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RESUMO

Este trabalho buscou estudar métodos de precificacdo para opcbes sobre juros a termo no
mercado de derivativos brasileiro, assim como a eficiéncia na administracdo de seus riscos
(hedge). Sendo T, uma data inicial, Ty uma data intermediaria e T, uma data final, a op¢éo
estudada se inicia em Ty, vence em T, e negocia 0s juros a termo entre T; e T,. Esta opgéo
ndo é negociada amplamente no mercado e, portanto, seu preco néo é facilmente obtido. Com
0 objetivo de se obter o preco mais justo, ou volatilidade implicita, segundo condi¢des de
mercado, utilizaram-se precos de opgdes sobre IDI e Swaptions como referéncia. Relagdes
matematicas e tedricas foram definidas entre estas opg¢des e cinco métodos analiticos, com
formulas fechadas, foram desenvolvidos para precificar as opg¢des estudadas. Como sexto
método, utilizado como referéncia de pre¢o justo para os demais, utilizou-se a simulacéo de
Monte Carlo Correlacionada para fatores de juros longos e curtos cujos comportamentos
foram obtidos através de precificacdo de opcbes sobre IDI. Os métodos foram simulados para
trés periodos distintos, de forma que as opcBes eram precificadas dia a dia, para diferentes
niveis de Strike e os seus Delta hedges realizados. Concluiu-se, entdo, que o método analitico
que devolve volatilidade implicita mais proxima da de Monte Carlo é o que aproxima a
variancia de X /Y por expansao do teorema de Taylor, onde X é o fator de juros longo, cuja
volatilidade pode ser obtida por uma opg¢do sobre IDI longa, e Y € o fator de juros curto, cuja
volatilidade pode ser obtida por uma opcao sobre IDI curta. Além disto, este método também
se mostrou mais eficiente quando o objetivo é obter resultado financeiro final zero, assumindo

uma posi¢do com Delta hedge atualizada diariamente.

Palavras-Chave: Engenharia financeira. Derivativos. Opgdes. Juros a termo. IDI. Swaption.

Brasil.






ABSTRACT

This paper aimed to study methods to price forward interest rate structure options in the
Brazilian derivatives market, and also the efficiency in the hedging process. Being Ty an
initial date, T; an intermediate date and T, a final date, the studied option initiates on Ty,
expires on T, and trades the forward yield structure between T; and T,. This option isn’t
broadly traded in the market and, therefore, its price isn’t easily obtained. With the objective
of obtaining the fairest price, or implied volatility, according to market conditions, IDI’s
options and Swaptions prices were used as reference. Mathematical and theoretical
relationships were defined between these options and five analytical methods, with closed
formulas, were developed to price the studied options. As a sixth method, used as reference of
fair price to the other methods, Correlated Monte Carlo simulation to long and short term
yield rates, whose behavior were obtained through existing pricing of IDI options, were used.
The methods were simulated to three different periods, so that the options were priced day
after day, to different levels of Strike and their Delta hedges conducted. It was concluded,
then, that the analytical method that returns the closest implied volatility to that of Monte
Carlo is the one that approaches the variance of X /Y by Taylor expansion, where X is the
long term vyield rate, which volatility can be obtained from a long term IDI option, and Y is
the short term vyield rate, which volatility can be obtained from a short term IDI option.
Besides, this method also was shown to be the most efficient when the objective is to achieve

zero final financial result, by building a Delta hedged position updated daily.

Keywords: Financial engineering. Derivatives. Options. Forward interest rate term structure.
IDI. Swaption. Brazil.
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1 INTRODUCAO

Derivativos se tornaram instrumentos largamente utilizados e negociados pelos participantes
do mercado financeiro, sendo objetos centrais de diversos estudos realizados na area. S&o
usualmente definidos como instrumentos cujos valores variam de acordo com a variagdo do
valor de um ativo subjacente. Em financgas, sdo contratos que estabelecem relacéo entre duas
partes, que aceitam tomar posi¢des opostas quanto a variagdo do preco do ativo atrelado ao
contrato. Tais ativos podem ser moedas, commodities, taxas de juros, entre outros.

Levantamentos como o de Weber' apontam a existéncia e negociacdo deste tipo de
instrumento por séculos, porém o grande crescimento em sua popularidade se deu nos ultimos
40 anos, quando diversos estudos foram publicados e a dispersdo do conhecimento em
conjunto com o avanco tecnologico das plataformas de comunicagdo permitiu sua negociacédo
em grande escala. A demanda por estes instrumentos se justifica pelo fato de haver grande
flexibilidade na maneira com que podem ser estruturados, permitindo que atendam demandas
especificas de agentes do mercado. Atualmente, diversos tipos de derivativos, como futuros,

swaps e opcdes sdo negociados em Bolsas de Valores ao redor do mundo, e:

[...] s@o adicionados em emissBes de titulos, usados em planos de remuneragdo de
executivos, embutidos em oportunidades de investimentos de capital, usados para
transferir riscos hipotecérios dos credores originais para investidores, e mais. NGs
atingimos um estagio agora onde aqueles que trabalham em financas, e muitos que
trabalham fora desta area, precisam entender como derivativos funcionam, como sdo
usados e como sdo precificados. (HULL, 2012, p.1, traducéo nossa).
Quando bem administrados, permitem que grupos de interesse tenham suas demandas
especificas por protecdo contra movimentos do mercado atendidas, gerando maior
estabilidade e capacidade de planejamento para 0s agentes da economia. Porém, ao
fornecerem derivativos a um cliente na forma de produto, as instituicGes financeiras precisam
estar cientes do risco que correm e como gerencia-lo. A flexibilidade na estruturacdo destes
instrumentos, que leva a sua popularidade, é a mesma que gera desafios quanto ao método de
precificacdo e definicdo dos riscos envolvidos. Um grande exemplo desta situacdo é o papel
central que derivativos sobre riscos de crédito tiveram na crise financeira global que comegou

em 2007. Gigantes do mercado financeiro, como Lehman Brothers, quebraram devido & méa

! WEBER, E. J. A Short History of Derivative Security Markets. Crawley: The University of Western
Australia, 2008. 49 p.



24

administracdo dos riscos envolvidos em suas posi¢des em derivativos, levando a economia

mundial a enfrentar sua pior recessao em geracoes.

Em meio a este cenario, o presente trabalho visa estudar métodos de precificacdo de uma
opc¢éo sobre juros a termo, assim como o gerenciamento e possivel mitigagdo de seus riscos.
Tem-se sempre como prisma 0 mercado de derivativos brasileiros, onde suas peculiaridades

foram consideradas.

1.1  ESTAGIO E EMPRESA
1.1.1 A Empresa

A empresa na qual o autor atua como estagiario é o Banco Original S.A.. O banco pertence ao
grupo J&F Investimentos S.A., conglomerado fundado pela familia Batista e um dos maiores
grupos privados do Brasil. Os principais setores de participacdo e indicadores do grupo sao

destacados através do esquema?:

Figura 1 - Grupo J&F Investimentos

Grupo J&F Investimentos y

Principais Investimentos — Jun.16

Investimentos

[ 42% [ 44% | 72% ) 7[ 81% | 100% ’ 99%,
® e
IBs) i @ Eidorzdo fora) @ ORiciNaL

Lider globalem Ma Maior plantade Lider em diversos Atuacao no

proces em linha s de

de proteina

animal

Exportacées para mais de Receita em USD representa Mais de Receita Liquida Consoclidada
. O/ =
150 + ¢ / HE
& / ? e
Paises da Recelta Liquida Consolidada Mil colaboradores no mundo Bilhdes de Reals

Fonte: Adaptado de Original, Apresentagdo Institucional — Junho 2016. Disponivel em
<https://www.original.com.br/relacoes/apresentacoes/#arquivos-download>. Acesso em 03 de outubro de 2016

? Receita liquida consolidada considera periodo de 12 meses findos em 31/06/2016.
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Dentro do contexto do grupo, a historia do banco comegou em 2008, com a cria¢do do Banco
JBS. Este banco tinha como objetivo ser o brago financeiro da J&F, fornecendo linhas de
crédito e estabelecendo relagbes com produtores agropecudrios parceiros das companhias do
grupo. Em 2011, com um aporte de capital da Holding, o Banco JBS realizou a aquisicao do
Banco Matone, resultando na criagdo do Conglomerado Financeiro Original. Em 2012, j&
contando com a participacdo de Henrique Meirelles® na presidéncia do conselho da Holding,
houve a concep¢do do projeto de um banco digital, sendo esta a sua principal fonte de
diferenciacdo. Em 2015 o banco ja atuava no setor de varejo e em 2016 se tornou o primeiro
banco no mundo a possibilitar a abertura de contas correntes para pessoas fisicas de maneira

totalmente digital.

Figura 2 - Linha do Tempo do Banco Original

Timeline
@ ORiGINAL
Lancamento da
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Visual do banco e
inicio da atuacao
[ Entrada da atual | no Varejo
diretoria, inicio da
atuagao no
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Corporate e novo
f \ foco para a carteira , Barca |
v b Banco Original | de Agronegécios. $0R|G|NHL

Lancamento
oficial da
plataforma do
Banco Digital de
Varejo

Aquisicaodo Banco Matone.
Criagaodo Conglomerado
Financeiro Original

| Criagao do Banco JBS

[ Fortalecimento
da carteira do
Corporate e
maior oferta de
produtos e
| Servigos

atividade de consignado e
crédito imobilidrio e
concepcéo do projeto do
Banco Digital

Foco em pecuaria,
alavancando expertise e
background do Grupo.

Fonte: Original, Apresentacéo Institucional — Junho 2016. Disponivel em
<https://www.original.com.br/relacoes/apresentacoes/#arquivos-download>. Acesso em 03 de outubro de 2016

O banco evoluiu durante este periodo, ampliando sua &rea de atuacéo e produtos oferecidos, e
hoje oferece produtos como:
a) empréstimos em moeda local e estrangeira;

b) desconto de recebiveis;

® Presidente do Banco Central do Brasil entre 01/01/2003 e 01/01/2011.
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c) derivativos;
d) fusoes e aquisi¢es (M&A);

e) operacgdes estruturadas.

Por exercer fungdes por intermédio de carteiras comerciais e de investimento, é categorizado

como

um Banco Mudltiplo, segundo a resolugio CMN 2.099, de 1994. Dados do

Conglomerado Financeiro Original de junho de 2016 apresentavam os seguintes indicadores:

Figura 3 - Dados do Conglomerado Financeiro Original de Junho de 2016

o )

R$7.4 BILHOES R$2,2 BILMOES DE 23,65% R$19 MILMOES

Fonte: Original, Institucional. Disponivel em <https://www.original.com.br/relacoes/institucional/>. Acesso em

03 de outubro de 2016

1.1.2 A Atuacado do Autor Como Estagiario

O estagio, que teve inicio em agosto de 2015, € realizado na area de Tesouraria do banco.

Dentre as funcgdes da area, pode-se destacar:

a)

b)

exercer 0 gerenciamento do caixa do Banco, através da aplicacdo dos saldos
disponiveis, zelando pela liquidez da instituicdo como um todo;

acompanhar e fornecer informacGes de mercado para outras areas do banco,
funcionando como uma centralizadora de riscos e auxiliando na geréncia da exposi¢ao
do conglomerado a movimentos do mercado;

fornecer a base de pregos pela qual o banco podera acessar 0 mercado o que, por
consequéncia, gera uma base de custos para todos os produtos do banco;

realizar operacdes de protecdo de carteiras no mercado, através do balanceamento de
ativos e passivos;

gerar resultados através da administracdo de ativos de risco, aplicando o patriménio do
banco e obedecendo as politicas de limite de risco estabelecidas pela governanca

institucional.


https://www.original.com.br/relacoes/institucional/

27

O autor acompanha de perto e auxilia na execucdo de todas estas funcdes, lidando diretamente
com derivativos em muitas delas, havendo maior contato com derivativos de moedas, em

especial o Délar Americano, e de taxas de juros, em especial o CDI*,

1.2 O MERCADO DE DERIVATIVOS

1.2.1 Ambientes de negociacao

Existem basicamente dois ambientes onde os derivativos sdo negociados: Bolsa de Valores e
Mercado de Balcdo. Suas caracteristicas sdo expressas a seguir:

1.2.1.1 Bolsa de Valores

As Bolsas de Valores sdo constituidas de ambientes de negociacdo centralizadores para
ofertas de compra e venda de diversos ativos e derivativos dos agentes atuantes no mercado.
Nestes ambientes, regras institucionais sdo estabelecidas para padronizar 0s contratos
negociados entre os participantes, de modo a gerar liquidez e confiabilidade quanto as
condicBes estabelecidas. Estes padr@es dizem respeito a caracteristicas como quantidade do
ativo negociada por contrato (entendido por tamanho do contrato), lotes minimos de contratos
a serem negociados, unidade de cotacdo, variacdo minima de apregoacao, data de liquidacéo,

entre outros.

Os participantes possuem a liberdade de fornecer ofertas para pregos de compra ou venda dos
ativos, seguindo as normas estabelecidas, sendo funcdo da Bolsa centralizar estas ofertas e
divulga-las. Assim, € possivel para os atuantes saber a oferta e a demanda do mercado como
um todo para cada preco negociado dos ativos, permitindo-lhes realizar julgamentos e assumir
posicdes. Esta é uma caracteristica muito importante das Bolsas, pois 0s precos registrados em
suas negociagdes sdo observaveis por todos os agentes do mercado, sendo, muitas vezes,

utilizados como referéncia para precificacdo de ativos e derivativos.

* Certificado de Deposito Interbancéario. Taxa de referéncia do mercado, com maiores explicacdes sendo
fornecidas na secédo 2.1.
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As Bolsas de Valores requerem uma garantia prévia de cada participante que decide atuar no
mercado de derivativos. Esta garantia, cuja especificagdo depende das normas de cada
instituicdo, podendo ser constituida de moedas, titulos do tesouro e valores mobiliarios, fica
sob controle da Bolsa, e visa assegurar que, em caso de resultado negativo na posicdo
assumida pelo participante, este possua capacidade de honrar a negocia¢do com a contraparte.
Esta € uma caracteristica importantissima destes ambientes de negociacdo. Com 0s contratos
sendo todos padronizados, e a garantia de que a negociacao vai ser honrada, os atuantes nao

precisam saber necessariamente quem € a contraparte.

Neste ambiente de negociacdo, os resultados das posi¢cdes em contratos futuros (explicados na
secdo 1.2.2.2) sdo apurados e liquidados diariamente. A maneira como 0s resultados sdo
apurados variam de acordo com as especificacdes de cada contrato e de cada instituicdo, mas
o fato de haver apuracdo diaria se torna importantissimo, pois o valor monetério proveniente
do lucro obtido com a operacdo pode ser reinvestido, potencializando os ganhos, enquanto
que as perdas fazem com que mais depositos em margens sejam requeridos, gerando maior

perda de oportunidade do dinheiro.

A Bolsa de Valores oficial brasileira é a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o
Paulo (BM&F)®, sendo esta usada como referéncia de precos para muitos ativos estudados

neste trabalho.

1.2.1.2 Mercado de Balcéo

O Mercado de Balcéo é constituido por uma rede de negociadores que se comunicam através
de ligacBes telefénicas ou computadores, por onde fecham negécio. E um ambiente
descentralizado, onde o atuante que assume uma posicao lida diretamente com a contraparte.
Neste ambiente, 0s contratos ndo séo padronizados, assim, um atuante pode realizar propostas
para a contraparte de acordo com suas necessidades especificas, ficando a cargo da
contraparte aceitar, recusar, ou realizar uma contraproposta. Por ndo haver uma instituicdo
centralizadora, ndo ha requisito de deposito de margem para se assumir uma posi¢éo,
existindo assim a possibilidade de que a contraparte ndo honre com o negdcio assinado em

contrato, ficando a cargo do atuante realizar a andlise deste risco. Neste ambiente, as

® Fonte: BM&FBOVESPA, A BM&FBOVESPA - Perfil e Histérico. Disponivel em:
<http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-historico.asp?idioma=ptb>, acesso em 03/10/2016.
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instituicbes costumam atuar como Market Makers, ou seja, viabilizam as negociagOes entre
agentes do mercado, possuindo sempre um preco ao qual aceitam comprar e um ao qual
aceitam vender determinado ativo ou derivativo, gerando assim liquidez no sistema como um

todo.

1.2.2 Tipos de derivativos

Esta secdo visa dar uma introducdo sobre os principais tipos de derivativos negociados no

mercado brasileiro, os quais serdo usados como referéncia ao longo do trabalho.

1.2.2.1 Contrato a Termo

Contrato a termo é, provavelmente, o mais simples tipo de derivativo negociado. Segundo
definicdo utilizada por Hull (2012), € um acordo para comprar ou vender um ativo em certo
tempo no futuro por um determinado preco. Difere de um contrato a vista, quando a
negociacdo é efetivada no mesmo dia. O contrato acaba quando é executado e, portanto, a

data de vencimento do contrato é a mesma de exercicio.

Em um contrato a termo, uma das partes assume posi¢do (ou ponta) “comprada”, enquanto a
outra assume posi¢do “vendida”, de modo que ambas possuem direitos e obrigacdes. No dia
do vencimento do contrato, a ponta comprada tem o direito e o dever de comprar o ativo da
parte vendida, que possui o direito e o dever de vendé-lo, sendo a negociacéo liquidada pelo

preco estabelecido em contrato.

Um exemplo pratico pode ser dado. Suponha que, no dia de hoje, duas partes fechem um
contrato a termo entre elas que estabelece que a ponta vendida venda 100 mil ddlares
americanos para a ponta comprada por R$ 3,10 por dolar daqui a 170 dias corridos. Se, daqui
a 170 dias, a cotacdo da moeda estiver em R$ 3,26 por dolar, a ponta comprada teré obtido o0s
dolares a R$ 0,16 por unidade mais barato que o preco do mercado. Assumindo-se que 0S
ddlares obtidos sejam vendidos imediatamente a preco de mercado, a ponta comprada apura

lucro (igual em modulo ao prejuizo da ponta vendida) equivalente a:

R$ 3,10 R$ 3,26
US$ 1,00 US$ 1,00

US$ 100.000 (— ) = R$ 16.000,00 (1)
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Agora, assuma que a cotacdo da moeda americana na data de vencimento do contrato fosse
R$ 2,82 por dolar. Neste caso, a ponta comprada ainda seria obrigada a comprar os délares da

ponta vendida, acarretando prejuizo igual em maédulo ao lucro da ponta vendida de:

R$ 3,10 R$ 2,82
USs$ 1,00 US$ 1,00

US$ 100.000 * (— ) = R$ 28.000,00 )

Percebe-se, portanto, que quanto mais alta a cotacdo real do dolar no dia do vencimento do
contrato, melhor é para a ponta comprada e pior é para a ponta vendida. Generalizando-se,
sendo t a data de vencimento do contrato, S; 0 preco real do ativo subjacente ao contrato
observado no vencimento, K o preco acordado no contrato e V o volume estabelecido, o

resultado apurado da ponta comprada é:

V* (S, —K) 3
E, para a ponta vendida:

V(K-S 4)

Assim, um esquema de lucro apurado em t em funcdo de S; pode ser montado da seguinte

maneira:

Figura 4 - Resultado de contrato a termo em relacdo a S;: (a) ponta comprada; (b) ponta vendida

" Ponta Comprada Ponta Vendida
Resultado 1 Resultado 7

Apurado Apurado

(a) (b)

Fonte: Elaboragéo do autor com base em Hull (2012)

Estes instrumentos sdo negociados no Mercado de Balcéo e, portanto, ndo seguem um padréo

guanto ao volume e prazo de contrato. Muitos dos contratos a termo, entretanto, ndo implicam
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em entrega fisica do ativo subjacente, ou seja, nos exemplos dados, que a parte comprada
transfira R$ 310.000 ou R$ 282.000 para a parte vendida e receba US$ 100.000 da mesma.
Contratos a termo de juros e ddlar no mercado brasileiro costumam ser liquidados
financeiramente, ou seja, apenas o lucro apurado da negociacéo é transferido entre as partes,

sendo este o tipo de contrato a termo referenciado ao longo do texto.

1.2.2.2 Contratos Futuros

Contratos futuros sdo muito similares a contratos a termo. Também estabelecem uma relacéo
entre duas partes, onde a ponta comprada se compromete a comprar um ativo subjacente a
certo preco na data de vencimento da ponta vendida, que se compromete a vendé-lo. A
diferenca € que contratos futuros costumam ser negociados no ambiente das Bolsas de
Valores, carregando assim suas peculiaridades, como contratos padronizados, garantia de
honra da contraparte e resultado das posi¢Ges apurado e liquidado diariamente.

Por ser negociado em Bolsa, € possivel aos atuantes verificar quais foram os ultimos negdcios
fechados, e a variacdo na oferta e demanda na negociacdo do ativo, assim como seu preco.
Este preco € denominado preco futuro, exatamente por representar o preco do ativo em uma
data futura.

Para que seja possivel realizar a apuracdo de resultados diariamente para um contrato que
negocia o preco de um ativo numa data futura, utiliza-se a variagdo do preco futuro para
aquele ativo. Portanto, diferentemente do contrato a termo, que tem seu resultado apurado na
data de vencimento t através da comparacao entre o preco acordado no inicio do contrato K e
0 preco real observado no vencimento S;, o contrato futuro tem seu resultado apurado entre a

diferenga do preco futuro no inicio do intervalo de apuracgdo, Fo, e no final, F;.

Assim, o calculo para apuracédo de resultado diario para a ponta comprada é:

Vx (F — Fp) )

E, para a ponta vendida:
Vo (Fy — Fp) (6)
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Montando-se um esquema gréafico para apuracao de resultado diario, temos:

Figura 5 - Payoff de contrato futuro em relaco a F;: (a) ponta comprada; (b) ponta vendida

Ponta Comprada Ponta Vendida
Resultado Resultado

Apurado Apurado

F1 F1

(a) (b)

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Hull (2012)

Um participante do mercado pode encerrar sua posicdo em um contrato futuro, bastando, para

isto, que assuma uma posicao contraria a inicial com o mesmo volume e no mesmo ativo.

Assim como os contratos a termo, 0s contratos futuros considerados ao longo deste texto
possuem carater de liquidacdo financeira. Aqui vale a definicdo de um novo termo, o preco de
ajuste. O preco de ajuste é o preco pelo qual a BM&F apura resultados de operacdes que se
mantiveram em aberto entre dias. A sua definicdo segue critério pré-estabelecido pela
instituicdo e varia entre os tipos de contrato, costumando ser uma ponderacdo entre oS

negocios fechados préximos ao final do dia.

Existem regras estabelecidas pela BM&F para a determinacéo de Fy e F;. Caso a operagéo
tenha surgido no mesmo dia de apuracdo de resultado, Fo é 0 preco de inicio do contrato, caso
contrério, Fo € 0 preco de ajuste do dia anterior. Caso a operacdo seja encerrada no mesmo dia
de apuracdo de resultado, F; é o preco pelo qual a operacdo foi encerrada, caso contréario, F; €

0 preco de ajuste deste dia.
1.2.2.3 Opgodes
Opcodes se constituem em um grupo de derivativos que da a seu detentor um direito e a seu

vendedor uma obrigacdo. Para assumir tal posicdo, o vendedor de uma opcdo cobra um

prémio, ou preco, do comprador. Pode-se separa-las em dois grandes grupos: opgdes de venda
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(puts) e opcbes de compra (calls). Uma opcdo de compra (venda) dé a seu detentor o direito
de comprar (vender) determinado ativo a certo prego no futuro. O preco de compra ou venda
do ativo no futuro é denominado preco de Strike, enquanto a data final do contrato €
conhecida como data de vencimento, de exercicio, ou maturidade. Uma opcéo € dita europeia
quando seu detentor s6 pode exercer seu direito na data de expiracdo da opc¢do, e dita
americana quando seu detentor pode exercer seu direito em qualquer momento entre sua data

de aquisicdo e expiracao.

Estes instrumentos se tornaram extremamente populares entre os agentes do mercado, pois, ao
comprarem uma opc¢do, eles limitam seus possiveis prejuizos, enquanto ndo limitam seus

possiveis ganhos.

Um exemplo prético pode ser dado considerando-se uma call do tipo europeia sobre dolares
americanos a pre¢o de Strike de R$ 4,12 por dolar. Caso, na data de vencimento, a cotacdo do
dolar esteja em R$ 4,30 por dolar, o detentor da opgéo exerce seu direito, comprando dolares
da contraparte por R$ 4,12 por dolar. Assumindo-se que venda instantaneamente os dolares
comprados no mercado de cdmbio, ele obtém lucro de R$ 0,18 por unidade de doélar do
contrato. Supondo-se que a opgdo desse o direito a seu detentor de comprar uma quantia de
até US$ 100.000, também chamada de volume do contrato, e o prémio pago inicialmente pela

opcéo fosse P, cotado em R$/USS$, o lucro liquido realizado é de®:

()

R$ 4,12 R$ 4,30 R$ P
US$ 100.000 = (— US$ 1,00 + Us$1,00 US$ 1,00)

O primeiro termo entre parénteses se refere a quantia desembolsada pelo detentor da opcéo
para exercer seu direito de comprar US$ 100.000 por R$ 4,12 por ddlar; o segundo termo se
refere ao resultado obtido ao se vender instantaneamente os doélares obtidos ao preco de
mercado no momento, que é R$ 4,30 por doblar; e o terceiro termo se refere ao desconto do

desembolso do prémio, pago inicialmente pela opcéo.

Isto equivale a:

® Por simplicidade didética, omitiu-se o custo do dinheiro no tempo neste exemplo. O procedimento correto para
obtencdo do lucro liquido seria aplicar um custo de oportunidade em forma de juros ao prémio pago
inicialmente, procedimento adotado no decorrer deste trabalho.
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R$ 0,18—R$ P
USs$ 1,00 (8)

US$ 100.000 *
O preco de Strike e prémio sdo definidos na data de inicio da opcdo, e a incerteza quanto ao
resultado final reside apenas em qual sera o valor da cotacdo de mercado para o dolar na data
de vencimento do contrato. Percebe-se, portanto, que quanto maior a cotacdo do ddlar no dia
de exercicio da opcao, maior o resultado apurado pelo detentor da mesma.

Agora, assumindo-se que a cotacdo na data de vencimento esteja em R$ 3,90, o detentor
simplesmente ndo exerce seu direito, deixando a opcéo expirar sem exercicio. Neste caso, seu

prejuizo esté limitado ao prémio pago inicialmente.

Assim, contanto que a cotacdo do dolar no dia de vencimento da op¢do, em R$/US$, seja

superior ao precgo de Strike em valor maior que P, o detentor obtém resultado liquido positivo.

Generalizando-se, se t é a data de vencimento do contrato, S; € 0 preco do ativo subjacente ao
contrato de opcdo observado no momento t (preco spot) e K € o preco de Strike, pode-se
esquematizar os possiveis resultados liquidos (payoffs) que a opcdo traz a seu detentor e
vendedor em fungdo de S;:
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Figura 6 - Payoff de opcdes: (a) comprado call; (b) vendido call; (c) comprado put; (d) vendido put

Comprado em Call Vendido em Call
Resultado | Resultado |
Liquido Liquido
Prémio
IFLI
| Prémio {
Prémio { | S. S,
Y ;
Prémio
(a) (&)
Comprado em Put Vendido em Put
Resultado | Resultado |
Liquido Liquido
Prémio
A
Prémio {:_ /| )
prémio - 5, J S
LTJ K
Prémio
(c) (d)

Fonte: Elaboragdo do autor com base em Hull (2012)

Assim, as formulas que determinam o resultado liquido para um atuante comprado em opg¢éo

de compra sao:

Maximo(0;S, — K) — P 9

Enquanto que para uma opg¢éo de venda:

Méximo(0;K —S,) — P (10)

O exemplo anterior diz respeito a uma op¢do chamada de plain vanilla, nome atribuido aos

tipos mais comuns, bem difundidos e negociados de opcdes. As opg¢des aqui consideradas
possuem liquidacdo financeira (ndo ha entrega fisica do ativo negociado).
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1.2.2.4 Swaps

Swaps sdo contratos negociados no Mercado de Balcdo entre duas partes que aceitam trocar
rendimentos através da variacdo de indexadores por um periodo de tempo. Todo swap possui
um Principal, que € o valor ao qual os rendimentos dos indexadores serdo aplicados. O tipo
mais comum de swap é 0 que uma das pontas da negociacdo recebe uma taxa de juros fixa e

paga uma taxa de juros flutuante.

Por exemplo, suponha que uma empresa brasileira (empresa A), possua uma divida cujo
principal vale R$ 5.000.000 e a taxa de juros aplicada € equivalente ao CDI acumulado no
periodo da divida’. A empresa corre um risco de que o CDI apurado no periodo seja maior do
que o esperado, aumentando o custo de sua divida. Nesta situacdo, dizemos que a empresa
esta exposta a juros flutuante. Assim, a empresa possui interesse de trocar a sua divida em

juros flutuantes por uma divida em juros pré-fixados.

Ao mesmo tempo, uma segunda empresa, B, pode estar em situacdo oposta, na qual ela paga
juros pré-fixados, mas gostaria de troca-los por flutuantes, na esperanca de queda uma no CDI
barateie sua divida.

As empresas podem realizar um acordo em forma de swap, de modo que a empresa A aceite
pagar juros pré-fixados aplicados ao principal de R$ 5.000.000 a B, enquanto recebe juros

flutuantes da mesma.

Desta maneira, € possivel montar um esquema do fluxo de caixa das empresas:

" CDI acumulado em um periodo é a capitalizagio composta das taxas médias de CDI diarias apuradas pela
Cetip em todos os dias Uteis do periodo, com exceg¢do do ultimo.
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Figura 7 - Fluxo de caixa em um Swap

Credor Credor
de A de B
N N
Juros Juros
Flutuantes Pre-fixados
— Juros Pre-fixados
Empresa A Empresa B

Juros Flutuantes

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Hull (2012)

Percebe-se que, na préatica, a empresa A passa a ter uma divida em juros pré-fixados, enquanto

a B passa a ter divida em juros flutuantes.
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2 MOTIVACAO, RELEVANCIA E ESCOLHA DO TEMA

Uma das fungdes das institui¢des financeiras é atuar como Market Makers (ver sec¢éo 1.2.1.2).
Esta atuacdo depende diretamente da Tesouraria, que, como mencionado na se¢do 1.1.2, é a

area responsavel por fornecer uma base de pregos para os produtos do banco.

