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RESUMO

Com o crescente mercado de derivativos, em especial o de opgbes
financeiras, este trabalho se propds a comparar computacionaimente o retorno do
“preco justo” e das derivadas parciais, conhecidas como letras gregas, obtidos pelo
modelo Binomial e pela simulagao de Monte Cario em relagdo aos obtidos pelo
modelo de Black and Scholes, bem como o custo computacional de cada simulagao.
Para tanto, foram selecionadas e simuladas computacionalmente em linguagem
Visual Basic for Applications (VBA) opgdes financeiras de compra e venda do tipo
europeia de empresas com grande liquidez na Boisa de Valores de Sao Paulo (B3-
Brasil, Bolsa, Baic&o). Os resultados obtidos sugerem que o modelo Binomial pode
ser utilizado como alternativa ao modelo de Black and Scholes tanto para o calculo
do “preco justo” quanto para o calcuio das letras gregas, pois apresenta
convergéncia satisfatoria e baixo custo computacional em relagéo a simulagao de
Monte Carlo.

Palavras-Chave: Opgdes financeiras. Modelo de Black-Scholes. Método de Monte
Carlo.



ABSTRACT

With the growing market for derivatives, especially the financial options
option, this work aimed to compare the return of the "fair price" and the partial
derivatives, known as Greek letters, obtained by the Binomial model and the Monte
Carlo simulation in relation to those obtained by the Black and Scholes model, as
well as the computational cost of each simulation. In order to do so, we selected and
simulated computationally in Visual Basic for Applications (VBA) financial options to
buy and sell the European type of companies with great liquidity in the Sao Paulo
Stock Exchange (B3-Brazil, Bolsa, Baicao). The results suggest that the Binomial
model can be used as an alternative fo the Black and Scholes model both for the
calculation of the “fair price” and for the calculation of the Greek letters, since it
presents satisfactory convergence and low computational cost in relation to the
Monte simulation Carlo.

Keywords: Financial options. Black-Scholes model. Monte Carlo method.
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1. INTRODUGAO

O objetivo desse capitulo € apresentar o tema, a justificativa e a estrutura
desse trabatho.

1.1INTRODUGAO AO TEMA

A dindmica dos mercados exige que os investidores possam escother de
forma adequada o risco para suas operagdes financeiras. Dessa forma, o mercado
de derivativos, principalmente o de opgbes, tem se tornado cada vez mais popuiar,
como forma de protegdo contra os riscos provenientes das variagbes de taxas,
moedas ou pregos. Porém, o problema central da comercializagdo desses
instrumentos financeiros € estabelecer o “prego justo”, ou seja, o prémio da opgéo

O prémio é o prego que o titular paga ao langador de uma opgac para obté-
la, ou seja, é o prego da opg¢ao, que é estabelecido em negociacdes realizadas nos
pregdes das bolsas ou no mercado de balcdo. Dessa forma, torna-se extremamente
importante conhecer os principais modelos de apregamento de opgdes e os fatores
que os influenciam. Dentre eles destacam-se o Modelo de Black and Scholes (B&S),
o Modelo Binomial e a Simulagdo de Monte Carlo. Sendo o de B&S, um dos mais
difundidos, devido a sua relativa simplicidade e boa aproximacao em relagéo aos
valores observados no mercado.

O modelo Black and Scholes consiste em equagdes que visam obter o
prémio das opgdes do tipo europeia por meio de férmulas fechadas, as quais
demonstram que é possivel criar uma posicéo protegida dos investimentos. Alem de
proporcionar analises mais sensiveis das variaveis gue compdem os fatores de risco
associados as opgées, que podem ser obtidas por meio do retorno das derivadas
parciais do modelo, conhecidas como ietras gregas. Entretanto, o modelo de B&S
apresenta um conjunto de premissas gue o torna inviavel em situagées cujas opgoes
apresentem estruturas mais complexas.

Nesse contexto, devido a amplitude e importéncia desse assunto, o presente
trabalho tem por objetivo, apresentar os principais conceitos e modelos de
precificacédo de opgdes (supracitados), bem como implementar computacionalmente,

o modelo Binomial e a simulacao de Monte Carlo a op¢des de compra ou venda do
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tipo europeia sobre acbes (de um ativo ndo pagador de dividendo) negociadas em
bolsa, com a finalidade de comparar a convergéncia do resultado do prémio com o
ofertado pelo mercado e das letras gregas obtidas por estes com o resultado obtido
pelo modelo de B&S, bem como o custo computacional de cada um dos modelos.
Estudos semelhantes ja foram desenvolvidos a respeito deste assunto, tal
como a monografia de Fernandes (2016), que dentre os objetivos propostos,
comparou o “prego justo” e as derivadas parciais obtidas pelo modelo Binomial aos
resultados obtidos pelo modelo de Black and Scholes tendo em vista ativos
negociados no Brasil. O autor concluiu que o Modelo Binomial € uma alternativa

bastante eficiente ao modelo de B&S.

1.2JUSTIFICATIVA DO TEMA

Os resultados desse trabalho proporcionardo aos investidores subsidios
para calcular computacionalmente ¢ prémio e as letras gregas de opgbes de compra
ou venda do tipo europeia, pelos principais métodos de precificagédo, avaliando o
custo computacional e precisao de cada modelo, de modo gue, usando os valores

obtidos, possam optar pelos melhores investimentos frente ao risco administrado.

1.3ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos, além dessa introdugao.
No segundo capitulo é apresentado o referencial tedrico com os conceitos
fundamentais sobre opgdes. O terceiro capitulo descreve os principais modelos de
aprecamento de opgdes. O quarto capitulo apresenta a metodologia utilizada. O
quinto capitulo os resultados obtidos e o sexto e Gltimo capitulo, as consideragGes

finais.
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2. CONCEITOS BASICOS SOBRE OPGOES

O objetivo desse capitulo & apresentar uma breve revisdo tedrica sobre
opgoes, com a finalidade de subsidiar a formulagao das hipoteses e dos resuitados
desse trabalho.

2.1 OPGOES FINANCEIRAS

Opcdes sao instrumentos financeiros que conferem ao titular (comprador)
um direito e ao langador (vendedor) uma obrigagdo, mediante ao pagamento de um
prémio em dinheiro cotado em valores unitarios. Ao titular cabe o direito de compra
(op¢do de compra) ou venda (opgédo de venda) de um ativo financeiro ou mercadoria
(ativo-objeto), numa dada quantidade (unidade de transacédo), em uma (ou até)
determinada data futura (data de maturidade) a um prego fixo (prego de exercicio).
Ao lancador cabe a obrigagdo de comprar (em opgdes de venda) ou vender (em

opg¢bes de compra) o ativo-objeto negociado, no caso do titular exercer seu direito.

2.2 MERCADO DE OPGOES

No mercado brasileiro, as opgdes sobre agdes, as quais serao alvo do nosso
estudo, s&o negociadas em bolsas de valores com vencimento sempre na terceira
segunda-feira de cada més e podem ser identificadas no pregéao por cinco letras
mais um ndmero. As quatro primeiras letras compdem o codigo da empresa
emissora, a quinta letra designa o tipo e o més de vencimento da opg¢ao, seguido

pelo niimero que representa o prego de exercicio.

Quadro 1: Cadigos do tipo de opgdo com 0 més de referéncia

Opgio Vencimento
Compra Venda Més
A M Janeiro
B N Fevereiro
C 0 Marco
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Abril
Maio
Junho

Jutho

P

Q

R

S

T Agosto
U Setembro
v Outubro
w Novembro

L X Dezembro
Fonte: A autora

2.3 CLASSIFICAGOES DAS OPCOES

As opgdes tém vencimento e dependendo da modalidade do exercicio,
podem ser classificadas em americanas ou europeias, as quais conferem aos
titulares direitos sutilmente diferentes. As op¢Oes europeias podem ser exercidas
apenas na data de maturidade, enquanto as opcdes americanas podem ser
exercidas em qualquer data até a data de maturidade. Dessa forma, os pregos
referentes as opgdes americanas sdo maiores do que as europeias, ja que

possibilitam ao fitular uma maior probabilidade de realizar ganhos nas operagdes
(HULL, 2005).

2.4 OPGAO DE COMPRA (CALL)

As opcdes de compra, chamadas de call, conferem ao titular o direito de
comprar o ativo-objeto pelo prego de exercicio antes (opg&o americana) ou na data
de maturidade (opgao europeia). Segundo Hull (2005, p.185), o valor intrinseco de
uma opg¢ao de compra (C) em uma data ¢, pode ser expresso da seguinte forma:

€. = max{(S; — K),0}
onde S, é o valor a vista do ativo-objeto na data t € K € o prego de exercicio.
Portanto, 0 methor resultado proporcionade por uma opgéc de compra ao seu titular,

nas datas de possivel exercicio, ocorrerd se o valor a vista do ativo-objeto for
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superior aoc prego do exercicio. O pior resultado serd zero, caso a opg&0 nao seja
exercida e tem-se prejuizo do prémio pago inicialmente. Os graficos abaixo ilustram

os payoffs de uma call do tipo europeia.

