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RESUMO

Oga, L. F. (2007) — A teoria da ciéncia no modelo Black-Scholes de
aprecamento de opcgées, dissertacdo de mestrado na FFLCH-

USP.

O presente trabalho pretende introduzir uma visdo das Finangas sob o
aspecto da Filosofia da Ciéncia.

Para permitir um estudo mais detalhado, optou-se por utilizar um dos
modelos mais utilizados em Finangas, o modelo Black-Scholes de aprecamento
de opcoes, e situa-lo dentro do campo de aplicacado da Filosofia da Ciéncia.

Primeiramente buscou-se, antes de entrar numa analise do texto original
que apresentou o modelo, contextualiza-lo no campo da Economia e das
Financas e reconstruir historicamente suas bases conceituais.

Em seguida sao apresentados alguns dos elementos principais que
caracterizam os modelos filoséficos de mudanca cientifica posteriores a
posicao definida pelo positivismo légico. Especial atengdo € dada as
concepcoes Realista e Anti-Realista da Ciéncia.

Ao final, é feita uma descricdo de algumas peculiaridades empiricas do
modelo Black-Scholes e é analisada a funcdo do modelo dentro do campo da

Economia e das Financas.
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ABSTRACT

Oga, L. F. (2007) — The theory of science in the Black-Scholes option

valuation model, dissertagao de mestrado na FFLCH-USP.

This work is an introduction of a Philosophy of Science view of the
Finance.

We choose the Black-Scholes option valuation model, one of the most
famous models of finance, and we submet it of an analysis in the Philosophy of
Science point of view.

At first, we present an historical reconstruction of Black-Scholes model
conceptual basis, using the original text of 1973.

After this, we show some aspects of philosophical models of scientific
change after the position defined by Positivism. Special attention is given to
Realism and Anti-Realismo conception of science.

At the end, we describe some empirical aspects of Black-Scholes model

and its correlation inside the Economy and Modern Theory of Finance.
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Prefacio

O presente trabalho pretende introduzir uma visdo das Finangas sob o
aspecto da Filosofia da Ciéncia.

Para permitir um estudo mais detalhado, optou-se por utilizar um dos
modelos mais utilizados em Finangas, o modelo Black-Scholes de aprecamento
de opcoes, e situa-lo dentro do campo de aplicacado da Filosofia da Ciéncia.

Primeiramente buscou-se, antes de entrar numa analise do texto original
que apresentou o modelo, contextualiza-lo no campo da Economia e das
Financas e reconstruir historicamente suas bases conceituais.

Em seguida sao apresentados alguns dos elementos principais que
caracterizam os modelos filoséficos de mudanca cientifica posteriores a
posicao definida pelo positivismo légico. Especial atencdo € dada as
concepcoes Realista e Anti-Realista da Ciéncia.

Ao final, é feita uma descricdo de algumas peculiaridades empiricas do
modelo Black-Scholes e é analisada a funcdo do modelo dentro do campo da

Economia e das Financas.



1. O modelo Black-Scholes de aprecamento de opcgcdes

1.1. Economia

A Economia é o estudo da atividade de producao de bens (tudo aquilo
que tem utilidade, é escasso e requer uma agao humana para sua confecgao).
Sua principal preocupacgao reside nos aspectos mensuraveis relativos a essa
atividade e, para isso, recorre as ferramentas matematicas e estatisticas.
Dentre os problemas que ela enfrenta estdo a otimizagdo dos limitados
recursos materiais disponiveis (matéria-prima para a produgao de bens), de um
lado, e a oferta, demanda e precos (valores) destes mesmos bens, de outro.

O estudo da Economia envolve varias escolas e linhas metodoldgicas
comumente conflitantes entre si. Um dos motivos geralmente apontados para
isso seria o fato de que, ao contrario de outras ciéncias, a Economia nao é
desvinculada da visdo de mundo do pesquisador, cujas crencas interferem,
conscientemente ou ndo, em seu trabalho cientifico. Em virtude disso, a
Economia ndo apresenta unidade nem mesmo quanto ao seu objeto, pois este
depende da visdo que o economista tem do processo produtivo.

Convém notar que os economistas ja foram designados como “filésofos
profanos” pois “buscavam encerrar em um esquema de filosofia a mais profana
das atividades humanas — a luta pela riqueza” (Heilbroner, 1996, p. 18).

Historicamente, foi a partir do século XVIIl que a Economia passou a
definir sua area de agao e a se diferenciar das outras ciéncias sociais. Duas
abordagens distintas foram utilizadas para interpretar a esséncia da atividade

econbmica e para fundamentar as teses centrais dessa nova disciplina, a



mecanicista e a organicista, sendo que posteriormente ela seria colocada no
nucleo das humanidades.

Os estudiosos do grupo organicista tratavam o comportamento da
Economia como se ele decorresse de um organismo vivo. A terminologia
utilizada era retirada dos estudos biolégicos e com ela procuravam descrever
os problemas econdmicos. E um exemplo dessa concepgéo o trecho:

[...] as partes principais da economia social sdo constituidas de tudo o
que se refere aos organismos dos quais a sociedade se serve para a criagao,
distribuicdo e consumo dos bens, do mesmo modo que as partes principais da
fisiologia do ser humano séo os 6rgaos relativos a todas as fungdes inerentes ao
desenvolvimento do corpo humano. (Say, [1803] 1983).

Os mecanicistas recorriam a analogia com as leis fisicas para tratar das
leis econdbmicas. Um exemplo disso pode ser constatado no seguinte texto:

Onde quer que os objetos tratados sejam passiveis de ser maior ou
menor, ai as leis e relacbes devem ser matematicas por natureza. O prazer e o
sofrimento sdo — indiscutivelmente — o objeto ultimo do calculo da Economia.
Satisfazer ao maximo as nossas necessidades com o minimo de esforco —
obter o maximo do desejavel a custa do minimo indesejavel — ou, em outras
palavras, maximizar o prazer, é o problema da Economia. (Jevons, [1871] 1983,
p. 47).

Essas duas visdes, a organicista e a mecanicista, gradualmente deram
espaco para a percepgao de que a Economia €, de fato, uma ciéncia social. Ao
tratar de acdes humanas, ndo pode o estudo econdmico desvincular-se dos
aspectos psicologicos do processo de decisdo. Nesse sentido, Lionel Robbins
propds a seguinte definicdo de Economia: “A Economia é uma ciéncia que
estuda o comportamento humano como uma relagdo entre fins e meios

€escassos, 0s quais tém usos alternativos.” (Robbins, 1935, pp. 16-7).



A escassez é o aspecto essencial do objeto da Economia. A limitada
quantidade de recursos disponiveis leva a limitada quantidade de bens. E a
existéncia dos bens deve-se as demandas para adquiri-los. Um bem é
procurado porque € util, por sua capacidade de saciar necessidades humanas.
Mas nao é a validade dessas necessidades que importa a Economia, e sim a
sua mera existéncia e o fato de poderem ser supridas pelos bens econdmicos.

Desde 1969 o Banco da Suécia concede anualmente o Prémio Nobel de
Economia para aqueles cujos trabalhos foram considerados de extrema

relevancia nessa area do conhecimento.

1.2. Financas

As Financas correspondem a area da Economia que estuda as
atividades relacionadas a gestdo dos bens, ou a forma como os agentes
econdmicos administram seus bens ao longo do tempo. O termo “finangas”
pode remeter a representagdes simbdlicas de atividades econémicas reais.

A teoria financeira “consiste em um conjunto de conceitos que ajudam a
organizar o pensamento das pessoas sobre como alocar bens ao longo do
tempo e um conjunto de modelos quantitativos para ajudar as pessoas a
avaliarem alternativas, tomarem decisdes e implementa-las” (Bodie & Merton,
2002, p. 32).

Até a década de 50, as Financas ndo consistiam em um estudo
sistematico e organizado e baseavam-se na experiéncia e no senso comum de

seus praticantes.



Somente apdés os anos 50 houve um ramo da Economia que se
especializou e tornou-se praticamente independente, muitas vezes conhecido
pela designacao Teoria Moderna de Finangas, ao mesmo tempo em que houve
uma evolugao tecnoldgica dos mecanismos de negociagdo em mercado (local,
tedrico ou nao, de encontro regular entre compradores e vendedores).

Os chamados mercados financeiros servem a uma finalidade-chave na
economia, ao possibilitar a alocacdo de recursos entre varias areas de
producdo. E através dos mercados financeiros que os recursos acumulados
(poupanga) sao transformados em investimentos das empresas. O
comportamento destes mercados reflete também as perspectivas futuras e os
riscos das empresas, o que possibilita aos investidores diversificar seus riscos
e adquirir valiosas informacdes para suas decisdes de investimento.

Em 1990 trés importantes trabalhos, considerados como embrides dos
estudos em Financas, deram aos seus autores o Prémio Nobel de Economia:
Harry Markowitz, Merton Miller e William Sharpe.

A seguir serao feitas breves descricbes destes trabalhos, cuja leitura
pode ser desconsiderada por nao-iniciados no estudo das Financas, sem
prejuizo do entendimento da dissertagao.

A contribuicdo de Harry Markowitz foi publicada primeiramente em um
trabalho denominado “Portfolio Selection” (Markowitz, 1952) e, mais tarde,
numa abordagem mais genérica, em seu livro Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investment (Markowitz, 1959). A denominada teoria de
selecao de carteiras desenvolvida nestes trabalhos era originalmente um

agrupamento de praticas para investidores otimizarem sua alocagdo de
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recursos com base no retorno esperado e no risco que poderiam correr. De
forma geral, naturalmente, investidores e economistas tém consciéncia da
necessidade de fazer uma rigorosa andlise de risco-retorno, conforme a
maxima: “nao se deve colocar todos 0s ovos huma mesma cesta”. Markowitz
formulou um procedimento operacional para selecédo de carteiras que se tornou
o fundamento de muitas pesquisas posteriores. Basicamente, ele mostrou que,
sob determinadas circunstancias, a escolha da carteira por um investidor pode
ser feita a partir de apenas duas informacdes: o retorno previsto e a expectativa
de variacdo de precos dos ativos que a compdem. Ativos financeiros sao
direitos decorrentes de obrigagbes assumidas por agentes econémicos. O risco
da carteira, medida pela variacdo de precos, pode ser reduzido com a
diversificacao utilizando-se os valores estatisticos das correlagdes que os
precos dos ativos tém entre si.

