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Resumo

A volatilidade implicita € uma variavel de forte inteseslos participantes do mercado, pois
ela reflete expectativas dos agentes a respeito dos refotooss. No caso dos mercados
de balcao de opg¢des de doblar, cuja negociacao étadarpela volatilidade, & a variavel
mais importante. O trabalho verifica se as informacdesidas no mercado de volatili-
dade implicita embutida nestas opc¢des sao explicadasytras variaveis negociadas no
mercado. Os resultados indicam que existem fontes de ricmegociaveis que afetam
a volatilidade implicita. Dessa maneira, uma posicaovelatilidade implicita da taxa de
cambio poderia ser uma forma indireta de olhar para exipatado dolar no futuro nao
ponderadas pelas variaveis que diretamente sao depesdeninfluenciam o preco desta
moeda.

Palavras-chave volatilidade implicita; op¢ao de dolar; componentasgpais.
Codigos JEL:G12; G13.
Abstract

The implied volatility is certainly an interesting indicatto help get a sense of the market,
because it represents the amount of expected volatilityrtheket is pricing. In over-the-
counter exchange rate option, whose trading is volatilitgrged, it is the most important
variable. This work investigates whether information edd®sl in this implied volatility
market are explained by other traded variables in the Baawiharket. The results show
that there are sources of non-negotiable risk that influiisémplied volatility. Therefore,
exchange rate implied volatility can assist to understdra btiehavior of the derivatives
indexed to dollar.
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1. Introdugao

Desde o trabalho seminal de Markowitz (1952), a volatilaladima variavel
importante no processo de tomada de decisdes financeiease dentido, Boller-
slev et alii (1992) afirmam que a volatilidade & uma chave gpreneia a maio-
ria dos instrumentos financeiros, exercendo um papel dentraliversas areas
econdmicas. Nos (ltimos anos, diversos estudos témratastjue a volatili-
dade implicita contém maior contetido informativo queadatilidades historicas.
Neste artigo, analisamos as fontes de risco negociaveseptes na volatilidade
implicita da taxa de cambio da moeda americana.

A volatilidade implicita & uma variavel de forte intesesdos participantes do
mercado. Investidores, especuladores e 6rgaos regatadodem obter informa-
¢bes importantes a partir da observacao dessas iddal#s, pois elas refletem
expectativas dos agentes a respeito dos retornos futuxesaio deste interesse
pela volatilidade implicita & a criacao de indices @omo o VIX (calculado pela
Chicago Mercantile Exchange — CME, e que reflete a volatkdianplicita dos
ativos do S&P 500), VIMEX (calculado no Mercado Mexicano derilzativos, e
gue representa a volatilidade implicita das acdes daaBadd México) e o0 VXN
(calculado também pela CME, e que reflete a volatilidaddiegitg dos papéis
do NASDAQ 100). Garcia e Fernandes (2007) mostram uma irapteraplicacao
decorrente destes instrumentos. Segundo os autoregtégstdearry-trade na
qual investidores tomam recursos emprestados em moedaairatéxa de juros
para aplica-los no mercado brasileiro, depende, nao siiferencial de juros, mas
essencialmente da volatilidade cambial. Malz (2000) edasjue as informacdes
implicitas nos precos das opc¢des podem funcionar camadizadores de eventos
de stress para estes tipos de operagdes.

Apesar da longa existéncia de contratos de opc¢ao de télgpouca pesquisa
sobre a eficacia da aderéncia dos modelos de avaliacapgdes aos precos de
negociacao da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). @ima(2002) veri-
fica a possibilidade do uso das volatilidades implicitas dipcBes de dolar da
BM&F para gerenciamento de risco de carteiras. Entretastogsultados foram
satisfatorios apenas para replicar os pre¢os de algumias.sCunha Jr. e Lem-
gruber (2002) usam o modelo de taxas de juro e cupom estasapara aprecar
opcdes de dblar no periodo de Janeiro de 1998 a Dezeneb20@L. No caso
dos mercados de balcao, cuja negociacao & orientada@lettilidade, ou seja, o
preco da opgao tem importancia acessoria, nao huEss sobre as volatilidades
implicitas negociadas.

No presente artigo, preenchemos uma lacuna na literatiaaaecas no Bra-
sil. Partindo de uma base de dados mais rica que a dispoaE\BM&F?, verifi-

ver, por exemplo, Xu e Taylor (1995), Jorion (1995), Amin e (4§97), Andersen e Bollerslev
(1998), Campa et alii (1997), Christensen e Prabhala (18&8jucci (1999), Gwilym (2001), Andrade
e Tabak (2001).