Grafico 1 — Payoffs do titular de uma opgéo de compra europeia

Valor da call

Valor a vista do ativo-shejto

Fonte: A autora

Grafico 2 — Payoffs do langador de uma opgao de compra europeia

Valor da calf

Valor 3 vista do ativo-ohejto

Fonte: A autora

Os graficos 1 e 2 representam apenas os ganhos absolutos da operagéo no
momento que a opgao é exercida ou quando o seu prazo expira, ignorando o prémio

pago pelo titular e recebido pelo langador da opgao.
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2.5 OPCAO DE VENDA (PUT)

As opcoes de venda, chamadas de put, conferem ao titular o direito de
vender o ativo-objeto pelo prego de exercicio antes (opgéo americana) ou na data de
maturidade (opcgao europeia). Segundo Hull (2005, p.18%5), o valor intrinseco de uma
opgao de venda (P) em uma data t, pode ser expresso da seguinte forma:

P, = max{0, (K — S;)},
onde S; é a cotacao a vista do ativo-objeto na data t e K € o prego de exercicio.
Portanto, o melhor resultado proporcionado por uma op¢ao de venda ao seu titular,
nas datas de possivel exercicio, ocorrera se a cotagao a vista do ativo-objeto for
inferior ao prego do exercicio. O pior resultado sera zero, caso a opgéo nédo seja
exercida e tem-se prejuizo do prémio pago inicialmente. Os graficos abaixo ilustram
0s payoffs de uma put do tipo europeia.

Grafico 3 ~ Payoffs do titular de uma opgéo de venda suropeia

Valor da put
4

\
 S— s

Valor a vista do ative-ohejio

Fonte: A autora



15

Grafico 4 — Payoffs do lancador de uma opgac de venda europeia

Valor da put

Valor 3 vista do ativo-obejto

Fonte: A autora

Os graficos 3 e 4 representam apenas os ganhos absolutos da operagao no
momento que a opgao é exercida ou quando o seu prazo expira, ignorando o prémio

pago pelo titular e recebido pelo langador da opg¢ao.

2.6 PROBABILIDADE DE EXERCICIO (Moneyness)

‘0 termo moneyness é definido como uma medida do grau no qual &
provavel que um ativo tenha valor monetario positivo na data do vencimento ou
exercicio” (SILVA NETO, 2008, p.74). Ou seja, moneyness & a probabilidade da
opgao ser exercida e pode ser classificada de trés formas:

e In the money — Sao opgdes com valor intrinseco. E uma opgéo de
compra cujo ativo-objeto estd sendo negociado no mercado a vista
com um preco superior ao prego de exercicio; ou uma opgao de
venda cujo ativo-objeto esta sendo negociado no mercade a vista com
um prego inferior ao prego de exercicio;

e Qut of the money — Sao opcdes sem valor intrinseco. E uma opgéo de
compra cujo ativo-objeto estd sendo negociado no mercado a vista
com um prego inferior ao preco de exercicio; ou uma opgéo de venda
cujo ativo-objeto esta sendo negociado no mercado a vista com um

preco superior ao prego de exercicio,
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s At the money — Sao opgdes sem valor intrinseco em que o prego do
ativo-objeto € igual ao preco de exercicio, tanto em opgdes de compra
quanto de venda.

Quadro 2: Moneyness segundo a classe da opgao

Probabilidade de Exercicio Opgdo de Compra  Opgdo de Venda
{Moneyness} {Cali) {Put)
In the money S$>K S<K
At the money S=K S=K
Out the money S<K 5>K

Fonte: A autcra

Essa classificagdo é dinamica, ou seja, uma mesma opgdo pode ser, por
exemplo, in the money em dado instante do tempo e ouf of the money em outro, de

acordo com a variag¢édo do preco do ativo-objeto, ver Bessada (2000).

2.7 FATORES QUE INFLUECIAM O PREGO DE UMA OPGAO

Ha alguns parametros que influenciam o prego de uma opgéo. Sao eles:
prego de exercicio da opgédo (K), prego no mercado a vista do ativo-objeto (S), taxa
de juros sem risco (r}), volatilidade do ativo-objeto (o), prazo de vencimento da opcéo

(T) e por vezes os dividendos, caso o ativo-objeto seja uma agao.

2.7.1 PRECO A VISTA DO ATIVO-OBJETO E PRECO DE EXERCICIO

O prego de exercicio e o valor do ativo-objeto no mercado a vista, denotado
por (K) e (S), respectivamente, definem se a opg¢ao esta at the money, in the money
ou out the money. Considerando-se todos os outros fatores que infiuenciam o preco
da opcao constantes, para opgdes de compra, quando o prego do ativo-objeto sobe,
0 prémio da opcado também sobe, pois maior serd max{(S, — K),0}, e portanto, a
probabilidade da op¢do de compra estar in the money também sera maior (HULL,

2005). De maneira analoga, para opg¢des de venda, o prémio da opgéo cai & medida
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que o preco da agdo sobe, pois a opgao tende a ficar cada vez mais out the money, ©
gue diminui a probabilidade de exercicic (HULL, 2005). Em ambos 0s casos, 0 inverso
também & verdadeiro.

2.7.2 PRAZO ATE O VENCIMENTO

O prazo até o vencimento, denotado por (T), afeta a volatilidade do ativo-
objeto, pois quanto maior for o prazo até o vencimento, maior podera ser a disperséo
dos precos do ativo-objeto na data de vencimento. Dessa forma, opgdes tanto de

compra quanto de venda, com prazos mais longos valem mais (HULL, 2005).

2.7.3 VOLATILIDADE DO ATIVO-OBJETO

A volatilidade, denotado por (c), € a medida da incerteza acerca dos
movimentos de precos futuros da agdo (Hull, 2005). Quanto maior a volatilidade,
maior a chance do prego do ativo subir (opgées de compra) ou cair (opgdes de
venda) em relacdo ao preco de exercicio, € portanto, maior a probabilidade de que a
opgao termine in the money. Dessa forma, os ativos de maior volatilidade implicam
em precos maiores, tanto para opgées de compra quanto para op¢des de venda.
Entretanto ao contrario dos outros pardmetros que apresentam valor numerico
exato, a volatilidade & um pardmetro subjetivo que pode ser obtido por métodos
matematicos.

Segundo Silva (1996), os métodos mais comuns para obter a volatilidade
sao a volatilidade historica e a implicita. Neste trabalho usaremos a volatilidade
implicita, que pode ser interpretada como a estimativa de mercado para a
volatilidade do preco do ativo-objeto, obtida pelo modelo de Black and Scholes.

2.7.4 TAXA DE JUROS LIVRE DE RISCO

A taxa de juros livre de risco, denotada por (r), influencia a determinagéo do

valor presente do prego de exercicio, de uma maneira ndo tdo dbvia. Quando a taxa
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de juros aumenta, o retorno esperado do prego do ativo-objeto pelos investidores
tende a aumentar também. Por outro lado, o valor presente de qualquer fluxo de
caixa futuro recebido pelo titular de uma opg¢édo diminui. O impacto combinado
desses dois efeitos € o aumento do valor da op¢do de compra e a diminuigdo do
valor da opcao de venda (HULL, 2005).

2.7.5 PAGAMENTO DE DIVIDENDOS

No caso de opgdes sobre agbes, o pagamento de dividendos, reduz o prego
da acao na data ex-dividendos, pois o prego das acbes é ajustado e cai de um
montante igual ao valor dos dividendos. As opgbes de compra perdem valor e as
opcBes de venda, contrariamente ganham valor. Entretanto vale ressaltar que no
Brasil, o qual & o mercado alvo deste estudo, as opgdes negociadas em bolsa sao
ajustadas para dividendos, ou seja, o prego de exercicio é reduzido do mesmo
montante dos dividendos pagos fazendo com que o efeito do pagamento de

dividendos seja nulo.

2.7.6 EFEITO DA VARIAGCAO DOS PARAMETROS NO PREGO DE UMA OPCAO

Quadro 3: Efeito no preco de uma opgao guando um parametro € alterado e os demais
permanecem fixos

Efeito em opgodes de
Fatores determinantes

compra Venda
Preco a vista do ativo-objeto + -
Prego de exercicio da opgdo - +
Taxa de juros sem risco + .
Volatilidade do ativo-objeto + +
Prazo até o vencimento da opgdo + +
Dividendos e bonificagdes - +

+ indica que um aumento na variavel causa um aumento no prego da opgdo
- indica que um aumento na varidvel causa uma gueda no prego da opgdo
Fonte: A autora
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2.8 LIMITES SUPERIORES E INFERIORES PARA PRECOS DE OPGOES

Se um prego de opgao esta acima de certo limite superior ou abaixo de certo
limite inferior, significa que ha oportunidades lucrativas para arbitradores.

2.8.1 LIMITES SUPERIORES

Uma opgéo de compra ndo pode valer mais do que o ativo-objeto. Dessa

forma, o preco do ativo-objeto & um limitador superior para o prego da opgao:
<8

Se essa relagdo nao fosse respeitada, um arbitrador poderia facilmente obter
um fucro sem risco comprando a agéo e vendendo a opgao de compra.

De maneira analoga, uma opgao de venda nao pode valer mais do que seu
preco de exercicio. Portanto, o prego de exercicio € um limitador superior para o
preco da opg¢ao:

P <Ke'T

“Se essa reiacdo ndo fosse respeitada, um arbitrador poderia obter um lucro
sem risco langando a opgéo e investindo o resultado da venda a taxa livre de risco”
(HULL, 2005, p.210).

