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Resumo: A mudanca de politica cambia em 1998 e 1999 gerou grande volatilidade no mercado a época,
provocando desvalorizagdo do Real em funcdo da fuga de capitais de Pais. O objetivo deste trabalho é
analisar os impactos dessa mudanca de politica econdmica sobre 0 mercado futuro de opcbes de cambio
no Brasil, no periodo compreendido pelos anos de 1998 einicio de 1999. Paraisso, utilizou-se 0 modelo
de Garman-Kohlhagen (1983) para calcular o prémio justo das opgbes cambiais e da volatilidade no
periodo, comparando-os com o prémio pago no mercado. Conclui-se que, segundo 0 modelo, o prémio
praticado pelo mercado nas opgdes observadas neste trabalho, se encontrava na maioria das vezes abaixo
do prémio justo. Contudo, tanto o prémio tedrico quanto o prémio do mercado, mostraram elevacOes
apos a queda do regime de cambio fixo, refletindo o aumento da volatilidade e amaior probabilidade das
opcdes serem exercidas.
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1. INTRODUCAO

Durante os anos 90 a economia nacional enfrentou trés crises externas, com
praticamente a mesma significancia: a crise mexicana de dezembro de 1994, a crise asiatica
que iniciou em julho de 1997 e a crise russa que tomou maiores proporcoes em agosto de
1998. A duas primeiras provocaram uma fuga de capitais do pais mas que foram
controladas através de um grande diferencial nas taxas de juros, implementado pelo
governo na época, em comparacdo com taxas do mercado internacional. O controle das
reservas cambiais era fundamental para proteger a moeda no curto prazo e para a
manutencdo da politica monetaria que tinha na politica cambial sua ancora para manter a
inflacdo sob controle.

Porém, em 1998, a politica cambial do governo vinha sendo questionada quanto a
sua vulnerabilidade, especialmente no caso de uma situacao externa desfavoravel. Fato que
ocorreu em agosto daquele ano, com a crise da RUssia provocando uma pressao para a
desvalorizacdo do Real através da fuga de capitais do Pais, da deterioracdo do saldo da
conta corrente do Balanco de Pagamentos e do fechamento do mercado de crédito para
paises emergentes.

Tal pressdo tornou insustentavel a manutencdo do regime de bandas cambiais — que
consistia na garantia de que a taxa de cambio fosse flutuar dentro de uma minibanda, e o
Banco Central do Brasil (BCB) o substitui pelo regime de cdmbio flutuante. Essa medida
teve impacto imediato na cotacdo da moeda americana, sendo que a desvalorizacdo do
cambio nominal alcancou no final de fevereiro de 1999 aproximadamente 70%, chegando a
R$ 2,06.

A mudanca de politica cambial gerou grande volatilidade no mercado a época e 0
objetivo deste trabalho é analisar os impactos dessa mudanga no mercado de derivativos
cambiais, sobretudo no Mercado de Futuros e de Opg¢bes. Como objetivo especifico a
intensdo é verificar a discrepancia entre o prémio praticado no mercado e o valor do prémio
calculado através do modelo de Garman-Kohlhagen (1983), procurando identificar os
aspectos relevantes que possam enviesar o preco das opcoes.

A metodologia utilizada consiste na aplicacdo do modelo supracitado sobre as
opcdes cambiais, com maior volume de operacfes, negociadas no segundo semestre de
1998 e janeiro de 1999.

Diante desse desafio a pergunta desta pesquisa consiste em: Quais 0s impactos da
mudanca na politica cambial em 1998 e 1999 no mercado de derivativos cambiais,
sobretudo no Mercado de Futuros e de Opcdes?

Fazem parte da estrutura deste trabalho o capitulo um referente a introducédo, o
capitulo dois, que trata do referencial teorico, o capitulo trés com a metodologia, seguido
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do capitulo quatro com os resultados empiricos e do capitulo cinco com a conclusdo. Por
fim, o capitulo seis traz as referéncias bibliograficas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONTEXTO HISTORICO DA CRISE CAMBIAL

O primeiro teste ao Plano Real, no que se refere a estratégia implementada de
manter a taxa de cambio fixa, foi em dezembro de 1994 com a crise mexicana. Os
investidores ajustaram suas posicdes com extrema rapidez, em funcdo da possibilidade de
falhas no plano de estabilizacdo considerando que as reformas estruturais prometidas nao
seriam realizadas. A alternativa encontrada pelo Governo, para estancar a perda de reservas
que o pais enfrentava, foi ampliar o controle da demanda interna, principalmente através de
restricdes ao crédito e elevagdo das taxas de juros.

Complementarmente, o Governo alterou a politica cambial com a adogdo de
minibandas e uma desvalorizacdo em torno de 7,5% a.a. Essa politica sinalizava a opc¢éo
por uma estratégia gradualista de correcdo cambial. (GREMAUD, 2002).

