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RESUMO: A agricultura é uma atividade produtiva que apresenta algumas caracteristicas
econdmicas diferenciadas de outros setores, isto é, alto risco econdmico devido a fatores climd-
ticos, elevada perecibilidade dos produtos, volatibilidade e diividas a respeito dos pregos, tor-
nando a atividade, em certos momentos, um jogo de incertezas e de elevado risco financeiro.
Verificando a importincia dos instrumentos de gestdo de risco na agricultura brasileira, em
especial os mercados futuros, torna-se essencial a andlise sobre os instrumentos de precificagio
que auxiliam os agentes do agronegdcio a operarem de forma segura nos mercados futuros do
pais. Este artigo trata da aplicabilidade do modelo Black & Scholes para op¢oes de mercado fu-
turo do café ardbica da BM&FBOVESPA, por meio da implementagdo de trés diferentes formas
de estimagdo da volatilidade. Os resultados para todos os testes mostraram que a volatilidade
implicita gera resultados de prémios das calls sobre futuro de café ardbica mais préximos aos
prémios negociados pelo mercado.
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THE BLACK-SCHOLES FUTURES OPTION PRICING MODEL:
AN analysis of arabic coffee BM&FBOVESPA'’S

ABSTRACT: Agriculture is a productive activity with some economic characteristics different
from those of other economic sectors, such as high economic risk due to weather conditions,
high product perishability as well as price volatility and concerns. This makes farming a game
of uncertainty and high financial risk at times. Noting the importance of risk management in-
struments in Brazilian agriculture, especially the futures markets, it is essential the analysis of
the pricing tools that help agribusiness agents operate safely in the futures markets in the
country. This paper discusses the applicability of the Black-Scholes model for Arabica Coffee
Futures and Options from the BM&FBOVESPA, by implementing three different forms of vola-
tility estimation. The results for all tests showed that the implicit volatility generates Arabica
coffee futures options premiums closer to the premiums traded by the market.
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1-INTRODUCAO

As peculiaridades apresentadas por a ativi-
dade agricola denotam cada vez mais a importancia
dos instrumentos de gestdo de risco na agricultura
brasileira. Os mercados futuros de commodities agro-
pecudrias tém sua histéria diretamente vinculada a
essa necessidade, pois propiciam um certo “seguro”,
para o produtor rural e para a agroindustria, sendo
uma maneira eficaz de eliminacao de um dos princi-
pais riscos dessa atividade, aquele decorrente da
incerteza de pregos em um tempo futuro, quando se
dara a comercializa¢do da safra agricola.

Com a criagdo, em 1991, da Bolsa de Merca-
dorias e Futuros (BM&F), formas eficientes de gestao
de risco e capital, presentes em mercados financeiros
desenvolvidos, propiciaram o aparecimento de um
tipo especial de liquidacdo futura, um derivativo
financeiro chamado contrato de opgao sobre futuros.

Dubofsky (1992) esclarece que esse é um tipo
de operacdo em que um comprador de uma opcao
de compra (call) paga uma quantia, conhecido como
prémio, para ter o direito, e ndo a obrigagdo de as-
sumir uma posi¢do comprada no mercado futuro ao
preco especificado no contrato. O vendedor, ou lan-
cador da opcdo, recebe o prémio, mas tem a obriga-
¢do, caso a opcao seja exercida, de assumir uma po-
sicdo vendida no mercado futuro a um preco de
exercicio determinado.

Apesar do mercado de opgdes sobre futuros
agropecudrios no Brasil ainda ser um instrumento
relativamente novo, a cada ano ha uma evolucado nos
contratos negociados na bolsa. Dentre as commodities
agropecudrias negociadas, chama atencdo o café,
representando bom percentual de negociacdes entre
as opgoes da bolsa nos tltimos anos. Em 2010, foram
negociados 2.702.785 contratos agropecudrios futu-
ros e de opgdes, ante 2.038.242 em 2009. O café arabi-
ca encerrou 2010 com 694.348 contratos, sendo que
em 2009 o total foi de 657.085, segundo dados da
BM&FBOVESPA (2011).

Entretanto, apesar desse crescimento nos ul-
timos anos, em relacdo ao total de contratos futuros
negociados no mercado, as opgdes sobre futuro do
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café ainda sdo pequenas. Isto se dé pelo fato de mui-
tos agentes apresentarem aversdo ao mercado de
opgdes, devido a falta de conhecimento do que é
essencial para a tomada de decisdo e a avaliagdo dos
prémios negociados no mercado, trata-se dos mode-
los de precificagdo de opgdes.

Sem falar que o mercado do café, pelas suas
peculiaridades e mecanismos de autorregulagdo,
apresenta oscilacOes e crescentes no preco do produ-
to de médio e longo prazos, caracterizando um mer-
cado dinamicamente volatil.

Pelo exposto em linhas acima e considerando
que a volatilidade é a principal varidvel dos modelos
precificacdo de opgdes, observou-se que o café arabica
é um interessante referencial para uma pesquisa.

Alguns trabalhos foram realizados para de-
terminar a aplicabilidade das férmulas de precifica-
¢do ou verificar qual a medida de volatilidade mais
indicada para utilizagdo no mercado de opgdes sobre
o futuro do café. Ramos da Silva (2003), que analisou
o mercado para o primeiro semestre de 2002, con-
cluiu que a precificagio das opgdes de compra e
venda apresentou bons resultados com a volatilida-
de implicita; Coelho, Pinheiro e Ferreira (2009), que
estudaram opgdes de compra para o ano de 2007; e
Tonin (2010), o qual analisou alguns modelos de
precificacdo por diferentes métodos de extracao de
volatilidade para o periodo de 2005 a 2008. Os resul-
tados destes trabalhos demonstraram menores erros
de precificacdo com a utilizagdo da volatilidade im-
plicita frente aos modelos de volatilidade histérica.

