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Resumo

A teoria da Informagdo nos ensina que a entropia é essencial para transmissdo de
informacdo. Considerando a eficiéncia informacional do mercado, assumimos que o preco
de um determinado ativo objeto reflete toda informagao que chega ao mercado e levando
as distribui¢oes de probabilidade de seus retornos serem ajustadas ao risco. Este trabalho
aplica o tratamento entrépico para o mercado de taxa de cimbio brasileiro e sugere um
modelo com probabilidades calibradas entropicamente a partir de contratos futuros de
délar que possa ser utilizado para a avaliagdo de estratégias de operacdes de opcoes de
délar permitindo detectar distor¢des entre os mercados de futuros e de opgoes de taxa de

cambio.



Abstract

The Information theory teaches that entropy is fundamental to transmission of infor-
mation. Considering the operational efficiency of price we have assumed that informa-
tional efficiency of market prices adjusts the distribution probabilities of return prices to
a risk-neutral in an Arrow-Debreu economy. This work apply the entropic theory for the
Brazilian FX market and suggest an entropic adjusted probabilities model using the the
FX future contracts. This model can be used to evaluate the FX option strategies and

analyze mismatches between FX future and FX Option contracts.
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Capitulo 1

Introducao

O conceito de entropia foi originalmente introduzido pela Fisica Termodinimica e
possuia a finalidade de determinar se um dado processo fisico ocorria espontaneamente ou
nao. Entende-se como um processo Fisico espontaneo um processo que nao esta submetido
a acao de eventos externos. Observou-se desde entdo que nos processos dinAmicos onde
a energia era mantida constante a entropia aumentava. Isto sugeria a interpretacao da
entropia como uma medida de desordem.

Outra drea da ciéncia que utiliza a idéia de entropia é da Teoria de Informacio. Esta
teoria nos ensina que a entropia é fundamental para a compressdo e propagagio das
informacoes, sendo muito utilizada na Engenharia Elétrica, onde ela é usada como um
critério para determinar a eficiéncia de armazenamento e transmissao de informacoes.

Modernas Teorias de Finangas ensinam que mercados desenvolvidos e competitivos
armazenam e transmitem informacoes a respeito dos precos dos ativos com uma certa
eficiéncia sugerindo que o prego do ativo objeto negociado reflete todas as informacdes e
efeitos externos submetidos ao mercado.

Estudos recentes sugerem que a entropia é uma ferramenta estatistica muito 1til na
determinacao de probabilidades ajustadas ao risco a partir de precos observados no mer-
cado, principalmente em mercados incompletos.

Defini-se como mercado completo um mercado onde podemos através de varios ativos



objeto replicar o fluxo de pagamento de um portfolio para qualquer evento que possa
ocorrer no futuro, caso contririo denominamos de mercado incompleto.

Em uma economia real o mercado é incompleto pois ha intimeras fontes de incertezas,
cujos prémios de risco sao desconhecidos.

Ingersoll em 1987 demonstrou em seu trabalho que para mercados incompletos pode-
mos obter varias medidas de Arrow-Debreu produzindo assim uma ambiguidade, uma vez
que podemos utilizar diferentes distribuigdes de probabilidades para o aprecamento de um
mesmo derivativo.

Dentre o conjunto de varias medidas de Arrow-Debreu possiveis o mercado provavel-
mente escolhe aquela de maxima entropia. No caso em que o investidor faz uso de uma
informagao a priori, o mercado atualiza esta distribui¢do de probabilidades de tal forma
que a entropia relativa seja minima impondo como restri¢do os pregos vigentes de mercado
(Gulko 1997).

A relacao existente entre entropia e transmissdo de informagao sugere uma ligagao
entre precos negociados e Entropia, principalmente se levarmos em consideracao que todas
as informacoes disponiveis no mercado estao refletidas no prego do ativo.

Modernas teorias de finangas ensinam que mercados competitivos produzem e trans-
mitem informagtes com uma certa eficiéncia.

Esta dissertacao tenta combinar a idéia de mercado eficiente com o formalismo de
entropia.

No primeiro capitulo serd desenvolvido todo o formalismo matemético relacionado
a entropia enquanto que o segundo capitulo serd apresentada uma breve descricdo do
mercado de délar e seus derivativos negociados no Brasil.

No terceiro capitulo serd feita uma relagao entre entropia e processos difusivos, sendo
por tultimo sugerido um modelo calibrado de maneira Entrdpica para a avaliacao de opcoes
de ddlar.

No quarto capitulo serd efetuada a calibragao e andlise do modelo proposto no terceiro

capitulo, sugerindo uma estratégia para operacgao de opgoes de dédlar.



No quinto e dltimo capitulos serdao abordadas as conclusdes e as consideracoes finais

do trabalho.



Capitulo 2

Entropia

Este capitulo tem por finalidade apresentar o conceito de entropia e realizar sua ligacao
com financas.

Serd apresentado também o formalismo matemadtico necessério para a compreensao e
célculo da entropia com a apresentacdo de alguns exemplos tedricos.

Por tltimo serd apresentado o conceito de entropia relativa, tépico que serd usado em

capitulos posteriores para a construgdo do modelo de avaliagdo de opgoes.

2.1 Entropia e Financas

Um grande nimero de estudos recentes, como Rubinstein(1994) e Avellaneda et al
(1997), sugerem que as idéias de entropia e de volatilidade sdo ferramentas estatisticas
uteis na determinacgdo de distribuicoes de probabilidades ajustadas ao risco, a partir de
precos de ativos e derivativos observados no mercado.

A teoria de Arbitragem proposta por Harrison-Kreps(1979) e Harrison-Pliska(1980)
préveem a existéncia de uma distribuicdo de probabilidades ajustada ao risco em uma
economia de Arrow-Debreu, mas nédo fornece uma metodologia de como obter tal dis-
tribuicdo a partir de informacGes disponiveis no mercado, apenas assegura que todas as

probabilidades contidas na distribui¢do sdo positivas e que medem um estado futuro do



preco do respectivo ativo objeto. Além disso, mostram que em mercados completos esta
medida é tnica, sustentando os precos de equilibrio do mercado.

A construcdo de uma distribui¢do ajustada ao risco ndo apresenta grandes problemas
em uma economia com mercado completo, dada a sua unicidade, mas produz ambiguidade
em um mercado incompleto, onde vérias distribuigdes podem serem compativeis com os
precos de equilibrio, como foi demonstrado por Ingersoll em 1987.

Medidas empiricas de distribui¢des de probabilidades obtidas a partir de precos de

mercado revelam as seguinte propriedades:

1. A forma da distribuicdio de probabilidades implicita dos retornos logaritmicos dos

precos de mercado possuem uma forma de sino (Fig 2.1).

2. As volatilidades dos precos futuros obtidas a partir da distribui¢ao ajustada ao risco

sao dificilmente diferentes da volatilidade do ativo objeto.

Distribuigao de ia histdrica dos i do délar spot
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Figura 2.1: Histograma que evidéncia empiricamente a forma de sino de uma distribuicéo
de probabilidades para a cotagdo do Délar spot R$/$USD. Para a geracio deste his-
tograma foram consideradas as cotagGes de fechamento entre 01 de Janeiro de 2002 a 31

de Dezembro de 2003



Trabalhos recentes sugerem que a distribuigao ajustada ao risco de pregos futuros de
ativos objetos maximizam a entropia condicionada as informagcées disponiveis no mercado.
Podemos evidenciar esse efeito, por exemplo, quando a cotacdo do délar é afetada pelo
antncio de novas medidas econémicas proposta pelo governo de um pais.

A grande vantagem de se utilizar o conceito de entropia nos mercados financeiros é que
este conceito fornece condicoes suficientes para a determinagao de uma tdnica distribuicao
ajustada ao risco, tanto em mercados completos como em incompletos, obedecendo to-
das a propriedades exigidas pela Teoria de Arbitragem, ou seja, todas as probabilidades
positivas, e obedecendo a forma de sino, como sugerem as evidéncias empiricas.

O conceito de entropia também pode ser relacionado a eficiéncia de transmissio de
novas informacoes que serdo refletidas nos precos de mercado de um determinado ativo
objeto. Quanto mais eficiente for a transmissdo da informacdo maior serd a incerteza
coletiva do mercado sobre o préximo movimento do prego do ativo. Olhando a entropia
como uma medida de incerteza, podemos dizer que para um mercado eficiente temos um
estado de maxima entropia, sendo assim um parametro de determinagdo de um mercado

eficiente.

2.2 Expressao para o Calculo da Entropia - Caso Dis-
creto

Nas sec¢oes seguintes introduziremos o formalismo matemaético da entropia para o caso
discreto.
A entropia de uma varidvel aleatéria X assumindo os valores discretos z, ..., z, €

probabilidades P(X = z;) = p; para i = 1,...,n, é definida como:

h(X) = h(p) = - Zpilogpi (2.1)



2.2.1 Exemplos de calculo de Entropia

A seguir serdo ilustrados alguns exemplos de célculo da entropia para distribuicoes

discretas.

