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Neste artigo, sao estimados os parametros — implicitos nos prémios
das opgoes — de um modelo de precificacao de derivativos que con-
sidera a possibilidade de saltos discretos no cambio (o modelo de
Merton), no periodo entre janeiro de 1997 e janeiro de 1999. Es-
ses parametros representam probabilidades e magnitudes espera-
das de uma desvalorizacdo do real. Argumenta-se em favor dessas
estimativas como medidas de credibilidade do regime de bandas
que vigorou de marco de 1995 a janeiro de 1999 e apresentam-se
evidéncias de que os smiles de volatilidade encontrados no mer-
cado de cambio no periodo sdo explicados pela possibilidade de
saltos discretos. Os resultados obtidos mostram que os momentos
de grande desconfianca na moeda correspondem a épocas de crises
em outros paises e que o salto cambial de janeiro de 1999 superou
em muito a magnitude esperada de uma desvalorizacao do real.

This paper estimates the parameters of a pricing model which con-
siders the possibility of discrete jumps in the Brazilian exchange
rate (Merton’s model), from January 1997 to January 1999. Those
parameters can be seen as probabilities and expected magnitudes
of real devaluation. Such estimates are defended as good measu-
res of credibility of the exchange rate policy that prevailed from
March 1995 to January 1999, and it is argued that the possibility
of discrete jumps explains the existence of volatility smiles for Bra-
zilian exchange rate options during that period. According to the
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results presented by this paper, the magnitude of the discrete jump
occurred in January 1999 was underestimated by the market and
the credibility of the exchange rate policy was mainly affected by
crises in other developing countries.

1. Introducao

Em marco de 1995, foi instituido o regime de bandas sobre a taxa de cambio,
que vigoraria até o inicio de janeiro de 1999. Durante todo esse periodo, o preco em
reais da moeda americana poderia flutuar dentro de limites dados pelas chamadas
minibandas. A distancia entre o “teto” e o “piso” da minibanda era de cerca de
0,5% durante a maior parte desse periodo (em 1998, essa distancia foi-se alargando
gradativamente, chegando a estar em torno de 1%). Além das minibandas, havia
também a banda larga, com amplitude préxima de 10%, que era reajustada cerca
de uma vez por ano.

Devido aos resultados negativos da conta corrente do balango de pagamentos
do Brasil, que apontavam a sobrevalorizacao do real e a conseqiiente necessidade de
se corrigir essa distorcao, o Banco Central reajustava os limites da minibanda em
aproximadamente 0,6% ao més, durante todo o periodo. Esses reajustes ocorriam
paulatinamente e se distribuiam ao longo do meés. Esperava-se, entao, que a moeda
nacional alcangasse seu valor real de maneira gradual. Contudo, durante todo o
periodo estudado, era considerada a hipdétese de se modificar a politica cambial
brasileira.

As expectativas dos agentes quanto a sustentabilidade do regime e ao que
aconteceria se este fosse rompido se refletiam nos pregos das opgoes e dos con-
tratos futuros de dolar. Neste artigo, busca-se extrair informacgoes referentes a
confianga no real implicitas nos prémios das opcoes negociadas de janeiro de 1997
a janeiro de 1999, a partir da estimacao dos parametros de um modelo que possi-
bilita a ocorréncia de saltos discretos (o modelo proposto por Merton (1976)). As
estimativas obtidas representam probabilidades e magnitudes esperadas de uma
desvalorizagao do real. Argumenta-se que essa metodologia para avaliar a credibi-
lidade do regime é mais adequada e precisa que testes de credibilidade das bandas
como os executados em Munch (1998), Fontes et al. (1999) e Campa et al. (1999)
e mostra-se que as estimativas obtidas sao medidas de confiabilidade melhores que
os prémios de risco dos contratos futuros de délar.

A estimacgao de parametros implicitos nas opcgoes para mensurar o risco de
grandes saltos na trajetéria de um ativo foi proposta por Bates (1991), que tenta
responder se o crash da bolsa norte-americana em 1987 era esperado. Rocha
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& Moreira (1998) estimam um dos parametros do modelo de Merton para obter
informacoes sobre a credibilidade do regime cambial brasileiro. Campa et al. (1999)
analisam a confianga no real a partir de estimagoes nao-paramétricas. Evidéncias
em favor de modelos de precificacdo de opcbes que possibilitam saltos discretos
na trajetéria do ativo podem ser encontradas, por exemplo, em Bates (1996),
que incorpora volatilidade estocdstica ao modelo, e em Bakshi et al. (1997), que
trabalham com volatilidade e taxa de juros estocasticas.

Os resultados obtidos permitem tragar mapas de credibilidade do regime cam-
bial e mostram que a confianca no real dependia fundamentalmente da situagao
de outros mercados emergentes. Os periodos correspondentes as crises asiatica
e russa sao claramente os momentos de maior risco de desvalorizacao da moeda
brasileira. A magnitude do salto do real, condicional & ocorréncia de mudanga na
trajetéria do cambio, embutida nos valores dos derivativos parece ter sido inferior
a que efetivamente ocorreu em janeiro de 1999. Isto significaria que o mercado nao
foi capaz de traduzir corretamente em pregos uma importante varidvel econémica:
o tamanho da maxidesvalorizacao.

Além de tentar contribuir na avaliacdo da credibilidade da politica cambial
vigente no periodo, este artigo busca explicar a causa dos smiles de volatilidade
encontrados no mercado de cambio brasileiro da época. Smiles de volatilidade sao
relagoes empiricas entre volatilidades implicitas (de acordo com o modelo de Black
& Scholes (1973)) e pregos de exercicio das opgoes e nao fazem parte de qualquer
modelo tedrico conhecido de precificagdo de derivativos. A figura 1 mostra um
exemplo de smile, calculado utilizando opgoes negociadas no inicio de janeiro de
1998, com vencimento dali a um més.

Figura 1
Smile de volatilidade para o inicio de jan. 1998
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Uma das possiveis razoes para a presenca dos smiles de volatilidade é que
eles mimetizam alguma caracteristica do processo real de difusdo do ativo nao
considerada pelos modelos da familia Black & Scholes (1973). Guimaraes (2000)
mostra que hd uma regularidade bastante razoavel nas relagoes entre precos de
exercicio e volatilidades implicitas.

Deve-se destacar que a volatilidade do délar a vista estimada a partir de séries
temporais pelos métodos usuais nao ultrapassa em nenhum momento a casa dos 5%
anuais (no periodo considerado), enquanto as volatilidades implicitas nos pregos
das opgoes chegam a mais de 25%, como mostra a figura 1. Este artigo busca
mostrar que a possibilidade de saltos discretos é a responsavel pela presenca dos
smiles de volatilidade no mercado em estudo.

A préxima segao descreve o modelo utilizado. A segdo 3 trata do trabalho
empirico realizado. A secao 4 apresenta e analisa os resultados. A secdo 5 apro-
funda a discussao sobre a credibilidade do regime cambial vigente no periodo,
restando as conclusoes para a segao 6.