Inspirado por estes trabalhos, o objetivo desta
pesquisa é aplicar o modelo de precificacao de Black
& Scholes para as opgdes de compra sobre futuro de
café arabica da BM&FBovespa para o ano de 2010,
periodo que marca a recuperagdo da economia
mundial frente a crise de 2008, o qual foi bastante
favoravel a commodity com aumentos significativos
de precos no mercado internacional, por meio da
implementacao de trés diferentes formas de estima-
¢ao da volatilidade - histérica, médias méveis e im-
plicita -, e analisar se os precos tedricos calculados
pelo modelo sdo estatisticamente iguais aos pratica-
dos no mercado.
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Segue-se a seguinte organizacdo: a proxima
secdo aborda algumas consideracdes relevantes so-
bre o café; a secdo trés aborda o referencial teérico,
com enfoque para derivativos, opcdes e futuro; a
secdo quatro apresenta a metodologia da pesquisa,
abordando o modelo Black & Scholes para opg¢oes
sobre futuro, as estimagdes da volatilidade e o tra-
tamento dos dados; a segdo subsequente apresenta a
andlise dos resultados e, por fim, a conclusdo do
trabalho seguida pelas referéncias.

2 - AIMPORTANCIA DO CAFE

O café, que segundo a lenda foi originado na
provincia etiope de Kaffa, na Africa, tem grande
importancia para o mercado mundial e ndo pode ser
menosprezado. E um dos produtos primarios mais
valiosos no comércio mundial. Seu cultivo, proces-
samento, comércio, transporte e comercializacdo
proporcionam emprego para milhares de pessoas
mundo afora. E um produto crucial para a economia
de alguns paises em desenvolvimento, pois a expor-
tacdo do café representa mais de 50% da receita
cambial, segundo a Organizagdao Internacional do
Café (Or1c, 2011).

O Brasil é destaque em relacdo ao café, sendo
considerado o maior produtor do mundo, com par-
ticipacdo de 30% a 40% da producao mundial, ainda
de acordo com a OIC. Dados das exportacdes tam-
bém sao surpreendentes, em janeiro de 2010 atingiu
2,43 milhdes de sacas, patamar mais alto em relacao
aos anos anteriores. A receita cambial gerada nesse
periodo foi de US$377 milhdes com as exportagdes
totais, contra US$323 milhdes em janeiro de 2009,
como informa o Conselho dos Exportadores de Café
do Brasil (Cecafé) em 2011 (CECAFE, 2011).

Enquanto commodity, o café é comercializado
tradicionalmente pelos exportadores, corretores ou
cooperativas, os quais adquirem a mercadoria de
produtores de diversas regides, e depois de um pro-
cesso de selecdo e padronizacdo fazem a comerciali-
zagdo do produto conforme os blends* requeridos no

“Misturas de graos de espécies ou qualidades diferentes.

mercado interno e externo, sendo que o principal
instrumento de competigdo é o preco.

A instabilidade do mercado gera incerteza em
relagdo ao comportamento futuro dos pregos. Assim,
a producao cafeeira necessita de instrumentos que
minimizem o risco e auxiliem no processo de toma-
da de decisdo dos agentes participantes do agrone-
gocio do café.

Conforme Shouchana (2004) o mercado de
futuros é “uma poderosa ferramenta na gestdo de
riscos de precos das mercadorias”, que de maneira
integrada com o mercado fisico, visa atender a ex-
pectativa dos agentes econdmicos sobre o gerencia-
mento dos riscos de suas atividades.

A flutuacdo de precos do café no mercado
mundial mostra os riscos que os produtores enfren-
tam para adquirir rentabilidade em seus negécios.
Sao constantes altas e baixas em suas negociacdes,
situagdo que aponta a commodity como uma das mais
volateis negociadas em mercado de futuros, em
decorréncia principalmente da participacdo dos
especuladores na formacdo desses pregos. A figura 1
ilustra o comportamento das séries didrias de pregos
(R$/saca de 60 kg) e retornos do café ardbica para o
periodo de janeiro a dezembro de 2010.

Observa-se um periodo de quedas bruscas no
preco da mercadoria, juntamente com uma volatili-
dade mais acentuada do que as registradas em ou-
tros periodos. Isto é devido principalmente a ocor-
réncia, de junho a outubro de 2010, do fenémeno “La
Nifia” que tornara o periodo mais seco nas regides
Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil, afetando a
cafeicultura brasileira.

Assim, entendendo que o estudo da volatili-
dade é importante na determinacdo dos pregos de
opgdes, verificou-se que o ativo-objeto, o futuro de
café ardbica, é um excelente referencial de estudo
para aplicagdo do modelo Black & Scholes.

3-FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 - Derivativos

Dentre as varias possibilidades disponiveis

Rev. de Economia Agricola, Sio Pavlo, v. 58, n. 2, p. 57-70, jul./dez. 2011



60 Silva; Maia

1a - Precos diarios do café arabica
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Figura 1 - Série de precos (1a) e Retornos (1b) do Café Arabica, jan./dez. 2010.

Fonte: Elaborada pelos autores com base em BM&FBOVESPA.

para investimento no mercado estdo os denomina-
dos “ativos financeiros": direitos decorrentes de
obrigacgdes assumidas por agentes econdmicos. Um
exemplo de ativo financeiro é a “agdo” de uma em-
presa, documento que indica ser seu possuidor o
proprietério de certa fracdo de determinada empresa.

Os derivativos também sdo exemplo de ativos
conhecidos como titulos contingentes, compreen-
dem documentos cujo valor de negociacdo deriva
(dai o nome “derivativo”) de outros ativos, denomi-
nados ativos-objeto e sdo pecas extremamente im-
portantes para quem procura oportunidades de
investimentos na area financeira. Um contrato entre
duas partes no qual se definem pagamentos futuros
baseados no comportamento dos pregos de um ativo
de mercado.