O advento da crise mexicana fez com que o Banco Central do Brasil (BCB)
perdesse, aproximadamente, US$ 12 bilhdes de reservas. No entanto, a elevacdo da taxa de
juros surtiu efeito, no que diz respeito a atrair capital estrangeiro e, no final de 1995, as
reservas ja ultrapassavam os US$ 50 bilhdes, segundo o BCB.

Na crise asiatica, em outubro de 97, o Governo novamente preferiu a contracao da
politica monetaria elevando a taxa de juros de 20% para 40%, visando conter a fuga de
capitais e manter firme a regime cambial vigente. No &pice da crise, as reservas
internacionais brasileiras reduziram em cerca de US$ 20 bilhées (GREMAUD, 2002).

J& a crise russa instalou-se em agosto de 1998 e apesar da elevagdo dos juros e do
anuncio de um pacote fiscal, o Brasil perdeu cerca de US$ 30 bilhGes em reservas somente
entre agosto e setembro daquele ano, o que refletiu a descrenga na possibilidade de manter
a taxa de cambio. A perspectiva do mercado era que o Brasil fosse 0 proximo pais a romper
o0 regime de bandas cambiais e entdo comegou uma onda de ataques especulativos contra o
Real. Cabe ressaltar que, abril de 1998, o Brasil possuia US$ 74 bilhdes em reserva
internacionais, segundo o BCB, o que possibilitou o enfrentamento da crise e ataques
especulativos por algum periodo (AVENBURG E GIAMBIAGI, 2000).

Contudo, apés a Russia declarar moratéria, o mercado internacional de crédito
praticamente fechou para paises emergentes, diferente do que ocorrera nas crises anteriores.
Soma-se a isso o fato de que a diferenca entre as taxa de juros doméstica e as
internacionais, com a Selic em 40,5% a.a. em de out/98 e a Target Rate (taxa basica de
juros americana) em 5% a.a, atraiu um grande volume de capitais especulativos, que se
movimentavam rapidamente para realizar lucro.
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Outro complicador para o Governo Federal foi o fato de que alguns estados
brasileiros propuseram o ndo pagamento de suas dividas, o que contribuiu para que Varios
investidores estrangeiros optassem por encerrarem suas posicdes no pais, gerando uma
saida repentina de capitais do Pais.

Nos primeiros dias de janeiro de 1999 que antecederam a queda do regime de
minidesvalorizagdes, houve um ajuste de posi¢des no mercado de derivativos por parte dos
investidores e agentes. Tal ajuste foi influenciado pela degradacdo das expectativas que
atingia naquele momento o seu ponto de maximo.

Segundo Farhi (2001), no inicio daquele més verificou-se uma elevacdo do volume
diario de contratos futuros negociados, vis-a-vis ao volume registrado em Dezembro de
1998, e grande parte deste aumento foi impulsionado pela declaracdo de moratéria do
Estado de Minas Gerias, em um momento em que era crescente a divulgacdo de noticias
pela imprensa de que o regime de bandas cambiais estava com seus dias contados.

De acordo com Nishijima e Tonooka (1999), logo no inicio de janeiro de 1999,
houve uma acentuacdo na perda de reservas, na ordem de US$ 1 bilhdo por dia. Como era
inevitavel, no dia 13 de janeiro, o entdo presidente do BCB, Gustavo Franco — maior
defensor do cambio valorizado — foi demitido e no seu lugar entrou Francisco Lopes.
Inicialmente o governo adotou limites de oscilagdo do cadmbio entre R$ 1,21 e R$ 1,32.
Porém, como a demanda por ddlares estava maior que a oferta, em um Unico dia a moeda
nacional se desvalorizou 10%, e a taxa de cambio se instalou perto do limite superior da
banda.

Somente nos dois primeiros dias de vigéncia do modelo houve uma saida liquida de
capitais na ordem de US$ 3 bilhGes. Ja no dia 15 de janeiro, quando o BCB optou por ndo
intervir no mercado, o délar encerrou o pregdo cotado a R$ 1,47. No dia 16, o BCB
abandou o regime de bandas cambiais e adotou de vez o regime de cambio flutuante
(NISHIJIMA E TONOOKA,1999).

A desvalorizacdo do Real perdeu forca durante o més de fevereiro com os agentes
desfazendo suas posi¢Bes antes da posse do novo presidente Arminio Fraga, que entrou no
lugar de Francisco Lopes, este ultimo ndo chegou a tomar posse oficialmente. Porém,
repetindo o ocorrido no dltimo dia de janeiro, houve uma pressdo para alta da taxa de
cambio no ultimo dia de fevereiro, com a taxa de cambio fechando a R$ 2,064, o que
representava uma desvalorizacdo de aproximadamente 70% vis-a-vis ao dia 12 de janeiro
(BCB, 2007).