2.2.1.1 Exemplo 1: Distribuigcao Uniforme

Seja Q = (wy,...,w,) com n € N e suponha que sobre esse conjunto tenhamos uma

distribuiao uniforme p(N) = (%, ..., =-). Calculando a entropia dessa distribuiciio temos:

“ 11
h(p(N)) ==} _pilogpi = = Y _ ~:log: = logN (2.2)
i=1

=1
Observando o resultado acima nota-se que a entropia é uma funcéo crescente de N e
que limy_,o A(p(N)) = co. Portanto para uma distribuicdo uniforme, quanto maior for

o nimero de estados da natureza N, maior sera a incerteza em relagio ao resultado do

processo, pois todos os possiveis resultados possuem a mesma probabilidade de ocorréncia.

2.2.1.2 Exemplo 2: Experimento de Bernoulli

Para um experimento de Bernoulli com probabilidade de sucesso p, a entropia é igual

h((p,1 — p)) = plogp + (1 — p)log(1 — p) (2.3)

Observe que para p = 0 ou p =1 (eventos certos), a entropia se anula, ou seja, ndo hs
aleatoriedade no processo. Outra caracteristica é de que a entropia atinge o valor maximo
para p = % determinando um alto grau de incerteza e impossibilitando realizar alguma

previsao.

2.3 Propriedades para o Caso Discreto

A seguir temos algumas propriedades da entropia para o caso discreto.



Teorema 1 As seguintes afirmagdes sao verdadeiras:

1. h(X) >0

2. h(X) =0 se, e somente se, p; = 1 para algum estado i = 1,2, ...

3. Se a varidvel aleatdria X assume um nidmero finito de valores, digamos n wvalores,
ent@o sua entropia atinge o mdzimo ezatamente quando o0s p;’s sdo todos idénticos. Em

particular, h(X) < logn.

Quando um evento é certo (p; = 1 ou p; = 0) a entropia é minima, ou seja, ndo h4 mais
nenhuma informacao disponivel ou, em outras palavras, nao h4 incerteza. Por outro lado
quando todos os eventos do processo tem a mesma probabilidade de ocorrer, a entropia é
méxima, ou seja, nao é possivel extrair nenhuma informacéo a partir da distribuicdo de

probabilidades.

2.4 Uma Justificativa Intuitiva para a expressao da
Entropia

O valor de qualquer produto esta relacionado com a sua oferta e demanda no mercado.
Quanto mais escasso ou demandado for o objeto, mais caro ele se torna e vice-versa (lei
da oferta e demanda). A oferta ou a demanda pode ser definida como uma medida de
probabilidade P de se encontrar disponivel no mercado um determinado produto (ex.
commodity). Esta probabilidade estd definida em um espaco de probabilidade.

Podemos entao dizer que o valor de um produto satisfaz as seguintes propriedades:

1. O valor de dois produtos deve ser maior que o valor de cada produto individualmente.

2. Se dois produtos nao sdo substituiveis, ou parcialmente substituiveis um pelo outro,
entdo o valor total pelo dois produtos serd a soma do valor individual de cada

produto.

3. O valor de um produto nunca é negativo.



A tnica fun¢do matemadtica que satisfaz todas as propriedades acima possui a forma:

V(P) = —log, P

sendo b é uma constante positiva.

o
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Figura 2.2: Gréfico da Funcao Valor.

(2.4)

Podemos observar na (Fig. 2.2) que para P = 1 temos —logP = 0, indicando que

possuem um valor de mercado alto.

o valor de produtos abundantes serd igual a zero enquanto que produtos raros (P

~ 0)

Considere agora, para o desenvolvimento do raciocinio, um espago 2 de eventos per-

Considere agora a varidvel aleatdria

definida sobre o espaco 2 descrito acima.

Para cada evento E; h4 um valor z; correspondente dado por:

X = —logp

tuamente exclusivos e com probabilidades associadas p; conhecidas.

tencentes a um processo aleatério particionado por um nimero finito de eventos F; mu-

(2.5)



z; = —logP[E;] = —logp; (2.6)

A quantidade —logp; é freqiientemente chamada de quantidade de auto-informacdo
associada ao evento F;. Note que a partir deste ponto comegamos a fazer a ligagao entre
entropia e informacao.

Define-se a quantidade de auto-informacao associada a um evento como:

I(E;) = —logp; (2.7)

note que I(E;) é sempre maior que zero, pois por definicido p; > 0.
I(E;) = —logp; > 0 (2.8)

Usando esta idéia podemos dizer que a quantidade de informacgao média do sistema

pode ser definida como:
n
H(X)=I(E;) = - pilogp; (2.9)
i=1

A quantidade de informacao média também é conhecida como entropia.

Portanto, se —logp; indica a medida de incerteza associada ao evento E;, entdo H(X)
ird representar a média ou a expectativa de incerteza associada ao processo.

Note que a partir deste momento temos uma expressdo matematica capaz de relacionar

a quantidade de incerteza relativa a uma informagao atribuida a um evento.

2.5 Entropia Relativa

A entropia relativa, também conhecida como Informagao ou divergéncia de Kullback-
Leibler, serd importante porque nos dard a idéia de quao discrepantes sao duas dis-
tribui¢oes de probabilidade. A entropia relativa ndo é uma métrica, portanto nao podemos
dizer que estamos obtendo um tipo de distidncia entre duas distribui¢des, mas em certas
circunstancias pode-se mostrar que a entropia relativa possui todas as propriedades de

uma distancia. Esta nocao sera utilizada no decorrer deste trabalho.
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Usando a idéia que a expressao (2.7) estd associada & uma quantidade de informacao,
como descrito na sessdo anterior, somos levados intuitivamente a dizer que a diferenca
da quantidade de informagao contida entre duas distribuicoes de probabilidades pode ser

definida como:

logg; — logp; (2.10)

Em média a diferenca de quantidade de informagéo serd dada por:

N N
> ai(logg — logp:) =Y qilog% (2.11)
=1 t

=1
Definicao 1 Sejam P e Q duas medidas de probabilidade quaisquer definidas sobre o

mesmo espago. Define-se entdo como entropia relativa, D(Q, P), entre P e Q como:

[ log(%)dQ ,5e@ K< P

D(Q,P) = (2.12)
[o%e) ,caso contrario
Para o caso discreto temos:
N &
D(g,p) =) 4 In_- (2.13)
=1 ?

onde p= (pla ">pN) €qg= (41, "aqn)'

A defini¢ao para o caso discreto coincide com a idéia intuitiva descrita pela expressio
(2.11).

Agora vamos analisar duas medidas discretas de probabilidades denotadas por P =
(p1,..-s02) € @ = (qu, ..., ¢2). Supondo que para qualquer valor de p; vale a condicdo p; > 0

podemos escrever a expressdo para a entropia relativa como sendo:

D@P)=3 ! (2.14)

Expandindo o termo In ;'7: ao redor de 1 na equacdo 2.14, temos que:

2
n% —m (1+qz p‘) =% P,0 (q‘ pz) (2.15)
Di pi Di Di

11




Desprezando os termos de segunda ordem da expansdo acima e lembrando que Y upi=

Le ) ;¢ =1, podemos reescrever a equagio 2.14 da seguinte forma:

Y Y. 2 _ m.0.
D(Q,P)zZq,(q‘ p’) D= S !

i Di
_ Z ((Ii - Pi)2
P Di

= x*(Q,P)
Ou seja, a entropia pode ser aproximada por:

p@p)~ Y W) g ) (216

. i
1

onde x*(@, P) é a medida de aderéncia relativa.

A express@o acima possibilita calcular a entropia relativa entre dois conjuntos de pro-
babilidades se os valores de p; e ¢; sdo muito préximos. Neste ponto gostarfamos de
adiantar que distribuicdes de probabilidades histéricas para diferentes dias da cotacdo do
délar no Brasil possuem valores muito préximos.

Analisando a equagdo (2.16) notamos que para um dado estado onde estio determi-
nados o conjunto de probabilidades P e @) se minimizarmos a entropia relativa estaremos
deformando a distribui¢do de referéncia concedendo maior aderéncia aos estados mais
provdveis e menos aderéncias aos estados menos provéveis. Este efeito esta representado
na Figura (2.3) através de duas distribui¢des Gaussianas Continuas. Note que quanto
menor for o valor da probabilidade p; mais ele contribuird para o somatério da expressio

da entropia relativa.

2.5.1 Exemplos de cdlculo de Entropia Relativa

A seguir temos alguns exemplos de célculo para entropia relativa.

12



Exemplo de duas Distribuicoes de Probabilidade com Incertezas diferentes

0.8 T T T i T T - T
N line1 ——
\ ling 2 -------

0.7

Probabilidade
o o o =3
w oS [$,] (=]

o
()

0.1

Figura 2.3: Exemplo de duas distribuicoes de Probabilidades Continuas e Teéricas com
incertezas diferentes. Note que a curva com maior incerteza possui caudas mais pesadas,

enquanto a com menos incerteza possui um nicleo com probabilidades mais significativas.