Desta forma, o complexo problema de escolha da carteira a partir de um
grande gama de ativos disponiveis, cada qual com suas propriedades
peculiares, € reduzido a um problema com apenas duas variaveis. O grande
sucesso do modelo pode ser explicado pela sua simplicidade e adequacao
para aplicagdes empiricas. Nas palavras de Bernstein (1997, pp. 255-7):

Ao substituir a pura intuicdo por um calculo estatistico da incerteza,
Markowitz transformou a escolha tradicional de a¢gées em um procedimento de
selecdo do que ele denominou carteiras ‘eficientes’. Eficiéncia, um termo
adotado da engenharia pelos economistas e estatisticos, significa maximizar a
saida em relacdo a entrada ou minimizar a entrada em relagdo a saida. As
carteiras eficientes minimizam aquela “coisa indesejavel’ chamada variancia ao
mesmo tempo em que maximizam aquela “coisa desejavel” chamada enriquecer.

[...] "Portfolio Selection” revolucionou a atividade de geréncia de
investimentos, ao elevar o risco a mesma importancia do retorno esperado. O
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artigo, junto com o livro de mesmo nome que Markowitz escreveu em 1959, foi a
base de quase todos os trabalhos tedricos de finangas que se seguiram.

Em termos gerais, o trabalho de Markowitz elevou a area denominada
“‘micro-analise financeira” a um patamar respeitavel dentro da pesquisa
econdmica.

Com o chamando Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital, ou
CAPM, que partiu dos resultados obtidos por Markowitz, mais um passo foi
dado a partir da micro-analise financeira em dire¢cao a analise da formacao de
precos de ativos financeiros. Nos anos 60, diversos pesquisadores — de forma
independente — contribuiram para este desenvolvimento. A realizacdo de
William Sharpe neste campo surgiu em seu trabalho “Capital Asset Prices: A
theory of market equilibrium under conditions of risk” (Sharpe, 1964).

O CAPM baseia-se no fato de que um investidor individual pode escolher
a exposicao ao risco através de uma combinagdo de ativos e passivos. A
composicao otima desta carteira, conforme Markowitz, dependeria apenas da
avaliagao quanto as expectativas futuras dos precos, e ndo de atitudes proprias
dos investidores perante o risco. A pergunta fundamental que esse modelo
procura responder é: quais seriam as recompensas aos investidores por
assumirem riscos (prémios de risco) num mercado em equilibrio, no qual os
agentes tém o mesmo conjunto de previsdes de retorno e de riscos e se todos
escolhessem suas carteiras de acordo com o trabalho de Markowitz?

O CAPM ¢ considerado a espinha dorsal da teoria moderna do prego
para mercados financeiros. E usado também extensamente na andlise

empirica, de modo que a abundancia de dados estatisticos financeiros possa
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ser utilizada sistematicamente e eficientemente. Além disso, o modelo é uma
base importante para a tomada de decisdo em areas diferentes. Isto esta
relacionado ao fato que tais estudos requerem a informacao sobre custos das
empresas, nos quais o prémio de risco € um componente essencial.

Enquanto os modelos de escolha de carteiras e o CAPM focalizam-se no
investidor, Merton Miller — inicialmente em colaboragdo com Franco Modigliani
— estabeleceu um método para explicar a relacao, através do mercado, entre a
estrutura de ativos e a politica de dividendos das firmas, de um lado, e o valor
de mercado e o custos de capital, de outro.

Essa explicagédo é baseada na suposi¢cao de que todos os agentes tém o
mesmo acesso ao mercado como principal ferramenta. Isto implica que dentro
dos limites de suas carteiras, os investidores podem encontrar seu préprio
balanceamento entre retorno e risco. Em consequéncia, as empresas nao tém
que ajustar suas decisbdes as preferéncias de risco dos diversos investidores.
Os administradores podem melhor proteger os interesses dos acionistas
simplesmente otimizando a riqueza liquida da firma. Ou seja, ndo é em virtude
do interesse dos investidores que as empresas reduzem seus riscos, mas
apenas pelas escolhas definidas pelos acionistas.

O modelo basico foi formulado em um ensaio de Miller e Modigliani
entitulado “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” (Miller & Modigliani, 1958) seguido por outros dois estudos (Miller
& Modigliani, 1963; Miller & Modigliani, 1966). Usando este modelo, eles

derivaram os chamados Teoremas de Invariancia.
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Esses teoremas afirmam que (i) o balanceamento entre ativos e
passivos das empresas nado afeta os valores de mercado nem os custos
médios de capital, e (ii) a politica de dividendos de uma empresa nao afeta seu
valor de mercado.

Essas proposicdes, e seus desdobramentos “se baseiam na simples
observacao de que se os acionistas pudessem assumir as mesmas transacoes
financeiras realizadas pelas empresas, nas mesmas condi¢cdes e precos,
poderiam reverter os efeitos de qualquer politica financeira corporativa a custo

zero” (Sandroni, 2005, 828).

1.3. Instrumentos derivativos e opcdes

Dentre os bens disponiveis para negociacao estdo os denominados
“ativos financeiros": direitos decorrentes de obrigagdes assumidas por agentes
econdémicos.

Um exemplo de ativo financeiro é a “acdo” de uma empresa: documento
que indica ser seu possuidor o proprietario de certa fracdo de determinada
empresa.

Os derivativos compreendem documentos cujo valor de negociacao
deriva (dai o nome ‘derivativos’) de outros ativos, denominados ativos-objeto.

Com propriedade, explica Bernstein (1997, pp. 306-7):

Por mais sofisticados que paregam na roupagem extravagante em que o0s
vemos atualmente, seu papel na administragao do risco surgiu provavelmente ha
varios séculos no campo. As particularidades podem ter mudado através do
tempo, mas a necessidade fundamental do agricultor de controlar o risco nao
mudou. Os agricultores ndo toleram a variagdo de pregos, pois vivem
endividados. Seus enormes investimentos em terras, equipamentos e estoques
de sementes e fertilizantes tornam inviavel o financiamento bancario. Antes de
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ganhar qualquer dinheiro, o agricultor deve pagar por seus insumos, plantar sua
cultura e, depois, no constante temor de enchentes, seca e granizo, esperar
meses até a época da colheita. Sua grande incerteza é qual sera o preco
quando, enfim, estiver em condicbes de entregar a colheita ao mercado. Se o
preco que receber for inferior ao custo de producgao, ele podera ndo conseguir
pagar as dividas e perder tudo.

O agricultor é impotente diante dos riscos do clima e dos insetos, mas pode
ao menos escapar da incerteza quanto ao prego de venda. Para isso, ele vende
a colheita ao planta-la, prometendo ao comprador a entrega futura a um preco
prefixado. Seu lucro podera ser menor se 0s pregos subirem, mas o contrato a
termo o protegera da catastrofe se os pregos cairem. Ele passou adiante para
outra pessoa o risco de pregos menores.

Essa outra pessoa costuma ser um processador de alimentos que enfrenta o
risco oposto: ele ganhara se o0s pregos de seus insumos cairem enquanto a
cultura ainda estiver plantada, mas estara em apuros se 0s precos subirem e
aumentarem o custo de suas matérias-primas. Ao fechar o contrato com o
agricultor, o processador deixa que este assuma o risco de elevagado dos pregos
agricolas. Essa transagao, envolvendo supostamente contratos arriscados para
ambas as partes, na verdade diminui o risco total na economia.

As vezes, o outro lado do acordo é um especulador — alguém disposto a
livrar os outros da incerteza por uma convicgdo sobre como as coisas se
desenrolaréao.

[...] No século XllI, os vendedores nas feiras medievais assinavam contratos,
denominados lettres de faire, prometendo a entrega futura dos itens vendidos.
No século XVII, os senhores feudais japoneses vendiam seu arroz para entrega
futura em um mercado chamado cho-ai-mai sob contratos que os protegiam do
mau tempo ou da guerra. Durante muitos anos, em mercados como de metais,
de cambio, de produtos agricolas e, mais recentemente, de acdes e titulos, os
contratos para entrega futura tém sido um meio de prote¢cdo comum contra os
riscos de precos volateis. Contratos a termo para produtos primarios como trigo,
carne de suino e cobre tém sido fechados no Chicago Board of Trade desde
1865.

Desde o ultimo quarto do século XX o mercado de derivativos tem se
tornado extremamente importante no mundo. Atualmente, diversos
instrumentos derivativos sdo negociados diariamente nas mais diversas bolsas

by

(mercados financeiros organizados destinados a negociagcdo de agdes). Por
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possibilitarem modificacbes em niveis de risco assumidos pelos investidores,
passaram a ser largamente utilizados em estratégias de investimentos. Para
chegar a esse estagio atual foi fundamental a contribuicdo do modelo
desenvolvido por Black, Scholes e Merton no inicio dos anos 70.

Uma opcéao é um tipo de derivativo, e € um contrato que da a seu titular
o direito de comprar ou vender um ativo, sob certas condicbes, num
determinado periodo de tempo (cf. Black & Scholes, 1973, p. 637).

Mais especificamente, uma opg¢ao da, mediante o pagamento de um
prémio, o direito de comprar ou vender um ativo a um determinado preco até
uma certa data futura’.

Ha registros histéricos de negociagao de opgdes na chamada “febre das
tulipas” na Holanda no século XVII. Ao invés de comercializarem as proprias
tulipas, os revendedores compravam opg¢des de compra para garantir seus
estoques mesmo na alta de precos. Ao revés, os plantadores compravam
opc¢oes de venda para se protegerem contra eventuais quedas de pregos. Nos
Estados Unidos, corretores transacionavam com opc¢oes de venda e de compra
de agdes na década de 1790, pouco depois de o Acordo de Button Wood Tree
estabelecer o que se tornaria a Bolsa de Valores de Nova York. Nesse pais, o
mercado “organizado” de opgdes surgiria somente em 1973, com o inicio das

atividades do Chicago Board Options Exchange.