2Nossa base de dados consiste de opcdes de doblar negoniadaercado de balcao e foram
cedidas pela corretora Flow que & uma instituicao ckrddora desse tipo de negocio. Essa base &
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camos se as informacdes contidas no mercado de voldgliohaplicita embutida
nas opc¢des de dolar sao explicadas por outras vasi@megjociadas no mercado.
Esse procedimento tem por base a metodologia utilizada rdelm@®PT (Ar-
bitrage Pricing Theory), originalmente formulado por R@k876)3 Os fatores
observaveis usados sao o cambio spot (que pode sertsidispelo mercado fu-
turo de cambio, para fins operacionais), o Ibovespa (untaiaa vista de acdes
gue também pode ser substituida pelo mercado futurodieelne a expectativa
de juros para os proximos 12 meses (mercado de swap ou rodutacb de taxa
de juros — DI). Esse conjunto de variaveis forma o que se aham jargao do
mercado financeiro, o “Kit Brasil”. Os resultados indicaneexistem fontes de
risco nao negociaveis que afetam a volatilidade imaiciEm outras palavras,
existem fontes de risco que influenciam a volatilidade ioifal’e que nao estao
presentes no “Kit Brasil”. Dessa maneira, uma posicao elatilidade implicita
da taxa de cambio poderia ser uma forma indireta de olhar @grectativas do
dolar no futuro nao ponderadas por outras variaveiseciagas no mercado. Como
coroléario desse resultado, temos que a idéia de que o ‘fid&iB completa o mer-
cado brasileiro & falsa. Embora o cupom cambial (mercadidde nao apresente
mais a atratividade de outrora, em um segundo exercicigloimos no conjunto
das variaveis explicativas do APT. Os resultados, apesawtlarem uma melhora
na capacidade de explicar a volatilidade implicita, amakpermitem afirmar que
existem fontes de risco influenciando a volatilidade igitdie que nao estao pre-
sentes em outros instrumentos financeiros transacianavei

Adicionalmente, através da analise de componentesipaisd ACP) na estru-
tura a termo da volatilidade implicita das op¢des dad@t-the-money” (ATM),
verificamos que apenas dois fatores explicam a quase #dalida variacao da
volatilidade das opg¢des negociadas. Esse resultadm®iiximo em espirito ao
obtido por Litterman e Scheinkman (1991) para a estrutusarad de taxas de
juros. Isso indica que ferramentastiEigee previsao ja desenvolvidos para curva
de juros, podem ser facilmente adaptadas para a estrutvodaddidades.

O presente artigo esta organizado da seguinte maneirac@oSeapresenta
as caracteristicas da amostra. A Sec¢ao 3 cobre a metpalalo trabalho. Os
resultados obtidos s&o apresentados e comentadosaafexa Secao 5 conclui
o artigo.

2. Amostra

Os dados da volatilidade implicita foram cedidos pela €&ora Flow. O
periodo escolhido & o posterior a desvalorizagao deija de 1999, por julgar-
mos que o estudo ficaria prejudicado pela utilizacao dspdets influenciadas pelo

mais rica que aquela proveniente da BM&F, pois ha mais cieg&@om opgdes cambiais no mercado
de balcdo do que no pregao da Bolsa.

30 APT & um modelo tedrico que se baseia na hipotese derb@imgem e que se colocou como
alternativa tedrica e empirica ao CAPM. A partir de umadbtepe sobre a geracdo dos retornos dos
ativos, a inexisténcia de arbitragem leva a uma relag@ar entre os retornos dos ativos.
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controle do Banco CentrdlAs observagdes correspondem ao periodo de janeiro
de 2000 a julho de 2008, num total de 2220 observac¢des $ahanos).

A volatilidade implicita & extraida através do modetogmsto por Garman e
Kohlhagen (1983). Os contratos de op¢ao em questaosdipaleuropeu. Op-
tamos por utilizar as volatilidades implicitas das gggat-the-money (ATM), ou
seja, opcdes com 50% de delta, e com o0s seguintes venoisneht3, 6, 12 e
24 meses. A escolha das opgdes ATM deve-se ao fato de que estas pus@yie
prémio de risco alto; (i) gama maximo; (iii) emagrecinm(teta) maximo; (iv)
vega maximo. Ou seja, sdo as mais sensiveis aos fatoneéscde Ao mesmo
tempo, sdo as mais liquidas.

A Figura 1 apresenta o grafico dos dados diarios das vdkdiés implicitas
das opcdes ATM para as diferentes maturidades. Note geér&s de volatili-
dades implicitas sao bastante correlacionadas. Gemgdirees volatilidades impli-
citas de opc¢des com maturidades mais curtas apresemiain miais baixos. No
entanto, quando as séries apresentam picos, 0s nivejsatt@s de volatilidade
implicita sdo oriundos das maturidades mais curtas, ja ls&@ uma mudanca na
inclinagdo da estrutura a termo.