A partir de marco de 1999, a elevacdo das reservas internacionais do BCB,
propiciada por um emprestimo junto ao FMI, somado com o aumento da taxa de juros
foram fundamentais para mudanca do viés de desvalorizacdo da moeda nacional frente ao
dolar e, concomitantemente, acalmar o mercado financeiro em geral.
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2.2.  MODELOS DE PRECIFICACAO DE OPCOES CAMBIAIS

As OpcoOes sdo contratos que dao o direito, mas ndo a obrigacdo, de efetuar uma
transacdo especificada numa determinada data, a um preco pré-estipulado. No mercado
futuro, por exemplo, tanto o comprador quanto o vendedor estdo negociando um direito e
uma obrigacdo realizaveis em data futura. JA no mercado de op¢des estdo sendo negociados
direitos e deveres realizaveis em datas distintas (NETO, 1996).

Neste ponto, cabe destacar alguns conceitos que facilitardo o entendimento do
mercado de opcdes e, também, deste trabalho, sdo eles:

i - Titular: comprador de uma opc¢éo e adquire o direito de exercé-la;

ii — Lancador: Aquele que cede o direito a uma contraparte, recebendo um prémio
por isto;

iii — Prémio: Preco de negociacdo da opcao;

iv — Preco de exercicio: Para opc¢des de venda é o preco que o lancador deve pagar
ao titular, se este exercer seu direito. Em opcdes de compra é o preco que o titular deve
pagar ao lancador ao exercer seus direitos (HULL,1996).

Assim, opc¢do é todo o contrato que da a seu detentor ou comprador o direito mas
ndo o dever de comprar ser for uma opcdo de compra, ou vender se for uma opc¢do de
venda, determinado bem, pelo preco acordado na efetivacdo do contrato. O lancador das
opcdes tem o dever de vender, no caso de uma opcao de compra, e de comprar, no caso de
uma opcéo de venda (HULL,1996).

As opgdes também podem ser classificadas como Europeias, quando s6 podem ser
exercidas na data de vencimento, ou Americanas quando podem ser exercidas a partir do
dia posterior ao seu nascimento. De acordo com Hull (1996), no prémio de uma opg¢éo
estdo inseridos uma gama de fatores, onde alguns serdo destacados: preco do ativo
negociado (ativo-objeto) (S), preco de exercicio da opcdo (X), prazo de vencimento da
opcao (T), taxa de juros sem risco (r) e a volatilidade do ativo-objeto (o). O prémio de uma
opcdo e determinado num mercado altamente competitivo e incorre de influéncias das
expectativas dos participantes do mercado quanto ao comportamento futuro destas
variaveis. O desafio ao negociar uma opc¢éo refere-se a previsdo dessas varidveis no futuro,
tarefa de grande importancia a qualquer trader de opgdes.

O modelo mais bem sucedido e utilizado para precificacdo de opcdes foi
desenvolvido por dois pesquisadores americanos, Fischer Black e Myron Scholes, ficando
este conhecido com os seus respectivos nomes (HULL, 1996). O modelo de Black &
Scholes foi considerado uma extensao do modelo binomial: ambos buscam estimar o valor
do prémio “justo” a ser praticado no mercado, segundo seus pressupostos teoricos.

A suposicdo que fundamenta o modelo de Black & Scholes é que precos de um
ativo-objeto e seu retorno seguem um movimento aleatério, que se baseia na hipotese de
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eficiéncia do mercado. Segundo pressuposto do modelo, o prémio da opcdo se relaciona
fortemente com o preco do ativo-objeto. Dessa forma, quanto mais elevado for o preco do
ativo ao qual a opcéo se refere, maiores serdo as possibilidades da opcao ser exercida com
lucro.

O efeito é inverso quando se trata de opc¢des de venda: se o valor do ativo-objeto é
menor, maior sera o prémio da opcao de venda. Se o pre¢o do ativo-objeto subir, o prémio
da opcéo de venda devera cair, pois as possibilidades de exercer essa op¢ao com ganhos
tendem a se reduzir.

Depois que Fisher Black e Myron Scholes (1973) propuseram seus modelos de
precificacdo de opcOes, varios outros pesquisadores sairam a campo em busca de novas
solugOes para a precificacdo de opcdes. Assim, surgiu 0 modelo de Garman-Kohlhagen,
que desenvolveram um modelo para avaliar prémios teéricos de opcbes do tipo europeu
sobre moeda estrangeira. O modelo passou a ser conhecido como Garman-Kohlhagen.

Segundo a teoria de arbitragem entre moedas, o nivel futuro da taxa de cambio entre
duas moedas serd influenciado pelo diferencial entre as taxas de juros dos paises em
questdo para o periodo compreendido entre a data atual e o vencimento do contrato a
termo’ (NETO,1996).

