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RESUMO

A atual politica cambial vem sendo questionada quanto a sua vulnerabilidade,
especialmente no caso de uma situacdo externa desfavoravel. Nesse contexto, é
importante aferir a probabilidade que o mercado atribui a permanéncia desta
politica. Este artigo propde um critério para esta medida, utilizando informacdes
relativas ao mercado de opc¢des cambiais e modelos matematicos para derivativos,
cujos ativos seguem um processo de difusdo geral de Wiener com desconti-
nuidades discretas e pouco frequentes, segundo um processo de Poisson.




ABSTRACT

The current exchange rate policy is being argued about its vulnerability, especially
at presence of an adverse external situation. In this context, it is important to
check how market faces the credibility of such policy. This paper provides a way
of measuring this credibility, using market's informations about exchange rate
options and mathematical models to pricing derivatives which underlying

variables follow a generalized Wiener diffusion process with discrete and

infrequent jumps according to a Poisson process.
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1 - INTRODUCAO

As politicas cambial e de taxas de juros sao instrumentos basicos de sustentacao
do atual plano de estabilizacdo da economia brasileira. A combinacéo de taxas de
juros em niveis elevados com uma taxa de cambio em um nivel e trajetéria cuja
faixa de variacdo € previamente anunciada tem implicado um déficit expressivo e
sistematico das contas externas de 3% a 4% do PIB, e, portanto, na dependéncia
da entrada liquida de capital. Essa dependéncia gera uma vulnerabilidade que tem
sido questionada quanto a sua sustentabilidade no longo prazo, e, especialmente,
guando ocorre uma conjuntura externa desfavoravel.

Numa situacdo de expectativas favoraveis, a entrada liquida de capital favorece a
formacdo de reservas cambiais que realimenta positivamente as expectativas.
Numa situacdo desfavoravel, ocorre a saida liquida de capital, o que leva a perda
de reservas e realimenta negativamente as expectativas, podendo gerar um ataque
especulativo e uma perda abrupta do valor da moeda nacional. Esse quadro sugere
a importancia do acompanhamento permanente da credibilidade da atual politica
macroecondmica.

A literatura sobre bandas cambiais propde medidas de credibilidade das bandas
baseadas nos modelos de Krugman (1991) ou suas extensdes, medidas que devem
ser utilizadas com cautela na atual situacdo da economia brasileira. Este artigo
propde uma medida alternativa baseada na analise de derivativos da taxa de
cambio.

O mercado reavalia, continuamente, as suas expectativas quanto a tendéncia e a
volatilidade da taxa de cambio em fungcdo da conjuntura econdmica e das
intervengcbes das autoridades monetarias. Tais expectativas contribuem na
formacao do preco no mercado futuro de taxa de cambio; constituindo, portanto,
uma fonte de informacao a respeito dessas expectativas.

A atual politica cambial consiste na garantia de que a taxa de cambio ira flutuar

dentro de uma minibanda que se desvaloriza de forma erratica segundo uma
tendéncia estavel. A discrepancia entre o risco de cambio implicito na politica

cambial e o avaliado indiretamente pelo mercado de opg¢Oes cambiais pode ser
atribuida a expectativa de ruptura da atual politica cambial.

Este artigo utiliza os modelos sobre derivativos financeiros para analisar como 0s
agentes de mercado avaliam o risco e a credibilidade da moeda. Os derivativos
utilizados nesse trabalho baseiam-se em opc¢bes sobre Real na BMF (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) e opg¢bes sobre Futuro de Real na CME (Chicago

Mercantile Exchange).

Admite-se a hipétese de a taxa de cambio seguir um processo geral de Wiener
com saltos erraticos que representam a possibilidade de ruptura da atual politica
cambial. Essa hip6tese descreve a evolucao da taxa de cambio por um processo
continuo com incrementos normalmente distribuidos, aliados a descontinuidades
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imprevistas e discretas. Tal processo é referido na literatura ddixed
Brownian Motion-Jump Processu, resumidamente, como um processo de
Poisson.

