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1. INTRODUCAO

Os precos dos derivados financeiros (contratos
a prazo, futuros e opgdes) reflectem, em cada ins-
tante, as expectativas dos agentes econdmicos
acerca da evolucéo futura dos precos dos activos
subjacentes. Por sua vez, os precos dos activos
subjacentes (por exemplo, dos bilhetes e obriga-
¢des do Tesouro, de accOes e de mercadorias) re-
flectem as expectativas dos participantes nos mer-
cados sobre a evolucdo futura das suas determi-
nantes econdmicas. Enquanto os contratos a prazo
e os futuros fornecem informacao sobre os valores
esperados dos precos dos activos subjacentes, 0s
prémios das opc¢des permitem estimar a funcéo
densidade de probabilidade (FDP) com neutralida-
de face ao risco dos precgos dos activos subjacen-
tes.

Neste sentido, os precos dos derivados finan-
ceiros contém informacéo potencialmente Gtil para
as autoridades monetarias, nomeadamente, para a
construcdo de indicadores de condi¢bes mone-
tarias, para a avaliacdo do impacto das medidas de
politica monetaria e também para a deteccdo de
anomalias no funcionamento dos mercados finan-
ceiros. Estas questfes tém vindo a merecer a aten-
cdo de varios autores e bancos centrais (ver, por
exemplo, Abken (1995), Bahra (1996), Deutsche
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Bundesbank (1995) e Sdderlind e Svensson (1996)).
Naturalmente, esta informacéo é também relevan-
te numa perspectiva de gestédo de carteira e de ris-
co por parte das instituic@es financeiras e do sector
privado em geral.

A comparacdo das FDP do preco de um activo
financeiro, estimadas em diferentes momentos
para a mesma data de vencimento, permite avaliar
a evolucdo das expectativas de mercado, bem
como da sua dispersdo. Por exemplo, Campa,
Chang e Reider (1997), analisando a reac¢do dos
mercados cambiais a reentrada da lira italiana no
Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Mo-
netario Europeu (MTC-SME), ocorrida em 25 de
Novembro de 1996, constatam que a volatilidade
cambial implicita da lira italiana diminuiu no se-
guimento do seu regresso ao MTC-SME. Este re-
sultado é consistente com a ideia de que a mudan-
ca de regime cambial visou estabilizar a taxa de
cambio.

Neste trabalho estuda-se o mesmo episodio
mas a partir dos prémios das op¢des sobre os futu-
ros da taxa de juro a 3 meses da euro-lira italia-
na®. Para o efeito utilizam-se observacfes diarias
dos precos de referéncia das op¢bes de compra e
de venda transaccionadas na London International
Financial Futures Exchange (LIFFE).

O trabalho esta organizado do seguinte modo:
na seccdo seguinte sdo apresentados o0s aspectos
essenciais da metodologia de estimagdo, remeten-
do-se para anexo os detalhes técnicos; na terceira

(1) A analise em Campa, Chang e Reider (1997) é feita exclusiva-
mente a partir dos prémios de op¢des cambiais fora de bolsa
(over-the-counter), sem referéncia a taxa de juro.
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sec¢do aplica-se a metodologia e na Ultima apre-
sentam-se as conclusdes.

2. PRINCIPAIS CONCEITOS E METODOLOGIA
DE ESTIMACAO

As opgoes sobre futuros tém como activo subja-
cente um contrato de futuros que normalmente se
vence imediatamente ap6s o0 vencimento da opcao,
ou em simultaneo. Estas op¢des sdo habitualmente
transaccionadas nos mesmos mercados em que se
negoceiam o0s contratos de futuros subjacentes e,
tratando-se de op¢bes convencionais, envolvem o
pagamento de um prémio pelo comprador, no mo-
mento da aquisicéo da opcao.

No entanto, algumas opc¢des ndo exigem o pa-
gamento inicial do prémio, mas, ao invés, a consti-
tuicdo de um deposito colateral, ajustado diaria-
mente em funcéo da evolucao do prémio da opgao,
tal como acontece com o0s contratos de futuros,
sendo o prémio pago na data de vencimento da
opcdo. Um exemplo é o das opcdes sobre futuros
transaccionadas na LIFFE. Estas op¢8es, por vezes
designadas por “puras”,® podem ser vistas como
um contrato de futuros que incorpora uma op¢ao
convencional na data de vencimento.

