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A politica cambial até janeiro de 1999 vinha sendo questionada quanto a sua vulnerabilidade,
especialmente no caso de uma situagdo externa desfavordvel. Nesse contexto, é importante avaliar
a probabilidade que o mercado atribui & sustentabilidade dessa politica. Este artigo propée um
critério para essa medida, utilizando informagdes do mercado de opgdes cambiais e modelos
matemdticos para derivativos cujos ativos seguem um processo de difusdo geral de Wiener com
descontinuidades discrelas e pouco freqiientes, segundo um processo de Poisson. O risco asso-
ciado & probabilidade de ruptura serd considerado sistemdtico.

1 - Introducao

A trajetéria da taxa de cAmbio ¢ o nivel da taxa de juros s@o instrumentos basicos
da politica macroecondmica que sustentou até janeiro de 1999 o plano de
estabilizacio da economia em face dos desequilibrios fiscais da economia
brasileira. As condigdes macroecondmicas juntamente com o nivel da taxa de
cAmbio implicam um déficit expressivo e sistemdtico das contas externas de
cerca de 3% a 4% do PIB, financiado pela entrada liquida de capital externo que
¢ atraido pela combinagfio de taxas de juros em patamares elevados ¢ taxas de
desvalorizacio cambial previamente anunciadas pelo Banco Central. Essa poli-
tica vinha sendo questionada quanto a sua sustentabilidade no longo prazo,
especialmente nos momentos em que ocoIre wma conjuntura externa desfavoré-
vel.

Em uma situagiio de expectativas favordveis, a entrada liquida de capital
favorece a formagdo de reservas cambiais, o que reduz o risco do investidor e
realimenta positivamente as expectativas. Em uma situago desfavordvel, ocorre
a saida liquida de capital, perda de reservas e aumento do risco. Isso realimenta
negativamente as expectativas, favorecendo a ocorréncia de um ataque especu-
lativo que busca precipitar a perda abrupta do valor da moeda nacional para um
novo nivel de equilibrio. Nessa situacio volatil, as expectativas dos agentes sdo
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um dos determinantes fundamentais do fluxo de capital, sendo, portanto, impor-
tante o acompanhamento permanente das expectativas quanto a credibilidade,
ou sustentabilidade, da politica cambial. Este artigo propde uma medida dessa
credibilidade baseada no prémio (valor) das opgdes cambiais.

O valor dessas opg¢des depende de expectativas que sdo continuamente reava-
liadas pelo mercado, quanto # tendéncia do nivel e da volatilidade da taxa de
cimbio (real/délar). A politica cambial que vigorou até janeiro de 1999 garantia
a flutuagdio da taxa de cAmbio dentro de uma minibanda que se desvaloriza de
forma erratica, segundo uma tendéncia estavel. Essa garantia junto com a taxa
de juros praticada e os demais atributos da op¢ao determinam seu prémio.
Argumentamos que a discrepincia entre o prémio da opg¢do cambial, praticado
pelo mercado, ¢ o calculado a partir das taxas de Juros e cambio observados
expressa um risco adicional que pode ser mensurado pela probabilidade de
ocorréncia de uma descontinuidade no nivel da taxa de cambio, Essa proba-
bilidade pode ser interpretada como uma medida da expectativa de desvaloriza-
¢do da moeda, ou seja, da nio-credibilidade da politica cambial em vigor no
periodo de estudo. Como expressa apenas a percepedo do mercado, essa proba-
bilidade pode nio antecipar as diversas crises de confianga — mexicana, asidtica
€ russa —, mas deve pelo menos ser sincrdnica a elas.

A utilizagdo do prémio das opgdes para estimar probabilidades esperadas de
rupturas do valor de ativos foi proposta por Bates (1 991), que mostrou que o
prémio das op¢des sobre o indice de acdes nos Estados Unidos antecipou o crash
de 1987 em alguns meses, pois indicou um excesso de volatilidade do indice que
pode ser atribuido 4 expectativa dos agentes de uma mudanga abrupta no nivel
do valor desse indice. Metodologia semelhante é adotada neste artigo.

A hipotese bisica € que a evolugiio do valor do ativo (taxa de cambio) é um
processo estocastico continuo composto por duas fontes de incerteza, Na primei-
ra, os incrementos do valor do ativo (taxa de cimbio) sdio normalmente distri-
buidos e ocorrem sistematicamente. No nosso caso, corresponde a variabilidade
da taxa que era garantida implicitamente pela politica de minibandas do Banco
Central. A segunda fonte de risco sao descontinuidades no nivel, erriticas e que
ocorrem esporadicamente, ¢ que representam, no noSso caso, a possibilidade de
uma ruptura da politica cambial.

