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CAPITULO I - Introdugdo

Este trabalho tem como principal objetivo detalhar como a inesperada
desvalorizagio de janeiro de 1999 afetou a expectativa dos agentes do mercado financeiro.
Este detalhamento sera feito através do acompanhamento da volatilidade e dos pregos de
alguns dos principais ativos do mercado a vista, do mercado de op¢des ¢ do mercado

futuro, antes e depois da medida.

Atualmente com a globalizagdo dos mercados e a sofisticagdo cada vez maior dos
instrumentos disponiveis, faz-se necessario o conhecimento desses conceitos que nos dao
uma idéia do risco embutido em determinados mercados, assim como determinam pregos
de derivativos, principalmente opg¢des. Estimar corretamente, principalmente a
volatilidade, e ter um bom entendimento de seu significado, ¢ de vital importancia na

gestdo de risco, aprecamento de opgdes e desenvolvimento de novos produtos !

! Hoje, no mercado financeiro brasileiro, a maior parte das negociagio de opgdes de ativos menos liquidos se
d4 pela negociagio do valor da volatilidade, ou seja, o prego do ativo que consegue relatar a volatilidade mais
proxima do que ¢ esperada pelo agente. Assim muitas vezes o agente nfo pede o prego do ativo ¢ sim a
volatilidade que o mercado assumiu para este ativo. Outro ponto muito comum no mercado de derivativos ¢ a
“compra e venda de volatilidade”, que consiste em comprar (ou vender) a opgdo ¢ vender a descoberto ( ou
comprar) o ativo subjacente, segundo o coeficiente A (delta), que serd melhor avaliado no decorrer deste
estudo.
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Nos mercados emergentes este conceito ¢ um dos mais importantes, visto que estes
paises apresentam quadros politicos e econdmicos instaveis. A dependéncia de capital
externo para gerar investimentos e muitas vezes cobrir déficits internos tornou-se uma
pratica comum entre esses paises. Consequentemente, qualquer clima de incerteza gerado
internamente é seguido por uma fuga de capitais que contamina todos os demais paises
nessas condi¢des. Desta forma, ndo se torna simples ter uma estimativa de pregos, assim
como uma série de retornos de ativos, livre de variagdes bruscas em longos intervalos de

tempo.

A analise desta monografia, portanto, estard focada em um periodo repleto de
movimentos nos pregos e retornos dos ativos. A partir da variagio destes retornos sera
efetuado uma analise sobre a volatilidade no mercado a vista e futuro através de
estimativas de volatilidade de diferentes métodos para identificacdo dos periodos de crise.
O uso do modelo de Black&Scholes permitira calcular a volatilidade implicita das opgles
do periodo, assim como permitir uma analise dos pardmetros do modelo e a relagdo entre a
volatilidade e seus pregos de exercicio. Desta forma sera possivel estabelecer uma analise

entre a volatilidade historica e implicita.

Com isso espera-se mostrar a importancia do calculo e da estimativa correta de
volatilidade. Se faz necessario colocar que uma estimativa correta de volatilidade pode
levar o agente a aproveitar vantagens no mercado, fruto de um melhor aprecamento da
opgdo, visto que o modelo de Black&Scholes necessita de uma volatilidade historica do

ativo objeto para calcular o pre¢o da opgdo.
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A parte teorica deste trabalho ser4 assim organizada: o proximo capitulo, envolvera
basicamente as defini¢des, caracteristicas e estimagdo de volatilidade e o capitulo III
consistira nas definicdes e aprecamento das opgdes, apresentando o modelo de

Black&Scholes e seus parametros.

No capitulo II, define-se o conceito deste que sera o mais importante elemento do
trabalho, a volatilidade. Serdo apresentados as defini¢des e conhecimentos bésicos para o
entendimento do conceito, tipos e caracteristicas de volatilidade e a apresentagdo dos
diferentes métodos de estimagiio de volatilidades: o estimador ndo viesado de minima
variancia uniforme, o método de média moével exponencialmente ponderada e o modelo

GARCH. Estes conceitos serdo exaustivamente utilizados na parte empirica do estudo.

No capitulo III, apresenta-se os contratos de opg¢des e uma aplicagdo de
volatilidade neste mercado e sua influéncia no prego das opgdes. Sera apresentado também,

nessa capitulo, o modelo de Black&Scholes Ze seus parimetros.

Na parte empirica desse trabalho serfo analisados os contratos futuros de DII,
DOLAR e INDICE para o periodo que compreende julho de 1994 até agosto de 1999. Esse
periodo foi escolhido de forma a permitir o estudo do comportamento dos ativos durante
diversas crises (crise do México, a crise Asiatica e a crise Russa). Pretende-se comparar o
comportamento dos ativos durante o periodo inicial de 1999 com os outros periodos

conturbados de nossa historia econdmica recente. Os contratos de opg¢des também serdo
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alvo de analise sendo estas do mesmo ativo objeto, Recibo de Telebras (RCTBA41), visto
que sdo as op¢des mais liquidas do mercado nacional’. Com isso, o estudo pretende
analisar o comportamento observado no mercado cerca de 1 ano antes da desvalorizagdo,
assim como aquele que se seguiu apos janeiro e fevereiro, os meses mais instaveis para a

economia.

O estudo fara no capitulo relacionada & evidéncia empirica, uma breve descri¢do do
periodo da desvalorizagdo cambial analisando aspectos econdmicos e politicas adotadas
para que o estudo fique melhor compreendido, mas por nao ser o objetivo deste trabalho,

ndio serdo discutidas com profundidade as consegiiéncias e alternativas dessas politicas.

Os resultados obtidos neste trabalho pretendem retratar basicamente a importancia
da variagio da volatilidade e dos pregos dos derivativos em um periodo de conturbagbes na

economia. Serdo analisadas as decisdes tomadas nesses momentos de crise econdémica.

As conclusdes a respeito da variagdo dos pregos serdo tragadas a partir das
caracteristicas dos contratos futuros e de opgdes. Além disso, a medida em que o mercado
buscava um novo preco de equilibrio, encontram-se muitas oscilagdes nos pregos dos

ativos, em funcio da incerteza dos rumos da economia.

2 O modelo utilizado para o aprecamento das opgdes foi 0 modelo de Black&Scholes.

3 A Telebras (RCTB41) & responsdvel por cerca de 40% do volume financeiro didrio da Bovespa (Bolsa de
Valores de Séo Paulo, tendo 37% do peso na carteira tedrica do Tbovespa, indice representativo do mercado
nacional.
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Os resultados obtidos mostrario uma comparagdo entre a volatilidade implicita e
histérica. Ao se calcular a volatilidade implicita e a historica, nota-se que a primeira
mostra uma boa estimativa em momentos de relativa instabilidade politica e econdmica.
Porém, em periodos mais conturbados observa-se uma diferenca significativa entre as duas

e que a volatilidade histérica ja ndo se comporta nos mesmos padrdes da volatilidade

implicita.

ﬁ
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CAPITULO II - Volatilidade

I1.1) Defini¢ées Basicas

Antes de ser introduzido o conceito de volatilidade é melhor que algumas outras

defini¢des basicas sejam colocadas.

O primeiro ponto a ser destacado, é o conceito de Distribui¢do Normal. Uma
variavel qualquer, x, segue uma distribui¢do normal caso sua fungdo de densidade de

probabilidade tenha a seguinte forma:

1

oN27

)= exp(-1(x-p)°)/26° , 00 <x< 00 1.1)

onde p e ¢ sdo pardmetros da distribuigdo e denotam respectivamente a média e a

variancia da distribui¢io® (Gujarati, 1995).

* A funcdo de densidade de probabilidade tem o formato similar ao de um sino, e ¢ simétrica com relagio a
sua média, ou seja, fix - ) =fix + 1, Vx € 9.
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A funcdo, N'(x), ¢ a fungdo de densidade da probabilidade sob a curva normal.

N@:%ijW¢. (11.2)
7[-00

o

Basicamente, a distribui¢io normal pode ser completamente representada por dois
pardmetros, a média € a varidncia’. Por exemplo, se quisermos designar x como uma

variavel aleatéria distribuida de forma normal basta escrevermos:
x ~N(u, &%) (11.3)

O modelo classico de regressdo linear assume determinadas suposig¢des basicas
sobre o comportamento dos disturbios. A primeira delas ¢ de que os erros sdo distribuidos
de forma normal. Além da suposi¢do de normalidade, esta a de homocedasticidade dos
mesmos, ou seja, a varidncia dos disturbios de cada observagdo independe da observagdo,
isto &, é constante. Numa série temporal tem-se que a varidncia depende do tempo, ou seja,
é constante em toda série. Se esta hipotese for quebrada teremos o que se chama de
heterocedasticidade, o desvio padrio dependente do tempo. Mais a frente, quando for

abordada a parte de estimagdio de volatilidade ficara mais clara a importancia de tal

’ O desvio padrio (raiz quadrada da varidncia (0%)), ¢ representado simplesmente por o. O desvio
padrio fornece a informagdo de qual ¢ a probabilidade de um resultado estar a uma determinada distincia da
média. Por exemplo, ha 68% de probabilidade de um resultado distar um desvio padrio da média. Dada a
simetria da distribui¢io normal um valor tem 68% de probabilidade de estar no seguinte intervalo: y # o. Se
aumentarmos o intervalo considerado para x + 2o chegaremos a uma probabilidade de 95% Nota-se que
quanto maior o desvio padrdo mais rapidamente a curva se afasta da média, tomando-se mais achatada.
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distingdo, visto que os modelos ARCH, e consequentemente os modelos GARCH,

admitem heterocedasticidade condicional.