Enquanto que em mercados organizados, tais
como a LIFFE, as opc¢des mais transaccionadas séo
de tipo americano, no mercado fora de bolsa (over-
the-counter) as op¢Bes mais transaccionadas sdo de
tipo europeu. Se o activo subjacente ndo pagar di-
videndos o exercicio antecipado duma opg¢do ame-
ricana nunca é um comportamento éptimo para o
comprador (ver Hull (1997)). No entanto, se o acti-
vo subjacente pagar dividendos (como, em regra,
acontece) a data de exercicio 6éptima de uma opgéo
americana podera ser uma data qualquer imedia-
tamente antes do pagamento de dividendos. Neste
caso, a estimacgdo da FDP do prego do activo subja-
cente, considerando a opgdo como europeia, ape-
nas fornecera uma aproximagcio a FDP®),

(2) Ver, por exemplo, Duffie (1989), capitulo 8.

(3) Melick e Thomas (1994) deduzem que o preco duma opg¢édo
americana ndo excede o pre¢o de uma opgao europeia em mais
de 1 por cento do valor da opcao europeia. Por isso, tal como
em Soderlind e Svensson (1996), estimam-se as FDP dos precos
dos activos subjacentes nas opc¢Bes americanas com base em
métodos de estimacdo de opgdes europeias.

Muitas instituicBes cotam as opg¢des europeias
utilizando a férmula de Black-Scholes®. A hipote-
se fundamental subjacente ao modelo de Black-
Scholes é a de que as taxas de rendibilidade tém
distribuicdo normal (log-normalidade dos precos
dos activos subjacentes), sdo independentes e
identicamente distribuidas. Acontece que estas hi-
poteses sdo frequentemente rejeitadas pelos dados.

Por exemplo, este modelo considera que a vola-
tilidade implicita é constante para todos os precos
de exercicio, o que geralmente nédo sucede. De fac-
to, constata-se frequentemente que, para a mesma
data de vencimento e activo subjacente, a volatili-
dade é uma funcdo convexa do preco de exercicio,
assumindo valores mais elevados para as opgoes
com precos de exercicio mais distantes do preco
esperado para o activo subjacente. Esta relagdo en-
tre a volatilidade implicita e o preco de exercicio,
correntemente designada por volatility smile, é ha-
bitualmente interpretada como um sinal de rejei-
¢do da hipotese de log-normalidade.

Considere-se entéo a valorizagdo de uma opc¢ao
de compra europeia com data de exercicio T. Seja
S: 0 preco do activo subjacente no momento T, e X
o preco de exercicio da opc¢éao europeia. O prémio
em t de uma opcdo de compra com prazo para
vencimento T=T -t, C(X,T), corresponde ao ga-
nho esperado com a opcéo, descontado se 0 pré-
mio for pago antes do exercicio da opcéo, ou seja:

CX,1)= e—l’”r‘[: max[S; -X,0]q,(S;)ds, (1)

onder,,, é a taxa de juro relevante em t (para o
prazo 1) e qi«(St) é a FDP (com neutralidade face ao
risco) do preco do activo, St, condicionada no pre-
¢o corrente do activo Sq.

Em principio, a FDP pode ser obtida directa-
mente a partir dos prémios das opc¢des para os di-
ferentes precos de exercicio observados, dado que
teoricamente a FDP com neutralidade face ao risco
corresponde a segunda derivada da funcéo preco
da op¢ao®:

.. 0°C(X,1)
a.(s;)=e™ Tax?

(4) A formula foi desenvolvida por Black e Scholes (1973) para
precos de opgdes sobre acgdes que ndo pagam dividendos.
Esta férmula foi posteriormente adaptada a opgoes sobre acti-
vos financeiros com caracteristicas diferentes.

(5) Para a deducao deste resultado ver anexo.