2.8.2 LIMITES INFERIORES

Para exemplificar 0 conceito de limites inferiores para opgbes de compra
considere os portfolios a seguir (Hull, 2005):
e Portfolio A: uma opgao de compra europeia mais uma quantidade de
dinheiro igual a Ke "7 (valor presente de K).
e Portfélio B: uma unidade do ativo-objeto.
No portfolio A, o caixa investido a taxa de juros livre de risco, valera K no
instante T. Se, S; = K, a opgéo de compra sera exercida no vencimento e o valor do
portfolio A sera S;. Se , S; < K, a opgéo de compra néo sera exercida e o portfélio

valera K. Portanto, no instante T, o portfélio A vale
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max{Sy, K}.

O portfélio B vale Sy no instante T. Logo, o valor do Portfélio A é sempre
maior ou igual ao do Portfélio B:

C+KeT>8 —-C =5 —Ke™™T

Note que o pior que pode acontecer com uma op¢ao de compra & ela nao
ser exercida, pois seu valor nao pode ser negativo. Isso significa que:

€ = max{S, — Ke™'",0}.

De forma analoga, para exemplificar o conceito de limites inferiores para
op¢des de venda considere os portfolios a seguir (Hull, 2005):

¢ Portfélio C: uma opgao de venda europeia mais uma unidade do ativo
objeto.
¢ Portfolio D: uma quantidade em caixa equivalente a Ke™"".

Se §; < K, entao a opgéo no portfdlio C é exercida no vencimento e o valor
do portfdlio C & igual a K. Se 5; > K , a opgao n&o & exercida e o valor do portfolio
é Sy . Portanto, o portfélio C, no instante T vale:

max{Sy, K}.

Assumindo a premissa que 0 caixa no portfélio D seja investido & taxa de
juros livre de risco, ele vale K no instante T. Logo, o valor do portfdlio C é pelo
menos igual ao valor do portfélio D no instante T. Segue que quando n&c ha
possibilidade de arbitragem, o portfélio C deve valer pelo menos o que vale o
portfélio D. Portanto,

P+Sy, =2 Ke™ — P = KeT-5,

Como o pior que pode acontecer € a op¢do de venda ndo ser exercida e
valer zero, seu valor ndo pode ser negativo. Portanto,

P = max{Ke " — S;,0}.

2.9 PARIDADE PUT-CALL

Considere os portfélios A e C utilizados anteriormente. Ambos valem no

vencimento:

max{Sy, K}.
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Como as opc¢bes sdo europeias, ou seja, s6 podem ser exercidas na data de
maturidade, ambos os portfélios possuem o mesmo valor no instante atual. Isso
implica que:

C+ Ke ™7 =P+ S,

Essa relagéo entre as opgdes de compra (C) e de venda (P) é conhecida
como paridade put-call. Sua importancia € demonstrar que o valor de uma opgao de
compra europeia de prego K pode ser deduzide de uma opgéo de venda europeia de

mesmo vencimento e prego de exercicio e vice-versa.
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3. MODELOS DE PRECIFICACAO

O objetivo desse capitulo é apresentar os principais modelos de precificagao
de opgdes e suas variagdes. Para tal, por simplicidade, serdo analisadas apenas

opgdes europeias sobre agdes ndo pagadoras de dividendos.

3.1 MODELO DE BLACK AND SCHOLES

Desenvolvido em meados de 1970, por Fisher Black e Miron Scholes, o
modelo conhecido como Black and Scholes (B&S), largamente utilizado até os dias
de hoje para precificar opgbes, consiste em um conjunto de equagbes que visam o
calculo do “prémio justo” das opg¢des em fungéo de cinco variaveis: o prego do ativo-
objeto a vista (S), o preco de exercicio (K), a taxa de juros livre de risco {r), o prazo
até a data de maturidade (T) e a volatilidade do ativo-objeto {¢). Onde todos os
termos sao conhecidos, exceto a volatilidade que & um fator subjetivo.

Segundo Jackson e Staunton (2001), o modelo pressupde que o prego do
ativo-objeto segue um processo estocastico com uma sequéncia multiplicativa de
movimentos, o que é conhecido como movimento Browniano geométrico.
Matematicamente falando, isso significa que a variadvel aleatéria S pode ser escrita
como uma equacao estocastica da forma:

Sp = Se'T = Sebrteor
onde a variavel aleaioria Y, € normalmente distribuida e a variavel ¢ segue uma
distribuigdo normal padrao, com média 0 e desvio padrao igual a 1. ¥y tem média pr
e desvio padrao o7, onde:
ur = (u—0.56%)T
or = oVT
com p a média da taxa de retorno e ¢ a volatilidade anualizada do ativo-objeto.

e b . . . , PO T
Como Y; & igual a In (—S-l-"-)a variavel é também normalmente distribuida. Dessa

forma, a férmula de Black and Scholes para uma opgao de compra europeia, que
tem como ativo-objeto uma agao que nédo paga dividendos é dada por:
C = SN(d,) —Ke "TN(d;)

Analogamente, tem-se a formula para a opgao de compra
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P = Ke—rTN(""dz) _SN(_"dl)
Nas equacdes acima N(d,) e N{d,) representam a distribuigdo normal

acumulada até “d,” e até “d,” que sao dados por:

n(E)+ e+ T
dl — (K)oﬁ 2 (1)

A ps
d, = n(f()af;% z =d, — ovT (2)

Cabe notar que para desenvolver o modelo, os autores adotaram algumas
premissas. Sao elas:
a) O comportamento do prego do ativo-objeto segue um passeio aleatdrio,
com distribuicdo lognormal, com ¢ constantes;
b) Nao ha custos operacionais ou taxas. E possivel negociar qualquer
quantidade do ativo-objeto;
c) O ativo-objeto ndo paga dividendos ou qualguer outro rendimento;
d) Nao ha oportunidade de arbitragem sem risco;,
e) E possivel negociar o ativo-objeto a qualquer instante;
f) A taxa de juros livre de risco é constante ao longo do tempo;
g) Investidores podem alugar ou emprestar o ativo-objeto pela mesma taxa
de juros livre de risco.
Contudo, vale ressaltar que algumas dessas premissas foram flexibilizadas
ao longo do tempo por alguns pesquisadores. Por exemplo, variagdes da formula de
Black and Scholes podem ser utilizadas quando r e ¢ sédo fungbes do tempo e a

formula pode ser ajustada para considerar dividendos.

3.1.1 MEDIDAS DE SENSIBILIDADE

Além do preco justo da opgao, o modelo também nos informa como este se
comporta quando uma das variaveis que o influenciam é alterada enquanto as
outras sdo mantidas constantes. Essas informagdes sao obtidas por meio das cinco
derivadas parciais da fungdo de precificagdo em relagdo a cada uma de suas
variaveis. Também conhecidas como “letras gregas®, defta, gamma, rho, thela e
vega, decompdem os fatores de risco associados a posigéo em opgdes e auxiliam

na formacéo de estratégias.
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3.1.1.1 DELTA

O delta, denotado por 4, é a primeira derivada da fungéo do prego da opgéao
em relagao ao prec¢o do ative-objeto e pode ser compreendida como um indicativo
da exposi¢éo da op¢éo as oscilagdes do prege do ativo-cbjeto no mercado a vista.
Quanto menor for suas variagées, mais assertivo sera este indicativo. Delfa tende a
1 para opgbes in-the-money, pois cada variagdo no prego do ativo-objeto esta
associada a um mesmo ganho com o provavel exercicio da opgdo. Portanto, quanto
maior a probabilidade de exercicic de uma opgao maior sera o seu delta.

Para op¢des de compra europeias que nao pagam dividendos, delfa é dado
por (HULL, 2005):

A= N(d,)

Analogamente, para opgdes de venda europeias que ndo pagam dividendos,

temos,

Onde d, € definido na equacao (1).

3.1.1.2 GAMMA

O gamma, denotado por I', é a segunda derivada da fungédo do pregco em
relagéo ao prego do ativo-objeto. Essa medida nos diz quao rapido o delta da opcao
pode variar para cada ponto de mudang¢a no preco do ativo-objeto.

Para uma opg¢ao de compra ou venda europeia que nac paga dividendos, o
gamma é dado por (HULL, 2005):

r= M)
SaT

3.1.1.3 RHO

O rho, denotado por p, é obtido pela derivada do pre¢o da op¢ao em relagéo
a taxa de juros livre de risco. Quanto maior for o tempo até a data de maturidade de
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uma opgao mais relevante € a variagdo da taxa de juros, pois, o fator tempo
potencializa a alteragdo do custo de oportunidade de se manter um determinado
valor imobilizado de uma opg¢do. Para opgbes de compra do tipo europeu que n&o
pagam dividendos (HULL, 2005),
p=KTe "TN(d,)
Onde d, ¢é definido na equagdo (2). Para opgbes de venda,
p=—KTe "TN(—d,)

3.1.1.4 THETA

O theta, denotado por 9, é obtido pela derivada do prego de uma opgao em
relagdo ao tempo, com todas as outras variaveis constantes. Quase sempre é um
valor negativo, portanto, a passagem do tempo atua de forma negativa no prego de
uma op¢do. Isso é devido ao fato de que a opgéo tende a sofrer menos variagbes
quanto menor for o tempo até a data de maturidade. Quando o pre¢o da opgéo é
muito baixo, thetfa tende a zero. Para opgbes in-the-money, theta € relativamente
grande e negativo.