A volatilidade surge quando pensa-se em processos estocasticos. Sera apresentado a
seguir um processo estocastico para pregos de agdes em tempo continuo com variavel
continua®. No caso dos ativos financeiros, uma caracteristica importante a ser adicionada ¢
a aleatoriedade de seu comportamento. Segundo Varga, Issler e Avellaneda (1996) muitas
vezes os pregos também seguem uma tendéncia ao longo do tempo, no caso das a¢des esta
tendéncia é positiva para compensar o investidor pelo risco assumido. Assim sendo, o
preco das a¢les pode ser modelado como uma variavel que se movimenta com uma
tendéncia, mas flutua aleatoriamente ao redor dessa. Este tipo de variavel ¢ conhecida
como processo estocastico. Neste trabalho apresentar-se-a um processo em especial que € o
movimento Browniano (também chamado de processo de Wiener). Este é um processo
aleatorio que incorpora a idéia de movimentos puramente aleatorios, com tal aleatoriedade

sendo capturada por uma distribui¢do normal.

De maneira intuitiva considere X um valor assumido pelo processo, podemos
pensar em X como o prego de um ativo qualquer. Em um determinado instante de tempo, t,
X pode assumir varios valores, dependendo do resultado de uma variavel aleatoria. Temos

varios cenarios que podem ocorrer, dado que um determinado cenario ocorra, por exemplo,

¢ Hull (1998) salienta que, na pratica, os precos de agdes nio seguem processos de variavel continua em
tempo continuo. Os precos das agdes limitam-se a valores discretos ¢ s6 variam quando a bolsa estd em
funcionamento. Nio obstante, os processos em tempo continuo e com variavel continua sio um modelo 0til
para a maioria dos propositos.
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cenario B, temos X(t, B). A aleatoriedade € descrita pela distribuigdo de probabilidade dos

cenarios.

O movimento Browniano € caracterizado por trés propriedades basicas: a primeira,

¢ ser um processo de Markov, ou seja, os precos futuros ndo dependem dos precos
-7 , . . .

passados, apenas dos pregos de hoje’, a segunda, ¢ ter incrementos independentes, ou seja,

qualquer variagdo no prego é independente da variacdo ocorrida em outro momento, a

terceira diz que as variagbes tem distribui¢do normal com varidncia proporcional ao

intervalo de tempo. Segundo Hull (1998), o movimento Browniano pode ser definido,

entdo, por:

dz= edt (11.4)

O movimento Browniano pode ser generalizado adicionando-se uma variavel para
tendéncia. Por esse processo as variagdes nos precos seriam aleatorias mas teriam uma

tendéncia definida. Pode-se definir este processo da seguinte forma:

dX = (x, Odt + B(x, t)dz, (11.5)
onde dz representa um movimento Browniano € « € o termo que representa a tendéncia.

¢ o chamado termo de volatilidade (neste caso dependente de 7 e X).

7 Segundo Hull (1998), a propriedade de Markov para os preos de uma agdo ¢ consistente com a forma fraca
de eficiéncia de mercado, que determina que uma o preco atual de uma ac¢do encerra todas as informagdes
contidas em seus histdricos de pregos. Se essa forma de eficiéncia ndo fosse verdadeira, analistas técnicos
poderiam obter retornos acima da média, ao interpretar graficos de historicos de pregos. Ha pouca evidéncia
de que sejam, de fato, capazes de fazé-lo.
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Pode-se representar o modelo para retornos de ativos da seguinte forma:

dst
St

= pdi + oids, (11.6)

onde ~ ¢ o retorno instantineo, 4 ¢ a tendéncia e o; ¢ a volatilidade.

Os pregos sdo, portanto, ndo deterministicos. A equagdo apresentada acima ¢

conhecida como Movimento Browniano Geométrico, onde se St cresce a uma taxa 4 entao
i R dast e ..
o retorno instantaneo, < segue uma distribuicdo normal. No entanto, foi visto
{

anteriormente que uma distribuigo normal pode ser totalmente representada por dois
niimeros: 4 € ov. Portanto, foi apresentada uma vis3o inicial do desvio padrdo da mudanga
proporcional no prego da agdo num periodo de tempo. Isto significa, segundo Hull (1998),
que a volatilidade, como uma aproximaggo, pode ser interpretada como o desvio padrdo da
mudanga no preco da agdo em um ano®, ou proporcional a raiz quadrada do tempo. Mais
precisamente, pode-se afirmar que tendo uma volatilidade diaria para anualiza-la basta

multiplica-la pela raiz quadrada do nimero de dias naquele ano:

OCanual ™ Cuia%0 X 252 (]] 7)

Sera descrito a seguir suas caracteristicas, tipos e, por fim, como estima-la.

® A volatilidade do prego de uma agdio é exatamente igual ao desvio padrio do retomo continuamente
capitalizado fornecido pela agdo em um ano, segundo Hull (1998).
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I1.2)Tipos e caracteristicas

Pode-se falar em dois tipos de volatilidade: volatilidade historica e volatilidade

implicita (implied volatility).

A volatilidade histérica de um ativo € tdo somente aquela que resulta de uma

estimativa baseada em dados histoéricos sobre variagdes do prego do referido ativo.

A volatilidade implicita é obtida usando um modelo de apregamento de opedes’.
Um dos dados utilizados por modelos de aprecamento é a volatilidade do ativo.
Normalmente estes modelos tem a volatilidade do ativo como unico fator ndo facilmente
identificavel no mercado. Volatilidade implicita é, como o proprio nome aponta, aquela
que, esta implicitamente incluida no prego praticado no mercado. Portanto, ¢ a volatilidade
que esta sendo esperada pelos participantes do mercado até a data do vencimento da opgéo.
Sendo assim, se a volatilidade implicita for substituida no modelo de apre¢amento, sera
obtido como resultado, um prego idéntico ao do mercado de opg¢des, com tudo mais

constante.

Nota-se pelas defini¢des de volatilidade histoérica e de volatilidade implicita que a
primeira depende do estimador a ser utilizado ( como serd analisado na proxima segdo
deste capitulo), e a segunda ira depender do modelo de determinagdo de pregos das opgdes

a ser utilizado. Em ambos os casos observa-se que, consequentemente, pode-se obter

? Opgdo é um contrato em que o portador tem o direito de comprar ou vender o ativo que a opgdo se refere
{ativo subjacente).
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diferentes estimativas e valores de volatilidade. Além do uso de modelos diferentes, a
volatilidade implicita pode assumir diferentes valores também devido as caracteristicas da
opeio analisada. A suposi¢do de que cenarios passados tenderdo a se repetir no futuro gera
uma desconfianca de que os valores da volatilidade historica sejam influenciados por
acontecimentos que ja ndo mais surtem efeitos nos pregos, além disto existe na volatilidade
uma autocorrela¢io, ou seja, a volatilidade em certo periodo ¢ possivelmente dependente
da volatilidade de um periodo anterior, desde que os periodos cubram o mesmo espaco
temporal.

Na se¢do seguinte serdo abordados métodos para estimar a volatilidade. Deve ficar
claro que estara se falando sobre a volatilidade historica. A volatilidade implicita sera

melhor abordada no capitulo posterior sobre opgdes e o modelo de Black&Scholes.

11.3) Estimacdo de volatilidade

Existem diferentes métodos de estimagdo de volatilidade. Serdo discutidos aqui trés
formas de se estimar a volatilidade: estimador ndo viesado de minima varidncia uniforme,
estimador de média mével exponencialmente ponderada e finalmente o modelo GARCH

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).

O primeiro passo para estimar-se volatilidade historica ¢ escolher o intervalo de tempo
que ¢ de interesse a andlise, i. e., prego de fechamento diario, semanal, mensal e etc. Ou seja,
definir a fregiiéncia da série que neste trabaltho serfo os pregos de fechamento diario dos

ativos.
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Segundo Lemgruber (1995), sabe-se que nem todas as informag3es relevantes aos
ativos negociados em bolsa chegam no horario de pregdo. Portanto, se as estimativas da
varidncia forem feitas com base em informagdes passadas, segundo os pregos observados
para o ativo-objeto, deverdo ser considerados nos calculos as informagdes que surgirem

quando as bolsas estiverem fechadas, este ¢ o motivo do uso do prego de fechamento.

11.3.1) Estimador ndo viesado de minima varidncia uniforme

Esta é maneira mais usual, segundo Costa (1998), de se estimar a volatilidade

histérica, sendo esta a primeira maneira a que alguém recorre quando precisa estimar a

volatilidade de um mercado. Sendo assim, define-se:

(11.8)

onde se define m como o nimero de observagdes de retornos, entdo tem-se n +1
observagdes de pregos. Sera definido 7i como o iésimo retorno e r como a média de

retormos.