Os instrumentos derivativos abrangem um
leque de operacoes e, conforme Neftci (2000), podem
se dividir em trés grandes grupos: futuros e termos,
opgdes e swap. Por sua vez, os ativos-objetos podem
ser subdivididos em cinco grupos principais: a¢des,
moedas, taxas de juros, indices e commodities.

3.2 - Contrato Futuro

Assaf Neto (2008) expde que uma operacao de
mercado futuro envolve basicamente um compro-

Rev. de Ecovomia Agricola, Sio Pavlo, v. 58, n. 2, p. 57-70, jul./dez. 2011

misso de compra ou venda de determinado ativo
financeiro em certa data futura, sendo previamente
fixado o preco do ativo-objeto na negociagdo. Neste
tipo de operagdo existe um compromisso, formali-
zado em contrato, de se comprar ou vender em data
futura, diferente do mercado a vista, em que ocorre a
negociagdo efetiva do bem.

Os contratos futuros permitem controlar o
risco e assegurar a rentabilidade do investimento,
garantindo o preco de um bem, o ativo subjacente,
no futuro e simultaneamente tirar partido de uma
previsdo sobre a evolugdo dos pregos.

Quando do seu langcamento, as operacdes de
mercado futuro envolviam somente produtos agri-
colas e, com o desenvolvimento da economia e do
mercado de capitais, as operagdes a futuro passaram
a incorporar uma variedade de contratos referencia-
dos em acgdes, indices de pregos, moedas e muitos
outros itens.

Contratos futuros sao usados principalmente
para “protecdo” (ou hedge, no jargdo do mercado),
mas é provavelmente uma das melhores ferramentas
para se especular. No Brasil, sdo negociados na
BM&FBOVESPAS.

No segmento BM&F negocia-se futuros de

SFormada em 2008, a partir da integracdo das operacdes da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo e da Bolsa de Mercadorias e
Futuro.
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mercadorias (commodities agricolas e minerais), moe-
das e indices de bolsa de valores. No segmento BO-
VESPA se negocia contratos futuros sobre agdes indi-
viduais e contratos de opgao sobre contratos futuros,
instrumentos que ainda sao pouco desenvolvidos no
Brasil.

Os “mercados futuros” sdo, historicamente,
um terreno para investidores profissionais, mas
comecaram a se tornar acessiveis aos pequenos in-
vestidores a partir da introducdo dos “e-minis” na
Chicago Mercantile Exchange (CME), a maior bolsa
de mercadorias de Chicago, que desenvolveu inclu-
sive uma plataforma de negociacdo prépria, 100%
eletronica, chamada “Globex”, que permite as pes-
soas negociar contratos pela internet, como um ho-
mebroker convencional.

A iniciativa da CME foi seguida por outras
bolsas do mundo, inclusive a BM&F, que criou o
webtrading, plataforma eletronica para negociagdo de
minicontratos futuros.

3.3 - Contrato de Op¢oes

Opgoes sao fundamentalmente diferentes de
contratos futuros e a termo. Uma opgdo da ao seu
detentor o direito de fazer algo. Porém, o detentor
ndo é obrigado a exercer esse direito (HULL, 2009).
Mais especificamente, um contrato de opgdo conce-
de, mediante o pagamento de um prémio, o direito
de comprar, chamado de call, ou vender um ativo,
da-se o nome de put, a um determinado preco até
certa data futura.

Ha dois tipos de opg¢des: a “opgao americana”,
que pode ser exercida a qualquer tempo até a data
em que a opcdo expira; e a “opgdo europeia”, que
pode ser exercida somente na data do vencimento.
De acordo com Black e Scholes (1973), a opgdo se
caracteriza pelos seguintes elementos: o prémio ou
valor da opgdo (valor pago para se ter o direito de
comprar ou vender), o prego de exercicio ou strike
(valor pelo qual o titular da opcdo poderd comprar
ou vender o ativo) e o exercicio (data limite para que
o titular da opcao exerca seu direito). Também estao

embutidos dois fatores importantissimos na caracte-
rizacdo de uma opgdo: a taxa de juros sem risco e a
volatilidade do ativo-objeto.

As opcdes podem ser classificadas de acordo
com a proximidade do dinheiro ou moneyness. Con-
forme Bessada, Barbero e Araujo (2007), as trés situa-
¢Oes possiveis de uma opgao sdo identificadas como
fora-do-dinheiro (out-of-the-money), no-dinheiro (at-
the-money) e dentro-do-dinheiro (in-the-money). Uma
opgao é classificada como fora-do-dinheiro quando
sua probabilidade de exercicio é baixa. A classificacdo
no-dinheiro é para op¢des com boas chances de exer-
cicio; e a dentro-do-dinheiro quando o exercicio da
opgao é mais provavel do que o seu ndo exercicio.
Hull (2009) mostra que se S for o preco da agdo e X
for o preco de exercicio, a opgdo de compra estara
dentro-do-dinheiro quando S > X, no-dinheiro quan-
do S = X e fora-do-dinheiro quando S < X.

Os contratos de opgdes sdo compostos por
dois lados: o investidor que compra a opcdo, cha-
mado de titular, toma uma posigdo de longa (long); ja
o vendedor, o agente que langa a opg¢do, toma uma
posicdo short. Estes contratos sdo negociados de
forma parecida com os contratos futuros, sendo im-
portantes no sentido de que os agentes podem ante-
cipar os rendimentos ou pagamentos futuros asse-
gurando um determinado lucro ou se protegendo de
uma perda acima de um determinado nivel.