Na primeira parte deste artigo, apresenta-se o problema formalmente; analisa-se a
metodologia existente sobre testes de credibilidade e a metodologia proposta é
apresentada. A segunda parte enfoca os modelos matematicos para derivativos. A
terceira discute as estimativas do modelo e um critério de filtragem de
informacdes impropriaSA quarta apresenta os resultados obtidos e, finalmente, a
Ultima apresenta as conclusoes.

2 - METODOLOGIA

O modelo ted6rico sobre bandas cambiais e intervencao infinitesimal nos seus
extremos, desenvolvido inicialmente por Krugman (1991), explica as néo-
linearidades entre a taxa de cambio e os seus fundamentos econémicos em um
sistema de bandas aplicando a teoria de controle estocastico 6timo. Ele indica que
num sistema de bandas criveis observam-se as seguintes propriedades:

 a introducdo do sistema de bandas cambiais estabiliza o cambio em
comparacao com um sistema de cambio livre, diminuindo a sua volatilidade;

» 0 cambio é mais estavel nos extremos da banda que no seu interior, propriedade
conhecida na literatura como efeito lua-de-mel. Com isso, deve-se observar, mais
frequentemente, taxas de cambio nos extremos da banda que em seu interior;

» existe um compromisso entre a volatilidade da diferenca das taxas de juros
internas e externas e a volatilidade do cambio. Observa-se, portanto, uma
volatilidade maior do diferencial de juros nos extremos da banda que em seu
interior. Observagcbes do diferencial da taxa de juros sdo mais frequentes no
interior da banda que em seus extremos, e o diferencial da taxa de juros
negativamente correlacionado com a taxa de cambio.

Testes de credibilidade da banda cambial podem ser realizados, caso se observe a
adequacao do cambio a tais propriedades. Entretanto, essa abordagem, no caso
brasileiro, deve ser utilizada com cautela:

e as autoridades monetarias garantem a flutuacdo da taxa de cambio dentro de
minibandas que se alteram erraticamente segundo uma tendéncia estavel, o que
nao tem conformidade com os pressupostos do modelo;

» 0 diferencial da taxa de juros brasileira ndo reflete apenas a expectativa de
desvalorizacdo cambial, mas também o risco de crédito que depende da

1 O tratamento damileou skew volatility
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expectativa do déficit publico futuro, o que nédo esta considerado no modelo para o
fundamento da taxa de cambio;

¢ 0 modelo tedrico de bandas assume que a trajetéria da taxa de cambio néo
apresenta saltos, ou seja, que os fundamentos evoluem continuamente no tempo.
Modelos mais elaborados que explicam os fundamentos como processos de
reversdo a média — Delgado e Dumas (1992) — ou movimento aritmético

browniano, Froot e Obstfeld (1992), embora fornecam outras representagcdes do

movimento da taxa de cambio n&o consideram a possibilidade do salto discreto;

» as medidas de credibilidade baseadas nesses modelos dependem da observacéo
da propor¢cdo do tempo em que a taxa de cambio esta proxima dos limites das
bandas ou do seu centro, medida que nao é adequada para observar uma alteracéo
abrupta do nivel de credibilidade da politica.

Neste artigo, adotamos uma abordagem alternativa que analisa a credibilidade
utilizando os derivativos do Real. A utilizacdo de outros derivativos brasileiros
nao ocorrera porque apesar da maior liquidez e da possibilidade de avaliacdo dos

riscos associados a moeda brasileira, inclui, além do risco cambial, outros
inerentes a cada um desses derivativos.

