) em relacdo a X, de acordo com a regra de Leibniz para derivacao de
integrais, e calculando este resultado para X=S, obtemos a distribui¢do acumulada de

probabilidade neutra a risco:

0CXT) |

_,r(T-1) _
G e [1-Fs)]

Derivando este resultado uma segunda vez, ¢ novamente calculando seu valor em X=S,

obtemos o resultado de BREEDEN e LITZENBERGER (1978):

O*C(X,T)
— 5 | X=S

S s = e f8)

onde f(S) ¢ a funcao densidade de probabilidade neutra a risco de S, no vencimento.
2.3 A técnica de Shimko
SHIMKO (1993) desenvolveu um engenhoso método de implementacdo da técnica

sugerida por BREEDEN e LITZENBERGER (1978). Para que se possam calcular as

necessarias derivagdes dos precos de opgdes de compra, € preciso encontrar funcdes de
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preco "suaves', ou seja, continuas e derivaveis em todos os pontos. Como ndo existe um
espectro continuo de pregos de exercicio, para as opgdes negociadas em mercado, torna-se

necessario interpolar os valores observados.

Ap0s analisar diversas possibilidades de interpolagdo, considerando inicialmente os precgos
de opcdes diretamente observados no mercado, SHIMKO (1993) optou por utilizar as
volatilidades implicitas obtidas a partir da formula Black-Scholes. Uma parabola, obtida a

partir do método de minimos quadrados, foi interpolada entre os valores observados.

Os valores interpolados correspondem 4 volatilidade até o vencimento, v = oVt. A fungio
v=A)t+t A X+ A2X2 ¢ usada para gerar um intervalo continuo de volatilidades implicitas
que, via formula Black-Scholes, sdo utilizadas para gerar valores interpolados de precos de
opgoes. Estes valores sdo entdo diferenciados, gerando as fungdes de distribuicao
acumulada e de densidade de probabilidade neutra a risco implicitas nos pregos. A forma
quadratica de interpolagdo permite que as derivadas da fun¢do preco das opgdes, em

relacdo ao prego de exercicio, sejam calculadas analiticamente.

"Smile" das Volatilidades Implicitas nas
Opcoes de Compra de Délar Comercial,
negociadas na BM&F no dia 02.03.2000

0,14 -
0,12 -

0‘1 | ._/

» Volatiidades

0,08 + Interpoladas
0.06 - m Volatilidades Implicitas

’ Black-Scholes
0,04 -
0,02 -

0 T T T 1

1,7 1,75 1,8 1,85 1,9

Figura 1

r

SHIMKO (1993) enfatiza que a formula Black-Scholes ¢ utilizada apenas com uma

transformagdo de varidveis, pois a técnica proposta pretende justamente relaxar a hipotese
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fundamental do modelo Black-Scholes-Merton: de que a distribuicdo de probabilidades do

preco do ativo objeto, no vencimento, ¢ lognormal.

A distribui¢ao neutra a risco s6 ¢ gerada para valores situados dentro do intervalo
observado de precos de opgdes. As probabilidades referentes aos valores situados fora do
intervalo sdo calculadas como distribui¢cdes lognormais, tracadas de forma a gerar os
mesmos valores de volatilidade e probabilidade que os obtidos, por meio do modelo, para

os pontos extremos. A distribuicao final ¢ formada pela jung¢ao das trés partes.

2.4 Outras técnicas

A pesquisa em finangas vem se dedicando, com interesse crescente, ao estudo das
probabilidades neutras a risco e dos processos estocasticos seguidos pelos precos dos
ativos. RUBINSTEIN (1994), JACKWERTH e RUBINSTEIN (1996) ¢ JACKWERTH
(1999) associam o aumento deste interesse a ocorréncia do crash das bolsas norte-
americanas (com repercussoes nas bolsas de todo o mundo), em outubro de 1987. Nao ¢
por acaso que um dos trabalhos pioneiros na area tenha sido motivado pelo tema: em "The
Crash of '87: Was It Expected? The Evidence from Options Markets", David S. Bates
procura examinar as expectativas de mercado anteriores ao crash, com a ajuda dos precgos

de opcdes sobre futuros do indice de mercado de agdes norte-americano S&P 500."°

As linhas de pesquisa sobre distribuicdes de probabilidade neutras a risco se dividem em
dois grandes grupos, na visdio de CHANG e MELICK (1999). De um lado, estdo as
técnicas que procuram recuperar o processo estocastico percorrido pelo ativo objeto,
obtendo a distribuicdo neutra a risco como resultado desse processo, como fez BATES
(1991). Do outro, estdo as técnicas que procuram estimar a distribui¢do neutra a risco a
partir da sua relacdo com os precos de opgdes efetivamente praticados em mercado, no
vencimento. A abordagem de SHIMKO (1993), adotada com pequenas modificagdes nesta

dissertacdo, foi uma das pioneiras nesta segunda linha de pesquisa.'’

10 A abordagem utilizada por BATES (1991) se baseia na recuperag@o do processo estocastico seguido pelo
preco do ativo subjacente as opgdes; a obtencdo da distribuicdo de probabilidade neutra a risco ¢ um sub-
produto desse exercicio.

11 Uma revisdo de literatura a respeito do tema, apresentando varios exemplos de utilizagdo das diferentes
técnicas desenvolvidas até o momento, bem como trabalhos que procuraram avaliar e comparar algumas

19



3. Metodologia
3.1 A Derivac¢ao das Distribuicoes Neutras a Risco

As distribui¢des de probabilidade neutras a risco do preco do dolar americano, no primeiro
dia util de cada més entre abril de 1999 e novembro de 2000, foram obtidas por meio do
método de SHIMKO (1993). J4 estava em vigor, desde o inicio desse periodo, o novo
regime cambial brasileiro, de cambio flutuante, sem compromisso com a manutengdo de

bandas cambiais. '

O método de SHIMKO (1993) foi adotado com algumas modificagdes. SHIMKO (1993)
interpola as volatilidades implicitas na forma v=o./7, onde o ¢ a volatilidade implicita
Black-Scholes, e 7 é o prazo de vencimento da opg¢do. Neste trabalho, interpola-se a

volatilidade didria o como funcdo do preco de exercicio X, na forma de uma pardbola

(obtida por meio da técnica de minimos quadrados):

oc(X)=A,+A4,.X+4,X°

"Smile" das Volatilidades Implicitas nos Pregos de
Opcoes de Compra de Délar Comercial, Negociadas na
BM&F, em 24-03-1999

0,3
0,25 _/

0,2 - o Volatilidades
001*:’ 7 " ek e
0,05 -

0 | ‘ ‘ ‘

1,7 1,8 1,9 2 2,1

Figura 2

Na formulacao original de SHIMKO (1993), as volatilidades sao interpoladas apenas num
intervalo contendo as cotagdes observadas. As distribui¢des nos trechos situados acima e

abaixo da faixa de valores interpolados sdo estimadas por distribui¢cdes lognormais, que

destas técnicas, pode ser encontrada em CASTRO (2000).
'2 Uma analise do periodo em que vigorou o regime de bandas cambiais no Brasil, e que também utiliza
distribuicdes neutras a risco obtidas pelo método de SHIMKO (1993), ¢ feita por CAMPA, CHANG e
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interceptem a distribui¢do derivada nos pontos extremos, apresentando os mesmos valores

de probabilidade acumulada e de densidade de probabilidade.