No caso em que a taxa de cAmbio tem apenas a primeira fonte de risco, diz-se
que ela segue um movimento browniano e o valor das opgoes pode ser obtido
utilizando o modelo de Black-Scholes, que ndo depende de hipéteses sobre o
comportamento dos agentes diante do risco. No caso em que a taxa de cambio
apresenta também a segunda fonte de risco, o valor das opgoes pode ser obtido
considerando dois conjuntos alternativos de hipéteses. Na primeira alternativa
adotada por Merton (1976), admite-se que o risco da ruptura € diversificavel.
Caso contrdrio, € necessario explicitar o comportamento dos agentes diante do
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risco, ¢ a relagdo entre o processo estocastico da taxa de cambio e o processo que
descreve a evolugdo do valor dos demais ativos dos agentes [ver Bates (1991)].

As informagdes deste artigo foram fornecidas pela Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) e incluem os dados dos mercados futuros de taxa de juros,
cmbio e o valor dos prémios referentes as opgdes sobre a compra de ddlares.
Na Sec¢do 2 deste artigo, o modelo utilizado € colocado formalmente. A Segéo 3
mostra empiricamente a insuficiéncia, no caso do Brasil, do modelo de Black-
Scholes e o modelo de Merton € estimado. A Secdo4 discute o efeito da utilizagio
do modelo de Bates e das suas limitagdes. Finalmente, a Secdo 5 apresenta as
conclusdes.

2 - Metodologia

Um dos mais importantes modelos tedricos para a anélise das bandas cambiais
foi proposto por Krugman (1991) e explica as ndo-linearidades entre a taxa de
cAmbio ¢ os seus fundamentos econdmicos sob uma politica cambial que adota
o sistema de bandas,' aplicando a teoria de controle estocdstico 6timo. Um dos
resultados deste modelo é que, se abanda é crivel a volatilidade da taxa de cimbio
(da diferenca das taxas de juros internas e externas} nos seus extremos ¢ menor
{maior) do que em seu interior — efeito lua-de-mel —, e, portanto, a medida da
proporgao do tempo em que o cdmbio estd proximo de seu limite ¢ uma indicagio
da credibilidade da banda. Infelizmente, 0s pressupostos desse medelo nao estio de
acordo com a realidade macroeconémica brasileira,” ¢ as propriedades derivadas
desse modelo ndo sfo préprias para captar alteracGes abruptas da credibilidade.

Neste artigo, adotamos uma abordagem alternativa semelhante 4 de Bates
(1991) aplicada ao caso brasileiro, inferindo a credibilidade da politica cambial

utilizando o valor das opg¢des de compra de délares.” A trajetéria da taxa de

cdmbio (5), definida como real/délar, pode ser representada pelo processo (1) a
seguir: onde L € o nivel do processo; ¢ € o desvio padrio do processo; dz € ©
incremento de Wiener: dz = eVdr, onde € ~ N(O,1) e g ~ P(A), onde g tem uma

1 Onde as autoridades garantem uma cotagfio minima e uma maxima previamente anunciada para a taxa
de cdmbio.

2 As autoridades monetdrias garantinm a flutuagio da taxa de cmbio dentro de minibandas que se
alteram erraticamente segundo uma tendéncia estivel; o diferencial da taxa de jures brasileira reflete, além da
expectativa de desvalorizagiio cambial. o risco de crédito doméstico que depende do déficit puiblico esperado
que ndo estd considerado no modelo para o fundamento da taxa de cambio; finalmente. 0 modelo tedrico de
bandas nia considera que a trajetdria da taxa de cimbio apresente saltos. Mesmo modelos mais elaborados que
explicam os fundamentos como processos de reversdc & média [ver Delgado ¢ Dumas {1992)], ou movimente
aritmético browniano [ver Froot e Obstfeld (1992)], embora fornecam outras representagies para o processe
da taxa de cdmbic, ndo consideram a4 possibilidade do salte discreto.

3 Autilizagio de derivativos baseados em outros ativos que ndo a taxa de cimbio, embora mais liquidos,
inclui, além do risco cambial, outros inerentes ao préprio ativo em questio.
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distribuigio de Poisson com parfimetro A sendo a taxa média de ocorréncia do
evento num periodo infinitesimal; (¥ — 1) é a magnitude condicional 4 descon-
tinuidade (dg); e ¥ ~ Ln (s, 6,) segue uma distribui¢io log-normal onde L e Gy
$30 pardmetros relativos a normal associada. Os incrementos dz e dg sio supostos
independentes.*

O processo de Wiener com jump é dado por:

dS/S=udt+6dz+(Y—l)dq H
onde:

Prob (dg = 1) = Adt

Prob (dg=0)= 1 — Adt

Esse processo corresponde a uma situagio em que (S) flutua segundo dois
regimes: um que ocorre continuamente com uma pequena volatilidade: e outro
que ocorre esporadicamente, correspondendo aos momentos de descontinuidade
de (5). A magnitude (¥) dessa descontinuidade condicional é descrita por um
outro componente estocastico independente. Admitindo que: @) nio haja custo
de transagdo; b) o mercado opere continuamente; e ¢) ndo exista restricio em
emprestar ¢ tomar emprestado no curto prazo, ¢, dados o preco de exercicio (X),
0 prazo restante para a expiragdo da opgdo (T — 1) e a taxa de desconto p
apropriada ao risco, o prémio de uma opgdo européia de compra (F) pode ser
dado pela equagéo de Bellman:

—pdt
F=F(S, 0= E[F(S,t+dn)e®™ para t<T @)
max [$,— X, 0] para t=T
O valor de (2) € dado pela solugdo da seguinte equacio diferencial:
10°F 5., oF , OF
S0 S +{u-AE[Y~1 S+ —+1{E[F(SY.0)-F(S.0]}=pF
2 g2 O W AEIY = )2 S T4 A{E [F (SY.0 - F (S0} = p

4 De fato, a distribuigio da varidvel aleatéria ¥ nic € conhecida e essa hipétese é uma simplificagdo para
tornar o problema trativel.
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Com as seguintes condi¢des de contorno:

F(0,n=0 (2a)
F{§T)=max [S—X, 0] (2b)
F. 8 n=1 (Z2¢)

IimS— e

Admitindo que o risco total do jump seja diversificdvel, ou ndo-sistematico,
e utilizando "a teoria de arbitragem que supde possivel a construgdo de uma
carteira livre de risco, pode-se derivar a expressdo analitica de (#) em funggo das
taxas de juros em reais (r) ¢ em délares (J), expressdo derivada em Merton (1976):

= A+ RT n
. 1
FT.X 760 0un0)=Y (¢ (L (1 + k0"

n=0

'f(51 Te Xa rn! 63 Gn) (3)

n!

onde (f) corresponde ao valor de uma opgio européia de compra de um ativo que
segue um processo de Wiener puro — modelo de Black-Scholes — com as taxas
de juros e a volatilidade alteradas dadas por r, € G,, ou seja:

FS, 1. X, 1, 5, 0) = Se T N(d1) — Xe™ ™ "IN (d2) (4)
onde:

CIn(S/X) + (ra— 8+ 0a/2) (T—1)
GNT —t

dl

d2=dl —opNT—1

rn=r—l.i'c+——*nln (;,-'_k).

k=E(Y-1)=exp (u+0/2)—1
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Nesse modelo, os elementos de Q = (8, T, X, r, &) sdo conhecidos e 0s demais

0 = (0, A, Wy, 6;) revelam a percepcao dos agentes quanto as caracteristicas do
movimento do retorno da taxa de cambio (5.

Quando (S) segue um processo de Wiener puro (A = 0), € facil ver que (F) se
transforma em (f) — ou seja, 0 modelo de Black-Scholes & um caso particular
de (3). O tinico pardmetro desconhecido no momento do negocio (f) € o, que
pode ser derivado implicitamente em face do valor da opgdo. Nesse caso, o valor
da opgdo em cada negécio realizado reflete a percepgdo do comprador e do
vendedor quanto ao valor justo da volatilidade esperada da taxa de cimbio até o
momento do exercicio da opgio.

Entretanto, para o processo (1), temos quatro elementos niio observados e
¢ = (0, A, )y, G;) e ndo & possivel extrair de um tnico negdcio o valor para ()
que revele a expectativa dos agentes para as caracteristicas do movimento de (5),
pois nesse caso 0 modelo ndo € identificavel. Para tornar o modelo identificado
€ necessdrio introduzir hipéteses adicionais. Bates (1991) admitiu que esses
pardmetros eram os mesmos para todos os negéeios em um dia e utilizou dados
de todos os negdcios realizados e o estimador de minimos quadrados nao-lineares
de (04) no modelo Oy = F(Qyu,, ¢) + €4,

No nosso caso, adotamos uma outra abordagem. Além de ndo dispormos de
dados de cada negécio,” consideramos que as caracteristicas dos elementos de
{¢) tem natureza diferente. A volatilidade regular () pode ser estimada consi-
derando a amostra de (S) em que ndo se verificou nenhurna ruptura e que é
determinada pela politica de minibandas. Os parametros (M. &) estando relacio-
nados com os fundamentos macroecondmicos serdio a principio considerados
constantes no nosso periodo de estudo — de janeiro de 1997 a junho de 1998 —
e podem ser estimados como descrito a seguir ou imputados considerando a
expectativa de especialistas. Resta portanto (A), que flutua diariamente e revela
para cada negdcio realizado o valor justo acertado entre comprador e vendedor
para o grau de credibilidade na politica cambial.