2.5.1.1 Entropia Relativa entre dois Experimentos de Bernoulli

Seja 2 = {0,1} e considere as seguintes distribui¢des de probabilidade sobre .

g=1-mnr) (2.17)

p=(1-—s,s) (2.18)

Entao,

D(p,q) = (logi : :) (1-7)+ (logg) T (2.19)

enquanto que,

13



D(q,p) = (logi : :) (1-35)+ (logi) s (2.20)

Tomando 7 = § e s = § temos:
- + ( lo
D) g

2\ 3 N1
D(g,p) = (logf) 7+ (logz) 1 (2.22)
2 2

Observa-se que D(p,q) # D(gq,p), de modo que a entropia relativa nio é, em geral,

(2.21)

ENHINIP
PN
DN | =

D(p,q) = (log

simétrica. Economicamente podemos interpretar que nem toda a informacao a respeito de
um determinado ativo objeto é inteiramente compartilhada representando uma assimetria

da informacao.

2.6 Propriedades da Entropia Relativa

A seguir temos as propriedades da Entropia Relativa.

Teorema 2 Sejam P e @ duas medidas de probabilidades sobre wm mesmo espago ).

Entio D(P,Q) > 0, sendo que D(P,Q) somente, e somente se, serd igual a 0 se P = Q

Teorema 3 Dadas duas distribuicoes P = (p1,..,pn) € Q = (q1, ..., ¢n), entdo:

n
h(g) = —D(p,q) — Y, g;Inp; (2.23)
i=1
Teorema 4 A entropia relativa D(P, Q) é conveza em (P, Q)

Teorema 5 A entropia relativa D(P, Q) € estritamente conveza em Q

Estes dois ultimos teoremas serdo importantes para a préxima sessao, onde iremos
minimizar a Entropia Relativa sujeita a restricoes, pois garantem que D(Q, P) é convexa

e conseqilentemente possui apenas um minimo global.
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2.7 Minimizacao da Entropia Relativa Sujeita & Res-
tricoes

Nesta sessdo iremos determinar o ponto de minimo da funcdo entropia relativa sub-
metida a restri¢coes. Neste primeiro momento ndo nos preocuparemos em justificar os
vinculos a qual a fungdo entropia relativa estd sujeita, ficando para sessdes posteriores a
interpretagao econdmica.

Dadas duas distribui¢oes de probabilidade P = (py, ...,pn) € @ = (g1, ---, ¢»), a entropia

relativa de () em relagdao a P serd dada por:

D@,P) =) qilogg (2.24)
i=1 b

Vamos supor agora que a expressao acima estd sujeita as seguintes restricdes:

n
v g =1
e & (2.25)
onde F' é um valor constante e £ = (&, ..., &,)-
Portanto as equagoes de vinculo serdo dadas por:
n
¢1(q) = Z ¢—1= (2.26)
i=1
177.
$2(@) = D &ui—F=0 (2:27)

O ponto critico da fungdo D(p, ¢) serd determinado pelo método de Multiplicadores de

Lagrange. Equacionando temos:

dD(p, q) + Addy + Aadgy =0 (2.28)

Realizando as derivacoes acima chegamos ao seguinte sistema de equacdes:
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dD(p, q) 0¢1 0

;= 2
g+ M dg + Do g = 0 (2.29)
0D(p, q) (el 0y ,
i+ Mg dpi o'y iy = 0 (2.30)

A partir da equagao (2.29) temos que:

ln +1+/\1+/\2§t_0

;]

g = pe MMk (2.31)

Substituindo a equagdo (2.31) em (2.26) temos que:

n
Zpie—l—)\l—z\zﬁi =1
i=1
n
=1
M= —1—In ! (2.32)
1= S pie ek :
Substituindo a expressdo de A; obtido acima na equagéo (2.31) obtemos:

e_AZEi

S e
Analisando a equagéo (2.33) notamos que nao é nada mais que uma normalizacdo do

(2.33)

conjunto de probabilidade P.
O valor de A, ¢ finalmente calculado substituindo os valores de g; obtidos a partir da
equagdo (2.33) na equagdo (2.27). Entdo a equagao fica sendo:

/\2&
Z& T e aa i~ F =0 (2.34)

Para obtermos as probablhdades @ = (g1, ---»¢») que minimizam a entropia relativa
basta encontrarmos o valor de A; que minimiza a expressdo (2.34). O valor de Ay pode

ser obtido através de algoritmos numéricos de minimizagéo.
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Grafico de Comparagao entre Probabiliades Histéricas e
Calibradas Entropicamente

o.u--; ............... nugmwmo 5l ,‘
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A3 3.8 380 399

Figura 2.4: Exemplo de redistribuicao das probabilidades através da Minimizacdo da
entropia relativa. Note que as probabilidades da cauda da distribui¢cdo histérica foram

diminuidas e as probabilidades centrais foram acrescidas

Uma vez encontrado o valor de Ay que minimiza a Entropia Relativa, basta substitui-lo
na expressao (2.33) para obtermos o conjunto de probabilidade @ calibrado entropica-
mente.

Gostaria de ressaltar que recaimos num problema de minimizagdo onde podemos ter
mais de um minimo que satisfaz a equagdo (2.34), mas pelos teoremas anteriores temos
a garantia que a fungdo da entropia relativa é estritamente convexa e possui apenas um

minimo.
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Capitulo 3

Mercado de Dodlar no Brasil

Neste capitulo serdo apresentadas as caracteristicas do mercado de délar no Brasil e de
seus derivativos. Também serd analisada a expressao que calcula o valor do délar Futuro
para qualquer instante de tempo, fato que serd utilizado mais adiante na elaboracio do

modelo de avaliacdo de opgoes de cambio.

3.1 Mercado de Ddlar Futuro no Brasil

O instrumento derivativo Délar Comercial futuro negociado na Bolsa de Valores e Mer-
cadoria de Sao Paulo (BM&F) tem a principal finalidade de servir como protecdo contra
riscos da variacao cambial, seja em operagbes cambiais comerciais, seja em operacoes
financeiras.

O objeto do contrato é o Délar Americano para entrega pronta (também chamado de
délar spot) e o tamanho de cada contrato é de USD$50.000,00.

A cotagao é dada em Reais por USD$1.000,00 (Reais/USD$1.000,00), portanto a apre-
goacao serd a taxa de cambio (R$/USD$) multiplicada por mil.

Exemplo:

Se a taxa de cambio vigente for R§/USD$ for 2,93 a cotacao para o contrato de délar

futuro negociada na BM&F poderd ser 2.930,721.
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Os vencimentos dos contratos ocorrem sempre no primeiro dia ttil de cada més, sendo
portanto o dltimo dia 1til do més anterior ao més de vencimento do contrato o tltimo dia
de negociagao.

A taxa de liquidacdo do contrato se dd pela taxa PTAX800 divulgada diariamente
pelo Banco Central do Brasil. Gostariamos de salientar que a liquidagdo nao se d4 pela
cotacao de fechamento do ddlar de pronta entrega (spot) que difere da taxa PTAXS800.

A taxa PTAX800 é uma taxa média ponderada pelo volume negociado pelo mercado
que € calculada e divulgada pelo Banco Central do Brasil.

Para o nosso estudo este efeito de liquidacao pela taxa PTAX nao tem relevancia e
sempre iremos nos referir ao délar spot, uma vez que esse efeito s6 possui relevincia no
ultimo dia de negociagao do contrato, caso que néao analisaremos, e também porque sua
liquidez (volume de contratos negociados) é muito baixa.

Em relag@o a liquidez dos contratos de ddlar futuro, notamos que possui uma maior
concentracao no primeiro meés de vencimento, diminuindo para o segundo més de venci-
mento e terminando com pouca liquidez para o terceiro més. Do quarto més em diante
sao raras as negociacoes. Neste estudo, vamos considerar os futuros até o terceiro més de

vencimento, onde consideramos que estd concentrada a maior parte da liquidez.

3.1.1 Relacao entre Precos a Vista e Precos a Futuro

Quando observamos a cotagdo do délar spot e a do délar futuro, notamos que tais
precos diferem um do outro. Esta diferenca é atribuida & uma série de motivos.

Como se sabe, os contratos futuros podem ser negociados para vérios meses de venci-
mento futuros e teoricamente tais pregos carregam um prémio sobre os precos & vista.

Este prémio espelha o custo de carregar uma posicao comprada ou vendida na moeda
até a data de liquidagdo do contrato.

Para compreender melhor a idéia acima vamos considerar a seguinte situagao:

Uma carteira A possui um contrato futuro em Reais cujo montante em Reais no

instante ¢ é dado por Fe "%, onde r é a taxa com que conseguimos aplicar os Reais,
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também chamada de taxa doméstica ou taxa PRE, T é a data de vencimento e ¢ e o
instante atual.

Vamos considerar agora uma outra carteira B que possui um contrato futuro em délares
cujo valor no instante ¢ dado por e~"/(T~% onde r 7 € a taxa com que conseguimos aplicar
os délares também conhecida como taxa CUPOM.