Dentre a demanda dos clientes, surgiu o interesse no banco em que o autor trabalha por
compra de opg¢des sobre juros a termo. Esta opcdo visa fornecer protecdo ao seu comprador
em relacdo a variagdo da taxa de juros futura. Um exemplo prético de que tipo de situacgdo real
se configuraria em uma opcao sobre juros a termo é a de um cliente que possui uma divida
com pagamentos de juros e amortizacBes sobre o principal mensais, com taxa de juros
flutuantes equivalente ao CDI apurado no periodo, e recorre ao banco com o desejo de limitar
a taxa de juros aferida sobre o principal em certas parcelas da divida, estabelecendo um limite
(teto).

Suponha que no dia 02/01/2015 o CDI diario encontra-se em 12% a.a.2, e o cliente deseja
estabelecer um teto de 14% a.a. para o pagamento de juros da parcela entre os dias
01/07/2015 e 01/08/2015. O banco cobra um prémio para aceitar estabelecer este limite no
contrato. Assim, caso 0s juros reais apurados no periodo sejam equivalentes a uma taxa
abaixo de 14% a.a., o cliente ndo ganha nada com a opc¢do comprada, e tem um prejuizo
liquido igual ao valor do prémio. Caso os juros reais apurados equivalham a uma taxa de 15%
a.a., o cliente “exerce a opgdo” e limita 0s juros pagos na divida em 14% a.a., fazendo com
que a operacgdo gere resultado equivalente a diferenca da aplicacdo das taxas sobre o principal,
descontando-se o prémio pago inicialmente para obtencdo do resultado liquido. Assim, caso
0s juros reais apurados do periodo sejam abaixo de 14% a.a., o cliente perde apenas o valor do
prémio, e caso seja acima, ganha proporcionalmente a diferenca de taxas. Esta estrutura de
resultado no vencimento € idéntica a ilustrada na figura 6, de opc¢des, onde S;, neste caso, se

refere ao fator dos juros apurados no periodo.

Este tipo de opcao é principalmente util para empresas com dividas de alto porte e longo
prazo, quando ndo ha desejo de se contratar uma protecdo contra a variagdo na taxa de juros

de curto prazo, mais previsivel, mas deseja-se contratar prote¢cdo contra movimentos adversos

812% ao ano. Os métodos de capitalizacéo de juros e as convencdes adotadas sdo explicados na secéo 2.1.2.
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na taxa de juros em um prazo longo, menos previsivel. Assim, as empresas podem dispender
de um valor em prémio hoje para diminuirem a necessidade de preocupagdo com a taxa de
juros no longo prazo, permitindo-as que se foquem e se especializem em seu negocio
principal (core business), aumentando sua produtividade e diminuindo gastos com processos

de gerenciamento de riscos.

Para garantir que o preco cobrado das empresas que buscam este produto pelas instituicdes
financeiras ndo seja abusivo, é fundamental que se desenvolva concorréncia no mercado. Este
objetivo s6 é alcancado quando estudos relevantes na area sdo realizados, fornecendo
confianga a um numero grande de instituicdes para que aprovem a integracdo do produto em

seu portfdlio, oferecam-no a seus clientes e aceitem tomar os riscos relacionados.

Para o fornecimento do preco de um produto, a Tesouraria utiliza como referéncia 0s pre¢cos
de ofertas de compra e de venda de agentes do mercado para 0 mesmo tipo de ativo
registrados nas plataformas da Bolsa de Valores. Esta op¢do, entretanto, ndo é negociavel em
Bolsa, fazendo com que o método usual de utilizar os precos de mercado para 0 mesmo ativo
ndo funcione. Desta maneira, surge uma dificuldade de se encontrar qual seria 0 seu prego
justo®. H4, todavia, alguns ativos com caracteristicas similares (descritos na secéo 3.2), que
podem ser usados como base para se estimar o preco da opgédo sobre juros a termo. Entretanto,
ndo se encontrou qualquer estudo sobre o relacionamento dos precos destes ativos similares

com o da opcdo desejada’®, gerando maior grau de incerteza na precificagao.

A Tesouraria, ao precificar a op¢do com valor acima de seu prego justo, arrisca perder o
interesse do cliente no produto, que pode desistir da compra ou recorrer a um concorrente,
diminuindo a capacidade competitiva do banco, e ao precificar a op¢do com valor abaixo de
seu preco justo, aumenta o risco de mercado do banco, recebendo uma quantia em prémio que
ndo compensa os riscos envolvidos na operacdo. Verificou-se que é, assim, fundamental que
se saiba qual o preco justo de mercado para o ativo e como realizar a protecdo dos riscos

utilizando-se de ativos negociados no mercado.

° Preco justo é o preco que o mercado atribui para determinado ativo, refletindo as expectativas de todos os
atuantes. E normalmente tomado como o Gltimo preco em que houve registro de negécio fechado.

1% Foram encontrados estudos sobre precificacéo de opgdes sobre IDI no Brasil, como os de Barbachan e Ornelas
(2003) e Senger (2008), assim como outras opg¢des similares negociadas no exterior, como o de Gupta e
Subrahmanyam (2004), mas nenhum deles se aplica diretamente a op¢do aqui estudada.
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Assim, decidiu-se estudar, neste Trabalho de Formatura, métodos de precificacdo desta op¢ao
e a eficiéncia na realizacdo de protecdo aos riscos envolvidos em cada método, tendo como
prisma 0 mercado de derivativos brasileiros e a realidade pratica das operacdes, com o
objetivo final de aplicar os métodos desenvolvidos na empresa, desenvolver o conhecimento

do autor na area e obter o diploma de graduagéo.
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3 OBJETIVO E METODOLOGIA

3.1 OBIJETIVO

O objetivo deste trabalho é estudar alternativas de métodos de precificagdo para uma opcao
sobre juros a termo no mercado de derivativos brasileiro e realizar testes e andlises para se
definir qual apresenta um resultado mais compativel com os precos de mercado. Mais do que
uma analise teorica, busca-se qual método € mais vidvel de aplicacdo pratica, de modo a
aplicar os resultados obtidos no ambiente de trabalho do autor. Para isto, sdo simuladas
operacOes de protecdo ao risco (hedge), pratica comum na atuagdo do autor como Market

Maker, e verifica-se a eficiéncia dos métodos neste quesito para diferentes cenarios.

Os precos atribuidos a certos ativos pelo mercado sdo tomados como justos, de modo que néo
se pretende especular contra eles, mas, ao contrario, usa-los como base para a defini¢cdo do

preco da opc¢do estudada.

Por fim, o trabalho objetiva evidenciar a capacidade abrangente de atuacdo do Engenheiro de
Producdo no mercado de trabalho, que possui capacidade de adaptar os conhecimentos
obtidos no curso a diferentes cenérios, diferenciando-se por uma visao holistica e critica na

elaboracdo de modelos e analise dos resultados.

3.2 METODOLOGIA

Para que fosse possivel o alcance do objetivo proposto neste trabalho, foi definida uma
metodologia de trabalho que visa integrar as caracteristicas peculiares do mercado de
derivativos brasileiro, a pratica do autor em seu ambiente de trabalho e os conceitos tedricos
utilizados como base. Esta metodologia se resume em algumas etapas que ndo foram,
necessariamente, realizadas de maneira separada e definitiva, mas concomitantemente, e
sendo revisadas ao longo do ano pelo autor, que podem ser definidas como:

a) pesquisa de conceitos tedricos sobre o funcionamento de derivativos, em especial

opcoes;
b) consideracbes praticas do mercado de derivativos brasileiro e verificagdo da

aplicabilidade dos conceitos tedricos levantados;
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formulacédo de hipoteses para resolucdo do problema;

desenvolvimento de modelos para precificagdo e protecdo ao risco das opcoes
estudadas;

simulacdo em situacdo real de mercado e analise de eficiéncia, assim como validacéo
dos modelos e hipdteses adotadas;

andlise de resultado, com encontro de possiveis erros e possivel refinamento do

modelo.
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4 DEFINICAO DO PROBLEMA

41 O MERCADO DE JUROS NO BRASIL

Para se falar de opg¢des sobre juros no Brasil, primeiramente é preciso ressaltar como é

formada a expectativa do mercado em relacdo a taxa de juros de determinado periodo no pais.

Oito vezes ao ano, diretores do Banco Central do Brasil se reinem no Comité de Politica
Monetéria (Copom) para decidir a chamada meta da taxa Selic. Esta é a taxa de financiamento
para operacdes de um dia (overnight), registradas no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia (Selic). Estas operacfes sdo realizadas utilizando-se de lastro titulos publicos do
Governo, o que faz com que o risco final desta operagdo acabe sendo efetivamente o do
Governo ndo honrar sua divida, de modo que essa taxa sirva de referéncia para as demais

taxas na economia.

Entre estas taxas, se destaca a taxa de Certificados de Dep6sito Interbancério (CDI) overnight.
Estes sdo titulos emitidos entre instituicbes financeiras com o objetivo de gerar captacdo ou
aplicar recursos excedentes e registrados nos terminais da Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip). A prépria Central calcula e divulga a taxa média
destes certificados negociados em cada dia, €, como costumeiro no mercado, o termo CDI
sera empregado como mencdo a taxa média didria dos CDIs registrados no terminal, calculada
pela Cetip. Esta taxa também serve como referéncia no Brasil e é muitas vezes adotada pelos
bancos como custo de oportunidade das aplicagdes, acompanhando sempre de maneira

préxima a taxa Selic.

As expectativas quanto as taxas futuras de juros adotadas pelo mercado dependem, portanto,
diretamente da visdo dos tomadores de preco em relacdo as decisbes futuras dos integrantes
do Copom. Essas expectativas sdo refletidas nas negociacBes diarias e em tempo real
realizadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), onde agentes tomam posicoes
compradas ou vendidas em contratos de Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros

de Um Dia (DI1)* para datas de vencimento padronizadas (primeiro dia util de cada més).

1 Caracteristicas técnicas retiradas do site da BM&F, disponivel em

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/futuro-de-taxa-media-de-
depositos-interfinanceiros-de-um-dia.htm>, acesso em 07/09/2016.
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Estes contratos negociam qual sera a média geométrica, devido a capitalizagdo composta dos
juros, das taxas de CDlIs diarias calculadas e divulgadas pela Cetip, compreendidas entre a
data de negociacdo, inclusive, e a data de vencimento, exclusive. Ou seja, negociam qual a
expectativa dos agentes quanto ao acimulo de juros das operagdes de CDI overnight entre
hoje e a data de vencimento do contrato, e sdo usados como referéncia quando se pretende
estimar a taxa de juros efetiva em um periodo futuro. O Método de apuracéo de resultado de
uma posi¢do em contrato futuro de DI1, com exemplo numérico, é descrito em detalhes na
sec¢do 3.3.3.2.

42 OPCOES SOBRE JUROS NEGOCIADAS EM BOLSA E A DIFERENCA EM
RELACAO A ESTUDADA

A opcdo estudada tem como ativo subjacente do contrato uma taxa de juros a termo. Sendo To
a data de hoje, sdo considerados juros a termo os juros acumulados observados no periodo
entre T, e T,, onde Ty < Ty < T,. As caracteristicas gerais e aplicacdes praticas desta opcao ja

foram definidas na secéo 2.

Na secdo 5 (revisao de literatura) sdo levantados quais os métodos mais usados pelos agentes
do mercado para precificar opcGes. Convencionou-se, tanto no mercado interno quanto no
externo, negociar os precos das opcdes em funcdo do método de Black & Scholes. Neste
método, cujos detalhes sdo expressos na se¢do 5.3.3, todas as varidveis sao observaveis e de
facil definicdo, com excecdo da Volatilidade, que representa o desvio padrdo do ativo
subjacente. Consequentemente, com todas as outras variaveis em maos, basta apenas que se
defina a Volatilidade Implicita que sera utilizada no calculo para que o método devolva um
precgo para a opgéo, de modo que, muitas vezes, em vez de os agentes negociarem diretamente
0 preco da opcdo, negociam sua volatilidade. Assim, mesmo que um agente decida utilizar
outro método para encontrar seu preco justo para a opgdo, devera negocia-la no mercado em

termos de volatilidade do método de Black & Scholes.
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Nas plataformas da BM&F, sdo negociadas as Opcdes de Compra (ou Venda) sobre indice de
Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia (IDI)*2. Este indice possui valor de
100.000 pontos na data de sua criacdo, e é corrigido diariamente pela taxa CDI corrente. Estas
opcdes negociam o valor final do indice, na data de vencimento da opcéo, partindo-se da data
de hoje (detalhes quanto a apuragdo de resultado para uma opcéao sobre IDI sdo descritos na
secdo 3.3.3). Por ser uma opc¢do altamente negociada, é facil para o atuante determinar o seu

preco justo, bastando-se observar a volatilidade que o mercado aplica em sua precificacéo.

Retirar a volatilidade implicita dos precos dados atualmente pelo mercado é um método que
ndo se aplica as Op¢des sobre Juros a Termo, foco deste estudo, pois, por ser um instrumento

novo, seu preco ndo pode ser observado no mercado da Bolsa.

Outro instrumento existente no mercado que pode ser usado para comparagao, negociado na
Bolsa, ¢ a Op¢cdo de Compra (ou Venda) sobre Futuro de Taxa Média de Depositos
Interfinanceiros de Um Dia (conhecido como Swaption)*®. A Swaption nada mais é do que
uma opcao cujo ativo subjacente é o Contrato Futuro de DI1, descrito na se¢do 2.1.1. Os
contratos de DI1 que podem ser objeto subjacente das Swaptions s&o os com vencimentos de
3 meses, 6 meses ou 12 meses a frente do vencimento da opgdo (ou com prazo varidvel em
funcdo do vencimento mais liquido). Portanto, os juros de interesse na negociacdo da opc¢ao
dizem respeito a taxa média de CDI compreendida entre a data de vencimento da op¢édo e o
vencimento do Contrato Futuro de DI1 (maiores detalhes quanto a apuracdo de resultado para

uma Swaption sdo descritos na se¢do 3.3.4).

A grande diferenca entre as Swaptions e Opcdes sobre Juros a Termo, é que para a
precificacdo de uma Swaption, considera-se apenas a volatilidade da estrutura de juros a
termo até a data de vencimento do contrato, enquanto a Op¢éo sobre Juros a Termo considera
a volatilidade durante todo o prazo normal de uma Swaption mais 0 prazo ao qual os juros
estdo sendo efetivamente aplicados.

Para esclarecer as diferengas entre OpgOes sobre IDI, Swaptions e Opcdes sobre Juros a

Termo, € apresentado o seguinte cenario: Sendo Ty a data de hoje, T; uma data intermediaria e

12 Caracteristicas técnicas retiradas do site da BM&F, disponivel em

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/opcoes-sobre-idi.htm>,
acesso em 07/09/2016.

13 Caracteristicas técnicas retiradas do site da BM&F, disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/opcoes-sobre-futuro-de-
di.htm>, acesso em 07/09/2016.
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T, uma data final, as peculiaridades destes trés instrumentos podem ser expressas atraves de
uma linha do tempo. A figura 8 mostra o periodo de apuragdo da volatilidade sobre o ativo
objeto da opcdo (taxa de juros de interesse) para uma opg¢do sobre IDI que inicia em Ty e

vence em T, ou seja, negocia em Ty qual vai ser o valor final do indice em To.

Figura 8 - Comportamento de uma Opcéo sobre IDI

Juros e Volatilidade de uma Opcao sobre IDI

Wolatilidade da Opgéo — Juros de Interesse

Fonte: Elaboragéo do autor

Percebe-se que o periodo de apuracdo da volatilidade € o mesmo periodo de vida da opcao.
Isto é verdade para todas as opc¢des europeias. A taxa de juros média negociada pela opcéao
(ativo objeto) é a taxa acumulada durante todo o periodo entre Ty e T,. Ou seja, todos os dias,
ao mesmo tempo em que a opc¢do vai perdendo periodo de apuracdo de volatilidade, ela
também perde parte da taxa de juros de apuracdo, fixando parte do resultado no indice. O

resultado é apurado entdo em T, pela taxa real observada no periodo de interesse.

Na figura 9, exemplifica-se 0 comportamento de um Swaption que se inicia em Ty, vence em

T1, € negocia a taxa de juros a termo entre T e To.

Figura 9 - Comportamento de uma Swaption

Juros ¢ Volatilidade de uma Swaption

| P

I
| |
To T T

Wolatiidade da Opcio — Juros de Interesse

Fonte: Elaboragdo do autor
A Swaption nada mais é do que uma opgao europeia, assim o periodo de apuracdo da

volatilidade é o mesmo que sua vida util, entre To e Ty. Ja a taxa de juros negociada pela
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opcéo é a taxa a termo entre Ty e T,. Ou seja, partindo-se de Ty, todos os dias ha apuracdo em
relacdo a variagdo da volatilidade sobre o ativo objeto, porém, ao se atingir T;, a Swaption
vence. Seu exercicio (ou ndo) ¢é determinado em T, e é baseado na taxa a termo determinada
pelo mercado neste momento, atraves dos precos correntes das negociacdes de contratos de
DI1, entre T; e T,. Ou seja, seu resultado é apurado em T, baseado na expectativa que o
mercado esta atribuindo para os juros entre Ty e To.

A figura 10 mostra como o comportamento de uma Opgéo sobre Juros a Termo difere das
duas anteriores. Considera-se uma Opg¢&o sobre Juros a Termo com inicio em Ty, vencimento

em T, e ativo objeto sendo a taxa de juros a termo entre T, e To.

Figura 10 - Comportamento de uma Opcao sobre Juros a Termo

Juros e Volatilidade de uma Opcéo sobre Juros a Termo

To T1

Volatitidade da Opcio — Juros de Interesse
Fonte: Elaboracdo do autor

Uma Opcao sobre Juros a Termo tem o mesmo periodo de vida que uma IDI, e, portanto, o
mesmo prazo de apuracdo para a volatilidade. Porém, ela negocia uma taxa a termo, como na
Swaption. Isso gera complicacBes em sua precificacdo. Ndo se pode cotd-la como uma
Swaption, pois se perde periodo de apuragdo de volatilidade — subestimar-se-ia** o preco da
opcdo. Também ndo se pode cota-la como uma Opgdo sobre IDI, pois o ativo objeto é outro
(e, portanto, sua volatilidade) e ndo ha apuracdo de variacdo do indice, com fixacdo de parte

do resultado, até que chegue em T;.

Apesar de as volatilidades implicitas para precificacdo de Opcdes sobre IDI e Swaptions
poderem ser observadas no mercado, as diferencas mencionadas acima levam a hipotese

inicial de que ndo se pode utilizar a mesma volatilidade de uma delas para precificar uma

¥ Hipétese adotada inicialmente pelo autor, tendo em vista as caracteristicas do método Black-Scholes de
precificacdo de opgdes, que tende a aumentar o pre¢o de uma opgdo quanto maior a sua volatilidade implicita e
prazo para apuracdo da mesma.
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Opcao sobre Juros a Termo, sendo plausivel supor que uma ponderagdo entre estas duas seja
necessaria, ja que a opcao estudada possui caracteristicas de ambas.

43 APURACAO DE RESULTADOS SOBRE DERIVATIVOS SOBRE TAXA DE
JUROS NO BRASIL

Partindo-se do entendimento sobre os derivativos basicos (contratos a termo, contratos
futuros, opc¢es e swaps), cujas defini¢cbes sdo fornecidas na secdo 1.2.1, e da descricdo dos
derivativos sobre taxa de juros negociados em Bolsa no Brasil (contrato futuro de DI1, opcao
sobre IDI e opgéo sobre contrato futuro de DI1), esta secdo visa descrever, com exemplos

numéricos, como os resultados de posicdes sdo calculados para os agentes do mercado.

4.3.1 Convences e Métodos de Capitalizacdo dos Juros no Brasil

Por convencdo, o prazo para aplicacdo de juros no Brasil é contado em dias Uteis,
considerando-se 21 dias Uteis para o periodo de um més e 252 para o de um ano. Além disto,
0s juros sao contabilizados de maneira composta, ou seja, ha a incidéncia de juros sobre juros.
Assim, a férmula geral para obtencdo do fator multiplicativo dos juros aplicados a um

principal é:

Fator = (1 + )T (11)

Onde:
T = Prazo, contado a partir de determinada base

i = Taxa de juros na mesma base de T

Também por convencao, costuma-se usar 0s juros em sua forma anualizada, assim, para saber

o fator multiplicativo para certo nimero de dias Uteis, utiliza-se a formula:

du

Fator = (1 +i,,)252 (12)

Onde:

du = Quantidade de dias Uteis
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i4q = Taxa de juros anualizada

Portanto, o Fator Diario, por exemplo, pode ser obtido substituindo-se du por 1. Ao longo
deste texto, a ndo ser que expresso o contrario, assume-se que todas as taxas de juros sdo em
formato anualizado e capitalizadas de maneira composta. Um principal rentabilizado a uma

taxa de 13% ao ano por 63 dias Uteis (ou trés meses) possui um fator multiplicativo de:

63
Fator = (1 + 13%g,)%?5%° = (1 + 13%)2sz = 1,03103 (13)
O que equivale a dizer que a aplicacdo rendeu 3,103% no periodo.
4.3.2 Apuracédo de Resultado em Posi¢céo de Contrato Futuro de DI1

A apuracdo de resultado de uma posi¢do em contrato futuro de D11 negociado em Bolsa segue
as regras estabelecidas pela BM&F*. Como descrito na secéo 3.1, estes contratos negociam
qual sera a média geométrica (devido a capitalizacdo composta dos juros no Brasil) das taxas
de CDIs diarias calculadas e divulgadas pela CETIP, compreendidas entre a data de
negociacdo, inclusive, e a data de vencimento, exclusive. Ou seja, negociam qual a
expectativa dos agentes quanto ao acumulo de juros das operagdes de CDI overnight entre
hoje e a data de vencimento do contrato, e sdo usados como referéncia quando se pretende

estimar a taxa de juros efetiva em um periodo futuro.

Os vencimentos sao o0s primeiros dias Uteis de cada més negociado. Para se apurar o resultado,
considera-se que o contrato vale 100.000 “pontos” em seu vencimento. O seu valor hoje é
encontrado dividindo-se esta quantia de 100.000 pelo fator multiplicativo da taxa de juros
negociada no contrato. O valor do contrato hoje é denominado PU (abreviatura para Prego

Unitario).

Por exemplo, suponha que em 01/04/2015 o contrato futuro de DI1 para 04/01/2016 esteja
sendo negociado a uma taxa de 13,80%. Como entre estas datas ha 189 dias uteis, o valor do

PU do contrato pode ser encontrado através da formula:

> Disponiveis em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/futuro-
de-taxa-media-de-depositos-interfinanceiros-de-um-dia.htm>, acesso em 10/10/2016.
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100.000

pU = —22%0 _ —90.759,75 (14)

(1+13,80%)252

Percebe-se que o valor do PU é inversamente proporcional ao valor da taxa de juros. Como
explicado na se¢do 1.2.2.2, em um contrato futuro, um atuante que esteja comprado em um
contrato futuro deve apurar resultado positivo quando o valor do ativo subjacente sobe. Neste
caso, 0 ativo subjacente é a taxa de juros. Assim, pode-se dizer que ao assumir uma posi¢ao
comprada em taxa de juros (onde se espera que a taxa suba), 0 atuante assume uma posicao

vendida em PU (esperando que o PU caia).

Suponha que um atuante tenha realizado a compra do contrato estabelecido no exemplo
anterior. Isto equivale a comprar a taxa a 13,80%, ou vender o PU a 90.759,75. Caso a taxa

negociada suba para 13,85% no mesmo dia, o PU assume novo valor, PU’, de:

100.000

Py’ = —229%  — 90.729,86 (15)

(1+13,85%)252

E o atuante apura resultado de 29,90 pontos. Como cada ponto deste contrato, como

estabelecido pela BM&F, equivale a R$1,00, o atuante apura resultado de R$ 29,90.

Contratos carregados de um dia para o outro sofrem o ajuste do CDI diario. Ou seja, com CDI
em 14,13%, se no exemplo dado o atuante mantiver sua posicdo de um dia para o outro, ele
recebe o resultado da operagdo naquele dia, R$29,90, e inicia o dia seguinte com uma posi¢do

vendida em PU, cujo valor pode ser calculado como PUp.;:

1
PUp,1 =90.729,86 * (1 + 14,13%)252 = 90.777,45 (16)

Este PU, em 02/04/2015, equivale a uma taxa de 13,8485%. Assumindo-se que as operagdes
para contrato futuro de DI1 na BM&F tenham inicio as 09:00 e se encerrem as 18:00 de cada

dia, € possivel montar uma linha do tempo para a operacdo acima descrita:
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Figura 11 - Linha do tempo em operacédo de Futuro de DI1

Linha do Tempo de Operacio em Futuro de DI1

Abertura do Mercado

Carregado pelo CDI, o PU no
qual o atuante esta vendido passa

Mercado fecha com taxa a a ser 90,777 45, taxa equivalente
13.85%. PU de 90.729.86 de 13,8485%
Atuante compra taxa Atuante registra lucro de RS Este passa a ser o PU que serd
a 13,80%. vendendo 29,90 e mantém posicio para comparado ao prego do mercado
PUa90.7539,75 o dia seguinte para apuragio de resultado no dia
01/04/2015 0L :3;5'3315 02/04/2015
12:00 : 09:00

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se, portanto, que neste tipo de contrato a apuracdo de resultado (fluxo de caixa) para
0 atuante é realizada dia a dia, onde o PU de uma posicao assumida hoje € utilizado para o
calculo do resultado hoje, e um novo PU ¢é calculado para a apuracdo de resultados no dia

seguinte.
4.3.3 Apuracao de Resultado em Opcéao sobre IDI

Esta opcdo tem como ativo subjacente o indice de taxa média de depositos interfinanceiros de
um dia — IDI. Este indice possui valor de 100.000 pontos em sua data base e cresce todos 0s

dias, multiplicado pelo fator diario do CDI.

Utilizando-se do exemplo da secdo anterior, imagine que a data atual € 01/04/2015 e deseja-se
especular a taxa de juros (CDI) acumulada entre hoje e 04/01/2016, cuja expectativa do
mercado, refletida pelos contratos de DI1, se encontra em 13,80%. Ao comprar 0 contrato de
DI1, o atuante fica exposto a um grande prejuizo caso a taxa caia muito. Uma alternativa é
comprar uma opg¢éo de compra (call) sobre IDI para 04/01/2016, onde o prejuizo se limita ao
prémio pago inicialmente. Se o indice se encontra em 160.000 pontos na data de hoje, uma
taxa média de 13,80% no periodo levaria o indice em 04/01/2016 a:

189
IDIjgn/16 = 160.000 * (1 + 13,80%)252 = 176.289,59 (17)
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Pode-se comprar uma opcao de compra sobre IDI com vencimento em 04/01/2016 com Strike
de 176.289,59. Desta maneira, caso a taxa de juros média apurada no periodo seja superior a
13,80%, o indice obtera valor no vencimento superior ao Strike, e a opcdo podera ser
exercida. Supondo-se que a taxa de juros media real no periodo tenha sido de 14,20%, a IDI
em 04/01/2016 tera valor de:

189

IDljgn 16 = 160.000 * (1 + 14,20%)252 = 176.754,10 (18)

O atuante exerce a opcdo, e apura lucro bruto de 464,53 pontos. Como cada ponto equivale a
R$1,00, segundo regras estabelecidas pela BM&F'®, o atuante recebe R$464,53 ao exercer a
opc¢do. O lucro liquido € obtido descontando-se deste valor o prémio pago inicialmente pela
posicdo. E possivel montar uma linha do tempo para a operacao acima descrita:

Figura 12 - Linha do Tempo em Opcéo sobre IDI

Linha do Tempo de Opciao de Compra sobre IDI

< Opgio vence
Indice DI se encontra em
160.000 Taxa de juros média no periodo
Atuante compra opgio de fo1 de 14,20% ao ano, levando o
compra sobre [DI com Strike Indice DI a atingir 176.754,10
176.289_59 para 04/01/2016,
na esperanca de que a taxa Atuante exerce sua opgéo de
de juros média neste periodo compra-lo por 176289 59,
supere 13 80% ao ano apurando resultado de R$ 464353
AT AV AV AW AW W AV AVAT A AVAV A VLAV W Ve Ve Favavav,
01/04/2015 04/01/2016
= Tempo de vida da Opcio = Juros de Interesse

Fonte: Elaborado pelo autor

Nesta, assim como nas outras opg¢des abordadas neste trabalho, o fluxo de caixa acontece

apenas em dois momentos: na data inicial, com pagamento do prémio, e na data final, com o

18 Disponiveis em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/opcoes-
sobre-idi.htm>, acesso em 10/10/2016.
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possivel exercicio da opcdo. Esta é uma caracteristica importante quando se considera o custo
do dinheiro no tempo.

4.3.4 Apuracédo de Resultado em Opcéo sobre Contrato Futuro de DI1 (Swaption)

A opcdo sobre contrato futuro de DI1Y, ou Swaption, nada mais é do que uma opcéo cujo
ativo subjacente é um contrato futuro de DI1 como definido na secdo 3.3.2. Os contratos de
DI1 que podem ser objeto subjacente das Swaptions sdo os com vencimentos de 3 meses (tipo

1), 6 meses (tipo 1) ou 12 meses a frente do vencimento da opcao (tipo Il1).

Suponha que um atuante em 01/04/2015 compra uma Swaption de compra do tipo | que vence
em 01/10/2015. Esta opcdo negocia o contrato futuro de DI1 para 3 meses a frente do
vencimento da opcéo, ou seja, o contrato futuro de DI1 com vencimento em 04/01/2016.
Suponha ainda que o Strike definido em contrato € uma taxa de juros de 12,70%.

Assim, caso em 01/10/2015 o contrato futuro de DI1 esteja sendo negociado e uma taxa acima
do Strike de 12,70%, o atuante exerce a opcao, obtendo o direito de comprar o contrato futuro
de DI1 (o que equivale a vender o PU) no preco de Strike. Supondo-se uma taxa no dia do
vencimento em 13,30%, calcula-se o lucro bruto (sem descontar o pagamento do prémio) do
atuante que exerce a opcdo pela diferenca dos valores de PU entre as duas taxas, como

definido na secdo 3.2.2:

100.000 100.000
Lucrogryto = PUstrike — PUmercado = 63 63 — R$ 128,75 (19)

(1+12,70%)252  (1+13,30%)252

O termo Swaption surge por esta op¢do poder ser entendida como uma opg¢ao sobre um Swap.
No caso de uma opcao de compra, a op¢do da o direito ao seu detentor de, no vencimento da
mesma, assumir uma posicdo em um Swap, onde ele paga a taxa de juros definida pelo Strike
e recebe a taxa de mercado para o contrato DI1 que a opcédo diz respeito, aplicadas sobre os

respectivos PUs.