Dado o conjunto de informacio disponivel no dia (d) Qs = (Sa, Tasy X5, 14, 80,
para cada série de opgdes (s), de prémio Q,,, é possivel calcular a probabilidade
de ruptura para cada dia e para cada série, Ay, = F Oy Wy, Gl Gy, Q4), e escolher
(Ws, ©s) que minimiza a dispersdo didria entre (Ag,). O procedimento adotado
consistiv em eleger uma das séries de opcdes (5%} — a mais ligquida — como

referéncia e calcular para cada dia (Age) € Oy = F(Aye, Uy, 671 £245) que € o prémio

5 Siodisponiveis estatisticas-resumo didrias para cada série de opgdes. O prego médio ou o tiltimeo preco.
Adotamos o tiltimo prego do prémio de cada série de opgdes.
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para as demais séries de opcdes disponiveis, dado (Ag). O par (U, 6;) pode ser
estimado buscando minimizar o erro médio quadrdtico ao longo da amostra.

EMQ (us, 0/) = Zd (04— 04} /N (5)

Um procedimento semelhante pode ser utilizado para comparar esses resul-
tados com os que seriam obtidos com o modelo de Black-Scholes que pressupde
um processo de difusdo puro. Escolhida a mesma série (s*), calculam-se para
cada dia a volatihidade implicita G =_f"(s | Q) e o prémio das demais séries
dada essa volatilidade implicita 0, (Oge, 5 | €3;). Pode-se, entfo, calcular o erro
médio quadratico ao longo da amostra.

Alémdessa abordagem, admitindo ([L;, 5;) constante para o calculo de (Ag | Wy,
o), Toi calculado para alguns dias o par [(A., LLs)2 1 671, considerando (G,) constante
¢ as duas séries de opgdes mais liquidas de cada dia, ¢ também as trés compo-
nentes (A, [, Oy considerando as trés séries de opgdes mais liquidas de cada
dia. Eniretanto, nesses casos, a4 nao-linearidade do sistema pede implicar a
inexisténcia de solucio. Detalharemos essas abordagens mais adiante.

3 - O processo de difusio misto

Evidéncias empiricas mostram que a distribuicéo dos retornos de taxas de cdmbio
tem caudas mais pesadas do que a distribui¢@o normal, propriedade denominada
leptocurtose. Virios autores buscaram formulaces alternativas ao processo de
difusio simples. Bodurtha e Courtadon (1987) sugerem que as descontinuidades
encontradas nas taxas de retorno das taxas de cimbio podem ser explicadas por
wmn movimento geométrico browniano aliade a saltos, que corresponde ao
processo de difusdo misto (PDM) utilizado neste texto. Jorion (1988) corrobora
essa afirmativa e encontrou evidéncias de que essas descontinuidades nio podem
ser explicadas por processos de difusfo em que a volatilidade € descrita por um
modelo ARCH. Finalmente, Bates (1996) também encontrou evidéncias de que
0 PDM ¢ superior aos processos de difusfio que consideram volatilidade estocds-
tica.

Esses resultados mostram que o processo de difusido simples (PDS) pode nio
ser adequado para certos ativos, fazendo que o prémio da opgio caleulado seja
diferente do praticado pelo mercado. Opcdes out-of-the-money® sio subvalori-
zadas ao utilizarmos o processo de difusfio simples, e a volatilidade implicita
encontrada depende de $/X. Esse fendmeno € conhecido como smile-velatility.

6 Opgdes cujo prego de exercicio seja diferente do valor esperado do ativo no momento do exercicio.
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O mercado possui vérias maneiras de tratar esse problema, como a utilizagdo de
séries mais liquidas ou_daquelas mais ar-the-money, em que o fendmeno smile-
volarility ¢ minimizado.” Entretanto, esse é um procedimento apenas aproximativo.
Nesta se¢io, serdo apresentados resultados obtidos considerando que a taxa de
cimbio segue um PDM e também os que mostram a inadequagdo do PDS.

Para implementar a metodologia proposta na Segdo 2, foram construidas
séries temporais didrias dos parfmetros — taxas de juros e taxa de cimbio —
utilizados no célculo do valor da opgdo, para as trés opgbes mais liquidas que
maturam no més seguinte e as duas mais liquidas que maturam no més subse-
qilente, o dltimo prego para o valor da opgdo no dia, o preco de exercicio da
0Opcdo ¢ o prazo em dias para a sua maturagdo. As informagdes obtidas junto &
BM&F foram:

® Para a taxa de juros em reais (), o futuro de DI com vencimento no primeiro
ou segundo més conforme o vencimento da opgiio em questio.

¢ Para a taxa de juros em délares (&), utilizou-se a remuneragio para investimen-
tos em ddlar no Brasil (cupom cambial), que € a composicio do futuro de déla
e futuro de DI nos respectivos vencimentos. As duas taxas foram recalculadas
em termos didrios utilizando um critério pro rata.

¢ Para o cambio foi utilizada a taxa média de compra do délar comercial do dia.

e A volatilidade observada da taxa de variagiio da taxa de cambio foi calculada
segundo dois modelos alternativos descritos no Apéndice.