! Suponha que vocé queira comprar uma bicicleta de um determinado modelo e marca. Ao visitar a
primeira loja, vocé a encontra & venda por R$ 500,00. Parece um bom preco, vocé pensa, mas decide
continuar pesquisando em outras lojas. Entretanto, para ndo correr o risco de perder um bom negécio,
vocé entra em acordo com o vendedor: vocé paga R$ 5,00 para que ele guarde a bicicleta para vocé até o
final do dia de amanha.
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Uma opgéao se caracteriza pelos seguintes elementos: o prémio, ou valor
da opgao (valor pago para se ter o direito de comprar ou vender), o preco de
exercicio, ou strike (valor pelo qual o titular da opgdo podera comprar ou
vender o ativo), e o exercicio (data limite para que o titular da opgao exerga seu
direito?).

Um dos problemas classicos em Financas trata da determinagdo do
valor do prémio de uma opcéao. No final da década de 60, a colaboracao de trés
pesquisadores resultou no chamado Modelo Black-Scholes, publicado na
edicdo de maio-junho de 1973 do Journal of Political Economy (Black &
Scholes, 1973). Esse trabalho deu a um de seus autores, Myron Scholes (o
outro autor, Fischer Black, falecera em 1996), e a um de seus colaboradores,
Robert Merton, o Prémio Nobel de Economia de 1997.

O funcionamento dos mercados exige que os diversos agentes possam
selecionar o nivel apropriado de risco para suas transagdes. Isto ocorre nos
mercados financeiros, nos quais os riscos sao distribuidos entre aqueles que
querem evita-los e os que podem assumi-los. Os mercados de opcodes e outros
derivativos sdo importantes no sentido que os agentes que antecipam os
rendimentos ou pagamentos futuros podem assegurar um determinado lucro ou
se precaver de uma perda acima de um determinado nivel. Um pré-requisito
para que essa distribuicdo seja eficiente, entretanto, é que tais instrumentos —
opgdes e demais derivativos — estejam apregados corretamente. E um método
para determinar o valor desses derivativos teve forte influéncia nas ciéncias

econdmicas nas ultimas trés décadas do século XX.

2 No exemplo utilizado na nota anterior, o ativo é a bicicleta, o prémio é R$ 5,00, o strike é R$ 500,00 e o
exercicio é o final do dia de amanha.
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1.4. O Modelo Black-Scholes de aprecamento de opcdes

Robert Merton, Myron Scholes e Fischer Black desenvolveram, em
colaboracéo, uma solugao para o problema do aprecamento de uma opg¢ao. Em
1973, Black e Scholes publicaram o que veio a ser difundido mundialmente
como a férmula Black-Scholes. Atualmente, um sem-numero de negociantes e
investidores usam esta formula para avaliar as opc¢des disponiveis no mercado.

Este método tem uma ampla gama de aplicabilidade e criou novas areas
de pesquisa, inclusive fora da economia financeira. Métodos derivados podem
ser usados para avaliar contratos e garantias de seguro, ou a viabilidade de
varios tipos de projeto.

A proposta de Black-Scholes é determinar o preco de uma opcao de
compra somente em funcdo do preco do ativo e de outras variaveis
conhecidas. Para isso, sdo estabelecidas as seguintes hipoteses:

a) a taxa de juros livre de risco é constante ao longo do tempo;

b) o prego do ativo segue um caminho aleatério (denominado “random
walk”), com distribuicdo lognormal e volatilidade (caracteristica
associada a variagao de valores) constante dos retornos diarios;

c) o ativo ndo paga dividendos ou outros beneficios;

d) a opcéao é do tipo européia, isto €, somente pode ser exercida na data
limite de exercicio;

e) ndo ha custos de transagédo na compra ou venda do ativo ou da
opgao;

f) é possivel negociar qualquer quantidade fracionaria do ativo;
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g) é possivel ficar em posi¢cao “vendida” em opgodes, ou seja, € possivel

realizar operacao de venda sem ter o derivativo.

Estabelecidas essas condicdes, € preciso examinar um tipo de operagao
conhecida como delta hedge.

Hedge pode ser entendido como uma operagao de protecdo no mercado
financeiro. Isso traz dois importantes significados: € uma operagao nao
especulativa, ou seja, ndo visa ao lucro proporcionado pelas oscilagdes das
variaveis de mercado (ao contrario, visa a protecao a essas oscilagdes) e é
uma operacao que diminui significativamente o risco de uma carteira.

Assim, utilizando a notagéo de Black-Scholes, definindo w(x,t) para o

valor do prémio da opgao como uma funcéo do prego do ativo (x) e do tempo
(t), o numero de opgdes que devem ser vendidas para proteger uma posi¢cao

unitaria comprada do ativo é:

Jan(x1) ™)

na qual o indice “1” indica a derivada parcial de W(x,t) em relagdo ao seu

primeiro argumento®.
Para compreender o significado de (1) é preciso analisar o
comportamento que prémios e ativos guardam entre si durante o periodo até o

exercicio.

% “Writing w(x,t) for the value of the option as a function of the stock price x and time t, the number of
options that must be sold short against one share of stock long is:

Juy @

In expression (1), the subscript refers to the partial derivative of w(x,t) with respect to its first argument.”
(Black & Scholes, 1973, p. 641)
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Imagine que um ativo (por exemplo, uma agdo de uma determinada
empresa X) custe R$ 100,00 no exercicio. Nessa data (exercicio ou vencimento
de opgdes), uma opcdo de compra da acdo X cujo strike (ou prego de
exercicio) seja R$ 100,00 teria como preco justo R$ 0,00. Isso ocorre porque
ninguém pagaria valor algum para ter o direito de comprar a agdo X por R$
100,00 nessa data uma vez que o seu prego de mercado é exatamente R$
100,00. Analogamente, se o preco de mercado de X fosse R$ 101,00 o prego
justo dessa opgéo de compra (cujo strike € R$ 100,00) seria R$ 1,00.

Entretanto, a vinte dias Uteis do exercicio uma opgéo de strike R$ 100,00
ndo valera R$ 0,00 se o ativo estiver a exatamente R$100,00. Seu valor muito
provavelmente sera maior que isso. Ela poderia valer, por exemplo, R$ 0,50.
Esses cinglenta centavos acima de R$ 0,00 devem-se a fatores como
volatilidade do ativo, prazo até o exercicio e taxa de juros livre de risco.

Suponha que o ativo passe de R$ 100,00 para R$102,00.
Acompanhando essa alta, a opgdo podera passar de R$ 0,50 para, por
exemplo, R$ 1,50.

Ou seja, nesse exemplo, uma variagdo de R$ 2,00 no preco do ativo
acarretou uma variacdo de R$ 1,00 no prémio (preco da opgado). A relagdo
entre essas duas sensibilidades € denominada delta da opcéao, e esta denotada

por wl(x,t) na equagao (1). Assim, poderiamos afirmar que o valor do delta é

aproximadamente 0,5:

ow 1,00

delta = w, (x,t)= =~ 500"

0,5
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No exemplo em questao considere que o valor de Wl(X,t) € 0,5 (delta da

opgao). Assim, para cada posigdo comprada em 1 quantidade da agéo X deve-
se ter duas quantidades vendidas da opgdo para proteger a carteira. Isso
significa que, para proteger uma aplicagdo de uma quantidades na agao X,
basta vender (ficar numa posi¢cdo vendida) duas quantidades da opgdo em
analise.
Se se quiser entdo formar uma carteira “protegida” (hedgeada) com uma
quantidade da acéo, ter-se-a que vender duas quantidades da opcgéo.
O valor dessa carteira na situagéo inicial (x = R$ 100,00 e w = R$ 0,50)
seria:
100-0,5*2 =99
E pode-se constatar que numa situagdo final (x = R$ 102,00 e w = R$
1,50) o valor da carteira sera denotado por:
102-1,5*2=99
Resultado que comprova a protecao da carteira. Black-Scholes exprime

esse valor genericamente:

X ——— (2)

Como foi demonstrado, mudangas no valor da acao, supondo constante
o valor de w,, ndo alteram o valor da carteira.

Considerando as alteragbes nas variaveis, tem-se que o valor da carteira
pode ser denotado por:

Ax =AW 3)
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O modelo se desenvolve a partir da adogao de resultados matematicos
acerca dos processos estocasticos.

Entende-se por processo estocastico o comportamento seguido por
qualquer variavel cujo valor varie aleatoriamente com o tempo, seja em tempo
discreto ou tempo continuo.

Apesar de o prego das agdes mudar de forma discreta em relagao ao
tempo e assumir, também, valores discretos, a abordagem do calculo
estocastico em tempo continuo € considerada adequada para seu
modelamento. Implicitamente, isso significa uma outra hipétese de Black-
Scholes.

O denominado processo de Markov é um tipo especifico de processo
estocastico, no qual apenas o valor atual de uma variavel é suficiente para
fazer consideragdes acerca de seu futuro. E o modelo de Wiener corresponde
a modelagem do Modelo Browniano Geométrico, conforme expde Hull (1998, p.
230):

Os modelos de comportamento dos precos das agdes sdo comumente
expressos em termos do que € conhecido por processos de Wiener. Um
processo de Wiener é um tipo especifico de processo estocastico de Markov,
que tem sido utilizado pela fisica para descrever o movimento de uma particula
sujeita a uma grande quantidade de pequenos choques, as vezes denominado
de movimento browniano.

Se uma variavel x segue o processo generalizado de Wiener, o
comportamento dela pode ser denotado por:
dx = adt + bdz (4)
Na qual:

1. a e b sio constantes;
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2. téotempo; e
3. z é uma variavel tal que dz = ¢/ At , onde € é uma variavel aleatoria
de distribuicdo normal padronizada (média zero e desvio padréo 1).