Uma linha do tempo pode ser montada para representar a operacéo acima descrita:

Y7 Especificagdes  disponiveis em  <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-

derivativos/juros/opcoes-sobre-futuro-de-di.htm>, acesso em 10/10/2016.
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Figura 13 - Linha do Tempo de Opcéo sobre DI1 (Swaption)

Linha do Tempo de Opciao de Compra sobre DI1 Futuro

Opcio vence
Atuante compra opgao de
compra sobre DI futuro com O DI1 futuro com vencimento
taxa de Strike de 12,70% em jan’/16 é negociado a
13,30% e, portanto, o atuante
A opgdo vence em 01/10/2015, exerce seu direito de compra-
e negocia o futuro de DI1 com lo a 12,70%, apurando lucro
vencimento em 04/01/2016 de RS 128,75

ANNANNANANNANANANANANANANN

01/04/2015 01/10/2015 04/01/2016

~ Tempo de vida da Opgdo == Juros de Interesse
Fonte: Elaborado pelo autor

Mais uma vez, o fluxo de caixa ocorre apenas nas datas de inicio, com o pagamento do

prémio, e no vencimento, com o possivel exercicio da opgéo.
4.3.5 Apuracdo de Resultado em Opcéo sobre Juros a Termo

Esta € a opcdo para a qual o presente trabalho apresenta métodos de precificacdo e de
gerenciamento de risco. Utilizando-se dos exemplos para opg¢des sobre IDI e Swaptions,
fornecidos nas sec¢des anteriores, percebe-se que:

a) a opcdo sobre IDI tem seu inicio em 01/04/2015, vence em 04/01/2016 e negocia a
taxa de juros real apurada entre todo este periodo; Ou seja, na data de vencimento,
seu valor de Strike é comparado com o valor real observado do indice de taxa média
de depodsitos interfinanceiros de um dia (IDI) para se definir se a op¢éo sera exercida;

b) a Swaption tem seu inicio em 01/04/2015, vence em 01/10/2015, e negocia a
expectativa do mercado para a taxa média de juros entre 01/10/2015 e 04/01/2016, ou
seja, uma taxa a termo. Na data de vencimento, seu valor de Strike & comparado com
a expectativa do mercado para a taxa de juros entre 01/10/2015 e 04/01/2016,

refletida nos contratos de DI1, para se definir se sera exercida.



57

A opcdo sobre juros a termo pode ser entendida como uma mescla destas duas opcdes. Ela
negocia 0S mesmos juros que a Swaption (neste caso, juros a termo entre 01/10/2015 e
04/01/2016), mas tem o mesmo periodo de vida da opcdo sobre IDI, ou seja, nasce em
01/04/2015 e vence em 04/01/2016. Isto faz com que sua liquidacdo dependa do valor dos
juros reais apurados, e ndo uma expectativa. Esta caracteristica gera impactos em sua
precificacdo (definicdo do prémio), ndo sendo possivel utilizar 0 mesmo preco atribuido a

Swaption ou a opcao sobre IDI, sendo necessario o estudo de métodos para precifica-la.

Para a apuracéo de resultado da opcdo, se considera um indice semelhante ao IDI. Este indice,
elaborado pelo autor na concepc¢édo da opg¢do, vale 100.000 até o inicio de apuracdo dos juros

de interesse, e acumula o CDI até a data de vencimento.

Imagine que, assim como no exemplo da secdo anterior, um atuante, em 01/04/2015, queira se
proteger de variagbes na taxa de juros no futuro, entre 01/10/2015 e 04/01/2016, mas,
diferentemente da Swaption, ele ndo quer que seu resultado seja apurado baseado em uma
expectativa de mercado, mas sim nos juros reais apurados durante o periodo de interesse. Ele
pode comprar uma opcao de compra de juros a termo. Com desejo de apurar resultado para
uma taxa média efetiva maior que 12,80% neste periodo, que possui 63 dias Uteis, ele compra

a op¢do com Strike de:

63
Strikegstaperecido = 100.000 * (1 + 12,80%)zsz = 103.056,95 (20)

Neste caso, em 01/04/2015 ele paga ao vendedor da opcdo um prémio pela mesma, e a
carrega até outubro. De abril até outubro, ndo se atingiu o periodo de juros de interesse, de
modo que o indice ndo apura juros, permanecendo em 100.000. Atingindo-se outubro, em vez
de exercer a opcao baseando-se no futuro de DI1 para janeiro, como na Swaption, o atuante
continua carregando-a, e o indice passa a crescer, apurando o fator multiplicativo do CDI
diério. Caso, no vencimento da opc¢éo, a taxa efetiva observada entre os periodos de outubro e
janeiro seja equivalente a 14% ao ano, o indice se encontrara em 103.329,95. Assim 0 atuante
exerce a op¢do de compra-lo pelo preco de Strike, apurando lucro bruto (sem considerar o

prémio) de:



58

Lucrogy,o = 103.329,95 — 103.056,95 = R$ 273,00 (21)

Uma linha do tempo pode ser montada para resumir a operagéo:

Figura 14 - Linha do Tempo de Opc¢éo Sobre Juros a Termo

Linha do Tempo de Opcio Sobre Juros a Termo

Inicia-se o periodo de A opgio vence

apuracio de juros
Atuante compra opgéo sobre Apés apuracio dos juros,
juros a termo entre out/15 e 0 indice, que se encontra em o indice atinge
jan/16, com Strike em taxa de 100.000, passa a aumentar, 103.329.95, e atuante
12.80%. ou em indice de apurarando todos os dias o exerce opcio, apurando
103.056.95 fator didrio do CDI resultado de R$ 273.00

01/04/2015 01/10/2015 04/01/2016

—— Tempo de vida da Opgéo —— Juros de Interesse
Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como nas outras op¢oes, 0s fluxos de caixa ocorrem na data de inicio e vencimento da
opcao, e a existéncia do indice permite que ela seja liquidada pela verificacdo dos juros reais

observados no periodo de interesse.
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5 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo visa apresentar o referencial teorico utilizado pelo autor no estudo do problema

proposto e no desenvolvimento dos métodos de precificacdo da opcéo.

5.1 ATUANTES DO MERCADO

Hull (2012, p.10) cita trés categorias de atuantes no mercado: hedgers, especuladores e

arbitradores.

5.1.1 Hedgers

Hedgers sdo atuantes que visam realizacdo de uma operagcdo conhecida como hedge, que se
caracteriza por uma operacdo financeira visando eliminar ou reduzir o risco de prejuizos

advindos de movimentacgdes imprevistas em precos de ativos do mercado.

Por exemplo, um atuante no Brasil que possui uma divida dolarizada, no valor de US$
500.000 para ser paga em um prazo de 60 dias corridos, esta exposto a variacdo cambial. Com
a cotacdo da moeda americana estando em R$ 3,00 por unidade, sua divida equivale a R$
1.500.000; com a cotacdo em R$ 3,10 por unidade, sua divida equivale a R$ 1.550.000.
Percebe-se que, para cada centavo de variagdo para cima na cotacdo do dolar, sua divida
equivalente em reais sobe R$ 50.000. Visando eliminar este risco, o atuante pode realizar uma

compra de délar a termo, com um volume em contrato de US$ 500.000 e prazo para 60 dias.

Assim, pela formula de resultado para uma posicdo comprada em um contrato a termo,
apresentada na secdo 1.2.2.1, verifica-se que, para cada centavo de variagdo para cima na
cotacdo, o atuante passa a ganhar os mesmos R$ 50.000 que perdeu com 0 aumento de sua
divida, neutralizando totalmente o seu risco cambial. A operacdo de hedge néo visa, portanto,
a apuracdo de lucros ou prejuizos, mas a eliminacdo de riscos envolvidos em operacfes de

mercado, assumindo posi¢des opostas.
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5.1.2 Especuladores

Enquanto hedgers procuram diminuir sua exposic¢ao ao risco de mercado, especuladores estdo
dispostos a tomar este risco, com expectativa de lucro com a movimentacdo dos precos
negociados. Um especulador que acredita que o prego de um ativo subird, pode comprar este
ativo, para vendé-lo no futuro e lucrar a diferenca. Ressalta-se, claro, que had um risco
implicito do preco do ativo ndo seguir o rumo esperado pelo especulador, gerando prejuizo na
operacdo. Estes atuantes sdo especialmente importantes para garantir uma liquidez de

mercado, gerar marcagfes de expectativas de pregos e assumir riscos indesejaveis por outros.

5.1.3 Arbitradores

Arbitradores representam um grupo de operadores que visam a realizacdo de lucros sem
exposicdo ao risco de variacdo do mercado. Uma adaptacdo do exemplo dado por Hull (2012,
p.15) pode ser dada. Suponha que exista uma a¢do sendo negociada tanto na BM&F e na New
York Stock Exchange (NYSE). Na BM&F, esta acdo é cotada a R$ 100,00, enquanto na
NYSE a ac¢do é cotada a US$ 25,00, em um momento onde a taxa de cdmbio se encontra em
R$ 3,90 por dolar. O arbitrador pode simultaneamente comprar a acdo na NYSE e vender a
acdo na BM&F, realizando um lucro instantdneo de (desconsiderando-se 0s custos de

transacdo):

R$ 3,90

R$ 100 — US$ 25 x 753 100

= R$2,50 (22)

Hull (2012, p.15) defende que oportunidades como esta ndo podem existir por muito tempo,
ja que o aumento da demanda por acbes na NYSE e da oferta por aces na BM&F devem
equilibrar o preco. Levando-se em consideracdo a quantidade de operadores no mercado e
atratividade deste tipo de operacdo, encontrar oportunidades como esta se tornam tdo dificeis
que é razodvel se assumir que tais oportunidades de arbitragem ndo existem para a elaboragéo

de métodos de precificacao de derivativos (principio da ndo arbitragem).
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52 PROCESSOS ESTOCASTICOS

Esta secdo visa descrever 0 que sd0 processos estocasticos e suas caracteristicas. Com o
objetivo de dar enfoque a processos estocasticos que sdo atribuidos ao comportamento de

precos de ativos do mercado financeiro, utilizou-se Hull (2012)*® como literatura basica.

E dito que uma variavel que sofre mudancas de maneira incerta no tempo segue um processo
estocastico. Este processo pode ser discreto ou continuo tanto em sua variacdo de valor da
variavel como no tempo. Apesar de este trabalho lidar com derivativos de juros, os conceitos
de processos estocésticos sdo mais facilmente compreendidos tomando a¢es como exemplos,

e os resultados obtidos podem ser expandidos para outros tipos de ativos.

5.2.1 Processo Markoviano

O processo Markoviano é um tipo especifico de processo estocastico onde os estados futuros
de uma variavel dependem apenas do estado atual. Muitas vezes, assume-se que precos de

ativos no mercado financeiro sofrem este tipo de processo, que pode ser continuo ou discreto.

Um exemplo, adaptado de Hull (2012, p. 281), pode ser dado para ilustrar a aplicacdo da
premissa de movimento Markoviano. Considere que uma variavel siga um processo
Markoviano. Suponha ainda que o valor atual dela é 10 e que a mudanga em seu valor durante
um ano ¢ ¢(0,1), onde ¢(m,v) representa uma distribuicdo de probabilidade normalmente
distribuida com média m e variancia v2. J& que o processo é Markoviano, a mudanca do valor
em dois anos é a soma de duas distribuicdes normais, ambas com média zero e variancia um,
independentes. Quando adicionamos duas distribuicdes normais independentes, o resultado €

uma distribuicdo normal cuja média é a soma das médias e a variancia ¢ a soma das

variancias. Portanto, para dois anos, a mudanca no valor é ¢(0,2), e 0 desvio padrio é v/2.

De modo geral, a mudanca no valor da variavel que segue um processo Markoviano com
distribuicdo de probabilidades normal em um periodo de tempo T vale ¢(m,vT), ondeve T se

encontram na mesma base de tempo.

¥ HULL, J. C. Options, Futures, And Other Derivatives: Global Edition. Harlow: Pearson Education Limited,
2012. 8. ed. 847 p.
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5.2.2 Processo de Wiener

O processo de Wiener é um tipo especifico de movimento Markoviano, quando a mudanca de
valor na variavel tem média zero e taxa de variancia 1,0 por ano. Algumas vezes este tipo de
movimento é chamado de Movimento Browniano.

Hull (2012) explica que, expressando formalmente, uma variavel z segue um processo de

Wiener se possui estas duas propriedades:

a) A mudancga em z durante um intervalo de tempo pequeno é:

Az = eVt (23)

Onde € tem uma distribui¢do normal padronizada ¢(0,1);

b) Os valores de Az para dois intervalos de tempo pequenos sdo independentes.

Assim, um exemplo adaptado de Hull (2012) mostra que, considerando a mudanca na variavel

z durante um longo periodo T, com N intervalos de tempo pequenos onde:

N="T (24)

A variacdo em z vale:

2(T) — z(0) = XiL, € VAt (25)

E, seguindo as propriedades de soma de distribuigdes normais independentes, z(T)-z(0) possui

média 0, variancia T e desvio padrdo V/'T.

A média da variacdo para um processo estocastico € conhecida como taxa de tendéncia (ou
drift), e a variancia por unidade de tempo é conhecida como taxa de variancia. O processo de
Wiener bésico, descrito até agora possui taxa de tendéncia zero e taxa de variancia 1. A taxa

de tendéncia valendo zero significa que o valor esperado de z em qualquer momento futuro é
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0 seu valor atual. Um Processo de Wiener Generalizado para a mudanga no valor de uma

variavel x pode ser escrito como:
dx =adt+bdz (26)

Onde a e b sdo constantes. Como explicado por Hull (2012, p.284), o termo a dt indica que o
valor da varidvel x tem uma tendéncia de movimento a por unidade de tempo, e o termo b dz
pode ser interpretado como o componente de incerteza na variacdo do valor da variavel, que
adiciona um ruido ao movimento, e a quantidade de ruido é b vezes o processo de Wiener.

Assim, para um movimento em intervalo grande T, tem-se que a mudanca no valor de x

possui uma média aT, variancia b*T e desvio padrdo bvT.

5.2.3 Processo de 1t

Um processo de Itd pode ser definido como um processo generalizado de Wiener onde as
variaveis a e b podem depender tanto de x como de t. Ou seja, a mudanca na variavel x segue

um processo da forma:

dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz (27)
Ou, de maneira discreta no tempo:
Ax = a(x, t)At + b(x, t)eVAt (28)

Este ainda é um processo Markoviano, pois apesar de Ax depender dos valores atuais de x e t,
ele ndo depende dos valores historicos.

5.2.4 Processo Seguido Por Uma Acéo

N&o é valido assumir que uma agéo segue um processo de Wiener, pois:

[...] o retorno percentual esperado demandado por investidores vindo uma acao é
independente do preco da acdo. Se investidores requerem 14% por ano de retorno
esperado quando o prego da acéo é $10, entdo, ceteris paribus, eles também irdo
requerer 14% por ao de retorno esperado quanto ele ¢ $50. (HULL, 2012, p.286,
traducdo nossa).
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Assim, em vez de se assumir que a expectativa da tendéncia é constante, assume-se que 0
retorno percentual é constante. Ou seja, a taxa de tendéncia, como descrita nas se¢des
anteriores, para S (preco atual da acdo), vale pS. Isto indica que, em um intervalo pequeno de

tempo 4t 0 aumento no valor de S esperado é pS * 4¢. Ou seja:

AS = uS At (29)

E, no limite de At — 0, temos:

=yt (30)
O processo acima descrito ndo traz incerteza para 0 movimento do preco da acao. Ele tende a
crescer uS por unidade de tempo. Por exemplo, assuma que u vale 10% ao ano e o prego de S
vale $100. Neste caso, 0 processo acima descrito indica que, em um ano, o preco da agdo

estara em $110 e, em dois anos, em $121. No mundo real, claro, ha incertezas, entdo:

Uma suposi¢do razodvel é que a variabilidade do retorno percentual em um periodo
curto de tempo, t, é o mesmo, independentemente do preco da acdo. Em outras
palavras, um investidor est4 tdo incerto do retorno percentual quando o preco da
acdo é $50 quanto quando é $10. Isso sugere que o desvio padrdo da mudanga em
um periodo curto de tempo, t, deve ser proporcional ao preco da agdo. (HULL, 2012,
p.287, traducdo nossa).

Assim, 0 modelo para o processo de movimento no preco de uma acdo pode ser escrito como:

dS =Sudt+ Sodz (31)
Onde o representa o desvio padrdo, em porcentagem, do retorno da acdo em um periodo com
a mesma base utilizada para u. Este desvio padrdo é normalmente referenciado como
Volatilidade do ativo, termo muito importante para este trabalho. Em um tempo discreto,
pode-se adaptar a equagéo acima para:

AS = Su At + So Az (32)

Ou
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AS = Su At + So eV/At (33)

Esta equacdo mostra que AS/S é normalmente distribuido com média u At e variancia oAt

0 que implica que:
T~ ¢(u At 0%At) (34)

5.2.5 Simulacéo de Monte Carlo

Uma simulagdo de Monte Carlo para um processo estocastico como o descrito anteriormente
pode ser obtido através de amostragens aleatorias de diversos resultados para 0 processo.
Basicamente, simula-se um resultado aleatdrio para € e verifica-se a respectiva mudanca no
preco do ativo. Por exemplo, imagine uma acdo cujo preco inicial é $100 e cujo retorno
possui taxa de tendéncia de 15% ao ano e volatilidade (desvio padrdo) de 30% ao ano.
Considerando-se que um ano possui 252 dias Uteis, a mudanca no preco para cada dia util

pode ser encontrada por:
1 1
AS =015+ ()] 5+ lo,so * /El xSxe (35)

E uma tabela pode sumarizar uma simulagdo para movimentos em cinco dias Uteis seguidos:

Tabela 1 — Exemplo de Simulagéo de Monte Carlo

Indicador Taxa Anual Taxa Diaria
U 15% 0,06%
o 30% 1,89%

Dia Util  Prego inicial do dia ($) Amostra aleatéria de ¢ Mudanca do prego no dia ($)

0 100 -0,23642167 -0,38727115
1 99,61272885 -0,657426614 -1,178314695
2 98,43441415 0,932024784 1,792377572
3 100,2267917 0,93987065 1,839875628
4 102,0666674 0,32956188 0,696438861
5 102,7631062

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Hull (2012)
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Percebe-se que, nesta simulacdo, a acdo atinge o dia util 5 com o preco de $102,76 . Por ser
um processo de Markov, as amostras de ¢ sdo independentes entre si.

5.2.6 Processo Correlacionado

Seguindo as mesmas notagdes das secOes anteriores, estuda-se 0 processo de movimento para
duas variaveis, x; e X, que seguem processos estocasticos correlacionados. Suponha que o0s
processos séo de forma:

dx1 - a1 dt + bl le e dxz == az dt + b2 dZZ (36)
Onde dz, e dz, sdo processos de Wiener. Temos que suas versoes discretas séo:

Ax1 =aq At + b1 61\/A_t e AXZ =da, At + bz €y \/A_t (37)

Como indica Hull (2012, p. 290), se x; e X, possuem um coeficiente de correlacéo p néo nulo,

entdo €, e €, devem ser retirados de uma distribuicdo normal bivariada. Assim, obtém-se:

€=U e €, =pu++1—p?v (38)
5.2.7 Lemade It
Este lema, apresentado primeiramente pelo matemético japonés Kiyosi 1t6'° estabelece qual
seria 0 comportamento de uma variavel G que depende apenas do tempo t e de uma variavel x
que segue um processo de Itd, definido na secdo 4.2.3. Assim, suponha que a variavel x siga o
seguinte processo de Ité:

dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz (39)

O lema mostra que dG segue 0 processo:

91t6, K. On Stochastic Differential Equations. Memoirs of the American Mathematical Society, n. 4, p. 1-51,
1951.
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5, L 86 182 ) 4 06
6xa+&+56x2b)dt+6xbdz (40)

dG = (

6G

Ou seja, G(x, t) também segue um processo de 1td com taxa de tendéncia de (aa + ‘;—f +

e A . 5G .
%5 bz) e taxa de variancia de gb. Este resultado se mostra extremamente importante no

desenvolvimento deste trabalho.
5.2.7.1 A Propriedade Lognormal

Considere uma acdo cuja mudanca no preco segue o processo descrito pela equagdo 31.

Definindo-se G = In S, temos:

5¢ 1 5%G 1 5G
555t s s ) 41
E segue, pelo lema de It6, que:
2
6 =(n-%) dt+ odz (42)

Assim, pode-se assumir que In S segue um processo de Wiener generalizado, e tem-se:
2
InS, —InS, ~ b [(u —"7) T, UZT] (43)
Ou

ln“;—; ~ ¢ [(,u - %2) T, O'ZT] (44)
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5.3 PRECIFICACAO DE OPCOES

5.3.1 Precificacdo de Risco Neutro

Segundo Hull (2012, p.257), o principio de precificacdo de risco neutro define que, quando
precificando um derivativo, é valida a suposicdo de que os investidores sdo neutros em
relacdo ao risco. Isto significa assumir que nao exigem um retorno maior para ativos de maior
risco. Claro, esta suposi¢do ndo condiz com o mundo real, mas ainda assim ndo importa no

momento de precificar um derivativo. Hull explica:

Precificacéo de risco neutro parece um resultado surpreendente quando é encontrado
pela primeira vez. OpgOes sdo investimentos de risco. As preferéncias de risco de
uma pessoa ndo deveriam afetar como elas sdo precificadas? A resposta a isto é que,
quando nés estamos precificando uma opgdo em termos do preco da acdo
subjacente, as preferéncias de risco sdo indiferentes. Ao passo que investidores se
tornam mais avessos ao risco, o preco as acBes caem, mas as férmulas que
relacionam os precos das op¢Ges com os das agdes continuam os mesmos. (HULL,
2012, p.257, traducéo nossa).
Hull ainda cita duas caracteristicas simplificadoras que este principio gera na precificacao de
derivativos:
a) o retorno esperado em qualquer investimento é o retorno livre de risco;
b) a taxa de desconto utilizada para a expectativa de resultado de qualquer instrumento é

a taxa livre de risco.

Em um mundo neutro ao risco, a precificacdo de qualquer derivativo no mercado financeiro,
ou o encontro de seu valor justo, consiste em definir todos os possiveis resultados
(pagamentos) que este instrumento pode gerar, durante toda a sua vida, ponderados por suas
probabilidades de ocorréncia e trazidos a valor presente por uma taxa de desconto (custo de
oportunidade). Esta taxa, é a taxa de juros livre de risco, que funciona como taxa base de
comparacgéo para todas as outras taxas da economia.

Suponha que um derivativo seja definido de modo que existam n possiveis resultados R que
ele pode gerar, dependendo de condi¢cdes de mercado, cada um com sua probabilidade p.

Neste caso, 0 preco justo deste derivativo, na data de hoje, serd& dado por:
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_yn Repi
Prego = =1 1570 (45)

Onde r; € a taxa de juros livre de risco para o respectivo prazo do possivel resultado R;.

Partindo-se do principio da neutralidade ao risco, métodos de precificacdo de opcbes foram
desenvolvidos e estudados ao longo das ultimas décadas, e alguns deles sdo discutidos a

sequir.

5.3.2 Precificacio de opgdes através de Arvore Binomial

O modelo de precificacdo de op¢des atraves de arvore binomial foi primeiramente proposto
por Cox, Ross e Rubinstein em 1979% e a literatura usada como referéncia para se retirar as
premissas basicas do modelo é a fornecida por Hull (2012). Este modelo, apesar de simples
(em seu formato bésico aqui apresentado) e ndo ser aplicado no presente trabalho, € de
fundamental importancia para o entendimento dos demais, que podem ser considerados

extensOes deste.

O método da arvore binomial procura estudar os possiveis precos finais do ativo objeto no
vencimento da opcao, considerando dois movimentos basicos no valor do ativo — subida (up),
com probabilidade de ocorréncia p, e descida (down), com probabilidade 1-p — a cada
intervalo de tempo AT. Basicamente, supfe-se que o0 ativo segue uma caminhada aleatoria

(random walk).

Para cada preco final, €, entdo, calculada a probabilidade total de ocorréncia e atribuido um
payoff. Somando-se os payoffs ponderados pela probabilidade de cada preco final do ativo,
encontra-se 0 payoff esperado da opcéo no vencimento, bastando-se, apenas, trazé-lo a valor
presente pela taxa de desconto para que se encontre o valor justo da op¢éo na data de hoje.

Considere uma opcao de compra com prazo T=2 e prego de Strike de 31 (ignora-se a unidade
por enguanto). Se o preco inicial do ativo objeto vale 30, e ele sofre movimentos de ups e

downs em 1 unidade para cada intervalo de tempo AT, ambos com probabilidade de 50% de

2 COX, J. C.; ROSS, S. A;; RUBENSTEIN, M.. Option Pricing: A Simplified Approach. [S.1.]: Journal of
Financial Economics, 1979, 7 v. 229 p.
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ocorréncia, uma arvore binomial pode ser montada para se calcular o valor justo da opgdo na

data de hoje. A Figura 15 exemplifica este caso.

Valor do ativo (payoff)

Figura 15 - Arvore Binomial — Em cada vértice tem-se:
g Probabilidade de ocorréncia

32(2)
70,25
3101 "
¥0,5
30 g 3000
29 [-’.:"_fl_.__
0,5
-, 23[0)
* 0,25
AT=1 AT=1

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Hull (2012)

Desse modo, pode-se somar os payoffs esperados na data T=2 ponderados por sua

probabilidade, resultando em:
E[Payoffr-;] =2%0,25+ 00,5+ 0%0,25=10,5 (46)

Considerando-se, por exemplo, uma taxa de desconto de 12% por periodo, e uma

capitalizacdo composta de juros, obtém-se o preco, ou valor justo, da op¢do na data de hoje:

0,5
(1+12%)2

Precor_, = = 0,399 (47)

O conceito pode ser estendido para n movimentos, através da formula:

K

. - 1 . s
Pregor—g = (14 D)7t * Ziky (G * P * (1= P)" X payoffuipo ) (48)

Onde:

i = Taxa de desconto
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T; = Periodo base da taxa de desconto

K = Periodo de vida da op¢ao,na mesma base de T;

p = Probabilidade de subida

1-p

= Probabilidade de descida

payof feau = Maximo(Sy — K;0) = Maximo(Sy+u*i—d*(n—1i)—K;0)
payof fpur = Maximo(K — Sy; 0) = Maximo(K — Sy + u*i—d * (n—1i);0)

u = Tamanho do movimento de subida

d = Tamanho do movimento de descida

So = Preco inicial do ativo objeto

K = Precgo de strike da opgao

A relacdo entre 0 modelo de arvore binomial com os apresentados nas proximas secGes

(simulacédo de Monte Carlo e Black e Scholes) é:

a)

b)

0 modelo de arvore binomial considera a possibilidade de movimentos discretos no
preco (up e down) e no tempo (AT). Atribui as probabilidades ¢ grandezas de cada
movimento e devolve uma formula fechada;

0 modelo de simulacdo de Monte Carlo pode ser entendido como uma extensao que
também assume movimento discreto no tempo (AT), porém continuo no prego, ou
seja, assume que, a cada intervalo de tempo AT, o preco se move de maneira normal
com certa média (taxa de tendéncia) e variancia (taxa de variancia). Uma simulagéo
gera um “caminho aleatorio” para o preco do ativo até a data de vencimento da opgao,
devolvendo um resultado final. Com N simula¢bes realizadas, o preco da opcao por
este modelo passa a ser a média dos resultados finais para as N simulagdes, chamado
de resultado esperado, trazido a valor presente. Nao devolve férmula fechada e exige
alta capacidade de processamento da maquina, pois N costuma ser da ordem de
milhares;

0 modelo de Black e Scholes, por sua vez, pode ser entendido como uma extensdo do
modelo de simulacdo por Monte Carlo, quando N tende ao infinito. Assume

continuidade no tempo e no prego e devolve uma formula fechada para a precificacao.
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5.3.3 Modelo Black&Shcoles de precificacdo de opgoes

O modelo desenvolvido por Black e Scholes, divulgado em um papel de 1973%, talvez seja o
mais difundido e aplicado no mercado financeiro para precificacdo de opc¢des. Nesta revisao
bibliografica, pretende-se apresentar uma explicacdo intuitiva do modelo. Ele assume que o
comportamento do preco de uma agdo? segue o processo descrito pela equacdo 31 em tempo
continuo, que pode ser lida como mostra a equacdo 34 para tempo discreto, ou seja, sendo S 0

preco da agdo, [ a taxa de tendéncia e o* a taxa de variancia:
=~ ¢(u At 0%At) (49)

E, como mostrado na secdo 4.2.7.4, isto implica em:

2

lnj_; ~ ¢ [(,u — %) T, O'ZT] (50)

Além disto, assume-se as seguintes premissas>:

a) A taxa de juros de curto prazo é conhecida e constante no tempo;

b) O preco da acdo segue um caminho aleatério continuamente no tempo com uma taxa
de variancia proporcional ao quadrado do preco da acdo. Assim, a distribuicdo de
possiveis precos da acdo no final de qualquer intervalo finito € log-normal. A taxa de
variancia do retorno da acao é constante;

c) A acdo ndo paga dividendos ou distribuicdes;

d) A opgéo é “europeia”, ou seja, s6 pode ser exercida no vencimento;

e) N&o ha custos de transacdo ao comprar ou vender a 0p¢ao ou a agao;

f) E possivel tomar emprestado qualquer fracdo do preco de um ativo para compra-lo ou
manté-lo, a taxa de juros de curto prazo;

g) N&o ha penalidades para vendas a descoberto. Um vendedor que ndo possui o0 ativo

simplesmente aceitara o preco do ativo de um comprador, e concordara em liquidar

2l BLACK, F., SCHOLES, M.. The Pricing of Options and Corporate. [S.l.]: The Journal of Political
Economy. 1973, 81 v. 637-654 p.