Utilizando a metodologia proposta na Secio 2 foi calculada a medida de
credibilidade da politica cambial proposta (A} para todos os dias dteis no periodo
janeiro de 1997 a junho de 1998, supondo que caso ocorra uma ruptura a
desvalorizagdo ¢ uma distribui¢io log-normal com média de 1, 2 (k=0,2),0que
corresponde a uma desvalorizagdo esperada de 20% e com desvio padrio (o))
da normal associada de 5%.* Os resultados apresentados no Grafico 1 utilizam
a série mais Jiquida do primeiro vencimento (A1) e a mais liguida do segundo
vencimento (B1) e mostram que essa medida sinalizou adequadamente o efeito
da crise asidtica (novembro de 1997} e da crise da Russia (maio de 1998) sobre
a econoria brasileira. Cabe ressaltar que antes da crise asitica o parimetro A &
diferente de zero, porém num patamar inferior ao da crise. A rigor, j4 existia a
expectativa de desvalorizagdo, mesmo que baixa, e essa expectativa aumenta

7 Ainda assim, nada garante que a utilizagio do modelo de Black-Scholes (processo de difusdo simples)
para opgles at-the-money fornega o valor correto do prémio, pedendo inclusive superestima-lo em relagio ao
processo de difusdo misto, conforme apresentado em Trautmann e Beinert (1995),

8 O que corresponde a admitir que com 95% a desvalorizagio ocorrera no intervalo [11%, 35%]. No
texte, a medida da desvalorizagio € definida pelo par (U, &) ou pelo par (&, 6;), onde k ¢ o valor médio da

3
desvalorizagdo &k = exp (uj + GJ/?_) -1
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GRAFICO 1
Credibilidade (A|A1) e (A|B1) supondo desvalorizacéo
de 20% e ¢f = 0,05
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consideravelmente ap6s o inicio da crise, permanecendo em um patamar superior
ap6s seu término. O modelo consegue captar essa mudanga de patamar e estimar
a expectativa dos agentes quanto a probabilidade de ocorréncia de uma desvalo-
rizagio. Dentro dessa perspectiva, o grau de ndo-credibilidade da politica cam-
bial (maior do que zero antes e depois da crise) aumenta significativamente
durante a crise.

O Grifico 2 apresenta as séries {Ouz) e (Oua2) que maturam no primeiro més,
e o Grafico 3 as séries (Ous) € {0 py) que maturam no segundo més.

Os resultados apresentados estdo condicionados a uma hipdtese sobre a
magnitude da desvalorizagao (L, ©,), que consideramos realista. Como a pro-
babilidade de ruptura (A) refere-se ao prazo de maturagio da opg¢io, as séries
devem ser consideradas separadamente segundo o seu vencimento. Foram
consideradas as séries didrias com vencimento no primeiro e segundo més
seguinte entre janeiro de 1997 e junho de 1998.

Até agora consideramos apenas a série mais liquida do primeiro vencimento
(A1) para estimag¢ao dos prémios das demais. Para ratificar o modelo, mostrare-
mos que ao trabalharmos com a série menos liquida do primeiro vencimento
(A3) — série mais eut-of-the-money — também conseguimos estimar com
razodvel precisdo o prémio das demais séries com elevado grau de superioridade
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GRAFICO 2
Prémio observado e estimado da série A2 |(AA1)
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GRAFICO 3 )
Prémio observado e estimado da série B2| (A|B1)
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em relagio ao modelo de Black-Scholes, O Gréfico 4 mostra o prémio estimado
da série A1, utilizando os pardmetros obtidos através da série A3.

A Tabela 1 apresenta, para diversos pares de valores de (lt;, ©,), o erro
quadritico médio calculade para as séries com vencimento no primeiro més
EQM(1) ¢ para as séries com vencimento no segundo més EQM(2) para o PDM
e, a titulo de comparagiio, os resultados para o PDS,

Os resultados mostram que o PDM € muito superior ao PDS; que a suposigdo
de uma valorizacio na taxa de cimbio € imprépria -— penultima linha da
Tabela 1, apresentando grande EQM(1) e (2) —; e que o efeito de alteragdes dos
valores de (W, ) € pouco significativo. Os pardmetros (|, @) $40 Supostos
constantes ao longo da amostra e foram escolhidos de forma a minimizar o erro
médio quadritico (5), considerando apenas uma grade de valores alternativos
significativos desses pardmetros.

