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RESUMO

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011) introduziram uma aovedida de risco, englobando as medidas
de risco de Aumann e Serrano (2008) e Foster e(Bl200). Trata-se de um modelo de medida
de risco implicito de opg¢bes baseado na distrilbbuigdutra ao risco dos retornos de ativos
financeiros. Este trabalho se prop6e a calculaedida de risco de Bali, Cakici e Chabi-Yo
(2011) com base nas opcOes de petréleo, a commudityimportante da economia mundial.
Como os precos das opcgdes incorporam a expecthtiwgercado, a medida de risco calculada
€ consideradforward-looking. Desta forma, esse trabalho também analisa dis@niia dessa
medida em prever a atividade econdmica futura.eSgltados indicaram poder preditivo em
relacdo ao indice VIX, o qual representa a incartitzmercado financeiro, e ao indice CFNAI,

indicador da atividade econbmica norte-americana.

Palavras-chave: Medida de Risco, Op¢oes, Petréleo



ABSTRACT

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011) introduced a genieed measure of riskiness that nests the
original measures proposed by Aumann and Serrdd@8j2and Foster and Hart (2009). It is a
model-free options’ implied measures of riskinessdal on the risk-neutral distribution of
financial securities. This study aims to calcuthrisk measure of Bali, Cakici and Chabi-Yo
(2011) based on crude oil options, the most impbrtammodity in the global economy. As
option prices incorporate the market's expectattbe, calculated risk measure is considered
forward-looking. Thus, this paper also analyzes sigmificance of this measure to predict
future economic activity. The results indicate pecéde power for the VIX index, which
represents the financial market uncertainty andGR&IAI index, indicator of US economic

activity.

Keywords: Measure of riskiness, Options, Crude Oil
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1 INTRODUCAO

Bali, Cakici e Chabi-Yo (Bali, T.G., Cakici, N., @hi-Yo, F.2011. A Generalized
Measure of Riskiness. Management Science. Vol.N&x,8, August 2011, pp. 1406-142)
introduziram uma nova medida de risco, englobasdoedidas de risco de Aumann e Serrano
(2008) e Foster e Hart (2009). Esta nova medidpgsta € um modelo de medida de risco
implicito de op¢Oes baseada na distribuicdo newtrdasco dos retornos de ativos financeiros.

A medida de risco proposta por Aumann e Serran@8R€onsidera a utilidade critica
independentemente da riqueza, enquanto que a nelitico operacional iniciada por Foster
e Hart (2009) considera a riqueza critica, indepateimente da utilidade. Bali, Cakici e Chabi-
Yo (2011) achavam que a decisdo de aceitacdo eicdej de uma aposta deveria ser
caracterizada pela fungéo utilidade e pelo nivelgleeza do momento, isto é, ao se calcular o
risco de um ativo, deveria-se considerar a riqaetiaa levando em conta a tolerancia ao risco
do investidor.

As medidas de risco de Aumann e Serrano (2008) Eodter e Hart (2009) eram
baseadas na distribuicao fisica dos retornos daedag Entretanto, € extremamente dificil obter
estimativas corretas, considerando medidas fisizas, vez que gerar medidas empiricas de
risco requer estimativas precisas dos momentosstiédi¢cdo, como da média e do desvio
padrdo. No entanto, calcular os momentos da distédb de maneira precisa € uma dificil
tarefa, pois tem que se conhecer a exata distdbwQs retornos. Como isso néo é possivel, &
necessério fazer uma suposicao sobre a distribufgduedida de risco proposta por Bali,
Cakici e Chabi-Yo (2011), inovou a literatura aoyar uma medida de risco generalizada, na
gual ndo é necessario se considerar a distribdigéoetornos. Esta medida pode ser obtida de
opcOes ativamente negociadas e ndo recai em nenswposicdo sobre a distribuicdo dos
retornos.

Ao utilizarem opgoes, Bali, Cakici e Chabi-Yo (2Qiritroduzem também uma medida
de riscofoward-looking, isto €, uma medida que incorpora a expectativendicado para o
risco futuro. Além disso, permitem o célculo daoidle um ativo para diferentes periodos,
como 3 meses ou 6 meses a frente, pois opcdes @tumigades diferentes sdo liquidas e
negociadas em grande volume diariamente.

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2012) também examinaram seedida de risco proposta por

eles previa a atividade econdmica futura. Eleszathm opcbes de acOes americanas,
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considerando variogrikes e maturidades, e os resultados indicaram fortempekditivo de
alguns indices financeiros e econémicos.

Nesse contexto, iremos calcular neste trabalho didaele risco proposta por Bali,
Cakici e Chabi-Yo (2011) considerando opc¢des dedjaet, a commodity mais importante da
economia mundial. Escolhemos trabalhar com as spgbefuturo de petréleo WTI (West
Texas Intermediate) devido a sua liquidez e reptatigidade no mercado futuro de petroleo.
Os dados utilizados seréo de jan 2002 a dez 14agaraturidades de 1 més, 3 e 6 meses.

A historia do preco do petréleo demonstra a sueela@éo com eventos econémicos e
politicos, tais como guerras, crises e recessidmmrgos, OPEC, politica de controle de precos,
entre outros. Vale a pena notar que as trés marexeEssdoes nos EUA desde a Grande
Depressao coincidiram com precos excepcionalmdéenvados do petréleo. As duas primeiras
recessdes duraram 16 meses. A primeira, seguida Fpebargo de 1973, comecou em
novembro de 1973 e a segunda em julho de 1981.i8 md@ente comecou em dezembro de

2007 e durou 18 meses.
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Figura 1: Correlacéo entre as trés maiores recessiEUA desde a Grande Depressao e 0s precos
elevados do petroleo.
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Ha a corrente que defende que os picos de pregsspeecos elevados do petréleo
causam recessfes. Ha também o argumento de geeeasdes causam baixa nos pre¢os do
petréleo.