I1.3.2) Estimador de Média Movel Exponencialmente Ponderada

Este estimador consiste, basicamente, em considerar um maior peso para as

observa¢des mais recentes. Este procedimento, segundo JP Morgan (1994), tem a intengio
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de fazer a estimativa reagir de forma mais rapida a movimentos bruscos de pregos e, com
isso, fazer com que a volatilidade estimada tenha um decaimento gradual a4 medida que as
observagdes de choque se tornem mais velhas, visto que o peso destas ira diminuir com o

passar do tempo.

A férmula utilizada para estimar a volatilidade neste caso ¢€:

N-1 _
of =Y WaXin- Xan1p) (1L9)
n=0
onde:
Wn=An(1-7), 0<A<l (11.10)

Os wy,’s sd0 0s pesos que se somados igualam-se a uma unidade. 4 é o fator de
decaimento. Este fator de decaimento visa atribuir, para a primeira estimativa, um
percentual maior a volatilidade estimada de um numero n de observagGes passadas,
fazendo com que seu complemento seja atribuido ao desvio padrdo mais recente. Nas
observagdes seguintes, a estimativa € refeita, valorizando os retornos mais recentes e sendo
menos influenciada por informagdes antigas. Nota-se que o peso alocado para cada

observagdo depende deste fator. Quando N — co temos:

0= A + Al - (X~ x))° (I1.11)

xer= . A Xer (a1.12)

i=0
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Nota-se também, que as estimativas sdo refeitas a cada nova observagdo. Se faz

. . L2
necessario definir o;” para se chegar & o;°:

(X~ Xoun), (11.13)

onde X4 ¢ a média aritmética do tempo £ a k-1.

A utilizagdo do estimador de média movel exponencialmente ponderada depende da

escolha do fator 6timo de decaimento, mas como € necessario um teste estatistico para a

adocdo de um fator 6timo, no capitulo destinado a parte empirica deste trabalho sera

utilizado uma média dos fatores utilizados pelos agentes de mercado.
I1.3.3) Modelos GARCH

Um processo regressivo de ordem p [AR(p)] para uma variavel y, tem a seguinte
a forma:
yi=c i Gy T hoyer oV Gpyep Vo, (IL14)
onde u; ¢ chamado ruido branco, isto é:
Lfu) = 0, (1.15)
Efuuy) = o, parat =1, (11.16)

E(u, u) = 0 em outros casos. (11.17)
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Um processo AR é um processo onde a variavel independente ¢ explicada por ela

propria, sé que defasada de p periodos, onde p € ordem do processo.

Segundo Varga, Issler e Avellaneda (1996), descobriu-se que os modelos
ARCH/GARCH (processo generalized ARCH) poderiam ser uma boa aproximacdo para
modelos de volatilidade do retorno dos ativos financeiros, apos serem aplicados a inflaggo.
A razio era simples: além de manter o arcabougo de log-normalidade das séries de
financas analisadas, GARCH permitia volatility clustering, i.e., momentos de alta e baixa

volatilidade tendem a se concentrar no tempo.

O mais simples e mais usado modelo GARCH ¢ o GARCH (1,1). Segundo Users
Guide Eviews (1995), este modelo tem as principais caracteristicas presentes nos modelos
mais elaborados e consegue resultados tdo bons quanto os resultados obtidos nesses. Esses
modelos derivam da suposi¢io que a volatilidade segue um processo AR e sdo uma
tentativa de aplicar as caracteristicas de reversio para média e de autocorrelagdo da

volatilidade para ajudar na sua estimagio. A equagio ¢ dada a seguir:

02, =@+ Clé'?r.] + ﬁ021-1, (]].]8)
onde a variancia hoje, o, dependera de trés fatores: uma constante, @, as informagoes
mais recentes sobre a varidncia, a&’r.; (termo ARCH) e a previsdo da varidncia de ontem,
Bo’.; (termo GARCH). Assume-se, em geral, que @, a e § > 0, para garantir uma

variancia condicional ndo-negativa. Segundo Users Guide Eviews (1995), o termo (1,1) no
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GARCH (1,1) refere-se a um termo GARCH e outro ARCH. Ja os residuos sdo definidos

pela equagdo convencional:
Vi x{ﬂ+ & (][ 19)

Se a equagdo (I1.18) for defasada em um periodo e substituida por uma variancia
defasada do lado direito da equagio, entdo uma expressdo defasada de dois periodos do
retorno ao quadrado e uma varidncia defasada também de dois periodos sera obtida. Por

sucessivas substitui¢des pela varidncia condicional defasada obteremos a expressdo abaixo:

o= (1?}5) +a i gy (11.20)

O modelo GARCH enfatiza as observagdes mais recentes, portanto o, é a previsio
da varidncia um dia na frente baseada nas informagdes do passado, esta ¢ chamada

varidncia condicional.

O modelo GARCH (p,q) ¢ o de maior ordem na familia GARCH, mas € menos
popular que o0 GARCH (1,1). Este pode ser estimado pela escolha de um p ou q maiores

que 1. A representagio do modelo € a seguinte:

FiwraS fuiBS (11.21)

onde p é a ordem do termo GARCH e q € a ordem do termo ARCH.
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I1.4) Comparagdo entre os métodos

Como veremos no proximo capitulo sobre o modelo de Black&Scholes, uma
estimativa precisa de volatilidade levara a estimativas consistentes de pregos de opgdes e
de outros derivativos.

Existem muitos métodos para estimar volatilidade, mas os que foram retratados
neste estudo conseguirio representar os diferentes resultados. A seguir € apresentado o
grafico que traz as estimagdes de volatilidades pelos métodos de média movel

exponencialmente ponderada (EWMA), média movel e pelo modelo GARCH.

Pode-se notar que todos os métodos captaram os periodos de crises, mas € visivel a
diferenga entre os trés. O grafico mostra que a reagdo dos modelos GARCH e EWMA sdo
mais “nervosas”, o que serd melhor analisado no capitulo IV. Na parte empirica desta
monografia sera feita uma comparagio entre estes métodos e a volatilidade implicita obtida

do modelo de Black&Scholes.
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Grafico 1 — estimativas de volatilidade para RCTB41

Volatilidade do RCTB41 - média mével x Garch x EWWMA
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CAPITULO HI - Opgées e o modelo Black&Scholes

Neste capitulo sera feita uma introdugdo ao mercado de opgdes e sera apresentado o
mais consagrado modelo de apregamento de opgdes de compra européias (as mais usuais
no mercado brasileiro) utilizado, bem como a formula de apre¢amento do modelo de
Black&Scholes. Com o desenvolvimento deste modelo, a volatilidade ganhou mais espago
e mais atencio dentre os traders e participantes do mercado. Sera comprovada a
importancia da estimagdo de volatilidade sendo esta de suma importancia para a tomada de
decisdes, visando lucros potenciais ou eliminagdo de perdas. Serdo vistos, ainda, os

parametros do modelo e sera retornado ao ja abordado conceito de volatilidade implicita.

O modelo de Black&Scholes ¢ um marco na historia do mercado de opgdes. A
partir desse modelo passou a ser possivel apregar opgdes com maior rigor, € com base em

premissas bastante coerentes com o mercado financeiro.
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I11.1) Opgaes e suas caracteristicas

Uma opgdo ¢ um contrato entre duas partes, o comprador e o langador. A op¢ao da
o direito a seu detentor de comprar ou vender o ativo numa determinada época, por um

prego pré-determinado.

Temos basicamente dois tipos de opgdes: de compra e de venda. A primeira da
direito a seu portador de adquirir o ativo subjacente (o que a opgdo se refere) a um prego
pré-determinado, o prego de exercicio. Por sua vez, uma opgdo de venda da o direito a seu
comprador de vender um ativo a um prego pré-determinado (prego de exercicio). O prego
de exercicio é o prego pelo qual a opgdo pode ser exercida, isto é, o preco pelo qual pode-
se comprar ou vender o ativo caso deseje exercé-la. O pre¢o que se paga pela op¢éo, ou

seja, por este direito, € 0 prémio.

A data de exercicio de uma opgdo € o prazo que se tem para exercé-la. Neste ponto,
sdo diferenciadas dois tipos de opgdes, no que diz respeito ao exercicio: sdo as opgoes
americanas e européias. As primeiras podem ser exercidas a qualquer momento até a data

de exercicio, ja as ultimas, somente na data de exercicio'”.

Antes de prosseguir, se definira a nomenclatura que sera usada: X € o prego de

exercicio e S é o prego do ativo subjacente no mercado a vista. Portanto, uma opgdo esta

10 Hun (1998) ressalta que, teoricamente, nfio é Otimo exercer opgdes de compra americanas em agdes que
ndo pagam dividendos antes da data de exercicio, visto que ¢ mais rentdvel manté-la até o exercicio que
realizar um exercicio prematuto.
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dentro do dinheiro se S>X (o que implica em fluxo de caixa positivo), esta fora do

dinheiro se S<X e esta no dinheiro se S=X.

O valor de uma opgio na data de exercicio pode ser definido como uma fungio de
XeS:
f{X,S) = Max(S-X;0), para uma opg¢do de compra.

f{X,S) = Max(X-S;0), para uma opgio de venda.

Na auséncia de custos de transagio, uma opgio de compra € exercida se S>X o que
proporcionaria um ganho de S-X; caso S<X a opgdo ndo sera exercida € 0 retormno sera

o .. T ~ 1
nulo. Analise similar € valida para uma opgéo de venda''.