Para opgbes europeias que ndo pagam dividendos (HULL, 2005),

SN'(d)o
ar

onde d, e d, sao definidos nas equacgdes (1) e (2) e

6= rKe "N (ds)

—x2

. 1 =
N(x):\/T—n-ez

Para uma op¢éo europeia de venda temos que,
SN'(d,)eo

9 =
24T

+rKe TN (—d>)

3.1.1.5 VEGA

O vega, denotado por V, é obtido pela derivada do valor da opgao em
relagdo a volatilidade do ativo-objeto. Se o vega € grande, em termos absolutos, ¢

valor da opcédo € bastante sensivel a pequenas variagdes na volatilidade. Por outro
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lado, se o vega & pequeno, em termos absolutos, variagdes na volatilidade possuem
impacto pequeno no valor da opgéo. Para uma opgdo de compra ou de venda
europeia que néo paga dividendos, vega é dado por (HULL, 2003):

V =SVTN'(dy)
Onde d, esta definido na equagéo (1) € N'(x) esta definido na equagao (3).

3.2 MODELO BINOMIAL

Desenvolvido em 1979, por Coss, Ross & Rubinstein, o modelo binomiai
assume que o prego do ativo-objeto, a cada passo temporal, s6 possa ter dois
cenarios possiveis: um de subida e um de descida. Além disso, adota-se que os
valores de subida e descida sdao sempre os mesmos ao longo de todo o periodo de

vida da opgdo. O modelo pode ser graficamente representado da seguinte forma:

Figura 1: Arvore Binomial

f RUEE

Fonte: A autora

Considerando-se a seguinte notacao:

So: preco do ativo

u: fator de subida do prego do ativo (sendo u> 1)
d: fator de descida do prego do ativo (sendo d> 1)
p: probabilidade de subir o pre¢o do ativo

1 — p: probabilidade de descer o prego do ativo
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S,u: preco do ativo depois de uma subida

S,d: preco do ativo depois de uma descida

f,: payoff da opcéo referente a uma subida do ativo
f4: payoff da opgao referente a uma descida do ativo

f: prego atual da opgéo

Temos:
u = eoVaT
d = e~oVaT
e—?‘AT —d
P= =4

f=e™p fu+(1-p)-fal

Em que cada né da arvore o prego do ativo-objeto tera um fator de subida u
com probabilidade p e um fator de descida d com probabilidade 7-p. Onde F € 0
preco a vista do ativo-objeto.

O modelo baseia-se no procedimento backward induction, em que calculado
o valor esperado do ativo em cada nd, pode-se calcular o prego da opgao, indo-se
de tras para frente na arvore. Na data de maturidade, o prego da opgéac pode ser
determinado simplesmente em fungéo do seu payoff.

3.3 SIMULAGAO DE MONTE CARLO

A simulaggo de Monte Cario € um método numérico bastante Otil em
situacdes em que a solugdo fechada de Black and Scholes n&o € viavel. Este
método foi introduzido por Boyle (1977), e pode ser utilizado para simuiar uma ampla
gama de processos estocasticos. Para ilustrar a simulagdo de Monte Carlo,
considere os processos onde o logaritmo natural do ativo-objeto segue um
movimentc Browniano geométrico. O processo do ativo-objeto € dadoc por
(JACKSON, STAUNTON, 2001)

S+dS=§- e[(u-%—dz)dﬁ o‘dz]
Onde dz & um processo de Wiener com desvio-padréo igual a 1 e media

igual a 0. Para simular o processo, vamos considerar que 0s intervalos sdo dados

em intervalos discretos de tempo, 4t separados:
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S+AS =5- e[(u—- %GZ)AH o€ \/A_t]
Onde AS é a variagao de S no intervaio 4t, e €, é dado por uma distribuigao
normal padrao.
A Unica desvantagem desse método numérico é o custo computacional.
Normalmente sao necessarias no minimo 10.000 simulagdes para obter um prego de
uma opgac com uma precisio satisfatoria. O erro no valor estimado € relacionado a

raiz quadrada do nimero de simulagées. Mais precisamente, se s € o desvio-padrao
) u - . s .
dos payoffs das n simulagbes, entédo o erro € dado por = Portanto, para duplicar a

precisdo, precisamos quadruplicar o nimero de simulagdes. Entao, se quisermos
dobrar a precisdo de 10.000 simulagdes, precisamos de 40 mil simulagdes, e assim
por diante.

Os passos na simulagdo de Monte Carlo sdo simplesmente simular n
ntimeros de caminhos do preco do ativo-objeto. No caso de opgdes europeias,
estamos apenas interessados no valor final do ativo-objeto. Para opgdes de compra
temos que

e —rT

C =

n b=g?
m Zmax[&‘-e( 2 )“aeiﬁ—X,O]
=1

Onde ¢; é uma variavel aleatéria com distribuicdo normal. Analogamente temos para

opgdes de compra que

e-—TT i b—a? .
p = Zmax[X— s-ol )”"E‘ﬁ,o]
=1

n
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4. METODOLOGIA

Com o intuito de implementar computacionalmente tanto o “prego justo”
quanto as derivadas parciais, letras gregas, do modelo de Black and Scholes, via
modelo Binomiai e Simulacdo de Monte Carlo, optamos por utilizar dados de
algumas das maiores empresas com capital aberto e maior liquidez no mercado
brasileiro de opgdes, o Banco Bradesco, o Banco ltal e a Petrobras. Para tal,
coletamos da pagina oficial da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3-Brasil, Bolsa,
Balcao) informacgdes referentes a opgdes de compra e venda de cada uma dessas
empresas, negociadas no pregao do dia 11 de setembro de 2017.

Para o Banco Bradesco foi escolhida a opgdo de compra BBDCl42 com
preco de exercicio de R$ 34,44, com um total de 111 negdcios e 180.700
quantidades negociadas, com vencimento em 18 de setembro de 2017, referenciada
ao ativo-objeto BBDC4 negociado a R$ 35,31. E a opgéo de venda BBDCU42 com
preco de exercicio de R$ 34,44, com um total de 103 negdcios e 385.400
quantidades negociadas, com vencimento em 18 de setembro de 2017, referenciada
ao ativo-objeto BBDC4 negociado a R$ 35,31.

Para o Banco Itall foi escolhida a opgao de compra ITUBJ12 com prego de
exercicio R$ 42,49, com um total de 18 negbcios e 41.300 quantidade negociadas,
com vencimento em 16 de outubro de 2017, referenciada ao ativo-objeto ITUB4
negociado a R$ 42,75. E a opgédo de venda ITUBV27 com prego de exercicio R$
42,99, com um total de 10 negdcios e 7.600 quantidades negociadas, com
vencimento em 16 de outubro de 2017, referenciada ao ativo-objeto ITUB4
negociada a R$ 42,75.

Para a Petrobras foi escolhida a opg¢ao de compra PETRI14 com prego de
exercicio R$ 14,00, com um total de 3.011 negécios e 12.800.800 quantidades
negociadas, com vencimento 18 de setembro de 2017, referenciada ao ativo-objeto
PETR4 negociado a R$ 14,99. E a opcao de venda PETRU16 com prego de
exercicio R$ 16,00, com um total de 28 negocios e 54.300 quantidades negociadas,
com vencimento em 18 de setembro de 2017, referenciada ao ativo-objeto PETR4
negociada a R$ 14,99

De posse dos dados, calculamos o prazo de vencimento de cada op¢ao pela

diferenca entre a data de maturidade e a data do pregao, expresso em anos na base
365.
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A taxa de juros livre de risco para cada op¢ao foi coletada da Curva de Juros
do Mercado Futuro de Depdsitos Interfinanceiros (D! Futuro) também disponivel na
pagina oficial da Bolsa de Valores de Sao Paulo Paulo (B3-Brasil, Bolsa, Balco) em
relagcac ao prazo até o vencimento.

O “prego justo” de cada uma das opgdes, bem como as letras gregas
calculados pela formula fechada do modelo de Black and Scholes, foram obtidos
pelo codigo composto por macros de fungdo em linguagem Visual Basic for
Applications (VBA), apresentado nc Apéndice .

Apo6s calcular o prego justo das opgdes pelo modelo de B&S, obtemos a
volatilidade implicita das opg¢des pela fungao “Atingir Meta” da aba "Dados” da
planilha Excel. No campo “Definir célula” da funcéo, atribuimos o prego da opgéao
que queriamos igualar aquele obtido pelo mercado, o qual sera referenciado no
campo “Para valor’. Por fim, no campo “Alternando Célula” atribuimos a referéncia
da célula onde foi devolvida a volatilidade implicita na opgao.

As letras gregas, calculadas pelo modelo Binomial foram calculadas pelo
codigo composto por macros de fungdo em linguagem Visual Basic for Applications
(VBA), apresentado no Apéndice Il. Para implementacao do modelo utilizamos a
abordagem sugerida por Rouah e Vainberg (2007).