Neste trabalho, optou-se por extrapolar as volatilidades implicitas, mantendo constante a
volatilidade a partir destes pontos, como fizeram CAMPA, CHANG e REIDER (1997)".
MALZ (1997) observa que, nestes trechos, diferentes formas de extrapolacdo das
volatilidades influenciam muito pouco os valores das distribuigdes. Esses valores sao
calculados por meio das derivadas primeira e segunda da fungdo de preco da opcao, que
varia pouco nestes trechos. HULL (1997) mostra que a taxa de variacao do pre¢o da opgao,
em funcdo de variagdes da volatilidade (conhecida como vega), € pequena para as opgdes
muito “dentro” e “fora do dinheiro”. Esta solu¢do se mostrou bem mais conveniente que a

escolhida por SHIMKO (1993), que gera descontinuidades nos formatos das distribuigdes.

Os valores interpolados de o, para cada valor de X, foram entdo substituidos na versao de
GARMAN e¢ KOHLHAGEN (1983) para a formula Black-Scholes. Esta substitui¢ao
funcionou como uma simples transformacdo de varidveis, para transpor os valores
interpolados do espaco X x o para o espago X x C (j& que a formula Black-Scholes fornece
uma relacao biunivoca entre um determinado valor de volatilidade e um prego de opgao de
compra). Como enfatiza SHIMKO (1993), isso ndo significa tomar como valida a férmula

Black-Scholes, nem as premissas nas quais ela se baseia.

Com uma variante da formula Garman-Kohlhagen, foram mapeados valores de opgdes de
compra para cada volatilidade interpolada. Essa versao da formula, baseada no resultado
derivado por BLACK (1976), leva em conta o valor de um contrato futuro de délar que

anula possibilidades de arbitragem:

F=8e"""

REFALO (1999).

5 CAMPA, CHANG ¢ REIDER (1997) fazem uma extrapolagdo das volatilidades implicitas, via cubic
splines, de tamanho equivalente ao dos intervalos entre pregos de exercicio imediatamente adjacentes aos
extremos, antes de fixar os valores das volatilidades.
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A versdo Garman-Kohlhagen da formula padrao Black-Scholes ¢:

C(X)=e "S.N(d,)-e"".X.N(d,)

()2

cd, =d —ocAlr;
O'\/? 2 1

onde d, =

r* ¢ a taxa de juros na moeda estrangeira e r a taxa de juros na moeda doméstica

Levando-se em conta o resultado derivado por BLACK (1976), e os valores interpolados

de o, obtém-se:

C(X)=e " [F.N(d,)- X.N(d,)]

)+
X 2 _

o(X)AlT

onde d, =

d,=d, —o(X)r,

Feito o mapeamento dos valores de opcoes de compra correspondentes a cada volatilidade,
em fungdo de cada possivel valor de X, pdde-se entdo utilizar o resultado de BREEDEN e

LITZENBERGER (1978):

aC(XaT) —r(T-t)

—— | x=s = — {1-F(S
ox |X S e [ ( )]
0’C(X,T) -
o Ixs =TS

A forma quadratica de interpolagdo permite que as derivagdes sejam feitas analiticamente.
Este foi o principal motivo pelo qual foi utilizada a abordagem original de SHIMKO
(1993), em lugar da formulacdo alternativa de CAMPA, CHANG e REIDER (1997), que
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interpolaram as volatilidades implicitas utilizando o método de cubic splines.**

LEMGRUBER (1995) mostra que ¢ conveniente calcular o seguinte resultado, antes de

derivar C(X) em relagdo ao preco de exercicio X:

dy=d —cAt
d; =d;} —2.d1.0.\/;+ o’

2
d; =d} -2. ln(£j+ 9 lrl+o’z
X 2
d; =d; —2.ln(£j—02.r+az.r
X

d; -d} = —2.ln(§) (1)

As derivadas primeira e segunda de N(d) em relagdo a d sdo:

n(d) = AV 51(;;)]

4 _%
d £ i

n(d) = i@

B
d)=—=—c 22
n(d) 72 )

n'(d) = —dc[i”((dd))]
n(d)=—d——e *

2z

n'(d) =-d.n(d) (3)

Segue-se a seguinte relagdo entre as derivadas n(d;) e n(d,), de N(d;) e N(d»):

4

1.62

n(d,) _ \/Z

nd) 1 4

s

'* Antes da escolha da interpolagdo quadrética, foi experimentado o método de cubic splines. As derivagdes
foram feitas por diferengas finitas, de maneira similar & adotada por MALZ (1997). No entanto, os momentos
das distribuigdes se revelaram muito sensiveis ao grau de refinamento adotado para as diferencas, ja que eles
foram obtidos numericamente, por meio de integrais das fungdes de distribuigdo (também calculadas via

diferencas finitas).
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n(d,)  -yadi-a)
n(d,)

1

de (1): % _ el
nd;) _F

n(d,) X @

De posse dos resultados (1) a (4), foi possivel entdo derivar C(X):

dC(X) _dle" [F.N(d,)- X.N(d,)]|
dx dX

e’ {F.n(dl ) 4d) N(d,) - X.n(d,). i, )}

dC(X)
ax

dX dX

do resultado (4):

dex) _ 4D _ i P dl).dmz)}

e’ Fn(d)———
dX dX dX

dCX) _ e .{F.n(dl ){d(dl) - M} ~N(d, )}
dx X  dx

Para simplificar a notag@o, considerem-se as seguintes convengoes:

didy) _, d(d,) _
dax " dx
V=G(X).\/;
o dlo)]

dX
i o]

ax?

dZX

Da interpolacio, o(X) = A4, + A,.X + 4,.X* Logo,

v=(dy + 4,.X + 4, X* W7
V= (4, +2.4, X))z
V'=2.4, XAt

Dado que d, =d, —oAlr:

d—d,=cAt=v
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do(X) ~ |
diyy—dyy = X Nr=v

dy—d,, =(A4 +2.4,X)7 (5)
Voltando as derivadas de C(X), e utilizando os resultados (3) e (5):

dC(X) _
dX
d*C(X) _dle" {Fn(d,)v'-N(d,))]
ax> dx
d>C(X) e {d[F.n(dl).v'.]_n @) M}
dx? ' 2

dx dx
d’C(X) Lt (ml ' ;
dX(z )=e “AF[n'(d))d,, v+n(d)V"|-n(d,)d,, }
d’C(X)
dx?
d’C(X)
dXx?

e {F.n(d,)V'-N(d,)} (6)

e {F[-d.n(d))d,, v+n(d)v'|-n(d,)d,, }

e {F.n(d)|V'—v'dd,,|-nd,)d,,} (7)

Os valores de (6) e (7) puderam entdo ser substituidos no resultado de BREEDEN e
LITZENBERGER (1978), para que se pudessem calcular os valores de F(S) e f(S):

8C(X)
ox

1-F(S). | xes = —e

[xs == 1= F(5)]

e 0C(X)
oX

r» 9C(X)

oX

F(S)xs =1+e
de (6):

F(S) |l sex=1+ F.n(d,)v'-N(d,)
Este resultado foi utilizado para gerar valores de F(S), por meio de uma tabela dinamica
em planilha de célculo Excel, fazendo o valor de X variar entre 1 e 3 (com intervalos entre
cada valor de 0,001 - um décimo de centavo), pois, em todas as distribui¢des geradas, F(1)
foi praticamente 0, e F(3) foi praticamente 1 (na maioria dos casos, a diferenca foi inferior

ao menor numero que pode ser expresso pela planilha).