Volatilidades implicitas das opgdes ATM de 1, 3, 6, 12 e 24 meses (dados didrios)
55%
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Figura 1
Volatilidades implicitas das op¢des de dolar ATM (dadérios)

4Souza et alii (2006) afirmam que entre abril de 1995 e julho Gf¥8 2stiveram em vigor trés
regimes cambiais no Brasil. Inicialmente, vigorou o regicaenbial com intrabandas. Este regime
esteve em vigor no periodo de 06/03/1995 a 12/01/1999. Nodzede 13 a 15/01/1999, as intrabandas
foram abolidas, e a partir de 18/01/1999 foi adotado o regieneambio flutuante.

5Quando nzo existem dados para um vencimento, o prémiogdpi obtido por interpolac@o
linear entre os dois vencimentos adjacentes para o quatexisformagdes disponiveis.
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Esta figura apresenta o grafico da evolugao temporal daslidades impli-
citas das opc¢des de dblar com prazos de 1, 3, 6, 12 e 24 mesesiodo entre
Janeiro de 2000 e Julho de 2008.

As Tabelas 1 e 2 apresentam, respectivamente, a matriz cdagdies e as
estatisticas descritivas das volatilidades impliditad, 3, 6, 12 e 24 meses, para
dados em nivéi. A matriz de correlagdes na Tabela 1 indica forte depecidén
linear entre as séries. Quanto mais proximas estao agidedes, mais alta & a
correlacdo. Pela Tabela 2, nota-se que a estrutura a tegdia € uma curva onde
o nivel de volatilidade implicita sobe a medida que a md#fde aumenta. Os
dados de volatilidade implicita sdo positivamente aggigps (Assimetria> 0)

e leptocurticos (Curtose 3). Isso indica que a volatilidade implicita da taxa de
cambio nao segue uma distribuicao normal, o que € coatlp pela estatistica de
Jarque-Bera.

Tabela 1
Matriz de correlagdes das volatilidades implicitas dead

Esta tabela apresenta a matriz de correlacao das \adakds implicitas
das opgdes de dolar ATM com prazos de 1, 3, 6, 12 e 24 mesaiadds
correspondem a observacdes de médias mensais nopdedaneiro de
2000 até Julho de 2008

Maturidades| 1 més | 3 meses| 6 meses| 12 meses| 24 meses
1 més 1 0.9762 | 0.9333 0.8746 0.8335
3 meses 0.9762 1 0.9873 0.9511 0.9210
6 meses 0.9333| 0.9873 1 0.9856 0.9631
12 meses 0.8746 | 0.9511 | 0.9856 1 0.9905
24 meses 0.8335| 0.9210 | 0.9631 0.9905 1

6Nas tabelas que se seguem, optou-se pela utilizac&o de dadnédia mensal, ja que as variaveis
independentes escolhidas, descritas nas Tabelas 3 e demaram forte heteroscedasticidade para
dados diarios. Contudo, os resultados revelaram-se algofes sob o ponto de vista da conclusdo
final do trabalho.
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Tabela 2
Estatisticas descritivas das volatilidades implicitasiolar

Esta tabela apresenta estatisticas descritivas dadlidaldés implicitas das
opcdes de dolar ATM com prazos de 1, 3, 6, 12 e 24 meses. dos deferem-
se a médias mensais e cobrem o periodo entre Janeiro de 200® de 2008.
Valor da estatistica de Jarque-Bera maior que 5,99 rejditpotese de dados
distribuidos normalmente com 95% de confianca

Maturidades 1 més | 3 meses| 6 meses| 12 meses| 24 meses
Média 0.1469 | 0.1493 | 0.1541 0.1625 0.1715
Mediana 0.1366 | 0.1398 | 0.1419 0.1558 0.1640
Maximo 0.4383| 0.3698 | 0.3655 0.3414 0.3420
Minimo 0.0675| 0.0830 | 0.0905 0.0994 0.1061
Desvio padrao 0.0652 | 0.0562 | 0.0522 0.0491 0.0495
Assimetria 18.540 | 18.598 | 18.901 17.359 17.117
Curtose 77.594 | 72.178 | 71.403 62.617 60.874
Jarque-Bera 154.70 | 134.40 | 133.59 96.44 90.32
N° de observacdes 102 102 102 102 102

Do terminal da Bloomberg, foram extraidos (referentes asmo periodo da
base de volatilidade implicita) os seguintes dados deafeento das variaveis in-
dependentes dos modelos de replicacao: série higdoitbovespa; série historica
do dolar comercial (taxa de cambio de reais por dolaresambhericano); série
historica da expectativa do CDI para os 12 meses a frentap(®l x PFE) e
série histbrica da expectativa do cupom cambial limpaparl2 meses a frente.

As Tabelas 3 e 4 apresentam, respectivamente, a matriz ddagiies das
variaveis independentes que serao usadas nos modeleplidagao e as estatis-
ticas descritivas das mesmas, para dados de média mensal.