Se houver distor¢bes na taxa de cdmbio, um arbitrador poderd tomar dinheiro
emprestado em seu pais, pagando juros proporcionalmente mais baixos, comprar moeda
estrangeira e aplica-la neste mercado, a uma taxa de juros comparativamente mais
favoravel, também proporcional a taxa de cambio futura. Para reduzir os riscos de perdas e
assegurar seu lucro, ele venderd um contrato a termo da moeda estrangeira no momento
inicial da arbitragem. Assim, a operacdo estara lhe garantindo a taxa de cambio para
reversdo da posicéo e seu lucro final.

No que se refere a volatilidade, uma vez que ela é primordial para encontrar o prego
justo da opc¢éo, Neto (1996, p. 194) diz:

A volatilidade da opcéo serd dada pela composicao das volatilidades das duas
moedas, ajustadas pela correlacdo das variagcBes nas taxas de juros das duas
moedas. Quaisquer mudancas na correlagdo das volatilidades das moedas afetara
muito a volatilidade das op¢Ges.

De acordo com NETO (1996) o modelo de Garman-Kohlhagen para calculo do
prémio justo de uma opcao de compra de moeda é dado por:

1 Contratos a Termo: séo contratos semelhantes aos contratos futuros, porém sdo negociados no
balcdo. Séo feitos de forma individualizada, bilateral.
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Onde:

Cc = preco tedrico de uma opcdo de compra (call) europeia;

p = preco tedrico de uma opcdo de venda (putl) europeia;

S = taxa de cambio a vista (spot);

o = volatilidade da taxa de cambio;

N(k) = funcéo de distribuicdo de probabilidade acumulada para uma variavel que ¢é
normalmente distribuida com média zero e desvio-padréo 1;

X = prego de exercicio ou strike;

r = Taxa de juros doméstica.

rf = taxa de juro livre de risco internacional;

t = periodo a que se refere o preco da opcao

T = vencimento da opcao

e = constante matematica 2,718238

Temos os valores de d1 e d2:

(S4)+ [ +(e4) -0

cw’T—r

AR A

cI-JT—I

In
d =

In
d,=

:dl—mﬁ —1

3. METODOLOGIA

A forma de coleta de dados, adotada neste trabalho, foi a técnica de tratamento dos
dados, analisando os valores das opg¢des de compra cambiais disponiveis gratuitamente na
BM&F Bovespa. O modelo de Garman-Kohlhagen foi utilizado para o calculo do prémio
justo de uma opcao e espera-se que nao haja variagdes relevantes entre o prémio praticado
no mercado e o indicado pelo modelo.

Para a aplicacdo do modelo de Garman-Kohlhagen foi necessaria a constituicdo de
uma base de dados que fornecesse as variaveis de entrada do modelo. Através do site da
Bolsa de Mercadoria & Futuros (www.bmfbovespa.com.br), foi possivel obter os dados de
opcOes de compra negociados em 1998 e 1999. Além disso, foram utilizados histéricos do
preco da Ptax de venda do ddlar e da taxa de juros livre de risco doméstica — Selic Over,
divulgados pelo BCB.
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Adicionalmente, foi utilizado também uma série historica com a taxa de juros livre
de risco internacional, que neste trabalho optou-se pela taxa basica de juros americana — a
Target Rate, tendo como fonte o site de informagcbes financeiras Bloomberg
(www.bloomberg.com).

A volatilidade da ptax-venda foi apurada indiretamente, usando a Metodologia
EWMA (Alisamento Exponencial) com fator de decaimento de 0,94, seguindo a
metodologia de analise de risco, Riskmetrics, do Banco J.P. Morgan. Para mensuracao dos
prémios teoricos através do modelo de Garman-Kohlhagen, utilizou-se as funcGes em
Excel disponivel no site www.risktech.com.br.

Com o modelo de Garman-Kohlhagen de precificacdo de opcdes de moeda, foi
calculado o prémio teérico das opcdes de compra que venceriam entre janeiro e marco,
periodo em que ocorreu a mudanca de politica cambial e que ficou marcado pelo aumento
da volatilidade e mudanca das expectativas.

Visando capturar com maior precisdo as expectativas dos agentes quanto a cotacao
futura do ddlar, considerou-se apenas as séries que apresentaram maior numero de
contratos em aberto e negociados no mesmo dia.

4. RESULTADOS EMPIRICOS
Primeiramente, analisou-se a op¢do de compra com vencimento em 04/01/1999, da

série JAO1, uma vez que essa é a série que registrou 0 maior numero de contratos
negociados no periodo:
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Tabela 1: Série JA01, Banco de Dados, Prémios de mercado e tedricos.