A figura abaixo mostra um exemplo de distribui¢do de probabilidades acumuladas, gerada
a partir do método. Esta distribuicao se refere as probabilidades de ocorréncia de diferentes

valores para a taxa de cambio do dolar comercial em 02 de maio de 1999 (data de
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vencimento de opg¢des na BM&F), calculadas com base nos precos de opcdes de compra de

dolar comercial negociadas na BM&F, em 24 de marco de 1999:

Distribuicdo de Probabilidades Acumuladas
em 24-03-1999

1,2

0,8 -
0,6 -
0,4 -

0,2

0.2 ] 1,5 2 2,5 3

Figura 3

Os valores de f(S) poderiam ter sido derivados tanto numericamente, por meio de
diferengas finitas dos resultados de F(S), quanto analiticamente. Optou-se por também

calcular f(S) de forma analitica:

e d2C(X)

f(S) [x=s e e

de (7):
£(8) Ixes = F(d ) [v'~d.d, |- n(d,).d,

Torna-se necessario entdao calcular o valor de d;x dox:

S
ln} +?
d=|—F———|ed,=d, v,

1

+
dX dX
d(d,) _
dX v
[— —+ v.v'}.v —d,vV
d . =
1X VZ
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le :V'___dl _
A% \%
by ) _dd)
17).4 70,4
101 ,
de =—;.(}+dl.\/j

Estes resultados foram utilizados para calcular os valores das fun¢des de densidade das
probabilidade neutras a risco, também por meio de tabelas dinamicas do Excel, no
intervalo de f(1) a f(3). Da mesma forma que em F(S), os valores de f(0) e f(3) se
mostraram muito proximos do valor assintético 0 (na maioria das vezes, a diferenca

também foi inferior ao menor namero que a planilha podia representar).

A figura 4 mostra a funcdo de densidade de probabilidades da taxa de cambio do doélar
comercial, referente ao vencimento de 02.05.1999, derivada com base nos precos de

opgoes de compra do dolar, negociadas na BM&F em 24.03.1999:

Densidade de Probabilidades em 24-03-1999

1 1,5 2 2,5 3

Figura 4

Com base nos valores de f(S) calculados, obteve-se numericamente os momentos de
primeira, segunda, terceira e quarta ordem. A area sob a curva foi determinada via
diferencas finitas, com um intervalo entre valores de S fixado em 0,001 (um décimo de

centavo):

i=1000

2999 l
A= +0,0005 | [.0,001
2 [f (1000 ﬂ
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Na maioria das vezes, a area calculada se mostrou bastante proxima de 1. O erro de
calculo foi quase sempre inferior a 10%, para mais ou para menos (ou seja, a area
resultante ficou entre 0,9 e 1,1). Esta margem de erro, que decorre das imprecisoes tanto do
método quanto da integragdo numérica, foi similar a obtida por SHIMKO (1993). Os
demais momentos (média, variancia, assimetria e curtose) foram calculados com valores

normalizados de f(S), segundo a proposta de SHIMKO (1993):

2999 . .
Média: E(S)~ Y (10100 + 0,0005} f(lOlOO + o,ooosj.%.o,om

i=1000

2999 . 2 .
1
Varincia: c2(S) ~ L 10,0005 |- ES)| .11 +0,0005j.—.0,001
) ZK 000 j ()} f(lOOO A

i=1000

2999 ; 3 ; 1
Z [ + 0,0005) —E(S) f( + 0,0005). .0,001
00 1000 A

i=1000

Assimetria: 0 (S) ~

o)

2999 ; 4 ; 1
z ——+0,0005 |- E(S) | .f +0,0005 [—.0,001
0 1000 A

)]

Curtose: c*(S) ~

3.2 As Limitacoes do Método

A aplicagao do método de SHIMKO (1993) a realidade brasileira apresenta uma série de
limitagdes (também presentes nas aplicagdes realizadas em outros contextos, mas em
menor intensidade). O problema mais sério ¢ a pouca liquidez do mercado de opgdes sobre

dolar na BM&F.

Nos paises desenvolvidos, a liquidez dos mercados de opcdes sobre moedas esta
concentrada nos mercados de balcdo, que normalmente negociam volumes varias vezes
superiores aos dos respectivos mercados organizados. Esta € razdo pela qual estudos como
os de McCAULEY e MELICK (1996), MALZ (1997) e CAMPA, CHANG ¢ REIDER
(1997) utilizam cotagdes do mercado de balcdo para derivar distribuigdes neutras a risco
referentes a diversos pares de moedas. No caso brasileiro, apesar da pouca liquidez, o

mercado da BM&F € a uinica fonte de informacgao disponivel.
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Além do pequeno volume financeiro e do baixo niimero de contratos negociados para cada
série, outro problema grave ¢ enfrentado por quem tenta utilizar dados didrios de opgdes
sobre dolar da BM&F, para derivar distribuigdes neutras a risco: o pequeno numero de
séries efetivamente negociadas. Os diversos autores que analisaram e procuraram aplicar a
técnica de SHIMKO (1993) - ou variacdes dela, como MALZ (1997) - enfatizam que, para
que o resultado reflita efetivamente a distribuicdo implicita nos pregos das opgoes, €
necessario que haja um ntimero razoavel de precos de exercicio, entre as séries de opcoes
negociadas - que ndo devem estar muito concentrados em torno do valor at-the-money
mas razoavelmente distribuidos ao longo do eixo de possiveis valores. Infelizmente, ndo ¢
este o caso do mercado de opgdes sobre o dolar na BM&F. O numero de strikes
disponiveis a cada dia, no periodo observado por este trabalho, em nenhum momento foi
superior a cinco. Quando se consideram apenas os casos em que houve mais de um
negocio, como neste estudo, o maior numero disponivel encontrado foi quatro, sendo trés

(o minimo necessario a implementagdo do método) o mais comum.