O mercado permite uma grande alavancagem
de posigdo, pois como afirmam Copeland, Weston e
Shastri (2004), uma das caracteristicas mais fascinan-
tes de opcOes é que podem ser combinadas de mui-
tas maneiras diferentes para fornecer qualquer pa-
drao desejavel de rendimentos.

Um pré-requisito para que essa operagdo seja
eficiente, entretanto, é que tais instrumentos, as
opcdes, estejam aprecados corretamente. Sendo
assim, hd um método para determinar o valor des-
ses derivativos chamado Black & Scholes, o qual
teve forte influéncia nas ciéncias econdmicas a partir
dos anos de 1970, significando um grande avango,
comparavel ao de Harry Markowitz quando este
estudou a selecdo de carteiras. O método sera ex-
posto mais adiante.
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3.3.1 - Medidas de sensibilidade das opcdes: as
gregas

As medidas de sensibilidade das opg¢des sdo
representadas por letras gregas que, como exposto
em Bessada, Barbeda e Araujo (2007), medem o
comportamento do preco das opgdes em relacdo a
variagdes nos seus principais fatores determinantes,
a saber, o preco do ativo-objeto, taxa de juros, volati-
lidade do ativo-objeto e passagem do tempo. Sdo
elas: delta, gamma, theta, vega e rho.

Delta (A): representa a taxa de variacdo no
prémio (V) da opcao em relagdo a variagdo do prego
do ativo subjacente (S). Em outras palavras, mede
quanto o prémio de uma opgdo deveria subir (ou
cair) para cada acréscimo (ou decréscimo) no preco
da acdo a ela associada, mantendo-se todos os outros
fatores que afetam os pregos das opcdes constantes.
Delta é expressa da seguinte maneira:

Pl
oS

Gamma (I'): representa a taxa de variacdo do
delta em relacdo a variagdo de preco no ativo subja-
cente, mede a velocidade de mudanca do delta. Ma-
tematicamente, gamma é a segunda derivada do
prémio em relagdo ao preco do ativo subjacente. A
férmula de gamma € a seguinte:

oV

=
0S?

Theta (6): expressa a taxa de mudanga no
preco da opgdo em fungdo da passagem do tempo.
Em termos matematicos, é a derivada parcial do
prémio em relacdo ao seu prazo de vencimento.
Theta é representada pela seguinte férmula:

9=
oT

Vega (v): estima o comportamento do prémio
face a mudanca na volatilidade do ativo subjacente.
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Matematicamente, é a derivada parcial do prémio
em relagdo a volatilidade. Para uma call ou put euro-
peia que ndo paga dividendos, tem-se a férmula:

v=SIN'(d,)

Rho (p): mede a sensibilidade do preco da
opg¢do em razdo de uma pequena variagdo da taxa de
juros. Matematicamente, rho é a derivada parcial do
prémio em relacdo a taxa de juros. Ela é representa-
da pela férmula:

L
or
As gregas sdo obtidas a partir da derivacdo da
férmula do modelo Black & Scholes e sdo importan-
tes pardmetros de monitoramento de riscos do mer-
cado.

3.4 - Opc¢oes em Contrato Futuro

Opgoes sobre futuro sdo aquelas cujo ativo
subjacente é um contrato futuro, definido como um
acordo entre duas partes para comprar ou vender
um ativo em data futura certa e por um prego pré-
determinado. Consiste no direito, mas nao na obri-
gacdo de comprar ou vender uma quantia especifi-
cada do contrato futuro objeto. Conforme Hull
(2009), especificamente, a opcao de compra sobre
futuros é o direito de tomar uma posi¢do comprada
ou longa (long) em contratos futuros a certo preco; a
opcao de venda é o direito de assumir uma posicao
vendida (short) em contratos futuros a certo prego.

O contrato futuro tem mais liquidez e é mais
facil de negociar que o ativo-objeto. Seu preco é co-
nhecido imediatamente, isso levando em considera-
¢do que as bolsas nas quais sdo transacionados os
contratos estejam abertas & sua negociagao.

As vantagens desse instrumento sobre os
contratos futuros propriamente ditos decorrem do
fato de que o tinico desembolso feito pelo participan-
te é o prémio da opg¢do e nenhum outro aporte. Nao
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é preciso depositar margem de garantia. Sem falar
que a hedge, ou a protecdo, quando feita com opgdes,
limita as perdas mas ndo limita os ganhos, o que
ocorre com a hedge com futuros.

As opgoes sobre futuro negociadas em bolsa
sdo padronizadas em relagdo aos aspectos peculiares
de cada ativo-objeto como tempo de entrega, venci-
mento etc, seja para commodity, indice ou outro ativo.

4 - METODOLOGIA DA PESQUISA

4.1 - Modelo Black & Scholes para Op¢des Sobre
Futuro

A metodologia utilizada fundamenta-se a
partir da construcdo de um modelo baseado na pes-
quisa de Black e Scholes (1973). Eles publicaram um
artigo propondo uma férmula para precificagdo de
opgOes europeias sobre agdes que ndo pagavam
dividendos. As pressuposicdes utilizadas sao de que
a varidncia (o) é uma constante e o preco das acdes
segue uma distribuicdo lognormal e, portanto, a
probabilidade de sua ocorréncia poderia ser avaliada
com base em sua média e desvio padrao. A opgdo é
europeia, ou seja, s6 pode ser exercida no vencimen-
to. Ndo ha custos de transagdo em compra ou venda
de agoes. E possivel tomar emprestado alguma fra-
¢ao do prego do seguro para comprar ou emprestar,
a uma taxa de juros livre de risco. E ndo ha oportu-
nidade de arbitragem sem risco.

Originou-se com isso o que ficou conhecido
mundialmente como a férmula de Black & Scholes,
transformando em matematica o que antes eram
apenas tentativas de adivinhar.