Motivados pela correlacdo entre o preco do petréleaventos econémicos, iremos
verificar se a medida de risco de Bali, Cakici @khyo (2011) calculada com base nas opgdes
de petrdleo possuem poder preditivo sobre o irfthiemceiro CBOE'’s VIX -Chicago Board
Exchange Market Volatility Index (indice de Volatilidade da Bolsa de Chicago) e dide
econdmico CFNAI Chicago Fed National Activity Index, que se refere a atividade econdmica
dos Estados Unidos. Os resultados obtidos mostrquena medida de risco calculada possui
informacéo sobre o VIX futuro e o CENAI futuro. Bssaracteristica preditora foi fortemente
observada na medida de risco obtida das opc¢desnaduridade de 1 més.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte:fQapétulo 2 apresenta a medida de
risco implicita de opc¢des, a qual sera calculadéerteabalho. O Capitulo 3 descreve os dados
utilizados, o Capitulo 4 apresenta os resultadtdade o Capitulo 5 conclui o trabalho.
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2 MEDIDA DE RISCO GENERALIZADA

Aumann e Serrano (2008) introduziram uma medidasde baseada na tolerancia ao
risco dos investidores. Eles definiram o grau sieorde uma aposta como o inverso da constante
de aversao ao risco absoluto de um individuo, ampéca que os individuos menos avessos
ao risco aceitam apostas mais arriscadas. Fostarte(2009) também desenvolveram uma
medida de risco que depende apenas da apostaymsiderando a aversao ao risco do tomador
de deciséo. Esta medida alternativa de risco detaronnivel de riqueza critico abaixo do qual
torna-se arriscado para aceitar uma aposta.

A medida de risco pioneira proposta por AumannreaBe (2008) procura a utilidade
critica independentemente da riqueza, enquanta quedida de risco operacional iniciada por
Foster e Hart (2009) procura a riqueza criticagfreshdentemente da utilidade. Bali, Cakici e
Chabi-Yo (2011) introduziram uma medida generabzdd grau de risco que considera as
medidas originais propostas por Aumann e Serrad@8(2e Foster e Hart (2009).

Risco € uma questdo central na alocacao otimawtes agjestéo de riscos financeiros e
precificacdo de derivativos. A questdo é se asaasdie risco de Aumann e Serrano (2008) e
Foster e Hart (2009) fornecem uma melhor caraetgdiz do risco subjacente do que outras
varias medidas j& utilizadas pelos reguladorefisgionais de financas.

Em primeiro lugar, as medidas ja amplamente utdhsade risco, tais como desvio
padréo, variancia e desvio médio absoluto detemmagaenas a "dispersao”, levando pouco em
consideracao os valores reais da aposta. Por eaesep e h = g + ¢ sdo apostas, onde ¢ é uma
constante positiva, entdo qualquer dessas medelasab considera h tdo arriscada como g.
Uma importante desvantagem destas medidas de shsp@igue elas ndo sdo monotdnicas em
relacdo a dominancia estocastica de primeira or@mseja, uma aposta com ganhos mais
elevados e menores perdas pode ter medidas mdedesvio padrao, variancia e desvio médio
absoluto e, portanto, ser erradamente vista contmtem maior risco.

Em segundo lugar, as medidas de risco dos Aum&uerrano (2008) e Foster e Hart
(2009) nédo dependem de quaisquer paramettiosoc que precisam ser especificados. A
medida de risco do lado da perda, amplamente ad#éizpor bancos comerciais, bancos de
investimento e companhias de seguros é o Valor isgoRVaR), que depende do parametro
chamado de nivel de confianca. O valor apropriaglaigdel de confianca ndo é claro. Além

disso, 0 VaR ignora lado do ganho da aposta e asinm o lado da perda, concentrando-se
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apenas no valor da perda que atinge o nivel descwyaf considerado. As perdas além do limiar
do VaR nédo sao consideradas ao calcular a perdanafxovavel de um portfélio.

Uma vez que estas medidas tradicionais de disperd@aisco de queda ndo satisfazem
a monotonicidade e/ou condi¢cbes de dualidade, aédagede risco recentemente propostas
merecem uma investigagcdo mais aprofundada, poisnpddrnecer uma caracterizagdo mais
precisa do verdadeiro risco subjacente. Tanto AuneaBerrano (2008) e Foster e Hart (2009)
introduziram medidas de risco com base na disg#@muifisica de retorno das apostas.

Entretanto, deve-se notar que é dificil obter estivas precisas de risco considerando
a medida fisica, pois torna-se necessario fazeosstfo sobre a distribuicdo. Aumann e
Serrano (2008) assumem uma distribuicdo normal steF@ Hart (2009) assumem uma
distribuicdo binomial. No entanto, ha ampla evid@noostrando desvios significativos da
normalidade, ou seja, a distribuicdo empirica deatfinanceiros € normalmente enviesada,
com um pico em torno da média (leptocurtica) e caodas gordas.