Supondo que o volume financeiro das duas carteiras sdo iguais, que a cotacdo de Reais
por Délares possui um valor S. Para nao ocorrer arbitragem e desconsiderando todas as

taxas de transacao devemos observar a seguinte igualdade satisfeita:

Fe PRE(T-0) _ g=CUPOM(T—t) y | — Ge(PRE-CUPOM)(T-1) (3.1)

A expressao acima é utilizada para calcular o valor do prego do contrato de délar
futuro quando as taxas de juros estdo expressas na forma continuamente composta.

Atualmente o mercado financeiro brasileiro negocia as taxas de juros expressas no
padrao exponencial com base 252! dias tteis. A expressio 3.1 deve sofrer alguns ajustes
para se calcular o preco do contrato de délar futuro utilizando-se as taxas negociadas no
mercado brasileiro. Fazendo as conversoes das taxas a expressdo acima fica da seguinte

forma:

S(1+ PRE)S
(1+CUPOM)'%"

A relagao acima é conhecida como Relacdo de Paridade de Taxa. Podemos no-

F= (3.2)

tar pela expressio (3.1) que quanto mais perto do vencimento estivermos, mais perto
do valor do délar spot estard a cotagdo do délar futuro. Este efeito é conhecido como
estreitamento da base e pode ser observado na Figura (3.1).

Outro fato importante que devemos chamar a atengdo e que em posse das taxas pré e

cupom podemos através da expressdo (3.1) calcular o valor do Délar Futuro para qualquer

1A relagio entre taxas continuamente composta e exponencial 252 dias titeis se d4 através da expressdo
rt

e~ = (1+tz)22 = r = 55In(1 + tz); onde r é a taxa continuamente composta e tz é a taxa composta

com base 252 dias iteis.
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Estreitamento da base
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Figura 3.1: Gréfico que mostra o estreitamento da base entre o délar spot e o délar Futuro

na data de vencimento do contrato de délar Futuro.

instante de tempo futuro desde que conhegamos o valor de cotagao do délar SPOT.

3.1.2 Construcgio da Estrutura a Termo da taxa PRE

A Estrutura a Termo da Taxa Pré e obtida a partir dos Contratos Futuros de Depésitos
Inter-financeiros de um Dia (DI), também conhecidos como contratos de DI, negociados
pela BM&F.

O valor negociado de contrato de DI, também conhecido como PU, corresponde a
R$100.000,00 descontado pela taxa de juro efetiva entre o instante de negociacdo e o
vencimento do contrato. O vencimento dos contratos sempre ocorrem no tltimo dia ttil
de cada més, sendo que sdo negociados contratos com vencimento entre os quatro primeiros

meses subseqiientes ao més que a operagao foi realizada, e a partir dai, os meses que se
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caracterizam como inicio de trimestre.

Portanto a taxa Pré anualizada, base 252 dias titeis, pode ser calculada como:

100.000\
U ) (3.3)

onde i corresponde ao més de vencimento do contrato Futuro, PU; corresponde ao

PRE; = (

ultimo valor negociado do contrato com vencimento em i e m; corresponde ao niimero
de dias tteis compreendidos entre o instante da iltima negociacdo e o vencimento do
contrato Futuro.

Para obter taxas de juro entre dias que o contrato Futuro de DI ndo é negociado

utilizamos um método de interpolagao de taxas de juro.

Estrutura a Termo para a Taxa Pré
u T T

Dias Utsis

Figura 3.2: Estrutura a termo para a Taxa Pré. Esta estrutura foi construida com dados

de fechamento dos contratos Futuros de DI do dia 25 de Maio de 2003.

3.1.3 Construcao da Estrutura a Termo da taxa CUPOM

A obtencao da estrutura a termo da taxa de juro Cupom é obtida a partir da taxa
Pré calculada na sessao anterior, do contrato de Délar Futuro e do contrato Futuro de
Cupom Cambial, também conhecido como FRA.

A taxa Cupom para o primeiro dia do primeiro més de vencimento é obtida através

da equagdo (3.2), pois isolando a taxa Cupom temos:
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CUPOM = %(1 + PRE) 1 (3.4)

onde F' é o ultimo valor negociado do contrato de Délar Futuro, S é o dltimo valor
negociado do Délar Spot e PRE é a taxa Pré obtida na se¢do anterior.

A taxa Cupom para os demais meses é obtida através dos contratos FRA. Os contratos
Futuros de FRA correspondem a taxa Cupom implicita entre o primeiro més a partir da
data de negociacao e o més de vencimento do contrato. Portanto, para os demais meses

a taxa Cupom pode ser calculada da seguinte forma:

CUPOM; = CUPOM(1 + FRA;) (3.5)

onde CUPOM é a taxa obtida pela expressao (3.4) e FRA; é a tltima taxa de nego-
ciacao do contrato Futuro de FRA com vencimento no més i.

Para se obter a taxa cupom nos demais dias onde o contrato Futuro de Délar ou de
FRA néo sao negociados utiliza-se o0 mesmo método de interpolacao explicado para a taxa

pré que esta demonstrado no Apéndice A.

==

Figura 3.3: Esquema que auxilia na compreensao da obten¢do da estrutura a termo da

taxa cupom.
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Capitulo 4

Processos Difusivos e Entropia

Uma das maneiras mais difundidas na literatura para modelar a evolugio temporal da
cotacao de um ativo objeto é considerando que o mesmo possui um comportamento igual
ao de um movimento Browniano geométrico, também conhecido por processo difusivo.

Uma das maneiras possiveis de se simular um processo difusivo é através de drvore
binomiais e trinomiais.

Este capitulo encontra-se dividido em trés partes. Na primeira delas é feita a relacao
entre processos difusivos e Entropia. Na segunda serdo apresentados modelos que nos
permitem construir drvores trinomiais capazes de simular processos difusivos.

Por 1ultimo serd sugerido um modelo de arvore trinomial calibrado entropicamente.

4.1 Processos Difusivos

Iremos analisar nesta se¢ao a entropia relativa para medidas de pregos do délar Futuro
contra Real (USD/BRL).
Considerando duas medidas de probabilidades P e ) definidas no espago de caminhos

continuos, temos:
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ds?

< = PdZF + ufdt com probabilidade P de ocorrer (4.1)
t
Q
% = 02dZ2 + pldt com probabilidade Q de ocorrer (4.2)
t

A intengao do trabalho neste ponto é o de encontrar valores para of e of para cada
instante de tempo no intervalo de tempo compreendido entre o instante atual até uma
data pré estabelecida de tal forma que possamos construir uma estrutura a termo da
volatilidade. A intencao de obtermos uma estrutura a termo de volatilidade serd melhor
entendida mais adiante.

Note que para as expressdes acima se g} = atQ = 0y, o calculo da entropia relativa

pode ser feito usando o Teorema de Girsanov.

Fazendo os cdlculos temos:

2
1 T P_ ,Q
(Q,P) = ~E9 / <u> dt (4.3)
2 0 gt
De fato, definindo )\; como:
P _ ,Q
)\t = /Lto_—u/t = /J'f = /itQ + /\tUt (44)
i
Substituindo temos:
%fi = O'thth + (,U'tQ + )\tO't)dt (45)
= 02(dZ2 + Mdt) + pldt (4.6)
Pelo Teorema de Girsanov temos:
2
Z_g — els Fds+[3 Adz? (4.7)

Substituindo a equagdo (4.7) na expressdo da Entropia Relativa temos:
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£(Q,P) =E®° [ln (Z—g) (4.8)

t/\2 t
= E° {/ —ds—i—/Adz?]
0 2 0
t P_ ,,Q\2 t
=1[/ (“—") ds +EQ[/ AdZ?]
2 1Jo a 0

Como E® [ f(f /\dth ] = 0, podemos escrever a equag¢ao acima como:

D(Q, P) = % [ /0 t (’“‘P—;“—Q)zds] (4.9)

Portanto para calibrarmos a curva de volatilidade devemos considerar processos onde

as volatilidades sao diferentes. Para o caso continuo, a entropia relativa serd igual a
+o0 devido P e () serem mutuamente singulares. Para o caso discreto nao temos esse
problema.

Consideremos agora duas medidas discretas de probabilidades P e @ definidas em um

mesmo espaco.

Q = {So, S1, oy S} (4.10)

A probabilidade P que um determinado caminho possa ocorrer serd escrito como:

N
H P (4.11)
n=0

onde 7%’ é a probabilidade condicional dado o conjunto de informagGes conhecidas até
o instante n de que o prego S, ird ocorrer no instante n + 1.
Fazendo a mesma analogia para o conjunto de probabilidades Q podemos escrever a

expressao da Entropia Relativa como:

N-1 N-1
D(Q,P) = 3y ( w,?) In (%) = (4.12)

sobretodos caminhos

Q

_ @ T~
_E {Z In (WP)
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A expressdao acima mostra que a entropia relativa é obtida pela soma das entropias
relativas ao longo de cada caminho ponderado pela probabilidade Q.
A idéia acima serd utilizada mais adiante quando formos simular o processo difusivo

através de arvores trinomiais e a calibrarmos entropicamente.

4.2 Simulagao de Processos Difusivos através de Arvores
Binomiais e Trinomiais

O modelo de arvores binomiais proposto inicialmente por Coz, Ross e Rubistein tinha
como objetivo avaliar o apregamento de derivativos considerando movimentos discretos
do preco do ativo objeto (S) desde o instante inicial até o seu vencimento.

