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RESUMO

Este trabalho de formatura tem o objetivo de estudar o grau de relevancia do Vega
Risk em uma carteira de op¢des de taxa de cambio utilizando métodos conhecidos no
mercado financeiro: VaR e Backtesting. A proposta surgiu a partir de uma experiéncia de
estagio em um fundo de investimento, VentureStar, onde era crescente a necessidade de um
modelo de risco que expressasse o verdadeiro VaR da posi¢do assumida pelo fundo. Para
tanto, foi introduzido o conceito de opgdes, bem como seu modelo de precificacdo usado e
outras variaveis envolvidas; dentre essas varidveis foi dado um enfoque maior para a
volatilidade; além das opgdes, também foi apresentado o conceito do VaR, bem como seu
modelo de validagdo, o Backtesting. Por fim, foi feita uma analise através deste modelo de

validagdo para se averiguar a importancia do Vega Risk.

PALAVRAS-CHAVE: Finangas Op¢oesVega Risk VaR



ABSTRACT

This graduation work has the goal of studying the level of relevance of Vega Risk in
an Forward Exchenge options portfolio using methods known in the financial market: VaR
and Backtesting. The proposal came from an experience period as internship in an investment
fund, VentureStar, where the necessity of a risk model that expressed the true VaR of the
position assumed was increasing. For in such a way, the concept of options was introduced,
as well as its pricing model used and other variables involved; among these variables it was
given a higher focus to volatility; beyond options, it was introduced the VaR’s concept as
well, and its validation model. Finally, an analysis was made through this validation model to

inquire the importance of the Vega Risk

KEY WORDS: Finance Options Vega Risk VaR
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento deste trabalho de formatura estd contextuado dentro de uma
experiéncia de estagio em um fundo de investimento onde uma quantia consideravel do
patrimoénio liquido sob gestdo estd alocada em opcdes de Dolar; dessa forma, uma das
principais fontes de risco para o fundo vem da variagdo inesperada desse ativo. Uma vez que o
principal business do fundo ¢é operar a volatilidade implicita das opg¢des, normalmente ao se
comprar ou vender uma opg¢ao ¢ feito o Delta Hedge, onde ¢ eliminada parcialmente a
exposicao ao risco da posi¢do assumida, porém mesmo com o Delta Hedge a posi¢ao assumida
ainda continua exposta a variacdes da Volatilidade Implicita. E serd nesse contexto que este
trabalho de formatura terd maior enfoque, pois além da ja mencionada importancia da
volatilidade implicita das opgdes para o fundo, muitos dos softwares disponiveis no mercado
para analise de riscos, simplesmente reduzem as op¢des a Deltas, desconsiderando o Vega
Risk; portando o principal objetivo deste trabalho serd uma analise onde iremos comparar os
VaRs (Value at Risk) obtidos com e sem a considera¢do do Vega Risk, e através da realizagdo
de um Backtesting analisaremos as diferencas obtidas e por fim, sera possivel concluir se de

fato o Vega Risk ¢ relevante para uma carteira de opgdes.

1.1 Descricao da Empresa

Este trabalho de formatura foi desenvolvido dentro da VentureStar Capital
Management, uma empresa especializada na gestdo de ativos de terceiros. O principal e Uinico
produto da empresa ¢ o VENTURESTAR FIM, fundo de investimento multimercado, cujo
objetivo ¢ apresentar retornos em longo prazo maiores que seu benchmark, o CDI (Certificado
de Deposito Interbancario).

A VentureStar Capital Management foi criada em abril de 2003 exclusivamente para
gerir recursos de terceiros. Ela ¢ uma gestora independente, ndo ligada a qualquer grupo
financeiro. O objetivo da VentureStar Capital Management ¢ obter os maiores retornos
possiveis sempre enfocando a relagdo risco x retorno. A empresa acredita que a otimizacao

desta relagdo se da quando se pode utilizar o maior numero possivel de ativos, portanto o
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VENTURESTAR FIM est4 autorizado a operar em todos os mercados de ativos financeiros
(acdes, moedas, juros, commodites, etc).

A empresa emprega um substancial grau de diversificacdo de estratégias e posicdes ao
longo do tempo, procurando construir portfolios eficientes e que, a0 mesmo tempo, estejam
protegidos de grandes oscilagdes negativas advindas de eventos ndo esperados. Um dos
principais focos esta na identificacdo e quantificacao de assimetrias.

A filosofia de investimento da VentureStar baseia-se em dois pilares complementares:
analise fundamentalista, que d4 os subsidios para a constru¢do de portfolios de médio e longo
prazos, e posi¢des oportunistas que vém da experiéncia dos principais sécios adquirida ao

longo de suas carreiras.

Analise fundamentalista: a empresa procura ir além das maneiras tradicionais de
enfocar este processo, sempre questionando consensos e “verdades estabelecidas”, mas
reconhecendo que tendéncias importantes devem ser aproveitadas. Dai a crenga que a
combinagcdo da andlise fundamentalista com posi¢des oportunistas permite uma gestdo

eficiente de recursos do ponto de vista da relagdo risco x  retorno.

Posicdes oportunistas: em determinados momentos os mercados apresentam situagdes
onde posi¢des de curto prazo podem levar a resultados expressivos quando mensurados na
perspectiva risco x retorno. Para a VentureStar o tempo de exposicdo a uma determinada

posi¢ao ¢ um fator de risco muito importante.

A VentureStar Capital Management possui um nucleo de gestdo, com experiéncia e
histérico no mercado financeiro, tanto do Brasil quanto do exterior. Atualmente a empresa ¢

composta por trés socios:

e Alberto Garcia Roche: responsavel pela area estratégica da empresa.
e Luis Paulo Fraga de Mesquita: responsavel pela area de trading.
e Guilherme Muniz Atem: responsavel pelas areas de risco, compliance e

tecnologia.
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Além dos sécios, a empresa ainda possui trés funcionarios e dois estagiarios, sendo que

todos estao subdivididos nas seguintes areas:

* Tecnologia da Informacdo: A principal fungdo da area de TI ¢ dar suporte as demais areas
da empresa. Todas as informagdes necessarias para as operagdes realizadas (pregos,
rentabilidade, etc.) devem ser obtidas e atualizadas no banco de dados todos os dias. A

manuten¢do dos equipamentos ¢ feita por uma empresa terceirizada.

* Trading: Refere-se a mesa de operagdes do fundo. Esta ¢ a principal area da VentureStar,

pois aqui sdo tomadas as principais decisdes de investimento.

* Compliance: Esta area ¢ encarregada de atividades diversas, relacionadas as outras areas da
empresa. Dentre as principais atribui¢cdes pode-se citar: conferéncia e monitoramento das
posigdes e do patrimonio do fundo; elaboragdo de relatorios de posi¢do e retorno para auxiliar a

tomada de decisdo; divulgagao da cota do fundo aos cotistas.

* Relacdo com investidores: As principais fungdes desta area estdo relacionadas aos cotistas,
sendo que a principal delas ¢ manter o contato frequente com os clientes, sanar suas

necessecidades e sempre estar em busca de novos parceiros.

1.2 O Estagio

O estagio na VentureStar aconteceu em dois momentos, primeiramente no ano de 2007
entre os meses de Abril e Julho, e a partir de Margo de 2008. Durante esses dois periodos tive a
oportunidade de trabalhar em duas das areas existentes na empresa.

A primeira area que tive contato foi a de Compliance, onde a principal atividade era
conferir todas as operacgdes realizadas pela area de Trading, atualizagdes de relatorios mensais,
além da divulgacao da cota do fundo aos cotistas. Pode-se dizer que foi muito importante essa
primeira fase do estdgio. Embora tenha sido por um curto periodo, foi possivel compreender o

funcionamento de um fundo de investimento.
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A segunda fase do estagio se deu na Mesa de Operagdes, correspondente a area de
Trading; as principais fungdes aqui eram dar suporte ao “trader”; auxiliando nas execucoes de
ordens, monitoramento dos ativos, checagem das operagdes, etc.

Pode-se dizer que essa parte do estagio foi de suma importancia, pois muito da teoria
abordada neste trabalho foi vista em pratica, o que ajudou e muito na execugdo desta obra;

além da expansao dos meus conhecimentos sobre o mercado financeiro.

1.3 Problema e Motivacao

O problema tratado neste trabalho, e que serd descrito nas proximas segoes, surgiu a
partir de uma necessidade crescente em saber com precisdo a exposi¢do ao risco que o fundo
estava assumindo. Essa necessidade deve-se ao expressivo crescimento que a empresa
vivenciou no ano de 2007, onde o total de recursos sob gestdo aumentou em torno de sete
vezes. E @ medida que uma empresa desse setor (gestdo de recursos), comega a se destacar no
mercado, apresentando resultados bem acima da média, caso ocorrido com a VentureStar em
2007, clientes institucionais, sendo a maioria deles, bancos de investimentos e outras gestoras
de recursos, passaram a se interessar mais pela VentureStar e seu produto.

Para que esses clientes institucionais se tornem clientes da empresa, ¢ necessario um
longo e extensivo processo conhecido como Due Diligence, onde a empresa além de responder
um vasto questiondrio ¢ também visitada por varios membros do cliente interessado. Com esse
questionario, além da visita, o cliente interessado procura saber como que a empresa
“funciona”, desde a tomada de decisdes na mesa de operagdes até o controle de participacao de
cotistas no patrimdnio liquido do fundo; e durante todo esse processo ¢ dado um alto grau de
atencdo para a politica de risco da empresa, pois muitas vezes os investimentos sdo feitos de
acordo com os limites pré-estabelecidos pela politica de risco da propria empresa; além disso,
os clientes interessados podem ter uma idéia do grau de exposi¢ao ao risco que seu capital

estaria sendo investido.
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Durante o processo de Due Diligence, praticamente todos os pontos da politica de risco

sao abordados, sendo esses 0s mais importantes:

e Limite de Stop Loss diério
e Limite de Stop Loss semanal
e Limite de Alavancagem

e Limite do VaR

Como se pode ver, um desses pontos refere-se ao VaR, trata-se de um nimero que
representa a pior perda possivel dentro de um intervalo de confianga (serd detalhado no
Capitulo 2); e atualmente VentureStar ndo possui nenhum sistema que expresse este nimero
com exatiddo. Para solucionar esse problema a empresa até mesmo adquiriu um software,
porém o VaR expresso por esse software ndo era compativel com a posi¢ao do fundo, e um dos
motivos ¢ o fato do software ndo considerar o Vega Risk (também serd definido no capitulo 2);
tendo em vista essa situagdo, a empresa resolveu desenvolver seu proprio modelo de risco para
se chegar a um VaR compativel com sua realidade, sendo que este modelo serd desenvolvido

pelo autor deste trabalho.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta secdo tem o intuito de orientar a leitura deste trabalho, apresentando a forma como
estd organizado e uma breve descricdo do contetido dos capitulos que o compdem. Este
trabalho ¢ composto por sete capitulos, sendo que no proximo, o de nimero 2, veremos toda a
parte tedrica necessaria para o compreendimento desta obra. Serdo varios os assuntos
abordados; primeiramente faremos um breve estudo sobre derivativos, para que entdo sim
possamos compreender de forma mais aprofundada as Opg¢des e seu modelo de precificagdo, o
de Black & Scholes. Ainda sera visto neste capitulo um sistema de medida de risco muito
comum no mercado financeiro o VaR, e por fim iremos estudar o modelo de validagdo desse

sistema de risco, o Backtesting.
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Ja no capitulo 3 veremos em detalhe toda a metodologia, ou seja, aqui serdo detalhados
todos os procedimentos tomados para a resolu¢do do problema abordado neste trabalho.

No proximo capitulo, o de nimero 4, veremos todos os resultados obtidos através da
metodologia descrita no capitulo anterior, sendo que os principais resultados serdo os dois
VaR’s calculados por métodos distintos.

No capitulo seguinte, iremos realizar o Backtesting, onde sera evidenciado a frequéncia
de extrapolacdo dos dois VaR’s.

J& no capitulo 6 iremos analisar os dados obtidos no capitulo anterior; esta analise sera
feita através dos resultados apresentado pelo Backtesting; e usando o modelo de Kupiec iremos
determinar se os resultados sdao validos ou ndo. Neste capitulo também tentaremos estabelecer
alguma relagdes entre os VaR’s e as gregas das carteiras estudadas.

J& no capitulo seguinte, o de nimero 7, faremos um breve resumo do trabalho,
apontando os principais pontos do mesmo, enfatizando os resultados obtidos e por fim através

da anélise feita no capitulo anterior iremos concluir o trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo tem por finalidade dar o suporte tedrico necessdrio para o
compreendimento da elaboracdo deste trabalho. Aqui serdo abordados varios assuntos.
Primeiramente realizaremos um breve estudo sobre Derivatidos para que entdo possamos
estudar mais afundo as Opgdes e seu modelo de precificacdo, o de Black & Scholes, além
disso, também tentaremos entender a influéncia da volatilidade implicita na precificagao de
uma opg¢ao. O estudo sobre opgdes ¢ necessario, pois devemos compreender como esse ativo
pode influenciar na exposi¢ao ao risco.

Também serd abordado neste capitulo uma ferramenta muito conhecida no mercado
financeiro para analise de risco, o VaR; e por fim veremos a ferramenta de validagao do VaR, o

Backtesting.

2.1 Derivativos

O principal assunto deste capitulo sdo as opgdes, porém antes de abordarmos este tema
se faz necessario um breve esclarecimento sobre Derivativos; trata-se de um instrumento
financeiro cujo valor ou cotacdo depende de outros fatores basicos que o referenciam, como
juros, tempo, valor do ativo base, etc. Exemplificando: o mercado de délar ¢ primario, pois sua
cota¢do ndo depende de outros mercados, mas sim apenas da demanda e oferta pela moeda;
enquanto que uma op¢ao de compra de dolar (um tipo de derivativo) tem sua cotacdo atrelada a
cotacdo do dolar.

Segundo Martin Mayer (1997), “Nao se pode dizer que uma operagdao com derivativos ¢
um investimento. Na realidade, representa uma expectativa da dire¢do, dimensdo, duragdo e

velocidade das mudancas do valor de outro bem que lhe serve de referéncia”.
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Com essa breve introdugdo sobre derivativos chegamos as seguintes conclusoes:

e Se a formagdo de precos no mercado de derivativos estd sujeita a variacdo de
precos de outros ativos no mercado a vista, os derivativos ndo sdo causa, mas
efeito, pois derivam desses mercados;

e Os derivativos representam a forma de negociar a oscilagdo de precos dos
ativos, sem haver, necessariamente, a negociacdo fisica do bem ou da

mercadoria.

Os primeiros indicios do surgimento dos derivativos se deram no Japao feudal no
século XVII, através do mercado a termo (serd visto adiante). Onde produtores rurais
acertavam previamente o pre¢o das mercadorias entregues no final da safra. No Brasil, existem
quatro tipos de mercados de derivativos: a termo, futuro, de opcoes e de swap. Alguns analistas
ndo consideram os swaps como uma modalidade de derivativo devido a sua semelhanca com o

mercado a termo.

Mercado a termo: Como comprador ou vendedor do contrato a termo, compromete-se
a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um
preco fixado, ainda na data de realizacdo do negocio, para liquidacdo em data futura. Os
contratos a termo somente sdo liquidados integralmente no vencimento. Podem ser negociados

em bolsa e no mercado de balcao.

Mercado futuro: Deve-se entender o mercado futuro como uma evolu¢ao do mercado
a termo. Compromete-se a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou
ativo financeiro) por um prego estipulado para a liquidagao futura. A definicdo ¢ semelhante,
tendo como principal diferenca a liquidagdo de seus compromissos somente na data de
vencimento, no caso do mercado a termo. J& no mercado futuro, os compromissos siao
ajustados financeiramente as expectativas do mercado referente ao preco futuro daquele bem,
por meio de ajuste didrio (mecanismo que apura perdas e ganhos). Além disso, os contratos

futuros sao negociados somente em bolsas.
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Mercado de opcoes: No mercado de opcdes, negocia-se o direito de comprar ou vender
um bem (mercadoria ou ativo financeiro) por um prego fixo numa data futura. Quem adquirir o

direito deve pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo de seguro.

Mercado de swap: No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois
bens (mercadorias ou ativos financeiros). Pode-se definir o contrato de swap como um acordo,
entre duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a comparagdo de
rentabilidade entre dois bens. Por exemplo: swap de ouro x taxa prefixada. Se, no vencimento
do contrato, a valorizagdo do ouro for inferior a taxa prefixada entre as partes, recebera a parte
que comprou taxa prefixada e vendeu ouro. Se a rentabilidade do ouro for superior a taxa
prefixada, receberd a diferenca a parte que comprou ouro e vendeu taxa prefixada. Deve-se
observar que a operagdo de swap ¢ muito semelhante a operagdo a termo, uma vez que sua

liquidagdo ocorre integralmente no vencimento.

Existem hoje praticamente trés classificacdes para os Derivativos; sdo elas:

Derivativos agropecuarios: t€m como ativo-objeto commodities agropecuarias, como

café, boi, milho, soja e outros.

Derivativos financeiros: tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxa ou
indice financeiro, como taxa de juros, taxa de inflacdo, taxa de cambio, indice de acdes e

outros.

Derivativos de energia e climaticos: t€m como objeto de negociagdo energia elétrica,

gas natural, créditos de carbono e outros.

Os derivativos atualmente sdo usados para diversas finalidades, tais como:

Hedge (protecio): Proteger o participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variagdes adversas de taxas, moedas ou precos. Equivale a ter uma posi¢ao em mercado
de derivativos oposta a posicdo no mercado a vista, para minimizar o risco de perda financeira

decorrente de alteracdo adversa de precos.
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Alavancagem: Diz-se que os derivativos tém grande poder de alavancagem, ja que a
negociagao desses instrumentos exige menos capital do que a compra do ativo a vista. Assim,
ao adicionar posi¢des de derivativos a seus investimentos, pode-se aumentar a rentabilidade

total destes a um custo mais barato.

Especulacdo: Tomar posicdo no mercado futuro ou de opgdes sem uma posicao
correspondente no mercado a vista. Nesse caso, o objetivo € operar a tendéncia de pregos do

mercado.

Arbitragem: Tirar proveito da diferenca de pregos de um mesmo produto/ativo
negociado em mercados diferentes. O objetivo ¢ aproveitar as discrepancias no processo de

formacao de pregos dos diversos ativos e mercadorias.

No mercado de Derivativos ha basicamente trés tipos de participantes, sendo que sdao
fundamentais para o sucesso do mercado, uma vez que suas fungdes se complementam; sdo

eles:

Hedger: O objetivo do hedger ¢ proteger-se contra oscilagdes de precos. A principal
preocupacdo ndo ¢ obter lucro em derivativos, mas garantir o prego de compra ou venda de
determinada mercadoria em data futura e eliminar o risco de variacdes adversas de preco. Por

exemplo:

e O produtor agricola que participa do mercado futuro para travar o preco de

venda e ndo correr o risco de alta acentuada de precos;

e O importador que tem passivo em dolares e compra contratos cambiais no
mercado futuro porque teme alta acentuada da cotacdo dessa moeda na €poca

em que precisar comprar dolares no mercado a vista.

Arbitrador: O arbitrador € o participante que tem como meta o lucro, nas ndo assume
nenhum risco. Sua atividade consiste em buscar distor¢cdes de precos entre mercados e tirar

proveito dessa diferenca ou da expectativa futura dessa diferenca.
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A estratégia do arbitrador ¢ comprar no mercado em que o prego estd mais barato e
vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um diferencial de compra e venda
completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ird comprar e vender. E
importante notar que, & medida que os arbitradores compram no mercado A e vendem no B,
aumentam a procura no mercado A e a oferta no B. Em determinado momento, os dois precos
tendem a equilibrar-se no prego intermediario entre os dois pregos iniciais. O arbitrador acaba
agindo como um arbitro, por acabar com as distor¢des de precos entre mercados diferentes.

Especulador: O especulador ¢ um participante cujo proposito € obter lucro.
Diferentemente dos hedgers, os especuladores ndo t€ém nenhuma negociagao no mercado fisico
que necessite de prote¢do. Sua atuagdo consiste na compra e na venda para ganhar o diferencial
entre os precos, nao tendo nenhum interesse pelo ativo-objeto.

Geralmente o conceito de especulador ndo ¢ bem visto, pois tem como objetivo apenas
o lucro. Todavia, a presenca do especulador ¢ fundamental no mercado futuro, pois € o inico
que toma risco e assim viabiliza a outra ponta da operacdo do hedger, fornecendo liquidez no
mercado.

Quando os hedgers entram no mercado futuro, ndo estdo propriamente eliminando o

risco de variagdes adversas de precos e, sim, transferindo esse risco ao especulador.

Apos esta andlise sobre os participantes do mercado pode-se dizer que a VentureStar ¢
um “especulador”, pois tem como principal objetivo o lucro ao participar do mercado de

derivativos.

2.2 Opcoes

Uma vez que ja realizamos um breve estudo sobre Derivativos, vamos agora estudar as
opgdes, principal assunto deste capitulo. Devemos compreender este assunto, pois devemos

saber de que forma uma opc¢ao influi na exposicao ao risco.
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E importante saber que o desenvolvimento do conceito de opgdes surgiu de uma
necessidade especifica: o controle do risco ligado as flutuagdes dos pregcos nos mercados
agricolas.