2. Modelo Estimado

Em 1976, poucos anos apds a divulgacao do modelo de Black & Scholes (1973),
Merton (1976) publicaria seu modelo com um processo de difusao permitindo saltos
discretos (jumps). A ocorréncia desses saltos seguiria uma distribui¢ao de Poisson.
A solugéo para o problema de precificacao dependeria, entao, da distribuicao de
probabilidades da magnitude do salto e sé haveria solucoes analiticas em alguns
casos particulares. O modelo considerado neste artigo é um desses casos particu-
lares, em que a magnitude do salto obedece a uma distribuicao de probabilidades
log-normal. O processo de difusao considerado é:

d
?S = (b— Ak)dt + 0dZ + Jdq

onde:

S é a taxa de cambio spot;'

b é a desvalorizacao cambial esperada;

o é a volatilidade da taxa cambial, na auséncia de saltos;

dZ é um processo browniano;

A é o parametro de média da distribui¢ao de Poisson (ocorréncia do salto);
J é a magnitude do salto (condicional a dg = 1), tal que

' A taxa do cambio spot é a cotacdo do délar & vista.
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(1+ J) ~ Log-Normal(uj,07)

sendo

u1j a média da distribuicao normal associada;

0j é o desvio padrao da distribuicao normal associada;

dq é o niimero de saltos em um periodo de tempo dt, de modo que

dgq = 0 com probabilidade 1 — Adt
dq = 1 com probabilidade Adt

dZ, J e dq sao considerados independentes.

A esperanga da magnitude do salto condicional & sua ocorréncia é dada por:

-2
k::E(J):exp(,uj+%) 1

A esperanca nao-condicional do salto (equivalente ao prémio de risco embutido
nos pregos) é igual a Ak (em termos anuais). A volatilidade (desvio-padrao dos
retornos) do componente referente ao salto é dada por:

DPJ = \/A (K2 4 el -1 (1 + k2))

H4 quatro variaveis nao-observaveis influindo no prémio da opgao: a volatili-
dade (o), a média e o desvio-padrao da distribuigao referente a& magnitude do salto
(g e 0j) e a média da distribui¢ao de Poisson referente ao nimero de saltos ().
De acordo com esse modelo, o agente considera nao s6 a volatilidade da taxa de
cambio, mas também a possibilidade de saltos discretos — alteracoes na politica
cambial.

Uma das hipéteses utilizadas em Merton (1976) é a de que o risco de um
salto é nao-sistematico, dado por informacgoes novas, nao-correlacionado com as
informacoes disponiveis no mercado. Isto é pouco plausivel no contexto deste
artigo. Bates (1991) descarta essa hipétese e, assumindo que a funcao de utilidade
do agente representativo é separavel no tempo e postulando aversao relativa ao
risco constante (CRRA), demonstra que os derivativos sao precificados como se
os investidores fossem neutros ao risco e o processo de difusao seguido pelo ativo
fundamental fosse:
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% = (b— Nk")dt + 0dZ + J*dg*

onde \*, k* e J* sdo os parametros ajustados ao risco, que consideram variacoes
na utilidade marginal do consumidor representativo.

Como nao existe a possibilidade de se fazer um hedge perfeito contra o salto, a
posicao do agente em relagao ao risco influi no prego da opgao. Sob a hipdtese de
neutralidade ao risco, o modelo desenvolvido por Bates (1991) se reduz ao modelo
de Merton.?

3. Trabalho Empirico

O intuito deste artigo nao é estimar as volatilidades, probabilidades e médias
“reais” implicitas do processo de difusao, mas seus valores sob a hipdtese de neutra-
lidade ao risco. Inferir os parametros “verdadeiros” requereria hipoteses adicionais
sobre o grau de aversao ao risco do agente representativo e sobre o impacto de uma
variagao discreta da cotacao do cambio em sua riqueza. Dado que uma desvalo-
rizagado da moeda nacional torna o agente mais pobre, temos que, se os agentes sao
avessos ao risco, os prémios das opc¢oes tendem a ser maiores que os de um outro
mercado com os mesmos fundamentos (ou seja, mesmos valores de oj, A e uj) e
agentes neutros ao risco. Ou seja, sendo os agentes avessos ao risco e dado que
para se proteger de eventuais saltos na cotacao cambial deve-se comprar opcoes
de compra (ou futuros), temos que os prémios de equilibrio destas devem ser su-
periores aos esperados em um mercado composto por agentes neutros ao risco,
assim como a probabilidade de um carro ser roubado implicita no preco do seguro
é maior que a probabilidade “real” estimada pela seguradora. Conseqlientemente,
os parametros A e k implicitos nos prémios observados tendem a ser mais altos
que os reais valores referentes as probabilidades e magnitudes dos saltos.?

H4 opcoes vencendo no primeiro dia 1til de todos os meses. Para cada venci-
mento, o modelo foi estimado de dois modos:

No modo 1, ha 2T + 2 parametros a serem estimados por vencimento:

2As férmulas para o preco das opgdes dos modelos de Bates (1991) e de Merton (1976) sao
bastante semelhantes. A tnica diferenga é que os parametros que entram na férmula de Bates
nao sao as reais probabilidades e magnitudes esperadas de um salto: sao valores destas ajustados
ao risco e, portanto, dependem da fungéo utilidade do agente representativo.

3Rocha & Moreira (1998) chegam & conclusao de que A é positivamente correlacionado com
o grau de aversao ao risco porque supoem relacdes positivas entre o salto na cotacao cambial e
o grau de riqueza do agente. Considerando que o agente fica mais pobre quando sua moeda se
desvaloriza, deve ser obtida a relagao inversa (Bates, 1991, 1996).
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e um parametro k;

e um parametro oj;

para cada dia, um o (portanto, T'o);

para cada dia, um A (portanto, T'\).

No modo 2, ha T' 4+ 3 parametros a serem estimados por vencimento:
e um parametro k;

e um parametro oj;

e um parametro o,

para cada dia, um A\ (portanto, T'\)

Assume-se que reestimacao didria de alguns dos parametros do modelo é poten-
cialmente inconsistente com a hipdtese de parametros constantes, utilizada para
se derivar o modelo de precificacao de opcoes. Procedimentos semelhantes foram
seguidos por Rocha & Moreira (1998), Bates (1991, 1996) e Bakshi et al. (1997) e

se justificam por:
e gerarem uma cronologia dos parametros e do sentimento do mercado;
e gerarem fatos estilizados para andlises economicas;

e captarem diariamente as mudangas ocorridas nas expectativas do mercado,
ainda que de maneira ad hoc.

E possivel interpretar os resultados obtidos considerando que o agente se de-
para, diariamente, com duas possibilidades:

e 0 cambio pode continuar sua trajetéria de desvalorizagao lenta, com um drift

(b — k) e volatilidade o

e 0 cambio pode saltar para um outro patamar — esse salto é distribuido como
uma log-normal, e os parametros que descrevem a distribuicao de probabi-
lidades de sua magnitude (k e j) sdo constantes até o vencimento da opgao;
a probabilidade desse salto ocorrer é descrita por uma Poisson, com média
A por ano.
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De acordo com variagoes no cendrio econdémico (ou, enfim, em quaisquer outros
fatores relevantes), a volatilidade (o) e a probabilidade de mudanca de patamar
(M) percebidas pelos agentes vao-se alterando e os prémios das opgoes vao-se mo-
dificando. O objetivo, aqui, é estimar os fatores que “ditam” os prémios, a partir
desse modelo (k, 07,01, ...,04, .., 07, A1y .oy Aty eoy A7),

A probabilidade de mudanga de patamar, associada ao parametro A, é reestima-
da dariamente por entendermos que esta varidvel é fortemente influenciada por
fatores que podem sofrer alteracées bruscas em pouco tempo, como a conjuntura
politica e a situacao dos mercados internacionais. Dado que ocorreu o salto, a
distribuicao de probabilidades de sua magnitude deve depender de parametros
estruturais da economia. Assim, estimamos apenas um par de varidveis k e oj por
vencimento.