O primeiro modelo proposto foi de uma &arvore binomial, onde o intervalo de tempo
entre o instante inicial e o vencimento do derivativo era divido em um nimero de pequenos
intervalos de tempo (A¢). O esquema de uma arvore binomial de apenas um periodo esta

mostrado na Figura (4.1).

Su

Sd

Figura 4.1: Exemplo de Arvore Binéria de um periodo.
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Observe que o ativo objeto pode assumir apenas dois valores, onde Su é um movimento
ascendente do prego do ativo objeto, Sd é um movimento descendente. A probabilidade
de termos um movimento ascendente do prego esta representado por p onde u e d sao
fatores multiplicadores de S que resultam nos dois valores possiveis que S pode assumir,
ondeu>1les< 1.

Note que a cada intervalo de tempo At hé trés parametros a serem definidos (p, Su.Sd),
que sdo os dois precos possiveis e a probabilidade de um movimento ascendente do preco.

Considerando que o processo binario descrito acima é também um processo ajustado
ao risco, podemos dizer que o retorno esperado para cada intervalo de tempo deve ser

igual a taxa livre de risco correspondente. Portanto temos a seguinte relagao:

Se™™ = Sup+ Sd(1 - p)
e = up+ (1-p)d (4.14)

Sabemos também que a varidncia de um processo log-normal é dada por:
Szeert(eaMt —-1) (4.15)
Sabendo que expressao geral para o calculo da varidncia é dada por:
Var(S) = E[S?] — E[S]? (4.16)
Podemos relacionar as expressoes (4.14) e (4.15) tal que:

E[S?| - B[S} = p(Su)®+ (1 — p)(Sd)* + [Sup + (1 — p)Sd]?
= p(Su)®+ (1 — p)(Sd)? (4.17)

Igualando as expressoes (4.15) e (4.17) temos:

S22 Bt (7" 1) = p(Su)® + (1 — p)(Sd)>

e2rie (60'2At _ 1) = pu2 + (1 = p)d2 (4.18)
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Coz, Ross e Rubinstein sugerem em seu trabalho que os valores de u e d devem se
relacionar da seguinte forma:

A relacdo para u e d proposta acima faz com que a 4rvore binomial seja simétrica em
relagdo ao preco do ativo objeto no instante inicial, ou seja, seja simétrica em relacdo a
S.

Note que temos trés varidveis (u,d,p) e trés equagoes a serem determinadas. Temos
assim um problema bem definido e com solugéo analitica.

Resolvendo o sistema de equagdes acima chegamos as relagoes:

erAt_d
u—d

u= e"m (420)
d=e VAt

Figura 4.2: Exemplo de arvore binomial recombinante com vérios periodos.

Note que para o processo de uma arvore binomial temos todos os parametros conheci-

dos e uma unica solugao para cada né.
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4.2.1 Arvores Trinomiais

Alternativamente as arvores binomiais, podemos considerar também as chamadas
arvores trinomiais, utilizadas para a avaliagdo de derivativos e para representar o movi-
mento discreto do preco de ativos. A idéia assemelha-se & da drvore binomial mas ao invés
do ativo objeto poder assumir dois valores diferentes para cada intervalo de tempo At

pode assumir trés valores. A figura (4.3) representa este tipo de drvore para um periodo.

Su

S 1-p—q S

\J

Sd

Figura 4.3: Exemplo de arvore trinomial para um periodo, onde p e g sdo respectivamente
as probabilidades do ativo objeto obter um prego maior ou menor em relag¢do ao instante

atual.

Os valores Su e Sd possuem uma probabilidade p e ¢ de ocorrerem respectivamente e
conseqilentemente S(o prego do ativo objeto nao se modifica) possui uma probabilidade
(1 — p — g) de ocorréncia.

Note que no final de cada intervalo de tempo At hé quatro pardmetros que sao des-
conhecidos (u,d, p, q), duas probabilidades e dois precos.

Uma soluc@o para este tipo de problema é recombinar dois periodos de uma, 4rvore

binomial. Como mostrado na figura abaixo:
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' T2

Figura 4.4: Exemplo de drvore trinomial recombinante para 1 periodo. Note que podemos

obter este tipo de arvore recombinando dois periodos de uma arvore binomial

Em uma 4rvore trinomial recombinante com volatilidade constante temos, em geral os

pregos da seguinte forma:

S, = Se VA
Sm=3S8 (4.21)
Sy = Se~7V2At
onde o é a volatilidade. O resultado acima fica facil de ser compreendido se analisarmos
o resultado obtido para uma arvore binomial. Note que os valores de S, e S; nada mais

sao que o resultado de dois periodos de uma arvore binomial.

31



Figura 4.5: Exemplo de arvore trinomial recombinante para varios periodos.

4.3 Minimizagao da Entropia Relativa e o Ddélar Fu-
turo

Nesta secao iremos analisar a minimizacao da entropia relativa entre duas distribuigoes
discretas de probabilidade P e () sujeitas a restrigoes impostos pelo preco negociado em
mercado do ddlar futuro.

A funcao objetiva, a entropia relativa, é dada por:

D(Q,P)=) qilog% (4.22)
i=1 ¥

com P = {py, ...,p,} um conjunto de probabilidades obtidas a priori através de dados
histéricos e @ = {q1, ..., g2} varidveis & determinar. A equacdo esta sujeita as seguintes

restricoes:

b1 = Z?=1 g —1

(4.23)
$2 =) iy Sigi — F
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Aplicando o método dos Multiplicadores de Lagrange para obter o minimo da funcio

D(Q, P) temos:

D(Q, P {Z ZOgZ’ + 1} + Aiddy + Aodgpp =0 (4.24)

=1
Observe que recaimos no mesmo problema resolvido no primeiro capitulo e cuja solucio

é dada pela equagdo (2.34). Portanto a solugdo é obtida resolvendo para )y a equacdo

abaixo:

/\25,
Z S; e F=0 (4.25)

4.4 O modelo

O modelo amplamente difundido e utilizado pelo mercado financeiro para o aprecamento
de opcoes de cambio é o modelo de Garman-Kohlhagen.

Uma das caracteristicas deste modelo é considerar a volatilidade do ativo objeto é
considerada constante entre a data de inicio da operagdo até o seu vencimento.

Empiricamente observa-se que esta consideragdo nio é verdadeira e verifica-se que a
volatilidade é uma fung¢do do tempo e do valor de exercicio da opgao.

Neste modelo iremos considerar a componente da volatilidade que é dependente do
tempo, também conhecida como estrutura a termo da volatilidade, ficando para um estudo
posterior a andlise da dependéncia em relacdo ao valor de exercicio da op¢ao, também
conhecida como Assimetria.

O modelo que sera utilizado para simular o processo difusivo do cAmbio brasileiro sera
o modelo de drvores trinomiais.

O modelo proposto ird utilizar drvores cujas probabilidades de transicdo para cada
né serdao obtidas minimizando a entropia relativa entre as probabilidades histéricas e a
informacao contida no mercado de cdmbio que estao sendo refletidas na cotagao dos precos

do délar spot, délar futuro e taxas pré e cupom.
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O modelo consiste em construir uma drvore trinomial recombinante utilizando a equacao
(4.21) iniciando na data analisada e terminando na data de vencimento do contrato de
délar futuro seguinte negociado na BM&F. O valor da volatilidade o é obtido através
do método EWMA com periodo de 63 dias e fator de decaimento ()) igual 0,94, como
sugerido pelo RiskMetrics'.

Pragos

A

l—l

> 2n+1 estados

=
NE

/ M\
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Figura 4.6: Construgao da arvore trinomial. Note que o niimero de nés para cada intervalo
de tempo é uma fungao de 2n+1, onde n é o niimero de intervalos de tempo entre o instante

inicial e t.

Note que o nimero de nés que a arvore pode ter para cada intervalo de tempo At
esta relacionado com o nimero de intervalos de tempo contidos entre o instante inicial até
o intervalo de tempo considerado. Para n intervalos de tempo contidos entre o instante
inicial até o instante considerado teremos 2n + 1 nés na Arvore.

De posse de todos os pregos de todos os nés da arvore, calculamos todas as probabi-
lidades de transicdo histérica (probabilidades P). Para isso utilizou-se valores histéricos
da cotacao de fechamento do délar de 63 dias anteriores & data analisada.

Tomando o conjunto das probabilidades a priori P mais o délar futuro calculado

(equagdo (3.1)) para cada instante de tempo At da 4rvore, pode-se, utilizando a expressao

! Conjunto de documentagdes técnicas oferecidas e mantidas gratuitamente pelo banco JP Morgan com

a finalidade de promover a cultura e gerenciamento de risco
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(4.25) minimizar a entropia relativa, obtendo assim as novas probabilidades calibradas
entropicamente para cada né da arvore.