Primeiramente o autor sugere examinar a variagédo do pre¢o da opgédo nos
nés iniciais da arvore. Como o defta mede a sensibilidade do preg¢o da op¢do em
relacdo ao prego do ativo-objeto, uma aproximacgéo natural para o delfa é a variagao
do precgo da opg¢ao dividida pela variagdo no preco do ativo-objeto, ambos obtidos no
primeiro passo temporal. Se f;; e S;; s&o o prego da opgdo e do ativo-objeto,
respectivamente o no (i, j), entdo uma aproximacao de delta pdde ser dada por

A =~ f1,2— f2,2
51,2 - SZ,Z
Como o gamma mede a sensibilidade do delfa em rela¢do ao preco do ativo-
objeto, os precos da opgdo e os pregos do ativo no segundo passo temporal
puderam ser utilizados para aproximar dois valores do delfa, um utilizando os nods
(1,3) e (2,3) e outro utilizando os nos (2,3) e (3,3). O gamma é dado pela variagéo
desses dois delftas a partir do n6 (1,2) até (2,2) com respeito a variagéo do ativo-

objeto nesse passo.
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O primeiro delta pdde ser aproximado por (fi?-”-%i—) e 0 segundo delta por

1,37 92,3

(-—fZ'E" fas ) A variagéo do defta é obtida quando o pre¢o do ativo-objeto se move do

823~ 832
né (1,2) para (2,2). Esta variagdo no preco & (Sy, — S,2), portanto a aproximagao

para o gamma pdde ser dada por:

(f1,3— fa3 )_ (f2,3—f3,3 )

= S1,3= 52,3 52,3—53,3
(S1,2— S2,2)

Theta € a sensibilidade da opgdo em relagdo ao tempo, portanto uma
aproximagéo natural do theta é a variacdo no prego da opgdo através dos passos
temporais, dividido pelo tamanho do passo temporal. Como o prego do ativo-objeto
deve ser constante, utilizamos o preco da opgao nos nés (1,1) e (2,3), o que nos
forneceu a férmula

o f23-f11
e 2dt

Vega é obtido por diferengas finitas, onde primeiramente obtemos o preco
da opgdo f(o) usando a volatilidade desejada o, entdo introduzimos uma peguena
perturbacdo do na volatiidade e obtemos um novo pre¢o f(o +ds). Uma
aproximacao do vega pdde ser dado por

, o flo+do)~ f@)
do

De maneira analoga, pudemos calcular o rho introduzindo uma pequena

perturbacdo na taxa de juros dr para obter um novo prego f(r +dr). Entao a
aproximagao para o rho é dada por

_far+dn - f)
p= dr

As letras gregas, obtidas pela simulagdo de Monte Carlo foram calculadas

pelo cédigo composto por macros de fun¢do em linguagem Visual Basic for
Applications (VBA), apresentado no Apéndice il

Tradicionalmente o calculo das gregas utiliza diferencas finitas, entretanto,
isso requer que a simulagdo de Monte Carlo seja feita duas vezes, o que acarreta
um custo computacional que pode ser excessivo. Entretanto para implementagao da
simulacéo utilizamos a abordagem sugerida por Curran (1993) e Haug (2007).

Curran (1993) oferece um método mais eficiente de calcular as gregas
utilizando Monte Carlo para muitos derivativos. No caso do delfa 0 método comecga

por contar o nimero de vezes que a opgao termina in the money. Para essas
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realizagbes nos adicionamos o preco do ativo-objeto no vencimento e depois
dividimos essa soma pelo nimero de simulagbes consideradas vezes o prego inicial.
Isto é:
-7 _z___

S'n
Na expressao acima r € a taxa de juros livre de risco, T € prazo, S é prego

A=¢

do ativo-objeto, n & o numero de simulagdes e ¥, & a somatéria dos pregos do ativo-
objeto em cada uma das vezes que a op¢éo terminou in the money.
Para o gamma, segundo o autor temos que:
[=e T (E)z —E--
S/ 4n
Na expresséo acima K € o prego de exercicio e }; € o nimero de vezes
onde |S; — X| < € para algum € e n 0 nGmero de simulagdes. Com delta e gamma
conhecidos pudemos aplicar a equagao de Black and Scholes para encontrar thefta,

de onde obtemos a seguinte relagio:

1
8 = rC—7rSA +50252F

onde ¢ € a volatilidade e C é o preco da opgao obtido na Simulagéo de Monte Carlo.
Por fim, para calcular ¢ vega utilizamos a seguinte relagdo:
V = ToS?T

O autor nao justifica o calculo do vega e ndo calcula o rho pelo metodo.
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5.RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados obtidos pela implementagao
computacional do prego justo e das derivadas parciais, letras gregas, do modelo de

Black and Scholes, via modelo Binomial e Simulagéo de Monte Carlo.

5.1 OPGOES DO BANCO BRADESCO

Resultados obtidos para a opgac de compra BBDCIl42, referenciada ao
ativo-objetc BBDCA4.

Quadro 4: Dados de mercado e volatilidade implicita obtida pelo modelo de Black and
Scholes

Data do pregao 11/09/2017
Prego do ativo-objeto RS 35,31
Preco de exercicio da opgao | R$ 34,44
Data de maturidade 18/09/2017
Prego da opgéo R$ 1,20
Periodo em dias corridos /365 0,01918
Taxa de juros 9,36%
Volatilidade implicita 32,56%

Fonte: A autora

Quadro 5: Prego justo e letras gregas

Parametros Modelo de l\.nodello Simulacao

Black & Scholes Binomial Monte Carlo
Prego justo 1.1997 1,1997 1,1987
Delta (A) 0,7309 0,7310 0,7307
Gamma (N 0,2073 0,2074 0,1718
Vega (V) 1,6140 1,6283 1,3372
Rho {p) 0,4720 0,4720 0,0000
Theta (©) -16,0033 -16,0080 -13,6530
Epsilon {€) - - 2
N® de simulagbes/passos - 1000 1000000

Fonte: A autora
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Quadro 6: Erro percentual do modelo Binomial em relagao ao modelo de Black and Scholes

N° de passos Prego justo Delta (A) Gamma () Vega (V) Rho (p) Theta ()
300 0.0090% 0,0067% 0,1227% 1,9074% 0,0086% 0,1057%
400 0,0248% 0,0063% 0.0671% 0,2440% 0,0078% 0,0560%
500 0,0024% 0,0046% 0,0811% 1.5320% 0,0051% 0.0699%
600 0,0057% 0,0025% 0.0600% 1,2733% 0,0023% 0,0515%
700 0.0100% 0,0015% 0,0453% 0,7262% 0,0026% 0,0383%
800 0,0010% 0,0037% 0,0498% 1,2841% 0,0046% 0,0431%
800 0,0071% 0,0007% 0,0383% 0,7181% 0,0003% 0,0308%
1000 0,0047% 0,0007% 0,0343% 0,8862% 0,0001% 0,0293%

Fonte: A autora

Quadro 7: Erro percentual da simulagao de Monte Carlo em relagéo ao modelo de Black and Scholes

simhllj‘;::ées Preco justo Delta (A} Gamma (Y Vega (V) Theta (©)
100 8,2055% 5.0650% 15,2627% 15,2627% 13,7868%
500 5,7016% 2,6812% 20,7591% 20,7591% 17,4064%
1000 4,5793% 0,3647% 20,5301% 20,5301% 17.5521%
10000 0,5725% 0,0319% 17,2551% 17.2551% 14,7706%
50000 0,0622% 0.0961% 17,3444% 17,3444% 14,8338%
100000 0,1290% 0,0579% 17,3341% 17,3341% 14,8487%
500000 0,0037% 0,0168% 17,1392% 17,1392% 14,6697%
1000000 0,0365% 0.0856% 17,1808% 17,1808% 14,7205%

Fonte: A autora

Resultados obtidos para a opgao de venda BBDCI42, referenciada ao ativo-
objeto BBDCA4.
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Quadro 8: Dados de mercado e volatilidade implicita obtida pelo modelo de Black and

Scholes

Data do pregdo 11/09/2017

Preco do ativo-objeto R$ 35,31

Prego de exercicio da opgao | R$ 34,44

Data de maturidade 18/09/2017

Prego da opgéo R$ 0,15

Periodo em dias corridos /365 0,01918

Taxa de juros 9,36%

Volatilidade implicita 24, 85%

Fonie: A autora
Quadro 9: Prego justo e lefras gregas
Parametros Modeto de I‘{Iodel.o Simulagao
Black & Scholes Binomial Monte Carlo

BBDGCU42 0,1500 0,1501 0,1503
Delta (A) -0,2135 -0,2135 -0,2132
Gamma (F) 0,2395 0,2385 0,1809
Vega (V) 1,4231 1,4209 1,1344
Rho {p) -0,1475 -0,1475 0,0000
Theta (©) -8,5004 -8,5028 6,6310
Epsilon () - - 2
N de simulagdes/passos - 1000 1000000

Fonte: A autora
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Quadro 10: Erro percentual do modelo Binomial em relagao ao modelo de Black and Scholes

N° de passos Precgo justo Delta (A) Gamma (N Vega (V) Rho (p) Theta (©)

300 0,0846% 0,0027% 0,0027% 1,8024% 0,0011% 0,0011%
400 0,0476% 0,0092% 0,0092% 1,7798% 0,0081% 0,0081%
500 0,0483% 0,0463% 0,0463% 2,5494% 0,0461% 0,0461%
600 0,0277% 0,0347% 0,0347% 2,2532% 0,0347% 0.0347%

