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Metodologia

g.rlémio de Risco por Volatilidade

E fato conhecido na literatura que a razdo de hedge do Modelo de Black-
Scholes pode ser usado para construir um portfolio protegido sem risco quando a
volatilidade é constante e o retorno deste portfolio deve ser igual ao retorno da
taxa livre de risco para prevenir lucros provenientes de arbitragem. No entanto,
conforme observado por Wiggins (1987), quando a volatilidade € estocastica e o
risco de volatilidade esté sistematicamente presente, o portfolio protegido nédo sera
ausente de risco e nao terd retorno igual ao retorno da taxa livre de risco.

Esta parte do estudo tem como base o mesmo procedimento adotado em
dois outros trabalhos nunca antes testado ao mercado brasileiro. Primeiro, ao
apresentado por Sarwar (2002) que mede o prémio de risco por volatilidade como
0 excesso de retorno do porfolio protegido, ou seja, a diferenca entre o retorno do
porfolio protegido e o retorno livre de risco. O portfolio protegido tem como base
a razdo de hedge do Modelo de Black-Scholes Modificado e é revisado
dinamicamente em funcdo de mudancas na volatilidade implicita. Segundo, ao
apresentado por Bakshi & Kapadia (2003) que mede o prémio como uma funcéo
direta do ganho (perda) de um portfolio de opg¢éo delta-neutro.

Entretanto, este trabalho difere dos originais em alguns pontos. Em relacéo
ao trabalho de Sarwar (2002) a base de dados utilizada ¢ maior. Cada dia de
negociacdo pode haver mais de uma opc¢do negociada com vencimentos e precos
de exercicios distintos. Isso faz com que a confiabilidade nas estatisticas seja
maior. Sao aplicados filtros extras nos dados de opcdo em funcdo da peculiaridade
do mercado brasileiro de cambio em geral muito mais volatil que o mercado de
cambio britanico. E o tempo médio de rebalanceamento é de 1,30 dias ja que o
rebalanceamento é feito em funcdo da disponibilidade dos dados de opcoes
enguanto que no trabalho original o rebalanceamento é feito de 3 em 3 dias.

Ja em relacdo ao trabalho de Bakshi & Kapadia (2003) foi utilizada a
volatilidade implicita para o calculo da razdo de hedge no lugar do GARCH(1,1).
De acordo com Jorion (1995) o uso da volatilidade implicita gera erros de
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estimacdo viesados menores na razdo do hedge. Utilizou-se a mesma adaptacéo
proposta por Low & Zhang (2005) no caso aplicado a moeda, ou seja, existe um
desconto aplicado ao modelo de Bakshi & Kapadia (2003) em funcdo do
rendimento em moeda estrangeira. As taxas de juros domésticas e estrangeiras nao
sdo ajustadas ao longo da vida da opcéo e o portfolio utilizado é composto por
comprado em opcao e vendido em moeda objeto (Low & Zhang, 2005 utilizam
portfolio de straddle).

A escolha por estes modelos em vez de um modelo tedrico mais explicito
de volatilidade estocastica deve-se basicamente a quatro motivos: Primeiro 0s
market makers e os traders regularmente utilizam variagdes do Modelo de Black-
Scholes com atualizagdes diarias das volatilidades implicitas conforme sugerem
Chestney & Scott (1989) e Nandi (1996). Segundo, a razdo de hedge do Modelo
de Black-Scholes, o delta da opcdo de moeda, leva a unico portfolio protegido que
é instantaneamente sem risco. Os modelos de volatilidade estocastica da classe
apresentada por Heston (1993) ndo especificam um Unico porftolio protegido,
embora seja possivel determinar tal portfolio através dos modelos de volatilidade
estocastica. Terceiro, Chesney & Scott (1989) mostram que o Modelo de Black-
Scholes Modificado com reviséo diaria da volatilidade implicita performa melhor
do que seus modelos de volatilidade estocastica em precificar op¢des de Franco
Suico. E finalmente, modelos de volatilidade estocastica envolvem simulacdes
numéricas custosas do ponto de vista computacional, além de assumirem um
processo especifico para a série temporal da volatilidade o que pode adicionar
mais uma fonte de erro.

A idéia central é que se os precos das op¢des incorporam um prémio de
risco de volatilidade diferente de zero, entdo podemos inferir sua existéncia a
partir de retornos de um portfolio com opcdes dinamicamente protegido contra
todos os riscos com excecédo do risco de volatilidade.