Sabendo que para cada instante de tempo At da arvore vale a expressao:

s n (9. — 2
S 4i(Si - FY? = Fo? + O(At) = o » 21 q'gf’ F) (4.26)
i=1

onde F' é o ddlar Futuro e S; sdo os valores dos pregos de cada né ja calculados da

arvore, pode-se através da equagdo (4.26) obter a volatilidade local para cada intervalo
de tempo At.

De posse de todas as volatilidades para cada instante de tempo obtidas pela equacao
(4.26), pode-se construir a estrutura a termo da volatilidade e realizar uma simulacéo de
Monte Carlo, onde para cada intervalo de tempo utiliza-se a volatilidade correspondente

que foi calculada da forma, descrita acima.

Peegos

A

Valor do Dolac Futuro
projetado a pactirde TO pelas taxas Cupom ¢ Pcé

-
o T ™3 Tempo
[ o, o3
¥, ¥, F, ¥3

Figura 4.7: Esquema que representa uma arvore trinomial e a evolucdo temporal do délar
Futuro. O valor délar Futuro dos intervalos de tempo intermedidrios entre o instante
inicial e o vencimento do primeiro contrato Futuro sdo calculados a partir do délar spot

e das curvas Pré e Cupom.
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Quando estamos minimizando a entropia relativa entre as probabilidades histéricas,
e as ajustadas ao risco, utilizando a informacao contida no ddlar futuro, estamos nada
mais nada menos do que redistribuindo as probabilidades de tal forma que “retiramos”
probabilidades dos nés da arvore trinomial que apresentam precos mais distantes do délar
Futuro e “concentramos” mais probabilidades nos nds da arvore que possuem precos

préximos ao do délar futuro.

2 I I £ 31
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| i
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! 1 i |
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Figura 4.8: Esquema mostrando que a calibragao entrépica “retira” valores das probabi-
lidades dos nés da arvore que estao mais afastados do valor do délar Futuro projetado e

concentra-os nos ndés com valores préximos ao do délar futuro.
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Capitulo 5

Estratégias de Avaliacoes de Opcoes

de Cambio

Nesta sessao serd calibrado e implementado o modelo sugerido no capitulo anterior.
Para o célculo das probabilidades a priori serdo utilizados dados histéricos do mercado

de cambio brasileiro.

5.1 Comportamento Histérico do Cambio brasileiro

Este trabalho toma como base para anéalise os dados histdricos compreendidos entre
Janeiro de 2002 até Margo de 2003. Este periodo é marcado pelas eleigoes presidenciais
que ocorreram no pais no més de Outubro de 2002 e que influenciaram visivelmente no
cambio brasileiro.

Observando as figuras (5.1) e (5.2) verifica-se que a corrida para a sucesséo presidencial
influenciou na evolugao da cotagdo do délar e conseqiientemente em sua volatilidade.

O impacto também pode ser observado na estrutura a termo das taxas de juros Pré e
Cupom provocando uma alteragdo em seus comportamentos, podendo ser observado nas
Figura(5.3) e (5.4).

Este comportamento atipico apresentado na cotacao do délar e nas estruturas a termo
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Evolugée da Cotagio Spot Real/Dolar
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Figura 5.1: Comportamento da cotagao do délar spot entre Janeiro de 2002 a Marco de
2003 onde pode-se observar o efeito provocado pelas elei¢oes presidenciais na cotagdo do

délar

das taxas de juros pode ser atribuido a aversao dos agentes do mercado financeiro, até
entao, a uma possivel vitéria do candidato da oposicao ao governo vigente.

Justamente nestes periodos atipicos torna-se uma tarefa dificil apregar opcoes, de
forma que considerar a volatilidade como uma varidvel constante, como presume o modelo
de Garman-Kohlhagen, pode nao ser uma boa premissa.

A seguir temos a estrutura a termo das taxas Pré e cupom deste periodo. Note como
ocorre uma grande mudanca de comportamento destas taxas. Na Figura(5.3) nota-se que
a estrutura a termo da curva cupom possui uma taxa média superior ao da curva pré
enquanto na Figura(5.4) ocorre exatamente o contrario.

Em periodos de normalidade (periodos calmos) a taxa média da curva pré é superior
ao da curva cupom mas em periodos de turbuléncia (grande incerteza) ocorre o contrario.

O aumento da taxa cupom em niveis superiores ao da taxa pré justifica-se pela alto
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Evoelugdo Temporal da Volatidade
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Figura 5.2: Evolucao da volatilidade histérica entre Janeiro de 2002 a Marco de 2003.
Foram calculadas volatilidades utilizando média mével de 63 dias e EWMA de 63 e 21

dias

risco atribuido pelos investidores a “satide” financeira do pais. Nestes periodos de tur-
buléncia instala-se me todo o mercado uma grande incerteza em relagdo a capacidade do
governo honrar as sua dividas e da capacidade de tomada de novas medidas econdomicas
com a finalidade de conter uma crise.

O resultado de tudo isso é que os agentes de mercado comegam a exigir um prémio de
risco maior que o anterior para investir no pais, sendo refletido na estrutura a termo das
taxas de juros.

O efeito na taxa cupom deu-se em maior escala que a taxa pré devido na ocasiao ter-se
tido uma grande incerteza em relacgdo as novas medidas de controle de capital estrangeiro
que poderia ser adotado pelo governo de oposicdo, que até entdo liderava as pesquisas

eleitorais.
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Estrutura a termo - 18 Setembro 2002
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Figura 5.3: Estrutura a termo - 18 Setembro de 2002. Alguns dias antes das eleicdes do
segundo turno onde todas as pesquisas eleitorais mostravam maioria na intencdo de votos

para o candidato da oposicgao.

Estrutura a Termo - 18 de Fevereiro de 2003

100 ; -/
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30 ' 0 ' 90 I 180 ' 270 , 360
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Figura 5.4: Estrutura a Termo - 18 Fevereiro 2003. Mercado mostra-se mais calmo e
a estrutura a termo das taxas de juros apresentam um comportamento semelhante ao

periodo anterior a crise, embora os niveis ainda apresentavam-se maiores
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5.2 Resultados Obtidos

Para efeito de andlise e comparagédo entre o modelo proposto para aprecamento e o de

Garman-Kohlhagen foram determinadas trés datas que se apresentam abaixo:

e 18 de Setembro de 2002: Periodo pré segundo turno das eleicoes e quando todas

as pesquisas de intencao de voto apontam o candidato da oposi¢do como vencedor.

e 13 de Janeiro de 2003: Inicio do governo de oposicdo. Agentes do mercado
possuiam dividas em relacdo as novas medidas econémicas que o novo governo

poderia vir a tomar.

e 18 de Fevereiro de 2003: Periodo pés elei¢do com o candidato da oposicio sendo
o vencedor e apés sinalizagdo ao mercado que a politica monetéria e econémica no

seriam alteradas.

A seguir serao apresentados as drvores obtidas, as probabilidades de transicdo (histérica

e calibrada entropicamente) e simulagdo de Monte Carlo obtidas para os dias citados

acima.

Resultados para 18 de Setembro

Arvore Trinomial - 18 Setembro 2002

5621
35378 | 35318
35038 | 3518 5138
3369 4899 | 34893 4399
33662 | 33662 | 3ag2 | 33662 4652
34426 3406 | 3406 4426 428 4326
33192 4192 34192 4192 A2 A192 4152
33950 33960 3960 3390 | 339% | 33980 | 33960 3960
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(IR IR 33500 33500 3500 3350 350 | 33500 3500 33500
332712 33272 33272 33272 3327 372|332 3273 33272
33016 33046 33016 3304 306 | 33046 | 3304 33046
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32599 32599 | 325% | 32599 | 32593 | 32599
220
3237 | 33m | 3:m | d23m | 3271
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31938 | 31938 | 31938
30721 31721
31506

WSep | 20Sep | 238ep [ 24Seo [ 25Sep|  26Sep|  2752]  305e| 1.0 ]

Figura 5.5: Arvore trinomial para 18 de Setembro de 2002.
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Probabilidades de Transicio Histéricas
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Figura 5.6: Distribuicdo de probabilidades de transicdo histéricas para 18 de Setembro
de 2002.

Probabilidades Calibradas Entropicamente - 18 Setembro 2002
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Figura 5.7: Distribuicio de probabilidades calibradas entropicamente utilizando o délar

futuro para 18 de Setembro de 2002.
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Diferenca entre Probabilidade Entrépica e Histérica para o
vencimento - 18 Setembro de 2002
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Figura 5.8: Gréfico que apresenta a redistribuigao de probabilidades entre a histdrica e a

calibrada entropicamente.
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Similagao de Mente Carle para o diz 18 Setmbro de 2002
utilizando a estrutura a tenmo da volatilidade
T T T T T

28001

B
8

1500

Numerc de ocorrencias

=
=
=3

800~

f L 1 N f 3 f s L 1 L
24 28 28 3 32 34 38 38 4 42 44
cotacao

Figura 5.9: Simulacdo de Monte Carlo utilizando as volatilidades obtidas através da

calibracao entrépica. Foram gerados 100.000 eventos.