A trajetoria da taxa de cambio (S), definida como Real/Délar, pode ser
representada pelo processo (1) opdeo nivel do processao; é o desvio padréo

do processo; dz é o incremento de Wiener definido cdmos+/dt, onde
€~N(0,1) e g equivale ao processo de Poisson definida,pgue é a taxa média

de chegada do evento, num periodo infinitesimalpea magnitude da
descontinuidade. Os incrementos dz e dqg s&o supostos indepehdentes.

dS/suet + odz + dq ()
onde:
Prob(dg®) =Adt e Prob(dg=0) =Adt.
Se a probabilidade de uma desvalorizaggofér muito pequena ou@€O) o
processo (1) se reduz ao processo (1*) que € um processo de Wiener geométrico
com tendéncia.

dS/dt + odz (1%)

Conhecido o preco de exercicio (X), 0 prazo restante para a opcao (T-t), as taxas
de juros em R$(r) e em USB8) (— que fornecem implicitamente a expectativa da
tendéncia de desvalorizacgg € os parametros restantes do processo (1) ou (1%),

2 De fato, o valor da desvalorizacgndo é conhecido e tal hipétese é uma simplificacéo para
tornar o problema tratavel.
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e p a taxa apropriada de desconto frente ao risco, o valor de uma opcao europeéia
(o) pode ser formulado por:

HE [F(S; ,t+ dt) e Pt ], parat< %

0=FS,§ max (2)
HI[S -X,0], parat=T =
Ou no caso de uma opg¢ao americana por:
- —pdt
0=F(S,tE max% [St - X, HRS;, t+dj e ™7 ], paratodot <% (2%)

SO [St - XO] , parat=T

Caso (F) e (f) sejam funcdes que ndo tém, necessariamente, expressao analitica e
que dados os argumentos, fornecem o valor da opgéo.

0=F@Sa A ep T, X) )
o=f(Sa,p, T, X) (3%)

Caso a taxa de cambio evolua segundo o processo (1*), a Unica grandeza
desconhecida no momento do negdécio é a volatilidade, pois todos os demais
argumentos de (3*) sdo conhecidos, e portanto, 0 mercado de opc¢des pode ser
visto como um leildo de volatilidades esperadas. Quando o valor da opcao
corresponde a uma volatilidade maior do que o agente avalia, a opcao esta barata,
e vice-versa, ou seja, o valor da opcao reflete a expectativa do mercado a respeito
da volatilidade futura da taxa de cambio.

O mesmo argumento pode ser utilizado para o caso do processo (1). Nesse caso, a
politica cambial determina, implicitamente, a volatilidad®, € admitindo-se
conhecida a magnitude)(da desvalorizagdo no caso de ruptura, 0 mercado de
opcOes pode ser visto como um leildo de expectativas de ruptura.

O preco com que uma opcao é negociada reflete a expectativa dos agentes sobre a
volatilidade implicita ou a probabilidade de ruptura que podem ser obtidas com a
inversao das funcdes (f) ou (F).

A=FYS,t;00,¢p, T,X) 4)
o* = f-l(S’ t;op, T, X) (4*)

No caso das opc¢des do Real negociadas na BMF, que s6 podem ser exercidas no
vencimento (opcdes européias), a funcdo (f) tem expressao analitica — a
conhecida formula de Black-Sholes (1973). Nas opc¢fes sobre Futuro de Real
negociadas na CME, que podem ser exercidas antes do vencimento (opc¢Oes
americanas), a funcao (f) pode ser estimada pela aproximacao de Barone-Adesi e
Whaley (1987). Entretanto, a funcao (F), para os dois tipos de opcéo, ndo tem
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expressao analitica, e & necessério utilizar métodos numeéricos para obter o seu
valor.

A dificuldade apontada no paragrafo anterior sugere um caminho alternativo para
avaliacdo do risco. A rigor, dado que existe a possibilidade de descontinuidade, é
necessario resolver o problema associado a (4). Entretanto, vamos admitir que o
mercado, ao determinar o prémio das opcdes, ndo utiliza a funcdo (F) mas a
funcao (f) e faz um ajuste na volatilidade implicita para considerar a possibilidade

de ruptura.