De acordo com Sawar (2002), o valor do portfolio protegido® a partir do

Modelo Black-Scholes modificado no tempo t, ¥, é:

¥, =H,S,-C, (03)

2 para uma explicagdo mais detalhada veja Hull (2012) p. 380-385 e Costa (1998) p. 48-50
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Onde H; é a razdo de hedge (delta da opcao), S; € a taxa de cambio a vista

BRL/USD e C; € o preco da opcdo. A razao de hedge é definida como:

—rq 04
H, =G/ =e " N(d) (04

Onde,
d ={In(S/K)+(r—r, +(c/2)TH JoT (05)

De modo que o € a volatilidade implicita da taxa a vista de cambio, K é o
preco de exercicio, r é a taxa doméstica livre de risco, r; € a taxa estrangeira livre
de risco, T é o tempo para o vencimento da opcao e N(d) é a funcdo cumulativa da
distribuicdo normal.

A volatilidade implicita € calculada recursivamente e extraida através da
férmula do Modelo de Black-Shcoles Modificado desenvolvido por Garman &
Kohlhagen (1983), Grabbe (1983) e Biger & Hull (1983) cuja férmula para a call
Européia é:

C(S,t) =S.e " "IN(d,) - Ke ""IN(d,), (06)

(S, /K) +(r —r, +0502)(z ~t)

o7 —t

d,=d, —ovJr—t

Onde, d 1

N(.) representa a fungdo cumulativa da distribuigdo normal padréo, K é o preco de
exercicio e (z —t) € o tempo para vencimento da opcéo.

Como a razdo de hedge se modifica em funcdo da variagdo do preco a vista
do cémbio, do tempo para o vencimento da opc¢do e da volatilidade, para se
manter o portfolio protegido & necessario que se faca o rebalanceamento
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frequentemente. Nesse caso, o valor do portfolio protegido em t + i é estimado

como:

—C (07)

T+

b4

t+i

=H,S

t+i

O preco da opgéo Cy+j Se refere a uma opc¢ao em particular no tempo t + i
que tem 0 mesmo preco de exercicio e a mesma data de vencimento da opgdo em
Ci, de tal modo que as duas opcdes serdo diferentes apenas no tempo para
vencimento por i dias. Tal estrutura mantém o mesmo portfolio em ?; e ¥.ie
permite determinar mudancas no valor do portfolio protegido ¥; ao longo do
tempo.

O retorno do portfolio protegido, Ry, € estimado como:

Rui = (W —P)/IY, (08)

+i
O prémio de risco por volatilidade, A, ¢ estimado entdo como:

ﬂ“pri _ Rta_lgualizado_ rti?ualizadc (09)

Onde r é a taxa de swap DIxPre da BM&F no periodo t + i e representa
uma proxy para a taxa domeéstica livre de risco.

Apesar da teoria assumir hedge em tempo continuo, na pratica o
rebalanceamento ocorre em tempo discreto. A posi¢do do portfolio na eq. (07) é
reajustada discretamente para estimar o retorno temporal do portfolio sendo o
tempo de rebalanceamento realizado de acordo com a disponibilidade de dados
para a opcdo. O tempo médio de rebalanceamento foi de 1,30 dias.

Em Bakshi & Kapadia (2003), se o risco de volatilidade esta precificado,
entdo o sinal e a magnitude dos ganhos medios do delta-hedge serdo determinados
pelo prémio de risco de volatilidade. Para isso eles descrevem a distribuicdo dos
ganhos em um portfolio comprado em opc¢éo, protegido por uma posi¢do vendida

na acao objeto, de modo que o ganho liquido do investimento seja a taxa livre de
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risco, provando que a teoria vale tanto no mundo com volatilidade constante,
quanto no mundo com volatilidade estocastica®. O ganho no portfolio protegido
representa o ganho de delta-hedge que € objeto do estudo.

O ganho total do delta-hedge na verséo discreta € dado por:

n+1

N-1 N-1

T

Titer = max( St+r - k,O) _Ct - zAtn (St - Stn ) - Z(I’ Ct - (I’ — I )Atn Stn )W
n=0 n=0

N é o nimero de vezes que o portfolio de opcéo € protegido discretamente
ao longo da vida da opc¢éo, e o hedge é rebalanceado nas datas t,, n=0,1,2,...N-1
(definido que t=to e ty=t+7) com /N =t , —t; A =0C, /3S, ; r e rf sdo

respectivamente as taxas domésticas e estrangeiras livres de risco. O resultado do

portfolio delta-hedge permite avaliar duas hipoteses: Primeiro, se, na média z, .,

é diferente de zero, entdo o risco de volatilidade é precificado no mercado de

opcOes de moeda; Segundo, se, na média .. € negativo (positivo), entdo o

prémio de risco de volatilidade imbutido no mercado de opcbes de moeda é
negativo (positivo).