@)
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Contudo, os resultados que se obtém com a
aplicacao deste método sdo, em geral, pouco satis-
fatorios®. Em alternativa, tém sido sugeridas di-
versas técnicas de estimacéo da funcao de densida-
de de probabilidade a partir dos prémios das op-
¢des”. Uma das mais utilizadas tem sido a da esti-
macdo dos parametros de uma combinacdo de
duas distribuic¢des log-normais:

q.(S;) =6L(a,B,;S; ) +(1-8B)L(a, B,:S;) (3)

Os parametros o, e a, sdo as médias das distri-
buicGes normais, i.e., as médias das distribuicbes
de In S (i=1,2). Os parametros 3, e 3, Sdo os res-
pectivos desvios-padrao, enquanto 8 é o peso atri-
buido a uma das distribuicdes®.

3. ESTUDO DO CASO DO REGRESSO DA LIRA
ITALIANA AO MTC-SME

O estudo do impacto da reentrada da lira italia-
na no MTC-SME sobre as expectativas de taxas de
cambio foi feito por Campa, Chang e Reider
(1997). No presente trabalho, estuda-se o impacto
do mesmo episédio mas sobre as expectativas de
taxas de juro de curto prazo. Para o efeito, sdo uti-
lizados os precos de referéncia observados diaria-
mente das opg¢des com vencimento em 18 de De-
zembro de 1996, para os diversos precos de exerci-
cio, durante todo o periodo em que foram negocia-
das (entre 19 de Marc¢o e 16 de Dezembro de 1996).

Estimando os parametros da equacao (3), ob-
tém-se as FDP que caracterizam a evolucao diaria
das expectativas da taxa de juro a 3 meses da lira
italiana para o dia 18 de Dezembro de 1996. Como
a data de vencimento é fixa, existe uma diminui-
¢do natural da dispersdo a medida que a data de
vencimento se aproxima. No caso do prec¢o do acti-
vo ter uma distribuicdo log-normal, quando t au-
menta numa fraccdo de tempo (por exemplo, um
dia em periodos expressos em anos) o desvio-pa-

drdo de In S, reduz-se em o(f -Jt- 1/365). As-

(6) Ver, por exemplo, Séderlind e Svensson (1996).

(7) Sobre métodos de estimagéo de fungdes de densidade de pro-
babilidade a partir dos prémios de opcdes, ver, por exemplo,
Adao et al. (1997) e Bahra (1997).

(8) As estimativas dos parametros sdo obtidas através da resolu-
cdo do problema de optimizacao apresentado em anexo.
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sim, se a comparacao for efectuada entre duas da-
tas bastante proximas, a correccdo € irrelevante.
No entanto, para datas razoavelmente distantes,
quaisquer conclusdes sobre a dispersdo das expec-
tativas em momentos diferentes obriga a correccao
do desvio-padrdo de InS; pelo efeito “tempo”.
Aplicou-se o0 mesmo principio de correccao as dis-
tribuicOes estimadas.

Na Figura 1 apresenta-se a FDP corrigida do
efeito “tempo”, estimada para trés datas diferen-
tes: 19 de Marco, 19 de Novembro e 25 de Novem-
bro de 1996, respectivamente, a data de inicio de
negociacdo das opcdes com vencimento em 18 de
Dezembro de 1996, uma semana antes e no dia da
reentrada da lira italiana no MTC-SME.
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As médias das distribui¢es obtidas foram de,
respectivamente, 8.8, 7.1 e 7.06 por cento. Nota-se
assim que a média da distribuicdo ndo se altera si-
gnificativamente com o regresso ao MTC-SME. O
gue se verifica é uma reducéo da probabilidade as-
sociada a taxas de juro mais elevadas, ou seja, uma
significativa reducdo da assimetria da distribuicéo.

A reducao significativa da média da distribui-
¢do ocorre na sequéncia das eleicdes legislativas de
21 de Abril de 1996, como se pode verificar na Fi-
gura 2. De facto, em 17 de Abril a média da distri-
buicdo foi de 8.6 por cento, enquanto em 22 de
Abril a média foi de 7.5 por cento. Ao contrario do
sucedido aquando da reentrada no MTC-SME, nao
se verificaram alteragdes significativas na assime-
tria da FDP.