Dada esta visio basica e preliminar sera visto na proxima se¢do o consagrado

modelo de Black&Scholes, suas caracteristicas e parametros.

II1.2) O modelo de Black&Scholes

Em seu trabalho pioneiro, Fischer Black e Myron Scholes (1973) conseguiram

resolver sua equagio diferencial para obter formulas exatas para os pregos de opgdes de

compra e de venda européias. Estas formulas serdo apresentadas no decorrer deste capitulo.

' A inexisténcia dos custos de corretagem fazem com que nio sejam levados em conta as oportunidades de
arbitragem.
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I11.2.1) Premissas basicas

As premissas elaboradas por Black e Scholes sdo as seguintes:

e mercados de capitais sdo perfeitos. Ndo ha custos de transagdo, nem impostos. Os
ativos sdo perfeitamente divisiveis. Nao ha oportunidades de arbitragem.

e Existe uma taxa de juros livre de risco a qual todos os investidores podem emprestar e
tomar emprestado, e que € constante na vida da op¢@o.

e As acgdes ndo pagam dividendos. Assim o modelo vale para opgdes européias e opgdes
de compra americanas.

e A negociagido dos mercados € continua.

e Os pregos das a¢des seguem um processo de difusdo (ja detalhado anteriormente), com

M € O constantes.

Quando se considera os pregos seguindo um processo de difusdo (equagio II.5)
implica-se que os retornos seguem uma distribui¢do lognormal, ou seja, o logaritmo natural

dos pregos relativos sdo distribuidos de forma normal (equagdo IL. )"

12 Segundo Dubofsky (1993) a premissa de distribuicio lognormal para retornos é bem realista pois limita os
valores que os mesmos podem assumir, diferentemente da distribui¢io normal na qual a varidvel pode
assumir qualquer valor com certa probabilidade. O log natural dos pregos relativos (= 1+ retorno) pode, desta
forma, assumir qualquer valor, mas o proprio retorno ¢ limitado a -100%. A cauda de uma distribuigio
lognormal esta pressa no zero quando o retorno é -100%, isto evita que os pregos assumam valores negativos,
0 que seria impossivel.
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II1.2.2) A formula de Black&Scholes

Hull assinala que o pre¢co de uma op¢do no modelo Black&Scholes dependera
exclusivamente da volatilidade da a¢do a que a mesma se refere e ndo do valor esperado da

mesma.

Pode-se definir entdo:

c = S xN(dy) - Xe " x N(d) (1l.1)

p=Xe " xN(-dy) - S x N(-d)) (1.2

onde,

IS/ X)+(r+o’ /2)xT
oNT

IS/ X)+(r -0’ /2)xT
oJT

d; (111.3)

Dw

d> (111.4)

e tem-se as seguintes variaveis: 7 - taxa de juros livre de risco, .S - preg¢o da agdo, X - preco
de exercicio, 7T - tempo, medido em anos até o exercicio, o - volatilidade, ¢ - preco de uma
op¢do de compra e p - preco de uma op¢do de venda. A taxa de juros livre de risco pode

ser vista como custo de oportunidade, ou um rendimento minimo aceitavel numa operagao.

De acordo com Hull (1998), N(x) € uma fungio de distribui¢do cumulativa de uma

normal, i.e., é a probabilidade de uma variavel que segue uma distribuicdo normal ser
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menor que determinado valor x, e, Xe™' ¢ o valor presente do prego de exercicio. Existem
tabelas para a determinagdo do valor de N(x) na maioria dos livros de estatistica e alguns

de op<;<”)es13 .

H1.2.3) Volatilidade implicita

Conforme ja apresentado na se¢do I1.2 a volatilidade implicita é aquela coerente
com o preco dado no mercado de opgdes; substituindo este valor nas formulas de
aprecamento de opgdes, com tudo mais constante, devemos achar um prego igual ao prego
negociado pelo mercado. A mesma pode ser usada como projegdo da volatilidade durante a
vida restante da op¢do ou para acompanhar a opinido do mercado no que diz respeito a

volatilidade esperada.

A volatilidade implicita é obtida ao ser efetuada a substituigdo na férmula do prémio
da opg¢do e do prego do ativo praticados no mercado, assumindo os valores de taxa de juros
sem risco. Assim, os valores obtidos irdo depender da opgdo ser de compra ou de venda, se €

americana ou européia, se esta dentro, no ou fora do dinheiro e etc'*.

Quando obtem-se diferentes volatilidades implicitas para opgdes de mesmas

caracteristicas, mas com diferentes pregos de exercicio, podemos identificar uma dependéncia

13 Ver Hull (1998) e Dubofsky (1993)

1 No fechamento do dia 12 de novembro de 1999, uma op¢io de compra do Recibo de Telebras PN (RCTBLYS),
com data de vencimento em 20/12/99, tinha uma volatilidade implicita de 35,39% ao ano. Este resultado foi
obtido usando-se o modelo Black&Scholes, com as seguintes caracteristicas da opgdio: S = 167,50, c¢=7,00,X
=170, 1=2143%¢ T = 22 dias uteis. Isto significa que o mercado, no fechamento deste dia, possuia uma
expectativa de volatilidade de 35,39% ao ano para 0 RCTB41, no periodo entre 12 de novembro de 1999 a 20 de
dezembro de 1999.
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da volatilidade a esse prego de exercicio. O termo SMILE vem da forma com que os graficos
de volatilidade versus o prego de exercicio se apresentaram e em que primeiro se observou
esta dependéncia. A seguir é exemplificado o SMILE de volatilidade para o mercado
nacional. Na parte empirica apresentam-se alguns graficos do SMILE de volatilidade e se
identifica qual ¢ o padrio observado principalmente nos periodos de crise. A evidéncia
empirica demonstra que quanto mais no dinheiro estiver a op¢do menor a volatilidade e

quanto mais dentro ou fora do dinheiro, maior a volatilidade.

Grafico 2 — SMILE de volatilidade 1
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Este grafico mostra a volatilidade implicita para as opgdes de diferentes pregos de
exercicio no dia 11/02/98, dados de prego de fechamento com o ativo objeto (RCTB41) sendo
cotado a 136.30. Pode-se notar que a opgdo mais no dinheiro, ou seja, com preco de exercicio
140, possui o menor nivel de volatilidade, enquanto que as de 120 e 150, respectivamente as
mais dentro e fora do dinheiro tem niveis mais elevados. O grafico também aponta para a
ocorréncia de volatilidade menor para a opgdo de 155, isso provavelmente se deve ao fato de

essa op¢do ndo tenha tido muita liquidez nesse dia.

Pretende-se com isso apontar em que sentido os niveis de volatilidade sdo alterados no
SMILE de volatilidade em periodos de incerteza e em momentos mais estaveis. Desta forma,
através do comportamento das opg¢des, poderemos identificar se o mercado tem uma
expectativa de volatilidade comum para o periodo. Vale adiantar que, no Brasil, em certos

momentos, este padrdo n3o se observa.

I11.2.4) Sensibilidade — as letras gregas

Além de apregar opgdes, o modelo de Black&Scholes fornece também parametros que
relacionam todas as variaveis do modelo e assim sdo de grande utilidade para que o mercado
possa determinar a sensibilidade das mesmas e tomar posi¢des de hedge. Segundo Costa
(1998) posigdo hedgeada, significa uma posi¢do sem riscos, de forma que o resultado ao
longo do tempo seja sempre zero. A analise destes parametros tem por objetivo identificar o
aumento do nivel de volatilidade e como estes momentos de crise podem alterar o padrdo de

cada letra. Para isso, serao analisados os graficos ao longo desta se¢do em periodos estaveis e
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em momentos conturbados, culminando com a conclusdo de como é o padrio nesses
periodos.
A seguir serdo apresentados os parametros de opgdes de compra que sdo representadas

por letras gregas'™:

e DELTA

O delta de uma opgio € a taxa de variag3o do prego da opgao em relagdo ao prego do
ativo objeto, ou seja, € a derivada do prémio da opgdo em relagdo ao prego do ativo. Desta
forma, delta mede qual a fragdo de real que varia a op¢do para cada R$ 1,00 de acréscimo no
prego & vista. Graficamente, o delta ¢ a inclinagio da curva que relaciona os pregos da agdo e

da opgdo. Sua formula pode ser expressa da seguinte forma:

A= (IL.5)

onde, ¢ é o prémio da op¢do de compra e S € o prego do ativo objeto e A € o proprio delta.

Utilizando este pardmetro, muitos operadores protegem suas carteiras contra
oscilagdes no prego das agdes através de operagdes de Delta hedge. Ao contréario de um hedge
em futuros, para o qual basta tomar uma posi¢do contraria para neutralizar uma posi¢ao a
vista, 0 hedge em op¢des ndo podera ser implementado com uma Unica operagdo, porque a
relagdo entre a varia¢do de preco do ativo e a variagdo consequente de prego da opgio ndo €

constante. Esta relagdo ¢ dado pelo delta da opgdo. E o delta que informa qual o acréscimo (ou
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decréscimo) no prego de uma opgo causado pelo acréscimo de R$1,00 no prego a vista.
Contudo, o valor do delta ndo € constante ao longo da vida da opgéo. Particularmente, ele
sofre influéncia do proprio valor do ativo: quanto mais sobe o ativo mais sobe o delta. A
consequéncia disso ¢ que tdo logo tenha sido estabelecida a relagdo de hedge e funcionado
para a variagdo de R$1,00, o hedge tera de ser recalculado, pois o delta, durante o acréscimo
no prego do ativo, tera variado. Devido a necessidade de atualizagdo constante, este hedge €

um tipo de hedge dindmico. Abaixo, mostra-se o grafico padrdo do delta.