Data | Serie|P. Ativo| P. Exercicio| Volatilidade| Mercado| G&K | Erro%
28/10/98  JAD1 1192 1,22 1,68% R$ 28,00 R$ 3985  42%
11/11/98  JADT 1,191 1,22 1,64% R$ 10,00 RS 2615  162%
1211/98  JADT 1191 1.22 1.55% R$ 10,00 R$ 2132 113%
13M11/98  JADT 1191 1,22 1,60% RS 10.00 RS 19.71 97%
16/11/98  JADT 1,191 1,22 1,52% RS 930 RS 1642 77%
17/11/98  JADT 1,191 1,22 1.47% RS 600 RS 1496  149%
18/11/98  JAD1 1191 1,22 1.43% RS 490 RS 1352 176%
19/11/98  JAD1 1,193 1,22 1,52% RS 630 RS 1408 123%
20/11/98  JAD1 1,195 1,22 1.59% RS 545 RS 1413  159%
23/11/98  JAD1 1197 1.22 1.72% R 600 RS 1410 135%
24/11/98  JAD1 1,198 1,22 1,68% RS 650 RS 1324  104%
25/11/98  JAD1 1,198 1,22 1,63% RS 580 RS 1193  106%
26/11/98  JAD1 1,199 1,22 1.61% RS 685 RS 1179 72%
27/11/98  JAD1 1,203 1,22 1.61% RS 840 RS 1479 76%
30/11/98  JAD1 1,202 1,22 1.58% RS 650 RS 11.21 72%
01/12/98  JAD1 1,202 1,22 1,54% RS 555 RS 1025 85%
02/12/98 JAD1  1.201 1,22 1.50% R$ 450 R$ 834 85%
03/12/98 JAOD1 1,203 1,22 1,49% RS 6.00 RS 931 55%
04/12/98 JAD1 1,202 1,22 1,45% RS 640 R$ 743 16%
07/12/98  JAD1 1,203 1,22 1,40% RS 480 RS 596 24%
08/12/98 JAOD1 1,203 1.22 1.38% RS 390 R$ 511 31%
09/12/98 JAOD1 1204 1.22 1.33% RS 260 R$ 512 97%
10/12/98  JAOD1 1,203 1,22 1,30% RS 185 RS 358 94%
11/12/98  JAD1 1,204 1,22 1.27% RS 195 RS 353 81%
14/12/98  JAD1 1,205 1,22 1.26% R$ 255 RS 237 -T%
15/12/98  JAOD1 1,205 1,22 1.23% R$ 235 R$ 175 -26%
16/12/98  JAD1 1,205 1,22 1.19% R 225 R$ 122  46%
17/12/98  JAD1 1,206 1,22 1,22% R$ 240 RS 080 -67%
18/12/98  JAOD1 1,207 1.22 1.19% RS 175 RS 084 -52%
21/12/98  JAD1 1,207 1,22 1.15% R$ 1,00 RS 017 -83%
22/12/98  JAD1 1,207 1,22 1,13% R$ 0,80 RS 008 -90%
23/12/98  JAD1 1,209 1,22 1.10% R$ 065 RS 018 -72%
28/12/98 JAD1 1,208 1.22 1.05% R$ 030 RS 000 -100%
29/12/98  JAD1 1,208 1,22 1.02% R$ 025 RS 000 -100%

30/M12/98  JAD1 1,208 1,22 0,98% RS 020 RS 0,00 -100%
Fonte: Elaborado pelo autor

O Erro Médio Percentual (“Erro %) mensura a distor¢éo entre o prémio praticado
no mercado — coluna Mercado — e o prémio tedrico calculado de acordo com o modelo de
Garman-Kohlhagen — coluna G&K. O Erro Médio Percentual da série JAOL foi de 43%,
demonstrando que o modelo G&K, na maioria das vezes, superestimou o prémio das
opcdes, uma vez que a baixa volatilidade do ativo-objeto, devido ao cAmbio praticamente
fixo, diminuia a probabilidade dessa op¢do ser exercida. Fato confirmado no vencimento
desta opcéo.

As opcdes de compra de dolar americano negociadas com vencimento posterior a
mudanca do regime cambial, foi analisada a série FEO1, com vencimento em 01/02/99.
Esta série de opcdo de compra, assim como a opgdo com vencimento em jan/99, ja
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mostrava com prémios diferentes dos prémios justos segundo o modelo de Garman-
Kohlhagen. Para facilitar a analise, a série FEO1 foi dividida em duas partes. A primeira
parte, com a data de negociagdo anterior a mudanca do regime cambial, apresentou um Erro
Médio Percentual -67%, indicando que o modelo, em grande parte dos dias, subestimava 0s
prémios das opcbes, com o prémio praticado no mercado refletindo rumores da troca do
regime cambial.

Tabela 2: Série FEOQ1, Banco de Dados, Prémios de mercado e teoricos.