A utilizagdo de um algoritmo de minimizacfio do erro quadratico foi descar-
tada devido a relativa insensibilidade dos resultados a variagBes desses parime-
tros dentro do dominio de variagdo razodvel e também devido ao pesado custo
computacional e de programagio envolvido,

Uma abordagem alternativa apresentada na Secfio A.1 do Apéndice considera
(u) variando diariamente e incorpora outra série de opgfes ao conjunto de

GRAFICO 4
Prémio observado e estimado da série A1|(A|A3)
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TABELA 1

Erro gquadrdtico médio do prémio estimado

Processo do Modelo da

cimbio volatilidade K (%) o7 EQM(1) EQM(2)
PDM GARCH 20 0,05 0,0877 0,674
PDM MMP 2.0 0,05 0,0709 0.743
POM MMP 10 0,05 0,1193 0,823
PDM MMP 3.0 0.05 0,1105 0,932
PDM MMP 2.0 0,10 0,0800 0,781
PDM MMP 2,0 0,025 0,0704 0,742
PDM MMP 20 0,05 341 161

PDS MMP i : 8 23

# Magnitude da desvalorizacéo esperada.

informagdes do procedimento de estimago. Nesse caso resulta um sistema de
equagdes nao-lineares cujas raizes devem ser extraidas para obtengio dos pari-
metros do modelo. A natureza ndo-linear do problema pode implicar a inexis-
téncia de solugbes ou a existéncia de solugdes multiplas. Essas caracteristicas
estdo ilustradas na se¢do mencionada. A seguir sdo apresentados os resultados
dessas abordagens alternativas para alguns dias selecionados.

Foram considerados dois casos. No primeiro, dadas as duas séries de opgdes
mais liquidas do primeiro vencimento (Al e A2), foi calculado o par (A, k) que
resolve o sistema para os respectivos prémios das opgdes para certos dias do
periodo analisado, considerando gj = 0,05 (ver Tabela 2), Mesmo com a
ndo-linearidade do sistema ¢ obtida sempre uma sotuc¢do inica. No segundo,
dadas as trés séries de opg¢des mais liquidas do primeiro vencimento (Al, A2 e
A3), foram calculadas trés componentes (A , k, 67) comuns as trés séries. Cabe
ressaltar que devido a ndo-linearidade no é mais possivel resolver, em alguns
casos, o sistema de trés equagdes e trés incégnitas, Na maioria dos dias o sistema
nao possui solugéo, e optou-se por minimizar o erro quadrético médio do prémio
— apresentado na ultima coluna —, dados os restantes dos pardmetros.

Os resultados citados mostram as limitacdes de abordagens que pretendem
considerar informagdes de duas ou mais séries para estimar a percepgdo dos
agentes quanto as caracteristicas do processo descontinuo. A abordagem alter-
nativa, caso tivéssemos acesso aos dados intraday ¢ o mercado apresentasse
sistematicamente um numero aprecidvel de negécios, seria a de Bates (1991),
que trabatha com um maior nimero de sértes (dados) para a estimagdo de (0).
Uma outra abordagem alternativa mais adequada ao nosso caso seria considerar
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TABELA 2

Pardmetros do processo de ruptura para dias selecionados

Duas séries Trés séries
Data Erro
90% 2 K (%) A*90 K o;
06/jan/97 0,02 14,2 0,02 0,123 0,089 0,000
02/jun/97 0,01 18,3 0,00 1,287 0,100 0,537
01/out/a7 0,04 11,0 0,05 0,091 0,012 0,029
15/out/97 0,04 5.2 0,03 - 0,078 0,005 0,034
03/nov/e7° 0,27 11,8 0,27 0,128 0,013 0,005
14/nov/97 0,09 16.0 0,01 0,350 4,375 0,936
06/jan/98 0,09 15,2 0,18 0,152 0,055 0,000
01/abr/98 0,08 91 0,06 0,109 0,017 0,072
04/maif98 0,04 13,9 0,03 0,195 0,017 0,243
02/jun/98°® 0,07 13,5 0,08 0,123 0,011 0,128
12/jun/98 0,07 12,5 0,00 1,309 0,000 0,387

* Magnitude de desvalorizagio esperada.
® Inicio da crise asidtica.
® Inicio da crise da Rissia (final de maic).

(k, oj) constantes apenas para partes relevantes da amostra, deixando o parime-
tro A variar diariamente.

4 - Abordagem pelo risco sistematico

O modelo discutido na Seclio 3 pressupde que o risco total é diversificivel e,
portanto, o risco de ocorrer uma descontinuidade € também diversificavel. De
fato, essa ¢ uma hipétese simplificadora, pois no mercado néo existe necessaria-
mente uma carteira de titulos que possa servir de protecfo para uma maxidesva-
lorizagdo. Nao supor que o risco total é diversificavel requer a inclusgo da fungio
de bem-estar e da trajetoria da riqueza 6tima dos agentes. Essa abordagem
proposta por Bates (1991) ¢ apresentada de forma resumida a seguir.