Neste caso, vamos considerar que a volatilidade implicita obtida utilizando (4*)
seja uma aproximacao, feita pelo mercado, da volatilidade do processo (1). Dados
(c e @, podemos derivar a probabilidade de ruptura considerando que a
volatilidade do processo (1) € dada por:

V(dS/=H A (5)

Para a adocao dessa estratégia simplificada, € necessario apenas a utilizacdo do
método Newton-Raphson para a inversdo de (f) que tem, no caso das opc¢les
européia e americana, expressao analitica. Tal estratégia € menos rigorosa do
ponto de vista formal, mas talvez seja mais aderente ao funcionamento do
mercado, considerando as dificuldades de operar com a funcéo (F).ou (F

Como as componentes continuas e discretas do processo (1) sdo, por hipotese
independentes, a contribuicdo da componente discreta para a volatilidade total é
dada pela diferenca entre as volatilidades implicita e observada (V(d&78) -

que € uma medida indireta da credibilidade que ndo depende do conhecimento de
(¢). Obviamente, a suposicdo de que a desvalorizagaé ¢onhecida é uma
enorme simplificacdo que foi necesséria para a obtencédo dos resultados. De fato,
ndo dispomos de um critério para estimar as duas componentes do processo
discreto () e Q).

Portanto, a probabilidade de ruptura proposta, que € a medida da néo-credibilidade
da atual politica cambial, seréa calculada segundo o método exato utilizando a
funcdo (F) e segundo o método aproximado pelo uso da funcéo (f) e depois da
equacao (5).

3 - MODELOS PARA DERIVATIVOS

Admite-se que os incrementos da taxa de cambio sdo descritos por um processo
continuo de Wiener, ou melhor, um movimento geométrico browniano com saltos
de acordo com a equacdo (1). Essa equacao descreve uma trajetoria para S que
evolui continuamente, realizando saltos, discretos e erraticos, ou seja, a taxa de
variagdo de S equivale a soma de uma varidvel estocastica com distribuicao
normal de médiaudt e varianciao®dt e um choque ocasional com probabilidade

Adt de um nivel{p maior do que zero.
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Seja F(S,t) dado por (2) ou (2*), o preco do derivativo em questdo. Pode-se,
valendo-se do lema de 1t6 e da construcéo deamtfolio livre de risca’® escrever
para a funcao F(S,t):

10°F
2 0S?

oF E+)\{F(s+ Sp,t)- K(S,t} = IF (6)

0°S*+(r-90)—+
0S ot

onde r = taxa de juros livre de risco para a moeda naciobal taxa de juros
pagos por investimentos em moeda estrangeira.

A equacéo (6) é sujeita as seguintes condi¢cdes de contorno:

(0F) =10 (6.1)
(F Tnax[ -S 0K (6.2)
(& )tmax[ -S , XS )]t (6.3)
(SF) £ -S X (6.4)

lImMS- o
o(F, )=t (6.5)

A equacéo (6.1) faz parte da definicao de (1). As equacdes (6.2) e (6.3) definem-se
a partir das propriedades do derivativo e em funcdo do agente maximizador de
recursos. A equacéo (6.4) equivale a dizer que se o derivativo sobe para um valor
muito alto, a opcdo € exercida e os lucros realizados, totalizando um ganho
equivalente a S-X. A equacéo (6.5) equivale a condicasnumth-pastingem

que no valor 6timo %), a funcdo F(S,t) deve ser continua. A utilizacdo da
equacdo (6.3) ou (6.5), indiferentemente, leva-nos as mesmas solucoes.

3.1 - Modelo de Difuséo Puro
CasoA seja zero, a equacao (6) equivale a equacéo diferencial de Black-Scholes,
gue possui varias solucdes, dependendo das condi¢des de contorno e do ativo S

em questdo. Com efeito, para opcdes européalsd put) a equacdo (6) possui
solucéo analitica, a saber:

No caso de umaall:0=Se*™ N d)- Xe"™ N @)

% Nossa abordagem segue Dixit e Pindyck (1994). A equacéo de Bellman é utilizada assumindo
neutralidade frente ao riscp € r) e o risco dgumpdiversificavel assim como em Merton (1976).