Medidas Estatisticas || Valor
Média (R$) 3,3422
Desvio Padrao 0,1847
Assimetria 0,0886
Curtose 4,0915

Tabela 5.1: Tabela contendo os dados estatisticos da distribui¢ao obtida pela simulacdo

de Monte Carlo para o dia 18 de Setembro de 2002.
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Data Volatilidade Anualizada | Valor do Délar Futuro (R$) | Taxa Pré (%) | Taxa Cupom (%)
19-Set-02 18,65% 3,3505 16,46 11,38
20-Set-02 24,17% 3,3509 16,54 11,38
23-Set-02 26,35% 3,3497 16,57 17,77
24-Set-02 29,82% 3,3484 16,59 20,96
25-Set-02 30,36% 3,3471 16,60 22,88
26-Set-02 31,12% 3,3458 16,60 24,16
27-Set-02 32,32% 3,3390 16,61 33.80
30-Set-02 32,69% 3,3377 16,61 33,39
01-Out-02 33,93% 3,3365 16,61 32,99

Tabela 5.2: Tabela contendo, volatilidades, projegoes do délar Futuro e taxas utilizadas
para a obtencao da projecao do délar Futuro para o periodo de 18 de Setembro de 2002.
O quotagao do délar spot para este periodo era de a R$/USD 3,3500.

Estrutura a termo da Volatilidade - 18 Setembro 2002
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Figura 5.10: Estrutura a termo da volatilidade para o dia 18 de Setembro 2002
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Resultados para 13 de Janeiro 2003

Arvore Trinomnial - 13 Janeiro 2003
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Figura 5.11: Arvore trinomial para 13 de Janeiro de 2003.

Probabilidades Histricas - 13 Janeiro 2003
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Figura 5.12: Distribui¢io de probabilidades de transicao histéricas para 13 de Janeiro de
2003.
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Figura 5.13: Distribuicao de probabilidades calibradas entropicamente utilizando o délar
futuro para 13 de Janeiro de 2003.

Diferenca entre Probabilidade Entropica e Histérica para o
vencimento- 13 de Janeiro de 2003
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Figura 5.14: Grafico que apresenta a redistribui¢ao de probabilidades entre a histérica e

a calibrada entropicamente.
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Simulacao de Monte Carle para odia 13 de Janeiro de 2008
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Figura 5.15: Simulacdo de Monte Carlo utilizando as volatilidades obtidas através da

calibragao entrdépica. Foram gerados 100.000 eventos.

Medidas Estatisticas || Valor
Média (R$) 3,3031
Desvio Padrao 0,2237
Assimetria 0,1605
Curtose 3,5199

Tabela 5.3: Tabela contendo os dados estatisticos da distribui¢éo obtida pela simulacio

de Monte Carlo para o dia 13 de Janeiro de 2003.
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Data Volatilidade Anualizada | Valor do Délar Futuro (R$) | Taxa Pré (%) | Taxa Cupom (%)
14-Jan-03 11,33% 3,2930 22,17 13,55
15-Jan-03 15,44% 3,2940 22,23 13,55
16-Jan-03 17,83% 3,2932 22,26 - 13,15
17-Jan-03 20,36% 3,2972 22,27 . 16,65
20-Jan-03 23,35% 3,2943 22,27 15,80
21-Jan-03 26,13% 3,2936 22,28 16,88
22-Jan-03 26,95% 3,2960 22,28 16,24
23-Jan-03 28,35% 3,2951 22,28 15,75
24-Jan-03 30,10% 3,2989 22,28 18,12
27-Jan-03 30,76% 3,2965 22,29 17,55
28-Jan-03 32,88% 3,2956 22,29 17,08
29-Jan-03 34,32% 3,2983 22,29 16,68
30-Jan-03 34,39% 3,2975 22,29 16,35
31-Jan-03 34,79% 3,3016 22,29 17,83
03-Fev-03 34,98% 3,2996 22,29 17,46

Tabela 5.4: Tabela contendo, volatilidades, projecoes do délar Futuro e taxas utilizadas
para a obtenc¢ao da projecdao do délar Futuro para o periodo de 13 de Janeiro de 2003. O
quotagdo do dblar spot para este periodo era de a R$/USD 3,2930.

Estrutura a termo da Volatilidade - 13 de Janeiro 2003
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Figura 5.16: Estrutura a termo da volatilidade para o dia 13 de Janeiro 2003
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Resultados para 18 de Fevereiro 2003

Arvore Trinomial - 18 Fevereiro 2003
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Figura 5.17: Arvore trinomial para 18 de Fevereiro de 2003.

Probabilidades Histéricas - 18 Fevereiro 2003
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Figura 5.18: Distribui¢iio de probabilidades de transicdo histéricas para 18 de Fevereiro

de 2003.
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Probabilidades Calibradas Entropicamente - 18 Fevereiro 2003
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Figura 5.19: Distribuigdo de probabilidades calibradas entropicamente utilizando o délar

futuro para 18 de Fevereiro de 2003.

Diferenca entre Probabilidade Entropica e Hist6rica para o
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Figura 5.20: Grafico que apresenta a redistribui¢ao de probabilidades entre a histérica e

a calibrada entropicamente.
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Simuacao de Monte Gario para o dia 1B de Faverein
uilizando a estrutura atermo
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Figura 5.21: Simulacdo de Monte Carlo utilizando as volatilidades obtidas através da

calibracao entrépica. Foram gerados 100.000 eventos.

Medidas Estatisticas || Valor
Média (R$) 3,60

Desvio Padrao 0,1525
Assimetria -0,0251
Curtose 6,1197

Tabela 5.5: Tabela contendo os dados estatisticos da distribuicdo obtida pela simulagio

de Monte Carlo para o dia 18 de Fevereiro de 2003.
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Data Volatilidade Anualizada | Valor do Délar Futuro (R$) | Taxa Pré (%) | Taxa Cupom(%)
19-Fev-03 10,73% 3,5862 22,54 13,84
20-Fev-03 14,77% . 3,5912 23,07 13,84
21-Fev-03 17,90% 3,5928 23,24 9,82
24-Fev-03 20,42% 3,5949 23,33 7,82
25-Fev-03 22,54% 3,5970 23,39 6,61
26-Fev-03 25,09% 3,5991 23,42 5,81
27-Fev-03 26,08% 3,6012 23,45 6,26
28-Fev-03 27,40% 3,6024 23,47 5,63
03-Fev-03 29,36% 3,6046 23,54 5,67

Tabela 5.6: Tabela contendo, volatilidades, projecoes do délar Futuro e taxas utilizadas
para a obtencao da projecao do délar Futuro para o periodo de 13 de Janeiro de 2003. O
quotagao do ddlar spot para este periodo era de a R$/USD 3,5890.

Estrutura a termo da Volatilidade - 18 Fevereiro 2003
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Figura 5.22: Estrutura a termo da volatilidade para o dia 18 de Fevereiro 2003
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5.3 Resumo dos resultados obtidos

A tabela abaixo apresenta um resumo dos valores obtidos pelo modelo de Garman-
Kohlhagen e pelo modelo trinomial calibrado utilizando a minimizacdo da entropia rela-
tiva. Nesta tabela é feita uma comparacdo entre as volatilidades negociadas pelo agentes
de mercado e as obtidas pelo modelo proposto para a data de vencimento do primeiro

contrato de délar futuro do periodo analisado.

18-Set-02 | 13-Jan-03 | 18-Fev-03

Volatilidade de Mercado anualizada 35,38% 23,74% 23,73%
Média das volatilidades anualizadas da Estrutura a termo 28,82% 26,80% 21,59%
Volatilidade anualizada da estrutura a termo no vencimento 33,93% 34,98% 29,36%
Volatilidade histérica anualizada - EWMA 63 dias com A = 0,93 33,50% 26,67% 19,53%
Prego de mercado para opgdo com A = 0,5(R$)! 0,0847 0,0732 0,0623
Precgo para opgdo com A = 0,5 utilizando a estrutura a termo de volatilidade 0,0740 0,0754 0,0553
obtida entropicamente e calculada via modelo de Monte Carlo (R$)

Tabela 5.7: Resumo e comparagdo dos resultados obtidos pelo modelo proposto e os

valores negociados no mercado.

Pela tabela acima nota-se que os valores obtidos pelo modelo proposto estdo de acordo
com os valores negociados pelo mercado.

Pelos resultados obtidos notou-se que a redistribuicio das probabilidades histéricas
deu-se de forma assimétrica. Percebeu-se também que a magnitude da redistribuicio das
probabilidades na drvore trinomial utilizando a idéia de minimizagio da entropia relativa
foi muito baixa. Atribui-se este fato a baixa quantidade de informacio que podem serem
capturadas pelas cotagbes do délar spot, délar futuro e taxas de juros, fazendo com que o
moédulo da diferenca entre as probabilidades obtidas historicamente e utilizando o conceito

de minimizagao a entropia relativa sejam baixas na drvore trinomial.

10 Valor da volatilidade de mercado o foi obtido através da matriz de volatilidades divulgada pela

agéncia de noticias Reuters, enquanto que o preco da opcdo foi obtido pelo modelo de Garman
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Outro fato que pode ser observado é que a média da estrutura a termo da volatilidade
calculada pelo modelo proposto aproxima-se do valor da volatilidade negociada para as

opcoes de cambio com vencimento igual ao do délar futuro.
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Capitulo 6

Conclusao

Esta dissertacao fez uma anélise do conceito de entropia aplicada ao mercado de cidmbio
brasileiro.