A volatilidade (o) esta relacionada com as variagbes cambiais ocorridas du-
rante a trajetéria de desvalorizacao lenta do real. Portanto, ndao é um indicador de
credibilidade do regime e deve depender de fatores como a estabilidade dos fluxos
cambiais no curto prazo. Em tese, a volatilidade poderia alterar-se substancial-
mente em poucos dias. No periodo em estudo, porém, as minibandas davam pouco
espaco para esses movimentos. Considerando, entao, a escassez de dados e as di-
ficuldades econométricas envolvidas neste artigo, faz sentido estimar apenas um
parametro o por vencimento para obtermos estimativas mais precisas. Por outro
lado, variacoes nao-controladas da volatilidade poderiam enviesar os estimadores
dos demais parametros. Assim, optou-se por estimar o modelo de duas manei-
ras diferentes, variando-se diariamente o parametro ¢ no modo 1 e estimando-se
apenas um o por vencimento no modo 2.

Para que seja possivel estimar estatisticamente os parametros de um modelo,
é preciso que exista algum componente aleatério. Assim, assumiu-se que o prego
de uma opcao de compra é dado por:*

PM@TCxt — PMdet(St,bt,Tt,Tt,X, kuajv Utv)\t) + Ext

onde:

PMercg; é o prémio de mercado de uma op¢ao com strike x, no dia t (dado);
PMod,; é o prémio da opgao com strike = no dia ¢, de acordo com a férmula do
modelo de Merton (apresentada na segao 2); °

4As férmulas a seguir referem-se ao modo 1 de estimacfo. Ao trabalhar-se com apenas um o
por vencimento, obtém-se, de maneira andloga, as férmulas para o modo 2.

5A férmula para o cdlculo do prémio da opcéo de acordo com o modelo de Merton (PModgt)
contém uma somatdria em que o numero de saltos (n) varia de 0 a infinito. As rotinas computaci-
onais trabalharam com uma somatoria de 0 a 4 — porque incluir a possibilidade de cinco ou mais
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€zt € o0 erro aleatério.

O objetivo é encontrar os valores de k e oj e os valores diarios de o e A que
minimizam o quadrado das diferencas entre os prémios observados das opgoes e os
prémios dados pelo modelo de Merton. Sendo e,; o residuo da regressao, ou seja,
a diferenca entre o prego observado e o preco dado pelo modelo tedrico e conside-
rando que devem ser estimados um valor de ¢ e de A para cada dia e apenas um
valor de k e de o], temos que:®

Cxt = f(k70j7 O—tv)‘t)

e, conseqlientemente,

SQR = f(k,074,01,...,0t,...,0r, AL ... Mgy ooy A7)

sendo T o numero de dias da amostra e t o indexador dos dias.

Portanto, nosso problema é encontrar os parametros que satisfazem:

T nx
Y 2
SQR = Min(k.0j,01,00,...or M Az, A1) § : § :eﬂct
t=1 x=1
sendo nx o ntmero de opgoes com diferentes precos de exercicio negociadas em
um dia.

Havendo varios dias de negociacao na amostra, pode ser computacionalmente
dificil trabalhar com um problema de otimizacao sob um ntumero tao grande de
varidveis.” Nesses casos, torna-se vantajoso transformar o problema acima, de
forma que o objetivo seja encontrar:

T nx
SQR = Min, o) Z Ming, ) Z(ewt\k, Uj)2
t=1 =1

saltos até o vencimento das opgbdes nao modificava o valor dos prémios, mesmo nos momentos de
maijor risco de desvalorizacao do real.

SA varidvel ey é, evidentemente, funcio também das varidveis observdveis que
entram no cédlculo do prémio da opgao (citadas anteriormente).  Formalmente, temos
ext = f(k,07,0¢, ¢ | byr, S, 7, X, PMercgt), mas omitiremos as varidveis observédveis nesta se¢ao
para nao carregarmos demais a notagao.

"Esta observacéo vale principalmente para o modo 1 de estimacio.
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Obtém-se, assim, um problema de minimizacao de quadrados dos residuos cuja
fungao-objetivo depende do resultado de outras T' otimizacoes nao-lineares.

As duas formas de estimar o problema sdo equivalentes para encontrarmos os
parametros do modelo de Merton implicitos nos prémios das opgoes. Contudo,
os erros dos coeficientes devem ser calculados utilizando os gradientes obtidos na
estimagao com todas as varidveis simultaneamente, porque, na segunda forma
apresentada, as derivadas obtidas nao sao parciais.

As opgoOes com maiores pregos de exercicio sao mais baratas e, portanto, um
erro de 0,10 numa opcao “fora do dinheiro” pode ser considerado mais significativo
que um erro de 0,10 numa opcao de menor preco de exercicio. Uma alternativa
para contornar este problema seria ponderar os erros. Em trabalhos semelhantes
ao apresentado neste artigo, Bates (1991, 1996) e Bakshi et al. (1997) preferiram
nao utilizar qualquer critério de ponderacio — procedimento seguido aqui.®

O trabalho empirico utilizou as rotinas de otimizacao do software Matlab,
baseadas em algoritmos de minimizacao de quadrados de fungoes nao-lineares
(Levenberg-Marquardt, Gauss-Newton) ou de busca direta (método simplex —
ameba — de Nelder-Mead). Estimagoes referentes a alguns dos vencimentos sé fo-
ram possiveis por utilizarmos o algoritmo simplex.? Os valores que minimizavam a
soma dos quadrados dos residuos de acordo com este método eram colocados como
condigoes iniciais nos algoritmos de minimos quadrados para verificar o resultado
e calcular a matriz de variancia e covariancia dos estimadores.

A soma do quadrado dos residuos de modelos nao-lineares pode ter mais de
um minimo local. Para buscar o minimo global, cada vencimento foi estimado a
partir de diferentes condigoes iniciais. Na grande maioria das vezes, os algoritmos
convergiam em torno do mesmo ponto e as diferencas entre as estimativas obtidas
eram inferiores a 1073. Entre as excecdes, ha algumas grandes discrepancias, como
fevereiro de 1998 no modo 1 (um minimo com & préximo de 3% e outro com k em
torno de 13%) e marco de 1998 no modo 2 (um minimo com k préximo de 7% e
outro com k negativo, em torno de —7%). Em outros casos, como dezembro de
1997 no modo 1 e setembro de 1997 no modo 2, a distancia entre as estimativas
do parametro k em diferentes pontos de minimo local é menor que 1%, ainda que
nao desprezivel.

Os dados utilizados para as estimagoes (valores das opgoes de compra, futuros
de ddlar e DI e taxa de cambio spot, de janeiro de 1997 a janeiro de 1999) foram

8Bakshi e outros (1997) argumentam que minimizar o erro percentual levaria a um “favoreci-
mento” das opgdes fora do dinheiro. Bates (1991) utiliza justificativa similar para trabalhar com
erros aditivos, em vez de multiplicativos.

9Estimacdes para janeiro de 1998, por exemplo, nédo convergem se forem utilizadas apenas
rotinas de minimizagao de quadrados de fungoes nao-lineares.
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fornecidos pela Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). O prémio utilizado das
opgoes foi o tltimo negdcio de cada dia. Como é pequeno o nimero de transagoes
diarias desse mercado, os negocios com as opgoes utilizados neste artigo sao po-
tencialmente realizados em horarios diferentes.! Em dias de grandes oscilacdes,
essa falta de sincronia pode trazer distorcoes aos nossos dados. Isso explica o fato
de termos eventualmente, aqui, prémios de certas opcoes maiores ou iguais aos de
outras com precos de exercicio menor.!!