A primeira documentacdo sobre uso de opgdes ocorreu na Holanda em 1634. As tulipas
eram simbolo de status entre a aristocracia holandesa no século XVII. Naquela época, era
comum os mercadores venderem tulipas a futuro (para entregar em data futura). Havia,
portanto, grande risco em aceitar vender por pre¢o fixo no futuro sem saber ao certo qual seria
o preco exato no momento da venda. Para limitar esse risco e assegurar margem de lucro,
muitos mercadores compravam opg¢des dos plantadores. Essas opg¢des lhes asseguravam o
direito, mas nao a obrigagdo, de comprar tulipas dos plantadores por precos predeterminado ao
término de periodo de tempo. Em outras palavras, o pre¢o maximo para os mercadores era
fixado até que se chegasse o momento de entregar as tulipas aos aristocratas e receber o
pagamento.

O conceito importante que fica ¢ que opgao € um instrumento financeiro, cujo principal
objetivo, ao contrario do que muitos pensam, ¢ a prote¢do contra grandes variagdes de precos.

As opgdes comecaram a ser negociadas da forma que as conhecemos hoje em Abril de
1973 na Chicago Board Options Exchange com o langamento dos contratos de opgdes sobre
titulos do tesouro norte-americano; o mercado cresceu e difundiu-se por toda a parte, sendo
indiscutivel sua eficacia como instrumento de hedge. Além da funcdo de protecdo, as opgdes
servem também como um instrumento especulativo, onde o comprador de uma op¢do tem um
limite de perda, porém uma possibilidade de um ganho bastante elevado.

Segundo Costa (1998), o conceito de opgao consiste em “um direito negociavel de
compra ou venda de um ativo a um preco futuro predeterminado”. Uma op¢do de um ativo
base serd ou o direito de comprar o ativo (op¢do de compra) ou o direito de vender o ativo
(opcao de venda) a um determinado preco e dentro de um determinado periodo de tempo no
futuro. O fator principal aqui ¢ que o titular (comprador) da op¢do tem um direito, € ndo uma
obrigacdo. Se o titular de uma opgdo ndo exercer este direito antes do fim do periodo de tempo
pré-determinado, a opgdo e a oportunidade (direito) de exercé-la deixam de existir. O langador
(vendedor) de uma opgao, entretanto, ¢ obrigado a preencher os requerimentos da opgao se a
mesma for exercida.

No caso de uma opg¢ao de compra (call) de uma a¢do, o lancador (vendedor) vendeu o
direito de comprar aquela acdo por um preco especifico. O lancador da opcdo de compra ¢

portanto obrigado a vender a agdo ao titular da opg¢ao de compra (comprador) se a opgao for
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exercida, e pelo prego pré-determinado. No caso de uma opg¢ao de venda (put) de uma agao, o
lancador vendeu o direito de vender aquela acdo. O langador da op¢ao de venda da acao ¢
portanto obrigado a comprar a a¢do do titular da op¢do de venda (comprador) se a opcao for
exercida, e pelo prego pré-determinado.

Seguem na tabela abaixo tais direitos e obrigagdes:

Opcao de Compra (Call) Opcao de Venda (Put)
Titular Direito de compra Direito de venda
Lancador Obrigacao de venda Obrigagao de compra

Tabela 2.1: Direitos e Obrigacoes

Existe uma grande variedade de opg¢des, que usualmente sdo classificadas quanto ao seu
tipo de exercicio, ou seja, quanto a possibilidade do detentor da a¢do comprar ou vender o
ativo objeto, antes ou somente da data de exercicio pré-estabelecida.

Dentre os casos mais simples existem as opgdes americanas. Este tipo de opgdo pode
ser exercida em qualquer momento até o seu vencimento (data limite de exercicio). Outro estilo
de exercicio refere-se ao das opgdes do tipo européia, onde este s6 ¢ permitido na data de
vencimento contratada. Existe, no mercado financeiro, uma grande variedade de tipos de
opgoes, que variam desde as asidticas até as exoOticas, porém ndo ¢ o foco deste trabalho
detalha-las. O tipo de op¢do estudada neste trabalho ¢ a européia, onde o titular da opgao, s
poderia exercer seu direito no dia do vencimento da mesma, sendo este o tipo de op¢do mais
comum no mercado financeiro brasileiro.

Com o objetivo de entender melhor o comportamento de uma opg¢do, vamos analisar o

exemplo abaixo.

e Opgao: call
e Preco de Exercicio: $10,00

e Prémio pago pela opc¢ao: $0.50
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Na data do vencimento da opgao seu retorno ¢ dado pelo seguinte grafico:

‘—F‘ay—nﬁ e | LICTD |

Retorno ()

Preco da Acgdo(¥)

Figura 2.1: Payoff e Lucro

Analisando o grafico acima, percebemos que para precos abaixo do strike (preco de
exercicio) o titular da op¢do na ird exercé-la, visto que ndo seria vantajoso para ele comprar a
acao por $10,00 sendo que no mercado a mesma esta sendo negociada abaixo desse preco; isso
resultaria num prejuizo de $0,50 (o proprio prémio da op¢ao). Mas, para casos em que 0 prego
corrente da agdo estd acima do strike, o titular optara por exercer a opgdo, pois comprara o
ativo por um pre¢o mais baixo do que estd sendo negociado no mercado, resultando em um
payoff positivo; por exemplo, se o prego corrente da acdo fosse $11,00 o titular da opgao iria
exercé-la, comprando a ag@o por $10,00 e vendendo-a imediatamente por $11,00 tendo um
lucro final de $0,50 (($11-$10)-$0,50). Note, que o titular da opgdo passara a ter lucro positivo
quando o valor da agdo for superior a $10,50, que seria o break even point dessa opgao, que
nada mais ¢ do que a soma do strike mais o prémio pago pela opg¢ao.

Sendo direitos negociaveis, as opgdes possuem um preco ou prémio pelo qual sdo
langadas, e pelo qual sdo negociadas nos mercados financeiros. Este prémio em conjunto com
o preco do ativo objeto definem o payoff do investidor, ou seja, o valor recebido caso o valor

do ativo objeto exceda o valor do precgo de exercicio.
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Este payoff na data de vencimento para uma opg¢ao de compra pode ser descrito como:

payoff = maX{(S -F ),O}
Onde:
S ¢é a cotacdo a vista do ativo objeto

E ¢ o prego de exercicio da opcao

Para opc¢des de venda, o payoff ¢ determinado por:
payoff = max{(E -5 ),O}
Onde:

S ¢ a cotagdo a vista do ativo objeto

E ¢ o preco de exercicio da opgao



28

Sabendo o comportamento de uma op¢do em seu vencimento, podemos agora montar

os graficos das quatros operagdes possiveis com opgdes. Segue abaixo o resultado dessas

opceragoces.
Resultade da Operagio Resultado da Operagio
$ Lucro ¥ Lucro
Prego de Exercicio Cotagio Prego de Exercicio Cotagio
do Ativo do Ativo
Prémio Prémio
Compra de Call Compra de Put
Resultado da Operagiio Resultado da Operagio
$ Luero % Lucro
Prémio \AL Prémio
Cotagio Cotagio
Prego de Exercicio do Ativo Prego de Exercicio do Ativo

Venda de Call Venda de Put

Figura 2.2: Operacdes Possiveis

Através desses graficos podemos concluir que o grande risco atrelado as opgdes estd em
sua venda, onde o potencial de perda ¢ muito maior do que o potencial de ganho; porém ao
realizar uma compra de op¢des, a maxima perda possivel ¢ o proprio prémio pago pela opgao,

além da possibilidade de se obter um ganho elevado.
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2.3 Modelo Black & Scholes

Previamente vimos o comportamento de uma op¢ao em seu vencimento, porém sabe-se
que opgdes possuem um comportamento muito mais complexo antes do vencimento. Sabe-se
também que antes do vencimento o prémio de uma op¢do ¢ formado por dois componentes, um
valor intrinsico e um valor relativo ao tempo (time value).

Este valor intrinsico, para uma opcao de compra (call) seria a diferenga, se positiva,
entre a cotacdo corrente do ativo base e o strike da opg¢do, caso contrario, diferenca negativa, o
valor intrinsico seria nulo. Para uma opg¢ao de venda (put), o valor intrinsico seria a diferenga
entre o strike e a cotacdo corrente do ativo base, se positiva, caso contrario, diferenca negativa,
o valor intrinsico seria nulo. No dia do vencimento de uma op¢do, seu valor serd justamente
seu valor intrinsico, uma vez que o time value seria nulo.

Ja o segundo componente do prémio de uma opg¢do, o time value, € um pouco mais
complexo de se determinar. Vamos analisar o seguinte exemplo: A cotacdo de um ativo esta
em $40,00, e deseja-se comprar uma call cujo strike € $45,00. Sabemos que caso o vencimento
fosse hoje, o valor dessa opgdo seria $0,00, mas supondo que seu vencimento fosse em uma
semana, sera que o preco “justo” dessa opc¢ao continuaria sendo $0,00? A resposta ¢ ndo. O
preco justo seria “algo” maior que $0,00 devido ao time value, pois mesmo que a cotagdo do
ativo ($40) esteja abaixo do strke ($45), existe uma chance (probabilidade) mesmo que
pequena de que no vencimento este ativo esteja acima de $45; caso contrario qualquer um iria
comprar essa opcao por $0,00, resultando numa operagao sem custo e livre de risco, € com uma

probabilidade mesmo que pequena, de um ganho ilimitado.
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O grafico abaixo representa esses dois componentes do prémio de uma op¢ao, no caso,

uma call antes do vencimento.

$ Precoda
Opgio

Time Value

)

Valor intrinsico

J/ Cotagio

do Ativo

Prego de Exercicio

Figura 2.3: Valor de uma Opcéo

Com a aproximagao do vencimento da opgdo a curva “preta” tende a se aproximar da
curva “azul”, até que no vencimento elas se concidem, onde o time value seria nulo; pode-se
concluir também que para calls cujo strike estd acima do prego corrente do ativo, o preco da
opcdo € o proprio time value, sendo este maximo para opgdes cujo strike corresponde ao valor
corrente do ativo.

Resumindo, vimos até agora que antes do vencimento de uma opg¢do, seu prémio ¢
formado por duas parcelas, o valor intrinsico e o time value; vimos também como se calcula o
valor intrinsico e também que antes do vencimento o time value ¢ maior que zero, e sendo esse
nulo no vencimento da opcao. O que falta ser definido ¢ como se obtém o time value antes do
vencimento de uma opg¢do; e isso tem sido a questdo central desde a criagdo e utilizagdo das
op¢des no mercado financeiro.

Dentre todos modelos que ja foram criados para se determinar o time value, o de Black
& Scholes, tem se mostrado o mais eficiente até agora, ¢ sem duvida nenhuma ¢ o mais
utilizado; e serd esse modelo que nos basearemos para estudar as opg¢des; pois além de ser o
mais amplamente utilizado, ¢ o modelo que a VentureStar emprega para negociar opgdes.

Para a compreensdo do modelo, primeiramente devemos esclarecer os trés argumentos
de dominancia estocastica utilizados pelos professores Black e Scholes para a elaboracao do

modelo, sdo eles:
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e O preco de uma op¢io americana deve ser maior ou igual ao seu valor
intrinsico: Se o preco da opgao fosse menor do que seu valor intrinsico, o titular
da opg¢ao poderia obter um lucro imediato e sem risco, comprando-a €

exercendo-a imdediatamente e vendendo (comprando) o ativo logo depois.

¢ Qualquer opcao deve valer no minimo zero: Como foi dito anteriormentete,
uma opc¢ao ¢ nada mais do que um “direito”, e seria impossivel alguém (titular)
receber dinheiro para ter esse direito, ou mesmo, alguém (langador) pagar para

ter uma obrigagao.

e O preco de uma opc¢ao deve ser menor ou igual que o pre¢o do ativo base: O
valor de uma op¢ao deve ser menor ou igual pela seguinte razdo: uma opgao tem

prazo de validade, enquanto que o ativo base pode durar “para sempre”.

Com esses trés argumentos podemos desenhar o seguinte grafico, onde fica possivel

determinar os “limites” do pre¢o de uma opgao:

Limites para o prego de uma opgio

§ | Prego da
Opgio K=y

Valor Intrinsico

Cotagio
do Ativo v

Prego de Exercicio

Figura 2.4: Limites do Valor de uma Opcéo
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Uma vez determinado os limites do preco de uma opg¢ao, vejamos agora as hipoteses

assumidas por Black e Scholes para o desenvolvimento do modelo:

e Opgao estilo Européia;

e O ativo base possui uma distribuicao de retorno log-normal;
e Taxas de juros constantes;

e Volatilidade contante;

e Nao hé custos operacionais;

e Naio hé oportunidade de arbitragem sem risco;

e O ativo base ndo paga dividendos antes do vencimento da opg¢ao.

Levando em conta os trés argumentos estocasticos e as hipdteses assumidas, a equacao

de Black & Scholes em sua forma primadria se apresenta da seguinte forma:

AV 1 L, 8%V OV
el ol

27 379 352 T 55

Onde V =V (S,t,r) ¢ uma funcdo que define o valor da opcdo em funcdo do prego
corrente S do ativo no instante t ¢ a taxa de juros r. Ao se desenvolver essa equagdo, chega-se a
seguinte formula que representa o valor “justo” de uma call e uma put segundo o modelo de

Black & Scholes:

CALL = S.N(d1)—E.e™".N(d2)
PUT = Ee " N(d2)-S.N(d1)
onde:

S = Prego corrente do ativo base

E = Prego de exercicio

t = Tempo para o vencimento em % de ano

r = Taxa de juros no periodo

o ?= Variancia da taxa de retorno do ativo objeto

o = Desvio padrao da taxa de retorno do ativo objeto

N = Fungao distribui¢ao normal acumulada
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1n(f:) #0470
dl =
ot
d2 =dl—ont

Essa formula ¢ relativamente facil de compreender se lembrarmos que o pre¢o de uma
opcdo ¢ composto por dois fatores: valor intrinsico e time value. No caso de uma call, o valor
intrinsico seria a diferenga do prego corrente do ativo com o strike. Na férmula, o leitor pode

rt

ver que S € o preco do ativo e E.e”” € o valor intrinsico descontado no tempo.

Uma observagdo que se faz necessaria e oportuna ¢ a relagdo entre opgdes Européias e
Americanas, isso porque um dos argumentos estocasticos refere-se particularmente as opcdes
americanas, enquanto que a formula apresentada pelo modelo Black & Scholes refere-se a
opgoes Européias. A diferenca entre as duas ¢ que opgdes Americanas podem ser exercidas a
qualquer momento antes do vencimento, ¢ as Européias apenas em seu vencimento; € isso
acaba acarretando em uma diferenca no prémio delas. A principio seria normal imaginar que
uma op¢ao americana deveria valer mais que uma européia, pois podem ser exercidas antes do
vencimento, algo que opgdes européias nao permitem, portanto esse direito a mais deveria

representar um prémio maior para as op¢des americanas; porém esse pensamento esta errado.

Vejamos o grafico abaixo:

Preco da
Opgiao
0"9_“_0 Opgao
Europeia N

Americana

Cotagiio

- # do Ativo

E 8 E

Figura 2.5: Opcao Européia x Americana
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Através deste grafico, podemos concluir que o valor intrinsico de uma opg¢ao européia
sempre serd maior ou igual que o de uma op¢ao americana para qualquer cotacdo do ativo
base; uma vez que no célculo do valor intrinsico de uma op¢ao européia, o strike ¢ descontado
no tempo, o que ndo ocorre no caso das americanas, ja que seu exercicio pode-se dar a
qualquer momento. Portanto, o valor do prémio de uma opgao européia ainda estd dentro dos
limites apresentado no grafico 2.4, validando o modelo de Black & Scholes.

Porém ndo ¢ esse exatamente o modelo que empregamos no calculo dos pregos de
opgdes sobre taxa de cambio, e sim um outro modelo que ¢ uma varidvel do modelo de Black
& Scholes. O modelo que iremos usar ¢ o modelo de Black (1976). Isso porqué o modelo de
Black & Scholes foi proposto para ativos pertencentes ao mercado a vista, porém as opgoes de
dolar tratadas nesse trabalho sdo sobre o dolar fututo. Para adaptar o modelo de Black &
Scholes para o mercado futuro, sdo necessarias algumas pequenas mudangas; segue abaixo o

modelo de Black:

CALL =[F.N(d1)- E.N(d2)].e™"
PUT =Call +e™" (E-F)
onde:
F = Preco corrente do futuro
E = Preco de exercicio
t = Tempo para o vencimento em % de ano
r = Taxa de juros no periodo
o *= Varidncia da taxa de retorno do ativo objeto
o = Desvio padrdo da taxa de retorno do ativo objeto

N = Fungao distribui¢cdo normal acumulada

InC )+ 0+ (%))

ot

dl =

d2=dl—o+t
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Uma vez que a equagdo do modelo foi apresentada, vamos agora estudar algumas de
suas particulariedades, tais como as “gregas”, derivadas parciais do preco de uma opcao que

servem como “pardmetros” no monitoramento da posi¢do assumida.

2.3.1 As Gregas

“Gregas” ¢ o nome comumente dado as derivadas parcias do preco de uma op¢do em
relacdo aos quatros termos mais importantes na composi¢ao do prémio de uma opgao: preco do
ativo, juros, volatilidade implicita e tempo até o vencimento. Juntas, essas “gregas” servem
como pardmetros no controle da posi¢do assumida no mercado de op¢do; informado a posicao
equivalente no mercado do ativo objeto, a taxa de mudanca dessa posi¢ao, € a sensibilidade

quanto a mudanca na volatilidade e nas taxas de juros. Segue abaixo a defini¢do das “gregas’:

DELTA - A

Talvez a “grega” mais importante, o Delta tecnicamente nos fala o quao sensivel ¢ o
preco da opcao em relagdo a mudangas de prego no ativo base. O delta de uma opg¢ao (A ) nada
mais ¢ do que a derivada do prego da op¢ao em relagdo ao prego do ativo objeto. Segundo Hull
(1993), caso o preco do ativo base sofra pequenas variacdes o preco da opcao se alterara A %
desta variacdo; o delta de uma opg¢do também pode ser interpretado como a probabilidade da
opcao ser exercida.

Uma outra maneira, mais simples e pratica de se entender o Delta seria da seguinte
maneira: ao se comprar “n” quantidade de uma op¢do com um determinado “A”, para
pequenas variagdes de preco do ativo base, a carteira se comporataria da mesma maneira que

uma carteira composta por “n* A’ ativos base.
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Segue abaixo a fémula do Delta:

ACall = ™" .N(d1)

APut = —e " .N(=dl)

Pelo fato de representar uma quantidade equivalente de ativos base, essa informagao
pode ser muito ttil para quem deseja diminuir a exposi¢do ao risco, basta assumir uma posicao
contraria no mercado do ativo base. Vejamos o exemplo abaixo: Se uma carteira de opgao gera
um delta de 30 contratos, basta vender 30 contratos do ativo base, dessa forma para pequenas
variacoes no preco do ativo base, a carterira tera um efeito nulo; esse tipo de operagao ¢
conhecido como Delta Hedge, como dito anteriormente, esse tipo de operacdo so serve para
pequecdo variacgdes, € ndo para grandes oscilagdes, isso se deve ao efeito “gamma”, a préxima
grega a ser estudada.

Porém, antes de estudarmos a proxima grega, uma observagdo oportuna que devemos

fazer ¢ a “classificacdo” das op¢des quanto ao seu delta.

o At the money: Uma opgdo ¢ considerada “at the money” (ATM) ou “no
dinheiro” quando esta possui um delta proximo de 50%; isso significa que o

preco corrente do ativo base esta muito proximo do strike.

e In the money: Uma opgao ¢ considerada “in the monney” (ITM) ou “dentro do
dinheiro” quando esta possuir um valor intrinsico maior que zero, ou seja, 0O
preco corrente do ativo base € superior ao strike no caso de uma call, ou inferior

no caso de uma put; ou simplesmete de seu delta é superior a 50% em modulo.

e QOut of the money: Ja uma opgao ¢ dita “out of the money” (OTM) ou “fora do
dinherio” caso tenha um valor intrinsico nulo, ou seja, o prego corrente do ativo
base ¢ inferior ao strike no caso de uma call, ou superior no caso de uma put; ou

simplesmete de seu delta ¢ inferior a 50% em modulo.
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Segue abaixo os graficos “Delta X Cotagdo do Ativo Base” para um melhor

compreendimento desta grega.
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Figura 2.6: Delta Call
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Figura 2.7: Delta Put
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GAMA-T

Por defini¢do, o gama de uma opg¢do ¢ a derivada do delta da mesma em relagdo ao
preco do ativo, ou a segunda derivada do preco da opgdo em fungdo do prego do ativo. Pode
ser interpretado como a aceleracdo do delta. “Quao maior o gama mais rapidamente o delta de

uma carteira variard”, (HULL, 1993). Segue abaixo a formula do gamma:

_ N'(dD)e™

FU\/;

r

Onde:

Como se pode ver nos graficos 2.6 e 2.7, o delta das op¢des muda conforme a cotacdo
do ativo base, e isso se deve ao efeito gamma, e analisando o mesmo grafico podemos afirmar
que as opgdes ATM’s possuem os maiores gammas, enquanto as [ITM’s e OTM’s possuem

gammas relativmamente baixos; vejamos o grafico abaixo Gamma X Delta.

Gamma

0% 0TM ATM IT™ 100%
50%

Figura 2.8: Gamma x Delta

O gamma tem uma importancia muito grande no monitoramento da posi¢do assumida

no mercado de opgdes, pois conforme o gamma de sua carteira o delta da mesma pode variar
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muito em um mercado volatil e isso pode acarretar em grandes perdas financeiras; esta

propriedade do gamma sera melhor detalhada adiante.