A geracdo de medidas empiricas de risco requenastas precisas da meédia, desvio
padréo e dos demais momentos da distribuicdo deoetNo entanto, a literatura assinala que
o calculo dos momentos da distribuicdo de retormmndé tarefa dificil, porque tem que se
conhecer a distribuicdo exata de retorno consideran medida fisica. Como isso nédo é
possivel, é preciso fazer uma suposi¢do da digtdbusendo necessaria uma amostra de um
tempo muito longo a fim de se gerar estimativasfi@egeis dos momentos no ambito da
distribuicdo considerada.

Bali, Cakici e Chabi-Yo (Bali, T.G., Cakici, N., @bi-Yo, F.2011. A Generalized
Measure of Riskiness. Management Science. VolN®/,8, August 2011, pp. 1406-1423),
contribuiram a literatura, ao introduzirem uma rdadie risco ndo dependente da distribuicao.
Esta medida pode ser obtida de opcbes negociadasmanhte e ndo requer nenhuma
consideracdo em particular a respeito da distrémudp retorno dos ativos.

Suponha que um investidor precise calcular o resyerado de um ativo um més a
frente. No caso classico, a medida de risco iniaobtda pelos dados histéricos, como pelos
retornos diarios do ultimo ano, e o investidoraepiie usar a medida histérica copnoxy para
o risco futuro. Entretanto, a medida histérica réitete a expectativa do mercado para o risco
futuro, pois a histéria geralmente nao se repeteaekma forma.

Utilizar medidas implicitas de opc¢fes para o céladd medida de risco resolve este
problema ao tornar o risco futuro observavel, perqs precos das opc¢des incorporam a

expectativa de mercado da distribuicdo de retomturd. Outra vantagem para o calculo da
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medida de risco baseada em opc¢des € que opcdematuridades diferentes sdo liquidas e
negociadas em grande volume diariamente. Além dis&o publicados dados diarios dos
precos dasalls eputs.

Bali, Cakici e Chabi-Yo (2012) cita que com a ctfisanceira global de 2008, houve
grande interesse entre os académicos, profissidoarsercado e reguladores sobre as causas e
solugdes dessa crise. Atualmente ha uma vasttlitarexaminando a recente crise econdmica,
a alta volatilidade nos mercados financeiros @mstnisséo do risco de eventos de cauda em
todo o mundo. Npaper (Bali, T. G., Cakici, N.,Chabi-Yo, F. 201Roes Aggregate Riskiness
Predict Future Economic Downturns?), os autores investigam a significancia da medida de
risco proposta por eles na previsdo da atividade@euica futura e, portanto, na previsao de
crises econbmicas futuras. Eles utilizaram opcbes agdoes do mercado americano,

considerando variagrikes e vencimentos, e estimaram o risco futuro espettad@coes.

2.1 Medida generalizada de risco implicita de opcdes

Como mencionado anteriormente, Bali, Cakici e Giabi(2011) introduziram uma
medida generalizada de risco implicita de op¢dssdita na formula de Bakshi e Madan (2000)
Bakshi et al. (2003). Eles mostram que qualquegdarda formiH (S) comE[H(S)] < oo pode

ser expandida considerando as opcdes de corgtpg vendagut).
H[S] = H[S] + (S — $)H,[S] + [~ Hss[K1(S — K)* dK + fogHss[K](K —S)TdK (1)

OndeH,(-) e Hgs(*) representam a primeira e a segunda derivada, taspeente, de

H em relacéo & e S € o preco inicial da agdo. Denota-se

Jitrt == ¢ 2)

como o retorno do ativo de riséaccom um horizonte de investimentpondeS;(t,t)e € o
preco do ativo no tempo+ T e S;(t) o preco no tempb. Na proposicéo abaixo, Bali, Cakici

e Chabi-Yo (2011) derivam um modelo de medidasmratravés dos precos das opc¢oes. Seja:



16

- Rgt [9:+-]- @ medida de risco do ativo arriscado com retggpe, = %&f‘(t)
- C(S;(t),K, ) o preco no tempo t da opcéo de compatl), comstrike K e maturidade;
- P(S;(t),K,t) o0 preco no tempo t da op¢éo de verpld)( comstrike K e maturidade;

- 1+ 15,44 O retorno do ativo livre de risco.

Tem-se:
D 1 e (KOS, K, D) dK + [5O f[KIP(Si(6), K, T) dK 3)
1+rf(t'T)Rg_t[gt+‘r] ) R i Iy 0 R i y xy
onde
K, 5-2
(1-6) S5,
K] = 1+ =5t 4
frlK] (si(r)Rgt[gi,tﬂ])Z( Rgt[gi,tﬂ]) “

A equacao (3) pode ser numericamente resolvida gai@deduzir o nivel de riqueza
critico Rgt[gtﬂ], obtido de op¢des que possuam liquidez no meraeipsendo necessario

fazer consideracdes a respeito da distribuicad@tbono. O nivel de riqueza critico € a medida
de risco proposta por Bali, Cakici e Chabi-Yo (2011
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3 DADOS

Este capitulo ira discorrer sobre os dados dasespd® WTI utilizados para estimar a
medida de risco implicita nas op¢fes para o canfeatiro de WTI. Também discorrera sobre
os dados utilizados na analise das regresséessendescara verificar se a medida de risco

antecipa algum movimento no campo financeiro (M@&condmico (CFNAI).

3.1  Opcao do Light Sweet Crude Oil (WTI) Futures

Os dados diarios dos precos das opcdes de WTlrdpraogall) e venda ffut) e os
correspondentesrikes e maturidade sdo divulgados pelo CME Group.