Entretanto, se considerarmos que as variaveis a e b ndo sao constantes
mas dependentes do préprio valor de x e do tempo, tem-se o denominado
processo de Ité:

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz (5)

A esse processo assemelha-se o preco da acdo. Preservando a notagao
de Black-Scholes, tem-se o0 modelo de comportamento dos precos das agdes
mais amplamente utilizado:

dx = wxdt + oxdz (6)

Nessa expressao, o parametro u representa o retorno médio esperado
da acao num curto periodo de tempo, e o a volatilidade futura da agao também
em um curto periodo de tempo. Ambas as variaveis sao expressas em termos
porcentuais, dai a necessidade de elas estarem multiplicadas pelo preco atual
da agao, x, na expressao (6).

Estando clara a analogia entre o processo de It6 e a modelagem mais
amplamente utilizada para o comportamento de agdes, expressdes (5) e (6),
aplica-se o lema de It0, instituido pelo matematico K. It6 (1t6, 1951).

O lema de It6 afirma que se uma expressado G é funcado de x e t, ela

Segue O processo:

2
06 =| L at B 10C ey, Gy, 7)
OX ot 2 ox OX
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Considerando G como a variavel w, que € o pregco da opgao (que é

funcao de x e t) e utilizando a versao discreta da equagao (6), tem-se:
Aw = wle+%wllazx2At + W, At (8)

Observando a notag&o original de Black-Scholes, w;; representa a
derivada parcial de w, em relag&o ao tempo (ver nota 3).

Retornando a expressado (3), que denota a variagdo no valor de uma

carteira hedgeada (protegida) formada por 1 quantidade da acdo e %v
1

quantidades da opg¢ao em analise:

Ax— AW 3)
Wl

Substituindo (8) em (3), tem-se:

(Wle + ; W, 02 X2 At + WZAtj - (; Wy, 02 X2 + W, jAt

AX — = (9)
Wl Wl

Cabe agora uma analise em termos de negociagdo. Uma vez que é
possivel montar a carteira hedgeada em anadlise, pode-se té-la comprada ou
vendida. Ou seja, no mercado de agdes e opgdes € possivel tanto comprar
quanto vender quantidades, e ter como resultado uma posi¢ado comprada ou
vendida. Dessa forma, o mercado iria “zerar as expectativas™, fazendo com

que a variagao da carteira seja equivalente a variagdo de taxa de juros livre de

* Esse comportamento do mercado decorre da hipotese de que os agentes (participantes) sdo racionais e
buscam, sempre e incessantemente, otimizar sua posi¢do buscando o0 maior retorno com 0 menor risco.

24



risco durante o periodo. Emprestando de Hull a notagao [] para denotar o valor

da carteira, tem-se®:
%ert:Al‘I:HrAt (10)

Substituindo (3) e (9) em (10) tem-se:

—(;Wllazxz - WZ}A'[ (

W,

x—ﬂ]mt:w2 =rW—I’XW1—£0'2X2W11 (11)
A 2

que é a Equacao Diferencial de Black-Scholes.

A solugao dessa equacéo diferencial foi referenciada no artigo de Black-
Scholes (1973) como uma das aplicacbes de uma modelagem originalmente
formulada em Transferéncia de Calor. Em Hull, ha uma deduc¢do a partir da
analise do valor esperado da opg¢ao na data de exercicio e considerando a
normalidade dos retornos continuos do pre¢o da acédo. De qualquer forma, a
expressao mais difundida do Modelo Black-Scholes é a solugdo da equacéao

diferencial (11), dada por:

w=x-N(d,)-S-e" . N(d,) (12)
na qual:
X o’
d In(sj+[r+2j (T -t) )
- o NT -t
d,=d, —o T -t (14)

® Nos EUA a capitalizacdo utilizada é do tipo continua, na qual o fator de atualizagdo de uma carteira
submetida a uma taxa de juros r num intervalo de tempo At é:

rat
€
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Na notacao acima, S é o precgo de exercicio (ou strike) e (T - t) é o prazo,
em dias uteis, até o vencimento. A fungado denotada por “N(d)” é a acumulada
normal padrao, ou seja, € a probabilidade de um valor ser menor que d.

Em suma, o modelo proposto por Black-Scholes em 1973 propde o
aprecamento de opgdes de compra através da equacéao (12). Essa equacéao é
uma fungao dos parametros que definem o derivativo (o prego de exercicio, ou
strike, o prazo até o vencimento e o precgo atual do ativo), da taxa de juros livre
de risco vigente no mercado e da volatilidade.

O Prémio Nobel de Economia de 1997, concedido aos criadores desse
modelo, foi um reconhecimento ao impacto que o trabalho de Black-Scholes
teve no estudo das Financas. Conforme Scholes e Merton puderam apresentar
em seus lectures do Nobel, seu modelo teve papel fundamental no
fortalecimento da grande expansao do uso dos mercados derivativos em escala
global (cf. Merton, 1997).

Na pratica, a utilizagdo do modelo pelos operadores® adquire uma praxis
peculiar, nas palavras de Hull (1998, p. 557):

[...] fica evidente que o modelo Black-Scholes proporciona uma descrigdo
menos que perfeita do mundo real. Os precos das acbes e de outros ativos
exibem um comportamento mais complexo do que o movimento browniano
geomeétrico. Por que, entao, profissionais de mercado continuam a utiliza-lo?

Um motivo é a facilidade de sua aplicacdo. Ha apenas um parametro que
ndo é observavel no mercado — a volatilidade. Os profissionais podem, de forma
nao-ambigua, deduzir volatilidades a partir dos precos das op¢des e pregos das
op¢des a partir das volatilidades.

[...] Outro motivo da popularidade do modelo Black-Scholes reside no fato
de os profissionais terem desenvolvido o que podemos chamar de “manhas”
para lidar com suas imperfeigdes. (Hull, 1998, p. 557).

® Pode-se considerar como “operadores” qualquer agente que diretamente faca compras ou vendas no
mercado de opgdes.
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2. Elementos de Filosofia da Ciéncia e de Filosofia da

Economia

2.1. As Teorias da Ciéncia

E irrefutavel a posicdo de destaque que a Ciéncia encontra na cultura,
tanto na sociedade quanto no ambiente académico ou intelectual. Confia-se
muito mais nas afirmagdes cientificas, talvez porque elas estejam associadas a
nogcdo de progresso ou porque elas representam a propria producdo do
conhecimento humano, do que em explicagdes que venham de outras formas
de manifestagao do saber.

Esta condicdo moveu uma consideravel quantidade de filésofos a
exporem as mais variadas explicagdes para o funcionamento das ciéncias. A
dinamica da Ciéncia, examinada, contudo, ndo forneceu um painel geral de
funcionamento, nem uma teoria Unica que tenha encontrado consenso.

Nesse capitulo pretende-se abordar, de uma forma muito ampla,
algumas das principais correntes e teses que cercaram e ainda cercam as
discussdes dos filésofos da ciéncia, como subsidio ao tratamento de alguns
aspectos do Modelo Black-Scholes que tém interesse filosdfico.

Uma posicao filoséfica bem definida e que merece atencgao inicial foi o
denominado Positivismo Logico ou Empirismo Logico. O que compde a viséo
ortodoxa da Filosofia da Ciéncia, contudo, foi um desdobramento ou produto do
Positivismo Logico, chamado de Visdo Recebida. Cabe notar que a Viséo

Recebida perdurou mesmo apds a superagao do Positivismo Logico “(...) pois
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se propunha a ser uma Filosofia da Ciéncia, e ndo uma epistemologia geral”
(Suppe, 1977, p.6).

Conforme a Visdo Recebida, as teorias cientificas sdo compostas por
axiomas, que dao origem a conceitos teodricos primitivos, definidos
implicitamente, e conceitos derivados, definidos explicitamente. Esses dois
tipos de conceito sdo entdo ligados, através de regras de correspondéncia, a
conceitos empiricos, que se referem a itens da observagdo (diretamente
observaveis). Feigl recorre ao seguinte esquema para ilustrar a estrutura légica

de uma teoria cientifica (cf. Feigl, [1970] 2004, p. 268):

= POSTULADOS

Figura 1: Esquema da estrutura légica de uma teoria cientifica.

Ou seja, uma teoria cientifica € um sistema axiomatico no qual ha
postulados tedricos formulados em linguagem tedrica na logica de 12 ordem e
regras de correspondéncia que determinam as aplicagbes teoricas a

fendbmenos empiricos e é sujeita a testes para adquirir um grau de confirmacgéo.
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A Visao Recebida recebeu um grande numero de criticas, foi defendida

e se desenvolveu antes de ter sido abandonada pela maioria dos filésofos.

Dentre estas criticas, podem-se citar (cf. Pessoa, 2004, pp.261-2):

VI.

VII.

VIII.

XI.

nao é clara a distingao entre conceitos tedricos e empiricos;

a introdugao de uma nova regra de correspondéncia alteraria toda
a teoria;

um grande numero de teorias ndo seriam passiveis de
reformulacio axiomatica;

nao haveria grandes vantagens na axiomatizagao de teorias;

os itens da observacgao estariam carregados de teoria — nao
haveria observacdes neutras na ciéncia;

a determinacao daquilo que seria “diretamente observavel” tem
critério vago;

os testes empiricos de uma teoria isolada seriam irrelevantes,
uma vez que as teorias sao testadas entre si;

0s conceitos tedricos podem ser compreendidos de maneira
completa, sem a necessidade de correspondéncia com conceitos
empiricos;

a distingao observacional-tedrico nao poderia ser feita de maneira
satisfatéria;

os procedimentos de aplicagao da teoria aos fenbmenos
observaveis nao fariam parte da teoria;

a utilizagao exclusiva da logica classica (por exemplo, sem admitir

operadores de modalidade) seria muito restritiva;
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XIl. o grau de confirmacéao seria uma medida probabilista; e

XIll.  testes empiricos ndo testam apenas um unico postulado, mas

toda a teoria.