Os dados de DI futuro e délar futuro utilizados foram os pregos de ajuste.
Esses valores sao as médias dos precos dos negoécios nos ultimos minutos do
pregao (ponderados pelos volumes). O tempo foi calculado em dias corridos
(7 = ntmero de dias corridos+360). O ddlar futuro foi utilizado para o célculo da
taxa de juros em moeda estrangeira (taxa do DI -+ variacao projetado do délar).

As taxas de juros sao calculadas sempre de maneira continua (por exemplo,
r = [n(100.000/DI) +~ 7). Para a taxa cambial spot havia, basicamente, duas
opcdes: considerar o ptar'? do dia anterior (e implicitamente admitir que o agente
nao sabe nada sobre o valor do délar no dia) ou considerar o ptaz do dia (e impli-
citamente admitir que o operador ja conhece a cotacao média daquele dia). Por
estarmos trabalhando com os tltimos negécios de opcoes, optamos pela segunda
abordagem. Coerentemente com essa escolha, foi considerado para o cédlculo do
tempo para o vencimento das opcoes o dia 1util imediatamente anterior a data de
liquidagao das operacoes, visto que estas tomam como base o ptaxr do dia anterior.

As opgoes com uma determinada data de vencimento sdo tratadas independen-
temente das outras. Depois de separarem-se as opgoes por vencimento, excluem-se
da amostra:

e as informacoes referentes aos dias em que nao foram negociadas opgoes com
pelo menos cinco pregos de exercicios diferentes, para termos graus de liber-
dade suficientes para uma estimagao razoavel.

e as informacGes referentes aos dias muito préximos ao vencimento, dada a
pequena liquidez destas opgoes e o pequeno impacto destas na soma do
quadrado dos erros do modelo.

10 A BM&F divulga o horério do tltimo negécio com cada opcao. Contudo, este indicador no
é muito preciso, dado que negdcios com opc¢oes sao realizados no mercado de balcao e, depois
de fechada a operagdo, simulados pelos operadores de pregdo na bolsa — onde a operagdo é
registrada. As vezes, isso se dd horas depois de a operagéo ser fechada.

HDescartar esses dados da amostra traria um viés de selecdo para nossos estimadores, por
aumentar a diferenca média amostral entre os pregos das op¢bes com diferentes pregos de exercicio
em um dado dia — informagdo fundamental para se estimarem os parametros k e 0.

120 ptax é a cotacdo média das transacdes de cambio no mercado interbancario (i vista).



408 Bernardo de Vasconcellos Guimardes, Marcos Eugénio da Silva

Foram também excluidos da amostra alguns poucos dados de opgbes muito
“fora do dinheiro” (mais de 30% acima do spot) de margo, abril e agosto de 1998,
cujos valores sao estatisticamente outliers.

Devido a pequena liquidez no mercado de op¢oes, hd muito poucos dados para
alguns dos vencimentos, o que pode prejudicar bastante a precisao do estimador.
Esse problema é acentuado pelo fato de estarmos estimando um grande niimero
de parametros para cada vencimento. A tabela 1 mostra a quantidade de dados
utilizada para as estimacoes.

Tabela 1
Dados utilizados para as estimativas

Vcto ndias nobs N(1) N(2)
Fev. 1997 7 45 16 10
Mar. 1997 11 64 24 14
Abr. 1997 25 134 52 28
Maio 1997 9 45 20 12
Jun. 1997 7 38 16 10
Jul. 1997 48 269 98 51
Ago. 1997 5 26 12 8
Set. 1997 13 67 28 16
Out. 1997 33 185 68 36
Nov. 1997 16 85 34 19
Dez. 1997 26 144 54 29
Jan. 1998 18 107 38 21
Fev. 1998 18 97 38 21
Mar. 1998 6 31 14 9
Abr. 1998 13 72 28 16
Maio 1998 19 106 40 22
Jun. 1998 22 135 46 25
Jul. 1998 18 119 38 21
Ago. 1998 15 95 32 18
Set. 1998 25 173 52 28
Out. 1998 28 155 58 31
Nov. 1998 16 101 34 19
Dez. 1998 12 76 26 15
Jan. 1999 15 97 32 18
Fev. 1999 6 33 14 9

Obs.: Vcto = vencimento da opgao;

ndias = numero de dias que compdem a amostra;
nobs = numero de observagdes (tamanho da amostra);
N(1) = ntimero de parametros estimados no modo 1;
N(2) = ntimero de parametros estimados no modo 2.
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4. Resultados

Os resultados obtidos para k e o nos modos 1 e 2, bem como o erro-padrao dos

estimadores e os niveis de significancia de acordo com os testes ¢ estao apresentados
nas tabelas 2 e 3.

As figuras 2 e 3 mostram a evolugdo das estimativas do parametro k. Graficos
com as estimativas do parametro A (no modo 1) estao apresentados no apéndice

A.

Figura 2
Estimativas de magnitude esperada do salto (k) — modo 1

0,2500

0,2000

0,1500 ]

0,1000 0

0,0500 +

—

0,000

Jun. 1997 |
Ago. 1997 .:l
Out. 1997 |
Dez. 1997
Fev. 1998
Abr. 1998 l:l
Jun. 1998 .
Ago. 1998
Out. 1998
Dez. 1998
Fev. 1999

Fev. 1997 |
Abr. 1997 |

Figura 3
Estimativas de magnitude esperada do salto k — modo 2
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Tabela 2
Estimativas de o7 e k e resultado dos testes: modo 1

Veto K oj p — value*
02/97 0,0601  (0,0426) 0,0584' (0,0200) 4,7E —19
03/97 0,0791%2 (0,0300) 0,1082' (0,0162) 9,5E — 36
04/97 0,0911' (0,0209) 0,0733' (0,0126) 2,8E — 65
05/97 0,0370  (0,0785) 0,0508 (0,0374) 6,4E — 20
06/97 0,0506% (0,0242) 0,0494' (0,0146) 1,1E —16
07/97 0,05422 (0,0228) 0,0536' (0,0116) 6,1F — 153
08/97 10,0279  (0,2124) 0,1095 (0,0871) 4,6F —13
09/97 0,10882 (0,0520) 0,0552  (0,0488) 4,1E —21
10/97 0,0683  (0,0598) 0,0716> (0,0315) 6,1E —71
11/97 0,0892%2 (0,0369) 0,0600% (0,0244) 1,4F — 39
12/97 0,12562 (0,0601) 0,0645 (0,0557) 3,0E — 36
01/98 10,0536  (0,0706) 0,0926' (0,0305) 1,5E — 56
02/98 0,1294' (0,0145) 0,0678" (0,0097) 5,0E — 62
03/98 0,0732  (0,6988) 0,1775  (0,2942) 2,9E — 16
04/98 0,01122 (0,0048) 0,1393" (0,0086) 2,9E — 39
05/98 0,1115' (0,0165) 0,0669' (0,0144) 6,8E — 64
06/98 0,1508' (0,0405) 0,0858' (0,0302) 4,3E — 63
07/98 0,1184  (0,0730) 0,1090% (0,0418) 2,4E —55
08/98 0,1373  (0,1052) 0,0954 (0,0738) 4,6E — 51
09/98 0,1320% (0,0551) 0,0612  (0,0614) 1,5E —71
10/98 0,1568% (0,0640) 0,0555  (0,1547) 8,7E — 56
11/98 0,1350" (0,0149) 0,1040' (0,0104) 8,5E —49
12/98 0,1962' (0,0586) 0,0860 (0,0672) 1,5FE —37
01/99 0,1192' (0,0148) 0,1383' (0,0101) 1,8E — 58
02/99 0,1183  (0,0718) 0,0875 (0,0462) 8,9E —16