CAMPA, CHANG e REFALO (1999) procuram contornar essa limitacdo, interpolando
volatilidades implicitas referentes a opcdes negociadas em diferentes datas, aglutinadas em
blocos de quinze dias. A data central do periodo ¢ considerada a "data de observagao", na
qual sdo aglutinadas as volatilidades implicitas referentes a cada opcao observada, ao
longo dos quinze dias. Os precos de exercicio sao convertidos a valores equivalentes na
data central, pela razao preco de exercicio/preco futuro, multiplicada pela cotacdo futura da
data central. Esta aglutinagdo gera um espectro mais amplo de volatilidades a interpolar,
mas pressupde que a relacdo entre as volatilidades e a razdo preco de exercicio/prego
futuro permaneca constante, ¢ que o formato da distribui¢ao também permaneca constante,

ao longo de cada intervalo de quinze dias.

Esses pressupostos parecem excessivamente restritivos para o caso brasileiro, em que a
instabilidade tem sido uma caracteristica permanente. Torna-se extremamente importante,
portanto, a possibilidade de obter estimativas diarias das expectativas dos mercados,

propiciada pelas distribui¢des neutras a risco implicitas nos precos de opcdes.

Por esta razao, interpolaram-se neste estudo cotagdes referentes a uma unica data, obtendo-
se estimativas didrias das distribui¢cdes neutras a risco do preco do dolar. Considerou-se

que a perda de qualidade na interpolagdo, decorrente da pequena quantidade de valores
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interpolados, seria compensada pela maior riqueza de informagdes que a observacdo das
mudangas didrias no formato do "smile" (e, conseqiientemente, das distribui¢des) pode

proporcionar.

3.3 A Obtencao dos Dados

Os dados utilizados na derivag¢ao das distribui¢des foram obtidos via internet. A Bolsa de

Mercadorias e Futuros disponibiliza, em sua pagina www.bmf.com.br, o Servico de

Recuperagdo de Informacgdes. Por meio dele, qualquer usuério da internet pode solicitar,
via correio eletronico, séries historicas disponiveis nos bancos de dados dos computadores

da BM&F.

Os dados fornecidos pela BM&F correspondem a séries historicas do Resumo Estatistico
do Pregdo. Os valores de opcdes representam cotacdes médias de opcdes de compra de
doélar comercial, negociadas 10 e 20 dias uteis antes do primeiro pregao de cada més (datas
de vencimento das opg¢des). O periodo analisado compreendeu os meses de abril de 1999
(vencimento de 02.05.1999) a setembro de 2000 (vencimento de 02.10.2000) - um total de
18 vencimentos, para os quais foram derivadas 36 distribui¢des acumuladas e 36
densidades de probabilidade (duas para cada més, correspondendo aos horizontes de tempo
de 10 e 20 dias tuteis). A maioria das distribuigdes foi obtida a partir da interpolagdo de trés
valores de opg¢do de compra do dolar comercial, correspondendo a trés diferentes pregos de
exercicio. Em alguns casos, foi possivel utilizar quatro valores, correspondendo a quatro

diferentes pregos de exercicio.

Os valores de F, utilizados nas derivagoes de f(S) e F(S), correspondem as cotagdes de
ajuste dos contratos futuros de doélar, com data de liquidag¢do coincidente com a data de
vencimento das opg¢des. O fator de desconto e”” foi estimado pela taxa implicita nos
contratos futuros de DI (depositos interfinanceiros) de 1 dia, de mesmo vencimento que as
opgoes, por serem esses instrumentos os que melhor se prestariam a montagem de

estratégias de arbitragem com as opg¢des e futuros na BM&F.

Para o céalculo das correlagdes entre as assimetrias das distribuicdes e a taxa de cambio,
foram utilizados os precos de venda (cotacdes de fechamento) do dolar comercial,

informadas ao publico pelo Banco Central do Brasil, por meio da transacao PTAX 800 do
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Sistema de Informagdes Banco Central (SISBACEN). Os mesmos valores sao utilizados

pela BM&F para a liquidagdo financeira dos seus contratos futuros e de opgdes.

4. Resultados

Com base no modelo exposto no capitulo 3, e nos dados obtidos via Sistema de
Recuperacao de Informacdoes da BM&F e SISBACEN, foram tragadas interpolagdes de
volatilidades implicitas ("smiles"), distribuicdes de probabilidades acumuladas e
densidades de probabilidade neutras a risco para o pre¢o em reais do dolar comercial,
referentes a opgdes negociadas entre abril de 1999 e setembro de 2000 (correspondendo a
18 vencimentos de opgdes, de maio de 1999 a outubro de 2000). Para cada um desses
vencimentos, foram obtidas interpolagdes, distribuicdes e densidades referentes a
horizontes de tempo de 10 e 20 dias uteis. Calcularam-se as areas sob as curvas, valores

esperados, variancias, assimetrias e curtoses de cada uma das distribuigdes.

A escolha do més de abril de 1999 como ponto de partida se deveu ao fato de que somente
ao final de janeiro de 1999 o governo brasileiro adotou o regime de livre flutuagdo da taxa
de cambio. Partiu-se do pressuposto de que, passado um pequeno periodo de transi¢do, os
mercados spot e derivativos passariam a refletir, de maneira muito mais confiavel, as
expectativas dos agentes de mercado a respeito do comportamento futuro da taxa de
cambio. O custo inevitavel desta escolha foi a disponibilidade de uma amostra reduzida de
cotagdes (e de distribuicdes delas derivadas). O problema foi agravado pela reducdo, a
partir de outubro do ano de 2000, da ja pequena liquidez do mercado de opgdes sobre dolar
comercial na BM&F. O pequeno numero de vencimentos efetivamente negociados a cada
dia, nos meses seguintes, tornou inviavel a derivacdo de distribui¢des neutras a risco

confidveis, a partir de novembro de 2000.

Outro fator limitante do tamanho da amostra foi a utilizacdo de dados referentes a opgdes
negociadas em bolsa - a maioria dos trabalhos publicados sobre o tema utilizam dados
referentes aos mercados de balcdo. Como os vencimentos das op¢des na BM&F ocorrem
sempre no primeiro dia util de cada més, op¢des com mesmo prazo até o vencimento s
podem ser observadas com periodicidade mensal. Por outro lado, nas op¢des negociadas

em balcdo, o prazo até o vencimento ¢ determinado na negociacdo (essa caracteristica
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permitiu que CAMPA, CHANG e REIDER, 1997, por exemplo, obtivessem dados

semanais com mesmo prazo até o vencimento - no caso, de 1 e 3 meses).

O periodo de tempo abrangido pela amostra utilizada neste estudo, dezoito meses, foi
similar aquele observado em outros trabalhos a respeito do assunto. A titulo de exemplo,
CAMPA, CHANG e REIDER (1997) utilizam dados que abrangem um periodo de 48
semanas; CAMPA, CHANG e REFALO (1999) observam um periodo de 34 meses.

Os formatos das distribuigdes apresentaram diferengas significativas entre si, refletindo as
mudancas ocorridas nas expectativas dos agentes de mercado ao longo do tempo. As
figuras 5 a 8 mostram exemplos de algumas distribui¢cdes de probabilidades acumuladas e
densidades de probabilidade. As linhas mais claras, perpendiculares ao eixo dos valores da
taxa de cambio, representam as taxas de cambio dos contratos futuros negociados na

BM&F, com o0 mesmo vencimento que o das opgoes.