Como alternativas a Visdo Recebida, a partir dos anos 60 novas Teorias
da Ciéncia foram desenvolvidas através dos trabalhos de Thomas Kuhn, N.R.
Hanson, Paul Feyerabend e Stephen Toulmin, dentre outros. Essas teorias
deram especial énfase a algumas crengas ja subsistentes: a) a histdria é fonte
e, pelo menos, arbitro parcial de afirmagdes filoséficas sobre a ciéncia; b) a
ciéncia é o exemplo mais surpreendente e bem-sucedido de racionalidade em
nossa cultura e c¢) nenhuma filosofia da ciéncia é digna de crédito se nao
enfrentar o escrutinio empirico com base na pratica cientifica (cf. Laudan et al.,
1986).

Para estes filésofos, a ciéncia utiliza conjuntos de paradigmas, que sao
mais amplos que teorias estabelecidas, com maior dominio de aplicacdo e com
influéncia em varios campos cientificos. Compéem-se de conceitos de longa
duracao e estabelecem critérios para criacdo de novas teorias. Podem ser
vistas, também, como um conjunto de crengas, valores e técnicas
compartiihadas por uma comunidade cientifica. Dentre exemplos de
paradigmas podem-se citar: a mecanica newtoniana, a evolugao darwiniana e a
teoria da relatividade.

Uma sugestdo de trabalho a ser realizado futuramente é a pesquisa
sobre os paradigmas na Economia e nas Finangas. Nessas ciéncias, ndo ha
um unico paradigma dominante, o que encaixaria a Economia na situagao

denominada por Kuhn de “ciéncia pré-paradigmatica”. Essa expressao, porém,
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parece supor que o ramo da ciéncia um dia sera dominado por um unico
paradigma, o que no caso das ciéncias humanas é motivo de debate. Por outro
lado, o que marca a ciéncia nesse estagio é a existéncia de mais de um
paradigma ou, se se quiser, mini-paradigma. Assim, parece mais adequado
chamar este estagio de “ciéncia multi-paradigmatica”.

Os paradigmas teriam uma grande capacidade de lidar com problemas
cientificos. Eles identificam e dirigem a solugdo de problemas, permitem a
construcdo de modelos e evidenciam a capacidade de novas teorias em
resolver problemas. Permitem que teorias possam ser modificadas para que
possam se tornar mais poderosas no apontamento de solucao de problemas.

O éxito em resolver problemas €& uma das principais causas
determinantes da aceitabilidade de paradigmas. Ao lado dessa capacidade, é
também considerado o éxito em fazer novas previsbes com grande precisao
empirica. Entretanto, é frequente a afirmagao de que a escolha de paradigmas
nunca € feita exclusivamente a partir de dados. Ha diversos fatores ditos nao
epistémicos, como os metafisicos, teolégicos e politicos, que tém papel
igualmente determinante.

Na vigéncia de um paradigma ocorre um consenso acerca da natureza
fisica, sobre técnicas e procedimentos bem como o que seria aceitavel como
solucdo e como problemas a serem enfrentados. A simples existéncia de
dificuldades empiricas nao € suficiente para que a comunidade abandone um
determinado paradigma. Os juizos que os cientistas fazem sobre uma ou outra
teoria em particular ndo sao absolutos, mas sempre em relacéo a teorias rivais,

que sempre coexistem. Ha quem distinga periodos onde ha prevaléncia de
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consenso em torno de um paradigma daqueles onde vigora a competi¢ao entre
paradigmas. E forcoso notar que, em qualquer caso, é freqiiente a constatacao
de utilizagdo de paradigmas em competicdo simultaneamente na pesquisa
cientifica, especialmente em periodos de crise de um paradigma vigente, ou no
estagio de ciéncia multi-paradigmatica.

Um paradigma comeca a enfraquecer quando se depara com
dificuldades empiricas persistentes, deixa de prever novos fendmenos ou perde
a capacidade de identificar, dar solugdo ou de dirigir o enfrentamento a
problemas. Contudo, a rejeicdo de um paradigma € sempre feita com a
substituicdo por outro paradigma disponivel.

A substituigdo de um paradigma em crise por outro gera tanto ganhos
quanto perdas. E raro que o novo paradigma comporte todos os éxitos
explicativos de seu predecessor. Porém, é importante ressaltar que um novo
paradigma nao é julgado pela comunidade com as mesmas medidas utilizadas
no exame do seu antecessor.

Assim, é bastante controverso em quais aspectos se ganha e se perde
no processo de substituicdo de paradigmas em relagdo ndo apenas a éxitos
explicativos, mas também a generalidade, precisdo empirica, tratamento de

problemas e capacidade preditiva.

2.2. O Realismo e o Anti-Realismo

Desde o inicio da década de 70, acirraram-se os debates acerca do

chamado realismo cientifico, que seria “um conjunto integrado e hibrido de
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teses filosoficas a respeito de diferentes aspectos ou dimensdes da ciéncia”
(Plastino, 1995, p. 8), que partiria de algumas teses:
1) existe um mundo exterior independente do sujeito;
2) a ciéncia busca apresentar teorias que representem os elementos e a
estrutura do mundo; e

3) 0 acesso epistémico ao mundo é possivel.

Em suma, pode-se considerar que, para os realistas, “as teorias
cientificas possuem um valor-de-verdade (o verdadeiro ou o falso), uma vez
que os enunciados tedricos referem a entidades externas a teoria, sendo que
estas entidades realmente existem” (Silva, 1998, p. 7).

Para o realista em geral, o realismo de teorias implica no realismo de
entidades. Ou seja, o fato de uma teoria ser verdadeira implica que as
entidades inobservaveis postuladas por ela tém existéncia real. Essa imagem
realista tradicional é por vezes renegada por outros realistas que ndo defendem
a interpretacéo literal da linguagem cientifica e para os quais as entidades séo
conjuntos de resumos de certas caracteristicas observaveis e nao denotariam
objetos especificos e determinados: o realismo de teorias ndo implica no
realismo de entidades.

Conforme Plastino (1995, p. 9), uma visdo realista da ciéncia pode
conter as seguintes proposigoes:

I. A existéncia e a natureza dos fatos do mundo ndo dependem das

teorias ou métodos que a ciéncia utiliza.

. Toda assercao cientifica, interpretada literalmente, é ou verdadeira

ou falsa.

33



[ll. O valor-de-verdade de uma assercgao cientifica € determinado pelo
mundo. Uma asserg¢ao é verdadeira quando mantém uma relacao
de correspondéncia com o mundo.

IV. A ciéncia procura teorias que fagam uma descricdo verdadeira (ou
aproximadamente verdadeira) do mundo.

V. Os termos tedricos preservam sua referéncia durante as mudancas
cientificas. As teorias cientificas sucessoras incorporam o cerne
das teorias precedentes.

VI. O progresso da ciéncia consiste num processo convergente de
aproximacao de uma teoria cientifica completa e verdadeira.

VII. Nas ciéncias maduras, as teorias sao aproximadamente

verdadeiras e seus termos centrais referem-se a objetos do mundo.

Dentro dessas teses, conforme os anti-realistas, haveria um conflito
entre “a autonomia metafisica do mundo e sua acessibilidade epistemoldgica”
(Horwich, 1990, p. 57).

Para os anti-realistas, como Bas van Fraassen (cf. van Fraassen, 1980),
a maior qualidade de uma teoria cientifica esta na sua adequagao empirica.
Uma teoria é aceita pela sua capacidade de prever fenbmenos, e ndo porque
corresponde a verdade. Para ele, ainda, as entidades inobservaveis sdo como
personagens de ficcao literaria, que podem ser reais ou nao.

Realistas e anti-realistas concordam que a capacidade preditiva € uma

virtude epistémica fundamental para a aceitacdo de teorias cientificas,
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conforme resposta dada pelos empiristas logicos para a questdo da
confirmacéao de teorias.

O realista em geral, entretanto, vai além: afirma que a aceitacédo de uma
teoria ocorre exatamente porque ela é aproximadamente verdadeira. Essa é a
posi¢cao que encontramos, por exemplo, em Richard Boyd (cf. Boyd, 1973). Ou
seja, a concepcado de verdade € de correspondéncia: se uma teoria é
verdadeira, o que ela descreve corresponde a realidade. Ele quer, ou se
propde, a explicar o éxito da ciéncia. O sucesso de uma teoria seria uma
evidéncia de que ela é verdadeira, caso contrario teria-se uma situacao de
“coincidéncia césmica” ou “milagre”. Além disso, ha o realismo em relagao as
entidades inobservaveis previstas nas teorias: se a teoria é aceita, as entidades
por ela postuladas existem (séo reais).

Os anti-realistas apontam que, nos casos em que duas ou mais teorias
possuam mesma capacidade preditiva mas que postulam entidades distintas, &
impossivel determinar qual delas esta mais proxima da verdade. Neste caso,
trata-se de teorias subdeterminadas pelas observagdes.

O realista se propde a explicar o éxito da ciéncia. A crenca numa teoria
nao se esgota na crenga em sua capacidade preditiva, mas deve acarretar na
crenca de sua verdade aproximada. Para ele, as teorias tém a capacidade de
realizar descobertas (porque sao aproximadamente verdadeiras) e, para isso
haveriam dispositivos que permitiriam ajustar os mecanismos de referéncia,
tornando-os cada vez mais exatos.

Entretanto, o conceito de verdade aproximada pode ser um tanto vago

na tentativa de conviver com o uso da metafora, com a aceitacdo da verdade

35



como correspondéncia e com a crenga na literalidade das teorias e de suas
entidades inobservaveis. Se uma teoria deve ser aproximadamente verdadeira
porque contém certas partes verdadeiras, ainda que contenha outras que sao
falsas, em que medida pode-se afirmar que a teoria, como um todo, é
aproximadamente verdadeira? Ou, em senso contrario, o que garantiria afirmar
que uma teoria é falsa?

Para o realista € possivel manter nossas idéias ordinarias sobre o que
conhecemos, e nao haveria dificuldade em manter as caracteristicas de
autonomia metafisica do mundo e sua acessibilidade epistemolégica. Uma
teoria, ainda que aproximadamente verdadeira, pode conter alguns graos de
falsidade. A medida que esses grdos ndo afetem a capacidade preditiva da
teoria, ela pode continuar sendo aceita. Contudo, a confirmag¢ao de uma teoria
podera ser abalada no momento em que sua capacidade preditiva, ou de
realizar descobertas, falhar. A substituicdo dessa teoria por outra, mais proxima

da verdade, conduzira a um refinamento sobre o entendimento do mundo.