Data Serie  P. Ative P. Exercicio Volatilidade Mercado G&K Erro %

29/10/98 FEO1 1.192 1.24 1.62% RE4250 RF47.39 12%
30/10/98 FEO1 1.193 1.24 1.63% RE4290 Ry47.94 12%
06/11/98 FEO1 1.188 1,24 1.67% R§ 35,00 RS 36,89 5%
09/11/98 FEO1 1.19 1,24 1.70% RE 26,00 RS 3599 445,
10/12/98 FEO1 1.203 1.24 1,30% R% 13.00 R 6.29 -52%
11/12/98 FEO1 1.204 1,24 1,27% R% 12,50 R 6.04 -52%
14/12/98 FEO1 1,205 1.24 1.26% R 16,50 Ri 4,68 -72%
17/12/98 FEO1 1.206 1.24 1.22% RS 13,50 R 1,63 -88%
23M2/98 FEO1 1.209 1.24 1.10% R3 10,00 R3 0,74 -93%
28/M12/98 FEO1 1.208 1.24 1.06% R4 9.80 R 0.05 -99%
29/12/98 FEO1 1.208 1.24 1.02% R3 9.00 R3 0,02 -100%
30/12/98 FEO1 1.208 1,24 0.98% R 6.70 R50.01 -100%
04/01/99 FEO1 1.208 1.24 0.97% RE 475 R 0.00 -100%
05/01/99 FEO1 1.209 1,24 0.97% R3 4,04 R 0.00 -100%
06/01/99 FEO1 1.21 1.24 1.00% RE 3,80 R 0,00 -100%
07/01/99 FEO1 1.21 1.24 0,98% RE 5,35 R 0,00 -100%
08/01/99 FEO1 1.21 1.24 0.96% R 4 54 F5 0,00 -100%
11/01/99 FEO1 1.211 1.24 0.94% R3 6,30 R35 0,00 -100%
12/01/99 FEO1 1.211 1,24 0.93% R4 6.00 RE3 0.00 -100%
Data Serie  P. Ativo P. Exercicio Volatilidade Mercado G&K Erro %
13/01/99 FEO1 1.319 1,24 43 41% RE 80,00 RE 10962 3T%
14/01/99 FEO1 1.319 1.24 42 09% R% 110,00 R310714 -3%
16/01/99 FEO1 1.463 1,24 55,60% R% 216,00 R3 231,02 7%
18/01/99 FEO1 1,638 1.24 58.17% R3 262.00 R3 309,28 18%
19/01/39 FEO1 1,658 1.24 56.61% R3 259.00 R3 328.50 27%
20/01/99 FEO1 1.574 1.24 55.02% R3 330,00 R3 34337 4%
21/01/99 FEO1 1,66 1.24 57.28% R3 41500 R3 42546 3%
22/01/99 FEO1 1.705 1.24 56,48% R3 440,00 R3 47246 7%
26/01/99 FEO1 1.877 1,24 59 88% R% 500,00 R3 641,35 28%
28/01/99 FEO1 1.921 1,24 56,71% R% 64900 R3 63419 5%

Fonte: Elaborado pelo autor

J& a segunda parte da série FEO1, com a data de negocia¢do apés a mudanca do
regime cambial, apresentou um Erro Médio Percentual de 13%. Nota-se que, além do
modelo ter precificado melhor as opgdo, mesmo com o aumento da volatilidade, a opcao de
compra passou a ser negociada com prémios maiores, ja que a probabilidade de serem
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exercidas se elevou substancialmente, com o preco do ativo-objeto superando o preco de
exercicio da opgao.

Apesar do grande ataque especulativo do inicio de 1999, algumas opcles eram
negociadas com o pre¢o de exercicio muito proximo do preco do délar a vista, o que se por
um lado mostra 0 aumento da procura por hedge, por outro lado demonstra que havia
agentes propensos ao risco e que queriam se aproveitar deste momento de imensa incerteza
para aumentar seus ganhos com aumento dos prémios, ou diluir suas perdas provocadas
pelo exercicio da opcao.

A série FEO8 também foi dividida com o mesmao critério da série FEO1. Com Erros

Meédios Percentual de 22% e 15%, antes e pds mudanca de regime cambial,
respectivamente, a série FEO8 demonstrou resultados similares da série FEOL.

Tabela 3: Série FE08, Banco de Dados, Prémios de mercado e tedricos.