VEGA- K

O vega ¢ a derivada do valor de uma op¢do em funcao da volatilidade implicita; essa
grega nos fala o quao sensivel ¢ o preco de uma op¢do em fun¢do da volatilidade implicita.
Para vegas altos, a op¢ao tende a variar mais em com mudancgas na volatilidade. Sua férmula

segue abaixo:

x = FJTN'(d)e™

O vega tende a se comportar como o gamma, opgdes ATM’s sdo mais sensiveis a

variacoes da volatilidade implicitas do que opgdes [ITM’s e OTM’s.

Vega

0% 0TM ATM T 100%
50%

Figura 2.9: Vega x Delta

Muitas vezes ao se comprar uma op¢ao, o titular da op¢ao nao esta se preocupando com

a direcdo que o mercado estd seguindo, e sim na volatilidade do mesmo, pois se ao comprar
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uma op¢do e o mercado apresentar um aumento na volatilidade, o titular ganhara dinheiro se
este tiver feito o Delta Hedge, que sera explicado mais a frente, porém se a volatilidade recuar,
o titular terd prejuizo; e pelo fato das opgdes ATM’s serem as mais sensiveis em relagdo a

volatilidade, operadores de volatilidade sempre tendem a operar mais este tipo de op¢ao.

O 16 de uma opgdo ¢ a taxa de variagdo no valor da mesma em funcao da taxa de juros

praticada. E descrito matematicamente como:

PCall = FTe " N(d2)

PPut =—FTe”"N(-d?2)

Dentre as gregas, o R6 ¢ a “menos” importante, pois atualmente temos variacdes
pequenas nas taxas de juros praticadas no mercado brasileiro, tendo um impacto
significativamente menor que as variagdes de volatilidade, do preco do ativo e o efeito do teta,

proxima grega a ser estudada.

TETA - ©

A derivada do valor de uma opg¢ao, em fun¢do do tempo, considerando todas as outras
variaveis constantes, ¢ conhecido como Teta; representando a quantidade de dinheiro que o
prémio de uma opcao adquire (ou perde) ao expirar uma unidade de tempo (um dia) de seu

prazo.
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Especificamente:
1 —t
OCall = _EN'(d])oe” +FN(dl)e™ —Ee'N(d2)
2T
' -t
®OPut = _EN'dhoe” FN(dl)e™ + Ee' N(d2)

2T

Se mantivermos todas as outras variaveis constantes, o time value de uma opgao, com o

passar do tempo, se comportaria da seguinte forma devido a agdo do Teta:

%

Prego da
Opgao

Time Value

Vencimento t

Figura 2.10: Time Value x Tempo

Analisando o grafico acima, concluimos que o efeito do Teta acentua-se com o passar
do tempo; um bom entendimento do Teta pode ajudar em muito nas estratégias de Hedge, onde
as vezes se faz necessario a compra de opgoes, por isso sempre ¢ preferivel comprar uma opgao
com um vencimento mais longo, pois sofrerd menos com a agdo do Teta. J4, pessoas
interessadas em vender op¢des sempre tendem a vender opgdes “curtas”, pois terdo um Teta
elevado a seu favor; além disso, as ATM’s sofrem mais com a a¢do do Teta segundo o grafico

Teta x Delta.
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Teta
0% 0TM ATM I 100%
50%
Figura 2.11: Teta x Delta
2.3.2 Delta Hedge

Trata-se de uma pratica muito comum no mercado financeiro, cujo objetivo ¢ o de se
amenizar a exposi¢do ao risco quando se negocia opgdes. Como foi explicado anteriormente,
ao se comprar ou vender uma certa quantidade de opg¢des, um certo delta serd gerado,
representando uma posi¢do equivalente de “n. A” contratos do ativo base. Dessa forma, para
se efetuar o Delta Hedge basta assumir uma posi¢ao contraria no mercado do ativo base. Como
se trata de uma relacdo ndo-constante, devido ao efeito gamma, a cada movimento do ativo
base, deve-se fazer uma nova posi¢cdo no mercado do ativo base; porém muitas vezes essa
pratica pode se tornar um tanto quanto complicada; vejamos o seguinte exemplo: ao vender
uma call, a posicdo assumida terd um delta negativo e apresentara também um gamma
negativo, isso significa que a cada movimento de alta do ativo base, o delta da opgao ird
diminuir mais ainda, e a cada movimento de queda do ativo base, o delta ird aumentar, ou seja,
quando o mercado “sobe” a posi¢do tende a ficar mais “vendida”, e quando o mercado “cai” a
posicdo tende a ficar “comprada”, e para se efetuar o Delta Hedge seria necessario comprar o
ativo em cotagdes altas e vendé-lo em cotagdes baixas; isso em um mercado volatil poderia
representar uma perda considerdvel; porém ao se comprar uma call, a situagdao se inverteria,

pois 0 gamma seria positivo e para manter o delta sem grandes variagdes, seria necessario
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vender o ativo em cotagdes altas e compra-lo em cotagdes baixas; por isso ¢ muito mais
tranquilo manter o Delta Hedge em situagdes cujo gamma da posi¢ao € positivo.

Para um melhor compreendimento do “sinal” das gregas quanto ao tipo de operagao,
montou-se a seguinte tabela onde estdo explicitados os sinais das gregas em relacdo ao tipo de

operagdo (compra ou venda):

COMPRA VENDA
GREGAS cALL PUT CALL PUT
DELTA + - - +
GAMMA + + - -
VEGA + + - -
TETA - - + +
RHO - - + +

Tabela 2.2: “Sinais” das Gregas

O principal objetivo do Delta Hedge como dito anteriormente ¢ a protegdo contra
variagOes inesperadas do ativo base, ou também pode ser uma ferramenta para quem apenas
tem interesse em operar a volatilidade implicita das opgdes, uma vez que o resultado financeiro
da posicdo dependeria majoritariamente por mudancas na volatilidade implicitas das opgdes;

caso em que se encontra VentureStar.

2.4 Volatilidade

Como mencionado previamente, a volatilidade ¢ o principal pardmetro para a
VentureStar na negociagdo de opgdes, mas o que seria Volatilidade? E por que ela ¢ tdo
importante na negociacao de opgdes?

Segundo Natenberg (1994): “Podemos definir o valor da volatilidade associada a um
instrumento de referéncia como a mudanca em seu preco correspondente a um desvio padrao,
em termos percentuais, ao fim do periodo de um ano”. Trata-se do componente mais
importante na precificagdo de uma op¢do, porém ao contrario dos outros pardmetros que
podem ser diretamente observados, este deve ser calculado; e isso acaba causando algumas
complicagdes. Uma dessas complicacdes seria definir a melhor maneira de se medir a

volatilidade de um ativo; visto que ha vérios métodos de se calcular, através de pregos de
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abertura, de fechamento, maximos e minimos. Além disso, hd uma outra grande davida sobre
qual seria a melhor “volatilidade” para se usar na precificagdo de uma opg¢do, pois existem
varios tipos de volatilidade: historica, atual, prevista, sazonal, implicita, etc.

Como foi visto anteriormente, o preco de uma op¢do ¢ sensivel & mudangas na
volatilidade, vamos agora tentar entender esse efeito. Uma maneira mais simples de se
compreender a influéncia da volatilidade na precificagdo de uma opcao seria considera-la como
uma medida de risco, pois quanto mais volatil um ativo ¢, mais dificil seria de prever seu
comportamento futuro, portando maior o risco em se vender esse ativo; e tratando-se de um
ativo de risco, maior serd o prémio exigido pelo lancador para vender uma opgao.

O grafico abaixo representa o que ocorre com o preco de uma op¢do quando ha um
aumento de volatilidade; a curva “vermelha” representa o comportamento de uma opcao em

um mercado volatil (de maior risco), e a “preta” num mercado menos volatil (de menor risco).

¥

Preco da
Opgio

Cotagio
do Ativo

Prego de Exercicio

Figura 2.12: Influéncia da Volatilidade no Prémio de uma Opg¢ao

Resumindo, ao se operar opgdes, basicamente dois riscos sdo assumidos, um referente a
direcdo do mercado e outro referente a intensidade com que o mercado se movimenta; o
primeiro pode ser amenizado pelo Delta Hedge, j4 quanto ao segundo ndo hd muito que se
fazer; ao se assumir uma posi¢do no mercado de op¢ao, esta estara a mercé das variacdes da
volatilidade; dai o grande interesse em mensurar este risco, que estd diretamente ligado a

variacoes da volatilidade implicita, que veremos a seguir.
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2.4.1 Volatilidade Implicita

Volatilidade implicita pode ser entendida como o risco percebido pelo mercado e
imbutido no time value do prémio de uma opcao. Para se determinar a volatilidade implicita,
basta colocar como entrada no modelo de Black & Scholes o prego corrente da opgao, strike,
preco do ativo base, tempo até o vencimento, juros e expectativa de dividendos se houver;
portanto basta “rodar” o modelo ao contrario que a volatilidade implicita serd determinada.

Para um melhor entendimento deste assunto, considere a seguinte situagcdo: Uma call
cujo strike € $65, ¢ comprada a $2,75, representando uma volatilidade implicita de 20%. Se o
preco do ativo base caisse algo em torno de 3%, seria normal que o preco da call também
recuasse, porém se a volatilidade implicita aumentasse para 40%, essa op¢ao seria negociada a
$3,00, compensando a perda pelo movimento contrario do ativo. Isso mostra o grau de
importancia da volatilidade implicita no comportamento de uma opgao.

Geralamente, a volatilidade implicita de uma opgdo que estd sendo negociada ¢ proxima
a volatilidade histdrica, mas isso ndo significa que sempre devam andar juntas, pois ha eventos
no mercado que podem acabar afetando mais uma do que a outra.

Para pessoas que operam opg¢des, € tem um interesse maior na volatilidade das opgdes e
ndo na direcdo do ativo base, consideram a Volatilidade Implicita como um ativo a parte,
quando estd “cara” (alta) vendem-a (vendendo opg¢des) e quando estd “barata” (baixa)
compram-a (comprando opg¢des), e umas das “ferramentas” utilizadas para se determinar se a

volatilidade implicita de uma opgao esta alta ou baixa ¢ o Smile.

2.4.2 Smile

Smile ¢ o nome dado ao grafico “Volatilidade Implicita X Delta”. Esse grafico recebe
esse nome por que em muitos mercados tem o formato de um sorriso. Este grafico ¢ a principal
ferramente para traders de opgdo, pois através dele, os traders podem encontrar o preco mais
justo de uma opgdo calculando seu nivel de volatilidade. Segue abaixo um smile de opgao de

doélar cujo vencimento ¢ Janeiro de 2009:
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Figura 2.13: Smile

Um smile ¢ “desenhado” a partir do preco de algumas opgdes que estdo sendo
negociadas no mercado; podendo mudar de formato com o passar do dia; este em questdo ¢ um
Put-Smile de fechamento (01/08/2008) das opg¢des de Dolar para Janeiro de 2009; um Call-
Smile seria exatamente a imagem espelhada deste grafico, devido a seguinte relagdo: a soma
dos modulos dos deltas de uma Call e uma Put de mesmo strike deve ser 1; deve-se somar os
moddulo porque Puts tem Delta negativo. Com o smile desenhado ¢ possivel saber qual o prego
justo de qualquer op¢ao para aquele vencimento.

Pode-se notar que a forma do grafico ndo ¢ exatamente um smile “tedrico” onde a curva
seria simétrica, isso deve-se a uma correcdo que o mercado faz na precificagdo das opgdes
devido a imperfeigdes no modelo de Black & Scholes; umas das suposi¢des adotadas para a
elaboracdo do modelo ¢ considerar a volatilidade constante; e isto acaba “escondendo um
problema”, e foi descoberto da pior maneira possivel, durante a crise dos anos 90, onde varias
empresas financeiras quebraram. No mercado de Dolar, movimentos de “alta” sdo mais rapidos
que movimento de “queda”, e isso acaba acarretando em um aumento de prémio das opgdes
high strike. Isso acontece porque lancadores de opcdes high strike (strikes elevados) exigem

um prémio maior, pois terdo esses movimentos de alta contrarios a sua posicao.
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2.4.3 Superficie de Volatilidade

Na se¢ao anterior estudamos o smile, grafico que representa o comportamento das
opc¢des para um determinado vencimento, porém no mercado de opc¢des de Dolar ha varios
vencimentos, ¢ o conjunto dos smiles de cada vencimento formam a Superficie de
Volatilidade; segue abaixo a superficie de volatilidade gerada no dia 05/09/2008 entre os
vencimentos de Outubro de 2008 e Abril de 2009.

Figura 2.14: Superficie de Volatilidade

Como se pode ver no grafico, cada vencimento possui um smile diferente, isso se deve
a percepcdes diferentes que o mercado atribui a cada vencimento, muitas vezes eventos no
mercado afetam mais um vencimento do que outros. A titulo de curiosidade, smiles s3o mais
utilizados para se negociar op¢des, achando seu preco “justo”, ja uma superficie de volatilidade
¢ mais direcionado como uma ferramenta de elaboracdo de estratégias, pois num s6 grafico
estdo embutidos varios smiles.

Vimos entdo que a volatilidade implicita ¢ o parametro mais importante na negociagao

de uma opg¢ao, e que esta pode ser determinada pelo preco corrente da opgdo, e através de
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precos correntes de opgdes diferentes de um mesmo vencimento pode-se desenhar o smile,
ferramenta muito importante na negociagao de opgdes, e através de varios smiles € possivel
determinar a superficie de volatilidade.

O que ficou bem claro neste estudo de smiles e superficie de volatilidade, ¢ que o nivel
de volatilidade implicita pode variar muito de uma op¢ao para outra, e isso significa que
algumas opg¢des apresentam um risco maior que outras, mais um motivo para saber a
verdadeira exposi¢do ao risco que o fundo esta assumindo ao operar opgdes. Agora, iremos

estudar de que maneira podemos “medir” esse risco assumido.

2.5 Value at Risk (VaR)

O enfoque central deste trabalho estd na analise de dois VaR’s distintos, sendo que um
deles considera a influéncia da volatilidade implicita na precificacdo das opgdes, € o outro
ignora tal fator. Esta andlise serd baseada nos resultados obtidos com a realizacdo do
Backtesting, que nada mais ¢ do que um modelo de valida¢do do VaR.

O Value at Risk (VaR) tem suas origens nos grandes desastres financeiros do inicio dos
anos de 1990 que abalaram varias empresas financeiras. A licdo comum a esses desastres € que
bilhdes de dolares podem ser perdidos em decorréncia de ineficientes supervisao e
administracdo de risco financeiro. Estimulados a agir, as instituicdes financeiras e os
reguladores se voltaram para o VaR, um método de facil compreensdo para o calculo e o
controle dos riscos de mercado.

Mas o que seria exatamente risco de mercado? Risco poderia ser definido como a
volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionado ao valor de ativos ou passivos
de interesses; sendo que esses riscos originam-se de varias fontes. Podem ser criados pelos
seres humanos, como por exemplo, os ciclos de negdcios, a inflagdo, as mudancas de politicas
de governos e guerras, O risco também provém de fenOmenos naturais imprevisiveis, tais
como o clima e terremotos, ou resulta das principais fontes de crescimento econdmico de longo

prazo.
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2.5.1 Definicao de VaR

Trata-se de um modelo de mensuragdo de risco que utiliza técnicas estatisticas

comumente usadas em outras areas técnicas. Formalmente, o VaR mede a pior perda esperada

ao longo de um determinado intervalo de tempo, sob condi¢oes normais de mercado e dentro

de determinado nivel de confiangca (Philippe Jorion 1993). Com base em fundamentos

cientificos, fornece aos usuarios uma medida concisa do risco de mercado. Por exemplo, um

banco podera informar que o VaR diario de sua carteira ¢ de US$35 milhdes, ao nivel de

confianga de 99%, isto ¢, hd apenas uma oportunidade em 100, sob condi¢des normais de

mercado, de ocorréncia de prejuizos superiores a US$35 milhoes.

Basicamente o VaR pode beneficiar qualquer entidade exposta ao risco financeiro. As

diferentes aplicagdes do método de VaR podem ser classificadas da seguinte maneira:

Passivas: fornecimento de informagdes. A primeira aplicagdo do VaR foi
mensurar o risco agregado. O VaR pode ser usado para informar de maneira

pratica e simples os riscos incorridos de transacdes e operacdes de investimento.

Defensivas: controle de risco. O VaR também pode ser utilizado no
estabelecimento de limites de posi¢do para operadores e unidades de negocio. A
vantagem do VaR ¢ a criagdo de um denominador comum que permite comparar

atividades arriscadas em diversos mercados.

Ativas: gerenciamento de risco. Outra funcionabilidade do VaR ¢ o controle
na alocagdo de capital entre operadores, unidades de negodcios, produtos e até

para institui¢des financeiras como um todo.

Devido sua grande funcionabilidade e facil implementacdo o VaR tem sido adotado em

massa por institui¢des do mundo inteiro.

Institui¢des financeiras
Orgaos de regulamentacao

Instituicoes nao-financeiras
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e Gestores de recurso. Caso em que se encontra a VentureStar.

2.5.2 Métodos de Calculo do VaR

Existem basicamente trés métodos distintos para se calcular o VaR de uma carteira,

segue a baixo a descri¢do e criticas quanto aos métodos.

VaR Historico: Este método consiste em recuar no tempo (ex: 250 dias), e obter o
retorno da carteira em questdo para cada um desses dias, utilizando as variagdes de cada ativo
presente na carteira nesses 250 dias; com os retornos diarios obtidos ¢ possivel calcular o VaR
da carteira. Trata-se de um método relativamente simples de se implementar, caso tenha-se
disponivel os dados histdricos de todos ativos presentes na carteira atual. A principal critica a
esse modelo seria quanto ao intervalo de tempo estipulado, pois ao usar este modelo estamos
assumindo que o futuro terd um comportamento semelhante ao passado, e isso nao ¢
necessariamente verdade; outro problema quanto a este método ¢ a disponibilidade de dados de

opgdes, ja que muitas séries de opcdes sdo criadas por pouco tempo pela BM&F.

VaR Delta-Normal: Este método consiste em obter o VaR através da precificagcdo dos
ativos presentes na carteira assumindo que esses possuem um distribui¢do normal de retorno;
neste método as opgdes sao precificadas por um modelo previamente adotado, onde a Unica
variavel restante ¢ o valor do ativo base, que ¢ obtido através da curva normal. Uma critica a
esse modelo ¢ a hipdtese assumida que os ativos possuem uma distribuicdo normal de retorno,
sabe-se que muitos ativos financeiros apresentam curvas de retorno diferentes de uma curva
normal; outra critica a esse modelo ¢ a simplificacdo das opc¢des a Deltas, onde ¢ excluido o

risco da variacdo da volatilidade.

Simulacdo de Monte Carlo: Resumidamente, este método ¢ desenvolvido em duas
fases. Na primeira, ¢ especificado um processo estocdstico para as varidveis financeiras, bem
como os parametros desse processo. Na segunda fase, sdo simulados cenarios ficticios de preco
para todas as varidveis de interesse. Para cada horizonte considerado, a carteira ¢ marcada a
mercado; cada uma dessas simulagdes ¢ utilizada na geracao de retornos, onde ¢ extraido o

VaR. Trata-se do modelo mais eficiente, pois consegue capturar uma grande quantidade de
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riscos, inclusive a volatilidade. O maior problema deste método ¢ seu custo operacional. Se mil
cenarios forem criados para uma carteira de mil ativos, o namero total de simulagdes chegara a
um milhdo. Outra fragilidade deste método estd em seu processo estocdstico, onde sdo
definidas as correlagdes entre os ativos para a geragdo dos cendrios, essas correlagdes muitas
vezes sao obtidas de forma historica, o que acaba recaindo na questdo da hipoétese que o futuro

¢ semelhante ao passado.

2.5.3 Backtesting

Modelos de VaR sdo tteis unicamente quando conseguem prever o risco de forma
razoavel. Por isso, a aplicacdo desses modelos deve ser sempre acompanhada de um processo
de validagdo. A valida¢do de um modelo € o processo geral por meio do qual verifica-se se um
modelo ¢ ou ndo adequado. Isso pode ser feito com um conjunto de ferramentas que incluem o
backtesting, os testes de estresses e auditorias e as supervisoes independentes.

O backtesting ¢ uma ferramenta estatistica formal para verificar a consisténcia entre as
perdas observadas e as perdas previstas. Isso implica comparar o historico de perdas previstas
pelo VaR com os retornos observados da carteira. Esses procedimentos, as vezes chamados de
confronto de realidade, sdo essenciais para os usuarios de VaR e gerentes de risco que
necessitam verificar se suas estimativas de VaR estdo bem calibradas. Caso contrario, os
modelos terdo de ser revistos para identificar falsas hipdteses, parametros erréneos ou
imprecisdes na modelagem.

Quando o modelo ¢ perfeitamento calibrado, o nimero de observacdes fora dos limites
do VaR deve estar em sintonia com o nivel de confianga. O niimero de vezes que a perda
realizada excede o VaR ¢ também conhecido com exce¢des. Quando ha muitas, o modelo esta
subestimando o risco.