*p-value dos testes conjuntos, sendo Hog : puj = 0j = A+ = 0 para todo t.
1 Parametro significante a 1%, de acordo com os testes t.
2 Parametro significante a 5%, de acordo com os testes t.
Desvios-padrao entre parénteses.
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Tabela 3

Estimativas de oj e k e resultado dos testes: modo 2

Veto K oj p — value*
02/97 0,0469% (0,0191) 0,0609  (0,0098) 1,2E — 21
03/97 0,0920% (0,0358) 0,0981% (0,0202) 1,8E — 40
04/97 0,0741' (0,0115) 0,0732' (0,0066) 5,7E — 83
05/97 0,0331%2 (0,0149) 0,0524' (0,0079) 4,0E — 23
06/97 0,0433'  (0,0132) 0,0507" (0,0071) 2,0E —18
07/97 0,0414'  (0,0062) 0,0580' (0,0029) 4,1F —194
08/97 10,0786  (0,0853) 0,0823  (0,0442) 3,4E —15
09/97 0,1041%2 (0,0439) 0,0503  (0,0393) 4,0E — 27
10/97 10,0630  (0,0339) 0,0707' (0,0173) 5,9E — 92
11/97 0,08491 (0,0282) 0,0591' (0,0178) 4,6F — 48
12/97 0,0949' (0,0273) 0,0590' (0,0210) 1,1E —51
01/98 10,0531  (0,0560) 0,0920' (0,0250) 7,0 — 74
02/98 0,0381  (0,0272) 0,1053" (0,0101) 8,9E — 62
03/98 0,0717  (0,4406) 0,1723  (0,2109) 2,8E — 21
04/98 0,0643  (0,0375) 0,1177% (0,0182) 7,4E — 32
05/98 0,1099' (0,0197) 0,0675' (0,0148) 7,1E —79
06/98 0,1402' (0,0453) 0,0864' (0,0307) 7,2E — 72
07/98 0,1140% (0,0440) 0,1040* (0,0263) 7,7E — 64
08/98 0,1245 (0,0884) 0,1030  (0,0549) 2,0E — 58
09/98 0,1221  (0,0711) 0,0604 (0,0706) 2,1E —65
10/98 0,08461 (0,0126) 0,0873' (0,0097) 8,7E — 106
11/98 0,1524' (0,0253) 0,0918' (0,0194) 3,2E —60
12/98 0,1932' (0,0456) 0,0889  (0,0743) 2,2FE — 46
01/99 0,0985 (0,0108) 0,1317" (0,0095) 2,7E — 62
02/99 0,09912 (0,0417) 0,0964' (0,0237) 5,9E —19

*p-value dos testes conjuntos, sendo Hg : uj = 0j = A = 0 para todo t.
1 Parametro significante a 1%, de acordo com os testes t.
2 Parametro significante a 5%, de acordo com os testes t.

Desvios-padrao entre parénteses.
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Como seria de se esperar, os erros-padrao obtidos pelo modo 2 de estimacao
sdo, em geral, inferiores aos encontrados pelo modo 1.3

BEntre os 50 pardmetros k e oj estimados, ha 36 estimativas significativamente diferentes de
0 no modo 2 e 31 no modo 1. Entre os 50 erros-padrao calculados, 37 sao menores no modo 2 do

que no modo 1.
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Os resultados obtidos das duas maneiras sao parecidos e levam as mesmas
interpretagoes sobre a credibilidade do regime cambial.

Os valores de k obtidos pelo modo 2 sao quase sempre inferiores aos encontra-
dos pelo modo 1 (hé apenas quatro excegdes entre as 25 estimativas), levantando
a suspeita de que estimar apenas um ¢ por vencimento poderia enviesar os es-
timadores dos demais parametros. De fato, como mostra a simulagdo de Monte
Carlo apresentada no anexo B, variagoes nao-controladas da volatilidade tendem a
causar subestimagao do parametro k e superestimacao do parametro A. Por conta
disso, toda a anélise realizada a partir daqui refere-se ao modo 1 de estimacao. !4

Nao se observam diferencas substanciais entre os valores obtidos para o parame-
tro k em momentos de crise e em tempos trangiiilos; ha, contudo, grandes variacoes
em A. Pode-se perceber que a magnitude esperada da desvalorizacao cambial
aumenta no decorrer do periodo. Antes de a crise da Asia contagiar os mercados
brasileiros de derivativos cambiais, em outubro de 1997, a varidvel k oscila em
torno de 7%. Apéds a crise, k passa a estar predominantemente entre 10% e 15%
e 0j aumenta também.

Os parametros referentes & magnitude do salto implicitos nas opgoes foram
constantemente inferiores ao que a realidade revelou, em janeiro de 1999: a expec-
tativas de salto com médias sempre inferiores a 20% e desvios-padrao estimados em
torno de 10% nos meses que antecederam & maxidesvalorizacao do real, contrapos-
se uma alta de mais de 60% na cotagao cambial. A esta informacao, soma-se o fato
de os estimadores de A e k terem sido obtidos de um agente neutro ao risco. Como
ja foi colocado, considerando-se a aversao dos agentes ao risco, deve-se acreditar
que os verdadeiros valores de A\ e k implicitos nos prémios das opcoes sejam até
menores do que os obtidos.

A probabilidade de um salto no cambio (dada pelo parametro \) oscila entre
1% e 3% ao més do inicio de 1997 até o final de outubro, com excecao de um breve
periodo no final de agosto, quando os primeiros reflexos dos problemas no Sudeste
da Asia levam essa taxa para perto de 5%. Em novembro de 1997, no auge da crise
asiatica, a probabilidade de uma desvalorizacao fica em torno de 10% ao més. Em
dezembro, essa taxa ji estd bem mais baixa, e em fevereiro de 1998 observa-se A
nos niveis pré-crise. A partir da crise russa, em setembro de 1998, até a alteracao
do regime cambial, em janeiro de 1999, a probabilidade do salto flutua em torno
de 5% ao més.

A estimagao dos parametros k, A e oj para alguns vencimentos (como abril
de 1998 no modo 1) parece ter sido prejudicada pela inexisténcia de dados sobre

MEmbora potencialmente tendenciosas, as estimativas obtidas pelo modo 2 também merecem
atengdo por serem mais precisas e porque o viés nao deve ser grande.
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opgoes “no dinheiro” ou “dentro do dinheiro”. Essas opcoes trariam informacgoes
relevantes sobre a possibilidade (praticamente nula) de apreciagdo do real, in-
fluindo no valor das estimativas obtidas.

O estimador da variancia dos erros foi obtido dividindo-se a soma do qua-
drado dos residuos pelo nimero de graus de liberdade da regressao (N — k;k =
2T + 2 no modo 1, k = T+ 3 no modo 2) conforme recomendacao de Davidson &
MacKinnon (1993) baseada “no bom senso e em experimentos de Monte Carlo”.