700 0,0685% 0,0104% 0,0104% 0,5213% 0,0110% 0,0110%
800 0,0250% 0,0044% 0,0044% 1,2534% 0,0032% 0,0032%
900 0,0168% 0,0223% 0,0223% 1,8148% 0,0215% 0,0215%
1000 0,0481% 0,0088% 0,0088% 0,1541% 0,0089% 0.0088%

Fonte: A autora

Quadro 11: Erro percentual da simulagdo de Monte Carlo em relagéo ac modelo de Black

and Scholes
 N°de o ecojusto  Delta () Gamma () Vega (V)  Theta ()
simulagoes

100 39.3400%  37.3712%  24.6584%  24,8584%  23,5787%
500  12,4660% 2,8364%  181156%  18,1156%  19,4345%
1000  2,3686% 47544%  182147%  182147%  20,1477%
10000 4,3434% 10547%  201379%  20,1379%  21,6735%
50000  0,2848% 0.7861%  20,0685%  20,0685%  21,7020%
100000  1,6004% 13846%  20,0784%  20,0784%  21,6609%
500000  0,5467% 0,2857%  20,2606%  20,2606%  21,9515%
1000000  0,0271% 0.3006%  202085%  20,2085%  21,9445%

Fonte: A autora

Ao observarmos os resultados obtidos pelas simulagdes computacionais
para as opgbes de compra e venda do Banco Bradesco, & possivel verificar que
tanto o “prego justo” calculado peio modelo Binomial quanto o obtido pela simulagéo
de Monte Carlo, convergiram para o “preco justo” obtido pelo Modelo de Black and
Scholes, que por sua vez convergiu para o prego negociado pela opgao no
fechamento do pregdo na data escolhida. Em relagdo as letras gregas, delfa
convergiu de maneira satisfatéria tanto pelo modelo Binomial quanto peia simulagéo

de Monte Carlo. J& gamma, vega, rho (calculado somente pelo modelo Binomial) e
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theta convergiram de maneira aceitavel somente pelo modelo Binomial. Além disso,
ao verificarmos a tabela de erro percentual do modelo Binomial e da simulagdo de
Monte Carlo em relagdo ao modelo de B&S, podemos observar que o custo
computacional do modelo Binomial é inferior quando comparado a simulagao de
Monte Carlo.

5.2 OPCOES DO BANCO ITAU

Resultados obtidos para a opgéo de compra ITUBJ12, referenciada ao ativo-
objeto ITUB4.

Quadro 12: Dados de mercado e volatilidade implicita obtida pelo modelo de Black and

Scholes

Data do pregéo 11/09/2017

Prego do ativo-objeto R$ 42,75

Pre¢o de exercicio da opgao | R$ 42,49

Data de maturidade 16/10/2017

Prego da opgado R$ 1,40

Periodo em dias corridos /365 0,09589

Taxa de juros 7,92%

Volatilidade implicita 20.69%

Fonie: A autora
Quadro 13: Prego justo e lefras gregas
Parametros Mcdelo de Model.o Simulagao
Black & Scholes Binomial Monte Carlo

Prego justo 1,4005 1,4008 1,3982
Delta (A) 0,5971 0,5970 0,5966
Gamma (I 0,1413 0,1414 0,1297
Vega (V) 5,1241 5,1256 4,7032
Rho (p) 2,3133 2,3131 0,0000
Theta (©) -7,4389 -7,4403 56,9833
Epsilon () = - 2
N° de simulagbes/passos - 1000 1000000

Fonte: A autora
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Quadro 14: Erro percentual do modelo Binomial em relagao ao modelo de Black and Scholes

N° de passos Prego justo Delta (A} Gamma (I Vega (V) Rho {p} Theta (©)
300 0,0097% (,0093% 0,1626% 0,3719% 0,0104% 0,1154%
400 0,0304% 0,0018% 0,1701% 0,3919% 0,0002% 0,1243%
500 0,0200% 0,0029% 0.1311% 0,3956% 0,0019% 0,0953%
800 0,0030% 0,0057% 0,0844% 0,2541% 0,0062% 0.0598%
700 0,0142% 0,0067% 0,0576% 0,1530% 0,0078% 0,0396%
800 0,0188% 0,0087% 0,0421% 0,0772% 0,0082% 0,0282%
900 0,0199% 0,0063% 0.0334% 0,0182% 0,0077% 0,0219%
1000 0,0187% 0,0057% 0,0290% 0,0290% 0,0072% 0,0189%

Fonte: A autora

Quadro 15: Erro percentual da simulago de Monte Carlo em relagéc ac modelo de Black

and Scholes
 N°de  plegojusto  Delta (A) Gamma () Vega (V) Theta (0)
simulagdes

100 13,7868% 6,1840% 13,2828% 13,2828% 8,1694%
500 17,4064% 1,6292% 4,6111% 46111% 3,8801%
1000 17,5521% 1,0647% 9,1204% 9,1204% 7,0515%
10000 14,7706% 0,6897% 9,0163% 9,0163% 6,5208%
50000 14,8338% 0,3153% 8,1110% 8,1110% 6,0967%
100000 14,8487% 0,6375% 8.4197% 8,4197% 6,0944%
500000 14,6697% 0,0986% 8,3118% 8,3118% 6,1521%
1000000 14,7205% 0,0214% 8,3382% 8,3382% 6,1911%

Fonte: A autora

Resultados obtidos para a op¢éo de venda ITUB27, referenciada ao ativo-
objeto ITUB4.



Quadro 16: Dados de mercado e volatilidade

Scholes

Data do pregao 11/09/2017

Prego do ativo-objeto 42,75

Prego de exercicio da opgao 42,99

Data de maturidade 16/10/2017

Prego da opgao R$ 1,08

Periodo em dias corridos /365 0,09589

Taxa de juros 7,92%

Volatilidade implicita 21,27%

Fonte: A autora
Quadro 17: Prego justo e letras gregas
Parametros Modelo de Modelo Simulacédo
Black & Scholes Binomial Monte Carlo

Prego justo 1,0800 1,0802 1,0794
Delta (A) -0,4748 -0,4748 -0,4743
Gamma () 0,1414 0,1414 0,1305
Vega (V) 5,2707 5,2673 4,8659
Rho (p) -2,0499 -2,0500 0,0000
Theta (©) -4,1531 -4,1548 -3,7061
Epsilon () - - 2
N° de simulagées/passos - 1000 1000000

Fonte: A autora
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implicita obtida pelo modelio de Black and
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Quadro 18: Erro percentual do modelo Binomial em relacdo ac modelo de Black and Scholes

N° de passos Prego justo Delta {A) Gamma () Vega (V) Rho (p} Theta (©)
300 0,0459% 0,0220% 0,0220% 0.2798% 0,0231% 0,1620%
400 0,0002% 0,0163% 0,0163% 0,2999% 0,0154% 0,1693%
500 0,0334% 0,0125% 0.0125% 0.3119% 0,0101% 0.1815%
800 0,0308% ¢,0098% 0,0098% 0,3464% 0,0077% 0,1552%
700 0,0056% 0,0081% 0,0081% 0,2453% 0,0073% 0,1046%
80a 0,0087% 0,0070% 0,0070% 0,1695% 0,0070% 0,0728%
900 0,0165% 0,0063% 0,0083% 0,1105% 0,0068% 0,0526%
1000 0,0203% 0,0057% 0,0057% 0,0633% 0,0063% 0,0397%

Fonte: A autora

Quadro 19: Erro percentual da simulaggo de Monte Carlo em relagio ao modelo de Black

and Scholes
 Nde  pecojusto  Delta (A) Gamma () Vega (V) Theta (@)
simulacdes

100 231175%  158067%  13,0446%  13.0446%  11,7681%
500  5,9559% 4,1078% 8,4307% 8,4307%  10,1549%
1000  2,2716% 0,5518% 8,6081% 8,6081%  11,9506%
10000  2,2854% 0,6246% 6,8690% 6,8690% 9,3804%
50000 1,0997% 0,7718% 7.3304% 7,3304% 9,9974%
100000 0,1029% 0,0177% 7.6747% 7.6747%  10,7944%
500000 0,3089% 0,2295% 7.6218% 7.6218%  10,6337%
1000000  0,0281% 0,0601% 7.6074% 7.6074%  10,7314%

Fonte: A autora

Os resultados obtidos para as opgdes de compra e venda do Banco ltag é
semelhante aos observados para as opg6es do Banco Bradesco. O “prego justo” e o
delta calculados tanto pelo modelo Binomial quanto pela simulagido de Monte Carlo
convergiram de maneira satisfatéria. Gamma, vega, rho (caiculado somente pelo
modelo Binomial) e theta convergiram de maneira aceitavel somente pelo modelo
Binomial. O custo computacional do modelo Binomial manteve-se inferior ao custo

da simulagao de Monte Carlo.
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5.3 OPCOES DA PETROBRAS

Resuitados obtidos para a opgéo de compra PETRI14, referenciada ao ativo-
objeto PETRA4.