E possivel avaliar como a derivacio de distribuicdes de probabilidade neutras a risco pode
revelar informagdes importantes a respeito das expectativas dos agentes de mercado, por
meio de uma simples comparagao visual entre as figuras 7 e 8: apesar das taxas futuras do
dolar comercial, nas respectivas datas, apresentarem valores muito préximos, os formatos
das distribui¢des derivadas a partir dos pregos das opcdes sao bem diferentes entre si. Em
10.01.2000, data a que se refere a figura 7, a probabilidade (neutra a risco) de que o preco
do dolar ultrapassasse a barreira dos 2 reais no inicio de fevereiro (area sob a curva a partir
do valor 2), refletida nos pregos das opgdes negociadas na BM&F, era significativamente
diferente de zero. J4 em 16.06.2000, data a que se refere a figura 8, a probabilidade de que
a barreira dos 2 reais fosse ultrapassada no inicio de julho era tida, pelos agentes do

mercado, como virtualmente nula.

As mudancas nas expectativas dos agentes de mercado, ao longo do tempo, provocam
mudancgas nas caracteristicas das distribui¢cdes neutras a risco. Um exemplo desse tipo de
mudanca ¢ o surgimento de bimodalidade na distribui¢do, tal como aconteceu no dia
02.09.1999 (ilustrado na figura 6). Apesar da taxa futura do doélar comercial estar abaixo
do patamar de 2 reais, os precos de opgdes de compra naquela data refletiam uma chance
consideravel da ocorréncia de um cenario em que a taxa assumiria um comportamento

explosivo, superando a barreira dos 2,5 reais. Poucos meses antes, em 27.04.1999, a
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probabilidade (neutra a risco) de que o pregco do dolar comercial caisse abaixo do patamar
de 1,5 reais no inicio de junho daquele ano (4rea sob a curva abaixo do valor 1,5, na figura

5) era tida como razoavel.

Estes sdo apenas alguns exemplos da utilidade da derivacdo das distribui¢des neutras a
risco, que podem se constituir em importantes instrumentos auxiliares na andlise das
expectativas dos agentes de mercado. As distribuigdes neutras a risco refletem informagdes
que estdo contidas nos precos das opcoes, € que nao sdo reveladas pela simples observagao

dos pregos negociados nos mercados a vista e nos mercados futuros.

Seguindo a abordagem de CAMPA, CHANG e REIDER (1997), calcularam-se neste
trabalho as correlagdes entre as assimetrias das distribui¢cdes neutras a risco e as cotagdes
de fechamento do dolar nas respectivas datas. Foram adotadas as cotacdes de venda
registradas na transacdo PTAX 800 do SISBACEN (Sistema do Banco Central do Brasil),
que sdo utilizadas na liquidacdo financeira dos contratos futuros e de opgdes de dolar

comercial, negociados na BM&F.

O objetivo do célculo das correlagdes foi o de verificar até que ponto esses contratos
refletem a crenga, por parte dos investidores, de que a taxa de cambio dolar/real segue uma
banda cambial implicita, ou de que o Banco Central do Brasil esta disposto a intervir no
mercado de cambio, sempre que necessario, para tentar manter a flutuacao da taxa dentro
de determinados limites. Uma correlacdo negativa forte entre as cotacdes e as assimetrias
das distribuicdes refletiria a crenga na banda cambial (ou na intervengdo ativa do Banco
Central): quando a cotacdo do dolar se aproximasse do teto (implicito ou explicito) da
banda, a distribuicao se tornaria negativamente assimétrica, indicando uma maior aposta na
queda futura das cotacdes; inversamente, quando a cotacdo se aproximasse do piso, as

distribui¢des se tornariam positivamente assimétricas.

A hipoétese alternativa considerada por CAMPA, CHANG e REIDER (1997) ¢ a da
ocorréncia de correlagdes e assimetrias proximas de zero, e de correlacdes entre as
distribui¢des de probabilidade e as taxas de cadmbio também proximas a zero, indicando
que o movimento futuro das taxas independe da cotacdo presente do dolar (um
comportamento proximo de um passeio aleatdrio). No entanto, os resultados obtidos para

os cinco pares de moedas por eles observados (ddlar/yen, délar/marco, marco-franco
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francés, marco-libra e marco-lira) ndo referendaram nenhuma das duas hipoteses: as
correlagdes encontradas foram todas positivas (a maioria delas significativamente
positivas). Uma explicagao sugerida por CAMPA, CHANG e REIDER (1997) ¢ a de que
os agentes de mercado seguem um comportamento "extrapolativo", procurando sempre se
defender de perdas decorrentes da continuagdo da tendéncia presente. Outra explica¢dao
seria a crenga dos agentes na existéncia de um risco endogeno de realinhamento das
bandas cambiais, implicitas ou explicitas: quanto mais a cotagdo da moeda estrangeira se
aproximasse do piso, maior seria a probabilidade de um deslocamento para baixo da banda
cambial; quanto mais a cotacdo se aproximasse do teto, maior seria a probabilidade de que

a banda se deslocasse para cima.

Os resultados obtidos pelo presente estudo estdo resumidos nas tabelas 1 a 4. Os valores
das correlagdes entre as assimetrias das distribuigdes e a taxa de cambio a vista se
mostraram sempre baixos e positivos. Com base nesses resultados, a hipdtese de que os
agentes de mercado acreditam na existéncia de bandas cambiais implicitas pode ser
rejeitada, tal como em CAMPA, CHANG e REIDER (1997), j4 que essa hipotese
implicaria na ocorréncia de correlagcdes negativas. Observe-se ainda que as assimetrias
calculadas foram sempre positivas. Esse tipo de comportamento também contraria a
existéncia de bandas cambiais (implicitas ou explicitas), ja que, nesse caso, a existéncia do
limite imposto pelo teto da banda deveria induzir a ocorréncia de assimetrias negativas
sempre que houvesse um aumento significativo da taxa de cambio no mercado a vista

(refletindo as expectativas de queda da taxa).

A ocorréncia de assimetrias sistematicamente positivas torna igualmente improvavel a
hipdtese de que a taxa de cambio siga uma trajetoria do tipo passeio aleatorio. Esse tipo de
trajetOria geraria assimetrias proximas de zero para as distribuicdes, e seria de se esperar
que os valores encontrados exibissem uma certa alterndncia entre pequenos valores

positivos e negativos, com valor médio préximo de zero.

Este trabalho propde ainda um teste alternativo ao realizado por CAMPA, CHANG e
REIDER (1997): o calculo das correlagdes entre as variacoes (absolutas ¢ relativas) da
taxa de cambio e as assimetrias das distribui¢cdes. Testaram-se as variagoes ocorridas ao
longo de trés diferentes periodos de tempo: 1, 5 e 15 dias uteis. Foram calculadas tanto

variagOes absolutas (diferenga entre taxas) quanto percentuais (razao entre a diferenca de
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taxas e a taxa inicial); os resultados obtidos foram praticamente idénticos, para as duas
formas de célculo da variagdo. Cada um dos trés grupos de variagdes da taxa de cambio foi
correlacionado com as assimetrias das distribuigdes (considerados os dois horizontes de

prazo até o vencimento a que elas se referiam - 10 e 20 dias uteis).