Os resultados dos testes individuais (testes ¢ bilaterais) devem ser analisa-
dos com bastante cautela, pois os pressupostos implicitos em sua execugao - por
exemplo, a suposi¢ao de que o estimador dos parametros é normalmente distribuido
— sd0 muito fortes. Além disso, quando estamos interessados na significancia de
varios parametros, testa-los individualmente pode-nos levar a conclusoes equivo-
cadas. Assim, foram executados testes “pseudo-F”1® para verificar a significancia
do conjunto de parametros referentes aos saltos, comparando-se os resultados for-
necidos utilizando-se o modelo de Merton (irrestrito) com os obtidos impondo-se
as restricoes:

M=k=0j=0,sendo 1 <t<T

O resultado dos testes esta apresentado também nas tabelas 2 e 3.

Enquanto os testes conjuntos nos mostram que as restrigoes sobre os parametros
referentes aos saltos tém graus de significAncia entre 10713 ¢ 107194 (tabelas 2 e
3), os testes individuais apresentam resultados muito menos significativos, as vezes
até insignificantes,'® Por exemplo, nenhum dos parametros obtidos para o venci-
mento em margo de 1998 (14 no modo 1 e nove no modo 2) ¢ significantemente
diferente de zero, mesmo a um nivel de significancia de 10%. Todavia, os p-values
dos testes conjuntos (3 x 107% no modo 1 e 3 x 1072! no modo 2) mostram ine-
quivocamente que a possibilidade de saltos discretos tem efeito significativo nos
precos das opcoes.

Os resultados desses testes ressaltam a existéncia de um problema de iden-
tificagdo deste modelo com os dados disponiveis: em alguns momentos é dificil
estimar a média e o desvio-padrao da magnitude do salto e a probabilidade de
sua ocorréncia, embora seja facil perceber a influéncia da possibilidade de saltos
discretos no prémio das opgoes.

50s testes “pseudo-F” séo assim denominados (Davidson & MacKinnon, 1993) por serem
executados da mesma maneira que os testes F' mas valerem apenas assintoticamente no caso de
modelos nao-lineares.

1605 testes individuais de significAncia para os pardmetros A e o apresentam resultados
semelhantes.
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Como mostram os testes conjuntos, a possibilidade de saltos é extremamente
importante para explicar os precos dos derivativos e, portanto, deve ser incluida
na estimacao. Os valores encontrados para o parametro o, utilizando-se a férmula
de Merton, podem ser vistos como estimativas implicitas da volatilidade da taxa
cambial controladas pelas variaveis k,oj e A.

As estimativas de o obtidas (em torno de 1% e nunca superiores a 5%) sao
bem menores que as volatilidades implicitas encontradas usualmente nas opgoes
de cambio utilizando-se um modelo da familia Black & Scholes (entre 15% e 30%
para as opcoes mais “fora do dinheiro” como mostra a figura 1.17 Essa diferenca se
deve a incluséo da possibilidade de saltos no processo de difusdo. Como é possivel
perceber pela figura 4, as estimativas de ¢ implicitas nos pregos das opcoes de
acordo com o modelo de Merton sao bastante proximas das calculadas a partir de
séries temporais no mercado de délar a vista. Além de terem ordens de grandeza
semelhantes, os movimentos das duas séries sao correlacionados.'®

Figura 4
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"Nos dias em que apenas opcoes fora do dinheiro foram negociadas, a volatilidade é sempre
insignificante do ponto de vista estatistico porque o prémio das opgdes com pregos de exercicio
mais altos é dado apenas pela combinacao entre os parametros A, k e 0, ou seja, é determinado
unicamente pelo risco de um salto discreto.

18 A série histérica de volatilidade foi calculada estimando-se um modelo GARCH(1,1). No caso
da volatilidade obtida implicitamente, s6 foram plotados os valores estatisticamente significativos.
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Nas estimativas de volatilidade obtidas pelo modelo de Merton, nao esta in-
cluida a possibilidade de saltos discretos, visto que esta é captada pelos outros
parametros do modelo (A, k e 0j). Eliminando-se da “volatilidade” do modelo
de Black & Scholes a possibilidade de saltos, obtém-se estimativas similares as
encontradas pelas andlises de séries temporais, sem necessidade de variacao do o
de acordo com o preco de exercicio. Temos, agora, bons argumentos para afirmar
que os possiveis impactos de uma alteracao no regime de bandas cambiais estavam
sendo mimetizados pelos smiles de volatilidade.

5. A credibilidade do regime cambial

Varios estudos (como Munch (1998), Campa et al. (1999) e Fontes et al. (1999))
tentam avaliar a confiabilidade na politica cambial a partir de testes de credibili-
dade aplicados a banda larga. Contudo, como mostra a figura 5, esta nao caracteri-
zava completamente o regime vigente no periodo. Na prética, a taxa de cambio era
desvalorizada em torno de 0,6% ao més e poderia mover-se apenas entre os estrei-
tos limites das minibandas (de cerca de 0,5% na maior parte do periodo) ditados
pelo Banco Central. Assim, ndo parece ser muito adequado julgar a credibilidade
da politica testando a banda larga.

Figura 5
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Em um regime de bandas confidveis, quando a cotagao cambial esta no limite
superior, deve-se esperar uma queda da taxa de cambio — propriedade chamada
de reversao a média. No caso em estudo, porém, em nenhum momento deveria
ser esperada uma valorizagao do real, pois a manutencao da politica incluia o rea-
juste periédico da banda larga. Ainda assim, (Fontes et al., 1999) examinam essa
propriedade e observam que, de fato, mesmo quando o délar estava perto do teto
da banda larga, sua tendéncia era de alta. Os autores concluem que esse com-
portamento “nao é coerente com a teoria de bandas de cambio para credibilidade
perfeita, apesar de ser significativo a 1%”. Ao nosso ver, ndo hd nada de novo
nesse resultado e informagao alguma sobre a confiabilidade do regime, apenas um
sinal da inadequacao da aplicacao dos testes de credibilidade da banda larga ao
regime de cambio brasileiro vigente no periodo.

Um dos testes realizados por Munch (1998) e Campa et al. (1999) examina se
a cotagao do dolar nos mercados futuros ultrapassa em algum momento o limite
superior da banda larga. Como mostra a figura 5, nos primeiros meses apds os
reajustes, a cotacao cambial estd bastante distante do teto da banda larga. Nesses
momentos, o fato de o teto nao ser ultrapassado pela taxa futura do délar diz pouco
a respeito da credibilidade das mini-bandas e eram estas que desempenhavam, de
fato, o papel principal na politica cambial daquela época.

Como Rocha & Moreira (1998), entendemos a credibilidade da politica de
cambio como uma combinagao entre a probabilidade da desvalorizacao do real e
sua magnitude esperada. Além de mais adequada, essa abordagem traz respostas
mais precisas a questdo da confiabilidade no regime. Afinal, uma banda tem
crédito apenas se os agentes consideram que a probabilidade dela ser rompida é
exatamente zero? Se nao é zero, qual o nimero arbitrario que divide as aguas?
Que valores caracterizam uma credibilidade “perfeita” ou “imperfeita”?

Evidentemente, a probabilidade atribuida pelos agentes a alteracao na politica
cambial no Brasil durante o periodo estudado era diferente de zero. Neste artigo,
tentamos quantificar essa percepcao de confiabilidade. Além disso, a metodologia
empregada nao visa a simples estimacgao do prémio de risco implicito nos contratos
futuros de cambio como se esta fosse uma varidvel unidimensional, mas traz in-
formagoes a respeito das probabilidades e magnitudes esperadas da desvalorizacao
cambial.