Ainda em Merton (1976), a tendéncjg € mantida constante, o que equivale em nossa abordagem

a substituir a expresséo r'= @)-da equacéo (6) por (Ag- d). Merton (1976) assumg= -1, ed

= 0; logo, r = (r +A). A hip6tese de diversificacdo damp, embora simplista, permite-nos
eliminar a complicacédo de trabalhar com preferéncias entre riscos e retornos na escolha da taxa
apropriada para descoryio

6
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No caso de umput 0= Xe "I N(-d) - Se*"™" N- d)

— 2 —
dl:ln(S/X)+(r -?_+Ct)' /2)0- t) dzzdl_om
0 —

Para op¢cbBes americanasl( e put) ndo se dispde de solucdes analiticas. Métodos
numéricos ou aproximacgdes analiticas sdo, entdo, utilizados. Nesta pesquisa, para
uma put americana, como as existentes na CME, utilizou-se a aproximacgéao
analitica de Barone-Adesi e Whaley (1987), cuja férmula é apresentada no
Apéndice 1.

3.2 - Modelo de Difusdo Misto

Para A diferente de zero, a equacdo (6) € uma equacdo diferencial parcial
parabdlica e deve ser resolvida numericamente. O método aqui utilizado
corresponde ao método das diferencas finitas (MDF) em sua forma explicita.
Consiste na transformacgéo das varidveis S e t em incrementos discretos e da
equacao diferencial parcial (6) em uma equacao de diferencas finitas que pode ser
resolvida algebricamente a partir da condicdo de contorno terminal, ou seja, de t =
T, e procedendo do periodo final para o inicial até t = 0, através de pequenos
incrementod\S até o encontro do caminho 6timo S*(t) para todo t. A equacao (6)
transformada em uma equacdo de diferencas finitas pode ser resolvida
algebricamente. Seja a seguinte discretizacdo para duas variaveis :

F(S,t)= F(IAS, jAt) =Fi,j
onde: &i<m eOj<n.

Com essa discretizacdo, pode-se montar um dominio retangular onde a solugéo é
procurada. A regido do dominio para as variaveis §§0,S.s4 e tJ[0,T], onde

A condicdo de contorno (6.4) presume que a variavel X assume um valor infinito
(Smax = ). No modelo faz-se a sua captura tornando o valor de m o maior
possivel. Como o valor de T (tempo de expiracdo da opc¢do) é conhecido
(deterministico), o valor n é dado por n Afl/

A escolha da discretizacdo deve ser realizada de modo que todos os coeficientes
da equacédo de diferencas finitas sejam sempre positivos para qualquer valor do
dominio de S e t, 0 que garante a convergéncia do MDF explicito. Tal determina a

escolha dos passos de discretizag8eAt. Pode-se interpretar a equagéo (8) em
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termos de jump process com probabilidades de subida’ppermanéncia &,
descida () e de saltos (ump):*

(1-9)i,]

p+

O i+1,j+1
p jump
o pO Oi,j+1
I,
Oi-l,j+1

4 - ESTIMATIVAS DO MODELO

Opcdes que diferem apenas pelo preco de exercicio podem apresentar diferentes
volatilidades implicitas. Op¢cfes com precos de exercicio muito abaixo do valor
esperado do preco a vista na data de exercicio no caso ¢etymamuito acima

no caso de umeall, sdo chamadas opc¢Oesit-of-the-moneyou opc¢oes
improvaveis, e possuem volatilidade implicita mais alta que opc¢des em que o
preco de exercicio esta ao redor do valor esperado do preco a vista na data de
exercicio, opcdeat-the-moneyu opcdes provaveis.

Essa propriedade chama-se volatilidateile ou skew,e deriva do fato de as
opcdes improvaveis constituirem mais risco e dificuldade de protecdo, sendo
negociadas por uma volatilidade implicita maior e mais cara do que opcdes
provaveis.

A verdadeira volatilidade implicita [Hull (1993) ou DeRosa (1992)] deve refletir
uma sensibilidade maior do preco da op¢cdo a mudangas na volatilidade implicita.
Para medir essa sensibilidade utiliza-se a medida conhecida como delta da opg¢éao
que é (|dF(S,t)/dS)).