Black (1976) desenvolveu um modelo de pre-
cificagdo para opgdes sobre futuros, semelhante ao
modelo para agdes publicado anteriormente. Ele
pressupds que o preco futuro F segue um movimen-
to browniano geométrico df = uFdt + odz, em
que U é a taxa de crescimento para F, 0 é a volatili-
dade e dz é a varidvel aleatéria com distribuigdo
normal.

A suposicdo faz com que o contrato futuro

seja tratado como uma agado que rende um dividen-
do continuo igual a 7, a taxa de juros livre de risco.

Silva Neto (1996) expde que a diferenca basica
entre o modelo sobre ativos a vista e 0 modelo no
qual o objeto é um contrato futuro é que se deve
considerar seu valor presente na data de precificagdo
da opgao.

Dessa forma, as formulas de Black & Scholes
para calls e puts europeias para opgdes sobre o futuro
sdo:

C= e_r[T_t][FN(dl) - XN(d,)]

P=e""1XN(-d,)- FN(-d,)

Em que:
0_2
In(F/X)+ B3 (T-1)
d =
oNT -t
62
ln(F/X)—(zj(T—t)
d,= =d, —oNT -t
oNT —t
Nas quais:

C = Prego da opgdo de compra (call);

P =Preco da opcdo de venda (put);

F =Preco do contrato futuro;

X = Preco do exercicio;

r = Taxa de juros livre de risco;

T = Tempo para o vencimento da opgao;

t = Tempo atual;

o = Volatilidade do preco da acdo;

N(x) = Fungédo de distribui¢do normal acumulada de
uma normal padrdo.

Nas férmulas, percebe-se a influéncia do tem-
po para vencimento da opg¢ao, bem como da volati-
lidade no célculo do valor da opgdo. Na verdade, de
todos os pardmetros que determinam o preco de
uma opgdo, a volatilidade é o que representa maio-
res problemas.

As variaveis do modelo sao dadas (preco de
exercicio, preco futuro, tempo até o vencimento) ou
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podem facilmente ser estimadas (dividendos espe-
rados, taxa de juros sem risco) a partir de algumas
observagdes. Ja a volatilidade ndo é uma variavel
diretamente observavel. Isto implica que se todos os
outros pardmetros forem vistos da mesma maneira
pelos diversos agentes do mercado, o que os fara ter
diferentes expectativas de prego para a opgao e serao
as diferentes formas de enxergarem esse parametro
de volatilidade. Véarias abordagens podem ser utili-
zadas na sua estimacao, o que deve ser tema de dis-
cussdes a parte, ja que se tem a nogdo de que esta é a
variavel mais critica na etapa de precificacdo e que a
idéia é obter a melhor estimativa da "verdadeira"
volatilidade.

4.2 - Estimacdo da Volatilidade

Se estiver correta a hipétese que a taxa de va-
riAncia do retorno é constante, a estimativa com base
em valores passados leva ao valor de o, que vai vigo-
rar até o vencimento da opgdo. Ocorre que, na reali-
dade, como afirma Varga (2000), o preco do ativo-
-objeto ndo tem volatilidade constante, como demons-
tram varios estudos. Ainda assim, o modelo continua
sendo utilizado como se ela fosse constante e os prati-
cantes apostam no comportamento da volatilidade.

Saber com exatiddo qual sera o valor da vola-
tilidade entre a data da negociagdo da opgdo e seu
vencimento é muito complicado. Diversos métodos
de estimacdo sdo utilizados e cada um tem suas van-
tagens e desvantagens, captando melhor os aspectos
especificos da volatilidade do ativo-objeto da andlise.
E possivel citar os mais utilizados: os modelos de
variancia condicional da familia Garch; os modelos
EWMA (exponencial weighted moving average); o
calculo das volatilidades implicitas nos pregos de
mercado, em que se observa o valor da volatilidade
instantdnea dos retornos do ativo que iguala o prego
calculado da opgdo ao preco praticado no mercado; e
a volatilidade histérica, isto é, o desvio padrao do
ativo-objeto, no qual é possivel tomar a estatistica
com base em uma amostra do passado. Supde-se que
estes permitem ver o futuro, sendo uma hipétese
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bastante forte o método do valor extremo.

Na pesquisa, para a obtencdo dos pregos te6-
ricos pelo modelo Black & Scholes, sdo utilizadas
volatilidades estimadas por trés formas diferencia-
das: histérica, médias médveis e implicita. A ideia
basica é encontrar um bom estimador para a volati-
lidade "correta" do ativo, aquela que ira vigorar até o
dia do vencimento e que fornecerd, em cada momen-
to do tempo, o preco justo para a opgao.

4.2.1 - Volatilidade histérica

Estimar a volatilidade de um mercado é, de
certa forma, calcular a volatilidade histérica dos
precos a partir de uma série. De acordo com Hull
(2009), esta é calculada da seguinte forma: se
u,; = In(F;/F;_1) é o retorno didrio do contrato
futuro (F), entdo o seu desvio padrao é dado por:

1 n -
O =,|—— u. —u
n_lg(, )

Em que:
o = Volatilidade;
n+1 = Numero de observacdes;
U = Média dos retornos.

A medida acima apresenta a volatilidade
diaria para o calculo da volatilidade anual utilizada
na pesquisa. A férmula simples para conversao é:

o(anual) = ov252.

4.2.2 - Volatilidade por média mével

Como afirmam Gabe e Portugal (2004), os
modelos de média mével sdo classificados como
modelos de volatilidade constante, pois se referem a
volatilidade ndo condicional do processo de retornos
de um ativo. Isto implica que o é uma constante
finita, a mesma ao longo de todo o processo de gera-

cdo dos dados.
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Meédias moéveis eliminam grandes oscilagdes
nos precos, filtrando somente o movimento princi-
pal. Quanto maior o periodo utilizado, maior é o
grau de filtragem.