As alteragbes didrias no parametro A refletem os momentos de “nervosismo”
e “calmaria” no mercado financeiro. Acreditamos que esta varidvel, associada a
média e ao desvio-padrao da distribuicao de probabilidades do salto, seja um bom
indicador da credibilidade da politica cambial. A volatilidade do componente
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de salto e a esperanga nao-condicional do valor dos saltos (A x k), podem ser
boas proxies para a desconfianca na moeda.

A figura 6 mostra a evolugdo da volatilidade do componente de salto du-
rante os dois anos cobertos por este artigo. Nos graficos, cada figura geométrica
corresponde a um vencimento de opgao.

Figura 6
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A esperanca nao-condicional do valor dos saltos (A X k) é uma medida do
prémio de risco implicito nos contratos futuros.'® Cabe, entdo, compara-la com
o prémio de risco dos contratos futuros de cambio observado ex post, dado pela
diferenca entre o délar futuro em um dado momento e a taxa cambial spot no dia
do vencimento do derivativo.2’

9Veja a equacdo de difusdo do modelo de Merton: essa esperanca é justamente a diferenca
entre o diferencial de taxa de juros (b) e o drift esperado (o fator que multiplica dt).

200 prémio de risco ez post dos contratos futuros foi calculado a partir da seguinte férmula:
Prfut = ((Fy/St+-) — 1)/7) onde: F; é o valor do contrato futuro de délar em ¢; S; + 7 é o valor
do délar spot no dia do vencimento do futuro; 7 é o tempo até o vencimento do futuro. A divisao
por T é feita para que seja obtida uma medida anualizada do prémio de risco.
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Figura 7
Esperanga nao-condicional de jump(implicita, por ano)
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Figura 8
Prémio de risco do délar futuro (ex post, anualizado)
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Os graficos das figuras 7 e 8, construidos na mesma escala para facilitar com-
paracoes, nos mostram que ha muitas semelhangas entre parte dos graficos, mas
que no segundo semestre de 1998 a discrepancia é enorme. Em particular, em
boa parte dos momentos em que o mercado enfrentava os reflexos da crise russa,
o grafico construido a partir do prémio observado ex post parece indicar um sério
risco de apreciacao do real! Qual a explicagao para isso?
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O modelo de Merton nos ajuda a encontrar essa explicagao ao dividir as flu-
tuagoes cambiais entre as oscilagoes causadas por uma volatilidade (o) e os saltos
discretos (J). O fato de encontrarmos um prémio de risco negativo ex post, num
dado dia t, significa apenas que a cotacao do ddlar no dia do vencimento do con-
trato futuro estava acima do valor deste em t. Isso nao mostra que o mercado
considerasse a possibilidade de uma apreciacao cambial: a luz das nossas estimati-
vas de parametros implicitos, o que se pode concluir num caso deste é que o fator
volatilidade foi responsével por deixar o ddlar spot préximo ao topo da minibanda
no dia do vencimento do futuro, mas o prémio de risco era mesmo positivo. De
fato, entre agosto e dezembro de 1998, a taxa cambial nos dias de vencimento dos
contratos futuros (iltimo dia do més) ficou muito préxima do teto da minibanda.
Por outro lado, no periodo em que foram sentidos os efeitos da crise asidtica (entre
outubro de 1997 e inicio de 1998), o ddlar esteve préximo do piso da minibanda
no final desses meses.?!

Essa explicacao e os resultados mostrados pelos gréaficos nos levam a acreditar
que estimar o prémio de risco como foi feito neste artigo (figura 7), a partir de
parametros implicitos, conduz a resultados melhores que o célculo ex post pela di-
ferenga entre o valor dos futuros e do spot no vencimento (figura 8), justamente por
separar os dois componentes responsaveis pelas oscilagoes cambiais (a volatilidade
e os saltos).

Deve-se, porém, prestar atengao as imperfeicoes das estimativas obtidas: nem
todos os parametros estimados sao estatisticamente significativos e, portanto, os
graficos devem ser interpretados com cautela. Além disso, eventuais intervengoes
do Banco Central no mercado futuro de cambio podem estar interferindo nos pregos
dos contratos e, conseqlientemente, nos parametros estimados. Por fim, deve-se
ter em mente que os valores de probabilidade e de magnitude da desvalorizagao
esperada se referem a prazos bastante curtos, visto que, na maior parte dos casos,
as opgoes vao ganhando liquidez a partir de 45 dias antes do vencimento. A
viabilidade da politica cambial no longo prazo nao aparece diretamente nestes
resultados??.

A pergunta que os graficos estao respondendo é: “qual a expectativa do mer-

2!Como mostram os grificos e as explicagdes de Pastore & Associados (1999), “devido aos
menores fluxos de saida no comercial, a taxa spot esteve muito menos pressionada na crise do
sudeste asidtico do que na crise russa. As cotagdes do cambio comercial somente atingiram o topo
da [mini] banda por alguns dias, em outubro de 1997, enquanto que na crise russa as cotagdes
estiveram predominantemente no topo da [mini] banda de flutuagéo”.

2Tsto significa, por exemplo, que se o mercado passar a acreditar que a trajetéria do cambio
serd alterada dali a seis meses, mas nao antes disso, nossos valores ndo mostrardo essa queda de
credibilidade da politica.
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cado com relacao a alteragoes na politica cambial nas proximas semanas?”. Pode-
mos ver que esta expectativa aumenta bruscamente quando a crise asiatica conta-
gia os mercados brasileiros, em outubro de 1997, e vai aos poucos se reduzindo. Ja
no comeco de 1998, os agentes passam a acreditar que a chance de uma grande des-
valorizacao no curto prazo é muito menor — talvez pela proximidade das elei¢oes
presidenciais. Antes destas, porém, em setembro de 1998, sentem-se os efeitos da
crise russa e, novamente, cresce a expectativa de um salto na cotagao cambial. Tal
expectativa nao se dissipara até o inicio de janeiro, quando ocorre efetivamente a
ruptura da trajetéria do délar. As estimativas obtidas mostram que a queda de
confianga na moeda trazida pela crise na Russia foi mais persistente que a resul-
tante da crise do Sudeste asidtico (talvez pela passagem das eleigoes), resultado
corroborado pelas andlises conjunturais da época (Pastore & Associados, 1999).

Além desses grandes fatos estilizados, podemos perceber outros movimentos
mais sutis, como a reducao do medo da maxidesvalorizacao em meados de fevereiro
de 1997 (quando houve a mudanga da banda larga) ou os primeiros reflexos da
crise asidtica em agosto de 1997. Os graficos também nao mostram um aumento da
desconfianca no real nas semanas imediatamente antecedentes ao salto do délar.
Muito embora esse resultado possa parecer estranho, deve ser lembrado que o
governo brasileiro fechou um acordo com o FMI no final de 1998 e andlises macro-
econémicas da época apontavam para uma melhora na credibilidade do regime.
Por exemplo, a Carta de Conjuntura do Ipea (1998) afirma que “a pressdo sobre
o cambio tornou-se mais branda, sendo agora bem pouco provavel a ocorréncia de
um ataque especulativo”.

As figuras 6 e 7 mostram claramente a percepgao do risco de desvalorizagao
do real flutuando conforme a situacao de outros paises emergentes, evidenciando
a importancia de fatores relacionados a contagio para explicar fatos como ataques
especulativos.

6. Conclusao

Os testes conjuntos dos parametros referentes & possibilidade de saltos (A, k e
0j) e os valores da volatilidade implicita (o) estimada pelo modelo de Merton evi-
denciam que os smiles de volatilidade mimetizavam a possibilidade de ocorréncia
de saltos discretos. Ha um problema de identificacao nas estimacgoes realizadas,
que compromete um pouco os resultados individuais dos parametros, mas nao
altera em nada essa conclusao.