Opcbes com delta igual a 0,5 (opc@deshe-moneysdo mais sensiveis e medem
melhor a verdadeira volatilidade implicita. Como a chance de observarmos op¢des
com o delta exatamente igual a 0,5 é pequena, existem diversas técnicas para tratar
esse problema, como, por exemplo, a construgdo de matriz de volatilidades aliada
a realizacdo de interpolacbes ou a ponderacdes, ou mediante relaxamento da

“Probabilidades definidas no Apéndice 2. A analise dessa abordagem, bem como discussées sobre
convergéncia do MDF explicito aplicada a teoria das opc¢des, esta apresentada em Brennan e
Schwartz (1978) ou Hull e White (1990).

® Delta é o valor absoluto da derivada do preco da opcdo em relacdo ao preco do ativo.
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definicdo, considerando conai-the-moneyas opgcdes com o delta no intervalo
[0,3; 0,7].

Neste artigo adotamos a segunda técnica e descartamos as opc¢des nos dias em que
0 seu delta estivesse fora do intervalo mencionado. Essa estratégia possibilitou um
acompanhamento satisfatério da volatilidade implicita da série analisada.

Utilizando os dados da BMF e da CME foram construidas séries temporais diarias
das opcdes mais negociadas em cada dia e classificadas segundo o seu
vencimento.

Para cada opc¢ao construiu-se uma série temporal vetorial com (o, T-d) ¥,do
mercado a vista de taxa de cambio foi construida a série diariaaje ASuncéao

de autocorrelacdo do quadrado 48/S) sugere um modelo GARCH(1,1) para a
volatilidade. Entretanto, as suas dificuldades de estimacdo na presenca de pontos
espurios, e da incorporacdo das propriedades do GARCH(1,1) no modelo que
valora as opcgodes, sugeriram a adocdo de uma medida simplificada para a
volatilidade observada. A adotada foi a variabilidade locah\8é3)°

Para avaliar a possibilidade de essa medida de volatilidade estar subestimando a
“verdadeira” volatilidade do processo foi estimado um modelo GARCH{& D),

Gréfico 1 apresenta as duas medidas da volatilidade. Pode-se observar que as duas
tém um nivel equivalente.

Grafico 1
Estimacgéo da Volatilidade Historica
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A seguir, sdo apresentados os Graficos l1a, 1b, 1c, 1d, le, 1f relativos as trés séries
mais importantes analisadas na BMF. Cada grafico contém a volatilidade implicita
e historica calculada da série em questao, enfocando a série total (utilizando todos

® Seja ma média mével dAS/S) e o? é a média mével de (MAS/S)%

" O modelo estimado com a variavel (100880S) por motivo de convergéncia dos métodos de
estimacéo, foi: b= 2,767+0,352+0,637h Os pardmetros do modelo GARCH foram estimados
mediante uso do estimador de maxima verossimilhanca do pacote PCGIVE 8.0, e também do
método SIR — amostragem e reamostragem por importancia que é um método bayesiano que
obtém pontos da distribuic@oposterioridestes pardmetros.
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os dados da série) e a série de deltas entre 0,3 e 0,7 (utilizando, somente, dados da
série cujos deltas pertencem a esse intervalo).

A Série A consiste em opcBes com maior volume de contratos negociados com
vencimento no primeiro ou no segundo més; a Seérie B, em série mais liquida de
vencimento no primeiro més. A Série C € a mais liquida com vencimento no
segundo més. Percebe-se que as Séries B e C apresentam padrdes semelhantes
para a volatilidade implicita. A Série C foi escolhida como padrdo para esta
pesquisa e conduz a uma boa aproximacdo da volatilidade implicita no Real no
periodo.

Na CME, pelo menor numero de séries existentes negociadas, trabalhou-se com a
série maisat-the-moneygonsiderando o primeiro e o segundo vencimento.