Low & Zhang (2005) determinam a equacéo diferencial parcial do prego
do straddle (f;) a partir do processo assumido para o preco a vista do cAmbio, do
preco de um straddle Européia de moeda e de argumentos padrbes de arbitragem
(Cox et al., 1985). Considerando um portfolio delta-hedge dinamico formado por
uma posi¢do comprada de straddle e vendida a vista na moeda objeto. A posicéo a
vista é ajustada ao longo da vida do straddle (t a t+7) para proteger contra todos
0s riscos com excec¢do do risco de volatilidade. O resultado deste portfolio delta-

hedge dinamico € dado por:

(11)
o )du

t+7
B(M,,..) = | E(4, -

% Bakshi & Kapadia (2003) apresentam uma prova com rigor matematico maior do que Sarwar
(2002).
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A implicacdo da eqg. (11) é que se o risco de volatilidade ndo esta
precificado, ou seja, A,=0, entdo o (a) ganho (perda) médio esperado do portfolio
delta-hedge ser& zero. Se o risco de volatilidade esta precificado, ou seja, A0,
entdo o (a) ganho (perda) médio esperado do portfolio serd diferente de zero.

Devido ao fato que o vega do portfolio, of, /0o, , é positivo, entdo o sinal do

prémio de risco de volatilidade, A,, determina se a posicdo média do portfolio

delta-hedge € positivo ou negativo.

3.2
Prémio de Risco Cambial pela Teoria de Paridade de Juros

Esta parte do trabalho é similar ao procedimento adotado por Li et al.
(2012). A inovacdo aplicada aqui foi a adicdo do risco pais na equacao
econométrica em funcdo da adaptacdo para a CIP proposta por Garcia & Olivares
(2001) uma vez que a premissa da CIP para o Brasil ndo se verifica, suposi¢éo
considerada no trabalho de Li et al. (2012).

A CIP implica que o diferencial de taxas de juros domestico e estrangeiro
(i, —i:k) deve ser igual ao prémio a termo, ja a UIP implica que o diferencial de

taxas de juros deve ser igual a mudanca esperada na taxa de cambio:
Et (St+k - St) = (ft+k - St) = (it,k - It*k) (12)

st € 0 logaritmo da taxa a vista de cdmbio no tempo t e fix € o logaritmo do
futuro do cambio em t para entrega em t+k. Ey.) representa o operador
matematico representativo de expectativa. Assim, a taxa esperada de apreciacao
(depreciacdo) deve ser igual ao prémio a termo, ( fix - St ), ou ao diferencial de
taxas de juros. Para que a UIP seja observado no mercado é necessario que a CIP
também se verifique, ou seja, a CIP é condicdo necessaria mas ndo suficiente para
se verificar a UIP.

Conforme Domowitz & Hakkio (1985), considerando expectativas
racionais, em geral modelos que procuram por evidéncias de premio de risco para

a UIP sdo da forma:
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Stk — St =Ot+ﬁ( ft,k _St)+ RPt +‘9t,k (13)

Diversos modelos estimados sem o prémio de risco RP encontram
coeficientes negativos quando testam a hipdtese de UIP de a = 0 e B = 1
implicando que cov(E(Sw+k — St);RP:) < 0 e que Var(RPy) > Var(E«(St+ — St))-

De acordo com a metodologia proposta por Fama (1984) a taxa de cambio
no mercado a termo, f;, pode ser decomposta em uma taxa esperada e um prémio

de risco:
ft - Et (St+1) + [ (14)

Todas as variaveis estdo na forma de logaritmos, e o valor esperado da

taxa spot futura, E,(s,,,), é a previsdo racional, condicional a toda a informacéo

disponivel em t. A eq. (14) é uma definicdo particular da componente de prémio
da taxa a termo, porém néo € a unica possivel.
A férmula de aprecamento de um contrato futuro de moedas, pela teoria de

ndo-arbitragem de acordo com Hull (2012, cap. 5) é:

E — S XT- (15)

Onde F é o preco futuro (fi = log F), S é ataxa a vista (st=1log S), ré a
taxa de juros doméstica, r* é a taxa de juros externa (ambas com capitalizacdo
continua) e (T-t) é o tempo para vencimento anualizado.