CME Group € omarketplace mais importante e com a maior diversidade de devios
do mundo, negociando 3 bilhdes de contratos, oeqguivale, em média, a mil bilhdes de
ddélares anualmente. Este grupo proporciona um merpara compradores e vendedores,
reunindo individuos, companhias e instituicbes Quecisam gerenciar seu risco ou que
desejam lucro por aceitarem risco.

Possui as bolsas CME, CBOT, NYMEX e COMEX, ofergimenma ampla gama de
produtos que sdwenchmarks globais em todas as principais classes de aivdsjndo futuros
e opcdes baseados em taxas de juros, indices el aéénbio, energia, commodities agricolas,
metais, clima e imoveis. O mercado de energia éaiado na NYMEX e as opc¢bes de WTI

estédo entre os 5 produtos mais negociados nessa bol

3.2  Especificacao do Contrato de Opcad.dght Swveet Crude Oil (WTI) Futures

A opcaoLight Sweet Crude Oil Put (Call) negociada na NYMEXxchange. representa
uma opc¢ao de assumir uma posighort (long) no ativo subjacenteight Sweet Crude QOil

Future negociado também na NYMEXxchange. Essa opcdo expira trés dias antes da



18

expiragdo do contrato futuro subjacente. Seu péecotado em U.S. ddlares e centavos por

barril e possui uma flutuagcdo minima de $ 0,01b@wril.

Tabela 1 — Os cincos produtos de energia mais raecna NYMEXExchange.

Caddigo do Nome do Produto | Sub-grupo | Exchange | Volume Contratos em

Produto negociado aberto

CL Crude Oil Future | Crude Oil NYMEX | 617.637 1.675.464
(WTI)

NG Henry Hub Naturall Natural Gas| NYMEX | 448.397 978.461
Gas Futures

LO Crude Oil Options | Crude OiIl NYMEX| 155.093 3.1@51

HO NY Harbor ULSD | Refined NYMEX |138.249 395.867
Futures Products

RB RBOB Gasoline | Refined NYMEX |133.599 371.772
Futures Products

Fonte: CME Group.
Nota: Dados preliminares ddrading de 24 Jul 2015. Dados preliminares sédo atualizados
aproximadamente as 21:00 CT e tém atualizacdodmaD:00 CT do préximo dia util.

Séo disponibilizados pateading cemstrike prices em incrementos de $ 0,50 por barril

acima e abaixo do preab-the-money, mais vintestrike prices em incrementos de $ 2,50 e mais

dezstrike prices em incrementos de $ 5,00 por barril. Todo dia 0BO®toup disponibiliza os

valores de fechamentageftiement) dessas opc¢des, ficando disponivel no site ogesldos

altimos cinco dias dgading.

A fim de se obter os fechamentos para uma sériériuig, torna-se necessario uma

plataforma que armazene e disponibilize essesesldk utilizada foi o Tick History da

Thomson Reuters. Infelizmente ndo ha dados dispnpara os 138&rikes divulgados pela

CME diariamente. Entretanto, ha disponibilidadel@éos para umange razoavel em torno do

precoat-the-money.

Para o célculo da medida de risco, consideroudia do vencimento das opcfes em

cada més e, nesse dia, os valores para todoskes stisponiveis das opcdes com vencimento

em 1 més, 3 e 6 meses de Janeiro 2002 a Dezenbfo 20
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3.3  WTI (West Texas Intermediate)

O petréleo WTI € composto por uma mistura de vac@asentes de Oleos norte-
americanos leves e de baixo teor de enxofre. Copmentrega em Cushing, Oklahoma, é um
ponto de transbordo vital com muitos oleodutos sgieruzam, tancagens e facil acesso as
refinarias e fornecedores. O petroleo flui em dioeg Cushing de todas as direcdes e sai atraves
de dezenas de gasodutos. Naturalmente, esta pasg@bégica levou o WTI a ser uma
referéncia significatva de preco no mercado fidepetréleo, bem antes da bolsa listar o futuro
de WTIl em 1983.

O WTI esta firmemente enraizado no mercado fisecpeatréleo, pois € um mecanismo
de fixacdo de precos para a entrega fisica de lgetrbruto nos Estados Unidos.
Aproximadamente 20 milhdes de barris por dia dedaetie petrdleo norte-americano sao
aprecados usando o contrato WTI como referénciegngado que ele continue sendo a
ferramente dehedging mais eficiente para centenas de empresas intenagiogque
comercializam petréleo.

A Figura 2 mostra os valores do contrato futurd\dE primeiro més para os dias de

vencimento de opc¢éo no periodo de janeiro 2002 amndllero 2014.

WTI 1° més
160
140
120
100

Figura 2 - Contrato futuro de WTI primeiro més pasadias de vencimento de opcao de WTI no
periodo de janeiro 2002 a dezembro 2014.

Desde 2004, a capacidade global de producdo dedlgmetrtem expandido

continuamente, mas o preco do petréleo apresemto@aumento secular devido ao apetite
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econdmico para o petréleo de um mundo mais riqgeersmmdo essa expansdo. No entanto, esta
tendéncia secular do mercado foi pontuada poraggEk dramaticas. A crise financeira de
2008, junto com a recessao global que se seguiup@Eou a mais acentuada queda registrada
na demanda por petrdleo bruto. Da mesma formagranenagitacédo politica em todo o Oriente
Médio em 2011 levou a uma maior volatilidade e ewmibilidade. Em tempos de incerteza, o
efeito manada no mercado para o WTI e o aumentiaate do volume de contrato reforcaram

ainda mais a funcéo de WTI como uma referénciaaglpara os precos do petroleo.