2.3. Teorias e modelos

A Visao Recebida coloca a teoria, entendida como uma entidade
linguistica, no centro de suas investigacbes acerca do funcionamento da
ciéncia. De maneira mais abrangente, para os filésofos da ciéncia posteriores,
falar em paradigma seria tratar de conjuntos de teorias e das implicagdes dai
decorrentes — crencas, valores e técnicas compartiihadas por uma
comunidade cientifica, incluindo-se conhecimentos tacitos, ndo expressaveis

de maneira linguistica.
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A referéncia aos modelos, afirma grande parte dos filésofos da ciéncia, é
crucial para o entendimento das teorias cientificas. Ha correntes que sustentam
que as teorias devem ser consideradas como familias de modelos. Elas
constituem a “visdo semantica de teorias”, que se opdem a visao “sintética” da
visao recebida. Mas é preciso primeiro clarificar as duas principais formas pelas
quais o termo “modelo” é empregado pelos filésofos da ciéncia.

A primeira refere-se a modelos como estruturas matematicas, que
permitem interpretar a linguagem utilizada na axiomatizacéo de teorias. Nesse
sentido, um modelo é qualquer coisa que satisfaca os axiomas da teoria, é
qualquer sistema ao qual a teoria pode ser aplicada e seus teoremas serem
verdadeiros. Em geral, na logica, tais modelos sédo predicados conjuntistas
(formulados em uma teoria de conjuntos) que s&o interpretados (ou seja,
atribuem-se valores de verdade a predicados envolvendo elementos dos
conjuntos) de maneira a satisfazer os axiomas e teoremas da teoria légica. A
abordagem semantica das teorias cientificas trata os postulados como
formulagbes linguisticas que ndo podem ser interpretadas literalmente. O
conjunto de postulados nédo define a teoria, mas remete a ela. Conforme
explica Suppe (1989, p. 82):

Tal como realmente empregadas pelos cientistas profissionais, as teorias
admitem algumas formulagdes linglisticas alternativas — por exemplo, a
mecanica classica de particulas recebe as vezes uma formulagdo lagrangeana,
outras vezes, uma formulacdo hamiltoniana — mas é a mesma teoria,
independentemente da formulagdo que é empregada. Como tal, as teorias
cientificas ndo podem ser identificadas com suas formulagdes linglisticas; ao
contrario, elas sao entidades extralinglisticas as quais nos referimos e que sao
descritas pelas diversas formulagdes linglisticas. Isso sugere que as teorias séo
interpretadas como estruturas abstratas propostas, que servem de modelos para
conjuntos de sentencas interpretadas, que constituem as formulagdes
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linguisticas. Estas estruturas sao modelos metamatematicos de suas
formulagdes linglisticas, sendo que a mesma estrutura pode ser modelo de
diferentes, e possivelmente nao-equivalentes, conjuntos de sentengas e
formulacgdes linglisticas da teoria.

A outra forma de se conceberem os modelos € considera-los como
versdes simplificadas de uma teoria, ou como representacdes fisicas. Suppe
refere-se a esse tipo de modelo como “um modelo em escala, um modelo de
avido, um modelo de tunel de vento etc. E fundamental para essa nocéo a idéia
de que um modelo € um modelo de alguma coisa ou tipo de coisa, e que
funciona como um icone daquilo que modela — isto &, o modelo é
estruturalmente similar (isomérfico) aquilo que ele modela. Vou me referir a
eles como modelos iconicos” (Suppe, 1977, pp. 96-7).

Para alguns autores, com relagao a esta segunda acepgao de modelo, é
feita uma distincdo entre a concepcgao icbnica — fisica — e a abstrata, verbal
ou simbdlica de coisas ou tipos de coisas.

Outra forma de se conceber os modelos, ainda nesta segunda acep¢ao,
€ a que é fornecida por Giere (cf. 1999, pp. 165-9). Para ele, um “modelo” seria
um sistema idealizado e abstrato caracterizado por um conjunto definido de
equacbes que guardaria similaridade ao sistema real na medida dada pelas
“hipdteses tedricas” assumidas. Uma teoria abrangeria um conjunto de
modelos e as hipoteses por eles compartilhadas e sua estrutura pode ou nao
ser semelhante a processos reais. Para ele é apreciavel que cientistas tendam

a fazer referéncia a ajustes entre os modelos e o mundo real.
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O Black-Scholes pode ser visto como um modelo, na acepcéao de Giere,
devido a sua caracterizagdo por uma equacao, limitada as hipoteses
assumidas, e ao auto-fomento de pesquisas sobre “ajustes” a ele proprio.

Enquanto teoria, se o Black-Scholes for considerado em conjunto com
outras teorias, que implicaram numa séria de crencgas, valores e técnicas

compartilhadas por uma comunidade.

E como paradigma, uma vez que as hipoteses do Black-Scholes
encerram conhecimentos tacitos, ndo expressos de maneira linguistica (p. ex.:

Principio da ndo-arbitragem).

Para o presente texto, & preferivel continuar a trata-lo como modelo,

ficando uma analise “expansionista” como sugestao de trabalhos futuros.

O Modelo Black-Scholes de apregcamento de opg¢des permitiu a rapida
expansdo da chamada “industria académica de pesquisas em derivativos”’, a
medida que sua formulacio inspirou modelos de apregcamento de uma vasta
gama de outros produtos financeiros e o desenvolvimento de varias
caracteristicas desses produtos, permitindo uma maior sofisticacdo na troca de
risco entre investidores no mercado. No capitulo 3 sera feita uma analise dos
pressupostos e caracteristicas do Modelo Black-Scholes que foram
responsaveis pelo seu sucesso e, por outro lado, pelas principais criticas e

estudos que se seguiram visando atenuar suas limitagdes.

2.4. O Instrumentalismo de Friedman

" A expressdo usada por Scholes (1997, p. 127) foi “academic industry in derivative research”.
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No campo da Metodologia da Economia, especialmente na segunda
metade do século XX, ganhou destaque o ensaio de Milton Friedman
(Friedman, 1953), na qual é exposta uma visdo instrumentalista para a
abordagem das teorias e das hipoteses em economia.

As idéias de Friedman, centradas na tese de que os economistas nao
deveriam se importar com o “realismo” das hipoteses de suas teorias, geraram
grande controvérsia e muitos debates metodolégicos entre os economistas.

Friedman inicia seu ensaio contrapondo as nog¢des de ciéncia normativa
e ciéncia positiva. Para ele, a ciéncia dita normativa tem a capacidade apenas
de apontar aquilo que seria desejavel para os sujeitos, sem qualquer carater
cientifico. A ciéncia propriamente, objetiva, seria aquela isenta da visao de
mundo do sujeito cognoscente, axiologicamente neutra, a qual a Economia
deveria se ajustar ou se comportar:

A tarefa dessa economia positiva € a de provar um sistema de
generalizagbes passivel de ser utilizado para fazer previsdes corretas acerca das
consequéncias de qualquer alteracdo das circunstancias. O desempenho de
uma tal economia sera ajuizado em termos da precisdo e do alcance das
previsdes e em termos do ajuste que haja entre tais previsdes e a experiéncia.
(Friedman, 1981, p. 164).

A realidade produziria regularidades que seriam capturadas pelas teorias
cientificas. E o objetivo das teorias cientificas seria realizar previsoes:

Considerada um corpo de hipoteses substantivas, a teoria deve ser
julgada por meio de seu poder previsivo com relagéo a classe de fenébmenos que
pretende ‘explicar’. Somente a prova factual podera demonstrar se ela é ‘certa’
ou ‘errada’ ou, melhor dizendo, ‘aceita’ como valida ou ‘rejeitada’. (Friedman,
1953, p. 8).
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Nesse ponto pode-se identificar o posicionamento de Friedman
enquanto instrumentalista e anti-realista em relagdo as teorias cientificas.
Contudo, ele prossegue em seu artigo afirmando que os testes de validade das
previsbes de uma teoria difere dos de suas hipoteses, pois o “numero de fatos
observados € invariavelmente infinito ao passo que o numero de hipoteses
possiveis € infinito” (Friedman, 1981, pp. 169-70).

Friedman propde que a escolha de hipbteses deve ser feita com base na
simplicidade e na capacidade explicativa:

Uma hipotese é importante quando ‘explica’ muito com base em pouco,
ou seja, quando esta em condicbes de delimitar, por abstracao, partindo da
massa de circunstancias complexas e pormenorizadas que cercam o fendbmeno
a explicar, uma classe de elementos comuns e fundamentais, formulando
previsdes validas cujo alicerce €, justamente, apenas essa classe de elementos
cruciais. (Friedman, 1981, pp. 174).

Essa visdo pode ser considerada como anti-realista de hipoteses a
medida que sejam consideras como realistas as hipéteses que abarcam todas
as variaveis relevantes. Para ele, todas as boas teorias econdmicas idealizam
e simplificam em maior escala.

Friedman entdo afirma que “para que seja importante, uma hipotese
deve ser descritivamente falsa em seus pressupostos”. Esta declaracéo,
aparentemente extravagante, gerou inUmeras controvérsias e criticas entre os
economistas da época.

Entretanto, considerando que as teorias econdbmicas sao sobretudo
utilizadas pelos agentes econémicos, que buscam racionalmente maximizar o
retorno esperado de seus investimentos, € um aspecto essencial que uma

teoria demonstre rejeitar aspectos impossiveis de serem assumidos

41



conscientemente, “(...) como supor que jogadores de bilhar calculem o angulo e
o impulso das bolas de bilhar sempre que as coloquem na cagapa” (Blaug,
1993, p. 142).