E a média aritmética mével dos tltimos 1 dias
de negociacdo, movimentando-se para frente a cada
dia de negociacdo. Uma média mével é construida
determinando a duracdo do periodo para o qual a
média deve ser calculada, e assim calcula-se o preco
médio para o ntimero de observagdes do conjunto
escolhido. A média comeca a ser revista regularmen-
te com o abandono da observa¢do mais antiga e o
acréscimo da mais nova observacdo, de acordo com
Mellagi Filho e Sanvincente (1992).

4.2.3 - Volatilidade implicita

Volatilidade implicita é a previsdo da volatili-
dade ao longo do tempo de maturacdo de uma op-
¢do que iguala o preco da opcado observado no mer-
cado com o preco tedrico de um modelo de precifi-
cagdo de opgdo (GABE; PORTUGAL, 2004). Consiste
em aplicar a férmula de Black de forma “reversa” e
calcular o valor da volatilidade que geraria os pré-
mios que efetivamente ocorreram no pregao.

Se o preco de um ativo, preco de mercado de
uma opcao de compra, preco de exercicio, taxa de
juro livre de risco e tempo de maturidade podem ser
obtidos, basta “inserir” a volatilidade implicita utili-
zando a férmula de Black & Scholes para uma call ou
put teérica adaptada ao mercado.

Assim, a volatilidade implicita seria um bom
indicador da opinido do mercado sobre a volatilida-
de esperada do contrato futuro. Pressupde-se que o
modelo de Black precifica corretamente as opg¢oes
negociadas no mercado e que, portanto, os pregos
desta sdo iguais aos calculados pela férmula.

4.3 - Tratamento dos Dados

Os dados utilizados na pesquisa referem-se as
opgoes de compra sobre futuro e os pregos dos con-

tratos futuros do café ardbica. A fim de atender a
andlise de precificagdo, foram utilizadas as seguintes
variaveis: preco de exercicio, tempo de maturidade
do contrato futuro, preco do ativo subjacente, taxa
de juros, volatilidade e os prémios pagos pelas op-
¢Oes sobre contrato futuro, necessérios para uma
posterior comparagdo com os resultados obtidos no
estudo. Os dados foram coletados junto a
BM&FBOVESPA (BMF&BOVESPA, 2011), por meio do
sistema de recuperacdo de informacao da bolsa de
mercadorias e futuros, para o periodo de janeiro a
dezembro de 2010, compreendendo 211 observa-
coes®.

O tempo de maturidade foi calculado como
proporgao dos dias tteis do ano, ou seja, ((T-f) /252).
A taxa de juros utilizada como proxy da taxa livre de
risco foi a taxa de juros dos Certificados de Depdsi-
tos Interbancérios (CDI) anual e composta, conforme
fizeram Gabe e Portugal (2004), obtida junto ao Ban-
co Central (BCB, 2011).

Com o intuito de analisar comparativamente
0 preco tedrico calculado pelo modelo de precifica-
cdo de Black com o observado no mercado, utilizou-
-se, na formula, as trés medidas de volatilidade des-
critas anteriormente, calculadas da seguinte manei-
ra: o célculo da volatilidade histérica foi obtido a
partir da série temporal histérica dos pregos diarios
do fechamento do ativo objeto, pela utilizacao da
férmula exposta anteriormente em 4.2.1.

A determinacio de n neste caso foi arbitraria,
mas levou-se em consideracao o fato de que um bom
nimero de observagdes de fechamento de preco do
ativo objeto poderia conduzir a uma exatidao maior
da modelagem da volatilidade. Poderiam ter sido
escolhidos os altimos 360 ou 720 dias, contudo, a alta
volatilidade durante a crise de 2008 poderia pesar
bastante na anélise, viesando os resultados. Assim,
usou-se a sequéncia dos ultimos 906 dias de negdcios
com o ativo objeto, anteriores a data inicial de analise
(27/01/2010). A ideia era de que se pudesse traba-

¢Durante o periodo foram efetuados 156 negécios. Como em
cada negécio efetuado sdo transacionadas diversas opgdes, a
amostra utilizada representa 4.806 opcdes de compra.
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lhar com dados de antes, durante e depois da crise.

Para obtencao da volatilidade por média mé-
vel, foram utilizadas as mesmas observacdes do
ativo-objeto, porém foi considerado um intervalo de
230 dias, contados entre uma data x, até a anterior a
data do pregdo, de modo a existir sempre o rodizio
de datas. Neste caso, a escolha do niumero de dias foi
baseada na quantidade de observacdes analisadas na
pesquisa, pois a medida que “surge” um novo pre-
gao, a ultima cotagdo é excluida, enquanto que a
mais recente entra no calculo.

O terceiro método de estimacao a ser apresen-
tado é o da volatilidade implicita, que foi encontrada
a partir dos dados observados no préprio mercado.
Utilizando-se da prépria férmula de Black, foi calcu-
lada por tentativa e erro, pelo fato de que esta volati-
lidade deve ter um valor tal, que aplicado ao mode-
lo, torne o prémio tedrico calculado igual ao prémio
do mercado. Ela é definida como 0;4, ou seja, a
volatilidade implicita obtida com dados em d sera
utilizada como estimativa da volatilidade futura
para o preco tedrico da opgdo em d+1. Em dias nos
quais foram negociadas mais de uma opgdo, usou-se
a média aritmética para obtengdo da volatilidade do
dia seguinte.

Estimadas as volatilidades pelos métodos
citados, elas foram inseridas na férmula de Black &
Scholes para determinagdo dos precgos tedricos, e
estes foram posteriormente comparados aos precos
do mercado por anélise estatistica, dividida em trés
partes: uma avaliacdo da média das diferengas atri-
buidas comparativamente a cada método de volati-
lidade; um estudo com a estimativa dos erros quanto
a avaliagdo dos pregos tedricos em relacdo ao merca-
do; e, por fim, um estudo dos erros em relagdo ao
posicionamento das opgdes quanto ao exercicio.