22 Apesar de assumir a precificagdo para uma opcao sobre acéo, a maior parte de seus argumentos podem ser
estendidos para qualquer tipo de ativo objeto. Uma discussdo mais aprofundada é apresentada por Hull (2012,
capl4).

% Citados diretamente do papel de 1973, com tradugdo nossa. Apesar de assumir a precificacdo para uma opcao
sobre acdo, a maior parte de seus argumentos pode ser estendida para qualquer tipo de ativo objeto. Uma
discussdo mais aprofundada foi apresentada por Hull (2012, cap14).
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com o comprador em uma data futura, pagando a ele um montante igual ao preco do

ativo nesta data.
Sob essas condic¢Bes, 0 modelo devolve formulas fechadas para a precificacédo de calls e puts:

c =SyN(d1) — Ke "TN(d2) (51)
p = Ke "TN(~d2) — SN (—d1) (52)

Onde:

¢ = preco da opc¢do de compra;

p = preco da opg&o de venda;

Sp = preco atual da agéo;

K = preco de Strike da op¢éo;

r = taxa de juros livre de risco com capitalizacdo continua;
T = periodo de vida da opc¢do, na mesma base de r;

o = volatilidade implicita para precificagdo;

N = funcdo densidade acumulada normal;

ln(%)+(r+%2)T

d1 = e ; (53)
In(52) + (r— 27
o ") 05; 7) | (54)

Uma interpretacgdo intuitiva da formula de Black e Scholes é fornecida no Anexo A, adaptada
de Nielsen®.

5.3.4 Precificacdo através de simulacéo de Monte Carlo
Um estudo sobre a aplicacdo de simulacdo de Monte Carlo para precificacdo de opcdes foi

primeiro elaborado por Boyle”. Assume-se que o preco de uma acao sofre o processe descrito

na secédo 4.2.4, discreto no tempo com intervalos constantes At:

# NIELSEN, L. T. Understanding N(d1) and N(d2): Risk-Adjusted Probabilities in the Black-Scholes Model.
Fontainebleau: INSEAD, 1992, 16p.

% BOYLE, P. P. Options: A Monte Carlo Approach. Journal of Financial Economics, Vancouver, v. 4, p. 323-
338, 1977.
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AS = Su At + So Az (55)
Partindo-se de Sp, uma série de n simulacfes em computador é realizada para casa intervalo
de tempo At, até se atingir o prazo final T, se obtendo S; (t=1, 2, ..., n-1, n), como descrito na

secdo 4.2.5, obtendo-se diversos valores para o resultado da opgéo na data T:

Resultador = Max(Sr — K; 0), se opcéo de compra;

Resultador = Max(K — Sy; 0), se opgéo de venda.

O valor esperado para o Resultado é, entdo:
E(Resultadoy) = % * 2, (Resultador); (56)

Onde:
n = Nimero de simulagdes realizadas

(Resultador); = Resultado da opgao para a data T observado na simulacao i

Bastando-se, agora, para encontrar o preco da op¢do na data de hoje, trazer este valor para a

data presente pela taxa de desconto:
Pregoypes, = €T E(Resultador) (57)
Além de se obter o preco da opcdo pelo método, também é possivel se obter a volatilidade

realmente observada nas simulacdes, chamada de volatilidade realizada®®. Para simulacdes

com intervalos At equivalentes a um dia Gtil, a volatilidade realizada é obtida por:

252
VOlRealSimulagéo = ,/T ?leL? (58)

Onde:

% McAleer, M.; Medeiros, M. C. REALIZED VOLATILITY: A REVIEW. Econometric Reviews, v.27, p. 10—
45, 2008.
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R, = Ln=t (59)

E a Vol Real da opcéo € definida como a média das volatilidades realizadas obtidas em cada

simulacdo.
5.3.5 O Modelo de Black para Precificar Opcdes Sobre Futuros

Nas secOes anteriores, foram apresentados métodos para precificar opcbes sobre acoes,
assumindo-se que estas possuem uma taxa de tendéncia e uma taxa de variancia. O modelo de
Black fornece uma férmula fechada para precificar op¢des sobre precos futuros. Precificar
sobre precos futuros, em vez de precos spots (correntes) possui a vantagem de se poder
desconsiderar a taxa de tendéncia, pois, como demonstrado por Hull (2012, p.369), esta taxa
vale zero para pregos futuros em um mundo neutro ao risco. Ou seja, 0 prego futuro de uma
acdo ja, teoricamente, reflete toda a tendéncia de movimento do preco corrente pelo mercado,
de hoje até o vencimento, de modo que o pre¢o futuro em si ndo possua tendéncia alguma. O

processo seguido por um preco futuro pode, entdo, ser definido como:
dF = oF dz (60)

Onde o é o desvio padréo do prego futuro para o periodo considerado. Aplicando-se o lema de

Itd, da mesma maneira que na secdo 5.2.7.1, obtém-se:

dnF ~$|ZT, o7T] (61)

Ou seja, o fato de assumir que o preco futuro F se move de maneira normal sem tendéncia,

implica em assumir que seu logaritmo natural se move de maneira normal com taxa de

2
tendéncia ”7 Assim, Black?’ apresenta uma extensdo da férmula de Black e Scholes para

precificar opc¢des sobre futuros:

c=e "T[FyN(d1) — KN(d2)] (62)

2" BLACK, F. The Pricing of Commodity Contracts. Cambridge: Journal of Financial Economics 3, 1976.
167-79 p.
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p = e "T[KN(—d2) — FyN(—d1)] (63)

Onde:

Fo = preco futuro para o ativo subjacente observado hoje;
2
n()+ ()7
oVT ’
F, g?
(%) - (7)7

o\T

dl =

d2 =

Percebe-se como as diferencas entre as equacdes de Black com as de B&S fazem com que as

funcBes d1 e d2 para a formula de Black sejam diferentes das da formula de Black e Scholes.

5.4 A VOLATILIDADE NOS MODELOS DE PRECIFICACAO

Todos os modelos apresentados partem de certas premissas quanto ao movimento do preco do
ativo subjacente ao contrato de opcdo. Tomando-se especificamente o modelo de Black e
Scholes, tem-se que o preco da opcao é dado em funcdo das seguintes variaveis:

a) preco atual do ativo subjacente;

b) preco de Strike da opcéo;

c) desvio padrdo, ou volatilidade do preco do ativo subjacente;

d) prazo para o vencimento;

e) taxa de tendéncia do preco do ativo subjacente;

f) taxa de juros livre de risco.

E costumeiro no mercado se precificar opgdes sobre futuros, de modo que a taxa de tendéncia
some, segundo o modelo de Black. Quanto as varidveis restantes, todas sdo observaveis de
facil definigdo pelos agentes do mercado, com excegdo da volatilidade. Esta &, sem davida, a
principal variavel na determinacdo do prego de uma opgdo, de forma que, muitas vezes, o

preco de uma opcéo é negociado através unicamente da volatilidade.

Assim, um agente pode negociar o preco de uma op¢do em valores monetéarios, como R$

1.000,00 por opcéo, ou por nivel de volatilidade, como 20%. Neste exemplo, 20% seria 0



77

nivel de volatilidade que, inserido no modelo de Black e Scholes, devolveria o preco de R$
1.000,00 a opgdo. A volatilidade que, inserida no modelo, devolve o preco correto da opgéo é
chamada volatilidade implicita. Como descrito na secdo 4.5.3, quanto maior a volatilidade
atribuida ao ativo subjacente da opcdo, mais cara esta se torna. Esta caracteristica faz com que
determinar o preco de uma opgdo se resuma basicamente em determinar sua volatilidade

Implicita.

5.4.1 A Superficie de Volatilidade

Ajustando-se os pardmetros, todos os modelos de precificagdo mencionados apresentam
resultados muito similares. Ainda assim, o modelo de Black e Scholes é o mais amplamente
utilizado pelos participantes do mercado, devido a facilidade de uso, consisténcia, baixa
exigéncia computacional e a ndo dependéncia de atribui¢bes arbitrarias pelo usuario do
método, como o nimero de passos requeridos da arvore binomial ou Monte Carlo. Apesar de
ser amplamente utilizado, o modelo, em sua forma basica, ndo reflete com precisdo a
realidade de movimentos de precos no mercado. O principal motivo de falha é que ele
considera que o prego do ativo sofre um movimento Browniano, ou seja, segue um caminho
aleatério continuamente no tempo, definindo a distribuicdo de probabilidades do preco final

como sendo lognormal.

Caso os participantes do mercado acreditassem fielmente que os precos dos ativos financeiros
se movimentam de maneira normal, a volatilidade utilizada no modelo seria indiferente
quanto ao preco de Strike da opcdo, afinal, este, que é simplesmente uma constante qualquer
estipulada, ndo deveria exercer influéncia no comportamento do ativo. Entretanto, o
comportamento histérico de pregos de ativos leva os participantes do mercado a acreditarem
que isto ndo se verifica em préatica. Como exemplo, o choque no mercado de acBes dos
Estados Unidos no dia 19 de outubro de 1987 representou um evento de 25 desvios padroes
medidos pela variacdo nos pregos historico das agdes, 0 que € praticamente impossivel nas
condicBes de uma distribuicdo lognormal. Assim de modo a refletir suas expectativas quanto a
real distribuicdo de probabilidade e riscos dos precos, os agentes variam a volatilidade
Implicita usada no modelo de Black e Scholes de acordo com os Strikes de cada contrato.

Podem considerar, por exemplo, que uma opg¢do com probabilidade relativamente baixa de ser
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executada merega receber uma volatilidade implicita alta, aumentando seu preco, pois, na

pratica, consideram que a probabilidade de ela ser executada nédo é tdo baixa assim.

A variacdo da volatilidade usada no modelo ocorre ndo sé em funcdo do Strike, mas em
funcdo do prazo para vencimento, possibilitando o desenho de uma Superficie de
volatilidade, que nada mais € do que uma correcdo dada pelo mercado para as falhas de
previsdo de probabilidades do modelo Black e Scholes para a ocorréncia de determinados

eventos. Abaixo vemos uma superficie tipica:

Figura 16 - Superficie de Volatilidade

Superficie de Volatilidade
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18,00%
15,00%

12,00%

PRAZO EM DIAS UTEIS

(]
DELTA CALL 75%
(NIVEL DE STRIKE) 959!

¥ 12,00%-15,00% ¥ 15,00%-18,00% ¥ 18,00%-21,00% ® 21,00%-24,00% * 24,00%-27,00% = 27,00%-30,00%

Fonte: Adaptado de dados de fechamento fornecidos por corretoras para opgdes sobre délar em 17/10/2016.

5.4.2 Estimacéo da Volatilidade

Varios métodos foram desenvolvidos para se estimar a volatilidade, que representa o desvio
padrdo dos retornos do ativo. Muitos deles consideram a evolugéo dos precos historicos. Entre
eles, talvez o mais simples e difundido é o método Close-to-Close. Nele, verificam-se os
retornos didrios que um ativo teve, levando-se em consideracdo os precos de fechamento (ou

ajuste) de cada dia de negociagéo. Define-se o retorno x; de um ativo na data i como:
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Py
x; =In (Pi—l) (64)
Onde:

P; = Preco de fechamento do ativo na data i

Pi.1 = Preco de fechamento do ativo na data i-1

Assim, a volatilidade diaria estimada serd o desvio padrdo dos retornos das ultimas N

observacdes, onde N ¢é arbitrario, definindo a extensdo pretendida do estimador. Temos que:
1 _
Volciose—to-close = 0 = EZ?:l(xi - x)z (65)

Outros métodos, mais robustos, que também utilizam volatilidade passada para prever
volatilidade futura foram desenvolvidos, como os de Parkinson?®, Garman e Klass®®, Rogers e
Satchell®* e Yang e Zhang®'. Todos eles, entretanto, possuem o problema de no levarem em
consideracdo o preco atual do mercado. E muito importante que a volatilidade usada como
referéncia para precificar uma opcdo por um Market Maker seja a mesma adotada pelo
mercado como um todo, a fim de evitar oportunidades de arbitragem (definida na secéo
5.1.3).

5.4.3 Volatilidade a Termo

Da mesma maneira que se definiu juros a termo, pode-se definir a volatilidade a termo. Sendo
To a data de hoje, T, uma data intermediaria € T, uma data final, volatilidade a termo € a
volatilidade apresentada por um ativo entre as datas T, e T,. Pelas propriedades da variancia,

temos que:

0tTy + 05Ty = 05T, (66)

8 PARKINSON, M. The Extreme Value Method for Estimating the Variance of the Rate of Return. [S.1.]:
Journal of Business, 1980. v.53, p.61-68.

% GARMAN, M. B., KLASS M. J. On the Estimation of Security Price Volatilities from Historical Data.
Berkeley: Journal of Business, 1980. v.53, p.67—-78.

% ROGERS, L., SATCHELL S. Estimating Variance from High, Low and Closing Prices. Cambridge:
Annals of Applied Probability, 1991. v.1, p.504-512.

3 YANG, D., ZHANG Q. Drift-Independent Volatility Estimation Based on High, Low, Open, and Close Prices.
Chicago: Journal of Business, 2000. v.73, p.477-491.
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O que leva a:

(67)

Onde:
01, = desvio padrdo medio do ativo entre as datas T; e T».
o0, = desvio padrdo médio do ativo entre as datas Ty € T;.

o, = desvio padrdo médio do ativo entre as datas Ty € T».

Assim, encontra-se qual a expectativa para a volatilidade a termo através de duas volatilidades

“bullets” (termo usado para variaveis que partem de hoje até um vencimento).

55 HEDGE DE OPCOES

O hedge, como explicado na secdo 4.1.1, consiste de operacdo com objetivo de diminuir a
exposicao do atuante a uma alteracdo de variaveis do mercado. Se tratando de opcdes, pode-se

destacar quatro variaveis que influenciam diretamente o seu preco:

a) preco do ativo subjacente da opcéo;
b) variagdo na taxa de juros da economiga;
c) variagdo da volatilidade do ativo subjacente;

d) tempo.

Isto é verdade para qualquer dos métodos de precificacdo descritos previamente. A
sensibilidade do preco da opcdo em relagdo ao ativo ou variavel analisada é simplesmente a
derivada em relacdo ao mesmo. Uma vez calculada a sensibilidade do preco da op¢do a uma
varidvel, seu hedge pode ser realizado assumindo alguma posi¢do no mercado, em ativos
diferentes, cuja sensibilidade a mesma variavel seja oposta. Os tipos de hedges para opgdes

costumam ser descritos por letras gregas, explicadas na proxima secéo.

5.5.1 Delta de opc¢oes e seu Hedge
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O Delta (A) de uma opgao mede a sensibilidade do preco da opgdo em relagdo a uma variagao
no prec¢o do ativo subjacente do contrato. A figura 16 ilustra este conceito para uma opgéo de
compra. Neste caso, quando o preco do ativo subjacente vale A, a opcédo vale B, e a derivada

do preco da opcdo em relacdo ao ativo subjacente vale 0,6:

Figura 17 - Delta de Opcéo

Preco Opciot Delta de Opcdo de Compra

Curvatura=A=0,6

A Preco Ativo
Subjacente

Fonte: Elaboracéo do autor, com base em Hull (2012)

Um operador que queira diminuir ou anular o seu risco em relacdo a variacdo de pre¢o no
ativo objeto pode assumir uma posicao direta no proprio ativo de tamanho —A, assim, caso o
preco do ativo subjacente mude, o resultado que ele tera no preco da opcdo é totalmente

anulado pela sua posi¢éo no ativo.

Suponha uma situacdo onde um operador estd comprado em uma op¢ao de compra sobre uma
acao cujo preco atual € R$ 100. O preco de cada opcéo vale R$ 10 e o delta esta em 0,6. Nesta
situacdo, para cada R$ 1,00 que o prego da agdo variar, a opgdo varia R$ 0,60. Para se
hedgear, basta apenas que se assuma posicdo vendida em 0,6 acdes®. Caso o preco da agdo

caia R$ 1,00, obtém-se os resultados:

Resultado opcoes = 1 * (99 — 100) = 0,6 = —R$0,60 (68)
Resultado acdes = 0,6 * (100 — 99) = R$0,60 (69)

%2 No mundo real, ndo costuma ser possivel vender aces em quantidades ndo inteiras. Porém, dificilmente o
atuante estara posicionado em apenas uma opg¢do. Caso tivesse comprado em 100 opgdes, ele deveria vender 60
acOes para se hedgear. A quantidade ndo inteira é usada apenas por questdes didaticas.
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De forma que os ganhos nas ac¢oes neutralizaram as perdas nas opgoes. Duas propriedades séo
relevantes para se destacar:
a) os valores em modulo dos deltas sempre se encontram entre 0 e 1, sendo mais
préximos de 1 quanto maior a possibilidade de a opcédo ser executada;
b) deltas de puts sdo sempre negativos e deltas de calls s&o sempre positivos.

E muito importante que se tenha em mente que o delta de opcdes ndo é constante, pois, como
pode ser visto na figura 17, existe uma convexidade na curva do preco da opgéo. O efeito da
convexidade faz com que a posicdo de hedge em delta de uma opcdo precise ser

frequentemente atualizada, e é refletido pela letra Gamma, descrita na proxima secao.

5.5.2 Gamma de opgdes

O Gamma (I'), por sua vez, mede a sensibilidade do Delta em relacdo ao preco do ativo
subjacente. Se o delta é a derivada do preco da opcao em relacdo ao preco do ativo, 0 Gamma

nada mais € que esta mesma derivada, mas de segunda ordem.

Como o Delta do préprio ativo objeto é constante e igual a 1 (grafico de “Preco do Ativo x
Prego do Ativo” é uma reta, sem convexidade), ele ndo possui Gamma, sendo necessario, para
a realizacdo deste hedge, se assumir posi¢cdes em outras opcdes. O efeito do Gamma no valor

do Delta da opcéo pode ser ilustrado como na figura 17:
Figura 18 - O Efeito Gamma da Opgéo

Gamma: A Variacdo do Delta

Preco Opgéo | com o Preco do Ativo
N’ =0,7
BH‘ ___________________
1
A=0,6
BF-=-=---——== == ~- !
I
== !
A A Preco Ativo
Subjacente

Fonte: Elabora¢do do autor
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O efeito Gamma, entendido como a convexidade da curva acima, faz com que um operador
que pretenda estar Delta Neutro (ou Delta Hedgeado) tenha que atualizar suas posi¢des com
certa frequéncia, de acordo com o movimento do ativo. O Gamma, tanto para opcdes de

compra guanto para opgdes de venda, é sempre positivo para o detentor da opcao.

Assim, utilizando-se o exemplo da se¢do anterior, 0 atuante que possuia uma opg¢do com Delta
0,6 ficou Delta neutro quando vendeu 0,6 acGes. Caso o preco do ativo objeto, no caco as
acOes, variar, levando a opcao a apresentar Delta de 0,8, o atuante deve vender mais 0,2 ac6es

para voltar a ficar Delta neutro.

5.5.3 Vega de opcoes

O Vega (v) mede a sensibilidade do preco da op¢do em relagdo a uma mudangca na
volatilidade Implicita da opcdo e pode ser calculada como a derivada do preco da opcdo em
relacdo a mesma. Assim como 0 Gamma, 0 Vega precisa ser hedgeado através de posi¢oes em
outras opc¢des. Quanto maior a volatilidade do ativo, mais cara se torna a opg¢do (tanto puts,
quanto calls). Isto ocorre porque uma op¢do nada mais é do que um seguro, onde a
volatilidade € a varidvel que aumenta a probabilidade de sinistros. Assim, o Vega sempre é
positivo para o detentor da opg¢éo, e negativo para o vendedor.

5.5.4 Theta de opgdes

O Theta (®) de uma opc¢ao mede a sensibilidade do prego da opgao em relacdo a passagem do
tempo, com todo o resto se mantendo constante. O tempo, tanto para opg¢des de compra
guanto de venda, tem dois efeitos no preco da opcéo:

a) traz a expectativa de resultado no vencimento da opcéo a valores presentes. Assim, é
fator que aumenta o desconto realizado, de modo que, quanto menor o prazo, menos se
tem a descontar, e 0 pre¢o da opcdo varia positivamente em relacdo a passagem do
tempo, obtendo-se Theta positivo;

b) multiplica a volatilidade, fazendo que com mais tempo equivalha a mais volatilidade a
ser apurada. Assim, a passagem do tempo passa a significar perda de volatilidade, e a

opcao perde valor com o tempo, obtendo-se Theta negativo.
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O segundo fator costuma dominar o primeiro, de modo que o Theta de uma opcéo se torna
negativo para o detentor da op¢do na maioria dos casos.
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6 ANALISE DAS PROPRIEDADES DAS OPCOES EXISTENTES NO
MERCADO E SUAS RELACOES COM A OPCAO SOBRE JUROS A TERMO

Efetuada a reviséo bibliogréfica, analisando-se as caracteristicas de derivativos semelhantes
ao estudado neste trabalho (descritos na se¢éo 4) e considerando-se o objetivo de encontrar 0
preco justo que o mercado fornece para estas opg¢des, partiu-se da hipétese inicial de que é
possivel estabelecer uma relacéo entre os precos atribuidos a contratos de DI1 futuro, opcdes
sobre IDI e Swaptions com as op¢Oes sobre juros a termo aqui estudadas. Assim, é necessario

que se entenda como os atuantes do mercado precificam estas opgoes.

Tanto a opcdo sobre IDI quanto a Swaption sdo precificadas sobre seus precos futuros, ou
seja, convencionou-se utilizar o método de Black, que considera o preco do ativo subjacente
sem taxa de tendéncia e um desvio padrdo constante. Neste modelo, descrito na sec¢éo 5.4,

assume-se que o preco futuro e seu logaritmo natural se movem na forma:

dF = oF dz (70)

dnF ~ $[>T, o2T] (71)

Algo muito importante de se notar é que as taxas de tendéncia e de variancia no caso do
logaritmo natural sdo dadas em porcentagem, enquanto no caso do prego futuro é dado em
valor numérico, com unidade propria. Por exemplo, assuma um preco futuro que vale R$ 100
hoje e possui volatilidade de 10% ao ano. Sua tendéncia de crescimento vale zero, e seu

desvio padrdo em um ano vale:
oF =0,1%100 = R$ 10,00 (72)

Neste caso, o valor atual de InF =1n 100 € 4,60, e seu desvio padrdo em um ano, que ndo

possui unidade especifica em um ano é:
0c=10%=0,1 (73)

A seguir é estudado qual o impacto deste tipo de precificacdo sobre as variaveis que afetam

opcoes sobre IDI, Swaptions, e opgdes sobre juros a termo.
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6.1  PRECIFICACAO DE OPCOES SOBRE IDI

No caso de opcdo sobre IDI, o preco futuro é a expectativa do valor do indice no vencimento,
que nada mais € do que seu valor hoje multiplicado pela expectativa de juros de hoje até o

vencimento, retirada dos contratos de DI1 futuro. Ou seja:

du
IDIg, = IDIgyo * (1 + DIg)2s2 = IDIgp,, * Fator (74)

Onde:
IDIg, = valor futuro de IDI observado em To;
IDIs,,. = valor corrente do IDI, considerado como uma constante definida;

DI, = expectativa de juros médios anualizados retirados dos contratos negociados de DI1

futuros.

c . du
E muito importante notar que o termo (1 + DI)zsz é a esperanca do mercado para o fator

multiplicativo dos juros acumulados em todo o periodo, refletida nos contratos de DI1 futuro.
Assim, quando a expressdo Fator for usada, € a este termo multiplicativo que se esta

referindo.

E a equacdo 70 se transforma em:

dIDIFo = O-IDIFIDIFO dZ (75)
Pela equacdo 74, temos que:
Fator — IDIFO _ IDIF0 _ IDIF0 (76)
IDIgpot constante K

E, pela aplicacdo do lema de 116, sobre as equacdes 75 e 76 temos que:

dFator = o;p, Fator dz (77)

% Realizada pelo autor e disponivel no apéndice A.
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Ou seja, o desvio padrdo, ou volatilidade atribuida ao futuro de IDI é a mesma atribuida ao
fator multiplicativo dos juros. Este resultado se torna muito importante, pois indica que 0s
precos observados no mercado para a volatilidade representam a volatilidade do fator. Caso se
consiga estabelecer uma relacéo entre os fatores das IDIs e o fator a termo da opgéo estudada,

define-se um modelo aceitavel.

6.2 PRECIFICACAO DE SWAPTIONS

As Swaptions nada mais sdo do que opgOes que negociam o preco futuro de um PU de
contrato de DI1. Assim, o PU futuro é o ativo subjacente e, aplicando-se a equacao 70 para
este caso, tem-se:

dPUFO = O-PUFPUFO dZ (78)

Onde:

PUg, = valor futuro do PU para o contrato de DI1 futuro a termo negociado.

O fator acumulado dos juros entre Ty e T, é equivalente ao fator acumulado dos juros entre Ty

e T, e o fator a termo entre T, e T, (caracteristica de juros compostos), de forma:
Fatory,r, * Fatory,r, = Fatory,r, (79)
Assim, obtendo-se Fatory,r, € Fatory,r, dos contratos de DILF, € possivel obter Fatorr,r,,

que é o fator de juros a termo negociado tanto na Swaption quando na opg¢do sobre juros a
termo estudada neste trabalho. Seja PU o preco unitario como definido na equacao 14, temos

que:
PUFO — 100.00d0uterm0 — F;S:))?;OOO — . 100.000 (80)
(1+Dltermo)” 252 T1T2 atortermo
Ou
Fatorierme = e (81)

PUFO
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Onde dutermo = T2 — Ty Se estes sdo contados em dias Uteis. Assim, aplicando-se o lema de

1t6>* &s equacbes 78 e 81, obtém-se:

2
g
dFatorierme = Fatoriermo % dt — Fatoriermo Opy,dz (82)

Ou seja, o fato de se considerar o PU a termo futuro como sem taxa de tendéncia, como na

2
x N Opyu
equacdo 78, leva 0 Fator,.;m, a apresentar taxa de tendéncia de ordem Fatorse,mo TF

Independentemente, verifica-se que o desvio padrdo atribuido para 0 Fatoriermo,, €M
porcentagem, € 0 mesmo do atribuido ao PU, s6 que com sinal contrério (ver o nas egs. 78 e
82), e equivale a opy,,, de modo que se movem de maneira inversamente proporcional, o que
faz sentido observando-se a relacdo entre o Fator e 0 PU pela equacdo 81. Este resultado é
muito importante, pois indica que o desvio padrdo atribuido pelo mercado ao PUp da
Swaption pode ser entendido como o mesmo que deve ser atribuido ao Fator;eyme, Mas com
sinal contrario (como os métodos assumem normalidade de distribuicdo de precos, o sinal

atribuido ao desvio padrdo ¢é irrelevante no desenvolvimento dos modelos).

6.3 PRECIFICACAO DE OPCOES SOBRE JUROS A TERMO

As opcdes sobre juros a termo ndo sdo observaveis no mercado, de forma que nao existe um
método de precificacdo definido que o mercado costuma utilizar. Pode-se, entdo, estabelecer
métodos para tal, sendo este um dos objetivos deste trabalho. O autor decidiu considerar e
analisar, inicialmente, quatro modelos basicos para precificacdo desta opcéo:

a) precificacdo pelo modelo de Black e Scholes de opcGes sobre um ativo spot;

b) precificacdo pelo modelo de Black de opgdes sobre ativo futuro;

c) precificacdo por simulacdo de Monte Carlo considerando movimentos de um precgo

spot;
d) precificagdo por simulacdo de Monte Carlo considerando movimentos de um prego

futuro.

% Aplicagdo realizada pelo autor e disponivel no apéndice B.
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As precificacBes sobre precos futuros se tornam mais simples e aceitaveis por dois motivos:
consideram taxa de tendéncia do ativo como zero, eliminando uma varidvel; é o modelo
utilizado pelo mercado para precificar opcdes sobre IDI e Swaptions e que, portanto, possuem
maior taxa de aceitacdo e facilitam o encontro de relagdes entre 0s precos destas opcdes e 0
preco da opcdo estudada. Assim, analises de precificacdo por pre¢o Spot ndo séo consideradas
neste estudo.

Semelhantemente a opcéo sobre IDI, a opcdo sobre juros a termo negocia o valor final de seu
indice na data de vencimento. Seja IJT o Indice sobre Juros a Termo, definido pelo autor, que
comeca em 100.000 em Ty, passa a apurar o CDI diério a partir de T, e atinge seu valor final

em T, Temos que:

du
IJTy, = 100.000 * (1 + CDI,)252 = 100.000 * Fator;erme (83)

Onde:

1JT ; = Indice sobre Juros a Termo na data t;

CDI, = taxa anualizada da média geométrica dos CDlIs diarios no periodo
du = dias Uteis do periodo;

Fatoremo = fator multiplicativo dos juros a termo sobre o indice.

Tomando-se as premissas de Black para precificacdo de opcGes sobre futuros, que é aceita
pelo mercado, assume-se que (ver egs. 70 e 75):

dI]TTz = O—I]TTZ I.]TTZ dZ (84)

A aplicacdo do lema de It6 para as equacdes 83 e 84 é idéntica & aplicada a opcdo IDI,
obtendo-se:

dFatorierme = 0p JTr, FatoTtermo dz (85)

Assim, a aplicagdo do lema de Itd para os trés tipos de opcbes fornece resultado
importantissimo: os desvios padrfes dos ativos subjacentes das opgdes, ou seja, dos futuros

IDIg, Tk e PUg, sdo os mesmos dos respectivos fatores de juros negociados. Assim, para se
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encontrar a volatilidade utilizada no modelo de Black de precificacdo, basta que se
encontre a volatilidade dos fatores multiplicativos de juros.

Vale ressaltar que, apesar de tanto a Swaption quanto a opc¢do sobre juros a termo usarem o
desvio padrdo do mesmo ativo (Fator;.,mo) €M suas precificacdes, a volatilidade utilizada
nos modelos ndo deve ser a mesma. Isto ocorre porque é usada uma volatilidade média. Como
a Swaption tem prazo T31-To e a opgédo sobre juros a termo tem prazo T,-Ty, a volatilidade

média para os dois periodos dificilmente seria a mesma.
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7 DESENVOLVIMENTO DE METODOS DE PRECIFICACAO

Baseando-se no resultado obtido da analise da secdo anterior, de que para precificar a op¢éo
basta se definir qual seria a volatilidade do fator multiplicativo dos juros a termo, métodos
foram desenvolvidos pelo autor para o encontro desta, com base nos precos observados no
mercado para opgdes sobre IDIs e Swaptions.