Antes de abordar o assunto estatistico, ¢ necessario levantar um sério problema de
dados. A medida de VaR pressupde que a carteira atual ¢ “congelada” ao longo do horizonte
estipulado. Em realidade, a carteira de operacdes sofre mudangas ao longo do dia. Portanto, a
carteira atual ¢ “contaminada” por mudangas em sua composi¢do. Essa contamina¢do pode ser
minimizada se o horizonte for relativamente curto, devido a esse problema, o VaR que iremos

analisar ¢ o VaR didrio, ou seja, com um horizonte de apenas um dia.
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Efetuar o backtesting implica comparar sistematicamente o historico VaR com os
retornos subsequentes. O problema ¢ que o VaR ¢ informado somente para determinado nivel
de confianca, e portanto, espera-se que ele seja excedido somente em algumas ocasides, por
exemplo em 5% das observagdes para um nivel de confianca de 95%. Porém, € quase certo que
ndo sejam observados exatamente 5% de excessos; talvez um numero entre 4 a 8%. Mas se a
frequéncia de desvios tornar-se muito grande, 10 a 20% por exemplo, o usuario tem de concluir
que o problema ¢ oriundo do modelo e que ¢ necessaria alguma corre¢do. Essa “decisdao”de

aceitar ou “rejeitar” o modelo € um problema cléssico de decisdo em estatistica.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo tem por objetivo detalhar todos procedimentos tomados para a realizagao
deste trabalho. Como o enfoque deste trabalho ¢ a andlise de dois VaR’s distintos; o primeiro
passo a se tomar ¢ a definicdo dos métodos de calculo desses VaR’s.

Uma vez definido os dois métodos de calculo do VaR, o proximo passo a ser tomado €
a defini¢do de um periodo para a realizacio do Backtesting. Para que o resultado dessa
comparag¢do seja o mais confiavel possivel, este prazo deve ser o maior possivel; porém como a
implementagdo do sistema responsavel pelo calculo do VaR na empresa se deu apenas este
ano, teremos uma base de dados nao muito extensa; os dados necessarios para a realizagao
deste trabalho s6 comegaram a ser gravados no banco de dados da empresa a partir de
01/04/2008, desta forma para a realizagdo do backtesting iremos usar o periodo compreendido
entra o inicio da gravagdo dos dados até o dia anterior a realizacdo dos calculos para que
podemos maximizar a quantidade de dados disponivel.

Uma vez definido os métodos de calculo de VaR, bem como o periodo para a realizagao
do Backtesting, iremos entdo efetuar os calculos necessarios para se obter os dois VaR’s para
cada carteira de fechamento de todos os dias que compreendem este periodo, e por fim sera
feito o Backtesting, que nada mais ¢ do que a comparagdo destes VaR’s obtidos com o

resultado real apresentado pelas carteiras.

3.1 Escolha do Método

Como ja mencionado algumas vezes, um dos VaR’s ndo ira considerar o Vega Risk e o
outro sim. Tendo isto em mente, a escolha do método de célculo para o VaR que nao considera
o Vega Risk foi o método Delta-Normal. Isso se deve principalmente ao fato do Délar
apresentar uma curva de distribuicdo de retorno muito proxima a uma normal, principal
hipdtese assumida por este método de calculo. Segue abaixo a distribui¢do dos retornos do
Dolar entre os dias 05 de Agosto de 2003 e 31 de Julho de 2008, que resultou em mais de 1300

observacgoes.
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Figura 3.1: Retorno do Délar

Como se pode notar, a curva de retorno do doélar se aproxima muito de uma normal,
justificando a escolha do método Delta-Normal.

Vamos agora explicar o por qué de ndo termos escolhido os outros dois modelos. O
VaR historico ndo foi escolhido pelo fato de muitas das opgdes presentes nas carteiras nao
apresentarem séries historicas longas, o que restringira em muito o prazo adotado, o que ndo ¢
adequado para a utilizacdo deste método. J4 o método Monte Carlo ndo foi escolhido pelo fato
de ser relativamente complexa e trabalhosa a sua implementagao Outro motivo para ndo termos
escolhido o método Monte Carlo, deve-se ao fato deste ja considerar o Vega Risk. Ja o Delta
Normal foi escolhido pela sua facil implementagdo e pelo fato do Dolar apresentar uma
distribuicdo de retorno muito proxima a uma normal.

Uma vez definido o método de calculo do VaR, vejamos agora como que se da sua

implementagao.
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3.2 Calculo do VaR pelo método Delta-Normal

Esta se¢do tem o objetivo de detalhar o calculo do VaR pelo método Delta-Normal.
Como ja mencionado anteriormente, o calculo do Var Delta-Normal ¢ relativamente simples. O

VaR com um intervalo de confianga de 95% ¢ obtido através da seguinte multiplicagdo:

VaRp= Financeiro x Volatilidadep x 1,65

Onde;
VaRp. VaR de um dia.
Financeiro: Valor em R$ da posi¢ao assumida.

Volatilidade,p. Volatilidade (Desvio Padrao) diaria do Dolar

O fator 1,65 deve-se ao fato de estarmos interessados nas 5% piores perdas, e como
estamos assumindo que o dodlar possui uma curva de distribuicdo de retorno normal, ao
consultamos a tabela normal (em anexo) veremos que se deve multiplicar por este fator para se

chegar aos 5% piores resultados.

O termo “financeiro” ¢ definido como o valor em Reais da posi¢do assumida; como o
contrato padrdo de Délar futuro negociado na BM&F tem um valor base de U$50.000,00, desta

forma para se obter o valor em RS da posicdo assumida basta realizar a seguinte multiplicago:
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Financeiro = Delta x 50.000 x Cotagao do Dolar

Onde;
Delta: Delta da carteira
Cotacdo do Dolar: Valor do Contrato em R$/US$

Deve-se multiplicar pelo Delta, pois como ja visto anteriormente, esta grega representa
o numero de contratos equivalente do ativo base da posi¢do assumida no mercado de opgdes.
Vale ressaltar que os valores da cotagao do Délar, bem como sua volatilidade, foram obtidos
através do banco de dados da empresa; a titulo de curiosidade seguem em anexo os dados

utilizados.

3.3 Incorporacao do Vega Risk no calculo do VaR

Uma vez que o objetivo deste trabalho ¢ analise da importancia do Vega Risk através da
comparacao de dois VaR’s distintos, e sendo que ja foi definido o método de calculo do VaR
que ndo considera as variacdes da volatilidade implicita, vamos agora definir a escolha de um
método que considera tal fator de risco.

O método escolhido foi o proposto por Allan M. Malz (2000/2001), onde através de um
pequeno estudo ele propds um método de se incorporar o Veja Risk no célculo do VaR fazendo
analogia ao método Delta-Normal.

Sendo assim, esta secdo tem por finalidade apresentar tal estudo. O método mais
simples de se levar em conta o Vega Risk no calculo do VaR ¢ considerando a volatilidade
implicita como um outro risco de mercado. Para isso assumiremos que a volatilidade implicita

possui uma curva de retorno normalmente distribuida com média zero e um desvio padrao de
UyoiNT , onde vy, € o desvio padrao da volatilidade implicita, ou “vol-da-vol”, com T sendo
o prazo do VaR em dias; como o horizonte do VaR tratado neste trabalho serd diério, o valor
de \/7 sera 1.

Caso o unico risco de mercado para uma opcao fosse o Vega, o VaR da carteira

contendo uma Unica opg¢ao por analogia ao VaR Delta-Normal seria:
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VaRip=Kx 1,65 X 0 X Uy

onde;
K = Vega da op¢ao em R$;
1,65 = Numero referente a um intervalo de confianca de 95%;
0 = Volatilidade implicita da op¢ao;

Uy,1 = Desvio padrao diario da volatilidade implicita;

Pode-se notar que esta formula é muito parecida com a do método Delta-Normal, onde
no lugar de “Financeiro” temo o Vega da carteira, no lugar da cotagdo do ativo base temos o
Volatilidade Implicita da opcao e no lugar do desvio padrdo do dodlar temos a “vol-da-vol”.

Porém sabemos que uma opcdo estd exposta a outros riscos de mercado, tal como o
relacionado ao movimento do ativo base; dessa forma levando em conta esse risco € o Vega
Risk chegamos a seguinte formula que expressa o VaR de uma carteira caso esta tivesse apenas

uma op¢ao:

L Pt 85V, 50000

spot

VaR =1,65* |[sSv_ 50000 xov,,]

spot
,O spot ,vol 1 K O-Vvol

onde;
K = Vegaem $;
0 = Delta da carteira;
p = correlagdo do Dolar spot com a volatilidade implicita;
6 = volatilidade implicita;
S = Cotagio corrente do ativo base;
Uyo1 = Desvio padrao diéario da volatilidade implicita;
v_ .. Volatilidade (Desvio Padrao) diaria do Délar

spot

A férmula apresentada, como dito anteriormente, se aplica para apenas uma opgao,
mais adiante veremos em maiores detalhes como utilizar esta formula para uma carteira com

varias op¢oes de diferentes vencimentos.
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3.4 Carteiras e Periodo para Backtesting

Uma vez que os dois métodos de calculo de VaR j& foram definidos, vamos agora
especificar o periodo para a realizagdo do Backtesting. Sendo assim esta se¢do tem como
objetivo a apresentacdo das carteiras utilizadas na realiza¢do desta obra; como o periodo de
realizagdo do Backtesting comprende os dias tuteis entre 01/04/2008 e 17/10/2008, isso resultou
em 140 observacgdes, ou seja, serdo analisadas 140 carteiras, desta forma seria impossivel
detalhar cada carteira com seus respectivos ativos e quantidades; portando a melhor forma

encontrada para a apresentacao das carteiras foi uma tabela onde suas gregas serdo detalhadas.

Segue a tabela abaixo:

Delta Gamma Delta Gamma Delta Gamma

0 -&pr-08 -247 47 1461 §1.738038539 11-Jun-03 1400 -8.43 504 96057 15-Aug-08 EBOE1 1073 5224 34616
02-Apr-05 -10507 2930 F140233689 12-Jun03 1370 1667 §444303.86 18-Aug-08 -3212 11.01  § 26532287
03-&pr-08 -275 33 E305 F§1326568958 13-Jun-03 3051 1481 §474,52333 19-2ug-08 2393 045  $145190.4
04-2pr-05 -216.75 087 $1,246741.66 16-Jun-08 -4550 -2473 §40229262 20-Aug-058 6942 1313 F142658564
O7-Apr-08 -137 95 5583 F122236669 17-Jun03 -6159 3161 F3134740 21-pug-03 5649 3725 7552882
03-Apr-08 -2912 70137 %1,12563965 18-Jun-03 -3744 -3213 §268,511.03 22-Aug-08 11361 701 §2437394.15
09-Apr-05 033 1322 $105435775 19-Jun08 270380 4234 F13E2836 25-Aug-08 3393 G50 §3501,481.04
10-&pr-08 27 .51 -501 §1065597643 20-Jun-08 -5704 4199 $197372.04 26-Aug-08 4569 47 158372756
11-Apr-08 504 -BAY 1,127 48967 25-Jun-08 -21212 -4451  §306,536.03 27-Aug-08 5532 -2042 §$10340541
14-&pr-08 -7E .42 -5594 §1.152964.33 24-Jun-08 -13334 -S602  §244 37410 28-Aug-08 -2513 E42 %151 79662
13-&pr-05 32511 12355 F1,02519906 25-Jun-03 -309.27  -5519  §103,383.11 29-Aug-05 -11.05 782 §143547 62
16-&pr-08 -3313 2148 F1,01853700 26-Jun-03 3I7TE2 6323 §477409.08 0M-Sep-08 -54.29 1201 §$223974E9
17-Apr-08 12633 -550  F901,74008 27-Jun-08 -231 356  -B9.78  § 46344512 02-Sep-08 111.61 12439  §29519514
18-&pr-08 -5141 1266 $92032367 30-Jun-03 -4557 555 F513,251.07 03-Sep-08 -30.449 1416 §257 78556
22-Apr-03 5325 1156 FVE280508 0 O01-Jul-0g -212.22 374 §406903.40 04-Sep-08 G1.46 122 V12474
23-Apr-08 3568 1439 FE3416357 0 02-Jul-03 11924 442 §43954024 05-Sep-08 -270F 111 §113,306.45
24-Apr-03  -7475 2877 §E07 4154580 O03-Jul-03 1313 136 §197 256.67 08-Sep-08 .07 -1.59 F 226921
25-Apr-08 7212 2286 FEBO0B2EE. 04-Jul-03  -096SE -336 F7828352 09-Sep-08 Vo 40 452 EBETM A
28-Apr-03 3734 1933 FV4EE321 ) O7-Jul-03 11363 1043  §268,225.90 10-Zep-08 -10.09 -412  §102 335 66
20-apr-08 -203 59 1380  §77093475  08-Jul-03 1.08 -932 5428207 11-Sep-08 586 -450  F115955.42
30-Apr-08 -272 37 g12  §TI276796 09-Jul-05 4597 -285 §54,252.00 12-Sep-08 106.53 -7 63 F-12942
02-May-08 -173 32 108  §$E6250283 10-Jul-08 -4259 -975  F-5552255 15-Sep-08 V5.1 B4 F99457 70
O5-May-05 -25572 618  §79219503 11-Jul-08 -5503 1274 F-5241519 16-Zep-083 4527 107G 42592220
OE-May-08 -5308 536 §753899.50  14-Jul-DE 1226 1899 §-20052504 17-Sep-08 5352 A7 $383,18555
O7 -May-05 -22 45 11531 § 837375587 13-Jul-03 986 2471 §-254 42606 18-Sep-03 7746 0487 §243,702.03
05-May-08 2315 1323 §$83944380 16-Jul-03 9437  EB46 F-177 69991 19-Bep-08 4342 -502  § 46693269
09-Mazy-08 7337 877 78053924 AT-Jul-08 550 <1853 §-177 52358 22-Sep-08 -153.77 705 §445 52250
12-May-08 121 18 -BZE FVE452173 A8-Jul-DB 11575 2926 §-37ES31.06 23-Eep-08 3147 629§ 446327 47
13-May-08 -134 94 318 FTM3I26653 21-Jul-0f 985 3360 §-33EE57.70 24-Sep-08 2612 -695  §397 260015
1d-May-08 -2512 1753 BEIS141120 22-0ul-08 5445 4619 %405 93426 25-Sep-08 4561 -313  §39372817
15-May-08 2625 1433 $542870920 23-Jul-08 501 -3685 §-332566.04 26-Sep-08 166.53 992 §37 EM S7
16-May-08 11314  -31.34 $23671045 24-Jul-03 3974 3358 §$-339474.01 29-Sep-08 9621 109 §162555.85
19-May-08 3424  -15E1 357 49056 0 25-Jul-03 1561 -4154 F-31924240 30-Sep-08  7A1E 290 §ZFTAT0SE
20-May-08 -7331 -1798 $363247.34  28-Ju-dg 2575 -39 §-270043.50 01-Oct-08  49.04 255 §223496.27
M-May-08 19757 1544 F4253F15814 ) 20-Jul-03 -4235 4409 F-28512820 02-Oct-08 -35.42 013 §187747 44
23-May-08 12051 -19586  $445029.39 30-Ju-0g 13079 21894 §-33952747 03-0ct-08 33.27 006 §$193150.26
2B-May-08 1597 1501 F404 237058 3-Jul-03 22565 1281 F-253165.00 0B-Oct-08 -11573 076 §195£3712
2f-May-08 G704 1713 $43214399 O1-Aug-03 -2942 3273 §-261528.11 O7-0ct-08  -4.56 014 30951 B2
28-May-08 -432 25 B27  §S083707S O4-fug-08 -2335 2360 F-224 76323 08-Oct-08 834 024 EBE33 A5
29-May-08 -23515 -2454  F32393576 03-Aug-03 4585 -2749 $-112663.55 09-Oct-08 359 -087 §-164 54354
30-May-08 36385 -514  F16010063 0B-Aug-08 4503 -2517Y  §-B920615 40-Oct-03 534 013 F4477577
03-Jun-08 -205.00 1355  $17499257 OF-Aug-08 181590 -13593 §F 21394357 13-0ct-08 -37.67 047 §144 232.00
04-Jun-08 2300 1460  §154181 61 08-Aug-08 357 1703 $13228019 14-Oct-08 11315 -030  FEES1056
03-Jun-08  -3.00 -9.44 F 2052200 11-Aug-08 6303 -9.70 34445910 15-0ct-053 106.40 -010 F-7 28
0E-Jun-08 5400 418  $4135361023 12-Aug-08 2612 711 F 335637893 16-Oct-08 2318 035 $3463444
09-Jun-08  39.00 -18% $600349.84 13-Aug-08 2584 1620 § 30256317 17-0ct-08 65.33 0oy $12576.40
10-Jun-08 1200 -5.25  §52201525 14-8ug-05 532 -355  F 13795517

Tabela 3.1: Carteiras Utilizadas
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Como se pdde notar, na tabela ndo foram apresentadas as gregas Teta ¢ Rho. Como dito
anteriormente, o impacto do Rho ¢ significativamente inferior ao das outras gregas, portanto
pode-se desprezar o impacto desta grega no Backtesting. J& o Teta ndo ¢ apresentado pelo fato
de ser uma quantia previamente definida no dia anterior, dessa forma seu impacto ndo variara

no transcorrer do dia, sendo assim ndo impactara no calculo do VaR.
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4 RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os resultados, que nada mais sdo do que os
VaR’s obtidos por métodos diferentes de cédlculo. Como se tratam de muitas carteiras iremos
fazer através de duas tabelas: na primeira iremos detalhar algumas das variaveis utilizadas no
calculo, como a cotacao do Dolar e sua volatilidade; na segunda tabela iremos apresentar os
resultados em si, ou seja, os dois VaR, além do resultado real apresentado pela carteira no seus

respectivos dias. Segue a primeira tabela abaixo:

Delta Yega . Delta ¥Yega  R$IUS$¥ol. Anual Dolar Yol Data Delta Yega R$/US$Vol. Anual Dolar Yol.