Quadro 20: Dados de mercado e volatilidade implicita obtida pelo modelo de Black and

Scholes

Data do pregéo 11/09/2017

Prego do ativo-objeto R$ 14,99

Preco de exercicio da opgac | R$ 14,00

Data de maturidade 18/08/2017

Prego da opgao R$ 1.02

Periodo em dias corridos /365 0,01918

Taxa de juros 9,36%

Volatilidade implicita 25,54%

Fonte: A autora
Quadro 21: Preco justo e letras gregas obtidos por cada modelo
Parimetros Modelo de Model_o Simulacao
Black & Scholes Binomial Monte Carlo

Prego justo 1,0197 1,0197 1,0203
Delta (A) 0,9773 0,9773 0,9773
Gamma (I 0,1018 0,1017 0,2100
Vega (V) 0,1120 0,1125 0,2311
Rho (p) 0,2614 0,2614 -
Theta (©) -2,0213 -2,0207 -2,8146
Epsilon () - - 2
N° de simulagdes/passos - 1000 1000000

Fonte: A autora
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Quadro 22: Erro percentual do modeio Binomial em relagdo ao modelo de Black and Scholes

N° de passos Precojusto Delta (A) Gamma () Vega (V) Rho (p) Theta (©)

300 0,1154% 0,0106% 0,3694% 4,9268% 0,0114% 0,1290%

400 0,1243% 0,0073% 0,2534% 3,7012% 0,0080% 0,0884%
500 0,0953% 0,0046% 0,1720% 1,5262% 0,0053% 0,0803%
600 0,0598% 0,0044% 0,1585% 2,3909% 0,0047% 0,0554%
700 0,0396% 0,0031% 0,1176% 0,6807% 0,0028% 0,0413%

800 0,0282% 0,0036% 0,1257% 2,6543% 0,0047% 0,0439%
900 0,0219% 0,0078% 0,2380% 6,1834% 0,0093% 0,0824%
1000 0,018%% 0,0022% 0,0818% 0,4534% 0,0017% 0,0287%

Fonte: A autora

Quadro 23: Erro percentual da simulagio de Monte Carlo em relagdo ao modeto de Black

and Scholes
. . de_ Prego justo Delta (A} Gamma () Vega (V) Theta (©)
simulagoes
100 3,9150% 0.1773%  109,5802%  109,6802% 40,7373%
500 1,1526% 0,5844%  106,1584% 106,1584% 38,8277%
1000 1,0135% 0,0930%  107,4416%  107,4416% 39,7541%
10000 0,0602% 0,2880%  105,8377% 105,8377% 38,8582%
50000 0,0302% 0,2106%  106,2654%  106,2654% 39,0677%
100000 0,1616% 0,0235%  106,3744% 108,3744% 39,2406%
500000 0,0318% 0,0134%  106,2799%  106,2799% 39,2039%
1000000 0,0447% 0,0080%  106,3146% 106,3146% 39,2240%

Fonte: A autora

Resultados obtidos para a op¢aoc de venda PETRU16, referenciada ao ativo-
objeto PETR4.

Quadro 24: Dados de mercado e volatitidade implicita obtida pelo modelo de Black and Scholes



Data do pregéo
Prego do ativo-objeto

Prego de exercicio da opgaoc
Data de maturidade

Prago da opgao
Periodo em dias comidos /365
Taxa de juros

Volatilidade implicita

R$
R$

R3 1,08

11/09/2017
14,99
16,00

18/09/2017

0,01918
9,36%
38.79%

Fonte: A autora

Quadro 25: Preco justo e letras gregas

Pardmetros Modelo de Modelo Simulagdo

Black & Scholes Binomial Monte Carlo
Preco justo 1,0298 1,0298 1,0297
Delta (A) -0,8756 -0,8757 -0,8758
Gamma (N 0,2547 0,2547 0,2556
Vega (V) 0,4258 0,4158 0,4272
Rho (p) -0,2715 -0,2715 0,0000
Theta (©) -2,9817 -2,9814 -2,9958
Epsilon (€) - - 2
N® de simulagdes/passos - 1000 1000000

Quadro 26: Erro percentual do modelo Binomiat em relag&o ao modelo de Black and Scholes

Fonte: A autora
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N° de passos Prego justo Delta (A) Gamma {[} Vega (V) Rho (p} Theta (©)
300 0,0064% 0,0058% 0,0105% 0,1799% 0,0058% 0,0118%
400 0,0080% 0,0231% 0,0153% 4,3592% 0,0210% 0,0320%
500 0,0036% 0,0040% 0,0049% 0,7739% 0,0043% 0,0049%
600 0,0038% 0,0154% 0,0137% 3,6525% 0,0139% 0.0263%
700 0,0063% 0,0184% 0,0170% 4,0387% 0,0162% 0,0322%
800 0,0022% 0,0102% 0,0061% 2,8578% 0,0088% 0,0131%
900 0,0010% 0,0074% 0,0031% 2,3645% 0,0075% 0,0078%
1000 0,0012% 0,0072% 0.0036% 2,3597% 0,0060% 0,0083%

Fonte: A autora
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Quadro 27: Erro percentual da Simulagéo de Monte Carlo em relagéo ao modelo de Black and

Scholes
. N° de_ Prego justo Delta (A) Gamma () Vega (V) Theta (©)
simulagoes
100 5,86073% 1.2250% 7.3527% 7,3527% 11,3080%
500 2,1596% 2,3027% 0,4320% 0,4320% 0,3946%
1000 3,7967% 0,1502% 0,8785% 0.8785% 1,4536%
10000 0,5877% 0,1212% 0.1038% 0,1038% 0,1808%
50000 0,3145% 0,4398% 0,5011% 0,5011% 0,9152%
100000 0,0019% 0,0379% 0,4364% 0,4364% 0,6146%
500000 0,0390% 0,0487% 0,3586% 0,3596% 0,5407%
1000000 0,0748% 0,0217% 0,2847% 0,2847% 0,4177%

Fonte: A autora

Os resultados obtidos para as op¢des de compra e venda do Petrobras €
semelhante aos observados para as opgdes do Banco Bradesco e ltad. Novamente
o “prego justo” e o delfa calculados tanto pelo modelo Binomial quanto pela
simulagdo de Monte Carlo convergiram de maneira satisfatoria. As demais letras
gregas convergiram de maneira aceitavel somente pelo modelo Binomial. O custo
computacional do modelo Binomial manteve-se inferior ao custo da simulagéo de

Monte Carlo.



45

6. CONCLUSOES

Dado a relevancia das negociagGes com opgdes em bolsa, como ferramenta
de protecdo contra os riscos provenientes das variagbes de taxas, moedas ou
precos, este trabalho se propds a apresentar os principais conceitos sobre opgdes e
comparar computacionalmente o retorno do “prego justo” e das derivadas parciais,
conhecidas como letras gregas, obtidos pelo modelo de Black-Scholes, um dos mais
importantes modelos de precificacdo de opgbes, em relagdo aos obtidos peio
modelo Binomial e pelo método de Monte Carlo, bem como o custo computacional
de cada simulagao.

Para simular computacionalmente cada um dos métodos, optamos por
utilizar os dados de opg¢des financeiras negociades na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (B?) de algumas das maiores empresas com capital aberto e maior liquidez no
mercado brasileiro de opgbes, o Banco Bradesco, o Banco ltali e a Petrobras.

Os resultados obtidos em todas as simulagbées apontaram que o “prego
justo” obtido tanto pelo modelo Binomial quanto pela simulagédo de Monte Cario
convergem de maneira bastante eficaz para o modelo de Black and Sholes, que por
sua vez converge para o valor negociado em mercado. Delfa converge de maneira
satisfatoria tanto pelo modelo Binomial quanto pela simulagdo de Monte Carlo. As
demais derivadas parciais, convergem de maneira aceitavel somente pelo modelo
Binomial.

Em relagi&o ao custo computacional, a simulagdo de Monte Carlo apresenta
menor desempenho em relacado ao modelo Binomial, pois tantc o prego justo quanto
as letras gregas convergiram apenas com 1.000 simulagdes neste, frente a
1.000.000 de simulacdes daquele.

Portanto pelas analises feitas, podemos concluir que o modelo Binomial
seria a melhor escolha, tanto para o calculo do prego justo quanto das letras gregas,
na impossibilidade do uso do modelo de Black and Scholes, pois apresenta melhor
convergéncia e custo computacional.