Tabela 3
Matriz de correlagdes das variaveis independentes

Esta tabela apresenta a matriz de correlacdo entre @veiarilbovespa,
Dolar a vista, Juros para 12 meses e Cupom Cambial para kEsntessas
variaveis sao usadas como variaveis independentes s&w moodelo. Os
dados referem-se a médias mensais e cobrem o periodoJanggo de

2000 e Julho de 2008

Variaveis Ibovespa| Dblar Juros Cupom Cambial
Ibovespa 1 -0.5911 | -0.7959 -0.3611
Dolar -0.5911 1 0.6797 0.3796
Juros -0.7959 | 0.6797 1 0.6467
Cupom Cambial| -0.3611 | 0.3796 | 0.6467 1
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Tabela 4
Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Esta tabela apresenta estatisticas descritivas davesrilbovespa, Dolar

a vista, Juros para 12 meses e Cupom Cambial para 12 meseas Ess
variaveis sao usadas como variaveis independentes s&w moodelo. Os
dados referem-se a médias mensais e cobrem o periodoJeng&o de
2000 e Julho de 2008. Valor da estatistica de Jarque-Bea mee 5,99
rejeita a hipotese de dados distribuidos normalmented&$de confianca

Variaveis IBOVESPA | Délar | Juros | Cupom Cambial
Média 27,011.55 | 24.131| 0.1818 0.0697
Mediana 21,761.91 | 23.065| 0.1780 0.0537
Maximo 71,107.12 | 37.964 | 0.3124 0.3188
Minimo 9,180.01 | 16.185| 0.1082 0.0224
Desvio padrao 16,541.13 | 0.5233| 0.0486 0.0549
Assimetria 10.639 0.5576 | 0.6574 27.866
Curtose 30.107 25.310| 29.689 111.051
Jarque-Bera 19.24 6.22 7.35 411.20
N° de observacoes 102 102 102 102

Observando a Tabela 4, verifica-se que os dados ndo seguaistnbuicao
normal. De acordo com o teste Jarque-Bera, a hipotese eufeitnalidade &
rejeitada a um nivel de significancia de 5%. Note tambéenogudados de assime-
tria e curtose do cupom cambial limpo sdo semelhantes atwsdia volatilidade
implicita, ja que o cupom cambial limpo também é forteteeassimétrico (pos-
itivo) e possui valor positivo de curtose alto (leptoaimji Como sera mostrado
na Sec¢ao 4, esse fato nos ajudara a explicar os resuétadostrados no exercicio
empirico’

3. Metodologia

3.1 Analise de componentes principais da estrutura a termo da votdidade
implicita

A analise de componentes principais (ACP) & um métodxttagio das prin-
cipais fontes nao correlacionadas de variacao de umnsssimultivariado. Ela
reduz a dimensionalidade de um conjunto de dados que paasyiande nimero
de variaveis colineares, preservando o maximo posdeefariacdo presente no
conjunto original. Desta forma, como destaca Alexanded12(penas as fontes
mais importantes de informacao sao utilizadas. Estagd@ulé alcancada atravées
da transformacao ortogonal do conjunto de variaveis emnovo conjunto de
variaveis, os componentes principais, nao correlaciosge que sao ordenados de

"Embora toda a analise descritiva das variaveis tenhafsiti considerando dados em nivel,
do ponto de vista qualitativo, os resultados sao equitedequando usamos os dados em primeira
diferenca. Por exemplo, a primeira diferenga do cupombiaing também leptocUrtica. Nao apresen-
tamos a analise descritiva das primeiras diferengasmesr por economia de espago. No entanto, na
Secao 4, para evitar problemas de nao estacionarieddes as variaveis foram diferenciadas.
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maneira que 0s poucos primeiros contenham a maior parteidgd@apresente em
todas as variaveis originais (Jolliffe, 2002). A elimjaaada redundancia advém
da ortogonalidade dos componentes principais.

Tabela 5
Componentes principais do conjunto das volatilidadesititpk ATM

Esta tabela apresenta o resultado da analise de compsrdagevolatilidades
implicitas de 1, 3, 6, 12 e 24 meses. A componente 1 repeeseritel da curva
e a componente 2, a inclinagao da curva de volatilidadeage lie dados & con-
stituida por 102 observa¢des de média mensal no peedotgle Janeiro de 2000 e
Julho de 2008

Componente Principal 1 2 3 4 5
Variancia 1.48% | 0.08% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Participacao 94.41% | 5.13% | 0.32% | 0.11% | 0.03%
Participacdo Acumulada 94.41% | 99.53% | 99.86% | 99.97% | 100.00%

A Tabela 5 apresenta os resultados da aplicacao da ACRudues a termo
da volatilidade implicita ATM. O primeiro componente aggata grande poder de
explicacdo da variancia, atingindo um percentual déqjpacao de 94,41%. Os
dois primeiros componentes principais em conjunto expliczais de 99,50% da
variancia total.