Ol-Apr08 24747 4138038539 Xy 9 fhdun-08 B2 50436057 184 10672 087 f-Augld  BDE1  $2MMEE 164 RAES 058%]
02-Aprd8 10507 $140235683 k k174 0870 12-Jun08 1370 $44430386 183 1040z 0f6x fe-Augld 3212 $26532287 184 290 01563
03-Aprd8 27533 132656693 k L1 0860 f3-Jun08 3081 $47432333  1B4 JAERS 0fdx 1S-Augld 2338 FUE104H 182 a3 053%]
04-Aprd3 2676 $1246T41E6 X ¥l 083 {E-Jun08 4550 $40229262 1B 9484 082 20-Augld 6342 FM2E85E4  1B2 A1E% 058%]
07-Aprd 13795 $122236663 k &:174 0814 F-dun08  -E153 § 31341740 161 240x 0f2x| 2Augl 5643 §7582882 181 2154 058%]
08-Apr-03 2312 $112565968 L T 080 f8-Jun08 3744 § 26881103 161 fo4t: 0f6x| 22-Augld 3BT 2437840 183 982 082y
03-Apr-03 083 $1054367.78 L : [1k{:74 13-Jun08 27080 $17622573 1E0 fodo: 0f4 25-AuglB 3393 $I014B104 163 957 060
10-Apir-08 781 $106537648 L A 076% 20-Jun3  -BT04 $19T37294 161 9424 082 26-AuglB 4563  $16872786 163 230 053%]
11-Apr-08 04 12748967 L 1775 074 23-dun3 2202 $ 30688603 161 954 0B 27-Augld 8532 $10340541 182 A1E% 058%]
-Apr-08 TEAZ 116236439 L 445 {1k -dunig 3334 24487400 180 9384 053 28-Augld 2803 $IBI73662 163 a2t 058%]
15-Apr-08 5B $1028139.08 L A 070 2-Jun3 30327 $1033881 159 9284 053 2%-Augld 105 $MEMTEZ 183 293 01563
16-Apir-08 B 01853700 L X 074 26-Junl3  31PEZ $4TTA0008  1E0 9384 053 O-Sepl8 5423 $22BIMEY 165 962 [l
fF-fpr08 12633 $301740.08 L 1463 {1k 2F-dunid  ZMIE g4EIM3Z 159 958% 0fe) 02-8ep08  MME1  $2550930 166 a5 060
13-Apr-08 B4 § 92032367 L A 070 30-Jun3 4357 $E325107 180 959 0fe 03-Bep08 3043  $26778586 163 AT 064
22-Bpr-03 55§ 76290609 L k 1k OlJuldg 21222 $40B30840 180 957 080% 04-Sep08 8146 T4 T2 13.38% 034
23-Apr-03 J8EE BEILIENNT L 1435 0§6% 02-Jul08  113.24  §43934024 161 9384 053 05-Sep08 2735 $1380848 172 1294% 0:82x]
24-Apr-03 4T BEITHIAR L 1535 0§6% O3-Jul08 1343 $197.25667 161 43 053 08-8ep08 807 $226821 1M 13.30% 034
25-Apr-03 212 $EB00SZEE L 245 054 O4-Jul08 3656 §7828382 161 9224 053 09-8ep08 7840 k2] B 18672 0.33%]
28-Bpr-03 B34 ETBINLN L 075 070 OF-Jul08 565 §268.22890 160 a7 057 W0-Sep08 003 $I02338EE 179 15.36% 097
23-Apr03 20353 §7VH994T8 k kivd 0714 08-Jul-08 106 5428207 161 8494 056x f-Sepd8 535 $15IE542 18 15.76% 0.33%]
W0-Apd8 27237 $TIZTETSE L BT 0870 03-Jul08 4397 $54.28200 161 BRI 056x 128ep08 10633 §-12342 1M BEL 1082
02-May0d 7332 $86250233 L Xl 0870 10-Jul0g 4283 § 5532255 161 LAdES 085 BSep0d TN $93457.70 18 1763% 11
05-May-03 25372 79219608 L 46 0860 M08 8503 241613 180 83t 0520 1B-Sepl 4827 $42532220 18 716 108
06-May-03 -B308 $ 76833050 L 063 0§ M-Juldg 1226 20082504 159 8182 052 7-Sepl8  B3E2  $383M8338 189 2373 1492
07-May-03 2248 $96TITEET L 33 030 1B-Julig 986 20442608 159 T4 050 18-Sep08  TT4E $2IT0208 190 23054 1452
08-May-03 REAIE L ENE] L x 08 B-Julig 37 §-7TESA 1E0 T 043 13-Sep0B 4342 F4EBII2EY 183 25994 164
03-May-03 T3AT 0 $790530.24 L B0 086% -Juldg 550 47782283 1E0 1524 0470 22-8ep08 6377 $4B52280 180 25784 162x]
12-May-08 28 $TE4E2TE L 363 08 1B-Julig 1575 §-37ERIAE 159 T58: 04 23-8ep0B 3147 FHERTAHT 155 26504 1672
13Mayp08 13494 71326653 L Lz 086% 2lJulig 985 §-3DEERTRD 158 TE3 04| 24-Sepl8 2612 FIOT26005 186 2531 163%]
14-May-08 Rkt 463614112 L ¥ 084 2-Jul08 G445 44033328 158 AT 046x 25-8ep08 4561 $29572 182 26.34% 1862]
16-May-08 %28 $E428T0R2 L A 083 23-Jul0g  BOT §-33236E04 158 T2 046x 26-Sep0B  16BSE  HITIENST 1M 26002 164
16-May-08 3R $2IETI048 L 1 0§ 24-Jul08 39T f-3l4T0 158 T2 045 23-8ep08 3621  $lE25888 198 302 221
18-May-08 M4 $I5749056 L B0 0814 25-Jul08  BET g-24240 157 T02x 044 30-Sep0B 7O $27PET0BE 190 i 2,254
20-May-03 RERINE R0 Sr ] L L [1k{:74 28-Jul08 2375 427004350 158 X254 043 OWDct0B 4904 22343627 192 T 219%)
ZHMay08  -19TET $42BEIEM L At 077 29-Jul08 423 g-2eRfza01G7 X254 043 02-0ct08 3542 $M7M474E 202 3934 2483
23-May-03 208§ 44805939 L 82 074 0-Jul08 3078 43982747 15 BA2Y 043 0:-Oct0B 3327 $1038026 24 38304 2424
26-May-03 57 40429708 L 1 {1k 3Jul0g 22585 428806500 157 :1:24 04z O6-Oct08 1573 $19580712 28 4478 2824
27-May-03 604 $432M339 L A 070 Ol-fug0d 2342 26132801 156 [:2i:4 04t 07-0ct08 456 3098162 2 43.06% 303
28-Mag0d 43226 350637078 L 102 070 4-fug08 2335 §-22476323 156 EAD 040 08-0ct08 8341 683018 233 417 3]
28-May0d 23605 $323965876 L 1345 0714 05-Aug-D8 4388 -H2EERES  1G7 631 044 03-0ct0B 3551 g-ledfednd 28 4700 2.36%]
30-May-03 385 $160I0063 L ki 074 0B-Aug-D8 4603 §-6320815 158 B3 04z 10-0ct08 83 $4TT N 45854 2894
03-Jun3 20800 $174.99257 L ki 0714 0F-Aug-08 13130 $2130437 160 803 05t 1:Oct08  57E7  $M423200 2M 4312 272y
04-Jun-03 -2300 $154,18161 L 1355 0§ 08-Aug-08 387 $132.28009 161 8284 052 W-Oct08 1315 $EEEI0BE 210 Ha0x 2643
05-Jun-03 400 $2082200 L 625 087 f-fug08 6303 $34445900 182 873 085% 16-Oct08 10640 frees 3 4405 277
08-Jun-03 G400 $413610.23 L ¥ 0860 12-fugd 2612 $IBEIII 1B 847 053 16-Oct08 2618 $ERA 21 43824 2763
03-Jun-03 W2 $E00494 18D 10155 054 3-fug03 2884 §30256317 161 LIz 054 1-Oct08 6533 1257640 212 4340 2734
10-Jun-08 2356 $EIA0B28 165 1000% 0630 W-Augf 832  $17968617 162 881 0551

Tabela 4.1: Variaveis para o calculo dos VaR’s

Os dados como a cotagdo do Dolar e sua volatilidade anual, como ja mencionado,
foram obtidos através do banco de dados da empresa. Neste banco de dados temos calculado as

volatilidades anuais do Ddlar, para se obter a volatilidade didria basta dividir a volatilidade
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anual por /252 . Agora segue abaixo a segunda tabela com o resultado dos calculos para os

dois VaR’s bem como o resultado real apresentado pela carteira.

VaRDelta VaRVega Resultado Data VaRDelta VaRVega Resultado Data VaRDelta VWaRVega Resultado

01-Apr-03 %307 47791 $658283.38 $26555963 11-Jun08 $1274202 $22981747 §-3567350 15-Aug-08 $47 31132 F6932193 §558,254.08
02-Apr-03 %13022294 $557 43797 §-7E96356 12-Jun08 $1210111 $235653.23 $11093659 18-Awg-08 $2434825 §8978513 §-29869.30
03-Apr-08 §333271.48 $549296.24 F15326365 13-Jun-08 §2642305 §161562.80 $12585597 19-Aug-08 $1397441 FE440725  §199,27456
04-Apr-03 § 255269058 $3557 34465 $3456236 16-Jun-08 $3796963 $156395458 §-7520024 20-Aug-08 $5345796 FH6973T36  F-151911.30
OF-Apr-03 %157 651.04 $507 27476 $-12036569 17-Jun-08 $5093741 $173,582.21 $107 48317 21-Aug-08 $4323540 §FE67 98536 F 4544245
05-Apr-08 § 3281512 $514 30421 441 43027 18-Jun-08 §3254311 §181,085.02 §22445171 22-Aug-08 $9438014 §9485805  §-7219055
09-Apr-08 5901 69 §38295358 $409659550 19-Jun-08 § 22752531 $212084.11 $742007.41 25-Aug-08F 32754289 §7514532 $71,909.90
10-Apr-03  §29331.20 $381 68629  F7401.31 20-un08 $7132671 $350,29919 F-1821023 26-Auwg-08 $3596531 §H7311992 $166953.95
11-Apr-03  F520967 $39414971 $21352243 23-Jun-08 $16949402 §221 67508  $455982 27-Aug-08 $42659099 6943792 §F-18926539
14-Apr-08 F7EE1922 $M7ES897 §507658 24-Jun-08 $103 85310 $313,088.35 $4966605 28-Aug-08 $21597181 F59177.06 § 54,284 .95
15-Apr-08 §5359757 $36654900 §4603447 25.Jun-08 § 237 BOBED § 24638827  $9.32985 20-Aug-08 §536663 §5250316 $86,191.98
16-Apr-03 §3370001 $37222558 $150,34915 26-Jun-08 § 24361585 $334,016.90 §-19905259 O1-Sep-08 9§44 79017 16147397 §143,785.84
17-2pr-03 $124 65940 $372991.55 $21960975 27-Jun-08 $18361161 $27251546 §-279758381 02-Sep-08 $9219429 $17263352  § 23668314
18-Apr-08 §7845351 $35558312 §$20032745 30-Jun-08 $3380468 §325507.57 §23396924 03-Sep-08 $27 04545 §15006873 F-4423042
22-ppr-08  §E10951 $27233736 §$-24291250  O1-Jul-08 § 16870646 §225051.27 §-125474 56 04-Sep-08 $97,03218 §120,776.96 §23,528.49
23-Apr-03  §3495907 $20576164 $13206314 02-Jul-08 $93 46554 §269137.72 §-20021322 03-Sep-08 $3227431 B14967966 §-14365245
24-Apr-03 FES33410 $22519989 §-6696373 03-Jul08 $1033307 $161,24548 §$3939122 08-Sep-08 $963169 7057748 -4 04352
25-Apr-03 FE396010 $241 67699  §9408794 04-Jul-08 §7434249 §101,003.06 §-228 29594 09-Sep-08 %113 43267 E115878.00  §-158 341 .56
28-Apr-08 $5571365 21752118 §$-182844 52 O7-Jul-08 §$8734092 $12542832 §$2583757 10-Sep-08 $1440543 §58,308.03 $ 2694713
29-Apr-03 % 20403537 $35955088 $175,53072  03-Jul-08 F7E753 $127,39006 $S5254556 11-Sep-08 §870224 F12642976  §-24298523
30-Apr-03 $32643657 $437391.58  $1950352 09-Jul-08 $3672453 $11528149 $1562365 12-Sep-08 $164 26507 $27528656  §15042235
02-Msy-08 5204 38084 § 34313727 F496049268 10-Jul-08 %3116611 $11198095 $8371227 15-Sep-08 $124 90754 §209,32070 §-170,568.49
05-May-08 §300159.18 § 45320357 §-28598521 ) 11-Juld8 $587958388 $132653.04 314752266 16-Sep-08 3§77 79874 §20338906 §-158,297.88
O6-May-08 F9358211 $29492746 §-5603335 14-Jul-08  F83716 $14497212 $130274.23 17-Sep-08 $124591.32 F186,392.88 §-166,646.40
O7-May-08 F2524945 $29690629 §-16526058 15-Ju-08 F645434 $15569086 F4565520 18-3ep-08 $17595483 $232 71720 459068643
08-May-08 § 258330385 $ 270165058 $16992776 16-Jul-d3 $E0E3299 $14341457 §$73,20723 19-Sep-08 3107 29662 22074796 §-375580.16
09-May-08 § 5736561 324648327 §-5559029) 47-Juldd §343237 $142696.77 $2051519 23-Sep-08 F 37155361 §721,551.42  §502,25086
12-May-08 514638065 § 26712277 $11409571  18-Jul-08 57247556 $1958,15501  $57274.20 23-3ep-08 $50,28910 24772979  F 2807167
13-May-08 515559653 § 29552523 §1065 21-Jul-08 F614169 $170165.02 $93,26259 24-Sep-08 $6540539 F31453471 FE11,89228
14-May-08 §2672019 317555934 $100887210 22-Ju-08 $3294563 $179,095068 F11273266 25-Sep-08 § 11365538 § 25658326 $ 38,416.35
15-May-08 §23609.29 $13386327 §-7327765 23-Jud8 §293098 $153670.56 321248705 26-Sep-08 341611717 467631 28 §-238,575.29
16-May-08 $126131.92 $21606547  F-422680 24-Jul-08 $2321973 $1458,897.10 $-1924655 29-Zep-08 § 34352964 Fo07.32464  §510,200.05
19-May-08 F3754446 $7507595 F11734110 25-Jul-08 §896109 $135,563.14 $113476.33 30-Sep-08 F250,387.39 §o1292366 §-366721.89
20-May-08 §77951.29 $13248930 §$5819343 28-Jul-08 $1609367 $127 01697 §-17 54444 01-Oct-08 $170,02069 §34636323  §439527.86
21-May-08 §207 53510 25413040 $12717365  29-Juld8 $2363308 $13523054 $32500610 02-Oct-08 F14630865 35231698  §-93,203.03
23-May-08 $12313926 516949177 §S5415237 30-Jul-08 57239855 $153,795.58 §-233066.30 03-Oct-08 $135696.02 34374137  §-390459.72
26-May-08 F15777.09 $8668690 $13775086 31-Jul-08 §12225169 $124639.02 $166257.16 06-Oct-08 $555906.59 §59594377  F 26499682
27-May-08 §64679.95 $120807.01  §4193746 01-Aug08 $1570292 $131,334.08 323705894 O7-Oct-08 §2634277 §33471993 3F1,433,20293
28-May-08 §412756.41 44314610 $4332281 04-2ug-08 $1212692 $127 05264 $8012234 08-Oct-08 F 48277383 §510,74816 $-1,186,109.36
29-May-08 522753447 $27718036 §-3125321 05-Aug-08 $2764675 $117,11868 §-50277 09-Oct-08 § 20025035 §74471322 §-3,317,575.68
a0-May-08 3646931 $ 257 63187 331 24528 06-Aug-08 52539254 $968M .91 F7712217 10-Oct-08 F45587487 42365898  §-530,309.61
03-Jun-08 $195573.99 §353,14082 §4629349 O7-Aug-08 $121 24530 §117,086.23 §64,38957 13-0ct-08 277 04607 $426533.05 F-524,556.90
0d-Jun-08 § 2132726 $23097114  $7 70595 08-Aug-08 $257019 §134,50848 §$-77872653 14-0ct-08 $51654594 $818,169.03  §-85415.00
05-Jun-08  §&075.33 $22232632 $21916712 11-Aug-08 $4643029 F11791536 §-21075211 15-0ct-08 §54227364 $613387.78  F-202072.94
05-Jun-08 & 5603037 $222535810 §-167 57203 12-Aug-08 $15645875 $10026646 3F15085560 16-Oct-08 F136921.83 $39419945 37229833
09-Jun-08 § 3346445 §223377.70 § 52604 13-Aug-08 $2077545 §$10206976 §$-2080515 A7-Cct-08 $ 31245701 $377063.51 F-383 56263
10-Jun-08  §10263.57 § 22884257 § 36455145 14-Aug-08  $459568 §73,235.55 §-245751.04

Tabela 4.2: VaR’s Calculados e Resultado
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4.1 Exemplificacao dos Calculos

Para ajudar no compreendimento dos célculos feitos para se obter os VaR’s, segue
como exemplo os célculos para o dia 30/04/2008. Porém, primeiramente devemos apresentar a

carteira com seus ativos e respectivas quantidades. Segue abaixo a carteira:

Ativo Strike Vcto MKT Feto Vol Delta Gamma Vega Theta PIL Total
DOLFMOE 0 2 1675600 171056 0.00% 269000 0.00 0.00 0.00 | (5,362,880.00)
|DOEVAMEDDY MBI I 1000) 302 060 13.18% 94,37 [277) (43675800 3629495 (120818.50)
|DOEVMEDE RS I 120 657 1.60 13.02%|  228.41 677 (7EEZIT| 7129753 (30404086
DOLvMaDC 1880 2 {0 13.45 370 1303% 10132 [2.08) (2529883 2443581 | (146,376.12)

PONEE I 200 2454 792 13.37%  106.46 (.20 (18423.94) 1826386 (136791.42)
[DOLCHBEE" 700 T (G0 15,82 476 14.22%  [BEE7) (1EG) (ZG0S06G) 2517910 28411039
DOLvmaDs 170 21 100 4059 16.07 14.22% 70.54) 05| 868355 (8338.12)) 12250616
|DoLchMEsE | d72E 2 D 10.35 2285 15.27% (56.40) 087 (2237584 2132816 187 49853
|DOLCKBEE"~d7sD @ o) 674 1485 16.22% (12.48) 0.22)  ([@E040.53)  S&77.Z0 40,557 B4
|DOLEKMEEE - fE A E) 438 953 17.10% {24 60) 042 (1410377 1314675 7880523
\DOLCHEEEN IEDIN SN2 (1700 282 B2 17.87%  (93.56) (161 (E0226.39) 5716434 | 292 45656
|DOLCHEEIN MBSl R 1500 1.04 260 18.90% (37.15) 0.76) (26646810 2670787 | 11709725
DoLckest | @m0 20 (D) 0.31 093 19.35% {5.40) 015 (4341.08) 4277 &1 1861072
|DOLCHaE2" [~ MgsD @ o) 007 031 1951% 0.25) 001 (23733 20750 120423
|DOLekEsEs" 2o g B 001 00 19.55% 0.45) ooz E11.12) 381.62 313977
DOLFNOESS EENI N S (u65) 1635.90 173164 0.00%  (465.00) 0.00 0.00 0.00 | 1,058,105.00
DOLCNBBR 180 42 2D 91.31 131.45 1303%  168.13 050 16183.40 (1993.90) (401 381.74)
DOLYNBDE  1RO0 42 12 700 205 13.03%  (169.70) 209 9713641 (1421021) 2965165
DOLCMBRG 1880 42 100 5425 a7 54 12.88% B5.47 046 | 12067 60 (1726.95) (166 485.04)
DOLCMBDG  1RSO 42 200 19.01 722 12.89% (65.26) 093 2413521 [(3510.41) 117 A66.56
DOLCMBES 170 | 42 17mO0 2892 5195 13.33%  E7452 882 | 22930950 (318B5.7E) (1,958,027 A0)
DOLYNBDS 1700 42 8D 1276 20.71 13.33%  (163.47) 415 | 10808682 (14749.78) 88198842
|DOLCheEH | 1728 A2 200 21.00 3659 13.86% & BB 079 2470080 (332373 (176.908.53)
|DOEVRBDHY S E2s Y 100n) 2837 31.98 1385%  EB99.16 (3.95) (123803.59) 1578671 | (1,369 ,760.29)
DOLCMBRF 1780 42 21E0 15.43 2853 1450% 43784 575 23983816 | (30745.08) (1,407 570.55)
|DOLCRERa |~ M@ EE s E 850 15.40 15.83% 53.91) (1.089) (B8783.67) 897828 28608211

e e 29m 120,50 8230 1883%  (2517.47) 378 | 24034345 (24157.55) 553340725
DoLchesB | desD. 42 ] (53 460 8.43 16.91% (35.42) 0413 (30894.13) 408096 | 10238967
DOLYNBDE 1880 | 42 1Tm0 16567 124.40 16.91%  (1554.43) 130 9721501 (5918.65) 3507 275.41
|DOLENEEEN I R (1100 234 454 17.67% (42.27) [0.56) (40143.85) 854055 | 120926.20
DOLCMBBS 1350 42 2D 1.08 22 18.12% 411 007 | 424476 B03.12)) (1142635
DOLCNBED 2000 42 (E0 045 .07 18.36% (2.25) 0.04)  (2563.72) 36867 710117

. ;. Bs 200 8.2 3m 12.29% 28.31) 046 2024315 {1197.40) 1427148
|DOEFUEETS IR (150) 1714.00 1758.75 000% (150,00 0.00 0.00 000 33551806
|DOLYUBDE O fEDDEE 2o 10.47 485 12.47% 30860 [4.28) 241577 B7))  187B452 (55219251
DOLFFD2 0 | 173 7O 1769.48 1815.46 000% 71000 0.00 0.00 000 | (1632280 50)
|DOEVFEEDE s (10600) 331 278 123% 43237 [4E7) (F7007.75) 11553825 | (549,162.15)
|DOLCFesR | 1RD | 173 100 16866 206 55 12.08% 7912 013 1530081 (2066.42)  (189935.22)

£200 1260 8.0 1208%  (802.96) 7E | 98535016 (151125.11) 133254216
1000 37.15 2516 1221%  (318.59) 272 | 24331385 (3893473) 59955864
(200) 1881 25.44 1817% (2416 0.13) (333362 A0RDES B5,327.33
00 654 873 16.97% 2433 013 | 4762227 | (4647.48) (5491159
(500) 366 537 1750%  (15.42) 0.10) (32046.24) 306384 40,245 31
{500) 1.94 330 17.63% 18.20) 0.07) (20392.70) 194056 3400707

Tabela 4.3: Carteira 30/04/2008

onde;

Vcto = Vencimento em dias uteis;

QTD = Quantidade do Ativo;

MKT = cotagao corrente do Ativo;

Fcto = Preco de Fechamento do dia anterior;
Vol = Volatilidade Implicita da Opgao;

P/L Total = Resultado em R$ do ativo
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Apenas a titulo de curiosidade, pode-se ver que os contratos futuros de dolar
(DOLMO8, DOLNO08, DOLUO8 E DOLF09) possuem um delta de 100%, ou seja, os valores de
seus deltas sdo os mesmos que suas quantidades, além de apresentarem as outras gregas nulas.
Apenas para resumir, esta carteira possui um delta de (-272,37), um gamma de (8,12) e um

Vega de R$712.767,96. Seguem abaixo os calculos para se obter os dois VaR’s:

Calculo do Var Delta-Normal

Como explicitado no capitulo anterior, o calculo do VaR pelo método Delta-Normal se

da pela seguinte formula:

VaRp= Financeiro x Volatilidadep x 1,65

Substituindo os valores chegamos em;

VaR;p=272.37 * 50.000 * 1.6629 * 0.8736% * 1.65

VaR =R$326.431,44

Isso significa que pelo método Delta-Normal espera-se uma perda superior a

R$326.431.44 em 5% dos dias.