7.1  METODO 1: VOLATILIDADE DE IDI A TERMO

O primeiro método desenvolvido consiste na aplicagdo da formula de volatilidade a termo a
opcdes sobre IDI com prazo curto e longo, como descrito na sec¢do 4.4.3. Fazendo uso das
mesmas notacdes para o tempo das se¢des anteriores, tem-se:
a) opcao sobre IDI com prazo T, cuja volatilidade pode ser observada através dos precos
de mercado e representa a volatilidade do fator multiplicativo dos juros entre hoje e T,
Fatory, . Sera chamada de opgéo sobre IDI curta;
b) opcao sobre IDI com prazo T,, cuja volatilidade pode ser observada através dos precos
de mercado e representa a volatilidade do fator multiplicativo dos juros entre hoje e T,
Fatory,. Sera chamada de opgdo sobre IDI longa.
C) opcdo sobre juros a termo, cuja volatilidade de interesse € a que representa a
volatilidade do fator multiplicativo dos juros entre Ty e T2, Fatoriermo-

A férmula da volatilidade a termo é dada por (ver secédo 5.4.3):

(86)

Porém, para ela ser valida, todos os desvios padrdes devem dizer respeito a um mesmo ativo,

variando-se apenas os prazos. A IDI curta negocia Fatorr,, enquanto a IDI longa negocia
Fatorr,. Assim, a principio, ndo parece valido o uso da formula acima. Entretanto, tanto o

IDI curto quanto o longo dependem do valor do IDI atual. Seja IDlspo 0 Valor corrente do 1DI

e IDI- um valor futuro, o autor chegou a seguinte conclusao:

IDIp

AlnIDI =InIDIp —InIDIgy, = In = In Fatorg (87)

spot
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Ou seja, o processo seguido por In Fatory € 0 mesmo seguido por Aln/IDIsy,. . A 0pGao
sobre IDI curta fornece o comportamento de In Fatory,, que por sua vez fornece o
comportamento de AlnIDI para o prazo T;. A opgdo sobre IDI longa fornece o
comportamento de In Fatory,, que por sua vez fornece o comportamento de Aln /DI para o
prazo T,. Assim, obtém-se o0 comportamento para 0 mesmo ativo, AlnIDI, para dois
diferentes prazos, fazendo com que a aplicacdo da formula descrita pela equacdo 86 seja

valida.

Portanto, o primeiro método consiste na aplicacdo da formula de volatilidade a termo para
opcOes sobre IDI curta e longa. Esta deve devolver a esperanca da volatilidade do termo entre
os periodos Ty e T,. Com a volatilidade em maos, obtém-se o preco da opcao aplicando-se o

método de Black para precos futuros (detalhado na se¢do 5.3.5).

7.2 METODO 2: PONDERACAO ENTRE VOLATILIDADE DE SWAPTION COM
VOLATILIDADE DO METODO 1

Este método visa ponderar as variancias atribuidas para o fator a termo pelo método 1 e pelo
preco observado de Swaptions. O método 1 define, a partir das volatilidades de opgbes sobre
IDI, qual deve ser a volatilidade do fator a termo entre T, e T,. A volatilidade da Swaption
define qual deve ser a volatilidade do fator a termo entre Ty e T;. Assim, pode-se dizer que a
volatilidade média do fator entre os periodos To € T (que € o que realmente se procura, ja que
este é o0 periodo de vida da op¢do) pode ser encontrada realizando uma ponderacédo do tipo:

2 _Ufae'u*(Tz—T1)+U§waption*(Tl‘To) 38
2, = (88)

2 0

Ou

2 2
_ UMétl*(TZ_T1)+05Waption*(T1_T0) 89
61 = (89)

2 0

E esta é a volatilidade definida pelo método 2.
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73 METODO 3: ENCONTRO DA VARIANCIA DE (X/Y)

Os precos atribuidos a opc¢des sobre IDI longa e curta utilizam volatilidades implicitas para
seus respectivos fatores de juros. O terceiro método desenvolvido pelo autor leva em
consideracdo que o fator a termo, por definicdo (equacdo 79), nada mais é do que o fator da
IDI longa dividido pelo fator da IDI curta. Sendo o fator longo igual a X e o fator curto igual a
Y, encontrar a volatilidade do fator a termo se resume a encontrar a variancia de X/Y, e,
entdo, tirar sua raiz quadrada para obter o desvio padrdo. O anexo B apresenta um

desenvolvimento matematico® para se chegar a seguinte formula de variancia:

X 2102 = o2 poxo.
Var(—)z “—§—§+—§—2—y] (90)
Y Uy LUux Uy Ux Uy

Onde:

Uy = esperanca de X;

Uy = esperancade Y;

oy = desvio padréo de X;
oy = desvio padréo de Y;

p = correlacdo entre X e Y.

No caso aqui estudado, X = Fatoriong € Y = Fatoreuo € a esperanca de cada fator é obtida
diretamente dos precos negociados em contratos de DI1 futuro. Vale ressaltar que, apesar de 0
desenvolvimento matematico para o encontro da equacédo 90 nao ter sido realizado pelo autor,
sua aplicacdo para este caso foi, ndo tendo sido encontrado registro de aplicacdo semelhante
desta férmula para precificar o ativo estudado. A definicdo de oy € gy merecem maior
atencdo, pois, como descrito na se¢do 6, a volatilidade usada na precificacdo de opcdes é o
desvio padrdo do logaritmo natural do ativo. Para se encontrar o desvio padréo do ativo em si,
deve-se multiplicar a volatilidade dada em porcentagem na opcdo pelo valor do ativo atual,
como mostra a equagdo 72. Além disto, a volatilidade usada em opgdes se da em termos
anualizados. Para se encontrar o desvio padrdo no periodo pretendido, deve-se realizar o

ajuste, de forma:

% SELTAN, H. Approximations for Mean and Variance of a Ratio. disponivel em
<http://www.stat.cmu.edu/~hseltman/files/ratio.pdf>, acesso em 03/10/2016..
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T
Volr = Volgnyatizada * /E (91)

Como mostra a secdo 5.2.2, onde T é contado em dias Uteis de apuracdo da volatilidade.
Assim, sendo Vol a volatilidade implicita observada nos precos de opcoes, os desvios padres
dos fatores valem:

— _ / T;

OFatorLongo — OL = VOZOpgﬁoIDI Longa * 252 * FatOTLongo (92)
_ _ T

OFatorcurto — 0c = VOlOp(;éoIDI curta * 252 * FatorCurto (93)

A taxa de correlacdo foi obtida através de amostra de fechamentos dos ultimos 100 dias Uteis
para os fatores curto e longo, considerando seus prazos. Por exemplo, se 0 prazo curto
equivale a 20 dias uteis e o prazo longo equivale a 90 dias Uteis, calculou-se a correlacdo
histdrica entre fatores com estes prazos através de dados dos ultimos 100 dias de negociacéo.

Feitas as transformacdes, a equacédo 90 pode ser aplicada como:

Fator; Fat
Var(Fatorie me) = Var (ﬂ) =Var (—L) (94)
Fatoreyrto Fatc
Fatp\ Fatf af aé poLoc
Var = —|—=5 s — 22— (95)
Fatc Fatg |Fatp Fatg FatcFat;,

Esta representa a variancia do fator a termo para o prazo T,. O desvio padrdo € encontrado
tirando-se a raiz deste resultado. Para se chegar ao desvio padrdo do logaritmo natural do
fator, que € o que efetivamente é usado na férmula de Black, como mostra a se¢do 6, deve-se

dividir o desvio padrdo pelo valor do fator a termo, para que retorne um desvio em

. . - 252 . ors ~
porcentagem. Em seguida, multiplica-se por ’T para anualizar a volatilidade. Temos, entdo:

Faty,

Var(Fat ) /252
_ [0
VOlMét3 - [Fatortermo * T (96)
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7.4  METODO 4: UTILIZACAO DE VOLATILIDADE DE SWAPTION PURA

A volatilidade aplicada para precificacdo de opcGes do tipo Swaption, como mostra a se¢do
6.2, representa exatamente o desvio padrdo, em termos porcentuais, do fator a termo de juros,
que é exatamente 0 que se busca neste trabalho. O problema tedrico de aplicar puramente a
volatilidade observada em Swaptions reside no fato de que estas tém um periodo de vida
menor que as opg¢des sobre juros a termo. Como mostram as figuras 9 e 10, a Swaption busca
uma volatilidade meédia do ativo entre os periodos T, e T1, enquanto a opcéo sobre juros a
termo busca entre To e T,. A média e, mais importante, a esperanca das médias nestes
periodos ndo devem ser iguais. Porém, utilizar a mesma volatilidade atribuida a Swaptions na
precificacdo das opcdes sobre juros a termo possui a grande vantagem de ndo se utilizar
qualquer outro ativo. Retira-se exatamente a volatilidade que o mercado atribui para o ativo

pretendido, apenas em prazo diferente. Assim, 0 método 4 define:

Volyse s = VOlSwaption 97)

75 ~METODO 5. PONDERACAO SIMPLES ENTRE VOLATILIDADE DE
SWAPTION E DE IDI A TERMO

No método 2, ponderou-se a volatilidade de uma Swaption com a volatilidade de uma opc¢éo
sobre IDI a termo, que é dada pelo método 1. O método 5 também pretende realizar uma

ponderacdo entre estas duas volatilidades, porém de uma maneira simplificada, na forma:

Volswaption*(T1—To)+Volper 1#(T2—T1) (98)
T2—To

Volyse s =
A justificativa deste método é que quanto mais longe se encontra de Ti, mais a opgcao se
parece com uma Swaption, e mais peso se da a sua volatilidade. Além disto, é possivel que
alguns agentes do mercado precifiquem desta maneira, assim, € interessante testar este

método para encontrar possiveis falhas na precificacdo de outros agentes.



96

76  METODO 6: SIMULACAO DE MONTE CARLO

Até agora, 0s outros métodos buscaram definir a volatilidade ideal a ser aplicada para o fator
de juros a termo na formula de Black para opcdes sobre futuros, baseados nos dados de
mercado para opcles sobre IDIs e Swaptions. Estes métodos devolvem, assim, uma nova
varidvel, ainda desconhecida pelo mercado. O problema é que, mesmo que um método
matematicamente perfeito seja desenvolvido, nada garante que o mercado, em situacGes reais
de negociacdo da opgdo sobre juros a termo, atribua a volatilidade devolvida pelo modelo. A
prova disto é a existéncia da superficie de volatilidade, apresentada na secao 5.4.1. Caso todas
as premissas da formula de Black e Scholes fossem aceitas, a volatilidade ndo deveria
depender do Strike da opcdo. Isto ocorre porque, por mais que o modelo de Black e Scholes
seja amplamente usado e matematicamente perfeito, os precos das opcdes e, portanto, suas
volatilidades implicitas, sdo definidas por oferta e demanda de mercado. Se existe demanda
muito alta por opgdes com determinado Strike, seus pregos sobem, elevando a volatilidade

implicita do modelo.

Assim, é necessario que se crie um modelo de controle, que sirva como referéncia e que use
apenas medidas de risco, oferta e demanda observaveis no mercado. A simulagdo de Monte
Carlo torna isto possivel, pois devolve o preco da opg¢éo sobre juros a termo sem atribuir uma
volatilidade a este. O método consiste em simular caminhos, como descrito na se¢do 5.2.5,
para o fator curto, cujo desvio padrdo é obtido pelos precos de op¢bes sobre IDI curta, e para
o fator longo, cujo desvio padrdo é obtido pelos precos de opcdes sobre IDI longa. Assim,
partindo-se de Ty até T,, os fatores sofrem um passeio aleatério (random walk), e o fator a
termo é obtido no final do processo através da sua relacdo com o curto e o longo, pela

formula:

Fator.ongo Final (99)

Fator i =
Termo Final
Fatorcyrto Final

Ou seja, a simulagcdo de Monte Carlo, ao contrario dos outros métodos, ndo tenta “descobrir”
qual processo segue o fator de juros a termo, mas realiza um caminho aleatério para o fator
curto e longo, cujos processos ja sdo definidos pelas opgdes de IDIs curtas e longas
negociadas e observaveis, e o fator a termo resultante é encontrado pela relacdo acima

exposta. Por utilizar apenas os processos definidos pelas IDIs curtas e longas, esta totalmente
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de acordo com o que o mercado aceita. A simulacdo, portanto, devolve um fator a termo
encontrado na data de vencimento da opcdo. Isto, por consequéncia, devolve um valor final
para o indice sobre juros a termo (1JT), cujo valor € 100.000 * Fatorrermo Finat» € O Preco da
opcao sobre juros a termo pode ser encontrado pelas aplicacGes das formulas descritas na
secdo X. Tem-se que, para cada simulacdo, o resultado obtido no vencimento T, para uma

opcédo de compra, onde K é o Strike, vale:

Resultador, = Max(100.000 * Fatorrermo rinar — K; 0) = Max(IJT — K; 0) (100)

E o preco da opcédo pode ser encontrado pela média dos resultados de todas as n simulacdes,

trazida a valor presente:

E(Resultador,) = % * 2 (Resultador,); (101)

Preg¢ospeao = €T E(Resultador;) (102)

Uma adaptacdo se torna necessaria. O termo de desconto para se trazer o preco a valor
presente, e"T, é capitalizado de maneira continua. Com o objetivo de adaptar o modelo as
caracteristicas praticas do mercado brasileiro, este termo é substituido na equacdo por um
desconto através da expectativa da taxa CDI para aquele prazo, refletida nos contratos de DI1

futuro, de forma:

E(ResultadoTy)
Pregogpczo = duT2 (103)

(1+DI)252

Dois processos de random walk séo, entdo, realizados em paralelo: um para o fator curto e um
para o fator longo. Estes ativos ndo sdo independentes, de modo que a correlacédo entre eles

deve ser considerada, como descreve a secdo 5.2.6, pela equagéo:

€E1=1U e €, =pu++1—p?v (104)

O numero de passos para cada fator é igual ao nimero de dias Uteis para o respectivo prazo.

Ou seja, segue-se a seguinte iteracao:
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a) através dos precos de mercado para opgles sobre IDI longa e curta, é coletada as
volatilidades atribuida para cada fator;

b) a volatilidade da opcao, em termos anualizados, € transformada para sua forma diaria,

. ~ 1
utilizando-se da transformacao 6,i4ri0 = Ganuatizado * fﬁ;

C) registra-se o0 numero de dias Uteis para o prazo curto e para o prazo longo;

d) partindo-se de Ty, até que se atinja 0 prazo curto, uma simulacdo é realizada nos
moldes da descrita na secdo 5.2.6 para cada dia util, recalculando-se a respectiva
correlacdo entre fatores;

e) ao se atingir o final do prazo curto, o fator curto esta totalmente definido e para de se
mover, de forma que a simulacdo passa a ocorrer apenas para o fator longo, de forma
agora independente e sem necessidade de se considerar a correlacao;

f) ao se atingir o prazo longo, a simulacéo acaba, fornecendo um valor final para o fator
curto e fator longo, o que devolve um fator a termo através da equacdo 79 e um
resultado para a simulacéo;

g) repete-se estes processos 10 mil vezes® e o preco da opcéo é definido pela média de
todas as simulaces trazida a valor presente como descreve a equacao 56;

h) além do preco da opcdo, a simulacdo de Monte Carlo também devolve uma
volatilidade realizada para o fator a termo, como a raiz da média das variancias diarias

do fator a termo, como descrito pelas equacgdes 58 e 59.

Foi desenvolvido um c6digo em linguagem de Visual Basic for Applications (VBA) no
software MS Excel® 2013 para a aplicacdo das simulacdes, e este é fornecido no apéndice D

para o leitor que desejar analisar a iteracdo em detalhes.

Fatorongo Final

Um detalhe se torna importante: a equacao Fatorrermo Finai = sO se verifica

Fatorcyrto Final

entre 0s prazos Ty e T;. Caso queiramos precificar a op¢do sobre juros a termo pela simulacao
de Monte Carlo apds T;, temos que considerar que, sendo T; um prazo intermediario entre T,
e T, o fator a termo vale:

Fatorrerme = Fatoryonge * Fator; gpurado (105)

36
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Onde Fatot; gpuraao representa os dias em que o CDI para a opgdo a termo ja foram apurados
(se encontram no passado) e Fator,,n4, representa a expectativa do fator de juros que ainda

falta apurar para a opcao.

Ou seja, se ainda ndo se atingiu T;, o fator termo pode ser ilustrado pela figura:

Figura 19- Fator a Termo antes de T,

Juros de Opcado Sobre Juros a
Termo antes de T1

——

To Hoje T1 Tz
Juros deinteresse === Juros ja observados Juros IDI Curta  ===Juros IDI Longa
FatGTIDfLonga
Fatotierme =
Fatotip curta

Fonte: Elaboracédo do autor

E, ap6s T;:
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Figura 20 - Fator a Termo ap6s T,
Juros de Opcdo Sobre Juros a

Termo apos Ta

| ==

To T1 Hoje T2

luros de interesse === |Lros ja ochservados = Juros 101 Longa

Fﬂtﬂrtermo = Fﬂtﬂrohservado * Fﬂtﬂrfﬂf Longa

Fonte: Elaborag&o do autor

7.7  CONDICAO DE CONTORNO PARA OS METODOS

Vale ressaltar uma condicdo de contorno que todos os métodos devem seguir, e seguem: a
partir de Ty, 0 preco de uma opgéo sobre juros a termo pode ser totalmente definida apenas
pelo preco de uma IDI longa negociada em mercado. Tome a figura 20 como exemplo. Os
juros entre T, e hoje foram totalmente definidos, podendo-se especular apenas sobre o0s juros
entre hoje e T,. Ou seja, a partir de hoje, as incertezas sobre o ativo subjacente da op¢édo sobre
juros a termo, ou seja, do valor final do indice que se inicia em 100.000 em T3, residem
totalmente nos juros da IDI longa, que, na data de hoje, negocia exatamente 0S juros
vermelhos do grafico. Isto fica claro se for observado que, nesta data, a Swaption ja venceu e
a IDI curta também, logo, como os métodos desenvolvidos retiram o comportamento das

incertezas por precos de mercado, o Unico ativo que sobrou € a IDI longa.

Assim, como existe apenas uma fonte de incerteza, ndo se devendo ponderar com qualquer
outra, todos os métodos, a partir de T;, devem apresentar mesmo preco e volatilidade
implicita para a opg&o sobre juros a termo. Isto é importante por dois motivos:
a) mostra que a real contribuicdo deste trabalho é desenvolver métodos de precificacdo
para a opcao sobre juros a termo entra T e Ty;
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b) sabe-se, de anteméo, qual o resultado justo para os precos e volatilidades entre Ty e To.
Os cinco primeiros métodos vao apresentar, com certeza matematica nas suas
definicdes®’, a mesma volatilidade que a IDI longa. O método 7 (Monte Carlo), por
mais que também use um dado de entrada de volatilidade igual a IDI longa, pode
retornar volatilidade realizada (ver equacdo 58) e precos diferentes, pois ndo existe
férmula fechada e ambos dependem de médias de amostras aleatdrias. Porém, isto é
desejavel, pois permite se averiguar a eficiéncia do método. Se o método funciona
bem, ele deve devolver uma volatilidade realizada igual a volatilidade da IDI, e um
preco igual ao dos outros métodos (ja que, no limite de n=c0, 0 método Monte Carlo
para uma Unica variavel se iguala ao de Black e Scholes). Ou seja, se for verificado
que estas duas condic¢des sdo atendidas, e 0 método funciona bem entre T, e T,, pode-
se assumir que o numero de simulacdes se mostrou satisfatorio, e deve funcionar bem

em Ty e T, também. Assim, é possivel utilizar o método de simulacdo como referéncia

de preco justo a ser atingido pelos métodos analiticos durante este primeiro periodo.

3 Com exce¢do do método 4, onde foi imposta condi¢do na forma “Se hoje > T, entéo Volye = VOlipr Longa
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PROCEDIMENTO DE ANALISE DOS METODOS DE PRECIFICACAO

A andlise da eficacia dos métodos foi feita da seguinte forma:

a)

b)

d)

uma analise grafica do comportamento dos juros e suas volatilidades atribuidas através
de IDIs e Swaptions no passado recente do mercado brasileiro foi realizada, e periodos
com caracteristicas distintas foram escolhidos, com o objetivo de testar os métodos
para diferentes cenarios;

considerou-se a existéncia da superficie de volatilidade na escolha das volatilidades
utilizadas.

com prazos definidos para a realizacdo dos testes, backtests (testes para periodos
passados) foram realizados supondo-se que esta opcdo existia no passado, analisando
qual teria sido sua performance para cada método;

ser analisada a eficicia em devolver a volatilidade realizada pelo método de Monte
Carlo ap6s T1. Como descrito na secdo anterior, a volatilidade ideal a ser usada ap6s
T, é conhecida e igual a IDI Longa, e a davida paira na determinacdo da volatilidade
antes disto. Caso Monte Carlo se mostre adequada ap6s T, ela sera usada como
benchmark (referéncia) para a anélise dos métodos no periodo entre To e Ty;

além da analise de aproximacéo de Monte Carlo, os métodos serdo testados quando ao
Delta hedge. Um dos objetivos do trabalho é desenvolver um método para ser aplicado
no ambiente de trabalho. Neste ambiente, o autor atua como Market Maker, vendendo
produtos e realizando a prote¢cdo em outros ativos. O método que apresentar um
resultado com Delta hedge mais proximo de zero, serd considerado o melhor para
aplicacdo no trabalho do autor.

As proximas subsecfes explicam os procedimentos acima com maiores detalhes. Apds a

explicagdo inicial, é apresentada uma demonstracdo de aplicacdo na se¢do 9, deixando mais

claro o procedimento de testes.

8.1

ESCOLHA DOS PERIODOS DE TESTE

Como esta opgdo ndo existe de forma largamente negociada no mercado de derivativos

brasileiro, se tornou necessaria a escolha de periodos passados onde se pudesse simular sua

existéncia e analisar a eficacia dos métodos. Para a escolha do periodo de testes, foi feita uma
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analise gréfica da evolugdo de dados de fechamento de mercado desde setembro de 2014 até
setembro de 2016, tanto para pregos e volatilidades de opgdes, como suas expectativas e nivel

de juros.

Os dados de volatilidade e precos de opgOes sdao disponibilizados por corretoras aos atuantes
do mercado. J& os dados de fechamento de DI1 futuro foram obtidos através da plataforma de
negociacbes BLOOMBERG, que compila dados de fechamento disponibilizados pela BM&F.

Assim, foi possivel a montagem dos graficos:

Figura 21 - Volatilidade de IDI por prazo

Volatilidade de IDI por prazo (Delta 50%)
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 22 - CDI e expectativa de juros por prazo

CDI corrente e DI1F por prazo
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Fonte: Elaborado pelo autor

As volatilidades s&o fornecidas pela corretora para IDIs por prazos padronizados de 3, 6, 9 e
12 meses para cada nivel de Strike. Para melhor capacidade analitica, foram consideradas
apenas as volatilidades para op¢ées com Delta 50%, ou seja, que ndo possuem Stirkes nem
muito alto, nem muito baixo frente as expectativas. O CDI corrente é calculado e divulgado
diariamente pela Cetip, e os DIs futuros, como ja explicado, possuem vencimentos
padronizados (primeiro dia Gtil de cada més). N&o foi possivel se obter dados de volatilidade
para as opcBes de IDI e Swaption no periodo entre 13/01/2015 e 06/04/2015,
desconsiderando-se este periodo das analises. Para se obter os DIs para prazos méveis de 3, 6,
9 e 12 meses, 0 autor realizou interpolagdo spline cibica por nimero de dias Uteis entre 0s
vencimentos de DI1F da BM&F. O Apéndice E fornece um codigo desenvolvido em VBA
para MS Excel® 2013 para realizacdo das splines cubicas aplicadas aos prazos de
vencimentos dos Dls. Este codigo foi desenvolvido pelo autor em conjunto com colegas de

trabalho.

Assim, quanto ao nivel do CDI corrente, dois periodos sdo claramente identificaveis: do
comeco da série, 12/09/2014, até 30/07/2015, onde ocorreu ciclo de aperto monetéario
realizado pelo Banco Central do Brasil em sua meta para a taxa Selic, elevando o nivel de
CDI, e a partir de 30/07/2015 até o resto da série, terminando em 30/09/2016, onde a taxa

CDI se manteve constante. Isto impacta as expectativas, que até agosto de 2015 apresentam
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clara alta, para todos os prazos, se estabiliza até o comeco do ano de 2016 e, entdo, passa a
cair, também para todos os prazos.

Ja os niveis de volatilidade por prazo de IDI apresentam tendéncia menos clara, de modo que
a partir de, 07/04/2015 passa a cair e, entre 29/05/2015 e 30/08/2015 sobe rapidamente. Apos
setembro de 2015, passa a cair para todos os prazos com velocidade moderada.

Assim, escolheu-se trés periodos para a analise dos métodos, apresentados a seguir.

8.1.1 Primeiro Periodo: abril/15 — jul/15 — jan/16

Os periodos serdo apresentados como o titulo desta subsecdo, com trés datas. Utilizando-se
das notagOes das secOes anteriores, a primeira data corresponde a Ty, a segunda a T (quando
vence a opcao sobre IDI Curta e a Swaption) e a terceira a T, (Quando vence a opgdo sobre
IDI Longa). Ou seja, neste caso: T = 07/04/2015, T, = 01/07/2015, T, = 04/01/2016.

Assim:
a) Inicio da analise se da em T, = 07/04/2015;
b) IDI Curta: opgédo que negocia o valor do IDI com vencimento em T; = 01/07/2015;
c) IDI Longa: opcédo que negocia o valor do IDI com vencimento em T, = 04/01/2016;
d) Swaption: op¢do que vence em T; = 01/07/2015 e negocia o contrato de DI1 futuro

com vencimento em T, = 04/01/2016.

A escolha deste periodo foi feita na esperanca de que capture o periodo de grande
instabilidade das volatilidades a partir de abril de 2015. Caracteriza-se, portanto, em um
periodo de alta “volatilidade da volatilidade”, assim como subida dos juros e suas
expectativas. As simulagfes se encerram na data de 13/12/2015, por n&o existir liquidez da

IDI curta apds este periodo.

8.1.2 Segundo Periodo: jan/16 — jul/16 — jan/17

A partir de janeiro de 2016 é evidenciada uma diminuicdo das expectativas da taxa de juros

para todos 0s prazos, assim como o nivel de sua volatilidade. Assim:
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a) Inicio da analise se da em T = 04/01/2016;

b) IDI Curta: opcdo que negocia o valor do IDI com vencimento em T, = 01/07/2016;

c) IDI Longa: opcdo que negocia o valor do IDI com vencimento em T, = 02/01/2017;

d) Swaption: opcdo que vence em T, = 01/07/2016 e negocia o contrato de DI1F com
vencimento em T, = 02/01/2017.

Vale ressaltar que, apesar de T, ser 02/01/2017, as simulacGes foram realizadas apenas até
30/09/2016.

8.1.3 Terceiro Periodo: set/14 — jul/16 — jan/17

Este periodo visa pegar toda a série de dados, assim, é possivel realizar comparac6es olhando
o periodo como um todo, separando intervalos onde certos métodos foram mais eficientes que
outros. Ainda, como descrito na secdo 7.7, 0 mais importante é analisar os métodos antes de
se atingir Ty, que, neste caso, € julho de 2016. Este periodo apresenta a caracteristica de

apresentar intervalo To-T1 muito maior que T;-T,, concedendo esta vantagem. Assim:

a) Inicio da analise se da em T = 12/09/2014;
b) IDI Curta: opcdo que negocia o valor do IDI com vencimento em T, = 01/07/2016;
c) IDI Longa: opcdo que negocia o valor do IDI com vencimento em T, = 02/01/2017;

d) Swaption: opcdo que vence em T; = 01/07/2016 e negocia o contrato de DI1 com
vencimento em T, = 02/01/2017.

Vale ressaltar que, apesar de T, ser 02/01/2017, as simulacGes foram realizadas apenas até
30/09/2016.

8.2 CONSIDERACAO DA SUPERFICIE DE VOLATILIDADE

A existéncia da superficie de volatilidade é explicada na sec¢éo 5.4.1. Assim, € importante que
ela seja levada em consideracdo, definindo que diferentes Strikes possuem diferentes

volatilidades implicitas. Para se ter uma ideia de como funciona esta superficie para o
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mercado de juros, a figura 21 apresenta um grafico com a evolugédo da volatilidade no tempo
para opcBes sobre IDI com prazo de 3 meses para cada Delta de opgéo de compra®:

Figura 23 - Volatilidade em funcdo do Delta para opcOes sobre IDI de 3 meses

Vol de IDI de 3 meses por Delta Call
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Fonte: Elaboracéo do autor com base em dados fornecidos por corretoras de mercado.

Os métodos acima utilizam as volatilidades observadas no mercado para IDIs e Swaptions.
Assim, deve-se decidir: qual Delta de opcdo deve ser utilizado como referéncia no momento

de se obter volatilidades para opgoes de IDIs e Swaptions?

Decidiu-se por testar os métodos de precificacdo para opc¢des sobre juros a termo para todas as
classes de Delta. Ou seja, as opcdes, a priori, seriam testadas para Strikes que representassem
Deltas de 10%, 25%, 35%, 50%, 65%, 75%, 90%. Isto torna varios ajustes necessarios.

Quando um atuante ou cliente de instituicdo financeira pede para que seja realizada cotagao
para 0 preco de uma opcéo, ele pede em funcdo do Strike (“Quero comprar uma opgao de
juros a termo com Strike 14%”), ndo por Delta, assim, de nada importa a decisdo de testar 0s
métodos para um Delta 50% ser tomada se ndo é possivel traduzir este Delta em um Strike.
Felizmente, isto & possivel, porém cada método apresentard& um Strike diferente que

representa seu Delta 50%. Assim, definiu-se o seguinte:

% E costumeiro apresentar a superficie em fungdo de Delta, ndo de Strikes. Como opg6es de compra com um
Strike maior possuem menos chances de serem executadas, seus Deltas sdo menores. Assim, Delta baixo
equivale a Strikes altos para opg¢des de compra.
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a) para o primeiro dia de testes dos periodos definidos na secdo anterior, sera calculado
quais Strikes correspondem aos Deltas 10%, 25%, 35%, 50%, 65%, 75%, 90%, para o
primeiro método;

b) supondo-se que o Strike que equivale a um Delta 50% para o método 1 seja 12% de
taxa de juros, esta serd assumida como uma das taxas para a qual a opgéo sera testada,
para todos os métodos. Apesar de, para 0s outros métodos, este preco de Strike ndo
equivaler a 50% de Delta, existe a suposicdo inicial de que ficardo muito préximos,
provavelmente entre 49% e 51%, de forma que ainda seja possivel se considerar que
se estd testando a opg¢do para a faixa de Delta de 50%;

c) assim, todos os Strikes iniciais para cada intervalo de Delta séo levantados no primeiro

dia de testes, e tomados como fixos.