3.4 VIX Index

VIX é o simbolo para €hicago Board Exchange Market Volatility Index (indice de
Volatilidade da Bolsa de Chicago), uma medida coialaeda volatilidade implicita das opcbes
do indice S&P 500. O VIX é araiz quadrada da ebgpiga neutra ao risco da variancia do S&P
500 para os proximos 30 dias. E cotado como umialpsadrio anualizado. Apesar do VIX ser
frequentemente chamado de “indice do medo”, um\dkondo € necessariamenibearish
para as acdes. Na verdade, este indice € uma nulidzlatilidade percebida pelo mercado
nas duas dire¢des, incluindo a alta.

Altos valores para VIX significa que os investidor€em signficante risco de que o
mercado ira se mover bruscamente, seja para cinparaubaixo. Os maiores valores para o
VIX ocorrem quando os investidores antecipam gaadgs movimentos nas duas dire¢des séo
provaveis. O VIX sera baixo quando os investido&s percebem significante risco nem de
gueda nem de alta.

A Figura 3 plota os valores do indice VIX nos diasvencimento de opcédo de WTI no
periodo de janeiro 2002 a dezembro 2014. EntreD@ 2QR006, o valor médio desse indice foi
de 18%aa, com o valor maximo de 38%. Durante 28@rise do subprime aumentou o VIX
para a regiao de 20% a 25%. Em 2008, a média f8dée com o valor maximo de 69% em
novembro 2008. Em 2009, o VIX ainda permanceu &ftando na faixa entre 20 e 50%. Em
2010, o VIX caiu lentamente chegando a uma medi®éeaa, atingindo a minima de 16% em
abril com o retorno da confianca. Entretanto, secde débito da Grécia aumentou a incerteza

no mundo, e o VIX voltou a subir novamente em juB@a0.
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Figura 3 — Este gréfico € referente ao indice VéXapos dias de vencimento de opcdo de WTI no
periodo de janeiro 2002 a dezembro 2014. O VIXléutado e divulgado em tempo real pela Bolsa de
Chicago Chicago Board Options Exchange).

3.5 CFNAI

O Chicago Fed National Activity Index (CFNAI) € uma média ponderada de 85
indicadores mensais da atividade econdmica dosl&stanidos. Os indicadores econdmicos
utilizados para o CFNAI séo extraidos de quatrodga categorias de dados: 1) producéo e
renda (23 séries), 2) emprego, desemprego e Htasefies), 3) consumo pessoal e habitacéo
(15 séries) e 4) de vendas, pedidos e estoques(’3). Todos os dados séo corrigidos pela
inflacdo. O CFNAI é uma média ponderada dos 85cautires econdmicos. O indice é
construido para ter um valor médio de zero e dgsdiodo de um. Como a atividade econdmica
possui uma tendéncia na taxa de crescimento ao ldmgempo, valor de indice igual a zero
corresponde a uma economia crescendo na tendéncia.

O CFNAI fornece uma medida unica de um fator conuestes dados econdmicos.
Como tal, os movimentos historicos neste indiceomgpanham de perto os periodos de
expansdo e contracdo econdémica, assim como perniiedasmento e diminuicdo da pressao
inflacionaria. O objetivo d&hicago Fed em lancar este indice mensalmente é fornecer uma
medida estatistica objetiva e atualizada da atidaonémica derivada de uma vasta gama de
indicadores mensais. Pesquisas de economistasiderséidade de Harvard, Universidade de
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Princeton, e dd-ederal Reserve Bank de Chicago mostraram que o CFNAI frequentemente
fornece indicagbes antecipadas de pontos de mudengzclo de negocios e alteragbes na

pressao inflacionaria.

CFENAI

Figura 4 — Dados mensais de CFNAI no periodo de@a2 a dez 2014.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, sera calculada a medida de rismoopta por Bali, Cakici e Chabi-Yo
(2011), considerando as opg¢Oes do petroleo WTh Beslida sera calculada para as opgdes
com maturidade de um més, trés e seis meses. @lpata amostra de dados é de jan 2002 a
dez 2014. Uma subamostra, do periodo de jan 20@2 2014, também sera analisada.

Sendo as equacdes (3) e (4):

T‘f(t,‘[) 1 (™ Si(®)
1+T'f(t,T) Rg_t[gt+r] - fsl(t)fR[K]C(Sl(t)r K, T) dK + fo fR [K]P(Sl(t)r K, T) dK (3)
K 1 65-2
(1-8) 5i®
K] = 14— 4
frlK] (Si(ORS [gi1+:])? ( Rgt[gi,tﬂ]) “

o ativo livre de risco considerado foi o titulo flesouro norte-americano. As taxas de juros
utilizadas possuiam a mesma maturidade das opdoesne obtidas no sitg.S. Department

of The Treasury. Os prémios das op¢des bem como o valor do ativiasertte utilizados para

o calculo foram os valores de fechamento de mergaduicados pela CME. Esse historico de
valores foi obtido através da Thomson Reuters anfoconsiderados todos afikes
disponiveis em tal plataforma.