Os resultados do teste alternativo apresentaram comportamento parecido com aquele
observado no teste das correlagdes entre as assimetrias e a taxa de cambio a vista. No caso
da variagao de um dia util, o valor encontrado para a correlagdo entre as assimetrias das
distribuicdes e as variagdes da taxa foi praticamente o mesmo, para o caso das op¢des com
vencimento em 20 dias uteis ( 0,06 , contra 0,07 no teste com a taxa spof). Ja para o
vencimento em 10 dias uteis, a correlacdo encontrada foi bem maior (0,47 contra 0,26). A
variacdo em 5 dias Uteis (uma semana) mostrou uma correlagao significativamente maior
em ambos os casos (0,4 para os vencimentos em 10 dias uteis, e 0,49 para os vencimentos
em 20 dias uteis). A variacdo da taxa em 15 dias uteis apresentou uma correlagao
ligeiramente inferior, no caso do vencimento das op¢des em 10 dias uteis: 0,2. No entanto,
a correlagdo foi de 0,28 para o caso do vencimento em 20 dias uteis, também

significativamente maior que a correlagdo entre as assimetrias e a taxa spot.
Uma possivel explicagdo para essas correlacdes um pouco maiores ¢ a de que os agentes de

mercado consideram que a variagdo ocorrida na taxa de cambio spot, no passado recente, €

um melhor sinalizador do comportamento futuro da taxa do que o seu valor absoluto.
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Tabela 1

Correlacoes: Taxa de Cambio/Assimetria

Vencimentos em 10 Dias Uteis

Vencimentos em 20 Dias Uteis

Data Spot Assimetria Data Spot Assimetria
16/04/1999 1,67| 0,566176843 31/03/1999 1,722( 0,171931074
18/05/1999 1,6659| 0,524344597 04/05/1999 1,6734] 1,142003161
17/06/1999 1,7605| 0,15196974 02/06/1999 1,7542] 1,093131367
19/07/1999 1,7929] 0,632242921 05/07/1999 1,7663| 0,873468076
18/08/1999 1,8927] 1,314341715 04/08/1999 1,8217] 2,040828984
17/09/1999 1,8861] 1,51840813 02/09/1999 1,9244] 1,643304091
18/10/1999 1,9829]| 0,84092417 01/10/1999 1,9565] 1,194472985
17/11/1999 1,9327] 1,10570311 03/11/1999(19d) 1,9414| 0,532227373
17/12/1999 1,8178] 0,651590536 06/12/1999(19d) 1,8669| 1,276075324
17/01/2000 1,7957] 1,420704863 03/01/2000 1,8011] 1,663752179
16/02/2000 1,7732] 1,752046465 02/02/2000 1,79] 0,696829539
20/03/2000 1,7388] 0,701741678 02/03/2000 1,76] 1,086836871
14/04/2000 1,7833] 1,983730775 31/03/2000 1,7473] 1,726983797
18/05/2000 1,8305| 0,729586113 04/05/2000 1,8144] 1,058490481
16/06/2000 1,8073] 0,80293388 02/06/2000 1,8104] 0,338108925
18/07/2000 1,797( 0,565504302 04/07/2000 1,8121] 0,90994125
17/08/2000(11d) 1,8096] 0,03537617 04/08/2000 1,7919] 1,885300135
20/09/2000(8d) 1,8546] 0,876979919 04/09/2000 1,8255| 0,466155299
Correlagao: 0,255975006 Correlagéo: 0,070342306

40




Tabela 2
Correlacoes: Variacao da Taxa (1dia)/Assimetria

Vencimentos em 10 Dias Uteis

Vencimentos em 20 Dias Uteis

Data Variag3o 1d | Variagdo 1d | Assimetria Data Variag3o 1d | Variagdo%1d | Assimetria
16/04/1999 0,0012]  0,00071908| 0,566176843 31/03/1999 -0,0114|  -0,00857667| 0,171931074
18/05/1999 -0,0011] -0,000659868| 0,524344597| 04/05/1999 -1E-04| -5,9755E-05| 1,142003161
17/06/1999 -0,007] -0,003960396| 0,15196974 02/06/1999 0,0206/ 0,011882787| 1,093131367
19/07/1999 -0,0178] -0,009830452| 0,632242921 05/07/1999 -0,0043| -0,002428555| 0,873468076
18/08/1999 0,0107] 0,005685441| 1,314341715 04/08/1999 -0,0061] -0,003337345( 2,040828984
17/09/1999 0,0067] 0,003564968] 1,51840813 02/09/1999 0,0027] 0,001405006( 1,643304091
18/10/1999 0,0035 0,001768213] 0,84092417| 01/10/1999 0,0342| 0,017791188| 1,194472985
17/11/1999 -0,0004| -0,000206922| 1,10570311 03/11/1999(19d) -0,0017| -0,000874891| 0,532227373
17/12/1999 -0,0229] -0,012440919] 0,651590536 06/12/1999(19d) -0,0105] -0,005592841( 1,276075324
17/01/2000 -0,004| -0,002222593| 1,420704863 03/01/2000 0,0121] 0,006763555| 1,663752179
16/02/2000 -0,0032] -0,001801396| 1,752046465) 02/02/2000 -0,0032| -0,001784519| 0,696829539
20/03/2000 -0,0019| -0,001091515] 0,701741678 02/03/2000 -0,0078| -0,004412264( 1,086836871
14/04/2000 0,02] 0,011342369( 1,983730775 31/03/2000 -0,0049| -0,002796484| 1,726983797
18/05/2000 0,0013] 0,000710693| 0,729586113 04/05/2000 -0,0018]  -0,00099108| 1,058490481
16/06/2000 -0,0006| -0,000331877| 0,80293388 02/06/2000 -0,0098| -0,005384024| 0,338108925
18/07/2000 -0,0009] -0,000500584| 0,565504302 04/07/2000 0,0041] 0,002267699| 0,90994125
17/08/2000(11d) 0,0026] 0,001438849| 0,03537617 04/08/2000 -0,016 -0,008850047| 1,885300135
20/09/2000(8d) 0,0008] 0,000431546| 0,876979919 04/09/2000 0,0037| 0,002030958| 0,466155299
Correlagdo: 0,468482034| 0,47264757 Correlagdo: 0,057811153 0,060756042
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Tabela 3
Correlacoes: Variacao da Taxa (5d)/Assimetria