O agente representativo tem uma utilidade separdvel onde (R) € o coeficiente
de aversdo do agente:

o6

U=E | e™U(C)di U= F-1)/(1-R)

r
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E a riqueza 6tima segue um PDM em que os incrementos dz, dz,, e dg sdo
supostos independentes:

AW/ W= (g~ M, — C/W) dt + 6udz, + (Yo — 1) dg

onde:
{lLs, G} caracterizam a parte continua do processo da riqueza;
(g) é a mesma distribui¢do do PDM;
Y, descreve a magnitude da descontinuidade da riqueza condicional a (dg =1}
(W, ©.) 80 pardmetros de Y, ~ Ln{u,. 6.); e
‘¥ € a correlagio entre (Y) e (¥.).

Admitindo essas hipdteses, Bates (1991) obteve uma expressio para o prémio
da opgdo que ¢ semelhante 3 obtida por Merton (3), onde (A*, k*, u) 830 definidos
de acordo com (7-9), e se reduz a este no caso em que 08 agentes sAo neutros ao
risco (R = 0).

P RS .
BS.T.X, r,8,0, 0w, o =Y ¢ W (1+K)))

ST, X, r, 8, 0,) (6)

= n!
A =hexp (-R+Ln (k) + R (1 +R) c2/2) N
k' =exp (Ln (k+ 1) - R¥ss0,) - | (8)
to=r—3k +nln(1+k)V/T (9)

Esse modelo depende de outros parimetros nio-observaveis (R, ¥, k,. ). O
procedimento escolhido é semelhante ao adotado na segdo anterior para os
parimetros da descontinuidade da taxa de cimbio. Partindo de um valor de
referéncia para esses parimetros que consideramos razodvel, foi calculado o
efeito sobre 0o EQM de perturbagdes desses parimetros desconhecidos. Qs
valores adotados como referéncia siio: (R = 1) para o coeficiente de aversio ao
risco, correspondendo a uma funcdo de utilidade logaritmica; (¥ = 1), correlacio
perfeita entre a descontinuidade na riqueza e na taxa de cimbio: e valores iguais
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aos da taxa de cambio para a distribui¢io da descontinuidade da taxa de cAmbio
(u-w =, On= GJ)~9

A Tabela 3 utiliza o modelo MMP para estimagfo da volatilidade histérica e
mostra resultados semelhantes aos ja obtidos para 0 PDM, baixa sensibilidade
dos resultados para a alteragiio dos valores desses pardmetros ¢ maior EQM para
as séries B que maturam dois meses a frente. Para ilustrar o efeito de alguns
desses pardmetros adicionais, foi calculada a fungiio AR) = F (Ouai, k. O, R,
W | £2441) para o coeficiente de aversdo ao risco (R). O Grifico 5 mostra A como
tun¢do de R e da correlagio (+1, 0, -1). Observa-se que A aumenta com R e com
a correlagdo positiva (linha superior). Os parimetros utilizados foram
k=lw=20,1, sjump = dw = 0,05,

TABELA 3

Erro quadrdtico médio para as séries de opgdes A e B

R p kw O EQM(1) EQM(2)
1 1 12 0.05 0,0697 0,737
2 1 12 0.05 0,0686 0,731
05 1 1,2 0,05 0,0703 0,740
1 1 1,1 0,05 0,06897 0,737
1 1 13 0,10 0,0697 0,737
1 1 1.2 0,025 0,0686 0,731
1 1 1.2 0,05 0,0703 0,740
1 05 1.2 0,05 0.0703 0,740
1 0,25 1.2 0,05 0,0707 0,741
1 -1 12 0,05 0,0727 0,792

9 Essas suposiges 3o mais Gbvias ao se trabalhar com opgdes de indice (mesma correlagdo com a
economia-riqueza), porem elas serdo adotadas para efeito de simplificaggo.
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GRAFICO 5
Probabilidade de ruptura como fungéio de R da série A1

0,000517307 | |

0,000355347 | l
0 1 2 3

5 - Conclusao

Os resultados mostraram que o processo de difusdo com saltos é mais adequado
para representar a trajetoria da taxa de cAmbio no Brasil do que o processo de
difusdo simples durante o perfodo analisado (Janeiro de 1997 a junho de 1998).
O prémio das opgdes cambiais negociadas na BM&F refletiu adequadamente os
momentos de maior risco de um ataque especulativo contra o real. Logo, o
procedimento proposto para a extracdo de informacio do preco das opgdes
cambiais nos parece adequado. Por outro lado, esse mercado € ainda muito
estreito, ainda que tenha crescido no passado recente, pois movimenta apenas
R$ 3 milhdes aproximadamente por dia (= R$ 1 milhdo por dia para a série mais
liquida). Todavia, ¢ um mercado em que os jogadores sdo, possivelmente, muito
bemn informados.

Os Gréficos 2 e 3 mostram, em uma primeira aproximacio, que a hipétese de
que a distribuicio da magnitude da desvalorizagic € constante ao longo da
amostra parece razodvel, considerando a gqualidade do ajustamento entre o
prémio estimado e o praticado pelo mercado.