A Figura 2 apresenta as cargas dos componentes principa@sipdos de
média mensal. O primeiro componente, que explica apraamente 95% da
variancia total da amostra, representa mudancas pesalalestrutura a termo da
volatilidade implicita, ou seja, representa o nivel daadle volatilidade implicita.
O segundo componente, que explica aproximadamente 5% @aciartotal da
amostra, representa as mudancas na inclinacao da ceixaatilidade implicita
e o terceiro componente, apesar de ser pouco expressigsp@nsavel pela cur-
vatura da curva de volatilidade implicita.
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Cargas dos componentes principais para os dados de média mensal

Zf ;\\-\-\ —

Cargas
-

\ :/ 6 9 / 15 18 21 24
02 A /
04 ~a-cp1 |
—0=CP2
=O=CP3

0.6

Prazo (em meses)

Figura 2
Cargas dos componentes principais

Interessante notar que os trés componentes principaistiddauza a termo da
volatilidade implicita sao interpretados do mesmo mode ggueles obtidos para
a curva de juros, tal como observado inicialmente por Litsr e Scheinkman
(1991). Dada essa semelhanca, os modelos ja consagrsizlos na analise de
componentes principais da estrutura a termo de taxas degodem ser bastante
Uteis para os estudos relacionados a volatilidade @it@li Essa vasta literatura
para taxas de juros, como modelos de previs@edgebaseados na ACP, deve ser
explorada em questdes praticas associadas a voldglidaplicita.

A Figura 3 mostra a estrutura a termo da volatilidade inipliem quatro mo-
mentos distintos. O objetivo & ilustrar os dois movimentwss significativos
(primeiro e segundo componentes) extraidos da analiserdponentes principais.
O deslocamento da curva | (média de outubro de 2002) pareva dymédia de
novembro de 2002) & um exemplo de movimento na inclindggaurva (segundo
componente principal). O deslocamento da curva lll (médiabril de 2002) para
acurvalV (média de maio de 2002) € um exemplo de movimear@aiglo da curva
(primeiro componente principal). Os movimentos de inglawforte da estrutura
a termo da volatilidade implicita sdo observados enoges de crise aguda, como
o ocorrido, por exemplo, em outubro de 2002, decorrenteida eleitoral.
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Estrutura a termo da volatilidade i icita em quatro disti (dados de média
mensal)
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Figura 3
Estruturas a termo da volatilidade implicita em quatro reotos distintos

A curva lll (abril de 2002) na Figura 3 & um exemplo bem regnéstivo
da configuracao média da estrutura a termo da volatéidarplicita durante o
periodo de estudo. Entretanto, ha momentos bastantetoéspara o comporta-
mento do nivel e da inclinacao da curva. Na parte engigpresentada a seguir, a
investigacado abrange todas as maturidades, de maneopgieipr uma intervencao
minima do pesquisador nos resultados e de propiciar umignetacao sobre a ca-
pacidade média de se replicar a volatilidade implicita.

3.2 Replicando a volatilidade implicita

Nessa etapa, busca-se verificar a capacidade de uma asteitposta por
variaveis negociaveis, replicar a volatilidade imipicembutida nas opcdes de
dolar. Para isso, tomou-se por base a metodologia utdinadmnodelo APT Ar-
bitrage Pricing Theory, originalmente formulado por Ross (1976). O APT & um
modelo que se baseia na hipdtese de nao arbitragem. Do @gentista teorico,

o modelo APT, diferentemente do CAPIZ4pital Asset Pricing Modgl ndo ne-
cessita de hipbteses acerca da distribuicao dos retato® ativos nem sobre a
estrutura de preferéncias dos individuos. O modelo vata pituacdes de dese-
quilibrio, bastando este nao ser tal que se tenha na edarapurtunidades de
arbitragem.
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No presente artigo as variaveis explicativas sao comapastmente por varia-
veis negociaveis no mercado. 1sso se deve ao fato de que dmajue explicar,
nds queremos saber se & possivel negociar a inforntag#ma na volatilidade
implicita com instrumentos financeiros mais liquidog@@os no mercado. Duas
versdes do modelo APT foram desenvolvidas para repliceolasilidades impli-
citas ATM e suas duas primeiras componentes principaisa (i@rsao 1 usa o
cambio, Ibovespa e expectativa de juros para os proxifdeseses como fatores
de risco; e (ii) a versao 2 usa apenas o Ibovespa e a expactatcupom cambial
para os proximos 12 meses como fatores de risco.