O parametro delté foi discutido no trabalho de Bali, Cakici e Chatw-(2011) e esta
relacionado a aversao ao risco dos investidoresve der menor ou igual a zef® < 0).
Parad = 0, a medida de risco generalizada se reduz a mddidaco de Foster e Hart (2009),
na qual os autores Bali, Cakici e Chabi-Yo (2GkELhbasearam. Nesse trabalho, nés calculamos
a medida de risco considerantle- 0, § = —2 e § = —4. As figuras abaixo mostram o
resultado do calculo da medida de risco, para nstaridade, no periodo de jan 2009 a dez
2014, considerando os deltas= 0,6 = -2 ed = —4.
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Figura 5: Esses gréficos apresentam o resultadoedigda de risco calculada cm base nas op¢des do
petréleo WTI, com maturidade de 1, 3 e 6 meses,dar 0 (Medida de Foster e Hart),= -2 e§ =
—4, no periodo de janeiro 2009 a dezembro 2014.

Observa-se que quanto mais negativo o valor da,dekior a medida de risco. Essa
diferenca fica mais significante quando o nivetideo € alto e com 0 aumento na maturidade
das opcdes. Considerando a nossa intencdo deaarsaisal medida € preditora da atividade
econdmica, buscou-se utilizar o delta referente®mmedida de risco, correspondendo a um
delta mais negativo. A intuicdo para essa escolfdgefque nos momentos de maior volatilidade
no mercado e, portanto, em um cenario de maioo,rsenedida de risco calculada cons
—4 reagiria com maior intensidade, gerando uma s$@ais volatil o que poderia ajudar na

analise preditiva das atividades econbmica e figiaacSendo assim, seguimos as analises da
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medida de risco par@ = —4. Na figura abaixo tem-se o resultado da medidasde, para

cada maturidade, no periodo de jan 2002 a dez 20hdiderando deli& = —4.

Medida de Risco - Maturidade: 1més
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Figura 6: Esses graficos apresentam o resultadoediida de risco calculada cm base nas opgdes do
petréleo WTI, com maturidade de 1, 3 e 6 meses,dar —4, no periodo de janeiro 2002 a dezembro
2014.

Pelos graficos acima, pode-se perceber que enfe hicio de 2008 a medida de risco
calculada apresentou um comportamento diferentesgerado para as maturidades de 3 e 6
meses. Observa-se a presenca de valores extreneasitest 9 observacdes para a maturidade
de 3 meses e 21 observacdes para maturidade deeS.nvalores altos da medida de risco
estdo relacionados a valores extremamente baisdsigrais (Eq. 3), da ordem de>100°.
Além disso, nesse mesmo periodo, verifica-se umeatorda taxa de juros do ativo livre de
risco. Como o célculo da medida de risco € feitavas de calculo numeérico, acredita-se que
ocorreu algum problema no calculo para esses paptegpode ter sido originado, por exemplo,
por erro de discretizacdo do método de integragéoll@do, no caso a Regra do Trapézio.

Salienta-se que para a maturidade de 1 més n@emlbt este problema.

Taxa Juros do Ativo Livre de Risco

6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%

1.00%

Figura 7: Taxa de Juros do titulo do tesouro ramericano com maturidade de 1 més.

A fim de melhor analisar a medida de risco de Ezdkici e Chabi-Yo (2011) escolheu-
se uma subamostra de dados em que se buscou exgesga valores ndo esperados causados
por um possivel problema numérico. Essa subamostngreende o periodo de jan 2009 a dez
2014 e os valores calculados da medida de ris@gsse periodo podem ser visualizados na

figura 5.



27

Diante dos valores calculados para a medida de, Nscificamos se tal medida possuia
algum poder preditivo em relagdo aos indices VIERNAI. Como trata-se de uma medida
baseada em opcoes, instrumento financeiro estecppora a previsao de mercado do retorno
futuro dos ativos, acreditdvamos que a medidaste galculada tinha potencial para prever a
atividade econOmica futura.

Inicialmente calculamos a correlacdo entre as nasdid risco obtidas para as diferentes
maturidades e os indices selecionados. As sergemdimes VIX e CFNAI ja sdo estacionarias,
nao sendo necessario diferencia-las. Na tabdlen2se o resultado das correlacbes entre a
medida de risco calculada para as op¢des com miadierigual a 1 més, trés e seis meses e para
delta igual a -4. A fim de analisar o poder piigdidla medida de risco calculada no tempo t,

os indices foram defasados em 1 més, 2, 3 e 6 rfiedes+2, t+3 e t+6).

Tabela 2: Correlacao entre a medida de riszoiadices VIX e CFNAI.

Maturidade 1 més | 3 mesels 6 mesgs
Periodo da Horizonte . ~
R Indice Correlacéo
Amostra (més)

jan/02 t+1 CBOE Vol (VIX)| -0.09 0.03 -0.02
a t+2 CBOE Vol (VIX)| -0.09 0.01 0.04
dez/14 t+3 CBOE Vol (VIX)| -0.09 0.02 0.09
t+6 CBOE Vol (VIX)| -0.09 0.02 0.11
jan/09 t+1 CBOE Vol (VIX)| 0.79 0.56 0.22
. t+2 |CBOE Vol (VIX)| 0.71 | 051| 0.18
dez/14 t+3 CBOE Vol (VIX)| 0.64 0.60 0.23
t+6 CBOE Vol (VIX)| 0.39 0.46 0.13

Maturidade 1 més | 3 mesels 6 mesgs
Periodo da | Horizonte .. ~
R Indice Correlagéo
Amostra (més)

jan/02 t+1 CFNAI -0.04 | -0.11| -0.06
a t+2 CFNAI -0.08 | -0.11| -0.06
dez/14 t+3 CFNAI -0.09 | -0.11| -0.11
t+6 CFENAI -0.12 -0.11 -0.22
jan/09 t+1 CFNAI -0.81| -0.60| -0.13
a t+2 CFNAI -0.75| -0.53| -0.13
dez/14 t+3 CFNAI -0.69 | -0.51| -0.10
t+6 CFNAI -0.48 | -0.40( -0.26
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A fim de melhor analisar a relacdo entre a medalasto e os indices VIX e CFNAI
calculou-se a regressao entre eles. A conclus@e tier ou ndo poder preditivo se baseou no
resultado da estatistica-t e o coeficiente de ot@cdo R2. Tais valores podem ser
visualizados na tabela 3.