Os métodos, entdo, usam as volatilidades de IDIs e Swaptions para cada Strike dependendo de
seu Delta. Por exemplo, 0 método 1 utiliza as volatilidades de opcdo sobre IDI curta e longa.
Para o Strike de 10% de Delta para a opcédo sobre juros a termo, serdo usadas as volatilidades
da IDI curta e longa para este mesmo Delta no calculo. Assim, caso a superficie atual de
volatilidade de IDIs indique que os atuantes aplicam maior volatilidade para opg¢fes com
maior Delta, 0 método de calculo para opgOes sobre juros a termo também refletira este fato.

8.2.1 Interpolacdo da Superficie de Volatilidade

Os Strikes, em taxa de juros, sdo definidos e fixados, entdo, no primeiro dia dos testes. Com o
passar do tempo, os precos de mercado variam, de forma que os Deltas das op¢des também
variam. Por exemplo, suponha que o Strike definido no primeiro dia para Delta 25% de uma
opcao de compra seja 13% de taxa de juros a termo. Se a expectativa do mercado é que a taxa
real final observada seja de 11,50%, a opcdo dificilmente seria exercida, justificando o seu
Delta baixo. Apos alguns dias de negociacao, a expectativa para a taxa de juros a termo subiu
para 12,15%. Agora, as chances da opg¢do de compra com Strike 13% ser exercida
aumentaram, o que tende a elevar o seu Delta. Ou seja, dia a dia, para cada Strike, os Deltas
devem ser recalculados para se saber de qual regido da superficie de volatilidade de IDIs e

Swaptions remover as referéncias.
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Isto gera o seguinte empecilho: para saber qual volatilidade usar, é necessario o Delta, mas
para se calcular o Delta, é necesséria a volatilidade. Este impasse € resolvido da seguinte
forma:

a) calcula-se, qual a volatilidade retornada para cada intervalo de Delta;

b) pelo modelo de Black, existe apenas um Strike para o qual esta volatilidade retorna
este Delta. Assim, utilizando-se bissec¢do por um método iterativo disponibilizado no
apéndice F, encontra-se este Strike;

c) os Strikes foram fixados no primeiro dia e, com o passo descrito em b), foram obtidos
quais Strikes apresentam as volatilidades dos Deltas entre 10% e 90%. Basta, agora,
realizar uma interpolagéo para descobrir a volatilidade correta para o Strike da opgéo.

Ou seja, os métodos desenvolvidos na secdo 7 sdo aplicados sobre IDIs e Swaptions com
deltas de interesse (10%, 25%, 35%, 50%, 65%, 75%, 90%,) para se encontrar as volatilidades
da opgéo sobre juros a termo para estes mesmo Deltas. Estes Deltas sdo, entdo, traduzidos
para Strikes pelo método de bisseccdo, e obtém-se a distribuicdo de volatilidade para caca
nivel de Strike. Finalmente, interpola-se esta relacdo de Strikes x Volatilidades para se

encontrar as volatilidades adequadas para os Strikes fixados no primeiro dia.

Suponha que, no primeiro dia, os Strikes definidos para cada Delta tenham sido (lembrando
que IJT é o indice que se inicia em 100.000 em T, e estes Strikes IJT representam o valor

final do Indice caso os Strikes em taxa se concretizem):

Tabela 2 - Strikes Iniciais

Delta 10% 25% 35% 50% 65% 75% 90%
Strike Taxa | 16,09% | 14,43% | 13,89% | 13,25% | 12,62% | 12,12% | 10,04%

Strike UT 107.874| 107.086| 106.830| 106.525| 106.223| 105.981| 104.980
Fonte: Elaboragéo do autor

Estes Strikes sao fixos para o resto dos dias de testes. Suponha agora que, no 40° dia de testes,

as IDIs curtas e longas apresentem o seguinte perfil de volatilidade:
Tabela 3 - Curva de Volatilidade por Delta

Deltas 10% 25% 35% 50% 65% 75% 90%
Vol IDI Curta |0,058% | 0,038% | 0,026% | 0,020% | 0,020% | 0,022% | 0,025%

Vol IDI Longa | 0,779% | 0,570% | 0,530% | 0,500% | 0,478% | 0,470% | 0,517%
Fonte: Elaboragéo do autor
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Para se encontrar qual a volatilidade de uma opg¢éo sobre juros a termo segundo o método 1,

aplica-se sua formula para as IDIs de respectivo Delta, assim:

Figura 24 - Aplicagdo dos Métodos por Delta

Deltas |  10% 25% 35% | 50% | 65% 75% | 90%
1Dl Curta | £0,058%\ | /0,038% Y0,026%\|/0,020%\ 0,020% Y0,022%\ 0,025%
IDI Longa | \p,773 570%,4\0,53 5 178%4\0,470%/\0,517

=)

[método 1| 0,89% | 065% | 061% | 057% | 055% | 054% | 059%

Aplicacao do

Meétodo 1

Fonte: Elaboracdo do autor

Sabendo-se que, por exemplo, para um Delta de 10%, a volatilidade da opg¢éo sobre juros a
termo é 0,89%, descobre-se qual Strike de 10% de Delta por método iterativo e, em seguida,
interpola-se estes Strikes para se encontrar qual a volatilidade para os Strikes das opcdes

avaliadas.

O processo como um todo para encontrar as volatilidades de acordo com a superficie resume-

Se a:



112

Figura 25 - Processo para o encontro da Volatilidade

T ms Delta 10% 5% 353 50% 65% 75% | a0%
L : Strike Taxa | 16,00% | 14,43% | 13,89% | 13,25% | 12,62% | 12.12% | 10,04%
primeiro dia strike uT | 107.874] 107.086] 106.830] 106.525] 106.223] 105981 104.980)
Deltas | 10% 25% 35% | 50% | 65% 75% | 90%

IDI curta | /0,058%) | /6,038% Y 0,026%\|/D,020%Y /6.020% Y0,0223\ 0,025
IDI Longa | \D,779 570%4\0,53 5 478%f\0,470%/)0,517

=)

[Método 1| 083% | 065% | 061% | 057% | 055% | 054% | 059% |

=1 111111

Strikes
Equivalentes

Aplicacdo do
Método 1

107.764 | 107.138 | 106.949 | 106.729| 106.522 |106.357 |105.713

Interpolacdo

da Vol por

Strlke Strike UT 107.874 | 107.086 | 106.830 | 106.525 | 106.223 | 105981 | 104.980

Vol Interpolada| 0,897% | 0,644% | 0,592% | 0,551% | 0,553% | 0,573% | 0,596%

Fonte: Elaboragdo do autor

Os Strikes definidos no primeiro dia sdo calculados da mesma maneira, apenas ndo havendo
necessidade de inteprolacdo. Este procedimento é realizado todos os dias para que se encontre
as volatilidades adequadas com a superficie. O método de interpolacdo escolhido foi o
exponencial, por apresentar capacidade de suavizar a curva e ndo extrapolar os limites
maximos e minimos da superficie (uma interpolacdo Spline, por exemplo, pode retornar
volatilidades negativas). Um cddigo em VBA foi desenvolvido para as interpolagdes

exponenciais da volatilidade, e é disponibilizado no apéndice G.

8.3 REALIZACAO DOS BACKTESTS PARA ANALISE DE RESULTADOS

Com os métodos de precificacdo, os prazos para testes e 0 método de interpolacdo da
superficie de volatilidade definidos, parte-se para a realizacdo dos testes. O detalhamento dos
testes € mais bem explicado mostrando-se o exemplo real para o primeiro periodo definido na
seco 8.1 (07/04/15 — 01/07/15 — 04/01/16).
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O primeiro passo € montar a base de dados do mercado. Foram coletados dados de
fechamento para precos de Dls futuros e taxas CDI desde janeiro de 2014 até setembro de
2016, através do terminal da Bloomberg, plataforma centralizadora de dados utilizada pelo
mercado financeiro. Os dados de volatilidade foram coletados por corretoras parceiras do

banco em que o autor atua.

O segundo passo consiste em se definir os Strikes para 0s quais 0s métodos serdo testados.
Isto é feito no primeiro dia, quando o método de bisseccdo é aplicado para se definir quais
Strikes se constituem nos Deltas de 10% a 90%. Decidiu-se testar os métodos para
precificacdo de uma opgéo de compra, e obteve-se:

Figura 26 - Encontro dos Strikes no primeiro dia de testes

Deltas 10% 25% 35% 50% 65% 75% 90%
Vols de IDIs no dia Vol IDI Curta 0,192% | 0,145% | 0,120% | 0,095% | 0,085% | 0,083% | 0,081%
07/04/15 Vol IDI Longa 0,029% | 0,720% | 0,680% | 0,650% | 0,628% | 0,620% | 0,667%
Aplicagio do Método 1 - l l l l l l l
‘ Método 1 ‘ 1,11% | 0,86% | 0,82% | 0,78% ‘ 0,?5@ 0,75% ‘ 0,80%
Aplicag@o de bissecgdo l l l l l l l
Strikes no primeiro Strikes Equivalentes | 107.764 | 107.138 | 106.949 | 106.729 | 106.522 |106.357 | 105.713

dia

Taxas Equivalentes | 16,09% | 14,43% | 13,89% | 13,25% | 12,62% | 12,12% | 10,04%

Fonte: Elaboracdo do autor

Assim, estes eram 0s Strikes que representavam os Deltas de interesse no primeiro dia e
foram fixados para os préximos passos da simulacdo. Apenas para se ter de referéncia, a
expectativa da taxa de juros a termo, retirada utilizando-se a equacdo 79, para este dia,
07/04/2015, se encontrava em 13,42%. Assim, foi montada uma tabela como esta para cada

Strike definido acima:
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Opgdo sobre

Juros a Termo

Tabela 4- Tabela para analise de performance de opces

Inicio
07/04/2015

Vencimento
04/01/2016

Strike Taxa
10,04%

Strike indice
104.980,47

07/04/2015 | 90% [0,80% |1489,3 |-1,956,25[0,99(-1,05 |-0,0002|-0,0003 | 0,28 | 0,68

08/04/2015 | 90% [0,80% [1451,5|-1,92(6,22[0,99(-1,05 [-0,0002|-0,0003| 0,31 | 0,65 | -0,70 |-37,85| 39,18 | 39,18 | 0,62
09/04/2015 | 90% [0,80% [1473,7|-1,89|6,19(0,99|-1,05 [-0,0002|-0,0003| 0,28 | 0,67 | -1,40 |22,26|-22,03| 17,17 | 0,18
10/04/2015 | 90% |0,80%|1471,2 |-1,86|6,16 [0,99]-1,05 |-0,0002(-0,0003| 0,28 | 0,67 | -2,11 |-2,54| 3,16 | 20,33 | 0,10
13/04/2015 | 90% |0,79%|1475,5|-1,82|6,14|0,99(-1,05 |-0,0002|-0,0003| 0,27 | 0,67 | -2,81 | 4,31 | -3,79 | 16,55 [-0,07
14/04/2015 | 90% |0,79%|1473,1-1,79|6,110,99|-1,05 |-0,0002|-0,0003| 0,26 | 0,67 | -3,51 |-2,43 | 3,05 | 19,60 |-0,15
15/04/2015 | 90% |0,79%|1470,5|-1,76|6,08 |0,99|-1,05 |-0,0002(-0,0003| 0,26 | 0,67 | -4,21 |-2,52 | 3,14 | 22,76 |-0,22
16/04/2015 | 91% |0,79%|1507,0-1,73|6,06 [0,99|-1,06 |-0,0002[-0,0002| 0,22 | 0,70 | -4,92 |36,50 |-36,49| -13,73 |-0,91
17/04/2015 | 91% |0,78%|1554,4 (-1,70|6,03 |0,99|-1,06 |-0,0002|-0,0002| 0,18 | 0,74 | -5,62 |47,34 |-47,47| -61,20 |-1,75
20/04/2015 | 91% |0,78%|1603,5|-1,67|6,00[0,99(-1,06 [-0,0001|-0,0001| 0,14 | 0,78 | -6,33 |49,11|-49,33(-110,56|-2,69
22/04/2015 | 91% |0,78%|1607,2|-1,63|5,97 [0,99(-1,06 |-0,0001|-0,0001| 0,14 | 0,78 | -7,03 | 3,70 | -3,05 |-113,66|-2,80
23/04/2015 | 91% |0,78% |1605,9|-1,60|5,94 [0,99-1,06 |-0,0001|-0,0001| 0,13 | 0,78 | -7,73 |-1,33 | 2,09 |-111,62]-2,80
24/04/2015| 91% |0,78%|1625,9|-1,57|5,92 [1,00{-1,06 |-0,0001 |-0,0001| 0,12 | 0,79 | -8,44 |20,08|-19,71-131,38]-3,18
27/04/2015 | 92% |0,60% |1572,3|-1,54(5,91 |1,00(-1,07 [-0,0001| 0,0000 | 0,02 | 0,78 | -9,15 |-53,60| 54,20 | -77,24 |-3,35

Fonte: Elaboragéo do autor

O procedimento de analise de desempenho dos métodos de precificacdo se resume ao

entendimento da tabela acima. As op¢des foram testadas e seus valores atualizados atraves de

intervalos de tempos discretos, de um dia Util, o que justifica a coluna DATAS. A coluna

VOL representa a volatilidade determinada pelo método, e é a coluna mais importante. Para o

encontro desta volatilidade, ndo s6 é aplicado o método, mas se realiza bisseccdo e

interpolagdo como mostra a figura 25. Como visto na figura 26, no primeiro dia foi

determinado que o Strike de 10,04% apresentaria volatilidade de 0,80% e Delta de 90%, em

congruéncia com a tabela. As demais colunas merecem melhor explica¢do caso a caso. As

colunas B&S, DELTA e TOTAL sdo explicadas nas subsecdes seguintes, as demais sdo

explicadas no apéndices de J, e a base de dados para a geracdo da tabela é fornecida e

explicada no apéndice C.

8.3.1 Coluna B&S

A coluna B&S representa a aplicacdo da férmula de Black e Scholes para precificar a opgéo.

Neste caso, utilizou-se a adaptacdo de Black para precos futuros descrita na sec¢éo 5.3.5:
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¢ = eT[FyN(d1) — KN(d2)] (106)

Onde:

¢ = prec¢o da opgéo de compra;

K = preco de Strike da opgéo;

r = taxa de juros livre de risco com capitalizacdo continua;
T = periodo de vida da opc¢do, na mesma base de r;

o = volatilidade implicita para precificagdo;

N = funcdo densidade acumulada normal;

Fo = preco futuro para o ativo subjacente observado hoje;

n (32) + (%Z)T

dl = ;
oNT
Fy a2
o (R)- (7)T
oNT

O autor, no entanto, realizou adaptacdo para o mercado brasileiro (préatica aprendida no
ambiente de trabalho). Neste mercado, a taxa de juros é capitalizada em dias Gteis e a taxa de
juros livre de risco comumente usada é a CDI, ou a sua expectativa média entre hoje e o prazo
final, refletida nos contratos de DI1 futuros. Assim, encontrar qual a taxa capitalizada

continuamente que equivale ao DI. Esta taxa é obtida pela resolu¢do da equacao:

du
1 = " (s) (107)
(1+DI)252
O que equivale a:
r =1In(1+ DI) (108)

E o termo e~"7, quando adaptado, se transforma em e~ "(1+PDT onde T é contado em dias

Uteis até o vencimento da opgéo. A formula de Black se torna:

c = e~ n+PDT[EIN(d1) — KN(d2)] (109)

Foi desenvolvida uma fungdo em VBA para este célculo, disponivel no apéndice H.
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8.3.2 Coluna DELTA

Uma vez calculado o preco da opcdo pelo método de Black, é possivel calcular o Delta da
mesma, que é simplesmente a derivada em relacéo ao prego futuro do ativo subjacente. Neste
caso, 0 ativo subjacente é o Indice de Juros a Termo, cujo preco futuro é encontrado pela

formula:

dutermo

Fiyr = 100.000 * (1 + Dlygypo) 252 (110)

A derivada consiste em avaliar a variacdo no preco da opg¢do para uma variacdo infinitesimal
neste futuro de indice. No mundo real, os DIs ndo se movem de forma continua, mas possuem
variacdo minima definida pela BM&F, equivalente a 0,01% na taxa. Assim, este foi

considerado o choque infinitesimal, e o Delta pode ser encontrado por:

BS(Dltermot+choque)—BS(Dltermo)
choque

Delta =

(111)

Onde BS representa a formula de Black apresentada na se¢do anterior. Uma funcdo em VBA
foi desenvolvida para o célculo do Delta e € fornecida no apéndice 1.

8.3.3 Coluna TOTAL

Esta coluna visa obter o resultado total do atuante que assumiu posi¢ao na op¢éo e realizou o
seu Delta hedge ao longo do tempo. Ela consiste, basicamente, da soma das colunas
CARREGO HEDGE (que representa o total de resultado com hedge desde o inicio do periodo
de testes), CARREGO (que representa o custo de oportunidade por ter pagado o prémio da
opcdo em To) e da variacdo do prego da opcao durante todo o periodo. Tomando a tabela 4,
por exemplo, no dia 16/04/2015, o resultado de CARREGO da opcdo era —R$4,92, o
resultado total do hedge ja carregado € de —R$13,73 e 0 preco da opcéo € R$1507,00. Assim,

0 Resultado Total é encontrado por:

ResultadoTotal = —4,92 — 13,73 + (1507 — 1489,30) = —R$0,91 (112)
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O autor, em seu trabalho, atua como Market Maker. Para esta fungéo, séo fornecidos precos
aos clientes que desejam comprar a opcdo. Uma vez que o cliente aceite o preco e feche
negocio, o autor realiza seu Delta hedge em contratos negociados na Bolsa de Valores,
buscando neutralizar seus riscos. Assim, um bom método de precificacdo para ser utilizado
por um Market Maker é o que forneca resultado total final mais préximo de zero, ou seja, que
0 Delta hedge realizado uma vez ao dia se aproximou mais da protecao total desejada.
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9 RESULTADOS
Apds a realizacdo dos testes, apresentam-se 0s resultados obtidos para cada periodo. Estes

resultados simulam a posi¢do de um atuante que comprou a opcao de compra sobre juros a

termo especificada. A analise dos resultados € apresentada na secéao 10.

9.1 RESULTADOS DO PRIMEIRO PERIODO: 07/04/2015 - 01/07/2015 - 04/01/2016

Os Strikes definidos para serem testados neste periodo, pelo método explicado na figura 26,

foram:
Tabela 5 - Strikes do primeiro periodo
Delta 10% 25% 35% 50% 65% 75% 90%
Strikes 16,09% 14,43% 13,89% 13,25% 12,62% 12,12% 10,04%

Fonte: Elaboracédo do autor

Como um dos principais objetivos era desenvolver um método que permitisse maior
eficiéncia na realizacdo do hedge, este foi o primeiro fator testado. Os resultados obtidos por
Strike e por método (equivalentes ao Ultimo valor da coluna TOTAL da tabela 4) séo
apresentados através da figura 27 e da tabela 6:

Figura 27 — Resultado por Strike e por Método para o primeiro periodo

Resultado Total Acumulado
R$500,00
R$400,00
R$300,00
R$200,00
R$100,00

RS-
0, 0, ) 0, Adi
R$(100,00) 13,25% 12,62% 12,12% 10,04% Média

R$(200,00)
R$(300,00)

mMétl mMét2 mMét3 Mét4 mMét5 m MétMC

Fonte: Elaboracdo do autor
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Tabela 6- Resultado por Strike e por método para o primeiro periodo

16,09%
-RS 73,17

14,43%
-RS 166,22

13,89%
-RS 119,01

13,25%
RS 67,06

12,62%
RS 109,24

12,12%
RS 415,35

10,04%
RS 11,60

Média
RS 34,98

RS 194,79

-RS 63,20

-RS 167,83

-R% 118,43

RS BE,26

RS 111,36

RS 417,71

RS 12,34

RS 37,17

RS 195,02

-R% 10,78

-R%  6E,28

-RS 26,77

RS 146,05

R% 161,96

RS 446,02

RS 13,76

RS 94,57

RS 177,75

-RS 38,63

-RS 173,47

-RS 114,97

RS 69,29

RS 112,06

RS 421,25

RS 13,32

RS 41,26

RS 194,88

RS 39,41

-R$ 136,76

-RS 86,61

RS 96,68

RS 132,14

RS 430,70

RS 13,38

RS 58,59

RS 189,83

-R% 32,31 |-R% 102,74 |-RS 59,86 | RS 117,05 [-RS 44,77 |-RS 13,42 | RS 5,75 |-RS 18,61 | RS 69,13

Fonte: Elaboragéo do autor

Percebe-se a eficiéncia do método de Monte Carlo em fornecer o resultado mais proximo de
zero com o0 menor desvio padrdo entre os métodos. Isto fortalece a hipdtese de que 0 método
de Monte Carlo deve ser usado como benchmark para os métodos analiticos. Assim, foram
montados trés graficos, para os dois Strikes extremos (apresentados no apéndice K) e o
intermediario (apresentado a seguir), que avaliam a diferenca da volatilidade encontrada pelos

métodos frente a devolvida pelo método de Monte Carlo para diferentes niveis de Strike.

Figura 28 - Diferenga de Vol frente ao MC: Strike 13,25%

Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 13,25%

0,300%
0,250%
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0,100%
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el “ NS
&~ o~ &~
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S S S
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Fonte: Elabora¢éo do autor

A média e desvio padrdo das diferencas apresentadas no grafico sdo sumarizados nesta tabela:

Tabela 7 - Média e desvios das diferencas de volatilidade frente ao MC: periodo 1

Métl
Métr2
Mét3
Métd
Méts

Média Desvio Padr3o
16,09%  13,25% 10,04% 16,09% 13,25% 10,04%
0,0394% | 0,0248% 0,0255% 0,0659% 0,0430% 0,0447%
0, 0306% 0,0223% 0,0201% 0,047 0% 0,0341% 0,0300%
-0,0062% | 0,0027% | -0,0033% 0,0114% 0,0077% 0,0063%
0,012 7% 0,0271% 0,0147% 0,11014% 0,0684% 0,07 44%
0,0038% | 0,0056% 0,0021% 0,0124% 0,0092% 0,0069%
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Fonte: Elaboracdo do autor

O fato de os graficos mostrarem que, a partir de Ti, que neste caso se configura como
01/07/15, a volatilidade de Monte Carlo praticamente ndo difere das outras é argumento forte
para defender que o nimero de simulacdes usadas (10.000 para cada Strike e para cada dia) é
suficiente para obter uma volatilidade justa, e 0 método pode ser usado como benchmark no

periodo anterior a Tj.
Para uma anélise adicional, sdo apresentados graficos para os Vegas e Gammas médios de

cada opc¢do por método no apéndice N, ja que estes podem influenciar no resultado eficiente
de Delta hedge.

9.2 RESULTADOS DO SEGUNDO PERIODO: 04/01/2016 - 01/07/2016 - 02/01/2017

Seguindo a mesma légica de apresentacdo de resultados do periodo anterior, 0s Strikes
definidos para este periodo pelo método descrito na secdo X foram:

Tabela 8 - Strikes do segundo periodo

Delta 10% 25% 35% 50% 65% 75%

Strikes | 22,44% | 18,77% | 17,27% | 15,63% | 14,10% | 12,81%
Fonte: Elaboracdo do autor

Neste caso, ndo foi possivel se obter o Strike 90% pelo método de bissec¢do para todas as
datas, assim, este delta ndo sera considerado no estudo para este periodo. Os resultados
obtidos por Strike e por método para o resultado total acumulado sdo apresentados através da

figura 34 e da tabela 9:
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Figura 29- Resultado por Strike e por Método para o segundo periodo

Resultado Total Acumulado

R$200,00
RS-

R$(200,00)
R$(400,00)

R$(600,00)

R$(800,00)

R$(1.000,00)

R$(1.200,00)

R$(1.400,00)

R$(1.600,00)

mMétl mMét2 m Mét3

Mét4 mMét5 mMét MC

Fonte: Elaborago do autor

Tabela 9- Resultado por Strike e por método para o segundo periodo

22,44%

18,77% 17,27% 15,63%

14,10%

12,81%

Média

Desv Pad

-RS 120,70 [-RS 338,17 |-RS 494,72 |-RS 774,03 |-RS 117857 |-RS 1.450,10 |- RS 510,24
RS 4684 |-RS 112,22 |-RS 148,78 |-RS 222,65 |-RS 385,11 |-RS 25154 |-RS 194,52 | R$ 119,20
RS 180 [RS 1498 |RS  17,75|RS 8,48 |-RS 11656 |-RS 64,01 (RS 22,93 (RS 55,04
RS 2784 |-RS 7549 [-RS 110,33 [-RS 177,10 |-RS 342,97 |[-RS 181,67 |-RS 152,57 | RS 110,44
RS 4594 |-RS 109,49 |-RS 141,36 |-RS 208,46 |-RS 364,32 |-RS 243,69 |-RS 18554 | RS 112,33
RS 1147 |-RS  3315(RS 3860 [RS 73,59 |-RS 199,76 [-RS 108,20 |-RS 77,46 | RS 6891

Fonte: Elabora¢éo do autor

Percebe-se, mais uma vez, a eficiéncia do método de Monte Carlo em fornecer um resultado

préximo de zero com o baixo desvio padrdo quando comparado aos outros métodos.

Entretanto, 0 método 3, neste caso, apresentou resultado melhor, com a menor média absoluta

de resultado e o menor desvio padrdo. O método 1, de longe, foi 0o que apresentou pior

resultado. Foram montados trés graficos, para os dois Strikes extremos (apéndice L) e o

intermediario (apresentado a seguir), que avaliam a diferenca da volatilidade encontrada pelos

métodos frente a devolvida pelo método de Monte Carlo:
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Figura 30 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 15,63%

Diferenca de Vol frente ao MC: 15,63%

0,700%
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Fonte: Elaboracdo do autor

A média e desvio padrao das diferencas apresentadas no grafico sdo sumarizados nesta tabela:

Tabela 10 - Média e desvios das diferencas de volatilidade frente ao MC: periodo 2

Média Desvio Padrdo

22,44% 15,63% 12,81% 22,44% 15,63% 12,81%
0,1844% 0,1613% 0,1253% 0,2145% 0,1735% 0,1564%
0,2147% 0,1950% 0,1370% 0,1858% 0,1612% 0,1168%
-0,1111% -0,0737% -0,0719% 0,1068% 0,0609% 0,0514%
0,3359% 0,3151% 0,1989% 0,2379% 0,2183% 0,1501%
0,2057% 0,1868% 0,1315% 0,1856% 0,1616% 0,1160%

Fonte: Elaboracdo do autor

Para uma anélise adicional, sdo apresentados graficos para os Vegas e Gammas médios de
cada opcdo por método no apéndice O, ja que estes podem influenciar no resultado eficiente
de Delta hedge.