Na versao 1, a escolha dos fatores de risco, cambio, Ipaveexpectativa de
juros para os proximos 12 meses, se deu por causa da imgiartfue tais variaveis
possuem. Elas compdem o famoso “Kit Brasil”, ou seja,axagis referéncias para
as maiores exposicdes no mercado local. Quando as etipastastdao boas, o
humor do mercado esta alto e o cenério otimista é predamténa compra do “Kit
Brasil” torna-se o senso comum, ou seja, a compra do “KitiBrsignifica ter
exposicao vendida em dolar (aposta de apreciacao db),Remprada em bolsa e
vendida em juros (aposta que as taxas de juros futurasaigo c

Na versao 2, as variaveis cambio e expectativa de juresgaproximos 12
meses sao substituidas por uma Unica variavel: a epecte cupom cambial
para os proximos 12 mes&#pesar de, a liquidez do mercado de cupom cambial
ser um pouco menor que os mercados do “Kit Brasil”, ele énfmrtante para os
agentes econdmicos quanto o cambio, o Ibovespa e a etipecta juros para os
proximos 12 meses, ja que ele mede a taxa de juros paragipdic em dolares no
Brasil.

Essas quatro variaveis (cambio, Ibovespa, expectagvares para os pro-
ximos 12 meses e expectativa de cupom cambial para os préxiid meses)
sao facilmente operadas no ambiente de negocios da Blﬁ&:}éssivel montar
posi¢cBes na BM&F para apostar nos mercados de cambin fblovespa), juros
e cupom cambial através dos respectivos instrumentdes:. flduro, indice futuro,
DI futuro de 12 meses e 0 FRA de 12 meses (mercado futuro dercopmbial
para 12 meses).

8Note que, por n&o arbitragem, vale a seguinte relacde dntar spot DOLAR), dolar futuro
(DOLFUT), cupom cambial@CL) e juros OI): DOLFUT = DOLAR X exp((DI—CCL)Xx
prazo)
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Toda analise econométrica foi realizada através davsoft Eviews. Utiliza-se

o teste de Dickey-Fuller aumentado para verificacao daurataria das variaveis.
Com isso, constata-se que as quatro variaveis (camhivedipa, expectativa de
juros para os proximos 12 meses e expectativa de cupomaguaba 0s proximos
12 meses) se mostraram nao estacionarias para o pedosiderado. De modo a
evitar problemas estatisticos oriundos de nao estatitatke, optamos por tratar
tais variaveis com a primeira diferenca do seu logaritirdessa maneira, as duas
versdes do modelo estao especificadas da seguinte maneira

Versdo 1= Y = ;. DLDOLAR + (5.DLIBOV + f3.DLDI12M + C

Versao 2= Y = 31.DLIBOV + 35.DLCCL360 + C

ondeY’, variavel dependente, pode ser igual a:

DCP1 = primeira diferenga do primeiro componente principa

DCP2 = primeira diferenga do segundo componente principal

DVOL1M = primeira diferenca da taxa de volatilidade ingitthh de 1 més;
DVOL3M = primeira diferenca da taxa de volatilidade ingith de 3 meses;
DVOL6M = primeira diferenca da taxa de volatilidade ingith de 6 meses;
DVOL12M = primeira diferenca da taxa de volatilidade incjih de 12 meses;
DVOL24M = primeira diferenca da taxa de volatilidade incth de 24 meses.

4. Resultados

As Tabelas 6 e 7 apresentam as regressoes das versdes lnmgsdanod-
elo. Os resultados indicam que as variaveis em conjunt@ada versao, nao
sao capazes de replicar a volatilidade implicita embstidas opcdes de dolar e
também, como previsto, ndo sao capazes de replicar exseyponentes princi-
pais (primeiro e segundo componente), ja que as regresgdesentaram uiki?
baixo. A versao 2 apresenta resultados um pouco mais sky@msgue a versao
1. Isso pode ser conseqiiéncia da semelhanca dastestatiescritivas do cupom
cambial e das volatilidades implicitas. Assim como a vidaide implicita da
taxa de cambio, o cupom cambial também possui assimetsitiya forte e altos
valores positivos de curtose, conforme visto na Secao Resar das versoes 1
e 2 falharem em seus objetivos de replicar as volatilidagdicitas de 1, 3, 6,
12 e 24 meses, as variaveis independentes sdo, em suaamesbatisticamente
significativas e com os sinais esperados
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Note também que as duas versdes do modelo apresentamexqiieativo
ainda mais fraco na tentativa de replicar o segundo compené@nue, nos dois
casos, as variaveis independentes se mostraram esgetistite ndo significativas.
Isso pode ser explicado pelo fato de que as mudancas naaig&t da curva de
volatilidade implicita ocorrem sobretudo em periodosidge aguda, ou seja, em
momentos caracterizados pela irracionalidade, desalagam e movimentos de
zeragem de posicdestfp losy e nestes momentos, ha um intenso descasamento
do movimento dos ativos, o que dificulta consideravelmenieegisdao do com-
portamento de uma variavel em fungao das demais.