Nessa tabela podemos visualizar os resultadosististas para as duas amostras
analisadas (2002 a 2014 e 2009 a 2014), conside@ndiferentes horizontes de tempo, onde
t+1 equivale 1 més a frente do tempo t da medidasde. E possivel visualizar também as
estatisticas obtidas para as diferentes maturidddsesopcdes. Antes de realizarmos as
regressdes, verificamos se as séries eram estaamn@elo método de teste Dickey-Fuller
constatamos que as séries da medida de risco, UBRNAI eram estacionarias.

Para analisar a aceleracdo e a desaceleracawidaddi econémica, n0s consideramos
o Chicago Fed National Activity Index (CFNAI Index), o qual € um indice mensal concebido
para avaliar a produgdo, o consumo, o emprego eessdn inflaciondria relacionada.
Especificamente, n0s estimamos a regressdo de warfrénte, dois, trés e seis meses do
indice CFNAI em relacdo a medida de risco calculpdlea as diferentes maturidades. A
regressao foi calculada para os periodos de jab 20@z 2014 e jan 2009 a dez 2014.

Analisando a estatistica obtida, pode-se conclugrajmedida de risco calculada com
base na opcéo de WTI a um més da expiracdo tenn pastétivo sobre o indice CFNAI, seja
um més a frente, dois, trés ou seis meses. Betmiicante para esses meses. Ao analisar o
valor de R, percebe-se que ele é decrescente com o aumehtaridonte. Pode-se concluir,
portanto, que a medida de risco contém mais infgaimaobre o CFNAI futuro de curtissimo
prazo. Como o sinal de beta € negativo, 0 aumentoetiida de risco resulta numa diminui¢ao
do indice CFNAI. Essa concluséo se mostra coengaigum aumento do risco no mercado de
petréleo, indica possivelmente alguma instabilidacdlenundo a qual esta mais relacionada a
uma desaceleracdo da economia. Este cenario $ena@mo nos dois periodos analisados
(2002-2014 e 2009-2014).

Para o célculo da medida de risco considerandpg®ee de maturidade 3 meses, beta
nao teve significancia na amostra de jan 2002 £d&4. Entretanto na amostra de jan 2009 a
dez 2014 o beta apresentou significancia, indicapoidanto que a medida de risco tem poder
preditivo sobre o CFNAI. Fez-se um teste retirati@@amostra maior os nove pontos da medida
de risco calculada que se mostraram fora da claen esse caso beta também se mostrou
significativo para o horizonte de tempo de 1, 2 @ meses. Tais resultados sugerem que a

medida de risco calculada para maturidade de 3srmm@em informacdo sobre o CFNAI
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futuro. R também se mostrou decrescente com o aumento dumcdesinto temporal entre o
indice e a medida de risco. Beta também apres&atounegativo.

A medida de risco calculada considerando as opdéematuridade 6 meses néo
mostrou obter informacdo sobre o CFNAI futuro. Agreda regressao do periodo 2002-2014
apresentar beta significativo para o indice 6 madesnte em relacdo ao tempo da medida de
risco, esse comportamento néo foi verificado néoper2009-2014, nem na amostra do periodo
total retirando os 21 pontos fora da curva. Pootardo ha evidéncias para considerar a medida
de risco com maturidade de 6 meses preditiva dodar€@FNAI.

NOs também analisamos a regressao entre a meditiscdeBali, Cakici e Chabi-Yo
(2011) e o indice referente a volatilidade impdicia bolsa de Chicago (CBOE’s VIXhicago
Board Exchange Market Volatility Index ). O VIX é conhecido como o “indice do medo” e
captura a incerteza do mercado financeiro.

Analisando a estatistica da regresséo, pode-séuaumee a medida de risco calculada,
considerando as op¢Bes com maturidade de um nesjigignificancia estatistica em relacéo
ao VIX futuro. O coeficiente beta obtido foi pogdie se mostrou significante para todo o
horizonte de tempo (1, 2, 3 e 6 meses), nas duastas (2002-2014 e 2009 e 2014). O fato
dele ser positivo esta de acordo com o previstig, ggpera-se que um aumento da medida de
risco no mercado de petréleo esteja diretamentzicglado a uma maior volatilidade no
mercado financeiro. Verifica-se unf Bambém decrescente com o aumento da defasagem do
tempo, indicando uma melhor previsibilidade do kX curtissimo prazo.