Data Serie P. Ative P.Exercicio Volatilidade Mercado GEK E
0112/98 FEO8 1,202 1,22 1.64% RE 1760 Ry 3270 |
10/12/98 FEO08 1,203 1,22 1,30% RE 1730 R} 2494 :
11/12/98 FEO08 1.204 1,22 1.27% RE 15460 R} 2472 |
14/12/98 FEOS 1,204 1,22 1.26% RE 1960 R 2314
16/12/98 FEO0S 1,204 1,22 1.23% RE 2000 R 2215
17/12/98 FEOS 1,206 1,22 1.22% RE 1670 RE 18,36
2112/98 FEO8 1,207 1,22 1.168% RE 15480 R} 1622
22M12/98 FEO08 1,207 1,22 1.13% RE 1400 RE 1570
23M12/98 FEO08 1,209 1,22 1.10% RE 1400 RF 16,78
28M12/98 FEO08 1,208 1,22 1.06% RE 1400 Ry 1225
29M12/98 FEO08 1,208 1,22 1.02% R 870 R 11,53
30M12/98 FEO8 1,208 1,22 0.98% R 8,70 R3 10599
04/01/99 FEOS 1,208 1,22 0.97% R 6.20 RI 7.61
05/01/99 FEOS 1,209 1,22 0.97% R& 550 RE 7.64
06/01/99 FEOS 1.21 1,22 1.00% R& 500 R% 8.14
07/01/99 FEOS 1.21 1.22 0,98% R 6.20 R3% 7.51
08/01/99 FEOS 1.21 1.22 0,96% R 540 R% 6,89
11/01/99  FEO08 1.211 1,22 0,94% R 7.30 R3% 51
12/01/99  FEO08 1,211 1,22 0.93% R 8.50 RE% 521

Data Serie P. Ative P.Exercicio Volatilidade Mercado GEK E
14/01/99  FEO08 1,319 1,22 42.09% RE 90,00 R 12274 :
16/01/99 FEO08 1,453 1,22 55.60% RE 230,00 R% 24919
18/01/99  FEO08 1,638 1,22 58.17% RE 280,00 R% 32859
19/01/99 FEO08 1,558 1,22 56.61% RE 320,00 R% 34804
21/01/99 FEO8 1.66 1,22 57.28% RE 42500 R% 44826 - u
26/01/99 FEO8 1,877 1,22 59.88% RE 540,00 R% 66125 22%
28/01/99 FEO8 1.921 1,22 56.71% RE 670,00 R% 70412 5%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Embora aumento da volatilidade no mercado tivesse sido acompanhado pela
elevacdo dos prémios das opcOes ap6s a mudanca de regime, o modelo de Garman-
Kohlhagen superestimou os prémios para esta série, 0 que pode ser atribuido a oscilacao de
um contrato com baixo nivel de liquidez, ou seja, com menos contratos negociados no dia,
ndo capturando plenamente as expectativas do mercado.

Por fim, cabe analisar também as séries de op¢bes de compra de délar comercial
com vencimento em 1° de margo de 1999.

Tabela 4: Série MR06, Banco de Dados, Prémios de mercado e tedricos.

Data Serie P. Ativo P. Exercicio Volatilidade Mercado G&K Erro %
02/02/99 MROG 1,798 1.80 63.24% RE 115,00 R3 141,05 23%
04/02/99 MROG 1.814 1,80 60,45% R3 91,00 R% 139,32 53%
0&/02/99 MROG 1.832 1.80 58,73% RF 110,00 RS% 144 22 31%
08/02/99 MROG 1.861 1,80 57.27% RF 12500 RS 151,35 21%
09/02/99 MROG 1.833 1.80 BT 47% RF 130,00 R3 199,95 54%
10/02/99 MROG 1.895 1.80 56,25% R 95,00 R$ 167.09 T6%
11/02/99 MROG 1.887 1.80 54 57% R5 100,00 R3 155,85 56%
12/02/99 MROG 1,898 1.80 £2.96% R 95,00 RE 158,51 67%
18/02/99 MROG 1.921 1.80 48.64% R% 100,00 RS% 14998 50%

Fonte: Elaborado pelo autor

As opcles de compra de dolar com vencimento em mar¢o, MR06 e MR22,
apresentaram Erro Médio Percentual de 48% e 83%, repectivamente, com o modelo
novamente superestimando o prémio das op¢Ges em comparagdo com o mercado.

Tabela 5: Série MR22, Banco de Dados, Prémios de mercado e tedricos.

Data Serie P. Ativo P.Exercicio Volatilidade Mercado GEK Erro %
28/01/99 MR22 1.921 2.00 56,71% RF 12500 R% 113,89 9%
04/02/99 MR22 1.814 2.00 60.45% RE 4290 R% 6011 40%
0&/02/99 MR22 1.832 2.00 58,73% RE 5500 R% 60,76 10%
08/02/99 MR22 1.861 2.00 BT.27% RE 50,00 R% 6062 21%
09/02/99 MR22 1.833 2.00 5T7.47% R 50,00 R% 88,18 T6%
10/02/99 MRZ22 1.895 2.00 56,25% R 2600 R% 66,22 137%
11/02/99 MR22 1,887 2,00 54 57% R 30,00 Ry &7 91%
12/02/99 MR22 1,898 2.00 52.96% R3 20,00 R% 56.01 180%
19/02/99 MR22 1.921 2.00 48.64% RE 13,00 R% 36,40 180%
22/02/99 MR22 1.936 2.00 47.25% RE 15,00 R% 2930 95%
23/02/99 MR22 2.013 2.00 48.27% RE 4200 R% 6171 47%
24/02/99 MR22 2,003 2.00 46.83% R 2000 R% 4958 145%
26/02/99 MRZ22 2 065 2.00 44 78% Rub 5000 R$ 78497 58%