9.3 RESULTADOS DO TERCEIRO PERIODO: 12/09/2014 - 04/01/2016 - 02/01/2017
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Seguindo a mesma ldgica de apresentagdo de resultados do periodo anterior, os Strikes
definidos para este periodo pelo método descrito na figura 26 foram:

Tabela 11 - Strikes do terceiro periodo

Delta 10% 25% 35% 50% 65% 75%
Strike 19,13% 14,32% 12,50% 10,15% 7,48% 3,73%
Fonte: Elaboracgdo do autor

Assim como para o segundo periodo, ndo foi possivel se obter o Strike 90% pelo método de
bissec¢do para todas as datas, assim, este delta ndo serd considerado no estudo. Os resultados
obtidos por Strike e por método para o resultado total acumulado sdo apresentados atraves da
figura 41 e da tabela 12:

Figura 31- Resultado por Strike e por Método para o terceiro periodo

Resultado Total Acumulado
RS 1.000,00

RS 500,00

I.....Illlll
RS -
913 |IL2|| I"Ol I!Ol_»% 7.,48% 3,73% lMédid

-RS 500,00
-RS 1.000,00
-RS 1.500,00

-RS 2.000,00

mMétT mMét2 mMéts mMétd mMétsS m Mét MC

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 12- Resultado por Strike e por método para o terceiro periodo

19,13% 14,32% 12,50% 10,15% 7,48% 3,13% Média
-R$ 355,13 [-R$ 1.003,08 |-RS 1.517,36 [-RS 363,96 | RS 398,71 [ RS 805,65 |-RS 339,20
-RS 216,21 |-RS 448,53 -RS 390,30 |-RS 162,21 | RS 161,03 | RS 350,16 [-RS 117,68 [ RS 313,70
-RS 145,11 |-RS 228,58 [-RS 218,42 |-RS 60,47 | RS 186,65 | RS 315,86 [-RS 25,01 [ RS 226,06
-RS 111,95 |-RS 89,74 [ RS 21,81 | RS 115,02 | RS 21346 | RS 312,83 [ RS 76,91 [ RS 168,66
-RS 157,50 |-RS 332,59 [-RS 260,13 [-RS 71,58 [ RS 178,44 | RS 316,18 [-RS 54,53 | RS 253,84

-RS 10,80 |-RS 316,01 |-RS 6536 | RS 37,40 | RS 226,42 | RS 317,20 | RS 31,47 | RS 224,32
Fonte: Elaboracéo do autor

Desv Pad
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Percebe-se, mais uma vez, a eficiéncia do método de Monte Carlo em fornecer um resultado
préximo de zero com o baixo desvio padrdo quando comparado aos outros métodos.
Entretanto, o método 3, assim como para 0 segundo periodo, apresentou resultado melhor,
com a menor média absoluta de resultado e o menor desvio padrdo. O método 1, de longe, foi
0 que apresentou pior resultado novamente. Foram montados trés graficos, para os dois
Strikes extremos (apéndice M) e o intermediario (a seguir), que avaliam a diferenca da
volatilidade encontrada pelos métodos frente a devolvida pelo método de Monte Carlo:

Figura 32 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 10,15%

-
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o of of o W W W W W W W W W oW W oW W W W W oW Wwow o
0\—|\—|HH\—|\—|\—|\—|H\—|\—|\—|\—|H\—|\—|\—|\—|HH\—|\—|HH
_0)500/{10‘_!UUUUUUUUUUUUUUUUUUUUUU
goagogqogddaoagagaggaoagadgadagaagaooaoad
g O = N o4 o490 = w0~ 0 O O A N o o900 W0 M~ 0
o -4 -4 4 O O 0O 0O 0O 0 o 0 o 4 4 4 O 0O 0O 0O O O o O
e e e e e e e e e e e e e e T e e e e e T T e
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Fonte: Elaboracdo do autor

A média e desvio padrdo das diferencas apresentadas no grafico sdo sumarizados nesta tabela:

Tabela 13 - Média e desvios das diferengas de volatilidade frente ao MC: periodo 3

19,13%

Média
10,15%

3,73%

19,13%

Desvio Padrao

10,15%

3,73%

0,3859% 0,2664% 0,2926% 0,4398% | 0,3053% 0,3358%
0,3111% 0,2476% 0,2837% 0,3003% | 0,2371% 0,2795%
0,1130% 0,0834% 0,1179% 0,1158% | 0,0774% 0,1139%
0,2916% 0,3101% 0,3551% 0,3932% | 0,3811% 0,3955%
0,2998% 0,2393% 0,2761% 0,2893% | 0,2305% 0,2741%

Fonte: Elaboracdo do autor
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Para uma anélise adicional, sdo apresentados graficos para os Vegas e Gammas médios de
cada opcéo por método no apéndice P, ja que estes podem influenciar no resultado eficiente
de Delta hedge.
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10 ANALISE DE RESULTADOS E CONCLUSAO

Baseando-se nos resultados apresentados na secdo anterior, € possivel tracar conclusées sobre
o melhor método de precificacdo para opcgdes sobre juros a termo no mercado brasileiro.
Assumiu-se a hipotese inicial de que o método de simulagdo por Monte Carlo serviria como
boa referéncia para os demais métodos, tendo em vista que ndo estabelece padrdo de
comportamento para a taxa de juros a termo, mas, em contrapartida, deriva esta do
comportamento de uma taxa de juros curta e longa para as quais o mercado ja precifica um
tipo de comportamento. Para que esta hipotese se mostrasse verdadeira, era necessario
assegurar que a quantidade de simulacdes realizadas pelo método fosse suficiente para que a
volatilidade devolvida convergisse para a volatilidade da IDI longa ap6s T;. Isto se mostrou
verdade para o numero de 10.000 simulacdes por Monte Carlo aplicado, cuja evidéncia €
refletida nos gréaficos de diferenca de volatilidade dos demais métodos frente ao Monte Carlo
(ver figuras 28, 30 e 32, que mostram que a diferenca entre 0 método de Monte Carlo e os
demais métodos, que usam volatilidade da IDI longa apds T1, converge para zero entre T; e
T,). Vale ressaltar que, com 6 niveis de Strikes definidos, para cada data foram realizadas
60.000 simulacBes. Com 153 datas para o primeiro periodo, isto leva a um total de 9.180.000
simulacBes apenas no primeiro periodo, que € o menor entre os trés (e dentro de cada
simulagdo ocorrem diversos “loops”, como mostra o apéndice D). Como condi¢do de
contorno, tinha-se que, a partir de T, todos os métodos deveriam devolver volatilidade igual a

da opcao sobre IDI longa utilizada, como de fato ocorreu.

Assim, deve-se analisar qual dos métodos analiticos devolveu volatilidades que mais se
aproximaram da de Monte Carlo. Os testes foram realizados levando trés periodos diferentes
em consideracao, para se obter resultados em diferentes cenarios:

a) Abr/15 - Jul/15 — Jan/16: periodo de grande instabilidade das volatilidades a partir de
abril de 2015. Caracteriza-se, portanto, em um periodo de alta “volatilidade da
volatilidade”, assim como subida dos juros e suas expectativas;

b) Jan/16 — Jul./Z16 — Jan/17: diminuicdo das expectativas da taxa de juros para todos 0s
prazos, assim como o nivel de sua volatilidade;

c) Set/14 — Jan/16 — Jan/17: toda a série de dados. Permite realizar comparacGes
olhando o periodo como um todo, separando intervalos onde certos métodos foram
mais eficientes que outros. Ainda, como descrito na se¢do 7.7, 0 mais importante é

analisar os métodos antes de se atingir T1, que, neste caso, € julho de 2016. Este
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periodo apresenta a caracteristica de apresentar intervalo TO-T1 muito maior que T1-
T2, concedendo esta vantagem.

Constatou-se que, para quase todos os periodos e todos os niveis de Strike, 0 Método 3
apresentou menor diferenca absoluta média em relacdo ao método de Monte Carlo, assim
como menor desvio padrdo desta diferenca (tabelas 7, 10 e 13), eliminando duvidas frente ao
método que devolveu o preco mais justo frente as condigdes de mercado. No periodo 1 (tabela
7) 0 método 5 apresenta resultado melhor para niveis de Strike extremos, mas a vantagem é
pequena, o desvio padrdo é maior, e se apaga em outros periodos. Percebe-se, além disto, que
0s outros métodos apresentam comportamento semelhante, com exce¢do do método 4, como
evidenciado pela figura 36. Isto ocorre porque, ao se utilizar unicamente a volatilidade de uma
Swaption, ndo se leva em consideracdo de que o mesmo ativo pode ter volatilidades diferentes
em periodos diferentes. A Swaption leva em consideracdo a volatilidade dos juros a termo
apenas até a primeira data T,, ignorando seu comportamento posteriormente. Assim, este
método se mostrou inaplicavel em qualquer situacdo onde se procura precificar op¢des sobre

juros a termo.

O segundo objetivo deste trabalho era determinar o método para o qual o resultado total final
de uma posicédo hedgeada mais se aproxima de zero e que, consequentemente, se mostra mais
adequado para aplicacdo no ambiente de trabalho do autor, que atua como Market Maker.
Neste critério, 0 Método 3 voltou a apresentar excelentes resultados para o segundo e terceiro
periodos, superando até mesmo a simulagdo por Monte Carlo. Entretanto, se mostrou
inadequado quando aplicado ao primeiro periodo, apresentando maior resultado absoluto entre
todos. Isto indica que este método aparenta melhor desempenho para aplicagdo por um
Market Maker em periodos de baixa ou média volatilidade. Em um periodo como o primeiro,
onde houve grande instabilidade de precgos, a simulacdo de Monte Carlo se mostrou muito
superior, ndo apenas pelo resultado absoluto mais préximo de zero, mas por ter apresentado o

menor desvio padrao de todos.

Assim, conclui-se que o melhor método para precificacdo de uma opcao sobre juros a termo é
0 que deriva sua volatilidade através das volatilidades de IDIs disponiveis no mercado, pelas

formulas do método 3:
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Var (FatL) ~ Fat} [ of + a¢ — p_PILIC ] (113)

Fatc Fat? |Fat} = Fat? FatcFaty,

Faty,
VaT(Fatc) , |52

Volyss =
Met3 FatoTtermo T

(114)

Este método analitico apresentou maior semelhanga com o de Monte Carlo, assim como bom

desempenho na analise de resultado total hedgeado. O desenvolvimento matematico para se

encontrar uma aproximagao para variancia de X/Y, apresentado no anexo B, foi consultado de

SELTAN®*. A contribuicdo do autor para o desenvolvimento do método reside em trés

aspectos:

a)

b)

aplicacdo do lema de Itd para se encontrar o comportamento do fator multiplicativo de
juros (Fator) através do comportamento do indice DI futuro (IDIg) assumido pelo
mercado na precificacdo de opcdes sobre IDI;

levantamento da hipotese de que, sendo o fator a termo o resultado de uma razéo entre
um fator longo por um fator curto (eq. 79), uma vez encontrada a variancia destes
fatores pela aplicacdo do lema de Itd, a variancia do fator a termo poderia ser
aproximada como uma extensdo do desenvolvimento divulgado por SELTAN, de

Fatorpongo

modo Var (;) = Var( ) , resultando na eq. 113;

Fatorcyurto
adaptacdo para as convencdes do mercado brasileiro, que utiliza volatilidade em %

anualizada com prazo contado em dias Uteis, levando o autor a desenvolver a eq. 114.

Uma ressalva ainda deve ser feita quando o periodo de analise apresenta volatilidade acima do

normal, para o qual a simulagdo de Monte Carlo mostrou melhor desempenho ao obter

resultado total mais préximo de zero com o menor desvio possivel.

39

SELTAN, H. Approximations for Mean and Variance of a Ratio. disponivel em
<http://www.stat.cmu.edu/~hseltman/files/ratio.pdf>, acesso em 03/10/2016.
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APENDICE A - APLICACAO DO LEMA DE ITO SOBRE O
COMPORTAMENTO DO FATOR MULTIPLICATIVO DE JUROS DE UMA IDI

Da secdo 6.2, temos que o comportamento do indice futuro de uma opcéo sobre IDI é dado
pela equacdo 75, na forma de (o asterisco na numeracdo da equacdo significa que ja fora

apresentada no texto do trabalho):
dIDIFO = O-IDIFIDIFO dZ (75)*

E a relacdo entre o indice e o fator multiplicativo da taxa de juros para o periodo de apuracdo
é dado pela equacéo 76:
IDIE, DI,

Fator = PIFy _ = (76)*

IDIspot constante K

O lema de 1t6 (se¢do 5.2.7) estabelece relagdo entre uma variavel x, com taxas de tendéncia e
de variancia definidas, e uma variavel G(x, t), dependente apenas de x e do tempo. Se X se

comporta como:
dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz (39)*
O lema mostra que dG segue 0 processo:

6G

526
ox

56 ) 56
+ 24+ 152b?)dt + 3ob dz (39)*

dG = ( 2 5x2

O comportamento do indice futuro é dado pela equacédo 75, e 0 comportamento do Fator pode
ser encontrado através da aplicacdo do lema de 1td, da mesma maneira que aplicado na secao
5.2.7.1, considerando G como sendo o Fator e x como sendo o indice futuro. O autor realizou

esta aplicacdo, e encontrou:

SFator 1 8%Fator SFator
=—, — =0, =0 (115)

8IDIp, K 8IDIg,? St

O lema mostra que dG segue 0 processo:
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5G 86 | 16% 2) 56
LAt 5 o b )dt+--bdz

d6 = (

E segue, pelo lema de It6 (equagdo 40) com a = y,p,, = 0 (da eq. 70):
dFator = ojp;,Fator dz

Que é o resultado apresentado pela equacgéo 77.

(40)*

(116)
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APENDICE B - APLICACAO DO LEMA DE ITO SOBRE O
COMPORTAMENTO DO FATOR MULTIPLICATIVO DE JUROS DE UMA
SWAPTION.

Da secdo 6.2, temos que o comportamento do PU futuro de uma Swaption é dado pela
equacdo 78, na forma de (o asterisco na numeracdo da equacgdo significa que ja fora
apresentada no texto do trabalho):

dPUFO = O-PUFPUFO dZ (78)*

Onde:

PUg, = valor futuro do PU para o contrato de DI1 futuro a termo negociado.

Lembra-se, ainda, que, pelas equacdes 80 e 81, a relacdo entre PU futuro e Fatoryrmo, € dada

por:
PUFO — 100.00d0utermo — F;S;);OOO — - 100.000 (80)*
(1+Dltermo) 252 TaTz  FGOTtermo
Ou
Fatorierme = 12?}220 (81)*

Onde dusermo = T2 — T1 Se estes sdo contados em dias Uteis.

O lema de It6 estabelece relacdo entre uma variavel x, com taxas de tendéncia e de variancia

definidas, e uma variavel G, dependente apenas de x e do tempo, da seguinte forma:
dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz (39)*
O lema mostra que dG segue 0 processo:

(86 56 1826 0 e 8 .
d6 = (3oa+3 +15b?)dt + b dz (40)

2 §5x2
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O comportamento do PU futuro é dado pela equacdo 78, e o comportamento do FatOriermo

pode ser encontrado através da aplicacdo do lema de Itd, da mesma maneira que aplicado na

secdo 5.2.7.1. Considerando G como sendo o Fator a termo de juros e x como sendo o PU

futuro, o autor realizou a seguinte aplicacéo:

§Fatortermo __ —100.000 §2Fatortermo __200.000 §Fatortermo __ 0
- 2 2 - 3) —_— =
S8PUF, (PUFO) S8PUF, (PUFO) St
Ou, utilizando-se da equacéo 81.:
§Fatortermo __ —FatoTtermo 82Fatortermo __ Fatortermo SFatoTtermo

=0

)

2 - 2
6PUF0 PUR, 6PUF0 (PUFO) St

E segue, pelo lema de 1t6 (eq. 40), com upy, = 0 (da eq. 78):

2
(O-P UFPUF()) Fatortermo

dFatorierme = ( > (PUr.)’
0

> dt + opy, dz

Ou

2
FatoTtermo0puy
—  Fdt-

dFatorierme = .

Fatotiermo Opy,dz

(117)

(118)

(119)

(87)*
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APENDICE C - APRESENTACAO DA BASE DE DADOS DA PLANILHA
Neste apéndice, sdo apresentadas e explicadas as colunas de planilha do software MS Excel®
2013 que fornecem a base de dados para a montagem da tabela 6, assim como a simulagéo de

Monte Carlo. E tomado o exemplo do periodo 1: Abril/2015 — Julho/2015 — Janeiro/2015. O
Simbolo N15 representa a data 01/07/2015 e F16, 04/01/2016.

Figura 33 - Base de dados - Colunasde BaH

B C D E F G H
1 ContErros 1]
2 Veértice Vencimento DU entre
3 |N15 01,/07/2015 128
4 |Fl6 04,/01/2016
5
& |Data DI Dia DU M15 DUF1& DIN15 DIF16E TermoM15F16
7 | 07/04,/2015 17984755 58 186 15,00% 15,29% 15,4200
B | 0B/04,/2015 17993267 57 185 12,98% 15,22% 15,329%
g | 09/04,/2015 18001742 56 184 12,99% 13,26% 15,381%
10 | 10/04/2015 180102,22 55 185 13,00% 13,26% 13,573%
11 | 13/04/2015 180187,05 54 182 13,01% 13,27% 13,382%
12 | 14/04/2015 180271,92 53 181 13,02% 13,27% 13,375%
13 | 15/04/2015 180556,84 52 180 13,053% 13,27% 13,368%

Fonte: Elaboracédo do autor

a) Coluna B: datas de interesse do periodo;

b) Coluna C: valor corrente do Indice DI (IDI);

c) Coluna D: dias uteis até N15;

d) Coluna E: dias uteis até F16;

e) Coluna F: DI1 futuro para N15 obtidos da BM&F;

f) Coluna G: DI1 futuro para F16 obtidos da BM&F;

g) Coluna H: DI1 a termo entre N15 e F16 calculado através da divisdo entre os fatores
de juros de F16 por N15 (eq. 79);
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Figura 34- Base de dados - Colunasde | aR

I 1 K L M N 0 P Q R
1
2
3
4
5 |N15 Fl6 Termo MN15 Fl6
& Ter 1bpMN15 Ter 2bpMN15 Ter 1bpFle Ter 2bpFle Fut Mercado Fut+lbp Fut+1bpMN15 Fut+2bpN15 Fut+lbpFlé Fut+2bpFlE
7 13,416% 13,411% 13,435% 13,449% 106605,454 106610,228  106603,2828 106601,1119 106612,3993 1066193446
B 13,325% 13,320% 13,344% 13,358% 1065619936 106566,7696 1065598602  106557,7271 106568,9031 1065758124
9 13,376% 13,372% 13,395% 13,409% 1065864684 106591,2433 106584,3721 106582,2761  106593,3397  106600,2108
10 13,369% 13,365% 13,388% 13,402% 1065829696 1065877447  106580,9111 106578,8528  106589,8033  106596,6369
11 13,378% 13,374% 13,396% 13,410% 1065871657 1065919405 106585,1446  106583,1238  106593,9617  106600,7576
12 13,371% 13,367% 13,389% 13,403%  106583,7947 106588,5697 106581,8113 106579,8282 106590,5532  106597,3115
13 13,364% 13,359% 13,382% 13,396%  106580,3193 1065850944 106578,3736 106576,4282 1065870402  106593,7609

Fonte: Elaboracdo do Autor

h) Coluna I: novo DI1 a termo caso 0 DI1 para N15 aumente em 1bp (0,01%) ;

i) Coluna J: novo DI1 a termo caso o DI1 para N15 aumente em 2bp (0,02%);

j) Coluna K: novo DI1 a termo caso o DI1 para F16 aumente em 1bp;

k) Coluna L: novo DI1 a termo caso o DI1 para F16 aumente em 2bp;

[) Coluna M: valor futuro do indice de Juros a Termo (IJT, definido na secdo 6.3)
aplicando-se o DI1 a termo encontrado na coluna H;

m) Coluna N: novo valor futuro do IJT quando o DI1 a termo é 1bp maior;

n) Coluna O: novo valor futuro do IJT quando o DI1 a termo é igual ao valor da coluna I,

0) Coluna P: novo valor futuro do IJT quando o DI1 a termo é igual ao valor da coluna J;

p) Coluna Q: novo valor futuro do IJT quando o DI1 a termo é igual a valor da coluna K;

g) Coluna R: novo valor futuro do IJT quando o DI1 a termo é igual ao valor da coluna
L;
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Figura 35 - Base de dados - Colunas de X a AC

¥ ¥ z AR AB AC
1
2
3
4
5
B |p hist Cov hist FatorM15 FatorFle TermoEsp CDI Acum Termo

58 | 0,9174B7  3,20886E-08) 1003049893 1072858283 1069596129
59 | 0,917511 3, 19073E-08 1002541107 1072741528 1070022486
60 | 0,917145 3,16966E-08 100203223 1072470277 1070295191
gl | 0,916506  3,1397eE-08 1001523891 1071950734 10703159684
62 | 0,914807 3,08101E-08 1000507531 1070526467 1069983417

B3 1 1070105768 1070103768 1
gd 1 1069065665 1069608249 1000507531
65 1 1068383234 1069447964 1,00101532
66 1 10678595484 106952228 1,001523366

67 1 1067150385 1069318492 100203167
Fonte: Elaboracdo do autor

Coluna X: célculo da correlacdo entre os fatores curto (N15) e longo (F16) a partir de
dados historicos dos ultimos 100 fechamentos de pregos;

Coluna Y: célculo da covariancia entre os fatores curto (N15) e longo (F16) a partir de
dados historicos dos ultimos 100 fechamentos de precos;

Coluna Z: fator multiplicativo de juros curto (eq.12);

Coluna AA: fator multiplicativo de juros longo (eq.12);

Coluna AB: expectativa do fator a termo esperado. Até se atingir T1, é dado pela
divisdo entre fatores. Apos T1, é o dado da coluna AC multiplicado pela coluna AA;

Coluna AC: fator em CDI acumulado a partir de T1.
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APENDICE D - CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

A seguir é apresentado o cddigo desenvolvido inteiramente pelo autor para a simulacdo de
Monte Carlo para as opcdes estudadas. Este codigo se aplica a linguagem Visual Basic for
Applications (VBA), e o software no qual foi rodado é o MS Excel® 2013. Os comentérios

dentro do codigo sdo destacados pelo caractere de aspa unica (°).

Tabela 14- CODIGO PARA SIMULAGAO DE MONTE CARLO

Sub SimulaBS()

‘Resumo: As simulagdes sdo realizadas para todas as datas, obtendo as volatilidades para
cada dia do periodo analisado. Partindo-se do dia inicial da simulacéo, realiza-se um caminho
aleatdrio com intervalo de tempo discreto de um dia Util até se atingir a data final, obtendo-se
uma volatilidade realizada e um preco para a op¢do. A simulacédo se repete 10mil vezes para

cada dia e para cada Strike

‘linhafinal é a Gltima data para a qual se pretende realizer simula¢do

‘linha inicio ¢ a primeira

If Range("linhafinal™).Value > Range("ultlongo").Value Then
Exit Sub

End If

If Range("linhainicio™).Value > Range("ultcurto™).Value Then
Call SimulaBSLongo ‘Se a data inicial ¢ ap6s T1, chama-se a sub SimulaBSLongo
Exit Sub

End If

Set VolCurtarng = Range("MonVolCurta™) ‘Matriz com vol de IDI Curta
Set VolLongarng = Range("MonVolLonga") ‘Matriz com vol de IDI Longa
Set PrazoCurtorng = Range("MonPrazoCurto") ‘Coluna com datas até T1
Set PrazoLongoRng = Range("MonPrazoLongo") ‘Coluna com datas até T2
Set FatCurtoRng = Range("MonFatCurto™) ‘Coluna com fator de juros curto

Set FatLongoRng = Range("Monfatlongo™) ‘Coluna com fator de juros longo

(Continua)
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(Continuagéo) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

QtdeSimu = Range("QtdeSimu™).Value *10.000
Set StrikeFatorRng = Range(""MonStrikefator")
tipo = Range("Montipo™).Value

Set RangeBS = Range("monRangeBS")

Set RangeVol = Range("monRangeVol")

Set FatTermoRng = Range("MonfatTermo")

Set Corrrng = Range("moncorr")

Dim linha As Integer

Dim DatasCurto As Range
Dim DatasLongo As Range
Dim Parada As Integer

Dim i As Integer

Dim Cont As Integer

Dim W1 As Double

Dim W2 As Double

Dim VolCurtaDia As Double
Dim VolLongaDia As Double
Dim FatTermo As Double
Dim Preco As Double

Dim TamCurto As Double
Dim TamLongo As Double
Dim FatLongoMem As Double
Dim FatCurtoMem As Double
Dim FatTermoMem As Double
Dim VolReal As Double

Dim Correlacao() As Double
Dim PrazoCurto As Double
Dim PrazoLongo As Double
Dim FatCurto As Double

Dim FatLongo As Double

(Continuagio) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

Dim ContErro As Integer
Dim VolMem As Double
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Dim FatTermoAntes As Double

ContErro=0

Principal = Range("monprincipal™).Value

UltCurto = Range("ultcurto™).Value
Ultlongo = Range("ultlongo™).Value

On Error GoTo Erro

For linha = Range("linhainicio™).Value To Range("linhafinal").Value

If linha > Range("ultcurto”).Value Then
Range("linhainicio").Value = linha
Call SimulaBSLongo
Exit Sub

End If

PrazoCurto = PrazoCurtorng(linha).Value
PrazoLongo = PrazoLongoRng(linha).Value
FatCurto = FatCurtoRng(linha).Value
FatLongo = FatLongoRng(linha).Value
FatTermo = FatTermoRng(linha).Value

FatCurtoMem = FatCurto
FatLongoMem = FatLongo
FatTermoMem = FatTermo

ReDim Correlacao(PrazoCurto) As Double

(Continuag&o) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

Fori=1To PrazoCurto
Correlacao(i) = Corrrng(linha + i - 1).Value
Next
For colu=7 To 1 Step -1 ‘Para todos os Strikes
VolCurta = VolCurtarng(linha, colu).Value
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VolLonga = VolLongarng(linha, colu).Value

StrikeFator = StrikeFatorRng(8 - colu)
Preco=0

Parada =1

Cont=1

VolCurtaDia = VolCurta * FatCurtoMem * Sqr(1 / 252) ‘Aplica a porcentagem didria
VolLongaDia = VolLonga * FatLongoMem * Sqr(1 / 252)

VolReal =0
VolMem =0

Do While Cont <= QtdeSimu And Parada <= 10000
FatLongo = FatLongoMem
FatCurto = FatCurtoMem
Cont=Cont+1
Parada = Parada + 1

FatTermo = FatTermoMem

VolReal =0
VolLongaDia = VolLonga * FatLongo * Sqgr(1/ 252)

Fori =1 To PrazoCurto

W1 = WorksheetFunction.NormSInv(Rnd()) ‘Primeiro ¢ da eq. 38

(Continuagio) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

W2 = Correlacao(i) * W1 + Sqr(1 - Correlacao(i) * 2) *_ _WorksheetFunction.NormSInv(Rnd())
‘Segundo ¢ da eq. 38

FatTermoAntes = FatLongo / FatCurto

FatCurto = W1 * VolCurtaDia + FatCurto

FatLongo = W2 * VolLongaDia + FatLongo

VolReal = VolReal + Log((FatLongo / FatCurto) / FatTermoAntes) ~ 2
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VolCurtaDia = VolCurta * FatCurto * Sqr(1 / 252)
VolLongaDia = VolLonga * FatLongo * Sqr(1 / 252)

Next

If PrazoLongo - PrazoCurto > 1 Then

For i =1 To PrazoLongo - PrazoCurto
W2 = WorksheetFunction.NormSInv(Rnd())
FatTermoAntes = FatLongo / FatCurto
FatLongo = W2 * VolLongaDia + FatLongo

VolReal = VolReal + Log((FatLongo / FatCurto) / FatTermoAntes)_
n2
VolLongaDia = VolLonga * FatLongo * Sqr(1 / 252)
Next
End If

FatTermo = FatLongo / FatCurto

VolMem = VolMem + Sqr((VolReal * 252 / PrazoLongo)) *
_ (1 /QtdeSimu)

(Continuag&o) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

If tipo = "Call" Then

Preco = Preco + WorksheetFunction.Max(0, FatTermo - StrikeFator) * (1 / QtdeSimu)
Else

Preco = Preco + WorksheetFunction.Max(0, StrikeFator - FatTermo) *_ (1 / QtdeSimu)
End If

Loop

RangeBS(linha, 8 - colu).Value = Principal * Preco / FatLongoMem
RangeVol(linha, 8 - colu).Value = VolMem
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Next
Range("registro™).Offset(linha, 0).Value = QtdeSimu
Next

Range("registro™).Calculate
Range("linhainicio™).Value = Range("linhafinal™).Value + 1

Range("linhafinal").Calculate

Exit Sub
Erro:
ContErro = ContErro + 1
If ContErro > 1000 Then
Range("errocont™).Value = linha
Exit Sub
End If
Resume
End Sub
(Continuacdo) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

Sub SimulaBSLongo()

If Range("linhainicio").Value <= Range("ultcurto").Value Or_

_ Range("linhainicio™).Value > Range("ultlongo™).Value Then
Exit Sub

End If

Set cdiapuradorng = Range("MonCdiTermo")
Set FatTermoRng = Range("MonFatTermo")

Set VolLongarng = Range(*MonVolLonga")

Set PrazoLongoRng = Range(""MonPrazoLongo")
Set FatCurtoRng = Range("MonFatCurto")

Set FatLongoRng = Range(""Monfatlongo")

Set FatTermoRng = Range("MonfatTermo")
QtdeSimu = Range("QtdeSimu").Value
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Set StrikeFatorRng = Range("MonStrikefator™)
tipo = Range("Montipo™).Value

Set RangeBS = Range("'monRangeBS")

Set RangeVol = Range("monRangeVol")

Dim linha As Integer

Dim DatasLongo As Range
Dim Parada As Integer

Dim i As Integer

Dim Cont As Integer

Dim W2 As Double

Dim VolLongaDia As Double
Dim FatTermo As Double
Dim Preco As Double

Dim TamLongo As Double
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(Continuagéo) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

Dim FatLongoMem As Double
Dim FatTermoMem As Double
Dim VolReal As Double

Dim PrazoLongo As Double
Dim FatCurto As Double

Dim FatLongo As Double

Dim CDIApurado As Double
Dim ContErro As Integer

Dim VolMem As Double

Dim FatTermoAntes As Double
Dim VolLonga As Double

ContErro=0

Principal = Range("monprincipal™).Value

Ultlongo = Range("ultlongo™).Value

On Error GoTo Erro

For linha = Range("linhainicio").Value To Range("linhafinal").Value
PrazoLongo = PrazoLongoRng(linha).Value
FatLongo = FatLongoRng(linha).Value
FatTermo = FatTermoRng(linha).Value

CDIApurado = cdiapuradorng(linha).Value

FatLongoMem = FatLongo

FatTermoMem = FatTermo

Forcolu=7To 1 Step -1

(Continuagéo) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULACAO DE MONTE CARLO

VolLonga = VolLongarng(linha, colu).Value
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StrikeFator = StrikeFatorRng(8 - colu)
Preco=0

Parada =1

Cont=1

VolLongaDia = VolLonga * FatLongoMem * Sqr(1 / 252)
VolReal =0
VolMem =0

Do While Cont <= QtdeSimu And Parada <= 10000
FatLongo = FatLongoMem
Cont=Cont + 1
Parada = Parada + 1

FatTermo = FatTermoMem

VolReal =0
VolLongaDia = VolLonga * FatLongo * Sqr(1/ 252)

Fori=1To PrazoLongo
W2 = WorksheetFunction.NormSInv(Rnd())
FatTermoAntes = FatLongo * CDIApurado

FatLongo = FatLongo + W2 * VolLongaDia

VolReal = VVolReal + Log((FatLongo * CDIApurado) / FatTermoAntes) * 2
VolLongaDia = VolLonga * FatLongo * Sqr(1 / 252)

Next
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(Concluséo) Tabela 14- CODIGO PARA SIMULAGAO DE MONTE CARLO

FatTermo = FatLongo * CDIApurado

VolMem = VolMem + Sqr((\VVolReal * 252 / PrazoLongo)) * (1 / QtdeSimu)

If tipo = "Call" Then
Preco = Preco + WorksheetFunction.Max(0, FatTermo - StrikeFator) * (1 / QtdeSimu)
Else
Preco = Preco + WorksheetFunction.Max (0, StrikeFator - FatTermo) * (1 / QtdeSimu)
End If
Loop
RangeBS(linha, 8 - colu).Value = Principal * Preco / FatLongo
RangeVol(linha, 8 - colu).Value = VolMem
Next
Range("registro™).Offset(linha, 0).Value = QtdeSimu
Next
Range("registro”).Calculate
Range("linhainicio").Value = Range("linhafinal™).Value + 1
Range("linhafinal™).Calculate

Exit Sub
Erro:
ContErro = ContErro + 1
If ContErro > 1000 Then
Range("errocont™).Value = linha
Exit Sub
End If
Resume
End Sub

Fonte: Elaborado pelo autor

APENDICE E — CODIGO PARA INTERPOLACAO SPLINE CUBICA

A seguir & apresentado um coédigo em VBA para MS Excel® 2013 adaptado de um

desenvolvido por colegas de trabalho do autor para realizacdo das splines cubicas aplicadas
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aos prazos de vencimentos dos DlIs. Este codigo foi desenvolvido pelo autor em conjunto com
colegas de trabalho.