Tabela 6
Resultados das regressdes para a versao 1 do modelo

Esta tabela apresenta os resultados das regressdes paraaa & do modelo.
As variaveis dependentes sao a primeira diferenca doegmd componente prin-
cipal (DCP1); a primeira diferenca do segundo componeritecipal (DCP2); as
primeiras diferencas das volatilidades implicitas de&k fDvVOL1M), 3 (DVOL3M),

6 (DVOL6M), 12 (DVOL12M) e 24 (DVOL24M) meses. As variaveiglependentes
sao as primeiras diferencas do dolar a vista (DLDOLA®R) |bovespa (DLIBOV) e
da expectativa de juros de 12 meses (DLDI12M). Os p-vales&®eentre colchetes.
Em negrito, valores significantes ao nivel de 5%. A colunebDu\Watson apresenta a
estatistica de Durbin-Watson para o teste de autoco@elkaatre os residuos. Valores
dessa estatistica menores que 1,61 rejeitam a hipotésel@uesiduos nao correla-
cionados

DLDOLAR | DLIBOV | DLDI12M C R? | Durbin-Watson

DCP1 0.3266 01321 | 02041 | 0.0022 | 0.3648 1.885
[0,0211] | [0,0941] | [0,0206] | [0,5656]

DCP2 * ©0.0538 | -0.0092 | -0.0561 | -0.0004 | 0.0638 22.242
[0,5048] | [0,8498] | [0,3218] | [0,8015]

DVOLIM 0.2255 0.0547 | 0.1496 | 0.0014 | 0.2764 21.607
[0,0408] | [0,3722] | [0,0295] | [0,6441]

DVOL3M 0.1496 ©0.0674 | 0.0996 | 0.0011 | 0.3472 18.017
[0,0348] | [0,0886] | [0,0242] | [0,5484]

DVOL6M 0.1057 0.0694 | 0.0783 0.001 | 0.3531 1.783
[0,0670] | [0,0327] | [0,0297] | [0,5081]

DVOL12M 0.108 ©0.0605 | 0.0610 | 0.0008 | 0.4139 16.998
[0,0171] | [0,0172] | [0,0277] | [0,5065]

DVOL24M 0.1242 -0.044 0.0509 | 0.0004 | 0.3613 16.807
[0,0069] | [0,0842] | [0,0722] | [0,7459]

*A segunda regressao foi a Unica que apresentou hetelastcedade (corrigida pelo método
de White (1980)).
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Tabela 7
Resultados das regressdes para a versao 2 do modelo

Esta tabela apresenta os resultados das regressdes pa&msaa 2 do mod-
elo. As variaveis dependentes sao a primeira difererggrimeiro compo-
nente principal (DCP1); a primeira diferenca do segundmpmmente principal
(DCP2); as primeiras diferengas das volatilidades icifpls de 1 més (DVOL1M), 3
(DVOL3M), 6 (DVOL6M), 12 (DVOL12M) e 24 (DVOL24M) meses. Asaviaveis
independentes sao as primeiras diferencas do Ibove¢pBY) e do cupom cam-
bial limpo de 360 dias (DLCCL360). Os p-valores estao ectiehetes. Em negrito,
valores significantes ao nivel de 5%. A coluna Durbin-Watgaresenta a estatistica
de Durbin-Watson para o teste de autocorrelacao entesaiuos. Valores dessa es-
tatistica menores que 1,61 rejeitam a hipotese nula tu@snao correlacionados

DLIBOV | DLCCL360 C R? Durbin-Watson

DCP1 -0.2096 0.1506 0.0033 | 0.4663 21.173
[0,0004] | [0,0000] | [0,3467]

DCP2 * 0.0238 ©0.0164 | -0.0007 | 0.0414 22.947
[0,5497] | [0,2251] | [0,6901]

DVOLIM | -0.1252 0.0911 0.0022 | 0.3164 23.505
[0,0091] | [0,0000] | [0,4419]

DVOL3M | -0.1022 0.0731 0.0016 | 0.4507 19.984
[0,0005] | [0,0000] | [0,3464]

DVOL6M | -0.0889 0.0615 0.0013 | 0.4839 19.746
[0,0002] | [0,0000] | [0,3260]

DVOL12M | -0.0813 0.0516 0.0011 | 0.5392 19.160
[0,0000] | [0,0000] | [0,2891]

DVOL24M | -0.0628 0.0533 0.0007 | 0.5105 18.361
[0,0005] | [0,0000] | [0,4905]

*A segunda regressao foi a Ginica que apresentou hetelasteedade (corrigida pelo método
de White (1980)).