Uma teoria ou os seus ‘pressupostos’ ndo podem ser cabalmente
‘realistas’, no sentido descritivo imediato, que tao freqlientemente se atribui ao
termo. Uma teoria completamente ‘realista’ do mercado do trigo teria de incluir
nao apenas as condi¢cdes diretamente subjacentes a oferta e a demanda de
trigo, como, ainda, indicagdes relativas a moeda ou aos instrumentos de crédito
usados nos pagamentos; teria de incluir dados a respeito dos comerciantes de
trigo, cor dos olhos e dos cabelos de cada comerciante, os seus antepassados, a
sua educacdo, as pessoas da familia, seus respectivos antecedentes e sua
educagao, e assim por diante; teria de incluir informes a respeito do tipo de solo
em que o cereal foi cultivado, de suas caracteristicas fisicas e quimicas, do
estado geral do tempo na época de desenvolvimento das plantas, dos tracos
tipicos do pessoal encarregado de cuidar da fazenda e do consumidor que,
afinal, utilizara os gréos; e assim por diante; indefinidamente. (Friedman, 1981,
pp. 189-90).

A funcdo da ciéncia instrumental é produzir modelos que nao tenham a
pretensao de descrever o mundo, mas de isolar aquilo que € relevante para a
resolucdo de problemas. Os modelos econdbmicos devem ser avaliados
somente com base na sua capacidade preditiva, Unica maneira, conforme

Friedman, de avaliar a cientificidade e adequacao dos modelos econdmicos.
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3. Consideracdes filoséficas acerca do Modelo Black-

Scholes

3.1. A estrutura logica

Consideraremos o modelo Black-Scholes como uma teoria cientifica, e
tentaremos entendé-lo a partir da concepcédo de ciéncia da Visdo Recebida,
esbogada na secéo 2.1.

A abordagem empirista parte da observagao, e procura entender como
os significados dos conceitos teoricos se baseiam nos conceitos empiricos (ou
de observacéao).

O objeto da teoria moderna das finangas € o mercado financeiro, que
envolve transagdes de bens e recursos que sdo medidos em termos de valores
monetarios.

Partindo dessa caracterizacdo do objeto das financas, o que é que se
observa no mercado financeiro? Precos de agdes e precos de opgdes (os
conceitos observacionais) que sao confrontados diretamente com os precos
reais das opgdes, praticados no mercado.

A Visao Recebida ndo € uma abordagem empirista ingénua, como o
positivismo do século XIX, mas incorpora os resultados da Iégica do século XX,
especialmente a nogado de axiomatizagcdo desenvolvida na matematica por
Hildert. Assim, o modelo de Black-Scholes é um calculo matematico que visa a
obtencdo de valores de pregos de opgdes, mas o calculo em si pode ser
estruturado de maneira formal, a partir de um certo niumero de axiomas ou

hipdteses.
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Como hipoteses fundamentais do Modelo Black-Scholes pode-se

agrupar:
H1)

H2)

H3)

H4)
H5)
Heé)

H7)

H8)

H9)

A taxa de juros é constante ao longo do tempo;

O precgo do ativo-objeto segue um caminho aleatério ao longo do
tempo;

O preco do ativo-objeto segue um caminho continuo ao longo do
tempo;

A distribui¢ao de pregos do ativo-objeto é log-normal;

A volatilidade do ativo-objeto é constante ao longo do tempo;

Nao ha custos de transacao;

E possivel ficar livremente comprado ou vendido em qualquer
quantidade fracionaria de opcao ou agao;

Nao é possivel realizar arbitragem e

O mercado é perfeito.

Segundo Jarrow (cf. 1999, p. 237), as duas ultimas hipoteses séo

determinantes na avaliagcdo empirica do Modelo Black-Scholes.

O principio da nao arbitragem estabelece que nao € possivel obter lucro

sem risco a partir dos precos de mercado e o do mercado perfeito afirma que é

possivel construir sinteticamente — através da montagem de um conjunto de

operagdes — qualquer posicao equivalente a dada por um unico derivativo

qualquer.

A partir dessas hipoteses, Black e Scholes incorporam a teoria utilizada

na area de Transferéncia de Calor para derivar a Eq. (12) (p. 21). A importacéo
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de uma teoria matematica de uma area para outra € uma caracteristica
importante da ciéncia moderna, e a importacdo ocorrida como o modelo Black-
Scholes é um interessante estudo de caso.

Uma das preocupacgdes da abordagem semantica de teorias cientificas
(secédo 2.3) é dar conta dessa importagdo de maneira natural, sem ter que
incluir toda uma teoria matematica (ou de outra area) dentro dos postulados da
teoria sendo estudada (como tende a ser feito na abordagem sintética).

Dentre os conceitos tedricos usados na teoria das finangas, e em
especial no modelo Black-Scholes, destaca-se o conceito de volatilidade, a ser

discutida na secéo 3.4.

3.2. A verificagcdo empirica
Com muita propriedade narra Bernstein (1997, pp. 316-7):

O artigo [de Black-Scholes] veio enfim a lume na edigdo de maio-junho de
1973 do Journal of Political Economy, mas somente depois da intercessao de
dois membros influentes da Universidade de Chicago. O artigo se revelou um
dos mais influentes trabalhos de pesquisa ja publicados no campo da economia
ou das finangas.

Em uma dessas estranhas coincidéncias em que os eventos parecem vir em
grupo, a Chicago Board Options Exchange iniciou suas atividades em abril de
1973, apenas um més antes da publicacdo do artigo de Black-Scholes. Essa
bolsa de op¢des, mais conhecida pelas iniciais CBOE, iniciou suas operagdes no
salao de fumar do Chicago Board of Trade, o centro tradicional de negociacéo
de commodities. A CBOE também prometeu uma regulamentacgao rigorosa das
praticas de negociagdo, bem como a rapida informagao publica de todas as
transacgoes.

No primeiro dia de negociac¢des, 911 opg¢des de dezesseis emissdes
individuais de a¢des mudaram de maos. Em 1978, o volume diario subira para
uma média de 100 mil contratos. Em meados de 1995, um milhdo de opgdes de
acdes mudavam de maos diariamente. Outras 300 mil op¢des eram negociadas
em quatro outras Bolsas norte-americanas. Como cada unidade negociada de
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opcgao representa cem quantidades de acoes, a atividade desses mercados de
opgdes é significativa em relagcdo ao volume das proprias Bolsas de Valores.

O CBOE agora ostenta um dos centros de negociacao tecnologicamente
mais sofisticados do mundo. Ele consiste em um espagoso saguao principal, um
pordo com seis mil metros quadrados de computadores, fiagao suficiente para
circundar duas vezes o Equador e um sistema telefénico capaz de atender a
uma cidade de 50 mil habitantes.

Houve uma segunda coincidéncia. Na mesma época em que o artigo de
Black-Scholes apareceu no Journal of Political Economy e em que a CBOE
iniciou suas operacdes, surgiu em cena a calculadora eletrénica portatil. Seis
meses apos a publicacdo do modelo de Black-Scholes, a Texas Instruments
publicou um anuncio de meia pagina no Wall Street Journal proclamando: “Agora
vocé pode encontrar o valor de Black-Scholes usando nossa... calculadora.” Em
pouco tempo, o0s negociantes de op¢des empregavam termos técnicos
diretamente saidos do artigo de Black-Scholes, como coeficientes de hedge,
deltas e equacgoes diferenciais estocasticas. O mundo da administragdo do risco
ascendera a uma nova era.

No Brasil, em 2005, o mercado sobre opcdes da Bovespa movimentou
R$ 19,1 bilhdes®.

Devido a sua extrema importancia econémica, a féormula apresentada
por Black & Scholes foi submetida a uma grande quantidade de testes
empiricos desde sua publicacio.

O que estes testes indicam, entretanto, ndo é exatamente a eficacia do
modelo, mas a validade de suas hipoteses fundamentais (cf. Copeland &
Weston, 1988).

Os dois primeiros importantes testes do modelo foram feitos por Black &
Scholes (1972) e Galai (1977). Eles testaram a possibilidade de se obter
retornos acima da taxa de juros livre de risco através da estratégia de comprar

opcoes subavaliadas e vender opcgbdes superavaliadas. Black & Scholes

® Relat6rio Anual Bovespa 2005.
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utilizaram dados do mercado de balcdo organizado, enquanto que Galai usou
dados da Chicago Board Options Exchange. Os estudos indicaram que é
possivel obter tais lucros sem, no entanto, garantir que eles ocorreriam sempre.

Posteriormente, Garman (1976) testou estratégias para ter ganho sem
risco — “arbitragem” — com opg¢des, através de um procedimento de calculo
que possibilita encontrar possibilidades de arbitragem em qualquer situagao de
mercado. O sucesso observado nos testes indicou que o Modelo Black-Scholes
¢é eficiente em apontar situagdes de ganho sem risco.

No Brasil, vale destacar o estudo feito por Becker & Lemgruber (1989),
que utilizou diversas estratégias de gestdo de carteiras contendo opcgdes e
acdes e dados da Bolsa de Valores de Sao Paulo. O lucro foi observado para
algumas das estratégias adotadas.

Cabe ressaltar que em todos estes estudos, se forem considerados os

custos de transagao, o lucro tende a desaparecer ou ser insignificante.

3.3. Os aprimoramentos

Algumas das hipéteses do Modelo Black-Scholes foram testadas
empiricamente e deram ensejo a novas idéias, que serdo consideradas aqui
como “aprimoramentos”.

No esquema abaixo (Fig. 2), os aprimoramentos que seguiram ao
Modelo Black-Scholes estdo relacionados as hipodteses fundamentais que

foram objeto de analise, e serdo sumariamente descritas a seguir.
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Observacgao da distribuigcao
real dos precos dos ativos- [(a)
objeto

Modelagem estocastica de
! (b)
/ taxa de juros
Modelo com saltos
~_ | sobrepostos ao Movimento |(c)
Browniano Geométrico

Modelo Black-Scholes

Observagao da volatilidade
20 da (d)
implicita

Matriz de volatilidades
implicitas (e)

Modelagem estocastica de (f)
volatilidades

Figura 2: Aprimoramentos relacionados ao Modelo Black-Scholes.