Calculo do Var Vega

Como mencionado no capitulo anterior, o calculo do VaR onde o Vega Risk ¢
considerado ¢ um pouco mais complicado; caso a carteira em questdo contesse apenas uma

opcao o calculo se daria pela seguinte formula:

1 pspot,vol \)% 50000

spot

VaR =1,65* |[8Sv. 50000 xov

spot vol

p spot ,vol 1 K O-Vvol
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Porém, como se pode ver a carteira em questao possui 5 vencimentos diferentes, dessa
forma os célculos serdo um poucos mais complexos . Adaptando a formula acima a carteira em

questao chegamos na seguinte equagao:

1 Pt Pporos  Pyoros  Puoroy Pt | | O Vipe 50000

Povsr U Povon Povow Ponow  Powom || (K0

Powiwt Powow 1 Powoy Powo Powon || KTV

VaR =1,65* [('iS‘v\ 50000 (xov,,), (kov,,), (kov,)s (kov.,) (kov,,) ] e o o e o .
spot vol )21 vol )42 vol )65 vol /36 vol 73 1 ( )

Pog.spor Pog.oy  Pog.on Poy.ow  Pog.om KOV, o1 Jos

oy Poas  Pogos Powas 1 Poy || K0V

P Poas Pomse Pomman Popas | (G

Apenas para uma melhor compreensdo da formula, os numeros 21, 42, 65, 86 ¢ 173
referem-se aos diferentes vencimentos presentes na carteira. Dando continuidade ao exemplo,

podemos facilmente calcular o termo dSv__ 50000, pois ja possuimos o delta, a cotacdo do

spot

dolar no dia 30/04/2008 e volatilidade diaria do mesmo. Dessa forma:

osv,,,. 50000

spot

-272,37 * 1.6629 * 0.8736% * 50.000

osv,,,.50000

spot

-197.837,24

J4 na tabela que se segue abaixo podemos calcular os termos (xov, ) . O tnico dado

que ndo possuiamos ¢ a “vol-da-vol”, e isso foi obtido através da série historica de volatilidade
implicita das ATM’s de diferentes vencimentos. Essa série também pode ser vista na se¢do de

ancxos.
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A 0 * (d 1 L) 0 Jelta Jef: 03 * KU”\;Q[
2630 0.00% 2890.00 $0.00 332% 0.00
(1000)  13.19% 9437 (M3IETEEOD)  3.32% (5,761.20)
(2000 13.02% 22841 (STEEZTST) 3.32% (10,234.59)
(3007 13.03% 10132 ($25298.89)  3.32% (3,297.31)
2007 13.37% 10646 ($19.423.94)  332% (2,463.54)
(300 14.22%  (B6.67) ($26,050.66)  3.32% (3,70277)
100 14.22%  [70.54) $8 pE3.55 332% 1,234.549
(3007 15.27%  (5E.407 ($22375.94)  3.32% (3,416.31)
(100)  16.22% (1246  ($6,04053)  3.32% (979.66)
(G007 17.10%  (24E0) ($14,103.77)  3.32% (2,411.15)
(17007 17.67%  (93.56) ($60226.39)  3.32% (10,763.31)
(15000  18.90%  (37.15) ($26G46.81)  3.32% (5,037 34)
(G007 19.38% (5407 (5434105  3.32% (840.18)
100y 19.51% 025 (523733 332% (45.30)
(B00)  19.85% (045 ($511.12)  332% (99.94)
(@55)  0.00% (465.00) 50.00 742% 0.00
200 13.03% 163.13 $16,189.40 242% 2,108.956
1200 13.03% (189707 $97,136.41 242% 12,653.78
100 12.89% 65 .47 512 067 60 2.42% 1,554.50
200 1289%  ([B5.26)  $24.135.21 243% 3,111.00
1700 13.533% B74.52  $223303.50 2.42% 29,750.63
a0a 13.33% (465.47) $105 08682 2.43% 14,004.53
200 13.85% 56 BB $24 70080 242% 3,421.048
(000)  13.85%  B99.16 ($12350309)  242% (17.105.27)
2150 14.50% 43784 $238838.16 2.42% 3463073
(B30)  15.83%  (93.91) ($69,789.67)  242% (10,883.05)
2900 16.83% (2517.47) $240 34945 2.43% 38,046.08
(535)  1B.91% (35427 ($30594.13)  242% (5.173.64)
1700 16.91% (1554.43) $97 215.01 2.42% 16,438.549
(1007 17.67%  (4227) ($4014385)  2.42% (7,091 BE)
200 18.12% 411 $4 244 76 2.42% TEB.G4
(230)  18.36%  (225) (5256972 2.42% (471.58)
200 12.29% 28310 §20243.15 1.88% 2,487.01
(150]  0.00% (150.00) 50.00 1.64% 0.00
20007 12.47% 30560 (5241577 67)  1.64% (30,131.93)
710 0.00% 71000 $0.00 1.26% 0.00
(106007 12.31% 43237 ($770,107.75)  1.26% (94,804.53)
100 12.08% 7312 $15 30081 1.26% 192042
B200 12.058% (B02.596) $985850.16 1.26% 119,066.15
1000 1221%  (318.58) $243813.85 1.26% 29,760.28
200y 15.17%  (2416) ($36,33362)  1.26% (5,513.07)
s00 168.97% 24 38 47 52227 1.26% 8,080.67
(BO0)  17E0%  (1542) (332046.24)  1.26% (5,607 57)
(5007 17.83%  (9.207 ($20392.70) 1.26% (3,635.57)

Tabela 4.4: Kov,,,

Nesta tabela foi calculado o termo xov,, para cada opgdo, e por fim somamos esses

termos pertencentes a0 mesmo vencimento. Apenas a titulo de curiosidade, pode-se notar que
para vencimentos mais curtos a volatilidade da volatilidade implicita ¢ maior; isso significa que

eventos ndo esperados no mercado tendem a afetar mais os vencimentos mais curtos.
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Somando-se os termos xov,, chegamos aos seguintes resultados expressos logo

abaixo:

e (xov,, ) =-47.820,04
o (xov,,)sn=115.768,50

o (kxoV

Ve

1 )es=2487,01

o (kxoV

Ve

Dse=-30.131,93

e (xov,,)i713=49.266,60

Com isso, falta apenas as correlagdes ( p, ;) para termos todos os valores necessarios

para a resolu¢ao da formula. Essas correlagcdes serdo mais uma vez obtidas através da série
historica das ATM’s em anexo. Ap0s a realizacdo de alguns célculos chegamos aos seguintes

resultados:

Ppor = -0.61849
P, = -0.66777
¢ P, =-0.69913
o P, =-0.71288
¢ Py =-0.69765
o p, ., =099165

o p, .. =097262

* P, = 094727
*  Po oy, = 0.87178
* Lo, = 0.99406
* P, = 097819
=0.91613
* Lo, = 099375
® Do, = 0.94666

o p, .. =097343
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E através da propriedade pi,j = pj,i temos todos os valores necessarios para o calculo

do VaR, e substituindo os valores na formula chegamos que:

1 -0.61849 -0.66777 -0.69913 -0.71288 -0.69765 | |-197.837,24

-0.61849 1 0.99165 097262  0.94727  0.87178 | | -47.820,04
-0.66777  0.99165 1 0.99406  0.97819  0.91613 115.768,50
VaR =1,65* [ 197.837,24 -47.820,04 115.768,50 2487,01 -30.131,93 494266,60]
-0.69913  0.97262  0.99406 1 0.99375  0.94666 2487,01
-0.71288 0.94727 097819  0.99375 1 0.97343 || -30.131,93
-0.69765 0.87178  0.91613  0.94666  0.97343 1 49.266,60

Resolvendo a formula acima chegamos ao seguinte resultado:

VaR = R$437.391,63

Ou seja, espera-se uma perda superior a R$437.391,63 em 5% dos dias analisados.
Fazendo uma andlise superficial, os resultados parecem estar condizentes, uma vez que o VaR
que considera o Vega Risk ¢ maior do que o VaR calculado pelo método Delta-Normal, isso
porque no calculo dor VaR onde consideramos a variagdo da volatilidade implicita estamos

levando em conta mais um fator de risco, sendo assim a possibilidade de perda de dinheiro ¢

maior.
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5 REALIZACAO DO BACKTESTING

Agora que j& entedemos como se realizam os calculos para os dois VaR’s, vamos entao
comparar ambos resultados através do Backtesting. Nesse teste, todos os dias que as carteiras
apresentaram retornos negativos maiores em modulo do que o VaR sera considerado uma
excecao. Como dito anteriormente, ambos VaR’s foram calculados com um fator de confianca
de 95%, ou seja, espera-se que os numeros de excecdes sejam em torno de 5% das

observagdes; como foram analisados 140 dias, espera-se algo proximo de 7 excegdes. Segue

abaixo a tabela com o resultado do Backtesting:

Var Delta Hormal VaR Vega Rezultado Data Var Delta Hormal VaR Vega Resultado Data Var Delta Hormal VaR Vega Resultado

01 -Apr-08 $30747791)|0 $655283.33| 0] § 26365963 11-Jun-08 F1274202[1] $229747|0] $-3567350 15-Aug-08 §47,311.32|0 $69,321.83]0 §58,254.08
02-Apr-08 $130,22294) 0  F9ET7437.ST| 0] F-TO 96356 12-Jun-08 F12101.11|0) $235653.23[0] $11093653 16-Aug-08 § 24348251 §89,785.13] 0 § -28,869.30
03-Apr-08 $33327 48|01 $949296.24| 0] §153 26363 13-Jun-08 F26423.05|00 §16136280(0] $125835597 13-Aug-08 $1897441|0 F64,40785| 0] F199,274.56
04-2pr-05 $255260.08) 0 $557.34485|0] $3456236 16-Jun-08 $37969.63(1] $156395.45(0) §-75200.24  20-Aug-08 $53,457 96]1 $B9,737.3601] F-151.511.30
07-Apr-08 F157 B 04 0 $507274.76) 0] §-120 36569 17-Jun-08 $50937.41(0) $173582.21(0] $10748317  21-Aug-08 §4323540[0 $67,988.36] 0 F 4544245
08-Apr-08 Faze15a2|1| $514304.21 0] §-441 43027 18-Jun-08 F32543.01(0) $181085.02(0] $224451 71 22-Lug-08 $94,380140 $94,858.05] 0 F-72,190.55
03-Apr-05 $90169) 0| $382953.568]0] § 40969550 19-Jun-08 F227E28 3|0 $21208411|0) F74200741  25-Aug-08 §27342:89|0 §75,148.32]0 $71,909.50
10-2pr-05 §28,331.2010] §361,656.29|0 §7401.3 20-Jun-08 F7 3267 0] $350,289499(0) §-16821023 26-Aug-08 $35865.31|0 F73,11982) 0  §166953.95
11-2pr-05 $520967|0( $35414971|0] FM362243 23-Jun-08 $169.494.02\ 0] 8221 675.08(0 455982 27-Aug-08 § 42890991 $89,437.92|1] $-199,265.35
14-Apr-08 §76E18.22101  $417ES587]0) § 507688 24-Jun-08 $103,85310| 0 $313,0688.35|0] $49666.05 28-Aug-08 §21 971810 $59,177.06] 0 §54,284.95
15-Apr-08 §53597 67| 0| $366049.0000] 4600447 25-Jun-08 §237 606630 §246,368.27(0 $9,32985 28-Aug-08 $ 8,366.68) 0 §52,503.16] 0 $66,191.55
16-Apr-08 §33700|0f $372225.58)0] $150349.15 26-Jun-08 $248615.85| 0] $334016.90(0) F-193082.59  01-Sep-08 Fa4473007 0| $161,47397)0] $143,785.84
17-2pr-05 $12485540]01 $372991.55)0] $219609.75 27-dun-08 $183 611611 $272515.46)1| §-279,78551  02-Sep-08 $9219429|0] $172633.52|0] 9§ 236,653.14)
18-2pr-08 §7845351|0f $35558312|0] $20032745 30-Jun-08 $38804 63[0) §$32550757(0] %23396924 03-Sep-08 27045451 % 150,065 73] 0| F-44 23042
22-Apr-08 FEA0951| 1| $272337.36)0) §-242912.50 0 -Jul-08 F163T06.46| 0] $225051 27|0) F-12547456  04-Sep-08 $a703248| 0]  $120,776.96] 0 $ 2352849
23-Apr-05 $3493907 0| §205761.64)0] $13208314 02-Jul-08 $93465.54[1| $269137.72[0| $-200,21322 035-Sep-08 $3227431|1| $14967966)0] F-14365243
24-2pr-08 §68,33410)0] $225199.89| 0| F-66 96375 03-Jul-05 $10,383.07 0] $16124549(0] $58391.22  03-Sep-08 §9,651.69]1 Fr0S7T 46|01 F-41 04352
25-2pr-05 $6386010(0] %241 676.99)0] %94 08794 0d-Jul-05 $74.342.49(1] $101003.06[1) §-22529594  09-Sep-08 $11343267)1 $115578.0001] §-1595341 56
28-Apr-08 §5571365]1 $217.821.18]0] §-182 34452 07-Jul-08 $8734092(0) §12542832(0] $2588757 10-Sep-08 $14,405.48]0 $88,308.09] 0 F 2694713
29-Apr-08 $ 20403537 0 $359550.88) 0] §175830.72 0-Jul-08 FTET.53| 0] $127380.06)0) 5254855 11-Sep-08 FaT0224| 1 FA2642976)1] T-242985.23
30-Apr-08 $326436.57 01 F437391.55|0] F19303.52 09-Jul-08 $36724.58/00 $115281.49(0] $1562365 12-Sep-08 F16426507 0 $275286.56)0) §150,422.35
02-ay-05 $204359.54| 0 $34313727)0] $495049.26 10-Jul-05 $31166.011 0] $11198085(0) $8371227  15-Sep-08 $124907 54] 1 $209,3207000] §-170,565.49
05-hday-08 $30015918) 0 $45320357) 0] §-285985.21 11-Jul-08 $58798.88(0) $13265304[0| %147 522668 16-Sep-08 §7779874]1| $20338906)0] %-15829788
06-bday-08 §93582.11|0| $20492746)0] §-5603335 14-Jul-08 FEITAG| 0| $14497242(0) $150274.23 17-Sep-08 F124891 32|11 $186892.83) 0] §-166 64640
O7-hday-08 §2624948] 01 $2969068.29)0] §-16526.08 15-Jul-08 §6454.34| 0] $15669086(0) F4565520 18-Sep-08 $173,954.83) 0| $23277.2000] 3§ 45906643
05-ay-05 $26,33085|0] $270165.05(0] §169927.76 16-Jul-05 $E0632.99(0] $14941487(0] $73207.23 19-Sep-08 F10729662|1 $22974796)1] §-375630.16
09-any-05 $8736561 0] $246458327|0] 5-55580.29 17-Jul-05 3432570 3142696 77|01 $2051518 22-Sep-08 $371,55361 01 $721,551.42)0] §502,259.86
1 2-May-08 $146330 65 0 $26712277|0] §114098.71 18-Jul-08 $7247556[0) $198155.0M(0] §$5727420 23-Sep08 §a0289.10]0f $24772079)0] $218,07167
1 3-bay-08 F158,09553] 0 §295,525.23)0 10635 21-Jul-08 $6141.69|0] $170166.02(0) $93262.59 24-Sep-08 §6540039]0f F3483471| 0] F611,89228
14-hay-08 $26,72009]0f $17E639.34)0] $10987210 22-Ju1-08 $3294363|0) $179096.06(0] $112732658 25-Sep-08 F11363538] 0 §296,583.26) 0 $ 38,416.83
15-May-05 $29609.2901| $133863.27)0) 5-73277ES 23-Jul-08 $288083) 0] $15367056)0] 21248708 26-Sep-08 SHEMTATIOl F467.691.28)0] §-235575.29
1B-hay-08 $126131 92|01 §216,06547)0 § -4 22680 24-Jul-08 $2321973|0| $14889710(0] §-19,24655 29-Sep-08 $34382964) 01 $50732484|00 $51020005
1 9-baye-08 § 37,544 46]0 F75075.85 0] 11734100 25-Jul-08 $3961.09|0] $13336314[0] $113476.33 30-Sep-08 280,387 3911 $51292366| 00 §-386,721.89
20-hday-08 §77981.29]0| $132489.3000] §5E19343 26-Jul-08 F1609967[1] B127MES7(0] §-17 544 44 01-Oct-08 $170,02069) 0 §346363.23) 0] §439,627.86
21 -May-05 F207,59510( 0  §254,1304000] 12717365 29-Jul-05 F23633.05) 0] $135,23054(0) $32500610  02-0ct-08 $146,308 68|01 §$352,916858 0] §-8320303
23-May-05 $12313826] 01 $169491.77)0] $5415257 30-Jul-05 $72395.55(1] $153795.55) 1) §-233066.50  03-Oct-08 $135896.02]1 $343741.37)1] §-38048972
26-May-08 §15777.09]0 8663600 0] §137750.86 3-Jul-08 $122.251 69| 0] $124639.02(0) $16625716 D6-Oct-08 $586,906.59) 0 $59594377|0) § 26499682
27-May-08 §6467995|01 F1zog07.01|0] H41,937.46 01 -Aug-08 $1570252[0) $13 334.08[/0] $23705694 O7-Oct-08 §26.04277|0| $334,719.99) 0] §1,433,20283
28-hiay-08 2764101 F44314600000  F 4332281 04-Aug-08 $1212682|00 $12705264[0| $8012234 05-Oct-08 F48277383|1 F910,748.16] 1] §-1,186,109.36
29-May-05 $22783447| 01 F27780.36)0] F-31.25321 05-Aug-08 $27 46,75 0] $117 11865 0] § 50277 09-Oct-08 $20025035) 1 FT44 T2 15351757565
S0-May-08 $36489.31|0| $257631.87|0] $331,.24528 0B-Aug-08 $2539254[00 FO9E94M1 90| HT77FA2247 10-Oct-08 $4597487]1| $42365898)1] %-550,30961
03-Jun-08 $195,57399) 0 $38314082|0] $46203.49 07-Aug-08 $121.24530(0) $1M7 096230 $6428957 13-Oct-08 F27T 046071 $426593.05|1] §-824856.00
04-Jun-05 §21,327 26|10 §239.971.14] 0 § 770895 08-Aug-08 F267049|1] $134,50846[0) F-T7ET2ET 14-Oct-08 F51654594] 01  F818169.03)0 F-85,415.00
05-dun-05 $8,078.33| 0 $22232632|0] §M916712 11-Aug-08 46430291 $N7MS3E[1) F-21075211 15-0ct-08 $54227364| 01 FE13.367.78) 0] §-202072.54
06-dur-05 $56,030.37|1| $2225381000) §-167 57203 12-Aug-08 $16645.75 0] $100266.46(0] 15083560 16-0ct-08 $136921.83] 01 33941994500 §372,295.33
09-Jun-08 $33464.45| 01 $223377.70]0) F-526.04 13-Aug-08 $20775.458[1| $102089.76[0] §-2020815 17-Oct-08 FH2457 011 FIFTOEISI| ] §-388 56263
10-Jun-05 $10263.57]0 $20604257)0] § 36455145 14-Aug-08 F4695.66[1] $73I235.55[1) F-245751.04

Tabela 5.1: Backtesting

Apenas para o compreendimento desta tabela, o nimero “0” a frente do VaR significa
que o mesmo ndo foi “estourado”, j4 o nimero “1” representa que o resultado foi uma perda

maior que o VaR calculado, representando uma excegao.
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De acordo com o resultado deste Backtesting temos as seguintes excegoes:

VaR Delta-Normal: 35 excecdes
VaR Vega: 16 excecdes

Em porcentagem essas excegoes sao:

VaR Delta-Normal: 35/140 = 25%
VaR Vega: 16/140 = 11,43%

A primeira vista vemos que a incorporagdo do Vega Risk no céalculo do VaR resulta em
uma grande melhoria, pois o nimeros de excegdes caiu consideravelmente; porém mesmo
assim podemos dizer que ambos os VaR estdo subestimando o risco assumido, uma vez que o

nimero de excegdes encontrado foi maior do que o esperado.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo visa analisar os dados obtidos no capitulo anterior, onde foi realizado o
Baktesting, que acabou resultando em 16 excegdes para o VaR Vega e 35 para o VaR
calculado pelo método Delta-Normal, de um total de 140 observagdes para ambos.

A primeira vista, vemos que o numero de excegdes caiu consideravelmente ao
incorporarmos o Vega Risk no calculo do VaR, de 35 exceg¢des para 16 excecdes. O que
também se pode notar em primeira analise ¢ que o calculo do VaR pelo método Delta-Normal
subestima em muito o risco da posi¢do assumida, pois esperavamos um numero de excegdes
proximo de 7, porém este VaR apresentou uma expressiva quantidade de excecoes, 35.

Podemos dizer que esses niimeros refletem o “erro” assumido por este método de
calculo do VaR, onde o unico risco considerado das opcdes € o risco atrelado ao Delta,
desconsiderando outras gregas como o Gamma e¢ o Vega. E o fato do VaR Vega ter
apresentado um numero de exce¢des bem menor que o do VaR Delta-Normal ¢ completamente
compreensivel, pois estamos considerando mais um fator de risco no calculo, dessa forma as
quantias esperadas de perda tendem a ser maiores, reduzindo as excegoes.

Porém, mesmo com uma melhora consideravel das excegoes em relacdo ao VaR Delta-
Normal, o nimero de dias em que o VaR Vega foi “estourado” ¢ significativamente superior ao
esperado, 16 observagdes contra 7. A questdo que fica agora, ¢ se devemos aceitar esse VaR
como uma medida correta da exposi¢ao ao risco do fundo, ou ndo.

Para este tipo de problema, Kupiec (1995) propde um teste estatistico baseado no
numero de excegdes ocorrido num Backtsting. Sendo T o niimero de dias analisados € N o
nimero de excegdes para um VAR calculado a um nivel de confianga 1-p*, temos uma
freqliéncia de extrapolacdo do VaR igual a N/T. O que se pretende averiguar ¢ se N/T ¢
significativamente diferente de p*.

Nota-se que a comparagao da perda de uma carteira num determinado dia com a
estimativa do VAR a um certo nivel de significancia p determina o resultado de um evento
binomial. Neste caso, tem-se um erro quando a perda da carteira ¢ maior que a perda potencial
expressa pelo VAR e um acerto quando ela € menor. Desta forma, supondo independéncia dos
eventos entre dias, a probabilidade E de haver N erros (perdas acima do VAR) numa amostra T

¢ dada por uma distribui¢cao binomial com pardmetros N, p sendo p a probabilidade do erro:
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E=(1-p). T-N.pN

Kupiec (1995) sugere um teste de razdo de verossimilhanca para testar a hipdtese nula
p=p*. O lema de Neyman-Pearson estabelece que, neste contexto, o teste RV ¢ uniformemente

mais poderoso contra hipoteses alternativas simples. A estatistica do teste ¢ dada por:

RV =-2In [(1-p*) ™"V ]+ 2 In[ (1-N/T)™. N/T)V ]

Sob a hipdtese nula, RV tem distribuicdo qui-quadrado com 1 grau de liberdade.