Fonte: Elaborado pelo autor

Como o prémio das opcdes, segundo os pressupostos do modelo de Garman-
Kohlhagen, estavam abaixo do prémio justo, as perdas para lancadores destas opcoes
podem ter sido relevantes, uma vez que estas opcGes caminhavam para serem exercidas.
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Cabe salientar que mesmo a série MRO06, que comegou a ser negociada em
02/02/1999, com o mercado ja operando no regime de cambio flutuante e extremamente
volatil, mostra que parte do mercado (lancadores da opcdo) ndo acreditava que o doélar
pudesse ultrapassar a fronteira de R$ 1,80, sendo que, um dia ap6s o inicio da negociagdo
desta série, o ddlar a vista ja havia superado o preco de exercicio da opcao.

Apb6s a mudanca de politica econdmica, juntamente com o stress causado no
mercado, 0s agentes que buscaram protecdo contra flutuacbes de precos da moeda
americana tiveram que pagar prémios mais altos no mercado de opgdes.

Esta elevacdo nos prémios possibilitou a diluicdo de suas perdas, com 0s agentes
travando seus contratos com o pre¢o de exercicio em patamares bem inferiores ao preco do
dolar a vista no dia de vencimento da opcao.

A partir do dia 3 de marco de 1999, apos a cotacdo do délar atingir seu apice, R$
2,165, o mercado caminhou para a estabilidade, ajudado pela entrada dos recursos
provenientes do empréstimo obtido junto ao FMI, e a cotacdo do ddlar passou a oscilar
entre R$ 1,65 e R$ 1,80 até julho daquele ano.

5. CONCLUSAO

Os ataques especulativos contra a moeda brasileira juntamente com a mudanca no
regime cambial causaram grande desconfianga nos agentes quanto a capacidade do
Governo brasileiro em honrar suas dividas, o que gerou grande volatilidade no mercado.
Apos a adogdo do regime de cdmbio flutuante, houve um grande ajuste de posi¢fes nos
mercados derivativos de dolar, provocando grandes perdas principalmente ao BCB, que
usou recursos publicos para garantir a liquidez no mercado futuro, temendo que uma crise
sistémica pudesse se iniciar com a quebra de algumas instituicdes financeiras.

No mercado de opc¢des cambiais, segundo a modelagem de Garman-Kohlhagen, o
prémio praticado pelo mercado nas opgOes observadas neste trabalho, se encontrava na
maioria das vezes abaixo do prémio justo. No entanto, tanto o prémio tedrico quanto o
prémio do mercado, mostraram elevacgdo ap6s a queda do regime de cambio fixo, refletindo
0 aumento da volatilidade e a maior probabilidade das opc¢des serem exercidas. Ponto muito
importante e que possibilitou a distribuicdo das perdas entre os agentes no mercado, que
ajustaram suas expectativas com a demonstracdo de fragilidade do Governo brasileiro.

Outro fator importante refere-se as opg¢bes que venciam em fevereiro e marco de
1999, que, mesmo ap6s a adogdo do regime de cambio flutuante, j& mostravam os precos de
exercicios, se ndo abaixo da cotacdo do dolar a vista, muito préximo de ser alcancado por
ele, o que reforca o pensamento de que o impacto da mudanca na politica cambial foi de
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grande proporcdo no mercado de opcBes de dolar e que o viés de valorizacao rapida do
dolar ndo estava totalmente precificado por uma parte dos traders, principalmente para o0s
lancadores das opgoes.

Em relacdo ao modelo de Garman-Kohlhagen, ndo foi possivel concluir se sua
aplicacdo no mercado brasileiro é ou ndo eficiente, apesar dos prémios calculados pelo
modelo apresentarem em alguns momentos variacGes pouco significativas vis-a-vis 0s
prémios de mercados. Para tal conclusdo, € preciso aplica-lo em um nimero maior de
observacdes e em um periodo de maior estabilidade no mercado financeiro, uma vez que,
neste trabalho, o modelo foi utilizado, ora em um periodo de cAmbio fixo acompanhado por
elevacdo das taxas de juros internas, ora sobre um periodo de maior volatilidade no
mercado financeiro e cambio flexivel.

Por fim, cabe ressaltar que a crise de janeiro de 1999 fortaleceu o conceito de que o
uso de derivativos financeiros ndo acaba com o0s riscos inerentes do mercado, apenas 0s
transfere para outros agentes. Os riscos permanecem dentro do sistema, porém assumem
nova distribuicdo. Para que as protecdes, utilizando derivativos, proporcionem um maior
beneficio sobre a economia real é preciso que 0s riscos, aos serem transferidos, estejam
distribuidos a um numero substancial de especuladores ou que estejam concentrados em
portfdlios resistente o bastante para suportar grandes prejuizos.
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