4, CONCLUSOES

Os derivados financeiros fornecem informagéo
relevante sobre as expectativas dos agentes econo-
micos quanto a evolucéo futura dos precos dos ac-
tivos subjacentes. Enquanto os precos dos futuros
permitem extrair informacao sobre valores espera-
dos, os prémios das opcdes possibilitam uma ca-
racterizacdo mais completa dos diversos valores
futuros.

Utilizando prémios de opg¢des transaccionadas
na LIFFE sobre o contrato de futuros da taxa de
juro a 3 meses da lira italiana, estimaram-se as fun-
coes densidade de probabilidade neutras ao risco
da taxa de juro a 3 meses da lira italiana. Este exer-
cicio permitiu concluir que a reentrada da lira
italiana no MTC-SME nao alterou significativa-
mente a expectativa de taxas de juro de curto pra-
zo, notando-se apenas uma redug¢do da assimetria
da distribuicdo de probabilidade. Pelo contrério,
os resultados das eleic¢Oes legislativas italianas esti-
veram associados a um deslocamento significativo
da distribuicdo, a qual passou a ser caracterizada
por um valor esperado de taxas de juro de curto
prazo inferior. Os resultados eleitorais terdo con-
tribuido para diminuir a incerteza politica em Ita-
lia e poderdo ter consolidado as expectativas de re-
gresso da lira italiana ao MTC-SME. Assim, quan-
do a reentrada ocorreu, esta ja teria sido desconta-
da pelos mercados.
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ANEXO

Deducédo da equacao (2)

Diferenciando (1) em ordem ao preco de exerci-
cio obtém-se:

oC(X, 1) L
aix:'e - J;qt(ST)dST -
(A1)
T X
= (1—Lﬂqt(ST)dST)
ou seja,
0C(X,1) , . _
Le— et =P [S; <X] (A2)

sendo Py a medida de probabilidade.
Diferenciando (A2) em ordem ao preco de exer-
cicio obtém-se (2).

Estimacao dos parametros da equacéo (3)

As estimativas dos parametros séo obtidas atra-
vés da minimizacdo de uma funcéo de distancia
entre os prémios das opc¢des observados e 0s pre-
¢os tedricos gerados pela forma funcional especifi-
cada. Tem-se o0 seguinte problema de optimizacao:

ul,az,a“ffélvei[C(Xi,r)—CS]Z ; g[P(xi,T)-pio]z R

- - (A3)
EFG&WZ% +(1—9)eu2+5[32 —e”SB
s.a.f,;,p,>0e0<O<1
sendo
C(Xi,T):e_ns[[el—(avBl;ST)-i-
' (A4)

+(l—9)L(G2,BZ;ST)] (ST _Xi)dsT

(X, 1)=e [[oL(0,.B.:5,)
° (A5)
A0 (e, 8,5, )](%, -, )i

e onde X; (i=1, ..., N) sdo os precos de exercicio e
P(X, 1) é 0 preco de uma opgao de venda.

As duas primeiras parcelas da fun¢do objectivo
sdo a soma dos quadrados dos desvios entre 0s
prémios observados e os prémios estimados das
opcdes de compra e das opg¢des de venda, respecti-
vamente, correspondendo a ultima parcela ao qua-
drado da diferenca entre a média estimada e o va-
lor do futuro.

Este método possui diversas vantagens: em pri-
meiro lugar, permite obter fun¢des de densidade
bastante flexiveis, possibilitando, assim, a caracte-
rizacdo de func¢des multimodais, de fun¢des com
um grau de achatamento inferior ao da distribui-
¢do log-normal e com enviesamento tanto a direita
como a esquerda; em segundo lugar, permite utili-
zar em simultaneo os prémios das opg¢des de com-
pra e das opcles de venda, sem qualquer transfor-
macao. No entanto, é um método menos rapido do
gue outros e cujos resultados séo sensiveis aos va-
lores de partida.

Para minorar estes aspectos, poder-se-a utilizar
uma func¢do objectivo menos extensa, por exem-
plo, minimizando apenas nos prémios de opcdes
de compra (e/ou transformando os prémios de
opcdes de venda em prémios de opgdes de com-
pra) e retirando o factor de aproximacao da média.
A eliminacdo deste factor tem a vantagem de per-
mitir considerar os desvios entre a média estimada
e o valor do futuro como uma medida do grau de
precisdo da distribuicéo.
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