Grafico 3 - delta
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'S Para ver as derivagdes das sensibilidades ver Lemgruber (1995).
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O prego de exercicio desta opgao € de 120, o prego do ativo ¢ de 106, faltando 12 dias
para o vencimento, a uma taxa de juros livre de risco de 25% ao ano e com uma volatilidade
de 65% ao ano. Com isso, pode-se observar que quanto mais abaixo do prego de exercicio, o
delta € mais proximo de zero, indicando que ndo havera exercicio, mas se o prego estiver

muito acima de X, o delta se aproxima de 1, indicando um exercicio quase certo.
¢ GAMMA

O gamma de uma opgdo reflete a taxa de variagdo do delta da mesma com relagio ao
prego do ativo a vista, ou seja, € a derivada do delta em relagdo ao prego do ativo. Gamma é
uma medida de quanto varia o delta de uma opg3o para cada R$1,00 que o prego do ativo
subir. Quanto maior o gamma, mais sensivel sera o delta a oscilagdes do prego do ativo
objeto. O delta e gamma estdo para o prego do ativo assim como, respectivamente, a
velocidade e aceleragdo de um movel estdo para o tempo. Representamos o gamma de uma

op¢do da seguinte forma:

1
Y ods 7 N’ (d) (111.6)

onde y € 0 gamma e N(d;) ¢ a fungdo de densidade da probabilidade sob a curva normal (ver

equacdo 11.2).
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Segundo Varga, Issler e Avellaneda (1996), o valor gamma € muito util para avaliar o
efeito de um salto no prego a vista sobre o valor de uma opg¢ao. Ainda assim o resuktado
também ndo € exato porque o gamma, assim como o delta, varia com o prego do ativo, mas

nesse caso a diferenga € infima.

Seré apresentado a seguir o grafico do comportamento do gamma para uma opg¢io de
compra europ€ia. O preco de exercicio desta opgdo € de 120 reais, o prego do ativo € de
99.50, faltando 22 dias para o vencimento, a uma taxa de juros livre de risco de 25% ao ano ¢

com uma volatilidade de 60% ao ano.

Grafico 4 - gamma
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O grafico apresenta o padrio do gamma, ou seja, pode-se observar que quanto mais
proximo do prego de exercicio, maior € o gamma. O ponto de maximo € o ponto onde o prego

do ativo é igual ao preco de exercicio. Este ponto também ¢ onde a inclinagdo do gréfico do

T T T N o W S

delta muda, ponto de inflex3o, mostrando a relagdo que existe entre delta e gamma (o grafico

o

RaN

do gamma mostra a variagdo do grafico do delta).

€

-

k.

e e THETA

O theta de uma opg¢ao pode ser definido como a taxa de variagio do prego da opgdo ao
longo do tempo para o vencimento, com as demais varidveis permanecendo inalteradas, ou
mais simplesmente como a perda do valor da opgio no tempo.

[

v Este parametro pode ser descrito da seguinte forma, onde © ¢ o theta.

So
Q]

Y N'(d)+r1xXe ™ Nidy (11.7)

A idéia deste parimetro é a de que, quanto mais proximo ao vencimento mais
desvalorizada estara a op¢do (chegando a zero para op¢bes muito fora do dinheiro). Desta

forma temos sinal quase sempre negativo para o theta.
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Grafico 5 - theta
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O grafico do theta apresenta a perda de valor da opgdo com o passar do tempo. Esta
op¢do tem o prego de exercgio de 120 reais, a uma taxa de juros de 25% ao ano, uma
volatilidade de 60% ao ano e a 22 dias de seu vencimento. O ativo nesse momento apresenta-

se a 99,20 reais. Na parte empirica sera constatado a mudanga no padrio apresentado acima.

¢ VEGGA

O vega'® de uma opgio indica a taxa de variagdo do prémio da opgio com relagdo a
volatilidade do ativo a vista, em outras palavras, indica o grau de sensibilidade do prémio da
opgdo a volatilidade do ativo objeto, ou seja, ele mede quantas unidades monetéarias o prego

da op¢do sobe (ou cai) se a volatilidade sobe 1%. Sua expressdo €:
k=St N'(d) (111.8)

onde x € 0 vega..
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Os vegas de opgdes de compra s3o sempre positivos. A medida que opgdes ficam
muito fora ou dentro do dinheiro, seus vegas vdo se aproximando de zero. Operagdes vega-
neutras procuram neutralizar os efeitos das oscilagdes na volatilidade do ativo objeto sobre as

opg¢des em carteira.

Essas caracteristicas sdo melhor identificadas pelo grafico abaixo que mostra uma
opgao de compra de prego de exercicio 120, juros livre de risco 25% ao ano, volatilidade 60%
ao ano, a 23 dias do vencimento e com o prego do ativo a 94 reais.

Grafico 6 - vegga
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' O vega niio ¢ uma letra grega e pode ser representado também por k- kappa
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O Rhé de uma opgio ira indicar a taxa de variag@o do prémio da op¢do com relagdo a

taxa de juros. Esta relagdo ¢ expressa pela seguinte relagio:

p=TXe " N(d2) 11.9)

onde p € rho.

Os rhos de opgdes de compra s3o sempre positivos. Esses pardmetros tendem a ser
maiores quando as opgdes estdo muito dentro do dinheiro e tendem a zero quando as mesmas
estao muito fora do dinheiro. Ilustra-se abaixo o comportamento do pardmetro rho.

QGrafico 7 - rtho
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Portanto, na se¢do destinada a evidéncia empirica sera comprovado a diferenga
entre os métodos de estimagdo apresentados no capitulo II e a volatilidade implicita obtida
através do modelo estudado no capitulo III. Desta forma foram apresentados os conceitos

teoricos que serdo o embasamento do capitulo 1V, a evidéncia empirica.
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Capitulo IV — A evidéncia empirica

Neste capitulo [V, sera desenvolvido o estudo empirico para o periodo que engloba
quase a totalidade do Plano Real, introduzido em julho de1994. O estudo ira aplicar os
conceitos levantados na parte tedrica do trabalho, bem como tragar um comparativo do
comportamento dos ativos dentre as crises que assolaram o pais, seja interna ou
externamente. Assim, se pode identificar se o comportamento dos mesmos é condizente

com a instabilidade econdmica gerada com a desvalorizagdo cambial de 1999.

1V.1) O periodo estudado

Na analise desse trabalho foram utilizados dados de agosto de 1994 a outubro de
1999. Com isso faz-se necessario elaborar um estudo sobre as condi¢des macroeconémicas
do pais no periodo, assim como uma visdo global das economias emergentes do mundo

todo.

Em 1° de julho de 1994 entrava em vigor o Plano Real, plano de estabilizagdo

econdmica do governo Itamar Franco. Apos longos periodos de inflagdo descontrolada, o
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Real fez com que a inflag3o caisse para niveis mais aceitaveis € o PIB voltasse a crescer

mesmo que ainda a niveis pouco satisfatorios.

Durante estes anos, por muitas vezes o plano de estabilizagdo foi colocado a teste,
levando o governo a adotar medidas para garantir a manutengio da estabilidade. Muitas
vezes as crises ndo se originavam dentro do pais, mas com o processo de globalizag¢do, a
condigio do Brasil de pais emergente, a dependéncia doméstica do capital externo e a
fragilidade do sistema fiscal fragilizavam o pais frente as crises que se originavam em

paises emergentes de todo o mundo.

No final de 1994, o pais teve de enfrentar o primeiro grande desafio do novo plano
econdmico: crise do México. Consecutivos déficits em conta corrente do Balango de
Pagamentos mexicano fizeram o governo do México perder divisas e tornar-se vulneravel a
ataques especulativos. O peso pressionado e fatores politicos internos como a morte do
candidato a presidéncia, acabaram gerando uma crise cambial. Além da crise, o sistema
financeiro mexicano estava extremamente fragilizado, com os bancos superalavancados em
empréstimos externos e desprotegidos contra oscilagdes do cambio. Segundo o IPEA
(1999) isso exigiu uma intervengdo maciga do governo para preservar o sistema depois da
crise. Nesta altura dos acontecimentos, era impossivel ndo associar o México com os
demais paises emergentes. A alta dependéncia desses em fluxos de investimentos externos
fez com que investidores praticassem uma fuga de capitais em massa tanto do México
quanto de outros mercados emergentes. Por se tratar de um importante pais emergente €

por estar situado no mesmo continente, esse efeito foi bastante sentido no Brasil.
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A situagdo foi se revertendo a medida que se percebeu uma maior solidez do
sistema financeiro brasileiro e a forma como o governo brasileiro agiu frente a crise. Assim

o Brasil conseguiu receber novamente fluxos recordes de capitais externos.