Tabela 15 - CODIGO PARA INTERPOLAGAO SPLINE CUBICA

Function NSpline(S, k, P)

tamanho = Application.Count(k)
Dim X() As Double

ReDim X(tamanho) As Double
Dim A() As Double

ReDim A(tamanho) As Double

If k(2) < k(1) Then
For i =1 To tamanho
X(i) = k(tamanho + 1 - i)
Next

Fori =1 To tamanho
A(i) = P(tamanho + 1 - i)
Next

Elself k(2) > k(1) Then

For i =1 To tamanho
X(i) = k(i)
Next

For i =1 To tamanho

(Continua)
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(Continuagéo) Tabela 15 - CODIGO PARA INTERPOLAGAO SPLINE CUBICA

A(i) = P(i)
Next
End If

Dim h() As Double, alpha() As Double
ReDim h(tamanho - 1) As Double, alpha(tamanho - 1) As Double

Fori=1Totamanho -1
h(i) = X(i + 1) - X(i)
Next i

Fori=2 Totamanho - 1
alpha(i) =3/h(i) ™ (a(i + 1) - a(i)) - 3/ h(i - 1) * (a(i) - a(i - 1))
Next i

Tam = tamanho

Dim I() As Double, u() As Double, z() As Double, c() As Double, b() As Double, D() As Double
ReDim I(Tam) As Double

ReDim u(Tam) As Double

ReDim z(Tam) As Double

ReDim c(Tam) As Double

ReDim b(Tam) As Double

ReDim D(Tam) As Double

I(1)=1

u(l)=0

z(1)=0

I(Tam) = 1: z(Tam) = 0: ¢(Tam) =0
Fori=2ToTam-1




(Conclusio) Tabela 15 - CODIGO PARA INTERPOLAGAO SPLINE CUBICA
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Ii)=2*X@{i+1)-X(i-1)-h(i-1)*u(i-1)
u(i) = h(i) / 1(i)
z(i) = (alpha(i) - h(i - 1) * z(i - 1)) / 1(i)

Next i

Fori=Tam-1To 1 Step -1
c(i) =z(@i) - u(i) *c(i + 1)
b(i) = (A@i + 1) - A(i)) / h(i) - h(i) * (c(i + 1) + 2 * c(i)) / 3
D(i) = (c(i + 1) - c(i)) / 3/ h(i)

Next i

Fori=1ToTam-1
If (X(i) <= S) And (S <= X(i + 1)) Then
NSpline = A(i) + b(i) * (S - X(i)) + c(i) * (S- X(i)) * 2+ D(i) * (S - X(i)) 3
End If
Next i

If S <= X(1) Then NSpline = A(1)
If S >= X(Tam) Then NSpline = A(Tam)

End Function

Fonte: Elaborado pelo autor e seus colegas de trabalho
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APENDICE F - METODO DE BISSECCAO PARA ENCONTRO DO STRIKE EM
FUNCAO DO DELTA A SER ATINGIDO E A VOLATILIDADE

Como explicado na secdo 5.5.2, o Delta de uma opgdo tende a crescer quando sua
probabilidade de ser exercida aumenta. Assim, para uma volatilidade previamente definida
pelos métodos desenvolvidos na secdo 7, hd apenas um Strike, em indice, que retorna Delta
especifico, 50%, por exemplo. Assim, para se definir qual Strike possui Delta 50% para a
volatilidade encontrada, utilizou-se do método da bissec¢do. Um codigo em VBA para MS
Excel® 2013 foi desenvolvido pelo autor e é apresentado a seguir:

Tabela 16 - METODO DE BISSECCAO PARA ENCONTRO DO STRIKE

Function StrikeFwd(Taxa, Fwd, Fwd2, Vol, Prazo, Tipo, DelTarget, Opcao)

Dim SInf As Double
Dim SSup As Double
Dim SMid As Double
Dim Tol As Double
Dim i As Integer

Dim DelInf As Double
Dim DelSup As Double
Dim DelMid As Double
Dim DifInf As Double
Dim DifSup As Double

Dim DifMid As Double

(Continua)
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(Continuacdo) Tabela 16 - METODO DE BISSECCAO PARA ENCONTRO DO STRIKE

SInf = 100000
SSup = 150000
SMid = 125000
End If
If Opcao = "IDI" Then
SInf = 150000
SSup = 250000
SMid = (SSup + SInf) / 2
End If
Tol =0.001
Delinf = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, SInf, Vol, Prazo, Tipo)
DifInf = DelInf - DelTarget
If Abs(DifInf) <= Tol Then
StrikeFwd = Sinf
Exit Function
End If
DelSup = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, SSup, Vol, Prazo, Tipo)
DifSup = DelSup - DelTarget
If Abs(DifSup) <= Tol Then
StrikeFwd = SSup
Exit Function

End If




(Continuagao) Tabela 16 - METODO DE BISSECCAO PARA ENCONTRO DO STRIKE
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DelMid = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, SMid, Vol, Prazo, Tipo)
DifMid = DelMid - DelTarget
If Abs(DifMid) <= Tol Then

StrikeFwd = SMid

Exit Function

End If

Fori=1To 30

If DifMid * DifInf <0 Then

SSup = SMid
Else

SiInf = SMid
End If

SMid = (SSup + SInf) / 2
DelInf = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, SInf, Vol, Prazo, Tipo)
DifInf = Dellnf - DelTarget
If Abs(DelInf - DelTarget) <= Tol Then

StrikeFwd = Sinf

Exit Function
End If
DelSup = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, SSup, Vol, Prazo, Tipo)
DifSup = DelSup - DelTarget

If Abs(DelSup - DelTarget) <= Tol Then




160

(Concluséo) Tabela 16 - METODO DE BISSECCAO PARA ENCONTRO DO STRIKE

StrikeFwd = Ssup
Exit Function
End If
DelMid = DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, Smid, Vol, Prazo, Tipo)
DifMid = DelMid — DelTarget
If Abs(DifMid) <= Tol Then
StrikeFwd = Smid
Exit Function
End If

Next

If | =30 Then

StrikeFwd = “30 steps: Sinf="" & Sinf & “ Delinf="" & DelInf & *“ Ssup=" & Ssup & “ Delsup=" &
DelSup

End If

End Function

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE G — CODIGO DE INTERPOLACAO EXPONENCIAL PARA O
ENCONTRO DAS VOLATILIDADES

Tabela 17 - CODIGO DE INTERPOLAGAO EXPONENCIAL

Function Exponencial(Vols As Range, Strikes As Range, Strike)
'Faz a interpolacdo exponencial de uma curva

‘coloca na ordem certa, caso ndo esteja

Dim tamanho As Integer

tamanho = Application.Count(\Vols)

Dim Vetor_Vol() As Double

ReDim Vetor_Vol(tamanho) As Double
Dim Vetor_Strikes() As Double

ReDim Vetor_Strikes(tamanho) As Double

If Strikes(tamanho) < Strikes(1) Then

For i =1 To tamanho
Vetor_Strikes(i) = Strikes(tamanho + 1 - i)
Next

For i =1 To tamanho
Vetor_Vol(i) = Vols(tamanho + 1 - i)
Next

Elself Strikes(tamanho) > Strikes(1) Then
For i =1 To tamanho

Vetor_Strikes(i) = Strikes(i)
Next

(Continua)
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(Concluséo) Tabela 17 - CODIGO DE INTERPOLAGAO EXPONENCIAL

Fori=1 To tamanho
Vetor_Vol(i) = Vols(i)
Next

End If

Prazo = Strike

'caso esteja fora do conjunto, pega 0 maix proximo

maximo = UBound(Vetor_Strikes)
minimo = LBound(Vetor_Vol)
If Strike > Vetor_Strikes(maximo) Then
Exponencial = Vetor_Vol(maximo)
Exit Function
Elself Strike < Vetor_Strikes(minimo) Then
Exponencial = Vetor_Vol(minimo)
Exit Function
End If
Dim A As Double
Cont = tamanho
T = False
Fori=1To Cont
If Prazo <= Vetor_Strikes(i) And T = False Then
A = (Prazo - Vetor_Strikes(i - 1)) / (Vetor_Strikes(i) - Vetor_Strikes(i - 1))
Px = ((1/((1+ Vetor_Vol(i - 1)) * (Vetor_Strikes(i - 1) / 252))) * (1 - A)) _
*((1 /(@ + Vetor_Vol(i)) ~ (Vetor_Strikes(i) / 252)))  (A))
Exponencial = (1 /Px) ~ (252 / Prazo) - 1
T =True
End If
Next

End Function

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE H - CODIGO PARA A FORMULA DE BLACK DE PRECIFICACAO DE
OPCOES SOBRE FUTUROS

A adaptagéo para o mercado brasileiro, que utiliza uma taxa de juros capitalizada diariamente,
em contraste com a capitalizada continuamente apresentada pelo método original de Black e
Scholes, é uma pratica que foi aprendida pelo autor em seu ambiente de trabalho, e a aplicou
com elaboracdo propria para este caso:

Tabela 18 - CODIGO PARA ADAPTACAO DE B&S PARA CASO BRASILEIRO

Function BS(Taxa, Fwd, Strike, Vol, Prazo, Tipo)
If Prazo > 1 Then
If Tipo ="Call" Then
BS = Exp(-Log(1 + Taxa) * Prazo / 252) * _
_(Fwd * WorksheetFunction.NormSDist(FuncaoD1(Fwd, Strike, VVol, Prazo)) -
_ Strike * WorksheetFunction.NormSDist(FuncaoD2(Fwd, Strike, Vol, Prazo)))

End If

If Tipo = "Put" Then

BS = Exp(-Log(1 + Taxa) * Prazo / 252) * _
_(Strike * WorksheetFunction.NormSDist(-FuncaoD2(Fwd, Strike, Vol, Prazo)) - _
_ Fwd * WorksheetFunction.NormSDist(-FuncaoD1(Fwd, Strike, Vol, Prazo)))

End If

End If

End Function

(Continua)
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(Concluséo) Tabela 18 - CODIGO PARA ADAPTACAO DE B&S PARA CASO BRASILEIRO

Function FuncaoD1(Fwd, Strike, Vol, Prazo)

If Prazo > 1 Then

FuncaoD1 = (Log(Fwd / Strike) + Vol ~ 2 * (Prazo / 252) / 2) / (Vol * (Prazo / 252) ~ (1 / 2))
End If

End Function

Function FuncaoD2(Fwd, Strike, Vol, Prazo)

If Prazo > 1 Then

FuncaoD2 = FuncaoD1(Fwd, Strike, Vol, Prazo) - Vol * (Prazo / 252) ~ (1/ 2)
End If

End Function

APENDICE | - CODIGO PARA ENCONTRO DE DELTA
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Tabela 19 - CODIGO PARA ENCONTRO DE DELTA

Function DeltaBS(Taxa, Fwd, Fwd2, Strike, Vol, Prazo, Tipo)
‘Fwd indica o futuro do ativo objeto da opcéo

DeltaBS = (BS(Taxa, Fwd2, Strike, Vol, Prazo, Tipo) - BS(Taxa, Fwd, Strike, VVol, Prazo,
Tipo)) / (Fwd2 - Fwd)

End Function

Fonte: Elaborado pelo autor
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APENDICE J - COLUNAS DA TABELA 4

a) COLUNA DELTA FIN: a coluna DELTA ¢ dada em porcentagem, e mostra a propor¢ao
de variacdo no preco da opgdo para a variacdo no Indice. Se a opcdo possui Delta 90%,
uma variacio de 10 pontos no indice de Juros a Termo leva a uma variagio de 9 reais na
opcdo. Porém, este indice foi inventado pelo autor, e ndo é possivel realizar o Delta
Hedge, como explicado na se¢do 5.5.1 atraves de sua negociacdo. Assim, € necessario que
se realize o Delta Hedge através de contratos de DI1 futuros para o prazo curto T, e para 0

prazo longo T,. Relembrando da equagdo 79:

Fatorr,r,

Fatoriermo = (120)

Fatorr,T,

Assim, caso os precos de DI1 futuros longos ou curtos se movam, um impacto € gerado no
Fator a termo que, por sua vez, impacta o0 preco da opgdo. A Coluna DELTA FIN mede
exatamente isto, a sensibilidade do preco da opcdo em relacdo aos Dls curtos e longos. Para
uma variacao infinitesimal de 0,01% na taxa DI1 curta, quanto se mexe o preco da op¢do? E
para o DI1 longo? Segundo a tabela 4, por exemplo, um aumento de 0,01% na taxa de DI1
curto® faz com que o fator a termo decaia, gerando um impacto negativo de —R$ 1,95 no
preco da opc¢do em 07/04/2015. J& um aumento de 0,01% no DI1 longo faz com que o fator a

termo suba, gerando impacto positivo no preco da opcdo em R$ 6,25.

b) COLUNA DELTA CONTRATOS: O Delta hedge desta opcéo é, portanto (segundo
apéndice 1), realizado pela negociacdo dos contratos de DI1 curtos e longos. Como visto
no apéndice I, no dia 07/04/2015, um aumento de 0,01% na taxa de DI1 curto causa uma
diminuicdo de —R$ 1,95 no preco da opcao. Para se realizar a protecdo contra este efeito,
deve-se tomar uma posi¢do em contratos de DI1 curto em certa proporgdo para que se
obtenha efeito contrario.

Neste dia, um atuante que comprasse contrato de DI1 futuro para julho de 2015, ganharia

R$1,98 para cada aumento de 0,01% na taxa. Assim, uma simples regra de trés devolve a

* Neste caso, 0 prazo curto T1 é julho/2015 e o prazo longo T2 é janeiro/2016. No mercado financeiro, estes
meses sdo representados pelas letras N e F, respectivamente, justificando as notacdes N15 e F16.
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proporcionalidade de numero de contratos que devem ser tomados para se realizar o Delta
hedge da opgéo em relacdo ao DI1 curto:

R$1,95 = n * R$1,98 (121)

O que devolve n = 0,985, que é o que indica a coluna DELTA CONTRATOS N15 para
07/04/2015 na tabela 4. Ou seja, o0 atuante, ao comprar 0,985 contratos de DI1 para julho/2015
esta protegido de variacdes de preco que este DI gera na opcdo. O mesmo procedimento é
realizado para o DI1 longo, e repetido dia a dia. Como o Delta varia dia a dia, devido ao efeito
Gamma e a passagem do tempo, a posicdo em contratos de DI1 longos e curtos sdo

atualizadas e refeitas todos os dias.

c) COLUNA GAMMA CONTRATOS: Esta coluna visa calcular o Gamma, em contratos,
para cada um dos dois DI1 futuros. Ou seja, ela indica qual a variacdo dos valores da
coluna DELTA CONTRATOS para uma variacdo de 0,01% em cada DI1 futuro.

Para se chegar neste numero para o DI1 curto, por exemplo, se recalcula qual seria o valor de
DELTA CONTRATOS caso o DI para julho/2015 estivesse 0,01% maior. Em seguida,
verifica-se a diferenca deste valor para o da coluna DELTA CONTRATOS atual.

No caso da tabela 4, em 07/04/2015, por exemplo, a coluna GAMMA CONTRATOS N15
indica que para cada 0,01% que a taxa de DIl curto variar, 0 Delta Hedge deve ser

recalibrado, vendendo-se 0,0002 contratos de DI1 futuro vencendo em julho.

O Gamma é responsavel por diminuir a eficiéncia do Delta Hedge, e um dos objetivos deste
trabalho é verificar qual método apresenta maior eficiéncia de protecéo ao risco. Assume-se a
hipétese inicial de que métodos com um Gamma em contratos muito alto devem apresentar

menor eficiéncia final do mecanismo de protecao.

d) COLUNA VEGA: O Vega, como descrito pela secdo 5.5.3, mede a sensibilidade do
preco da opcdo em relacdo a uma variagdo na volatilidade. Para se obter seu valor
financeiro, calculou-se qual seria 0 novo preco da opcédo pela formula de B&S apresentada

na secdo 8.3.1 com um choque de 0,01% na volatilidade e subtraiu-se do atual:
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Vega Financeiro = BS(Volgiyq1 + choque) — BS(Volgiyar) (122)

Um Vega muito alto representa que a volatilidade tem grande influéncia no prego da opcao.
Assim, a realizacdo do Delta Hedge pode ndo ser suficiente para se obter neutralidade ao
risco, surgindo a necessidade de realizacdo do Vega Hedge. Este tipo de protecdo, entretanto,
é caso de estudos especificos e ndo se enquadra no escopo deste trabalho, mas é um dado

importante de se ter em méaos para a realizacao das analises finais.

e) COLUNA THETA: O Theta mede a mudanca do preco da op¢do com a passagem do
tempo. Seu valor financeiro é calculado de modo semelhante ao Vega, porém dando um
choque negativo de um dia Util no prazo da opcdo. Ou seja, se tudo mais se mantiver
constante, qual o novo preco da opcdo amanha? Este impacto é calculado pela seguinte
férmula, onde choque = -1 dia util:

Theta Financeiro = BS(Prazogiyqa — 1) — BS(Prazogiyq;) (123)

Lembrando que o Prazo da opcéo é igual a T, para op¢des sobre juros a termo.

f) COLUNA CARREGO: O carrego pode ser definido como o custo de oportunidade do
dinheiro investido no pagamento do prémio da op¢do em T,. Segundo a tabela 4, esta
opcéo valia R$1489,30 em Ty, que foi 0 prémio que o comprador pagou. O atuante, entdo,
passa a segurar a op¢do, na expectativa de que possa exercer ela em T,. Porém este
dinheiro pago no prémio poderia ter sido investido para render CDI. Assim, o custo de
oportunidade de segurar a op¢éo até T, é refletido no quanto o atuante esta deixando de
ganhar caso tivesse investido o prémio a uma remuneracao de CDI.

Para cada dia, ele é calculado como o pagamento inicial, R$1489,30, multiplicado pelo CDI
acumulado, de Ty até a data presente. Por exemplo, o fator multiplicativo do CDI acumulado
entre a data inicial, 07/04/2015, e 16/04/2015, segundo site da CETIP* vale 1,00330187.

Assim, o carrego nesta data vale:

Carregoygoa2015 = (1,00330187 — 1) * R$1489,30 = R$4,92 (124)

o Pode ser obtido através do link
http://estatisticas.cetip.com.br/astec/series_v05/paginas/web_v05_template_informacoes_di.asp?str_Modulo=co
mpleto&int_ldioma=1&int_Titulo=6&int_NivelBD=2, acesso em 22/10/2016. Para o célculo na planilha,
utilizou-se dados retirados da plataforma Bloomberg.
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Exatamente o que indica a tabela 4.

9)

h)

COLUNA RESULT MTM: Esta coluna representa simplesmente a variagdo no valor da
opcédo. Se no dia anterior ela valia R$1800 e hoje vale R$1780, a coluna MTM indicara -
R$20,00. E importante para se calcular o resultado total da posigdo, pois, por mais que
uma valorizagdo na op¢do ndo consista de entrada de caixa para o atuante (que sO pode
exercé-la em T;), se a op¢do subiu de valor, sua posicdo como um todo deve ter subido
também, ja que pode eventualmente vendé-la no mercado. Ndo € necessario que se
considere o custo do dinheiro no tempo ao subtrair valores de duas datas, pois este custo
ja esta incorporado na coluna CARREGO.

COLUNA RESULT HEDGE: Esta coluna calcula o resultado da posicdo assumida em
hedge através de contratos de DI curto e longo. Para o calculo deste resultado, considerou-
se 0 seguinte:

- a posicao Delta Hedge é reajustada todos os dias, no final do dia, pelo preco de ajuste da
BM&F para aquele dia;

- esta posicdo é carregada até o final do dia seguinte, quando, novamente, a posi¢cdo é
reajustada de acordo com a varia¢do no Delta da opcéo;

- 0 resultado do Delta Hedge no dia é, entdo, calculado como uma posicdo que foi
assumida no dia anterior pelo preco de ajuste, e finalizada no dia atual pelo novo preco de
ajuste. O método para se obter este resultado, de atuante carregando posicdo de um dia

para o outro, é fornecido na secdo 4.3.2.

Percebe-se, na tabela 4, que o resultado de hedge sempre acompanha o resultado MTM, com

excecao de dias onde a volatilidade variou demais

i)

COLUNA CARREGO HEDGE: Lembrando que os ajustes e os fluxos de caixa dos
resultados séo realizados diariamente pela BM&F, um resultado negativo hoje gera um
carrego para o futuro, seguindo a mesma logica do calculo de carrego para 0 pagamento
de prémio da opgdo. Assim, a coluna CARREGO HEDGE visa obter qual o resultado total
das posicdes em hedge, desde o inicio da simulacdo, mas considerando-se o carrego

gerado.
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Para facilitar a didatica, suponha que os juros diérios de CDI possuem taxa de 0,1% diarios.
Suponha, ainda, que na data de hoje o resultado nas posi¢fes de hedge tenham sido R$20,00.
No dia seguinte, novo resultado de hedge é obtido no valor de R$15,00. O resultado de Hedge
total ndo serd apenas a soma deste dois valores, pois 0s R$20,00 obtidos ontem puderam ser

investidos a taxa de 0,1% ao dia. Assim, o resultado total de Hedge nesta data é:

Res Carrego Hedge = R$20,00 « 1,001 + R$15,00 = R$35,02 (125)

No terceiro dia, o resultado de Hedge foi —R$17,00. O resultado carregado do hedge neste dia

sera de:

Res Carrego Hedge = R$35,02 « 1,001 — R$17,00 = R$18,06 (126)

E assim por diante. O motivo deste calculo fica claro na proxima secédo, que explica o célculo

do resultado total.
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APENDICE K — DIFERENCAS ENTRE VOLS FRENTE AO MONTE CARLO:
STRIKES EXTREMOS DO PERIODO 1

Figura 36 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 16,09%

Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 16,09%
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Figura 37 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 10,04%
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APENDICE L — DIFERENCAS ENTRE VOLS FRENTE AO MONTE CARLO:

STRIKES EXTREMOS DO PERIODO 2

Figura 38 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 22,44%

Diferenca de Vol frente ao MC: 22,44%
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Figura 39 - Diferenca de Vol frente ao MC: Strike 12,81%
Diferenca de Vol frente ao MC: 12,81%
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APENDICE M - DIFERENCAS ENTRE VOLS FRENTE AO MONTE CARLO:

STRIKES EXTREMOS DO PERIODO 3

Figura 40 - Diferenga de Vol frente ao MC: Strike 19,13%
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 41 - Diferenga de Vol frente ao MC: Strike 3,73%
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APENDICE N - VEGAS E GAMMAS POR STRIKE E METODO PARA

PERIODO 1

Figura 42 - Vega médio por Strike para o primeiro periodo
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 43 - Gamma médio em contratos de N15
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Fonte: Elaboragéo do autor
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Figura 44 — Gamma médio em contratos de F16
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Fonte: Elaboragdo do autor
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APENDICE O - VEGAS E GAMMAS POR STRIKE E METODO PARA
PERIODO 2

Figura 45 — VVega médio por Strike para o segundo periodo
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 46 — Gamma médio em contratos de N16
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Figura 47 — Gamma médio em contratos de F17
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APENDICE P - VEGAS E GAMMAS POR STRIKE E METODO PARA

PERIODO 3

Figura 48 — Vega médio por Strike para o terceiro periodo
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 49 — Gamma médio em contratos de F16
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Figura 50 — Gamma médio em contratos de F17
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ANEXO A - INTERPRETACAO DA FORMULA DE BLACK E SCHOLES

Uma explicacdo intuitiva dos termos do modelo de Black e Scholes é encontrada em uma
analise realizada por Nielsen*’. Suponha que uma opgdo de compra sobre acdo tem seu preco

descrito pelas equacdes 51 e 52, aqui repetidas:

¢ = SoN(d1) — Ke"TN(d2) (51)*
p=Ke "TN(—d2) — SyN(—d1) (52)*

Onde:

¢ = precgo da opgéo de compra;

p = preco da opg&o de venda;

Sp = preco atual da agdo;

K = preco de Strike da op¢éo;

r = taxa de juros livre de risco com capitalizacdo continua;
T = periodo de vida da opc¢do, na mesma base de r;

o = volatilidade implicita para precificagdo;

N = funcdo densidade acumulada normal;
2

ln(%)+(r+%)T.

dl = ;
oNT
2
ln(%) + (r—%)T
d2 = :
oNT

Caso, no tempo T, o preco da acdo S, esteja acima do Strike K, a opcdo é exercida e dois
eventos tedricos com fluxos de caixa separados ocorrem para 0 atuante que a possuli:

a) é pago o preco de Strike K;

b) é recebida a acdo com preco S;.

Assim, os dois eventos podem ser definidos separadamente como P (pagamento) e R
(recebimento), e possuem valor de:

P:{_K seS; =2 K

127
0 caso contrario (127)

*2 NIELSEN, L. T. Understanding N(d1) and N(d2): Risk-Adjusted Probabilities in the Black-Scholes Model.
Fontainebleau: INSEAD, 1992, 16p.
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R:{Sf seS; = K

128
0 caso contrario (128)

Seja E[ ] a esperanca de valor para os eventos e Prob( ) a probabilidade de um evento ocorrer,

temos, para o pagamento realizado:
E[P] = —K * Prob(S; > K) (129)
O termo d, da formula de Black e Scholes representa a quantidade de desvios padrées em que

In Sy se distancia de In K, ou seja, quantos desvios padrdes que o logaritimo natural do preco

deveria se mexer para entrar em preco de exercicio ou sair do mesmo, ja considerando a taxa

2
de tendéncia (r — ”7) T. Assim:

E[P] = —K = Prob(S; > K) = —K * N(d;) (130)
E a expectativa de pagamento realizado pelo detentor da op¢&o no tempo T. Por outro lado, a
esperanca do valor da acdo recebida serd a esperanca de seu valor, dado que ocorreu o

exercicio, vezes a probabilidade de se ocorrer 0 exercicio:

E[R] = E[S;|S; > K] * Prob(S, > K) (131)

O que acaba sendo equivalente a:
E[R] = E[S7|Sy > K] * Prob(S, > K) = e""S,N(d1) (132)
Assim, o preco da opcao hoje se constitui da esperanca de recebimento menos a esperanca de
pagamento no futuro, trazidos a valor presente pela taxa de juros livre de risco, capitalizada
continuamente, como nas premissas de Black e Scholes:
Pregocan = e { E[R] — E[P] } (133)

O que equivale, segundo as equacdes 130 e 132 a:

Precoca; = SoN(d1) — Ke "TN(d2) (134)
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Que é a formula de Black e Scholes.



188



189

ANEXO B - VARIANCIA DE X/Y

A seguinte demonstracdo para se encontrar a variancia da razdo X/Y foi encontrada na pagina
da internet do professor Howard Seltman, do Department of Statistics da Carnegie Mellon
University, disponivel em <http://www.stat.cmu.edu/~hseltman/files/ratio.pdf>, acessado em
03/10/2016. E apresentada neste anexo com traducao nossa.

Considere variaveis aleatérias R e S, onde S ndo tem massa em 0 (discreto) ou tem um
suporte [0, ). Seja G = g(R,S) = R/S. Para qualquer f(x,y), a expansao bivariada de primeira
ordem de Taylor ao redor de 6 é:

floy) = f(0) + £L(6)(x — 6,) + £, (8)(y — 6,) + resto
Seja 0 = (E(X), E(Y)). A aproximagio mais simples para f(X, YY) é ento:
fEY)=fO0)+HOX-EX) +f{@OF -EX)+0Mn™)
A aproximag#o para E[f(X,Y)] é, portanto:

E(fX,N)=E[f(0) + (O (X —EX)) + f(O)(Y —E()) + 0(n™1)]

= E[f(O)] + E[L()(X — EX))] + E[£, (0)(Y — E(V))]
E[f()] + £ (OE[(X = EX))] + f;(OE[(Y = E())]
E[f(6)]+0+0

FE(X),E(Y))
=EX)/E(Y)

IR

A expansdo de Taylor de segunda ordem é:

fy) = f(6) + £(O)(x = 6,) + £,(0)(y - 6,)

1 2
+ SO & = 097 + 2150 &~ 0I(y = 6,) + 3Oy - 6,))

+ resto
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Entdo uma melhor aproximacéo para E[f(X, Y )] expandido em torno de 6 = (E(X), E(Y)) é:
E(f(X,V)) =f(6) += {f (O)Var(X) + 2f(0)Cov(X,Y) + f,5,(@)Var(Y)} + 0(n™1)

Paraf=RI/S, fir =0, fps = —S72, fds = z—i, entdo E(R/S) é aproximadamente:

E(R) Cov(E,S) Var(S)E(R)
E(S)  E2(S) E3(S)

ER/S) =E(f(R,S)) =
Pela definicdo de variancia, a variancia de f(X,Y) é:

Var(f(X,Y)) = E {[f(X, ) - E(f(X, Y))]Z}
Usando E(f(X, Y )) = f(8) (da demonstracdo acima):

Var(f(X,Y)) = E{[f(X,Y) — f(6)]*}

Entdo, usando a expansdo de Taylor de primeira ordem para f(X,Y) em torno de 6:

var(f(X,)) = E{[f(6) + £/ (0)(X — 6,) + £(0)(¥ — 8,) — F(©)]'}

= E{f20)(X =607 + £2(0)(Y — 8,)" + 2£(0)(X — 6)£,(0)(Y — 6,)}
= f2O)Var(X) + f,2(0)Var(Y) + 2£(8)f;(8)Cov(X,Y)

-R
52!

Agora, retornando para o exemplo: f(R,S) = R/S. Desde que f =S7%, fi = e 0=

—E(R) E%(R)

(ER)EW®). fa(O)f3 (0) = 5508 [ (0) = 5, f3(0) = 1 € entéio:

—ER) E*(R)

1
Var(R/S) = E2(5) Var(R) + 2 —— E3(5) Cov(R,S) + ——= £ (S) Var(S)
__E%(R) [Var(R) 5 Cov(RS) | Var(s)
~ E2(S) L E2(R) E(R)E(S) = EZ2(S)
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Esta altima formula devolve exatamente a equacao 90 utilizada pelo método 3 para o encontro
da volatilidade do juros a termo.