Aplicando logaritmos:
fo=s +(r, - rt*)(T —1) (16)

A eq. (15) é usada em financas e equivale a condi¢cdo de paridade coberta
da taxa de juros (CIP), usada em macroeconomia aberta. A evidéncia empirica

internacional mostra que tal condicdo vale para economias desenvolvidas, isto &,
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tanto faz para um investidor comprar titulos denominados em sua propria moeda
no seu préprio pais ou no pais estrangeiro (Bansal & Dahlquist, 2000). A CIP é
uma teoria de n&o-arbitragem e que facilmente verificada pelo mercado deveria
ser ajustada ao longo do tempo ndo proporcionando lucros ndo usuais para o
mercado.

Introduzindo o rendimento de conveniéncia (y), chamado de risco pais
conforme adaptacdo proposta por Garcia & Olivares (2001) a eq. (15) se

transforma em:

E — Se(r—r -1 (17)
Aplicando logaritmos:
ft :St+(rt_rt*_yt)(T_t) (18)
Com base na eq. (18) e na eq. (14) pode-se escrever:
- “=E (19)
St +(rt ! yt)(r ) - t(St+1) + Py
Considerando expectativas racionais:
_ 20
St+1 - Et (St+1) + gt+1 ( )

Onde ¢,,, é ruido branco.

Com as egs. (19) e (20) juntamente com a idéia proposta por Domowitz &
Hakkio (1985) que investigam o prémio de risco no mercado cambial com base na
variancia condicional dos erros de previsdes do mercado, o teste empirico para o

prémio de risco cambial pode ser expresso como:

Sty =Sy =a+ B(r, — rt* Y )T -t)+yo,, +t&, 21)
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Este modelo econométrico equivale incluir na teoria descoberta de taxa de
juros (UIP) um prémio de risco. A UIP introduz incerteza ao modelo
macroeconomico e de finangas uma vez que trabalha com expectativas no lugar
do futuro do dolar (CIP), porém a introducdo da incerteza em modelos de
investimentos adiciona certo grau de complexidade, mas também de realismo.

Assim como em Berk & Knot (2001) e Melander (2009) foi adicionado o
desvio padrdo condicional como prémio de risco variante no tempo na equagéo da
média para construir o modelo GARCH-M. Dessa forma a eq. (21) na versédo

GARCH-M pode ser escrita da seguinte forma:

St+1_st:a+ﬂ(rt_n*_yt)(r_t)+7/o-t+1+gt+l (22)

2 2 2
Ory =0y + & + 0,0,

A varidvel o, ;€ componente condicional do desvio padrdo do termo de
erro e representa o prémio de risco variante no tempo que afeta diretamente a taxa
de cdmbio. O prémio de risco tem um componente constante (o) € um componente
variante no tempo (o), 0 que é bastante razoavel ja que se a aversio do risco do
investidor se altera ao longo do tempo 0 mesmo comportamento deve ser previsto
para 0 prémio de risco. Se ambos a € y sdo ndo significativos e portanto iguais a
zero, entdo nao ha prémio de risco. Se a # 0 mas y = 0, entdo existe um prémio de
risco constante. Somente quando y # 0 ndo ha prémio de risco variante no tempo.

Entretanto, 0 modelo econométrico final a ser testado é uma combinacao
do modelo Componente GARCH-M com o modelo assimétrico TARCH®*, que

introduz efeitos assimétricos na equacao transitoria:

Sea— S =a+ B(r, _rt*_yt)(r —t)+y0.t ey 23)

Uy = +6,(0 —B) + & (gtz - Gtz)
O-t2+1 =01t ¢4 (‘9t2 - qt) + ¢5 Dt (“E't2 - qt) + ¢6 (O-t2 - qt)

* Introduzidos independentemente por Glosten et al. (1993) e Zakoian (1994).
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Onde D; € uma variavel dummy para capturar efeitos assimétricos. D; = 1
para & < 0 indicando a presenca de efeito transitorio alavancado na variancia
condicional (apreciacdo ndo esperada na taxa de cambio) e D; = 0 caso contrério.

gi+1 € 0 componente de longo prazo da variancia condicional que reflete
choques nos fundamentos econdmicos e converge para o nivel de volatilidade de

longo prazo invariante no tempo ¢, com uma magnitude ¢,.
ol, 0., 0 componente de curto prazo que é mais volatil e direcionado

pelo sentimento de mercado. O coeficiente AR(1) ¢, da volatilidade permanente
no componente de longo prazo deve exceder os coeficientes (¢4 + @) NO
componente transitério o que implica num modelo estavel e que a volatilidade de
curto prazo converge mais rapido do que a de longo prazo.