Os resultados indicam que as variaveis em conjunto, deve&dao, nao sao

capazes de replicar a volatilidade implicita embutidasopdes de dolar e tam-
bém, como previsto, ndo sao capazes de replicar os seysooentes principais
(primeiro e segundo componente), ja que as regressoeseparam unk? baixo.
A versao 2 apresenta resultados um pouco mais expressieos gersao 1. I1sso
pode ser conseqiiencia da semelhanca das estatisgagtidas do cupom cam-
bial e das volatilidades implicitas. Assim como a voldglie implicita da taxa de
cambio, o cupom cambial também possui assimetria padibite e altos valores
positivos de curtose, conforme visto na Secao 2. Apesavelades 1 e 2 falharem
em seus objetivos de replicar as volatilidades impliad&g, 3, 6, 12 e 24 meses,
as variaveis independentes sao, em sua maioria, a@statiginte significativas e
com os sinais esperados.

Note também que as duas versdes do modelo apresentamexqiieativo
ainda mais fraco na tentativa de replicar o segundo compenéanue, nos dois
casos, as variaveis independentes se mostraram essaistite nao significati-
vas. Isso pode ser explicado pelos ambientes de desc@oelas ativos, muito
comuns em ambientes de crise. Geralmente, observam-ss fatdancas na
inclinacdo da curva de volatilidade implicita em pddse de crise aguda, ou seja,
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em momentos caracterizados pela irracionalidade, desalagem e movimentos
de zeragem de posicoes.

Logo, tais resultados levam a crer que as variaveis em otmjde cada mod-
elo, ndo sao capazes de replicar a volatilidade impl®ibbutidas nas opc¢des de
dolar com um grau razoavel de confiancga. Isto indica qistear fontes de risco
do mercado de cambio nao negociaveis e que influenciamveaf@o da volatili-
dade implicita.

Uma das possiveis fontes de risco ndao negociaveis queintdiam na volatil-
idade implicita embutida nas opg¢des de dolar sdo asviemcdes cambiais es-
terilizadas promovidas pelo Banco Central do Brasil. Esgmsicdo de que as
intervencOes do Banco Central no mercado de cambio padietar a volatilidade
implicita embutida nas opcdes de doblar esta baseadatoale que a versao 2
do modelo (onde o Ibovespa e o cupom cambial tentam replicatatilidade
implicita) apresenta resultados mais expressivos quesawd. A ligacao disso
esta no fato de que o cupom cambial consegue captar ossedieisantervencoes
melhor do que as outras variaveis analisadas, ou seja, atopmbial &€ mais
sensivel as intervengdes do Banco Central do que asislearéaveis. Dibgenes
(2007), em sua dissertacao de mestrado, fez um trabalitartta atual sobre os
efeitos das intervengdes cambiais esterilizadas. Arpiesse trabalho, pode-se
dizer que as intervencdes no mercado de dolar afetam @ancgpmbial. O pre-
sente trabalho ndo tem como objetivo o aprofundamente@sssinto. Entretanto,
as intervenc¢des no mercado a vista esd@pscambiais do Banco Central & uma
sugestao de variavel para futuros estudos. A explordedsa questao & muito
interessante, ja que a possibilidade de usar uma cartgéréegha capacidade de
replicar uma fonte de risco nao negociavel seria de maita para os investidores.
Por exemplo, conforme a suposicdo em questao, bhschyeou apenas especu-
lar com as intervengdes cambiais usando uma carteira@stange operacdes de
volatilidade implicita, de cupom cambial e renda varigerposicao ao Ibovespa)
seria bastante interessante para os gestores de fundos.

5. Conclusio

O objetivo desse artigo foi verificar se as informacdegidas no mercado de
volatilidade implicita embutida nas op¢des de dokr eXplicadas por variaveis
negociadas no mercado. Trabalhou-se com volatilidadditas, extraidas atra-
vés do modelo proposto por Garman e Kohlhagen (1983), deariodo corre-
spondente a janeiro de 2000 a julho de 2008.

Primeiramente, fizemos uma analise de componentes paisap estrutura a
termo da volatilidade implicita. Verificamos que os doisn@iros componentes
principais explicam mais de 99,50% da variancia totalyltado semelhante ao
obtido por esse mesmo tipo de analise em estruturas a termesa de juros. Em
seguida, tentamos replicar a volatilidade implicita canawcarteira composta por
ativos transacionaveis. Os resultados nao foram robuktto pode significar que
existem fontes de risco nao negociaveis que influenciaofediNdade implicita. A
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carteira composta pelo Ibovespa e pelo cupom cambial linegt2dneses se saiu
um pouco melhor que a carteira composta pelo Ibovespa,atiifgercial e juros de

12 meses. Dessa constatacao e dada a relagao maisediteta cupom cambial

e as intervencoes esterilizadas do Banco Central no ehea cambio, futuras

pesquisas relacionadas as estas intervengdes, comsiovgisgontes de risco para
a volatilidade do cambio, se fazem necessarias.
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