Menos draméticos foram os anos seguintes até outubro de 1997. Mais uma vez o
pais foi pego por uma crise originada no outro lado do mundo. Coréia do Sul, Tailandia,
Filipinas, Malasia e Indonésia deram origem a uma crise que assolou o mundo em
desenvolvimento. No caso asiatico, os problemas comegaram, de fato, no sistema
financeiro, ao contrario do mexicano que comegou por conta nas distor¢des do prego da
moeda, e sO depois se estenderam a uma crise cambial. As altas taxas de crescimento
destes paises ao longo da década de 80 e 90 geraram consequéncias. Os grandes grupos
destes paises ndo suportaram a ma administra¢do dos investimentos e superalavancados
originaram uma reagdo de crises em cadeia por toda regido do sudeste asiatico. Com isso,

o clima de incerteza se instalou nos demais paises emergentes.

Segundo IPEA (1999) o governo brasileiro foi enérgico, a fim de manter o ajuste
gradual do cambio. Apoés as turbuléncias procurou-se garantir a consisténcia
macroecondmica e foi anunciado um conjunto de medidas com o objetivo de reduzir o
déficit fiscal, ao mesmo tempo em que se elevava fortemente as taxas de juros. A
repercussdo externa positiva parecia indicar que a estratégia gradualista tinha chances de
ser bem sucedida, visto que um dos principais fatores da crise da Asia, o profundo
desequilibrio em seus sistemas financeiros, ndo tinha muita relevancia no Brasil. No
entanto, seja pelas dificuldades de natureza politica para implementar o ajuste fiscal

proposto, seja pelo crescimento surpreendente dos fluxos de capitais no inicio de 1998, as
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medidas anunciadas foram apenas parcialmente colocadas em pratica e em agosto de 1998
o pais foi apanhado pela crise da Rissia em posi¢do extremamente vulneravel, com um

déficit publico ainda elevado e uma divida publica em rapido crescimento.

Embora o BC tivesse dado inicio, ja em maio de 98, a um processo de ampliagdo
gradual da banda de flutuag¢io do real, o qual levaria em um futuro distante ao regime de
cambio livre, a trajetoria idealizada era de pequenos ajustes acompanhando de perto a
corre¢do do cambio real e a melhora dos fundamentos, em particular na politica fiscal. A
estratégia de ajustes graduais, que em relagdo a politica fiscal sofrera um baque profundo
no periodo da crise da Asia, mostrou-se inviavel apés a transformagio do cenario externo
que se seguiu a crise da Russia. Sob a pressio de uma forte perda de reservas, o governo
ainda tentou sustentar o cimbio por meio de um alargamento da banda de flutuag¢do, que
coincidiu com a saida do entdo presidente do Banco Central, mas acabou sendo forgado a

abandona-la depois de apenas dois dias, passando entdo a um regime de livre flutuagdo

Segundo IPEA (1999), a perspectiva de um periodo prolongado de instabilidade ¢
retracdo econdmica apos a desvalorizagdo cambial, associada a necessidade de se manter
uma politica monetaria apertada para amortecer seu efeito inflacionario, comegou a ser, a
partir de meados de margo, substituida pela percepgéo gradual de que os dois principais
problemas econdmicos até o final do ano passado, o desequilibrio fiscal ¢ o cambio
sobrevalorizado, estavam sendo equacionados de modo a abrir espago para uma retomada
sustentada do crescimento.

Portanto, esta breve apresentagdo do periodo em questdo tem o objetivo de mostrar

os pontos onde provavelmente teremos ocorréncias de alteragdes nos padroes de
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volatilidade. Visto que estes periodos de incertezas sdo acompanhados de grandes
variagdes de pregos, segundo a teoria apresentada nos capitulos II e I, os niveis de
volatilidade irdio ser elevados e os resultados da evidéncia empirica mostrario isto, além de

uma avaliacdo dos pregos do ativo objeto com os prémios das opgdes do RCTB41.

1V.2) A volatilidade no periodo

O objetivo desta se¢do IV.2.1 é expor os resultados obtidos com os métodos de
estimagdo de volatilidade apresentados no capitulo II, para o periodo em questdo. Portanto
pretende-se calcular os valores das volatilidades de ativos do mercado a vista e do mercado
futuro e observar se o padrio observado na crise cambial deste ano € condizente com o0s

padrdes anteriormente observados.

Nessa mesma secio, pretende-se determinar qual o melhor método de estimagdo de
volatilidade entre os métodos de média movel, o de média movel exponencialmente
ponderada (EWMA) e o modelo GARCH. Os métodos citados serdo utilizados para
estimar a volatilidade do RCTB41, do Ibovespa futuro, do dolar comercial futuro e do DI1

futuro.

Na se¢do IV.2.2 estara se observando os resultados que o modelo de Black&Scholes
nos forneceu. A formula Black&Scholes demostrara os niveis de volatilidade esperados
pelo mercado ao longo do periodo. Com isso, a utilizagéo do SMILE de volatilidade e dos
parimetros do modelo ajudardo na anélise da alteragdo dos niveis de volatilidade nos

periodos mais conturbados.
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Por fim, serdo confrontados os resultados obtidos pelas estimativas do capitulo II
com as volatilidades implicitas derivadas das formulas de Black&Scholes, apresentadas no

capitulo III.

1V.2.1) A volatilidade estimada

Nesta se¢do IV.2.1 apresentam-se os diferentes métodos de estimativas de
volatilidades nos mercados a vista e futuro. Ou seja, 0 RCTB41, para o mercado a vista e o
contrato de Ibovespa (IND), contrato de dolar comercial (DOL) e contrato de depositos

interfinanceiros de 1dia (DI1)"”, para o mercado futuro.

Conforme ja apontado na introdugio deste trabalho (ver nota de rodapé n°3),
apenas um ativo do mercado a vista foi escolhido para tomar parte dos estudos; o Recibo
de Telebras, ou RCTB41, nome dado ao ativo mais liquido da Bovespa ap6s a privatizagio
do sistema Telebras. Este ativo, sempre apresentou a maior participagio na carteira tedrica
do indice Ibovespa para o periodo em questdo. Portanto, ac obtermos as volatilidades para

este ativo, estaremos obtendo um retrato fiel do mercado acionario brasileiro'?.

' Os dados utilizados na parte empirica foram obtidos das seguintes fontes: banco de dados BLOOMBERG
(agéncia de noticias internacional), BOVESPA (Depto. Estatistico da Bovespa), APLIGRAF (banco de dados
especializado em economia financeira), ECONOMATICA (banco de dados especializado em economia
financeira), BM&F (banco de dados da Bolsa de Mercadorias e Futuros) ¢ o banco de dados da FLEMING
GRAPHUS CCVM.

¥ Ndo seria possivel fazer analise para um ativo mais abrangente, visto que as opgdes de Ibovespa (que
seriam uma alternativa) nfo tem liquidez necessdria para gerar uma série confidvel de dados para o estudo.
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O mercado futuro est4 nessa analise ja que é de suma importincia que se faga uma
observagio dos ativos mais negociados na BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros). Faz-
se necessario observar principalmente esses ativos visto a utilizagdo dos mesmos para
operagdes de hedge. Os contratos de DI1 sdo os mais importantes hedges para operagdes
de renda fixa, ou seja, contra as variagdes nas taxas de juros. Ja o contrato de dolar tem sua
importancia ligada as operagdes de cambio de todos os tipos, desde remessa de dinheiro
para o exterior a simples prote¢do cambial. O indice futuro é um ativo que envolve mais

especulagdo, mas também é muito usado como hedge de uma carteira de agdes.

As analises para séries longas de ativos de mercado futuro ndo sdo comuns no
nosso mercado. Ha dificuldade de se obter dados, visto que a maioria dos participantes ndo
olha para um horizonte de mais de dois anos. Além disso, se faz necessario tratar os dados
para se obter uma série de pregos continuos, tratamento esse que foi feito para os dados do

periodo em anélise.

Os dados do indice futuro foram ajustados por diferenga, visto que estes ajustes
hoje em periodos de inflagdo reduzidas substituiram no mercado as séries deflacionadas de
outras épocas chegando a resultados muito satisfatorios. O fato de que apenas um
vencimento' do indice é negociado e tem liquidez, ou seja, negociados significativamente
no mercado, também facilita o trabalho com esta série. As séries de precos de fechamento
do indice futuro de 01/08/94 a 29/10/99 foram ajustadas de forma que o logaritmo dos

retornos, In (P;/ P.;), pudessem ser obtidos de forma continua.
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Ao contrario do indice futuro, DI1 e délar, que apresentam 6 e até 7 vencimentos
em aberto, mas somente 2 ou 3 vencimentos liquidos, tiveram que sofrer ajustes um pouco
diferentes para que fossem obtidos os retornos para a série como um todo. A analise se
concentrara aos trés vencimentos mais proximos, visto que estes sio 0s vencimentos mais
liquidos enquanto que os outros 3 ou 4 sofrem com pouca liquidez e poderiam mostrar
dados distorcidos. Os dados sdo de 02/01/98 a 29/10/99 tanto para o DI1 quanto para o
dolar. O retorno do DIl tem que ser calculado através do vencimento mais curto € do
vencimento mais longo e justamente na data de vencimento do contrato. Ou seja, no dia 1°
de cada més, o retorno deve ser calculado pelo In (P; do venc. mais curto / (P.; do venc.

subsequente x o fator do CDI diario):

P1
Retorno = In( L ) (Iv.1)
P2, , xCDI( fator)

onde, P1; é o prego do ativo do contrato que esta vencendo, P2, € o prego do ativo do

proximo vencimento e CDI (fator) € o fator do CDI praticado no mercado.