As medidas de risco calculadas com base nas opg@esnaturidade de 3 e 6 meses
apresentaram 0 mesmo comportamento. Para a r&gres® considera a amostra que
compreende todos os pontos de 2002 a 2014, nde Isanificancia estatistica em se prever o
VIX futuro. Entretanto, ao se realizar as regress&i® uma amostra desse mesmo periodo
excluindo os pontos fora da curva e na amostraediogo de 2009 a 2014, a medida de risco
apresentou significancia estatistica, indicandoogueém informagéo do VIX futuro. Portanto,
acreditamos que ha indicios que sustentam a affiande que a medida de risco, para a
maturidade de 3 e 6 meses, possui poder predidive ® indice VIX e que possivelmente ndo
se obteve significancia estatistica na primeirasairaaevido aos pontos fora da curva.

Realizamos também regressao para os indices Daas &8&P 500. Entretanto, ndo
se verificou significAncia estatistica entre a radle risco e tais indices.



Tabela 3: Estatistica das regressfes da medidscdeem relacéo aos indices VIX e CFNAL.
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Maturidade 1 més 3 meses 6 meses
Periodo . . . .
da |° dfﬁ?w%iml'n dice stalistcay potq t |p-valuel R? AJ;SZL beta p-value| R? A];Szt' beta | t |[p-valuel R? A];Szt'
Amostra
jan/02 t+1 CBOE Vol (VIX) 2.25 881 000 034 083 0J6 098 (.33 .00 0.00 -0.0p -0.46 0.65 0.p0 -0J01
a t+2 CBOE Vol (VIX) 1.91 696 0.00 024 0p4 0J04 071 Q.48 .00 0.0( 0.0p -0.11 091 0.00 -0Jo1
dez/14 t+3 CBOE Vol (VIX) 1.57 548 0.00 0.16 0.16 0J00 003 Q.98 .00p -0.01 0.0p 012 091 0.0 -0Jo1
t+6 CBOE Vol (VIX) 0.73 234 002 004 003 005 0091 Q.36.01p 0.0 010 264 001 0.5 0Jo4
jan/09 t+1 CBOE Vol (VIX) 3.01 13.1p 0.0 O0.72 o0.f2 2j03 715 (.000.44 0.43 1.2B 303 0.00 o0.13 0J12
a t+2 CBOE Vol (VIX) 2.40 954 0.00 0538 057 164 586 Q.00 .38 0.34 094 229 0.03 0.p8 O0]o7
dez/14 t+3 CBOE Vol (VIX) 1.97 735 000 045 o045 176 7,28 Q.00 .46 0.4 1.0 262 0.01 O0.112 0}o9
t+6 CBOE Vol (VIX) 1.01 326 000 0.15 O0.13 1[4 419 Q.00 .23 0.2] 086 236 0.02 0.p9 o0J|os
Maturidade 1 més 3 meses 6 meses
Periodo L . . .
da |° deefe:(se?n%iml'n dice Stalsticay peta |t p-valug] R? AJ;SZL beta p-valugl R? A];SZL beta | t [pvalug R? A];SZL
Amostra
jan/02 t+1 CFNAI -0.14 -8.19 000 031 080 0O -1j13 Q.26 D.01 P.00.0d 0.3§ 0.7 0.0 -0.01
a t+2 CFNAI -0.14 -7.06 000 025 0.24 0O -0[77 (.45 .00 p.00.00 0.14 0.8p 0.00 -0.91
dez/14 t+3 CFNAI -0.13 -6.31 000 021 0.20 -0J01 -1j41 Q.16 D.01 1p.00.0q -0.62 o054 0.0 0.0
t+6 CFNAI -0.04 -2.71 o00p 005 0.04 -0)01 -1j43 (.16 D.01 1p.00.04 -3.7% O0.0p 0.0 0.p9
jan/09 t+1 CFNAI -0.24 -1228 0.00 0.6¢9 0.9 -0{17 -6/36 Q.00 D.38 370. -0.03 -0.76 045 0.01 -0.p1
a t+2 CFNAI -0.24 -1132 000 0.66 065 -0{15 -586 (.00 D.35 340. -0.04 -09¢ 034 0.02 0.po
dez/14 t+3 CFNAI -0.14 -835 0.00 0832 051 -0f12 -5/01 (.00 D.28 7p.20.04 -0.4% 0.6p 0.Q0 -0.p1
t+6 CFNAI -0.09 -451 000 045 0.23 -0)0o6 -3128 (.00 D.15 4p.1-0.00 -056 058 0.41 -0.p1
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5 CONCLUSAO

Este trabalho propds-se a calcular a medida gereatal de risco introduzida por Bali,
Cakici e Chabi-Yo (2011), considerando as opcogmttéleo WTI (West Texas Intermediate).
Essa medida foi escolhida devido as suas princgaa@cteristicas como poder ser obtida de
opcOes ativamente negociadas, ndo recaindo em menswposicdo sobre a distribuicdo dos
retornos. Ao utilizarmos opc¢des, calculamos umdidaede riscdoward-looking, isto €, uma
medida que incorporou a expectativa do mercado @aisco futuro. Além disso, permitiu o
céalculo da medida de risco para diferentes periamoso 1, 3 e 6 meses a frente.

A segunda proposta deste trabalho foi verificaa seedida de risco calculada continha
informacé&o sobre os indices VIX e CFNAI futuroslites esses que representavam o mercado
financeiro e a atividade econémica.

Ao analisar os resultados estatisticos das regressalizadas, péde-se concluir que a
medida de risco, com base nas opcbes com maturidadm e trés meses, possui informacgao
sobre o0 VIX e o CFNAI futuros para os horizontegatapo analisados (1, 2, 3 e 6 meses). A
medida de risco obtida através das opc¢les de mhadieriigual a seis meses demonstrou
significancia ao prever o VIX mas nao ao preve-iNEl.
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