Vencimentos em 10 Dias Uteis Vencimentos em 20 Dias Uteis
Data Variag3o 5d | Variagdo%5d| Assimetria Data Variagdo 5d | Variagao%5d| Assimetria
16/04/1999 -0,039] -0,022820363| 0,566176843 31/03/1999 -0,1208| -0,08555242] 0,171931074
18/05/1999 0,0191| 0,011598251| 0,524344597] 04/05/1999 -0,0335( -0,019626223|  1,142003161
17/06/1999 0,0008( 0,000454623 0,15196974] 02/06/1999 0,0356( 0,020714535  1,093131367]
19/07/1999 0,0018] 0,001004969| 0,632242921 05/07/1999 -0,0237| -0,013240223]  0,873468076
18/08/1999 0,0297] 0,015942029| 1,314341715 04/08/1999 0,0302] 0,016857382]  2,040828984
17/09/1999 0,024 0,012888674] 1,51840813] 02/09/1999 -0,0067| -0,003469525|  1,643304091
18/10/1999 0,039 0,020535255 0,84092417] 01/10/1999, 0,0421| 0,021991224]  1,194472985)
17/11/1999 0,0086] 0,004469622 1,10570311 03/11/1999(19d) -0,0363| -0,018354654] 0,532227373
17/12/1999 -0,049 -0,026248125| 0,651590536) 06/12/1999(19d) -0,0631| -0,032694301 1,276075324
17/01/2000] -0,0204| -0,011232862| 1,420704863 03/01/2000} -0,0256| -0,014014343| 1,663752179
16/02/2000) 0,011 0,005671506| 1,752046465} 02/02/2000 0,0248 0,0140494]  0,696829539
20/03/2000 -0,0114| -0,006513541| 0,701741678 (02/03/2000 -0,0179| -0,010068058]  1,086836871
14/04/2000] 0,03%4{ 0,022593039( 1,983730775 31/03/2000) 0,0231 0,013397518]  1,726983797|
18/05/2000] 0,0136| 0,007485277| 0,729586113 04/05/2000 0,0159( 0,008840701 1,058490481
16/06/2000) 0,0074] 0,00411134] 0,80293388 02/06/2000 -0,0351] -0,019019236] 0,338108925
18/07/2000] -0,007| -0,003880266| 0,565504302) 04/07/2000) -0,0114{ -0,006251714 0,90994125]
17/08/2000(11d) 0,0026( 0,001438849 0,03537617] 04/08/2000 0,0091 0,00510433]  1,885300135)
20/09/2000(8d) 0,0008( 0,000431546| 0,876979919 04/09/2000) -0,0022| -0,001203699| 0,466155299
Correlagdo: 0,394355277| 0,399420411 Correlagdo: 0,49213993] 0,492665034]
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Tabela 4
Correlacoes: Variacao da Taxa (15d)/Assimetria

Vencimentos em 10 Dias Uteis Vencimentos em 20 Dias Uteis
Data Variag3o 15d | Variagio%15d| Assimetria Data Variagio 15d | Variagao%15d| Assimetria
16/04/1999) -0,1728|  -0,093770349| 0,566176343 31/03/1999 -0,1411| -0,07573399%2(  0,171931074]
18/05/1999) 0,041 -0,024020153( 0,524344597] 04/05/1999 0,0014]  0,000837321 1,142003161
17/06/1999) 0,0419 0,02438031]  0,15196974] 02/06/1999 0,0928]  0,055856507|  1,093131367]
19/07/19%9) 0,0029 0,001620112] 0,632242921 05/07/199 0012 -0,006748018] 0,873463076
18/08/19%9) 010121  0,056488976] 1,314341715 04/08/199 0,0108] 0,005963885| 2040828934
17/09/1999) 0045 -0,023302781 1,51840813 02/09/1999 0,0614] 0032057595  1,643304091
18/10/1999) 0,0685 0,035781446| 0,84092417] 01/10/1999 0,044  0,050695451 1,194472085
17/11/1999) 0,045 -0,022753704{ 1,10570311 03/11/1999(19d) -0,0136] -0,000956522| 0,532227373]
17/12/190) -0,1122] -0,058134715] 0,6515905345 06/12/1999(19d) 00619 00320024931 1,276075324]
17/01/2000 -0,031] -0,016970493] 1,420704863 03/01/2000] -0,0553] -0,029788839] 1,663752179
16/02/2000 0,008 0,004532064] 1,752046465 (02/02/2000} -0,0261] -0,014371455( 0,696829539
20/03/2000 -0,0391| -0,021992238| 0,701741678 (02/03/2000} -0,0095 1,086836871
14/04/2000 0,0591| 0,034276766| 1,983730775 31/03/2000) 0,013 1,726983797|
18/05/2000 0,032 0,017792605| 0,729586113} 04/05/2000} 0,0673 1,058490481
16/06/2000 -0,0382] -0,020698998| 0,80293383 (02/06/2000} -0,0162) 0,338108925
18/07/2000 -0,0265 -0,014532492| 0,565504302 04/07/2000) 0,0081 0,90094125,
17/08/2000(11d) 0,0268] 0,015032533 0,03537617] 04/08/2000} -0,0187] -0,010328068]  1,885300135)
20/09/2000(8d) 0,0269] 0,014717952 0,876979919 04/09/2000] 0,023 0012084851 0,466155299
Correlaggo: 0,196675747| 0,204777887| Correlagao: 0,283482947| 0,277188191
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5. Conclusoes

Este trabalho procurou investigar o comportamento das distribuicdes de probabilidades
neutras a risco, ou medidas martingais equivalentes, implicitas nos precos de opcdes de
compra de ddlar comercial, negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&F), entre abril de 1999 a setembro de 2000. O método utilizado foi desenvolvido por
SHIMKO (1993), como uma forma de implementar os resultados fundamentais de BLACK
e SCHOLES (1973), MERTON (1973), COX e ROSS (1976) ¢ BREEDEN e
LITZENBERGER (1978).

Duas séries de dezoito distribui¢des foram obtidas, a partir de volatilidades implicitas em
opgdes, com prazos até o vencimento de 10 e 20 dias uteis. Com base nestas distribuigdes,
foram calculadas duas séries de momentos caracteristicos das distribuicdes implicitas

(médias, variancias, assimetrias € curtoses).

Cada série estimada de assimetrias foi comparada com a série observada de cotagdes do
doélar no mercado a vista, por meio do calculo das correlacdes entre as séries, como
sugerem CAMPA, CHANG e REIDER (1997). Caso as correlagdes obtidas fossem
negativas, poder-se-ia inferir que os agentes do mercado brasileiro acreditam na existéncia
de uma banda cambial implicita. As correlagdes negativas indicariam que as expectativas
se voltam para uma queda no preg¢o do ddlar, quando ele se aproxima do teto da banda, e

para uma alta, quando ele se aproxima do piso.

Os valores encontrados por este trabalho mostram que, para o caso brasileiro, durante o
periodo observado, a hipdtese de banda implicita pode ser rejeitada, pois as correlagdes
encontradas foram sempre positivas, apesar de nem sempre significativas. Outra evidéncia

contraria € o fato de que as assimetrias encontradas foram sempre positivas.