O problema deste teste, como apontado por Kupiec, ¢ seu baixo poder para amostras
pequenas, ou seja, este teste tem uma alta probabilidade de aceitar a hipotese nula quando ela é
falsa em amostras com numero de observagdes limitado. Por exemplo, para uma amostra de
1000 dias a hipotese nula p* = 5% ¢ aceita se a freqiiéncia de erro observada estiver entre 3,7%
e 6,5%.

Mesmo com esse baixo poder apontado por Kupiec para pequenas amostras, iremos
usar este modelo para encontrar a regiao de confianga proposto pelo modelo, uma vez que foi a
melhor solu¢do encontrada para se resolver este problema. Para encontrar tal regido basta
substituir os valores de T e p* por 140 e 5% na férmula e igualad-la a zero; dessa forma
poderemos encontrar os valores de N que expressam um intervalo de confianga do nimero de

excecoes:

RV = -2 In [(0.95)"*N.(0.05)N 1 + 2 In [ (1-N/140)"**N . (N/140)N 1= 0

Resolvendo numericamente encontramos que a regido de confianga para o nosso caso
seria um nimero de excegoes entre 3 e 13, isso em porcentagem representa 2,14% e 9,29%
respectivamente.

Ao compararmos o numero de excegdes apresentado pelo Backtesting com a regido de
confianga gerado pelo modelo de Kupiec, nossa agdo seria a de rejeitar ambos VaR’s, até
mesmo o VaR Vega.

A principio vimos que a incorporagdo do Vega Risk no calculo do VaR resultou em

uma grande melhoria do mesmo, uma vez que o nimero de exce¢des caiu consideravelmente,
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de 35 para 16; porém, mesmo assim nao foi o suficiente para melhorar ao ponto de aceitarmos
seu resultado. Acredita-se que isso tenha ocorrido pelo seguinte fato: no calculo do VaR onde

levamos em conta o Vega Risk, estamos considerando dois fatores basicos de risco:

1. Delta da Posi¢ao
2. Vega da Posicao

Ao levarmos em conta apenas esses riscos, estamos esquecendo-se de outros riscos, tais
como os riscos atrelados a mudancas nas taxas de juros € um outro risco relativo ao efeito
gamma. Como dito anteriormente, o efeito do Rho ¢ significativamente menor que o das outras
gregas, por isso dificilmente o resultado do Backtesting seria outro. J& em relacdo ao gamma,
vimos que esta grega tem um efeito muito importante na realizacdo do Delta Hedge (pratica
muito comum adotada pela VentureStar), se tornando muito complicado a pratica desta técnica
quando o gamma da carteira ¢ negativo. Isso pode ser percebido pelo simples fato de que das
16 excegdes do VaR Vega, 12 delas a carteira possuia um gamma negativo, ou seja, 75% das
observacdes; sendo assim ¢ indiscutivel a importdncia do gamma também na andlise de risco
quando o assunto ¢ opcaos.

Portanto, vimos até agora, que ao incorporarmos o Vega Risk no célculo do VaR foi de
suma importancia, porém ainda ndo suficiente. Na andlise de risco em se tratando de opgdes
devemos levar em conta o efeito gamma também, pois em mercados volateis a manuten¢ao do
Delta Hedge pode acarretar em grandes perdas financeiras.

Uma vez visto a importancia do Vega Risk no calculo do VaR, vamos agora tentar
analisar de que forma o risco atrelado a mudancas na volatilidade implicita contribui para um
VaR mais condizente com a realidade. Pelo fato do nimero de excegdes do VaR Vega ser bem
menor que o do VaR Delta-Normal supdem-se que na maior parte das vezes o primeiro ¢ maior
que o segundo. Para se averiguar isso, vamos analisar o seguinte grafico, onde sera exposto a

diferenca entre os VaR’s:
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na maior parte das vezes, ndo acontecendo isso em apenas duas ocasides, nos dias 18/06/2008 e
07/08/2008. Ao checarmos as gregas dessas carteiras vemos que ambas possuem um Vega
relativamente baixo em comparagdo com outras carteiras, R$13.628,36 ¢ R$21.394,37
respectivamente. Isso nos leva a pensar que as maiores diferencas estdo relacionadas a Vegas

altos apresentados pelas carteiras. E serd esse o proximo grafico, onde poderemos ver a
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Neste grafico fica evidente o que suspeitavamos, o VaR Vega ¢ superior ao VaR Delta

Figura 6.1: Diferenca dos VaR’s

diferenca dos VaR’s com o Vega da carteira:
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Figura 6.2: Diferenca x Vega da Carteira
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Neste grafico, para facilitar sua visualizacao foi plotado o moédulo do Veja da carteira,
nao seu valor absoluto, pois como assumimos que a “vol-da-vol” possui uma curva de retorno
normalmente distribuida com média zero, o risco em se ter uma carteira com um Vega de
R$200.000,00 ¢ o mesmo de se ter uma outra carteira com um Vega de (R$-200.000,00).

Através desse grafico fica visivel que as diferengas entre os VaR’s tendem a se acentuar
quando o Vega da carteira ¢ alto. Para confirmar isso tiramos a correlagdo entre as diferencas

do VaR’s e o0 Vega da carteira:

p=0.5829

Trata-se de uma correlacao relativamente alta. Obviamente nao ¢ s6 o Vega da carteira
que explicaria a diferenca dos VaR’s, ha outros fatores também, e um deles ¢ a volatilidade do
dolar; para se averiguar isso, fizemos mais um grafico, onde estdo expostos as diferencas dos

VaR’s e a volatilidade anual do Dolar.

—%aR Vega - VaR Delta Yolatilidade do Ddlar
$ 500,000.00 50.00%
§500,000.00 1 =0 o0
§400,000.00 1
- 40.00%
$300,000.00
n T 30.00%
§200,000.00 |'I
; r 20.00%
§100,000.00 + A A,
’ I :y_' T 10.00%
$0.00 - H HilH =
1-Apr-08 2-May-08 4-Jun-08 3-Jul-08 1-Aug-08 1-Sep-08 30-Sep-08
-% 100,000.00 0.00%

Figura 6.3: Diferenca x Volatilidade do Délar
Ja nesse grafico, percebe-se que a relagdo entre a diferenca dos VaR’s e a volatilidade

do Dolar ¢ fraca. Apenas para confirmar esta impressdo calculamos a correlagdo entre os

dados:

p = 0.2456
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Vemos que embora seja uma correlagdo positiva, esta relagdo ¢ bem mais fraca que a
anterior; isso faz algum sentido, uma vez que se o Vega da posicdo assumida for baixo, um
aumento na volatilidade do Délar trard um baixo impacto no VaR, resultando em uma
diferenga menor entre os VaR’s.

Dessa forma poderiamos resumir o que foi visto até agora da seguinte maneira:

e O VaR Vega tende a ser maior que o VaR Delta
e A diferenca entre os VaR estd diretamente ligada ao Vega da carteira
e A correlagdo entre as diferencas do VaR com a volatilidade do Doélar ¢ positiva,

porém baixa.

Vamos agora analisar um outro ponto ainda ndo abordado, as exce¢des. Para isso
iremos plotar no grafico o VaR Vega e o Resultado das carteiras, para analisarmos se as perdas

estdo concentradas em um periodo ou parecem ser eventos aleatorios.

E'aR Vega O Resultado

$1,500,000.00 +

$500 000.00

-§500,000.00

-$1.,600,000.00 1

-52,600,000.00 4

-§3,500,000.00

Figura 6.4: Excecoes do VaR Vega

Analisando este grafico, vemos que hd uma clara concentracdo das exce¢des na parte
final do grafico, principalmente apds a metade de Agosto, onde estdo 13 das 16 excegdes, ou

seja, aproximadamente 81% das ocorréncias observadas, e isso leva a nos crer que deve ter
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algum motivo para tal fato. Ao compararmos com o grafico anterior, vemos que ¢ a partir deste
periodo que a volatilidade do dodlar comeca a aumentar consideravelmete, refletindo um
mercado “estressado”, onde o Dolar apresentou grandes variagdes em sua cotacdo. Vamos
também analisar o comportamento da volatilidade implicita das opg¢des nesse periodo. O
grafico que segue abaixo reflete o comportamento da volatilidade implicita das ATM’s de

prazo fixo. Segue o grafico abaixo:
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Figura 6.5: Volatilidade Implicitas do Backtesting

Como se pode ver, a volatilidade implicita das opg¢des também apresentam um
comportamento muito parecido com volatilidade do dolar, com os movimentos mais bruscos
mais constantes na parte final do grafico, sendo que esses movimentos sdo mais fortes nos
prazos mais curtos.

Esses graficos reforcam ainda mais o argumento de que, embora a incorporagdo do
Vega Risk no calculo do VaR tenha trazido uma grande melhoria para o mesmo, isso ainda nao
¢ o suficiente para expressar uma exposicao ao risco condizente com a realidade, uma vez que
estamos ignorando o efeito gamma, cuja importancia se acentuada ainda mais em mercados
volateis; ou seja, aparentemente o VaR Vega “funciona” bem em mercados calmos, sem
periodos de estresses, mas deixa a desejar quando ocorrem grandes oscilagdes no Ddlar.
Apenas para verificar essa idéia, realizaremos um segundo Backtesting entre os dias

01/04/2008 e 11/08/2008, o que resulta em 91 observagdes; tratando-se de um nivel de
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confianga de 95%, espera-se um numero de excecdes proximo a 5. De acordo com este novo

periodo para a realizagdo do Backtesting teriamos os seguintes resultados:

VaR Delta-Normal: 14 excecdes
VaR Vega: 4 excegoes

Em porcentagem essas excegoes sao:

VaR Delta-Normal: 14/91 = 15,38%
VaR Vega: 4/91 = 4,39%

A primeira impressdo que se tem ao ver esses numeros ¢ que o VaR Vega continua
sendo uma medida bem melhor que o VaR Delta-Normal, confirmando que este método de
calculo de VaR para opgdes contém inumeros erros.

Outra comparagao interessante que podemos fazer ¢ quanto a porcentagem de excegdes.
Neste Becktesting tivemos para o VaR Delta-Normal uma porcentagem de extrapolagdo do
VaR igual a 15,38% e para o VaR Vega 4,39%, enquanto que no Backtesting anterior tivemos
os seguintes resultados: 25% para o VaR Delta-Normal e 11,43% para o VaR Vega.
Analisando esses nimeros vemos que de um periodo para o outro houve uma grande diferenca
nos resultados, sendo que os niumeros de exce¢des do segundo Backtesting sdo bem melhores
que o do primeiro. E ao aplicarmos a equacdo proposta pelo modelo de Kupiec, para os
parametros T=91, e p*=0.05, iremos encontrar que a regido aceitavel de excecdes se encontra
entre os numeros 2 € 9; ou seja, continuariamos a rejeitar o método Delta-Normal, porém
passariamos a aceitar o VaR Vega como uma medida de risco adequada. Tudo isso nos leva a
concluir que a escolha do periodo para a realizacdo do Backtesting pode influir e muito nos
resultados do mesmo; uma vez que para periodos diferentes a decisdo de aceitar ou ndo foram

distintas.
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7 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo principal um estudo sobre a relevancia do Vega Risk
em uma carteira de op¢des através de duas ferramentas comuns no mercado financeiro: VaR e
Backtesting.

Para se analisar tal relevancia foram escolhidas 140 carteiras distintas, e para cada uma
dessas carteiras foram calculados dois VaR’s diferentes; o primeiro deles foi célculado pelo
método Delta-Normal, onde era desprezado os efeitos da variagdo da volatilidade implicita das
opgoes; ja no calculo do segundo VaR foi incorporado o Vega Risk segundo o modelo
proposto por Allan M. Malz; feito isso, realizamos entdao um Backtesting. Neste Backtesting
comparou-se os VaR’s calculados com os resultados reais apresentados pelas carteiras.

Através deste Backtesting pode-se tirar varias conclusdes, sendo que a primeira refere-
se ao numero de excegdes ocorridas neste teste. Para o primeiro VaR verificou-se a ocorréncia
de 35 excecdes enquanto que para o segundo, apenas 16. Ao compararmos essas medidas
constatamos que a incorporacdo do Vega Risk no calculo do VaR foi de grande valia uma vez
que o numero de excegdes caiu consideravelmente. Porém, mesmo considerando o Vega Risk,
o numero de excecdes encontrado foi relativamente superior ao esperado: 16 contra 7.

Para resolver a questdao de se aceitar ou ndo o modelo de célculo do VaR foi adotado o
modelo proposto por Kupiec; através deste modelo encontramos que a regido de confianga se
encontrava entre 3 e 13 excecdes; fazendo com que ambos modelos de calculo do VaR fosses
rejeitados. Isso de certa forma ja era esperado para o VaR Delta-Normal, pois se trata de um
modelo muito simples, onde o Unico risco considerado em uma carteira de opcao ¢ o Delta da
mesma; porém esperava-se que o segundo VaR, onde o Vega Risk era considerado, fosse
aceito.

Para se verificar o motivo desta rejeicdo analisamos mais afundo os dados. Nesta
analise verificou-se que na grande maioria das vezes o VaR Vega ¢ maior que o VaR Delta-
Normal, isso deve-se ao fato de estarmos levando em conta mais um fator de risco, resultando
em um potencial de perda maior. Nesta analise também foi visto que as diferengas entre os
VaR’s calculados tendem a ser maiores quando o Vega da carteira analisada ¢ alto; apenas para
confirmar uma impressao grafista, tiramos a correlagdo entre esses dados, diferenga dos VaR’s

e Vega das carteiras, e chegamos num ntimero relativamente alto: 0.5829. Também vimos que
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essas diferencas possuem uma correlacdo positiva com a Volatilidade do Ddlar, porém com
uma intensidade mais baixa: 0.2456.

Como estdvamos interessados no por qué da rejei¢do do segundo VaR, fomos estudar
sua excecdes. Ao estuda-las vimos que grande parte das excecdes estava concentrada em um
periodo; além disso, vimos também que muitas das carteiras cujo resultado foi pior que o VaR
calculado, possuiam um gamma negativo. Ao analisarmos este periodo vimos que o mesmo
corresponde a um periodo de stress do mercado, onde a volatilidade do délar, além da
volatilidade implicita das opg¢des, aumentaram bruscamente, causadas por grandes variagdes na
cotagdo do Ddlar. Isso junto com o fato de que o Delta Hedge é uma pratica muito comum na
VentureStar, levou nos a concluir que o efeito gamma ¢ muito importante na exposi¢ao ao
risco, principalmente em tempos volateis.

Apenas para confirmar esta conclusao, foi feito um segundo Baktesting, em um periodo
mais calmo do mercado. Neste segundo Backtesting os nimeros de excegdes apresentados
foram: 14 para o VaR Delta-Normal e 4 para o VaR Vega. E a regido de confianca através do
moledo de Kupiec se encontrava entre 2 e 9 exce¢des. Como no primeiro Backtesting, foi
rejeitado o modelo Delta-Normal, mas agora, o VaR Vega foi aceito. Isso refor¢ou a idéia de
que o efeito gamma tem sua importancia evidenciada em periodos de stress, além de nos
levarmos a uma outra conclusao: a escolha do periodo para o Backtesting pode afetar e muito
na aceitacdao ou nao do modelo.

Dessa forma, as princiapais conclusdes propostas neste trabalho sdo:

e O Vega Risk ¢ muito importante na andlise de risco quando se trata de opgdes.

¢ O método Delta-Normal para célculo de VaR nao ¢ adequado para uma carteira
de opgdes, pois trata-se de um modelo muito simplista, considerando como fator
de risco apenas o Delta da carteira.

e O método de célculo de VaR apresentado neste trabalho onde o Vega Risk ¢
considerado, também ndo ¢ um modelo valido, uma vez que em mercados
volateis a exposi¢ao ao risco ¢ subestimada, devido ao fato deste modelo nao

considerar o efeito gamma.

Pode-se dizer também que este trabalho foi de grande valia para a empresa em questio,
pois através deste estudo sobre Vega Risk foi possivel um melhor compreendimento da
influéncia das op¢des no VaR, além de contribuir no desenvolvimento do sistema de risco da

empresa.
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ANEXOS

ANEXO A - TABELA NORMAL

Tabela da Distribuicao Normal

Area under the Normal Curve from -= to Z

0.00 0.01 0.0z 0.03 0.04 0.03 0.06 0.07 0.08 0.0%9

O D =l B W DWW WP DWW AU W DWW WD

LW W W W WWWWWWRNRKNMRENRNKNMRNNRNMNMKMMRERERERRERRERERERRERREROODOOODODOODO OO

0.50000 0.5039% 0.50798 0.51197 0.51595 0.51994 0.523%2 0.52790 0.53188 0.53586
0.53983 0.54360 0.54776 0.55172 0.55567 0.559%62 0.56356 0.56745% 0.57142 D.57535
0.57%26 0.56317 0.56706 0.59095 0.55483 0.5%871 0.60257 0.60642 0.61026 0.6140%
0.617%1 0.62172 0.62552 0.62530 0,63307 0.63683 0.640539 0.64431 D.64803 0.65173
0.65542 0.65910 0.66276 0.66640 0,67003 0.67364 0.67724 0.68082 D.68439 0.687393
0.69146 0.69497 0.69647 0.70194 0.70540 0.70864 0.71226 0.71566 0.71904 0.72240
0.72575 0.72907 0.73237 0.73565 0.73891 0.74215 0.74537 0.74857 0.75175 0.75490
0.75804 0.76115 0.76424 0.76730 0.77035 0.77337 0.77637 0.77935 0.78230 0.78524
0.78814 0.79103 0.75389 0.79673 0.75%55 0.80234 0.80511 0.80785 0.81057 0.81327
0.815%4 0.8165% 0.82121 0.82381 0.82639% 0.82894 0.83147 0.83396 0.83646 0.83891
0.84134 0.84375 0.84614 0.84845 0,.85083 0.85314 0.85543 0.85765 0.85993 0.86214
0.86433 0.86650 0.866864 0.87076 0.87286 0.87493 0.87698 0.87900 0.88100 D.BB298
0.884%3 0.986686 0.86877 0.89065 0.89251 0.89435 0.89617 0.89796 0.89973 0.90147
0.50320 0.50490 0.90658 0.90824 0.90%88 0.9114% 0.91308 0.91466 0.91621 0.91774
0.51524 0.5%2073 0.92220 0.92364 0.92507 0.592647 0.52785 0.92522 0.93056 0.9318%
0.93319 0.534486 0.93574 0.93693 0,53822 0.33543 0.94062 0.94175 0.24255 0.54408
0.94520 0.94630 0.94738 0.24845 0,94550 0.35053 0.95154 0.95254 0.95352 0.55449%
0.95543 0.95637 0.957268 0.95816 0.95907 0.95994 0.96080 0.96164 0.96246 0.96327
0.96407 0.96485 0.96562 0.96636 0.96712 0.96784 0.96856 0.96926 0.96995 0.97062
0.57128 0.97193 0.97257 0.97320 0.97381 0.97441 0.97500 0.97556 0.97615 0.97670
0.57725 0.57776 0.97831 0.97882 0.97%32 0.597982 0.58030 0.96077 0.98124 0.98169
0.98214 0.%8257 0.96300 0.98341 0,.98382 0.98422 0.98461 0.98500 D.28537 0.98574
0.98610 0.98645 0.98679 0.28713 0,98745 0.3877& 0.98809 0.98840 0.98870 0.98895
0.98928 0.98956 0.96983 0.99010 0.99036 0.99%061 0.99%086 0.99111 0.99134 0.99158
0.99%180 0.99202 0.99224 0.99245 0.99266 0.99286 0.99305 0.99324 0.99343 0.99361
0.59%379 0.99396 0.99413 0.99430 0.959446 0.95461 0.99477 0.99492 0.99506 0.99520
0.5%534 0.59547 0.95560 0.959573 0.99585 0.955598 0.95%609% 0.99621 0.99632 0.99643
0.5%653 0.99664 0.95674 0.99683 0.9965%3 0.595702 0.599711 0.99720 0.99728 0.99736
0.99744 0.9%9752 0.99760 0.29767 0,95774 0.39781 0.95788 0.99795 0.99%801 0.59807
0.9%813 0.99681% 0.99825 0.99831 0.99836 0.99841 0.99646 0.996851 0.99656 0.99861
0.9%865 0.99869 0.99874 0.99876 0.99882 0.99886 0.99889 0.996893 0.99696 0.99900
0.5%503 0.59906 0.99910 0.99913 0.99%16 0.95918 0.99921 0.99924 0.99926 0.99929%
0.5%531 0.99934 0.959936 0.99938 0.999%40 0.95942 0.99544 0.99546 0.99948 0.99350
0.5%552 0.59953 0.95955 0.99957 0.99%58 0.95960 0.99%%61 0.99962 0.959964 0.993965
0.9%%66 0.99966 0.99965 0.99970 0.99%71 0.9%972 0.99%73 0.99574 0.99975 0.99397&
0.99%977 0.99976 0.99978 0.99979 0.99980 0.99981 0.99981 0.99962 0.99983 0.99983
0.9%984 0.99985 0.99985 0.99986 0.99986 0.99987 0.99987 0.99966 0.99988 0.99989
0.5%989 0.99990 0.99990 0.99990 0.95%5%1 0.95991 0.999%2 0.99992 0.99992 0.99992
0.5%55%3 0.59993 0.95993 0.959994 0.999%54 0.95954 0.9959%5%4 0.99995 0.959995 0.99395
0.5%555 0.99995 0.95996 0.99996 0.999%5%6 0.95996 0.999%%6 0.99596 0.99997 0.99337
0.5%5%7 0.99997 0.959997 0.99997 0.95%5%7 0.99997 0.999%%8 0.995996 0.99998 0.99998
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ANEXO B - VALORES DO DOLAR EM (R$/US$)