5- ANALISES DOS RESULTADOS

A comparacao estatistica dos precos teéricos
calculados pelo modelo Black & Scholes com os pre-
¢os realmente observados no mercado foi feita utili-
zando-se a estatistica para observacdes emparelha-
das. De acordo com Bussab e Morettin (1995), é um
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procedimento utilizado quando as observagdes de
duas amostras sdo feitas no mesmo individuo, sendo
estas formadas pelos pares
X1, Xy, . XpeYy, Y, .. Y,). Usou-se assim a
estatistica t:

P Sl TR
(n=1)
Sp/\n

Em que:
D =X, -Y;
D=X-T;
Os testes estatisticos, os quais foram realiza-
dos no programa Stata 11.0, permitem concluir se ha
diferencas significativas entre os precos tedricos

calculados e os precos observados no mercado, em
que:

H,:pu,=0
H, :u,#0
Na tabela 1 consta a exposigdo dos resultados.

Tabela 1 - Testes Sobre a Média das Diferencas entre
os Precos Observados e os Precos Teo-
ricos Calculados pelo Modelo Black &

Scholes
Modelo Média Desvio alor
padrdo  calculado pv
Volat. histérica 152 3,95 5,611 0.0000
Volat. médias moéveis 6,60 451 21,23t 0.0000
Volat. implicita -0,24 0,52 -0,78  0.4353
ISignificantes a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os testes realizados, a tabela 1
mostra que para o caso do uso da volatilidade histé-
rica e da volatilidade por médias méveis no modelo
de precificacdo de Black & Scholes, rejeita-se ao nivel
de 5% de significancia a hipétese nula de que as
médias dos pregos tedricos calculados e os pratica-
dos no mercado sdo iguais.

No tocante & andlise da volatilidade implicita
na férmula de Black, o modelo apresentou os melho-
res resultados. Como exposto nos testes, ndo se rejei-
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tou a hipétese nula, que é de igualdade entre a mé-
dia das séries.

Apbs a realizacdo da primeira etapa da anali-
se comparativa, foi feito um estudo sobre o desem-
penho do modelo, utilizando-se das trés diferentes
modelagens de volatilidade, com relagdo a subesti-
magdo ou superestimacdo dos precos calculados
frente ao mercado.

Abaixo, estdo expostos os resultados da anali-
se das diferencas obtidas entre os precos de mercado
e os precos calculados pelo modelo. As tabelas 2, 3, 4
apresentam os dados em relagdo a estimacdo das
calls e erro médio de cada modelo.

Tabela 2 - Desempenho do Modelo com VH! em
Relagdo a Estimagdo dos Prémios

Volatilidade histérica
Prémios Obser- Erro Erro
vagdes médio  médio (%)
Mercado > tedrico 134 3,33 38,28
Mercado < teérico 77 -1,64 -18,74
Total 211 1,52 17,47
Volatilidade historica.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3 - Desempenho do Modelo com VMM! em
Relacdo a Estimagdo dos Prémios

Volatilidade médias moveis

Prémios Obser- Erro Erro

vagoes médio  médio (%)
Mercado > tedrico 208 6,71 77,13
Mercado < tedrico 3 -1,40 -16,09
Total 211 6,60 75,86

Volatilidade médias méveis.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 - Desempenho do Modelo com VOI' em
Relacdo a Estimacdo dos Prémios

Volatilidade implicita
Prémios Obser- Erro Erro
vagdes médio  médio (%)
Mercado > tedrico 103 2,82 32,41
Mercado < teérico 108 3,16 -36,32
Total 211 -0,24 -0,2

Volatilidade implicita.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 2, percebe-se que o modelo que
utiliza a volatilidade histérica, subprecifica os valo-
res dos prémios negociados no mercado, ou seja, em

sua maioria, os pregos teéricos calculados estao abai-
x0 dos observados no mercado. Porém, esse desem-
penho pode ser considerado razoavel, tendo em
vista o valor do erro médio total de 17,47%, a dife-
renga entre os pregos de mercados e os pregos calcu-
lados nao estdo muito distantes.

Ja a tabela 3 mostra uma discrepancia muito
grande entre os valores calculados e os prémios ob-
servados. O modelo subprecifica muito o mercado e
expde o péssimo desempenho do cédlculo com a im-
plementacdo da volatilidade por médias méveis, em
que o erro médio total foi de 75,86 %.

Os dados da tabela 4 mostram que o modelo
melhorou os resultados de precificagdo com a volati-
lidade implicita, nota-se um forte equilibrio entre os
casos de subprecificagdo e superprecificagdo, em que
seu erro médio foi de apenas 32,41% em relagdo as
suas 103 cotacdes para um total de 211. Além disso,
o erro médio total é muito baixo e negativo, signifi-
cando que estava realmente préxima ao mercado.

Na dltima etapa do trabalho, a analise de
desempenho do modelo se deu mediante o estudo
dos erros em relagdo ao posicionamento das opgdes.
Estas foram divididas em fora-do-dinheiro, ou seja,
quando o valor do contrato futuro do café ardbica,
isto é, o prego do ativo subjacente (S), era menor do
que o prego de exercicio (X); no-dinheiro” quando o
preco do ativo subjacente e o preco de exercicio fo-
rem iguais; e dentro-do-dinheiro quando o preco de
exercicio se apresentar menor que o do contrato
futuro.