Algumas extensdes podem ser consideradas. A primeira seria a utilizagio de
dados de cada negéeio para estimar a distribuicio de probabilidade de todos os
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pardmetros do processo de difusao de forma a considerar a heterogeneidade dos
agentes. Qutra extensdo seria a aplicagdo dessa metodologia a outros paises e, por
ultimo, seria a introdugdo de processos de difusdo em que a volatilidade € estocistica.

Apéndice
A.l - Grafico de (F) e de sua inversa

Os resultados obtidos podem ser melhor compreendidos analisando as caracte-
risticas de (3) e da sua inversa. Para isso consideramos o dia (6/01/97} com
(o; = 0,05) e calculamos os graficos da fungdio A(k) = F (O, k, 671 €241) que
estima a probabilidade de ruptura dada a série Al e o prémio
O aunlk) = FOUK), k, 011 Quaz) € Ouas(k)y = FOMK), k, 6,1 Quaz) das séries A2 ¢ A3
dada essa probabilidade. Os Grificos A.l e A.2 mostram que embora o modelo
admita a possibilidade de valores de & < 0 (ocorréncia de uma valorizagdo), o
valor de (k) que resolve a segunda equacio Ou(k) = Ou € Unico e se da para
valores positivos de (k), o que corresponde a desvalorizagio. Esse exercicio foi
repetido fixando (k = 0,2) e admitido G; como argumento da fungdo. Foram
calculados os grificos de A(G) = F Ou, k = 0,2, 67 1 Quu) ¢ de
Oux(0)) = FIMO.1), & = 0.2, 6,1 Quaz) — ver Gréfico A.3.

GRAFICO A1
Probabilidade de ruptura da série A1 como fungao de (k)
0,02
I
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GRAFICO A2

Prémio estimado versus observado das séries A2 e A3

em funcao de (k)
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GRAFICO A3
Probabilidade de ruptura e prémio estimado em
funcéo de (o))
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Nota: g; & indicado pela varidvel sjump.
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A.2 - Volatilidade comparada

Aceitando os valores para (k = 0,2) e {(G,=0,05), podemos calcular a razdo entre
a volatilidade total'® desse processo ¢ a observada que pode ser interpretada como
uma medida do quanto restritiva é a faixa de variagio das minibandas atuais. A
volatilidade total é dominada pelo termo relativo 4 descontinutdade, uma vez
que na maior parte do periodo essa razio foi maior do que 95%.

Os valores minimos e méiximos definidos como uma trajetéria e garantidos
pelas autoridades monetdrias implicam faixas de variag@o muito estreitas para a
taxa de retorno da taxa de caAmbio no Brasil. Como ilustracdo, o Grafico A4
mostra a volatilidade da taxa de retorno da taxa de cAmbio (R$/USS), (PM$/US$)
e (DMS$/USS$) a partir de janeiro de 1996, calculada com o modelo MMP definido
a seguir.

Os modelos de volatilidade condicional {(GARCH) e volatilidade estocdstica
supdem que as taxas de retorno nio estdo limitadas e, portanto, a exisiéncia de
bandas sobre a taxa de cAmbio pode tornar imprépria a utilizagio desses modelos,

GRAFICO A4
Volatilidade da taxa de retorno da taxa de cambio
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10 A volatilidade total é dada por vi = o+ M+ G?)
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especialmente quando a banda é muito estreita, como é o caso brasileiro, Essa
limitagdo sugere a utilizacio de um modelo simplificado para a volatilidade
condicional que foi proposto por West e Harrison (1997) no contexto do modelo
dindmico bayesiano. Seja s, = 100*AS/S a taxa de retorno didria da taxa de
cambio. Os parimetros do modelo GARCH definido em (A.1) foram estimados
por médxima verossimilhanca utilizando o programa PGGIVE com taxas de
retorno do periodo15/8/1995 a 22/5/1998, amostra que contém 692 observagdes.

5~N@,6})  oi=b+ck(s—a)+do_ (A1)

As estimativas obtidas foram: (a, b, ¢, d) = (0,02729,0,0007882, 0,400, 0,452).

O modelo de médias ponderadas méveis que chamamos pode ser especificado
a priori, sendo uma suavizagdo da varidncia da taxa de retorno cujo grau € fixado
a priori, ¢ tem sido utilizado para a obtengdo de variancias condicionais de taxas
de retorno. Seguindo Aguilar e West (1998), utilizamos o desconto de 0.9 que

parece adequado para dados didrios. O modelo para a volatilidade (67 é especi-
ficado como (A.2), com 6 = 0,9.

s~Nla,a) a=9 os,_,/(1-0) &:Z‘e“(a,_,.—st,,.)zf(l—e) (A2)

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 1o pricing derivatives which
underlying variables follow u generalized Wiener diffusion process with discrete and infrequent
Jumps according to a Poisson process. The jump risk of a devaluation process is assumed
systematic.
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