Data Dolar Spot Data Dolar Spot Data Dolar Spot
1-Apr-08 1.7444 6-Jun-08 1.6341 13-Aug-08 1.6115
2-Apr-08 1.727) 9-Jun-08 1.6262 14-Aug-08 1.6236
3-Apr-08 1.717 10-Jun-08 1.6455 15-Aug-08 1.638
4-Apr-08 1.7095 11-Jun-08 1.6408 18-Aug-08 1.6394
7-Apr-08 1.7039 12-Jun-08 1.6342 19-Aug-08 1.6234
8-Apr-08 1.6935 13-Jun-08 1.6355 20-Aug-08 1.6185
9-Apr-08 1.6885 16-Jun-08 1.6247 21-Aug-08 1.609

10-Apr-08 1.684] 17-Jun-08 1.6073 22-Aug-08 1.627]
11-Apr-08 1.6906 18-Jun-08 1.6063 25-Aug-08 1.6312
14-Apr-08 1.687] 19-Jun-08 1.603 26-Aug-08 1.6288
15-Apr-08 1.6832 20-Jun-08 1.6057 27-Aug-08 1.6219
16-Apr-08 1.6619 23-Jun-08 1.6115 28-Aug-08 1.6324
17-Apr-08 1.6577 24-Jun-08 1.6028 29-Aug-08 1.6315
18-Apr-08 1.669 25-Jun-08 1.5915 1-Sep-08 1.6497
21-Apr-08 1.664] 26-Jun-08 1.6041 2-Sep-08 1.6592
22-Apr-08 1.6602 27-Jun-08 1.594 3-Sep-08 1.6775
23-Apr-08 1.6579 30-Jun-08 1.6037 4-Sep-08 1.7175
24-Apr-08 1.67] 1-Jul-08 1.598 5-Sep-08 1.716
25-Apr-08 1.6667 2-Jul-08 1.6086 8-Sep-08 1.736
28-Apr-08 1.6884 3-Jul-08 1.6137 9-Sep-08 1.777
29-Apr-08 1.7044 4-Jul-08 1.607 10-Sep-08 1.7878
30-Apr-08 1.6629 7-Jul-08 1.6015 11-Sep-08 1.8123
1-May-08 1.6626 8-Jul-08 1.612 12-Sep-08 1.781
2-May-08 1.6498 9-Jul-08 1.6095 15-Sep-08 1.8149
5-May-08 1.658 10-Jul-08 1.605 16-Sep-08 1.808
6-May-08 1.6597] 11-Jul-08 1.601 17-Sep-08 1.8892
7-May-08 1.6892 14-Jul-08 1.5948 18-Sep-08 1.8965
8-May-08 1.6928 15-Jul-08 1.5931 19-Sep-08 1.8298
9-May-08 1.6851 16-Jul-08 1.5966 22-Sep-08 1.8032
12-May-08 1.6645 17-Jul-08 1.5982 23-Sep-08 1.8465
13-May-08 1.6557 18-Jul-08 1.5893 24-Sep-08 1.8596
14-May-08 1.663 21-Jul-08 1.5813 25-Sep-08 1.8206
15-May-08 1.6545 22-Jul-08 1.5792 26-Sep-08 1.8445
16-May-08 1.641 23-Jul-08 1.5836 29-Sep-08 1.9634
19-May-08 1.6487 24-Jul-08 1.5781 30-Sep-08 1.9046
20-May-08 1.6495 25-Jul-08 1.5728 1-Oct-08 1.9176
21-May-08 1.6582 28-Jul-08 1.5757 2-Oct-08 2.0206
22-May-08 1.6582 29-Jul-08 1.5686 3-Oct-08 2.044
23-May-08 1.6593 30-Jul-08 1.562 6-Oct-08 2179
26-May-08 1.6587 31-Jul-08 1.5654 7-Oct-08 2.311
27-May-08 1.6705 1-Aug-08 1.56 8-Oct-08 2.3342
28-May-08 1.6547] 4-Aug-08 1.5619 9-Oct-08 2.2826
29-May-08 1.637 5-Aug-08 1.5744 10-Oct-08 2.313
30-May-08 1.627 6-Aug-08 1.5775 13-Oct-08 2.144
2-Jun-08 1.6315 7-Aug-08 1.5971 14-Oct-08 2.0963
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3-Jun-08 1.628 8-Aug-08 1.608 15-Oct-08 2.226
4-Jun-08 1.628 11-Aug-08 1.623 16-Oct-08 2.133
5-Jun-08 1.626 12-Aug-08 1.622 17-Oct-08 2.11

ANEXO C — TABELA DE VOLATILIDADE HISTORICA DAS ATM’S DE PRAZO
FIXO

Data 15D 1M 2M 3M 6M 9M 1Y 2Y

17-Oct-08 55.00% 49.00% 38.25% 32.00% 26.55% 23.61% 22.00% 22.00%
16-Oct-08f 61.00% 55.00% 44.91% 38.86% 30.36% 26.33% 26.00% 25.00%
15-Oct-08f 62.00% 56.60% 44.55% 36.33% 27.65% 26.00% 26.00% 25.00%
14-Oct-08f 50.00% 46.00% 35.68% 29.36% 26.00% 26.00% 26.00% 25.00%
13-Oct-08f 50.00% 46.15% 36.55% 32.43% 29.33% 27.30% 27.76% 25.00%
10-Oct-08 72.00% 69.50% 58.18% 46.86% 32.25% 29.00% 27.90% 25.02%
9-Oct-08 60.00% 57.50% 48.18% 41.29% 30.80% 29.00% 27.90% 25.03%
8-Oct-08§ 62.00% 60.40% 52.18% 45.71% 39.93% 38.93% 37.45% 34.05%
7-Oct-08§ 48.00% 47.25% 42.09% 38.74% 26.85% 24.87% 21.95% 21.00%
6-Oct-08 44.00% 43.30% 36.36% 33.29% 23.70% 21.91% 20.00% 20.00%
3-Oct-08 35.50% 35.50% 28.82% 25.00% 19.50% 19.98% 18.57% 18.00%
2-Oct-08§ 33.00% 33.00% 26.75% 2327% 18.62% 18.10% 17.13% 17.10%
1-Oct-08§ 26.00% 26.00% 22.00% 20.18% 17.62% 17.50% 17.13% 17.10%
30-Sep-08 26.00% 26.00% 22.00% 20.27% 17.62% 17.50% 17.14% 17.10%
29-Sep-08 39.13% 31.96% 24.59% 22.75% 19.09% 18.40% 18.40% 18.40%
26-Sep-08 32.67% 27.89% 2230% 19.70% 16.91% 16.80% 16.74% 16.50%
25-Sep-08 25.48% 23.09% 20.05% 17.93% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20%
24-Sep-08 29.32% 25.88% 21.38% 19.05% 16.50% 16.30% 16.30% 16.30%
23-Sep-08 29.32% 25.88% 21.38% 19.05% 16.50% 16.30% 16.30% 16.30%
22-Sep-08 25.13% 22.79% 19.50% 17.74% 15.80% 15.90% 15.80% 15.00%
19-Sep-0§ 22.34% 20.52% 17.87% 16.41% 14.40% 14.40% 14.50% 14.50%
18-Sep-0§ 24.92% 21.96% 18.75% 16.73% 14.80% 14.50% 14.50% 14.50%

17-Sep-0§ 30.88% 27.14% 21.53% 18.82% 15.59% 15.50% 15.50% 15.10%
16-Sep-0 22.10% 19.71% 16.45% 15.44% 14.60% 14.50% 14.50% 14.50%
15-Sep-0 22.00% 19.89% 16.63% 15.68% 14.35% 14.34% 14.30% 14.47%
12-Sep-0§ 22.00% 19.89% 16.63% 15.68% 14.35% 14.34% 14.30% 14.47%
11-Sep-0§ 19.00% 17.92% 15.48% 14.32% 13.47% 13.60% 13.94% 14.47%
10-Sep-0§ 18.50% 17.46% 15.15% 13.97% 13.73% 14.00% 14.22% 14.47%
9-Sep-08 17.10% 16.31% 14.28% 13.44% 12.90% 13.22% 13.72% 14.47%
8-Sep-08 17.20% 16.52% 14.35% 13.46% 12.52% 12.95% 13.54% 14.46%
5-Sep-08 14.60% 14.25% 12.92% 1258% 11.92% 1254% 13.11% 14.43%
4-Sep-08 14.90% 14.64% 12.88% 12.47% 12.40% 12.71% 13.10% 14.42%
3-Sep-08 13.80% 13.68% 12.85% 12.09% 12.02% 12.70% 12.90% 14.42%
2-Sep-08 11.50% 11.47% 11.15% 11.15% 11.20% 12.00% 12.59% 14.22%
1-Sep-08 10.90% 10.89% 10.60% 10.60% 11.00% 11.80% 12.89% 14.21%
29-Aug-08 13.80% 13.68% 12.85% 12.09% 12.02% 12.70% 12.90% 14.42%
28-Aug-08 10.10% 10.10% 9.93% 10.04% 10.67% 11.64% 12.51% 14.05%
27-Aug-08 10.71% 10.36% 10.18% 10.24% 10.67% 11.63% 12.54% 14.05%

26-Aug-08
25-Aug-08
22-Aug-08
21-Aug-08
20-Aug-08

10.67% 10.22% 10.18% 10.20% 10.78% 11.70% 12.57% 14.05%
10.70% 10.55% 10.42% 10.40% 10.94% 11.74% 12.50% 14.05%
10.45% 10.35% 10.15% 10.10% 10.91% 11.73% 12.49% 14.05%
10.25% 10.16% 10.04% 10.10% 10.93% 11.69% 12.60% 14.50%
10.20% 10.20% 10.17% 10.27% 11.16% 12.03% 12.75% 14.50%
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19-Aug-08§
18-Aug-08
15-Aug-08§
14-Aug-08§
13-Aug-08
12-Aug-08
11-Aug-08§
8-Aug-08
7-Aug-08
6-Aug-08
5-Aug-08
4-Aug-08
1-Aug-08§
31-Jul-08
30-Jul-08
29-Jul-08
28-Jul-08
25-Jul-08
24-Jul-08
23-Jul-08
22-Jul-08
21-Jul-08
18-Jul-08
17-Jul-08
16-Jul-08
15-Jul-08
14-Jul-08
11-Jul-08
10-Jul-08
9-Jul-08
8-Jul-08
7-Jul-08
4-Jul-08
3-Jul-08
2-Jul-08
1-Jul-08
30-Jun-08§
27-Jun-08§
26-Jun-08§
25-Jun-08§
24-Jun-08
23-Jun-08
20-Jun-08§
19-Jun-08
18-Jun-08
17-Jun-08
16-Jun-08
13-Jun-08
12-Jun-08
11-Jun-08
10-Jun-08
9-Jun-08
6-Jun-08
5-Jun-08

10.54%
10.87%
11.18%
11.60%
10.50%
10.50%
10.80%
11.20%
11.30%
9.70%
9.25%
9.00%
8.80%
9.10%
9.42%
9.46%
8.68%
8.57%
8.89%
8.90%
8.89%
9.16%
9.39%
9.64%
10.00%
9.75%
9.90%
9.70%
10.10%
10.30%
10.30%
10.65%
10.45%
10.60%
10.60%
11.00%
11.20%
10.80%
12.64%
10.97%
10.86%
10.84%
10.87%
11.10%
11.10%
10.78%
10.32%
10.30%
10.70%
10.70%
11.10%
11.40%
11.10%
11.10%

10.49%
10.72%
10.93%
11.28%
10.45%
10.50%
10.80%
11.07%
11.23%

9.77%

9.31%

9.07%

8.86%

9.10%

9.45%

9.54%

9.20%

9.14%

9.36%

9.55%

9.41%

9.73%

9.89%
10.02%
10.29%
10.01%
10.16%

9.89%
10.16%
10.34%
10.34%
10.65%
10.49%
10.60%
10.61%
11.00%
11.20%
10.80%
11.68%
11.07%
10.96%
11.01%
11.01%
11.37%
11.49%
10.90%
10.51%
10.59%
10.82%
10.78%
11.17%
11.49%
11.10%
11.10%

10.45%
10.66%
10.54%
10.78%
10.43%
10.53%
10.78%
10.78%
10.95%
10.01%

9.65%

9.54%

9.54%

9.58%

9.77%

9.91%

9.85%

9.90%
10.04%
10.36%
10.25%
10.58%
10.60%
10.55%
10.71%
10.53%
10.66%
10.40%
10.41%
10.54%
10.54%
10.72%
10.75%
10.71%
10.80%
11.10%
11.30%
11.13%
11.38%
11.33%
11.30%
11.25%
11.24%
11.71%
11.90%
11.05%
10.80%
10.95%
11.03%
10.97%
11.34%
11.67%
11.10%
11.10%

10.53%
10.85%
10.50%
10.60%
10.54%
10.63%
10.76%
10.78%
10.75%
10.14%
10.02%

9.80%
10.00%

9.97%
10.19%
10.20%
10.13%
10.39%
10.41%
10.93%
10.93%
11.03%
11.03%
10.96%
11.03%
10.92%
10.97%
10.84%
10.78%
10.90%
10.90%
11.00%
11.04%
11.02%
11.10%
11.29%
11.57%
11.38%
11.60%
11.71%
11.84%
11.78%
11.78%
12.10%
12.11%
11.25%
10.99%
11.05%
11.14%
11.17%
11.46%
11.65%
11.14%
11.14%

11.31%
11.63%
11.42%
11.56%
11.60%
11.76%
11.76%
11.76%
11.93%
11.41%
11.20%
11.20%
11.20%
11.07%
11.32%
11.33%
11.40%
11.63%
11.91%
12.09%
12.16%
12.16%
12.16%
12.31%
12.20%
12.12%
12.21%
12.16%
11.94%
12.03%
12.03%
12.16%
12.11%
12.09%
12.31%
12.36%
12.55%
12.55%
12.53%
12.65%
12.74%
12.70%
12.80%
12.96%
12.95%
11.98%
11.74%
11.74%
11.80%
11.78%
11.75%
12.05%
11.62%
11.62%

12.05%
12.50%
12.29%
12.46%
12.45%
12.63%
12.55%
12.54%
12.52%
12.30%
12.20%
12.20%
12.20%
12.17%
12.28%
12.26%
12.32%
12.63%
12.73%
12.98%
12.98%
13.02%
13.08%
13.18%
13.04%
12.97%
13.14%
12.87%
12.68%
12.86%
12.86%
12.95%
12.89%
12.84%
13.07%
13.07%
13.36%
13.26%
13.35%
13.34%
13.40%
13.44%
13.59%
13.60%
13.35%
12.69%
12.49%
12.42%
12.33%
12.25%
12.20%
12.20%
12.00%
12.00%

12.75%
13.14%
13.01%
13.29%
13.29%
13.29%
13.28%
13.27%
13.10%
13.10%
13.10%
13.09%
13.07%
13.11%
13.12%
13.16%
13.10%
13.17%
13.31%
13.81%
13.81%
13.80%
13.74%
13.83%
13.73%
13.73%
13.73%
13.63%
13.71%
13.71%
13.71%
13.71%
13.70%
13.58%
13.78%
13.78%
13.96%
13.94%
13.90%
13.97%
13.97%
14.02%
14.10%
14.19%
13.64%
13.43%
12.94%
12.84%
12.59%
12.59%
12.40%
12.32%
12.10%
12.10%

14.50%
14.74%
14.74%
14.74%
14.74%
14.75%
14.75%
14.75%
14.75%
14.74%
14.74%
14.74%
14.74%
14.74%
14.73%
14.73%
14.73%
14.73%
14.72%
15.55%
15.69%
15.69%
15.50%
15.40%
15.11%
15.10%
14.41%
14.41%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.40%
14.86%
14.78%
14.15%
14.15%
13.37%
13.37%
12.80%
12.80%
12.77%
12.76%
12.76%
12.76%




30-May-08
29-May-08
28-May-08
27-May-08
26-May-08
23-May-08
21-May-08
20-May-08
19-May-08
16-May-08
15-May-08
14-May-08
13-May-08
12-May-08
9-May-08
8-May-08
7-May-08
6-May-08
5-May-08
2-May-08
30-Apr-08
29-Apr-08
28-Apr-08
25-Apr-08
24-Apr-08
23-Apr-08
22-Apr-08
18-Apr-08
17-Apr-08
16-Apr-08
15-Apr-08
14-Apr-08
11-Apr-08
10-Apr-08
9-Apr-0
8-Apr-0
7-Apr-0
4-Apr-0
3-Apr-0
2-Apr-0
1-Apr-0

11.10%
11.10%
11.75%
12.20%
12.70%
13.10%
14.16%
12.87%
12.31%
12.68%
12.96%
12.98%
12.90%
12.95%
12.70%
13.00%
13.00%
13.40%
13.50%
13.60%
13.20%
12.40%
12.70%
13.60%
13.00%
13.12%
12.05%
12.30%
12.33%
12.19%
12.23%
12.76%
13.00%
13.50%
12.80%
12.60%
12.90%
12.80%
12.20%
12.40%
12.40%
13.00%
13.80%
14.20%

11.15%
11.15%
11.76%
12.19%
12.70%
12.73%
13.01%
12.81%
12.34%
12.63%
12.83%
12.88%
12.84%
12.88%
12.68%
12.85%
12.89%
13.23%
13.38%
13.50%
13.12%
12.40%
12.70%
13.60%
13.00%
13.02%
12.40%
12.59%
12.58%
12.42%
12.34%
12.83%
12.95%
13.35%
12.78%
12.66%
12.90%
12.77%
12.20%
12.43%
12.43%
12.97%
13.78%
14.20%

11.41%
11.41%
11.90%
12.00%
12.48%
12.53%
12.63%
12.63%
12.47%
12.60%
12.66%
12.68%
12.72%
12.71%
12.61%
12.61%
12.64%
12.78%
12.98%
13.15%
12.77%
12.42%
12.64%
13.30%
12.86%
13.00%
12.59%
12.71%
12.77%
12.62%
12.47%
12.90%
12.88%
13.10%
12.70%
12.75%
12.89%
12.70%
12.25%
12.56%
12.56%
12.80%
13.40%
13.50%

11.60%
11.60%
11.90%
12.00%
12.27%
12.24%
12.44%
12.45%
12.42%
12.48%
12.57%
12.57%
12.60%
12.58%
12.55%
12.53%
12.51%
12.54%
12.86%
12.87%
12.59%
12.50%
12.60%
13.01%
12.72%
12.92%
12.56%
12.70%
12.80%
12.65%
12.62%
12.80%
12.78%
12.91%
12.63%
12.73%
12.80%
12.69%
12.40%
12.58%
12.58%
12.78%
13.24%
13.40%

11.71%
11.71%
12.00%
12.15%
12.15%
12.10%
12.36%
12.36%
12.36%
12.37%
12.43%
12.38%
12.40%
12.39%
12.38%
12.38%
12.35%
12.35%
12.46%
12.45%
12.40%
12.40%
12.45%
12.70%
12.60%
12.70%
12.50%
12.72%
12.80%
12.78%
12.80%
12.84%
12.74%
12.53%
12.53%
12.57%
12.58%
12.48%
12.39%
12.50%
12.50%
12.70%
13.10%
13.21%

12.00%
12.00%
12.10%
12.30%
12.30%
12.20%
12.40%
12.49%
12.49%
12.60%
12.60%
12.60%
12.65%
12.50%
12.50%
12.50%
12.50%
12.38%
12.50%
12.50%
12.40%
12.40%
12.60%
12.78%
12.68%
12.70%
12.50%
12.80%
12.88%
12.88%
12.95%
12.90%
12.86%
12.55%
12.50%
12.50%
12.50%
12.40%
12.40%
12.40%
12.40%
12.70%
13.00%
13.11%

12.20%
12.20%
12.10%
12.68%
12.65%
12.65%
12.70%
12.70%
12.70%
12.70%
12.70%
12.70%
12.70%
12.56%
12.56%
12.56%
12.57%
12.56%
12.55%
12.55%
12.55%
12.50%
12.80%
12.80%
12.78%
12.70%
12.60%
12.96%
12.90%
13.06%
13.06%
13.00%
13.00%
12.60%
12.60%
12.60%
12.60%
12.50%
12.62%
12.61%
12.61%
12.80%
13.19%
13.29%
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12.76%
12.76%
12.76%
13.57%
13.56%
13.55%
13.55%
13.55%
13.55%
13.53%
13.53%
13.52%
13.14%
13.14%
13.14%
13.13%
13.13%
13.13%
13.13%
13.13%
13.13%
13.12%
13.12%
13.54%
13.54%
12.82%
12.82%
13.20%
13.20%
13.20%
13.20%
13.00%
13.00%
12.70%
12.70%
12.70%]
12.70%]
12.70%
13.00%
13.00%]
13.00%]
13.00%
13.89%
13.89%