Este estudo mostra o resultado da classifica-
¢do quanto a probabilidade de exercicio. Abaixo, nas
tabelas 5 a 7, os resultados da apuragdo dos erros:

Pelos resultados apresentados nas tabelas, o
que se pode notar inicialmente é que quase a metade
das opgdes negociadas (48,34%) esta fora-do-dinhei-
ro. Relacionado a precificagdo, o modelo com volati-

7Foram consideradas no-dinheiro, além da igualdade, cotagdes
com variagdo de 5%, para mais ou para menos, entre o preco do
ativo subjacente e o preco de exercicio.
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Tabela 5 - Desempenho do Modelo com VH! em Relagao ao Posicionamento das Opcoes

Volatilidade histérica

Classificacdo

Representacido Observagoes Erro médio Erro médio (%)
Fora-do-dinheiro S<X 102 3,16 36,32
No-dinheiro S=X 86 -0,62 713
Dentro-do-dinheiro S>X 23 2,30 26,44
Total 211 1,52 17,47

Volatilidade historica.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6 - Desempenho do Modelo com VMM! em Relag¢ao ao Posicionamento das Opgoes

Volatilidade média moéveis

Classificacdo

Representacdo Observagoes Erro médio Erro médio (%)
Fora-do-dinheiro S<X 102 8,06 92,64
No-dinheiro S=X 86 3,76 43,22
Dentro-do-dinheiro S>X 23 6,23 71,61
Total 211 6,60 75,86

Volatilidade médias méveis.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 7 - Desempenho do Modelo com VOI' em Relagdo ao Posicionamento das Opgdes

Volatilidade implicita
Classificacdo
Representacdo Observagoes Erro médio Erro médio (%)
Fora-do-dinheiro S<X 102 0,46 53
No-dinheiro S=X 86 -1,49 -17,13
Dentro-do-dinheiro S>X 23 1,30 14,94
Total 211 -0,24 -0,02

Volatilidade implicita.
Fonte: Dados da pesquisa.

lidade histérica tem desempenho préximo nos casos
de opgdes dentro-do-dinheiro e fora-do-dinheiro,
apresentando um desempenho melhor no caso de
opgdes no-dinheiro, com erros na precificagdo em
torno de 20% mais baixos com relacdo aos outros
casos. O modelo com a utilizagdo da volatilidade por
médias moéveis apresenta o pior desempenho, inde-
pendente da classificagao. Além do mais, o erro mé-
dio apresentado para as opgdes fora-do-dinheiro é
bastante alto, 92,64%, o que se conclui ndo haver
chance alguma de exercicio.

Nesta analise, também foi o célculo com a vo-
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latilidade implicita o método que mais se sobressaiu,
com erro médio de apenas 5,73% para opgcdes fora-
-do-dinheiro, o que significa que ainda pode haver
chances de exercicio e de menos de 15% para opcoes
dentro-do-dinheiro, apresentando uma probabilida-
de de exercicio maior que o ndo exercicio.

Os resultados em todas as andlises apontam
que os agentes realmente fazem uso do modelo de
Black & Scholes para precificacdo de opgdes pela
utilizacdo da volatilidade implicita como medida de
variabilidade dos precos dos contratos futuros de
café arabica.
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6 - CONCLUSAO

Sendo reconhecida a importancia histérica do
café como commodity agricola para a economia brasi-
leira e a enorme necessidade dos instrumentos de
derivativos na gestdo de risco do setor cafeeiro, tor-
na-se fundamental avaliar a eficacia de instrumentos
de precificagdo que auxiliam os agentes a operarem
nos mercados futuros da mercadoria.

A formagdo de grande volatilidade nos precos
devido as incertezas do mercado agricola exige dos
agentes envolvidos no sistema produtivo enorme
capacidade gerencial, especialmente em termos de
comercializagdo. Os mercados de opgdes sobre futu-
ros é um instrumento de protegdo de precos relati-
vamente novo no Brasil e ainda pouco difundido,
porém, é uma alternativa muito valiosa aos agentes
do mercado agricola que ndo contam com muitas
alternativas de protegdo.

Este estudo buscou avaliar o desempenho do
modelo Black & Scholes para precificacdo de opgoes
de compra sobre futuro do café arabica, negociadas
na BM&FBOVESPA, para o ano de 2010. Neste senti-
do, usou-se trés diferentes métodos de extragdo da
volatilidade, parametro que influencia decisivamen-
te nos resultados, para que em cada caso, o preco
tedrico calculado fosse comparado aos prémios ob-
servados no mercado.

A andlise estatistica foi dividida em trés par-
tes, nas quais os testes sobre a média das diferencas
entre os precos observados e de mercado, mostram
que a volatilidade implicita utilizada no modelo
resulta em prémios tedricos estatisticamente iguais
aos observados no mercado, diferentemente dos
resultados apresentados com a volatilidade histérica
e média moével.

Os testes sobre a diferenga dos erros aponta-
ram que os pregos resultantes dos célculos com a
volatilidade histérica e principalmente com a média
moével subestimaram os prémios do mercado, o que
ndo acontece quando hé utilizagdo da volatilidade
implicita, que resulta, no geral, em precos equilibra-
dos em relagdo ao mercado.

Por fim, os testes sobre o posicionamento das

opgdes expdem o razoavel desempenho da volatili-
dade histérica no modelo, especialmente no-dinhei-
ro; o mau desempenho da média mével nas trés
classificagbes, em que os erros de precificagdo sdo
muito altos; e mais uma vez apontam o bom desem-
penho da volatilidade implicita no modelo, com er-
ros de precificacdo consideravelmente baixos, corro-
borando com os resultados dos testes anteriores.

Dessa forma, a utilizacdo do modelo Black &
Scholes para precificagdo de opgdes sobre futuro do
café mostra-se adequada, sobretudo com o uso da
volatilidade implicita como medida de variabilida-
de, sendo fundamental na tomada de decisdes dos
agentes do mercado.

A pesquisa estimula trabalhos futuros, porque
os resultados aqui apresentados valem para qualquer
commodity agricola negociada em bolsa de valores.
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