Gréafico 1a
Volatilidade da Série A
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Grafico 1.b
Volatilidade da Série A Referente a Dados com
0,3<Delta<0,7
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Gréfico 1c
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Volatilidade da Série B
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Gréafico 1f

Volatilidade da Série C Referente a Dados com
0,3<Delta<0,7
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Para op¢cBes da BMF, utilizou-se como taxa de juros em R$ (r), o Futuro de DI
com vencimento no primeiro ou segundo més conforme a opgédo em questdo. Para
a taxa de juros em US8)( utilizou-se a remunerac¢ao para investimentos em délar

no Brasil (cupom cambial), que € a composi¢cado do Futuro de Délar e Futuro de DI
nos respectivos vencimentos. As duas taxas foram recalculadas em termos diérios
utiizando um critério pré-rata. Para op¢bes da CME, utilizou-se uma
aproximagéo considerando a taxa anual de juros americanos como 5,5% a.a.

Evidéncias empiricas mostram que a distribuicdo dos retornos de taxas de cambio
tem caudas mais pesadas que a distribuicdo normal. Varios estudos tém sido
desenvolvidos para a obtencdo de uma formulagéo estatistica que se adeqlie mais a
realidade. Entre eles, parece importante mencionar Bodurtha e Courtadon (1987).
Sugerem que esta caracteristica — leptocurtose — € causada pelo fato de a taxa de
cambio n&o evoluir conforme uma distribuicdo log-normal (movimento
geométrico browniano) mas sim como um movimento geométrico browniano
aliado a saltosjimp-diffusion procegs Jorion (1988) encontrou evidéncias de

gue as descontinuidades séo de fato uma importante parte do retorno das taxas de
cambio, além de evidéncias de que tais descontinuidades ndo podem ser
explicadas por modelos de variancia condicional — modelos GARCH —
colocando o processqump-diffusion como uma descricdo superior para a
evolucéo de taxas de cambio.

Finalmente, os Gréficos 2 e 3, apresentam o volume negociado nos dois mercados,
medido pelo valor da opg&o multiplicado pelo nimero de contratos negociados em

cada dia. Essa informacao fornece uma indicagéo de liquidez das op¢des cambiais
e mostra que a liquidez da BMF é substancialmente maior do que a da CME, e

que o volume diario tem oscilado fora da crise ao redor de 1 milhdo de reais que ja
€ um numero expressivo.

12
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Gréafico 2

Volume Negociado de Opcdes de Reais na
BMF (R$ Milhées)
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Gréfico 3
Volume Negociado de Opcdes sobre Futuro de Reais na
CME (US$ Mil)
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5 - RESULTADOS

Os resultados obtidos no periodo de janeiro de 1997 a fevereiro de 1998 vém a
seguir. Estipulou-se um valor esperado geual a 0,2 (expectativa de
desvalorizacdo de 20%). Os Gréficos 4 e 5 apresentam a volatilidade implicita e
histérica para opcdes sobre Real na BMF (Série C) e para opc¢des sobre Futuro de
Real na CME. A volatilidade implicita € maior do que a histérica em ambos 0s
casos e a diferenca entre elas pronuncia-se no més de novembro, més de inicio da
crise asiatica. Esse aumento da volatilidade implicita, leva-nos a perceber que 0s
agentes estao atribuindo elevado risco a taxa de cambio adotada no periodo.
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Gréfico 4
Volatilidade das Opc¢des sobre Real na BMF
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Gréfico 5
Volatilidade das Opc¢des sobre Futuro de Real na CME
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Os Gréaficos 6 e 7, apresentam a probabilidajlegtimada pelo mercado para a
ocorréncia de uma desvalorizacdo nos proximos 30atiasiderando o método

exato e o aproximado utilizando op¢des sobre Real e op¢des sobre Futuro de Real
na BMF e CME, respectivamente. A medidd, (em ambos 0s casos, € maior
quando calculada pelo método exato indicando que a descricao da taxa de cambio
pelo processo de difusdo sgmmp (Black-Scholes) subestima o preco da opcéao, e

vai ao encontro das conclusdes obtidas por Jorion (1988).
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Grafico 6

Probabilidade de Ruptura da Politica Cambial Estimada
com Opcoes sobre Real na BMF
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Gréafico 7

Probabilidade de Ruptura da Politica Cambial Estimada com
Opcodes sobre Futuro de Real na CME
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Ainda para novembro de 1997, més de inicio da crise asiatica, observa-se um
aumento consideravel na probabilidade de ruptura da taxa cambial. Entre 20 de
outubro e 14 de novembro, observa-se um aumento aproximado de 10 vezes na

expectativa de desvalorizacado do cambio.