Uma das vantagens do modelo de Merton é fornecer parametros com inter-
pretagao econdmica imediata. A partir dos valores estimados de A, keoj, foram
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tragados mapas da credibilidade de curto prazo da politica cambial em vigor no
periodo, tentando contribuir na avaliacao da confiabilidade do regime.

Mostrou-se, também, que a magnitude da desvalorizacao ocorrida efetivamente
em janeiro de 1999 parece ter sido diferente da projetada pelos prémios das opgoes.
Se o tamanho do salto cambial dado em janeiro nao foi uma realizacdo muito
improvavel de sua distribuicao de probabilidades, os precos dos derivativos nao
incorporaram corretamente a magnitude da desvalorizagao cambial.

H&a algumas extensoes possiveis para o trabalho apresentado neste artigo: a
primeira delas consiste em verificar, no caso da taxa cambial brasileira no periodo
estudado, se o salto é bem-descrito por uma distribuicao de probabilidades log-
normal e se outra distribuigao seria mais adequada. Campa et al. (1999) estudam
o mercado de cambio brasileiro de 1994 a 1997 sem impor nenhuma distribuicao
de probabilidades para os retornos, a partir de estimagoes nao-paramétricas. Este
pode ser um caminho para as respostas a essas questoes.

Apés o salto da cotagdo cambial em janeiro de 1999, observou-se uma ruptura
na politica antiga e o fim da camisa-de-forca sobre o antigo processo de difusao,
enquanto o modelo prevé continuidade e a possibilidade de novos saltos a qualquer
momento. Talvez seja uma boa opgao trabalhar com um processo de difusao que
considere a possibilidade nao sé de um salto na cotacao do cambio, mas de uma
ruptura na trajetoria.

Seria interessante, também, estender a andlise para o periodo posterior a mu-
danca do regime cambial. Serd que a possibilidade de saltos continua sendo um
importante componente nos precos dos derivativos?

Este artigo aponta a possibilidade de saltos discretos como uma causa para a
existéncia dos smiles de volatilidade no mercado de cambio brasileiro no periodo
estudado. Cabe, entao, a pergunta: serd que os smiles observados em outros
mercados do pais também sao causados, pelo menos em parte, pela possibilidade
de saltos?
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Anexo A

Estimativa do parametro A

O parametro A de uma distribuicdo de Poisson deve ser interpretado como a
taxa de ocorréncia de um evento (no caso, um salto). Nos graficos das figuras A.1
a A.4, A é dado em termos anuais. As estimativas obtidas, porém, dizem respeito
a horizontes menores, como um meés.

Assim, A = 0,6 (ao ano) corresponde a uma taxa de 5% ao més, implicando
que a probabilidade de um salto em 30 dias corridos é de 4,76% e a probabilidade
de dois saltos no mesmo periodo é de 0,11%. Um A = 0,3 (ao ano) corresponde
a uma taxa de 2,5% ao més, probabilidade de um salto igual a 2,44% e uma
probabilidade de dois saltos de 0,03%. As probabilidades de mais de um salto sao
sempre pequenas.

No exemplo da figura A.1, as opgoes vencem no primeiro dia de fevereiro.
Portanto, os parametros referem-se a chance de desvalorizacao cambial em periodos
de 20 a 35 dias. Poucos dias antes da maxidesvalorizagao, a probabilidade estimada
de um salto do ddlar era de cerca de 5% ao més.

Figura A.1
Pardmetro A (vencimento em fev. 1998)

Veto: fev. 1998 (k = 0,1183; oj = 0,0875)
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Os gréficos para todos os vencimentos (figuras 10 a 12) foram construidos na
mesma escala vertical para facilitar comparagoes (mas as escalas horizontais sdo
diferentes).
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Figura A.2
Estimativas do pardmetro A (vencimentos em fev. 1997 a set. 1997)
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Figura A.3
Estimativas do parametro A (vencimentos em out. 1997 a maio 1998)
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Figura A4

Estimativas do parametro A (vencimentos em jun. 1998 a jan. 1999)
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Anexo B

Influéncias de variacGes nao-controladas da volatilidade

Os parametros k estimados pelo modo 2 sdo usualmente menores que os en-
contrados pelo modo 1. Este anexo busca mostrar que essas diferencas podem ser
causadas por variagoes nao-controladas da volatilidade. O argumento baseia-se em
um experimento de Monte Carlo. Fixando-se os parametros A, k e 0j e variando-se
o diariamente, estimou-se o0 modelo de Merton de acordo com o modo 2 (apenas
uma volatilidade foi estimada).

A base de dados foi composta por seis observagoes didrias em 15 dias (resul-
tando em 90 pontos na amostra). O vencimento em agosto de 1998, escolhido
como base para o experimento, forneceu os valores de S (cotagao do ddlar a vista)
e 7 (tempo até o vencimento). Foram utilizados os seis precos de exercicio mais
liquidos desse vencimento. Por simplicidade, escolheu-se r = 20% (taxa de juros
interna) e b = 10% (diferencial de juros).

Os parametros utilizados na simulagao foram: k = 0,14;05 = 0,09 e XA = 0, 20.
Supos-se uma volatilidade distribuida uniformemente entre 0,5% e 1,5%, ou seja:
o ~ U(0,005;0,015). Por fim, considerou-se que os precos das opgoes eram dados
por:

PMercy = PMOdmt(Sta bt,’l“t, TtaXa ka O'j, Ot, )\t) + €xt

sendo €,; distribuido normalmente com média zero e desvio-padrao igual a 0,02
(valor aproximado do desvio-padrao dos erros estimado para o vencimento em
agosto de 1998).

Em cada uma das 100 repeticées, foram calculados os valores das 90 opgoes
(com 15 volatilidades aleatdrias e independentes). Entao, estimou-se o modelo de
Merton pelo modo 2, obtendo-se, assim, 100 estimativas de k, 07 e o e 100 vetores
com 15 valores de A.22 Os resultados obtidos estdo apresentados na tabela B.1,
sendo A o valor médio das estimativas didrias de A em cada uma das 100 simulacoes.
Os testes t realizados (bilaterais) verificam se a esperanca dos estimadores de k e
A séo significativamente diferentes de 0,14 e 0,20, respectivamente.

2Devido ao alto custo computacional envolvido, ndo foram mudadas as condigdes iniciais no
algoritmo de otimizacdo — o que significa que alguns dos minimos encontrados podem nao ser
globais.
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Tabela B.1

Varidvel Média dp t-stat p-value
K 0,1141 0,0362 —7,133 1,6 x 10719
A 0,2488 10,0603 8,055 1,8 x 10712

Como mostra a figura 4, as alteragbes na volatilidade nao sdo tao constantes
como supoe esse experimento. Ainda assim, mesmo com a existéncia das miniban-
das, podemos perceber alteragoes no parametro o. De fato, o intervalo de 0,5%
para a flutuacao de cambio é pequeno na andlise do economista, mas é equivalente
a um prémio de risco de 6% ao ano em um contrato de cambio futuro com venci-
mento em um meés. Portanto, os impactos no preco dos derivativos de mudancas
nas expectativas com relacao aos fluxos cambiais de curto prazo devem resultar
em variagoes significativas no preco, captadas pelo parametro de volatilidade.

Assim, faz sentido acreditar que as estimativas de A e k s@o contaminadas por
alteracoes nao-controladas na volatilidade, mas a magnitude desse viés deve ser
menor do que a obtida neste experimento.