A distribuicdo do erro é modelado como uma distribuicdo generalizada de
erro (sigla em inglés GED?), &.1|®; ~ GED(0,hw1,v), que permite incluir a curtose
- muito comum em dados financeiros inclusive em taxas de cambio. Nelson
(1991) utiliza essa distribuicdo para modelar os retornos no mercado de ac0es, e
Hsieh (1989) para modelar a distribuicdo da taxa de cambio.

O modelo CGARCH utilizado aqui € 0 mesmo que proposto por Engle &
Lee (1999). Esse modelo garante que a volatilidade ndo € constante no longo
prazo e decompde a volatilidade do prémio de risco em dois componentes, uma
tendéncia de longo prazo e desvios de curto prazo em relagdo a essa tendéncia.
Separar 0 prémio de risco em permanente e transitorio nos permite entender
melhor as fontes de incerteza, uma vez que as decisfes de investimentos
dependem muito se esta incerteza é permanente ou transitéria (Byrne & Davis,
2005).

® GED é uma generalizacéo da distribuicdo normal. Ela inclui a distribuicio normal se o parametro
v tem valor 2. v é uma medida de grossura de cauda. Se v < 2 resulta em uma distribui¢do de
caudas grossas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112880/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112880/CA

31

3.3
Dados

O trabalho possui duas analises na determinacdo do prémio de risco no
cambio brasileiro. Cada parte da anélise empirica € feita com dados e periodos
distintos.

Na andlise do prémio de risco por volatilidade utiliza-se dados diarios de
opcdes de compra europeéia sobre disponivel de ddlar negociado na BM&F
durante o periodo de Janeiro de 2000 até Setembro de 2012 totalizando 8.385
observacdes diérias.

Para determinar a volatilidade implicita, conforme eq. (06), das opc¢des de
compra e para construir o portfolio protegido sdo usados os parametros de input
para 0 modelo Black-Scholes modificado tais como preco a vista da taxa de
cambio, preco de exercicio da call, taxa doméstica e estrangeira livre de risco,
tempo para 0 vencimento e o preco da opcao (cotacdo média).

A proxy para a taxa doméstica livre risco utilizada foi a taxa implicita no
mercado de Swap DIXPRE na BM&F para o periodo até o vencimento da opg¢éo
anualizada. Essa taxa apresentou maior sensibilidade as expectativas de mercado
do que a taxa Selic®. J4 para a taxa estrangeira livre de risco utilizou-se a taxa do
Federal Funds Rate.

Para excluir registros de op¢des ndo representativos do mercado, as opc¢des
de compra que cairem nas seguintes categorias séo desconsideradas para o estudo:

1. OpcOes de compra que violam a condicdo de fronteira para call

européia, ou seja, C < Se """ —Ke™;

2. Opcdes cujo preco negociado seja menor que R$ 0,001 (veja
contrato de call de délar na BM&F que estipula que o prémio da
opcédo deve ser expresso em reais por US$1.000, com ate trés casas
decimais.);

3. Opcdes com tempo para vencimento menor que 7 dias Uteis e maior

ou igual a 30 dias corridos’.

® No dia 04/11/2002, periodo de turbuléncia devido a eleicdo presidencial (efeito Lula) o swap
DIXPRE apontava uma taxa de juros de 30,06%a.a. enquanto a Selic se manteve em 21,00%a.a.;

" Hull & White (1987) verificaram que frequentemente o modelo Black-Scholes sobreavalia os
precos das opcles e a magnitude dessa sobreavaliacdo aumenta com o aumento do tempo para
vencimento. Ja Costa (1998, p. 70) argumenta que para opgdes proximas do exercicio 0s
pardmetros do modelo Black-Scholes escoam por um “buraco negro” em que as quantidades
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Ja na analise do prémio de risco cambial utiizou-se amostra com dados
mensais da taxa a vista e futura de 1 més de cdmbio BRL/USD, do diferencial de
taxa de juros basica brasileira e americana (respectivamente Selic e Fed Funds) e
do risco pais medido pelo EMBI+ Risco Brasil calculado pelo JP Morgan para o
periodo de Julho/1994 até Agosto/2012 com um total de 218 observacoes
mensais.

Alguns pesquisadores sugerem o uso de amostras de no minimo 200 ou
mais para obter pardmetros confiaveis nos modelos GARCH (veja, Bollerslev et
al., 1994, p. 2983). Entretanto, ndo existe consenso quanto ao nUmero minimo
sugerido. De modo geral espera-se inferéncias estatisticas mais confiaveis com o
aumento do tamanho da amostra, uma vez que 0s testes estatisticos tendem a

aproximac0es assintoticas.

tedricas tornam-se muito grandes ou pequenas demais tornando-se intrataveis na pratica apesar de
ainda coerentes com a teoria.
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