Em dezembro, observa-se uma melhora de cenario, pois entre 14 de novembro e
16 de dezembro, o risco diminuiu cerca de 50%; entre 16 de dezembro e 15 de

janeiro, porém, observa-se um aumento de 26%.

Em fevereiro, houve uma consideravel recuperacdo na credibilidade do Real, que
se igualou ao nivel anterior a crise asiatica.
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6 - CONCLUSAO

Os resultados comprovam que a politica cambial teve, significativamente, mais

credibilidade antes da crise asiatica. Apds a crise, observa-se uma instabilidade
imediata, fazendo com que a politica cambial perca sua credibilidade em

novembro (més inicial da crise), melhorando em dezembro, e voltando, em

janeiro, a um nivel intermediério aquele antes da crise.

Em fevereiro, no entanto, houve uma consideravel recuperacdo na credibilidade do
Real, pois retomou o nivel anterior a crise asiatica.

Importante observar que a utilizacdo do método aproximado tende a subestimar
precos de opcgdes.

Esse modelo pode ser aperfeicoado por incorporacdo de processos estocasticos
mais complexos, com melhor representacéo da evolugéo da taxa de cambio, como,
por exemplo, modelos de dois fatores; variancia estocastica alijulapsg
equacao estocastica para evolucdo @fdeou, ainda, a permissdao de que a
probabilidade de ocorréncia de eventosseja funcdo da taxa de cambio ou da
magnitude(p, esperada parajomp.

Uma outra extensdo € a utilizacdo da mesma técnica de mensuracdo de

credibilidade aplicada a mercados de opcdo cambial de moeda para outros paises
que adotam bandas cambiais, no mesmo periodo desse exercicio. Pode-se inferir,
por isso, como o mercado avalia a credibilidade cambial para diferentes paises

sujeitos a0 mesmo evento externo.
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APENDICE 1

Aproximacéo de Barone-Adesi e Whaley para opcdo americana

Caso, p(S) seja o valor de umat européia, o valor de unmt americana é dado
por onde S é estimado pela equac&o abaixo:

0 St
g - PO+ AR paras>s
HX-S, parax 8

o e o s

onde:

[ 0
v, =05 H(B-3 - (8- 3+ 700
0] U

A, = —E%ﬁl— e ON-dy S)]}

2(r-9% r(T- 2r
B: (0_2 ), th—e(Tt), G:?

Caso o ativo S seja um contrato futuro, fazése)(na equacao (2), o que equivale
ao modelo Black para mercado futuro.
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APENDICE 2

Aproximacdes adotadas na discretizacao

As derivadas parciais serdo aproximadas pelas diferencas do seguinte modo:

sE=[Fij- 2F; + Faj]/ (ASY (7.1)
s®[Fij-Faj]/2AS (7.2)
tH Fijp-Fj ]/ At (7.3)

Utiliza-se a aproximacacentral-difference(7.2) em relacdo a variavel S e a
aproximacaofoward-difference(7.3) em relacdo a variavel t. Aplicando as
aproximacdes de diferencas finitas (7.1)-(7.3) na equacdo (6) e suas
correspondentes condi¢gbes de contorno, temos:

= P -1t OPJE"' Pt P ek (®).
onde :
o = At %% (r=d)i0 po:LDl —~o%i?s
mr+n+1f2 2 f atren i
. M E? (r-d)id -4
p = G - 0 pjump_—)\
At(r+A)+10 2 2 O At(r+a)+1

Observe que para garantir a convergéncia do MDF explicito, escolidradsS

de modo que todos os coeficientes p sejam maiores do que zero em todo dominio
onde a solucdo é procurada. Referéncias sobre o Método das Diferencas Finitas
podem ser encontradas em Ames (1977), Smith (1971) ou Collatz (1966).
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