Sobre o dolar incide o mesmo céalculo, mas ndo € necessario multiplicar o
vencimento longo pelo fator do CDI. Assim teremos uma série continua de retornos para

os ativos negociados para os 3 vencimentos mais liquidos.

19 Vencimentos sio as datas pré-determinadas quando vencem os contratos futuros. No caso do indice, na 2*
quarta-feira dos meses pares do ano e no caso do DI1 e Délar, no 1° dia ftil de cada més. Portanto, quando ha
referéncia ao primeiro vencimento, esta se referindo ao confrato que vence na data mais proxima.
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Para o RCTB41 foram utilizados as séries de fechamento do ativo do dia 24/08/94 a
27/10/99, séries estas que geraram os logaritmos dos retornos, necessarios para a obten¢do

do desvio padrio.

De posse das séries dos retornos pode-se iniciar os calculos das volatilidades
histéricas. Essas foram calculadas por trés métodos: média movel, GARCH e média movel
exponencialmente ponderada (EWMA). Esses métodos foram utilizados para todos os

ativos, do mercado futuro e a vista, ao longo do estudo.

No primeiro método, média movel, foram testadas diferentes janelas, ou seja,
diferentes numeros de dias passados nos quais o método iria se basear e calcular o desvio
padrﬁoZOA Para o caso de mais de um vencimento, como DI1 e dolar, foram usados os dados
do 1° vencimento em aberto visto que a liquidez do vencimento foi fator relevante para
essa escolha. Podemos verificar que a janela mais adequada € a janela de 20 dias, visto que
¢ um numero razoavel para que se calcule o desvio padrdo (a volatilidade é obtida através
da equacdo I1.7) sem perda de precisdo e a0 mesmo tempo ndo se baseia em observagdes
excessivamente antigas, gerando desta forma respostas mais rapidas a mudancas recentes.
Estas respostas ja ndo podem ser observadas em estimativas com janelas de 60 e 90 dias,
que demonstraram em todos os ativos, uma forma mais estavel ndo correspondendo a

realidade. Essas conclusdes podem ser observadas no grafico a seguir que mostra as quatro

** O meio mais adequado para a obtengdo de uma janela 6tima seria através de testes estatisticos. Contudo,
esses testes estdo além do objetivo do trabalho. Além disso, os participantes do mercado brasileiro trabatham
com janelas da mesma magnitude devido aos constantes choques sofridos pelos ativos.
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janelas (20, 30, 60 e 90 dias) para o RCTB41. No caso de ambientes estaveis, o ideal seria

tomar séries mais longas. Contudo, a instabilidade no periodo impede essa pratica.

Grafico 8 —janelas de estimagdo

- 66/60/01
- 66/.0/0}
- 66/50/01)

66/£0/01
- 66/10/01
- 86/11/01
- 86/60/01
- B6/L0/0}
- 86/S0/01
- 86/€0/01
- 86/10/01
- L6/11101
- L6/60/01
- L6/L0/0L
- LB/S0/01
- LB/E0/0)
- L6/10/01
- 96/11/01
- 968/60/01
- 96/.0/04
- 86/S0/0)
- 96/€0/01
- 96/10/0L
- GB/LLI0L
- G6/60/01
- §6/£0/01
- §6/S0/01
- S6/E0/01
- §6/10/01

&

¥6/11L/0}
g

|——jarelade Ddas —jardlace Vdas __janelade B das — janela de D dias



e,

P

O segundo método utilizado foi o método GARCH?Y, conforme se¢io 11.3.3. E
importante notar que o modelo GARCH nao atribui pesos significativos para observagdes
passadas como mostra a equagdo 11.20, o que faz de sua curva mais sensivel a variagdes, o

que pode ser visto no grafico da segdo 11.4.

O terceiro método utilizado foi o método de EWMA, conforme visto na secio
I1.3.2, cuja escolha do peso da primeira observagdo se faz primordial. Existem métodos
estatisticos para a obtengdo de um peso 6timo, mas como foi salientado na segdo I1.3.2,
neste estudo sera utilizado uma ponderagdo do que ¢ utilizado pelos participantes do
mercado que é 0.8 ou 80%. Esse fator de decaimento faz com que esta estimativa se

encontre entre a média movel e o modelo GARCH (ver graficos abaixo).

Nos graficos abaixo, serdo apresentadas as estimativas de volatilidade de acordo
com os trés métodos utilizados para todos os ativos, sendo identificados os pontos de

conturbag¢des (crises) que alteraram os padrdes observados.

! A estimativa foi obtida através do pacote econométrico Eviews. Foram obtidas as varidncias condicionais a
partir dos logaritmos dos retormos.
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Grafico 9 e 10 — estimativas de volatilidade para DI1 e Dolar
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Grafico 11 — estimativas de volatilidade para indice
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Grafico 12 — estimativas de volatilidade para RCTB41- copia
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Portanto, conforme foi apresentado no paragrafo anterior, foram plotados os
graficos para o DI, dolar, indice e RCTB41 (esse ultimo ja apresentado no capitulo II).
Pode-se perceber, realmente, a maior rea¢o por parte dos métodos GARCH e EWMA em

comparagdo ao método de média movel.

1V.2.2) A volatilidade no modelo de Black&Scholes

Na secdo I11.4, determinou-se o conceito e caracteristicas da volatilidade implicita

através do modelo mais utilizado e ja abordado, Black&Scholes.

O estudo espera analisar o padrdo de volatilidade e pregos incluindo a crise da
Russia de setembro de 1998 e a desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999%. Os dados
fornecem os prémios das séries de opgdes de compra do RCTB41 dos diversos
vencimentos dentro do periodo citado. Visto isto foram selecionadas as séries mais no
dinheiro e as que foram exercidas. Assim, pode-se identificar as séries mais liquidas e as
que tiveram maior participagdo dos agentes de mercado, consequentemente fornecendo

uma melhor expectativa do mercado quanto a volatilidade esperada.

22 Os dados a serem utilizados foram de dificil acesso, mas foram solicitados junto ao banco de dados da
BOVESPA, para o periodo de 02/01/98 a 19/04/99.
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De acordo com a equagio IIL1, a formula de Black&Scholes fornece
implicitamente as volatilidades, dadas as demais informagGes sobre juros, tempo,

volatilidade historica e prego de exercicio, para os periodos em questdo”.

Além disso, conforme apontado na segdo 111.2.4 tentou-se comprovar a eficiéncia
do SMILE de volatilidade, ou seja, foram plotados em um grafico as volatilidades

implicitas de um mesmo dia, mas para pregos de exercicios diferentes.

Abaixo serio mostrados alguns graficos de SMILE de volatilidade. Vale lembrar
que a evidéncia do SMILE enfrenta problemas para ser comprovada no mercado brasileiro.
Isso se deve ao fato de que poucas sdo as opgdes com liquidez no mercado. As opgdes tem
séries de pregos de exercicio variando de 10 em 10 reais, 0 que faz com que poucas sejam
as opgbes negociadas. Muitas vezes, somente 3 ou 4 séries tem negocios e esse ponto
dificultaria a comprovagdo do SMILE, visto que os pregos podem ser distorcidos dentro
dos poucos negocios que acontecerem, ou seja, a volatilidade dessas opgoes néo mostraria

o que realmente € esperado pelos agentes.

No grafico seguinte, ja ¢ possivel observar os problemas de liquidez, visto que a

opgdo com menor volatilidade é a de maior prego de exercicio.

23 Para isso foi utilizado o suplemento do MS Excel, Options by Ray Steele, que fez os calculos tanto da
volatilidade, quanto dos parimetros e prémios das opgdes. Os dados complementares para o calculo foram
obtidos junto ao banco de dados da ECONOMATICA , ou seja, valor do RCTB41 ¢ a taxa de juros (CDI
diario). O nimero de dias uteis foi calculado levando-se em conta os feriados.
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Grafico 13 — SMILE de volatilidade 11
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Grafico 14 — SMILE de volatilidade 111
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No grafico acima, cerca de um més antes da crise da Asia, o SMILE se comprova,

mesmo que ndo seja possivel comprova-lo como um “sorriso completo”, muito

provavelente devido a falta de séries liquidas com pregos de exercicios maiores.

Nos graficos a seguir serdo mostrados os SMILES nas crises Russa e na

desvalorizagdo cambial.
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Grafico 15 — SMILE de volatilidade IV
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fechamento do ativo em 69,50
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p Grafico 16 — SMILE de volatilidade V

Smile de volatilidade no dia 13/01/99 com o prego de fechamento
do ativo em 75,00
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Grafico 17 — SMILE de volatilidade VI

KK

Smile de volatilidade no dia 15/01/99 com o prego de fechamento
do ativo em 99,00
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Além da obtengdo da expectativa do mercado quanto a volatilidade, também foi
obtida uma série dos prémios das opgdes com as estimativas de volatilidade apresentadas
anteriormente. Utilizando as estimativas de média movel e a EWMA, foram calculados os
prémios das op¢des no dinheiro e para que com isso pudesse ser feita uma comparagio
entre o que efetivamente se observou no mercado e o que as estimativas de volatilidade
geraram. Mais uma vez, portanto, teremos uma forma de comparar a volatilidade implicita

com a historica.