Como sugestdo para trabalhos futuros, seria bastante interessante
implementar computacionalmente os modelos em outras linguagens de
programagédo, pois “esbarramos”’ na limitagdo de alocacdo de memoria do Visual
Basic Application (VBA).
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ANEXO 1 - IMPLEMENTACAO DO MODELO DE BLACK AND SCHOLES
Function Gauss{X)
Gauss = Application.NormSDist(X)

End Function

' Preco da opgao de compra
Function BSCompra(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade)

d = (Log{preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * (taxa_juros + 0.5 * volatilidade * 2)}/
(volatilidade * Sqr{prazo)})

BSCompra = preco_ativo * Gauss(d) - Exp(-taxa_juros * prazo) * preco_exercicio * Gauss(d -
volatilidade * Sqr(prazo))

End Function

' Prego da opgao de venda

Function BSVenda(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade)
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BSVenda = BSCompra(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade) - preco_ativo +

preco_exercicio * Exp{-taxa_juros * prazo)

End Function

Function Fz(X)

Fz = Exp(-X » 2 / 2) / Sqr(2 * Application.Pi(})

End Function

' Delta
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Function BSDelta{preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade, CompraVenda As
String)
d = (Log(preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * {taxa_juros + 0.5 * volatilidade » 2}) /
(volatilidade * Sqr{prazo))
Select Case CompraVenda
Case "Compra"
BSDelta = Gauss(d)
Case "Venda"
BSDelta = Gauss(d) - 1
End Select

End Function

'Gamma
Function BSGamma(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade)

d = (Log(preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * (taxa_juros + 0.5 * volatilidade » 2)) /
(volatilidade * Sqr(prazo})

BSGarmma = Fz{d) / preco_ativo / volatilidade / Sqr(prazo)

End Function

'Vega
Function BSVega{preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade}

d = (Log(preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * (taxa_juros + 0.5 * volatilidade * 2)) /
(volatilidade * Sgr(prazo))

BSVega = preco_ativo * Fz(d) * Sqr(prazo)

End Function
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‘Rho
Function BSRho(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade, CompraVenda As
String)
d = (Log(preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * (taxa_juros + 0.5 * volatilidade # 2)} /
{volatilidade * Sgr{prazo))
Select Case CompraVenda
Case "Compra"
BSRho = prazo * preco_exercicio * Exp(-taxa_juros * prazo) * Gauss(d - volatilidade *
Sgr(prazo))
Case "Venda"
BSRho = -prazo * preco_exercicio * Exp(-taxa_juros * prazo) * Gauss(volatilidade * Sgr(prazo) -
d)
End Select

End Function

‘Theta
Function BSTheta(preco_ativo, preco_exercicio, prazo, taxa_juros, volatilidade, CompraVenda As
String)

d = (Log(preco_ativo / preco_exercicio) + prazo * (taxa_juros + 0.5 * volatilidade » 2)) /
{volatilidade * Sqr(prazo))

Select Case CompraVenda

Case "Compra"
BSTheta = -preco_ativo * Fz(d) * volatilidade / 2 / Sqr{prazo) - taxa_juros * prece_exercicio *

Exp(-taxa_juros * prazo) * Gauss{d - volatilidade * Sqr{prazo))

Case "Venda"
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BSTheta = -preco_ativo * Fz{d) * volatilidade / 2 / Sqr{prazo) + taxa_juros * preco_exercicio N
Exp(-taxa_juros * prazo) * Gauss(volatilidade * Sqr(prazo) - d)
End Select

End Function



ANEXO Il — IMPLEMENTAGAO DO MODELO BINOMIAL

Sub Binomial()
Dim dt As Double
Dim passos As Double

Dim preco_opcao As Double

preco_ativo = Range("preco_ativo"}.Value
preco_exercicio = Range("preco_exercicio").Value
taxa_juros = Range("taxa_juros").Value

prazo = Range{"prazo"}.Value

volatilidade = Range("volatilidade").Value

passos = Range('passos”).Value

CompraVenda = Range("CompraVenda").Value

ReDim S_bin{1 To passos + 1, 1 To passos + 1}

ReDim Op_bin{1 To passos + 1, 1 To passos + 1)

dt = prazo / passos

u = Exp(volatilidade * (dt » 0.5))
d=1/u

p = (Exp(taxa_juros * dt) -d} / (u - d}

S_bin{1, 1) = preco_ativo

51
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Fori=1To passos+1
Forj=iTopassos+1
S bin(i,j)=S_bin{1, 1)*ur{j-iy*d*(i-1)
'Range("matriz_preco_ativo").Celis{i, j) = S{i, j}
Next j

Next i

Fori=1To passos+1
Select Case CompraVenda
Case "Compra"”
Op_bin{i, passos + 1) = Application.Max(S_bin(i, passos + 1) - preco_exercicio, 0}
Case "Venda"
Op_bin(i, passos + 1} = Application.Max{preco_exercicio - S_bin(i, passos + 1), 0)
End Select

Next i

For j = passos To 1 Step -1
Fori=1Toj
Op_bin(i, j) = Exp(-taxa_juros * dt) * (p * Op_bin(i, j+ 1} + (1 - p} * Op_bin{i+ 1, j + 1)}
'Range("matriz_preco_opcao"}.Cells(i, j) = Opl(i, j)
Next i

Next j

'Preco
preco_opcac = Op_hin(1, 1)

Range("preco_opcao").Value = preco_opcao




'Delta

Range("delta") = (Op_bin(1, 2) - Op_bin(2, 2)) / (S_bin(1, 2} - S_bin(2, 2))

'Gamma
Range("gamma") = ({Op_bin(1, 3) - Op_bin(2, 3)) / (S_bin(1, 3) - S_bin{2, 3)) - (Op_bin{2, 3) -

Op_bin(3, 3)} / (S_bin(2, 3) - S_bin(3, 3)}) / (S_bin(1, 2) - S_bin(2, 2)}

"Theta

Range("theta") = (Op_bin(2, 3) - Op_hin(1, 1))/ dt/ 2
ReDim Op_vega{l To passos + 1, 1 To passos + 1)
ReDim S_vega(l To passos + 1, 1 To passos + 1)
aux_vol = volatilidade + 0.000001

u = Exp(aux_vol * (dt » 0.5))

d=1/u

p = (Exp(taxa_juros * dt) - d) / (u-d)

S _vega(l, 1) = preco_ativo

Fori=1To passos+1
Forj=iTo passos+1
S_vegali,j)=S_vega(l, ) *ur(j-iy*dr(i-1)

Next j

Next i
Fori=1To passos +1

Select Case CompraVenda
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Case "Compra"
Op_vega(i, passos + 1) = Application.Max(S_vega(i, passos + 1} - preco_exercicio, 0)
Case "Venda"
Op_vegali, passos + 1) = Application.Max{preco_exercicio - $_vega(i, passos + 1), 0)
End Select

Next i

For j = passos To 1 Step -1
Fori=1Toj
Op_vegal(i, j) = Exp{-taxa_juros * dt} * (p * Op_vegali, j+ 1) + (1 - p} * Op_vega(i + 1, + 1))
Next i

Next j

"Yega

Range("vega") = (Op_vega(l, 1) - Op_bin(1, 1)} / 0.000001
ReDim op_rho(1 To passos + 1, 1 To passos + 1)

ReDim S_rho(1 To passos + 1, 1 To passos + 1)

aux_taxa = taxa_juros + 0.000001

dt = prazo / passos

u = Exp(volatilidade * {dt ~ 0.5})

d=1/u

p = (Explaux_taxa * dt} - d) / {u - d)

S_rho(1, 1) = preco_ativo

Fori=1To passos+1

Forj=iTo passos+1
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S_rho(i,j)=S_rho(1, 1) *ur{j-i) *d A (i-1)

Next ]

Next i

Fori=1To passos +1
Select Case CompraVenda
Case "Compra”
op_rho(i, passos + 1) = Application.Max(S_rho(i, passos + 1) - preco_exercicio, 0)
Case "Venda"
op_rhofj, passos + 1) = Application.Max{preco_exercicio - S_rho(i, passos + 1), 0)
End Select

Next i

For j = passos To 1 Step -1
Fori=1To]j
op_rhofi, j) = Exp{-aux_taxa * dt) * (p * op_rho(i, j+ 1) + (1 - p) * op_rho{i+ 1, j + 1))
Next i

Next j

'Rho
Range("rho") = (op_rho(1, 1) - Op_bin(1, 1)) / 0.000001

End Sub
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ANEXO HI — IMPLEMENTAGCAO DA SIMULAGAO DE MONTE CARLO

Function StandardMCWithGreeks{OutpuiFlag As String, CallPutFlag As String, S As Double, X As

Double, T As Double, r As Double, v As Double, nSimulations As Long) As Variant

Dim St As Double, Output{) As Double

Dim sum As Double, drift As Bouble, vSqrdi As Double
Dim DeltaSum As Double, GammaSum As Double

Dim i As Long, z As Integer

ReDim Qutput{0 To 6) As Double

drift=(r-v*v/2)*T

vSgrdt =v * Sgr(T)

If CallPutFlag = "¢" Then
z=1

Eiself CallPutFlag = "p" Then

For i = 1 To nSimulations
St =S * Exp{drift + vSqrdt * Application.Norminv(Rnd(}, O, 1))
sum = sum + Application.WorksheetFunction.Max(z * (St - X}, 0)
If z=1 And St > X Then DeltaSum = DeltaSum + 5t
If z = -1 And St < X Then DeltaSum = DeltaSum + 5t

If Abs(St - X} < 2 Then GammaSum = GammaSum + 1



Next

‘preco da opgdo
Output(D) = Exp(-r * T} * sum / nSimulations
‘espaco em branco

Output{l}=0

'deita

Output(2) = z * Exp(-r * T) * DeitaSum / (nSimulations * S}

'samma

Output(3) = Exp(-r * T) * (X / S) » 2 * GammaSum / {4 * nSimulations)

'vega
Output{4) = Output{3) *v*S*S*T
'‘espaco em branco

Output(5)=0

'theta

Output{6} = (r * Qutput(0) - r * S * Output(2) - 0.5 * v * v * S * S * Qutput{3)}

StandardMCWithGreeks = Application.Transpose{Output())

End Function
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