CAMPA, CHANG e REIDER (1997) analisam ainda uma hipdtese alternativa: a crenga,
por parte dos agentes, numa trajetdria aleatéria para o prego da moeda estrangeira (no caso
deste estudo, o dolar americano). Tal hipotese se refletiria na ocorréncia de assimetrias das

distribuicdes e de correlagdes entre as séries proximas de zero.

Dado que a ocorréncia de uma trajetoria do tipo passeio aleatorio, para prego do dolar
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comercial, tenderia a gerar assimetrias nulas para as distribui¢des, os valores encontrados
deveriam apresentar uma certa alternancia entre pequenos valores, positivos e negativos,
com valor médio proximo de zero. No entanto, as assimetrias calculadas se mostraram
sistematicamente positivas, € bem maiores do que zero. Esse comportamento reflete a
" " . L o
presenca quase permanente de "skews", positivamente inclinados, nas volatilidades

implicitas nos precgos das opgdes.

CAMPA, CHANG e REIDER (1997) também encontraram correlagdes significativamente
positivas, para todos os cinco pares de moedas que pesquisaram. A explicacdo que
sugerem para este resultado ¢ a da existéncia de um comportamento "extrapolativo", por
parte dos agentes de mercado. Este comportamento os levaria a acreditar que a
probabilidade de alta de uma moeda que considerem valorizada ¢ maior que a
probabilidade de queda, e vice-versa. Outra explicacdo seria a convic¢do, por parte dos
agentes, de que exista uma banda cambial com risco enddgeno de realinhamento - quando
a cotacao da moeda estrangeira se aproxima do piso da banda, a probabilidade de que ela

seja realinhada para baixo se torna maior, € o inverso acontece quando a cotacdo se

aproxima do teto.

Analisados em conjunto, os resultados obtidos neste trabalho ndo permitem que se assuma
a hipdtese do comportamento extrapolativo para o caso brasileiro, pois, apesar de
positivas, as correlagdes encontradas nao foram significativas. Uma hipotese plausivel € a
de que os agentes do mercado brasileiro acreditam, de forma um tanto sistematica, na
valorizagdo do dolar frente ao real, independentemente da sua cotacdo atual ou dos
movimentos recentes da taxa de cambio. Isso explicaria tanto as baixas correlagdes quanto
a ocorréncia de assimetrias sempre positivas, nas distribui¢des de probabilidade neutras a

risco implicitas da taxa de cdmbio real/dolar.

Além das correlacdes entre as cotagdes da taxa de cambio real/dolar, no mercado a vista, €
as assimetrias das distribui¢cdes implicitas, foram calculadas também as correlagdes entre
as assimetrias e variagoes das taxas de cambio. Apesar de ainda pouco significativos, esses
valores indicam uma maior correlacdo entre a variacdo da taxa ¢ a assimetria das
distribuicdes. Os agentes do mercado brasileiro parecem acreditar que o comportamento
futuro da taxa de cambio pode ser melhor inferido com base na maneira como ela variou

no passado recente.
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Outra observacdo importante deve ser feita, com respeito a andlise baseada nas assimetrias
das distribuicdes. Elas sdo distribuicdes neutras a risco, ou seja, nao se referem,
necessariamente, a chance que os agentes de mercado atribuem a ocorréncia futura de uma
determinada taxa; podem refletir também um maior valor atribuido pelo mercado a essa
ocorréncia futura. Por exemplo: o mercado pode estar disposto a pagar um prémio
relativamente maior por um seguro contra a subida da taxa de cambio (op¢do de compra),
comparado ao prémio que esteja disposto a pagar contra uma queda da taxa (op¢ao de
venda) igualmente provavel. Somente mediante a consideragdo de hipoteses muito

restritivas € possivel distinguir estes dois efeitos.

GALATI e MELICK (1999) apresentam um exemplo ilustrativo desta questdo. Supondo-se
que ocorra um aumento do preco de mercado dos seguros contra incéndio, duas
explicagdes alternativas podem ser dadas: a primeira delas ¢ a de que o mercado passou a
acreditar mais na possibilidade da ocorréncia de incéndios; a outra ¢ a de que os agentes de
mercado passaram a atribuir um maior valor aos prejuizos eventuais que os incéndios
possam causar (porque talvez tenha aumentado a parcela média da renda que cada cidadao

invista em sua residéncia).

Levando-se em conta que as distribui¢des neutras a risco combinam probabilidades
subjetivas (""chance") e aversao a risco, a que podemos atribuir uma variagao na assimetria
da distribui¢do neutra a risco da taxa de cambio do dolar comercial: a uma mudanca das
expectativas de alta ou de queda da taxa, ou a uma maior necessidade dos agentes de se
garantirem contra uma eventual variagdo da taxa (por exemplo, um aumento na exposi¢ao
ao risco cambial, por parte de importadores)? Mais especificamente: ¢ possivel assegurar
que as assimetrias da distribuicdo neutra a risco e da distribuicdo subjetiva ("verdadeira")

variem da mesma maneira, ou na mesma propor¢ao?

Nao necessariamente. Esta questdo vem sendo tratada nos diversos estudos sobre o
assunto, realizados até hoje. Uma linha de argumentacdo que aparece com freqiiéncia,
quando se analisam mudangas em distribui¢des neutras a risco ao longo do tempo, ¢ a

seguinte: dado que a probabilidade neutra a risco pode ser expressa como o produto da
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probabilidade subjetiva por um fator de ajustamento da aversdo a risco'’, é de se esperar
que, num curto espago de tempo, as preferéncias e o grau de aversdo a risco do investidor
representativo do consenso do mercado nao se modifiquem (a menos que haja ocorrido um
evento politico ou macro-econdmico relevante, como crise cambial, eleicao, etc.); neste
caso, variacdes da distribui¢do neutra a risco refletiriam apenas variagdes das
probabilidades subjetivas, ou "verdadeiras" (para eventos como a crise cambial brasileira

de janeiro de 1999, por exemplo, tal suposi¢do ndo poderia ser feita).

Este trabalho procurou apresentar uma aplicacdo simples de uma das diversas técnicas
existentes de derivagdo de distribui¢des neutras a risco, implicitas nos pregcos de opgdes.
Uma aplicagdo interessante da técnica seria a analise do impacto de diversos fatores
politicos e/ou econdmicos relevantes sobre as expectativas refletidas nos precos de opcoes

negociadas nos mercados brasileiros.

Igualmente relevante seria a realizagdo de uma andlise comparativa entre as diferentes
técnicas disponiveis, aplicadas a diferentes mercados de opgdes. Seria necessaria também
uma investigacdo mais profunda a respeito das limitagdes impostas a aplicacdo das
diferentes técnicas pela pouca liquidez verificada nos mercados brasileiros de opgoes,
especialmente no que se refere as opgdes sobre taxas de juros. A derivagdo das
distribuicdes neutras a risco implicitas nestas opgdes seria extremamente relevante, tanto

sob a otica dos investidores quanto dos gestores de politica econdmica.

15 Ver JACKWERTH (2000), JACKWERTH e RUBINSTEIN (2001) e AIT-SAHALIA e LO (2000)
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