(a) O modelo Black-Scholes assume que a distribuicdo de probabilidade
do preco do ativo-objeto € lognormal (H4). Esta talvez seja a premissa mais
criticada do modelo (cf. Costa, 1998, p. 60). Para superar esta limitagdo, um
ajustamento proposto consiste em utilizar distribuicbes observadas diretamente
do comportamento dos pregos de mercado. Com isso, pretende-se evitar o
fendbmeno da “curtose” — medida que indica a concentracdo de observagdes
nas caudas da distribuicdo. Se a cauda da distribuicdo real for diferente da
estimada pela distribuicdo lognormal, havera uma discrepancia direta nos
dados usados na formula de Black-Scholes.

(b) Outro motivador de ajustes ao modelo trata da hipotese de

constancia da taxa de juros ao longo do tempo (H1), especialmente em
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aplicagdes no mercado brasileiro. Teoricamente, uma corregcdo para esta
hipétese consiste em acrescentar uma variavel de volatilidade relativa a taxas
de juros, o que torna os calculos extremamente complicados. Na pratica, ha a
possibilidade de se utilizar dados numéricos estimados para a variavel taxa de
juros em fungao do prazo até o exercicio. Merton (1973) produziu resultados a
partir da modelagem estocastica de taxa de juros.

Cabe também mencionar os fendmenos de autocorrelagdo — que
implica em dependéncia, em alguma medida, da volatilidade aos valores
anteriores e de heterodasticidade que, no caso do pregco do ativo-objeto,
implica que os valores dos retornos dos precos das agdes possuem o efeito de
‘reversao a média”, que seria uma tendéncia em convergir para algum valor
histdrico.

Costa (1998, pp. 64-5) demonstra através de um experimento simples
que H2 e H4 nao sao observadas no mercado. Com valores da acédo Vale PN,
no periodo de 1990 a 1994, calculou-se o valor de volatilidade diaria (cd) dos

retornos para periodos de n dias. Se H4 se observa, tem-se que:

n= (O-n )2 (15)

na qual on é a volatilidade para o periodo n considerado. Os resultados

encontram-se na tabela abaixo:
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n (on)"2/(cd)™2 od

1,00 87,93

4,53 83,71
10 9,40 85,26
20 18,82 85,31
40 32,67 79,47
80 59,58 75,89
120 79,09 71,39

Figura 3: Tabela contendo valores de desvio padréo de retornos para a acao VALE PN

no periodo de 1990 a 1994.

A diferencga constatada no tratamento dos dados pela formula (15) com o
periodo considerado para a medicdo constata que os valores dos retornos
tendem a um valor médio ao longo do tempo, e que os pregos podem nao
seguir um caminho perfeitamente aleatdrio.

(c) A hipotese de continuidade do pregos dos ativos-objeto (H3),
necessaria para a adocdo do calculo estocastico, também foi alvo de
relaxamento. Cox, Ross & Rubinstein (1979) modelaram a agao considerando
saltos nos pregos e Merton (1976) sugeriu um modelo com saltos sobrepostos
ao movimento browniano geométrico.

Diversos outros autores trabalharam o relaxamento das hipoteses do
modelo Black-Scholes. Uma sintese comparativa dos primeiros estudos pode

ser consultada em Smith (1976).

3.4. A volatilidade
Outros importantes aperfeicoamentos ao modelo tratam de volatilidade,

que serdo abordados a seguir.
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Conforme Sandroni (2005, p. 886), a volatilidade é a

medida da intensidade e frequéncia das flutuagbes dos precos de um
ativo financeiro ou dos indices numa Bolsa de Valores. E o desvio padrdo das
mudancgas do logaritmo dos pregos de um ativo (financeiro), expressos numa
taxa anual. A volatilidade é uma variavel que aparece nas férmulas de opcoes.
As unidades desta variavel sao tais que o quadrado da volatilidade multiplicado
pela term-to-maturity € um ndmero puro (unity-free ). Aplicado aos derivativos,
evidencia o grau de dispersdo das variagbes ocorridas no prego (aumento ou
redugao) de um ativo.

A volatilidade constitui o unico parametro do modelo que nao é
diretamente observavel no mercado (cf. Hull, 1998, p. 557).

(d) Macbeth e Merville (1979) substituiram na formula de Black-Scholes
os precos das opgdes pelos precos observados no mercado, obtendo como
resultado a volatilidade. Essa metodologia fornece o que € conhecido por
“volatilidade implicita”. O que o estudo constatou foi que a volatilidade implicita
€ maior nas opgdes cujo strike esta muito acima (fora-do-dinheiro) ou muito
abaixo (dentro-do-dinheiro) do preco atual da acdo. Esse fendmeno ficou
conhecido no mercado como “sorriso da volatilidade” e significou uma

importante refutacdo empirica ao modelo Black-Scholes (refutagao a H5).

Volatilidade
Implicita

N ———

\i

Preco de Exercicio (strike)

Figura 4: Grafico esquematico representando o fenémeno do “sorriso da volatilidade”
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(e) Uma das formas de lidar com essa imperfeicao é a utilizagao de uma
“‘matriz de volatilidades implicitas” na qual se colocam os valores das
volatilidades implicitas para cada série de opc¢do, sendo que as mais
‘confiaveis” sdo as mais negociadas. A partir desses dados recorre-se a
técnicas de calculo numérico visando prever o melhor valor possivel para a
volatilidade que sera efetivamente usada como parametro do modelo.

(f) Se for considerado que a volatilidade varia com o tempo — possui
estrutura a termo — pode-se associar a ela o tratamento estocastico, nos
moldes do estudo que Merton (1973) realizou com taxas de juros estocasticas.

Conforme Mendes & Duarte (1999), a volatilidade é hoje um dos
conceitos mais importantes em Finangas.

Em 2003, Robert F. Engle recebeu o Prémio Nobel em Economia pelos
estudos em calculo de volatilidades que resultaram no modelo GARCH (Engle,

1982).
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4. Conclusao

O Modelo Black-Scholes propée uma férmula para calcular o valor do
preco de opgdes do tipo européia a partir de informacoées de mercado e de um
parametro que nao é diretamente observavel: a volatilidade.

A funcdo do modelo, porém, ndo é determinar o que a formula permite
calcular: o prémio das opg¢des. Foi visto que a incapacidade preditiva do
modelo, devido as hipoteses subjacentes aos mercados e ao comportamento
de acbes e opgdes, € esperada e normalmente constatada nos estudos e
aplicagdes. Essa caracteristica, portanto, ndo abalou o sucesso e a imensa
aceitacao que o modelo teve no ambito das Financgas.

Vale notar que é crucial a delimitacdo da realidade do Black-Scholes.
Para isso, seria indispensavel uma analise mais aprofundada do fenédmeno
denominado “mercado”, que fica como sugestao para trabalhos posteriores. Se
o mercado é a realidade de que trata o modelo, a analise aqui fornecida expde
uma visao instrumentalista dessa ferramenta.

A incapacidade preditiva ndao é restrita apenas ao Black-Scholes, mas
esta presente em outros modelos econbmicos. Para o modelo em questao
resta refletir quais teriam sido os critérios de aceitabilidade que proporcionaram
seu sucesso e o prémio Nobel de economia em 1997.

Os avancos proporcionados pelas limitagdes impostas pelas hipoteses
adotadas pelo modelo fomentou a “industria académica de pesquisa em

derivativos” e pode ser considerado o maior trunfo de Black-Scholes.
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Um mercado somente pode se expandir se 0 conhecimento dos agentes
a seu respeito aumentar. Os modelos de aprecamento tém como funcao
primordial tornar mais transparente o processo de formacdo de precos em
funcao de outros parametros também disponiveis no mercado. Nas palavras de
Hull (1998, pp. 560-1), “na pratica, um modelo de apregamento de opgdes nao
passa de uma ferramenta para compreender o ambiente de volatilidade e
aprecar ativos sem negociagdo de modo consistente com os pregos de
mercado de titulos ativamente negociados”.

No plano tedrico, entretanto, as bases lancadas pelo Modelo Black-
Scholes possibilitaram a expansdo dos instrumentos financeiros de forma
rapida e segura, conforme ja foi apresentado. A escolha metodolégica por
Friedman nao foi apropriada, uma vez que o presente trabalho se propbs a
examinar um ferramenta econbmica pratica diretamente sob a O6ptica da
Filosofia da Ciéncia, sem recorrer aos instrumentos da metodologia da
Economia. Devido ao carater controverso de seu trabalho, Friedman néo
prescinde de uma analise mais ampla e contextual, o que nao foi realizado
nessa dissertacao.

O que ocorre no plano empirico € que o Modelo Black-Scholes cria a sua
préopria realidade através da crenga dos agentes ou pela normatizagédo que o
préprio modelo fez surgir. Os agentes preferem acreditar no modelo para que
nenhum deles “erre sozinho” ao deixar de utiliza-lo. E a normatizacdo se da
pela forma amplamente divulgada que o modelo passou a ser usado, em
grande parte atribuida aos avancgos tecnoldgicos da época (calculadora, bolsa

de Chigaco).
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O aspecto da determinagao da volatilidade pode ser compreendida como
uma “protecdo” do modelo as inadequagdes empiricas que possam ensejar
questionamentos tedricos. Ela guarda uma grande gama de imperfei¢cdes
advindas do desajustamento do modelo a realidade apresentada, por exemplo,
nas hipoteses assumidas em sua formulacdo. Na impossibilidade ou na
dificuldade tedrica de se relaxar estas hipoteses, procura-se adequar a
determinacao da volatilidade através de experiéncias numéricas e empiricas,
como a adocdo de uma “matriz de volatilidade” ou modelando a propria
volatilidade de forma estocastica.

Precos de mercado sao definidos pela livre negociagdo. Um primeiro
passo para que um modelo de apregamento ndo tenha aceitabilidade seria a
caracteristica de determinacdo objetiva e inflexivel de precos “corretos” de
negociacao. Dai decorre o que se poderia denominar “contradicdo dos modelos
de apregamento”: ter grande aceitabilidade apesar de nao se constatarem
objetivamente em testes empiricos. E essa contradigdo existiria para evitar
outra: a de se ter livre negociagao de pregcos a despeito de existirem precos

corretos e determinados para eles devido a algum modelo de grande aceitagao.
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