Os prémios obtidos pelas estimativas foram maiores que os prémios praticados no
mercado nos periodos de crise. Porém os pregos sdo extremamente parecidos quando se
atravessa periodos estaveis. Isso significa dizer que as estimativas superestimam a
volatilidade em periodos de crise, mas que em periodos de estabilidade elas se aproximam
da volatilidade do mercado. Pode-se fazer esta comparagio tanto pelos pregos obtidos com
as estimativas, como comparando as volatilidades implicitas diretamente. Ou seja, observa-
se a volatilidade implicita de uma opg¢do no dinheiro e as séries das estimativas de
volatilidades para o mesmo periodo. Desta forma, pode ser feita uma comparagdo entre a
volatilidade historica e a implicita. Sera visto nessa comparagdo grafica (no anexo grafico)
que se comprova o resultado obtido com os prémios calculados pelas estimativas do
capitulo II e pelas formulas de Black&Scholes, do capitulo 111, ou seja, em periodos de
crise as estimativas de volatilidade ndo sdo uma boa representagdo da volatilidade esperada

pelo mercado.
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Por fim, foram utilizados os dados das opg¢des citados no inicio da segido IV.2.2
para calculo das sensibilidade do modelo, ou seja, as letras gregas: delta, gamma, vega,
theta e rho. Sdo feitas também comparagdes entre o comportamento destes parimetros nos
momentos menos turbulentos do periodo e nos momentos de crise, como setembro de 1998

e janetro de 1999.

Pode-se notar que diferente do ocorrido com o SMILE, é facil comprovar o padrio
dos graficos das sensibilidades para periodos estaveis. Os graficos do anexo mostram como
estes padrio se alterou durante a crise Russa e brasileira, visto que o comportamento das

letras gregas foi observado na secdo II1.2.5.

Nota-se que nas crises ocorre um prolongamento dos graficos, ou seja,
identificando um maior caminho a ser percorrido para que a opg¢do seja exercida. Observa-
se que a queda do prego faz com que os prémios também caiam e que as séries no dinheiro
fiquem totalmente sem chances de ser exercida. Mas, no caso da desvalorizagdo cambial
brasileira, pode-se observar que no momento seguinte a uma queda dos pregos, o prego real
dos ativos nacionais estava muito baixo o que fez com que os ativos se ajustassem a niveis
de pregos mais altos depois da desvalorizagdo, fato que ndo ocorreu na crise Russa. Assim

0s parametros retomam o padrdo logo que sdo refeitos os pregos.



5

64

Capitulo V — Conclusdo

Este trabalho teve como principais objetivos a analise da volatilidade no mercado a
vista e futuro, através dos diferentes métodos de estimativas de volatilidade apresentados
no capitulo II e o comportamento das opgdes com o uso do modelo de Black&Scholes para
a avaliagdo do que o mercado esperava dos niveis de volatilidade nestes periodos, através

da volatilidade implicita e da evolugio dos pardmetros do modelo.

Nota-se que somente na crise do México obtivemos niveis de volatilidades
similares aos observados no periodo da desvalorizagdo. Conforme abordado na se¢do IV.1,
o México era um dos mais importantes paises emergentes e tinha particularidades que o
Brasil também possuia, como déficit em conta corrente no Balango de Pagamentos e uma
alta dependéncia do capital externo. Diferente das crises originarias na Asia, como foi
descrito na se¢do IV.1, onde essas tiveram origens em elementos comuns aqueles paises,
mas que se alastrou pelos paises emergentes do mundo. A desvalorizagdo, embora tenha
sido originada internamente apresentou, portanto niveis de volatilidade elevados e nos
mesmos patamares dos choques externos. E interessante notar que quando a crise foi

originada em outro continente, o pais foi atingido de forma mais branda.
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A sec¢io IV.2.1 mostrou evidéncias a respeito das estimativas de volatilidade
apresentadas na parte teorica. Ficou evidenciado pelo estudo realizado que os niveis de
reacio apresentados pelo modelo GARCH e pelo modelo de média movel
exponencialmente ponderada no periodo da desvalorizagdo e nos outros momentos de
crise, foram mais satisfatorios que os encontrados pelo modelo de média movel, em todos

os periodos de crises estudados e para todos os ativos do mercado a vista e futuro.

A partir desta comparagio pode ser visto que principalmente nos momentos que se
sucedem ao choque, a estimativa GARCH e a de EWMA se apresentam bastante parecidas
com a volatilidade implicita visto que estas retornam a niveis mais baixos (a exemplo da
volatilidade implicita) um ou dois dias depois do pico enquanto que a média movel
permanece em niveis elevados por mais tempo, superestimando os niveis de volatilidade
observados. Este fenémeno pode ser explicado devido ao mesmo peso atribuido a
informagdes passadas que nfo afetam mais da mesma forma a volatilidade, o que € captado

pela janela de 20 dias da média movel.

Portanto, como foi enfatizado e defendido ao longo deste trabalho, para que se
possa obter melhores resultados com estimativas de volatilidade e assim apregar com maior
precisdo os derivativos financeiros, temos que usar métodos que repliquem a evidéncia
empirica. O que foi mostrado neste trabalho foi que os métodos mais indicados sdo os de
EWMA ¢ o GARCH. Mesmo assim, conforme secdo IV.2.2, ao compararmos com a
volatilidade implicita de uma opg¢do no dinheiro no momento da desvalorizagdo, todos os
métodos fornecem estimativas maiores que as do mercado, ou seja, superestimando a

volatilidade apresentada no periodo, conforme observado na segdo.



Dentro dessa o6tica e segundo a analise feita na se¢iio IV.2.2, usando os resultados
dos prémios obtidos com as volatilidades estimadas e os pregos efetivamente praticados no
mercado, pode-se verificar que sdo possiveis de implantagdo decisdes simples, como por
exemplo, comprar a opgio subavaliada (que possui volatilidade implicita menor que a
historica) e vender a superavaliada, como descrito no caso das crises (se¢do I1V.2.2). Mas
isto ndo € aconselhavel ser feito em um ambiente t3o instavel no curto prazo, visto que as
estimativas ndo respondem tdo rapido a estes movimentos. Pelo modelo de Black&Scholes
a arbitragem proposta ndo seria possivel, visto que este ¢ um modelo de equilibrio. Mas o
modelo ndo retrata o caminho até o equilibrio, e as oportunidades de arbitragem que

aparecem até a restaura¢do do mesmo.

Obviamente, a volatilidade implicita mantém uma relagdo com a historica. Na
maioria das vezes ¢ esperado que movimentos na volatilidade historica sejam
acompanhados por movimentos semelhantes na volatilidade implicita. Isto se deve ao fato
de que um operador ao estimar uma volatilidade historica maior tende a rever suas
expectativas quanto a volatilidade que serd praticada no restante da vida da op¢do. Isto

denota o quio ¢ importante se estimar corretamente a volatilidade.

Ao se considerar longos periodos de tempo, a volatilidade histérica deve ser o
principal fator a influenciar a volatilidade implicita. Mas no curto prazo, contudo, ha outros
fatores mais marcantes. Um exemplo pode ser a antecipagdo de acontecimentos que podem
levar a maior volatilidade de determinada agdo, como por exemplo, pronunciamentos de

autoridades com respeito a politicas e medidas econdmicas e outros tipos. Ja no caso de
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nenhum acontecimento ser antevisto, a incerteza diminui, e a volatilidade implicita pode
tomar uma tendéncia declinante. Por isso, logo apos a assimilagdo de um grande evento,
como a desvalorizagdo, a volatilidade implicita cai, pois o mercado pode achar que a
instabilidade ja passou. Mas no caso da volatilidade historica isto ndo necessariamente é

verdade.

Se faz necessario, também, comentar as particularidades encontradas no smile de
volatilidade das op¢des analisadas na se¢ao IV.2.2. Realmente, nos periodos que nédo estdo
envolvidos por incertezas, o smile se comprova, ou seja, a op¢do mais perto do dinheiro
mostra niveis de volatilidade mais baixos. Mesmo com pouca liquidez nos contratos muito
fora do dinheiro e poucos contratos em aberto, € possivel notar a existéncia desta teoria.
Mas nos periodos de crise o smile simplesmente ndo se comprova, as curvas “achatam” e
fogem do padrdo observado anteriormente. Isto pode ser explicado através da demanda
pelas opgdes, ou seja, em uma opg¢do muito fora do dinheiro a demanda é muito pequena e
esta falta de liquidez em um momento de crise faz os negdcios girarem sempre em torno de

um prego proximo, mas mesmo assim ainda extremamente volatil.

Desta forma, foram apresentadas, através de um estudo sobre volatilidade, as
caracteristicas do periodo da desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999 em comparagdo

com outras crises recentes na economia mundial.
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Grafico 18- Volatilidade implicita x média moével x Garch x EWMA para opgao com

vencimento em 19/02/98 e X = 130 (periodo estavel)
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Grafico 27 - Comparacao entre os premios praticados no mercado(X=110, vencimento

08/02/99) e com as estimativas de volatilidade média mével e EWMA (desvalorizagao)
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