Foi proposto um modelo para avaliagdo de opgdes de cAmbio através da simulacdo
de Monte Carlo utilizando uma estrutura a termo para a volatilidade. Esta estrutura
da volatilidade foi obtida através de drvores trinomiais com probabilidades de transicio
calibradas entropicamente levando em consideragdo a informagéao contida na cotacio do
délar spot, délar Futuro e taxas de juros pré e cupom.

O modelo foi testado para alguns dias onde foram calculados precos de opcdes de
cambio que se apresentavam de acordo com os valores negociados pelo mercado. Gostaria
de ressaltar que e o modelo foi testado apenas para opcdes no dinheiro, onde o efeito de
curvatura da superficie de volatilidade é minimo.

Observou-se também que as novas probabilidades obtidas pela minimizacio da en-
tropia relativa que levou em consideragdo as cotagdes do ddlar futuro negociado pela
BM&F, diferenciavam-se muito pouco das probabilidades obtidas de maneira histérica.
Isto deve-se a baixa quantidade de informagdo que pode ser capturada pelas cotacoes do
délar spot, délar futuro e taxas de juros negociadas pelo mercado.

Outro fato observado nos exemplos para o qual o modelo foi aplicado é de que a

redistribuicao das probabilidades foi feita de forma assimétrica.
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Outro fato observado foi de que a média da estrutura a termo da volatilidade obtida
pelo método proposto aproxima-se do valor da volatilidade das op¢oes de cAmbio negoci-
adas para a mesma data de vencimento do délar futuro negociado pela BM%F.

Uma das preocupacoes desta dissertagio foi de apresentar todos os passos necessarios
para a avaliagdao de opgoes de tal forma que sirva de referéncia para aqueles que buscam

se aprofundar no tema.
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Apéndice A

Método para interpolacao de taxa de

juros

Neste apéndice serd demonstrado como realizar a interpolagdo da taxa de juros pré
a partir dos contratos de futuros de depédsitos Inter-bancérios de 1 dia. Estes contratos
futuros negociados na BM&F sdo também conhecidos como contratos de DI. A forma de
interpolacao apresentada a seguir ndo é Unica mas é a mais utilizada pelo mercado.

Os contratos de DI sao negociados pelo seu PU. Denomina-se de PU o valor de
R$100.000,00 trazido a valor presente pela taxa de juros pré efetiva entre o instante
em que o contrato foi negociado e a data de seu vencimento.

Estes contratos possuem o seu vencimento no primeiro dia ttil de cada més podendo
serem negociados até o tltimo dia 1til do més anterior ao seu vencimento.

Para exemplificar melhor como se d4 a interpolacio da taxa de juros entre dois con-

tratos de DI com vencimentos diferentes serd utilizado o exemplo abaixo:

Vencimento | PU | Dias iiteis para o vencimento

janeiro 99.000 8
fevereiro 98.000 30

A taxa pré efetiva dos contratos exemplificados acima podem ser obtidas através da
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expressao 3.3, portanto:

252
100.000\ &
. {100.000 1
Tjan (99.000) W)
100.000') %
e = ( 98.000 ) (A-2)

A taxa pré para qualquer instante compreendido entre os instantes de vencimentos
dos contratos futuros acima pode, entao, ser calculada facilmente. O esquema abaixo

auxiliard na compreensao:

) (PR
. ---iip
s L T
> A ev \
," ,""];an
i
’
I
| Jangiro Fevereiro —
t

Figura A.1: Esquema que auxilia na compreensao da obtencdo da estrutura a termo da

taxa pré a partir dos contratos futuros de DI.

Os termos 7jqp, € 7 fey 530 respectivamente as taxas pré efetivas obtidas a partir dos con-
tratos futuros de DI com vencimentos em Janeiro e Fevereiro calculadas pelas expressdes
AleA.2.

O termo 7imp € a taxa implicita entre os contratos. Para ndo ocorrer arbitragem a

seguinte expressao deve ser respeitada.

(1 + 7an) B3 (L + Timp) 7 = (1 + Tfy) 32 (A.3)

A partir da expressido acima podemos calcular o valor de 7;,, uma vez que os valores

de 7jan € Tfey ja foram obtidos. Simplificando temos:
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Fimp = [%} i (A.4)

Para o célculo da taxa efetiva entre o instante atual e qualquer data de vencimento

entre as datas dos contratos futuros de DI utiliza-se a seguinte expressao:

252
Tn = [(1 + Tjan)?%(l + Timp)%—gzé - 1] " (AS)
onde 7 é o nimero de dias tteis entre o instante atual e a data onde desejamos conhecer
a taxa pré.
A estrutura a termo da taxa pré é obtida calculando-se a taxa pré para todos os dias
tteis utilizando-se os contratos futuros de DI que séo efetivamente negociados pela BM&F

e a expressao A.5.
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Apéndice B
Programas Utilizados para analise

Todos os programas utilizados para anilise nesta dissertacio foram desenvolvidos na

linguagem MATLAB versdo 6.0.0.88 release 12 de 22 de Setembro de 2000.

B.1 Programa Principal

IR AR R R R AR R R

%# UNIVERSIDADE DE SAO PAULOD #
%# MESTRADO PROFISSIONALIZANTE EM MODELAGEMA MATEMATICA EM FINANGAS #
%# PROGRAMA DE ANALISE #
%% AUTOR: PAULO ROBERTO LAGROTTA #
DR R SR R
% ESTE PROGRAMA NECESSITA DE UM VETOR CONTENDO AS COTACOES DE #

% FECHAMENTO DO DOLAR SPOT CHAMADO vetor_fx E OUTRO VETOR CONTENDO #
% AS TAXAS CHAMADD taxas. #
% ABATIXO SEGEM 0S PARAMETROS UTILIZADOS PARA ANALISE, BASTANDO #
% APENAS DESCOMENTAR 0 DESEJADO #

%# DEFINICAO DOS PARAMETROS A SEREM UTLIZADOS PAR DIFERENTES DIAS
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%### 18 sep

hpto=448;

#dias_ate_venc=9;

hspot=vetor_fx(pto);

%janela=63;
volat_hist=log(i+sqrt(dias_ate_venc)*.0211)/dias_ate_venc;

U### 13 jan
%pto=530;
%dias_ate_venc=15;
%spot=vetor_fx(pto);
%janela=63;

%volat_hist=log(l+sqrt(dias_ate_venc)*.0168) /dias_ate_venc;
g q

%#i# 18 feb
pto=556;
dias_ate_venc=9;
spot=vetor_fx(pto) ;
janela=63;

volat_hist=log(1l+sqrt(dias_ate_venc)*.0123) /dias_ate_venc;

%# DEFINICAQO DAS VARTIAVEIS UTILIZADAS #iti#iHtt####### 11

dadosP=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc);
dadosQ=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc);
dadosP_aux=zeros (dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc);
dados()_aux=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc);
dolfut=zeros(dias_ate_venc,1);
valor_S=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc+1);

valor_S_aux=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc+l);
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valor_S(1,1)=spot;

valor_S_aux(1l,1)=spot;

%# MONTAGEM DA ARVORE ##Htti#HHHHHEEHEHEHE
for i=2:dias_ate_venc+1
i=1;
for k=1:2x%(i-2)+1
valor_S(j,i)=valor_S(k,i-1)*exp(volat_hist*sqrt(1));
valor_S(j+1,i)=valor_S(k,i-1);
valor_S(j+2,i)=valor_S(k,i-1)*exp(-volat_hist*sqrt(1));
k=k-1;
i=j+1;
end

end

for i=2:dias_ate_venc+1
i=1;
for j=1:2%(i-1)+1
valor_S_aux(j,i)=valor_S(2*(i-1)+2-j,i);
j=j+L;
end

end

%# CALCULO DO DOLAR FUTURQ #############HHE M

for i=1:dias_ate_venc
dolfut(i)=spot*exp((taxas(i,2)-taxas(i,3))*(i/365));
i=i+l;

end

%# CALCULO DA DISTRIBUICAO HISTORICA E MINIMIZACAQ DA ENTROPIA #it###itit#it#
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for i=1:dias_ate_venc

bin_hist=zeros(2*i+1,1);

bin_hist_aux=bin_hist;

for j=1:2%i+1
bin_hist_aux(j)=valor_S(2%i+2-j,i+1);

end

%# CALCULO DA DISTRIBUICAQO HISTORICA ####t############H##E#HIERIIE
Distribuicao_P=distribuicao_priori(vetor_fx, pto,i,janela,

bin_hist_aux,valor_S_aux) ;

%# CALCULO DO VALOR DE LAMBDA QUE MINIMIZA A ENTROPIA RELATIVA ###########4###444S
MINIMIZA=minimizacao(.5,Distribuicao_P,bin_hist_aux,dolfut(i),i);

Distribuicao_Q=distribuicao_Q(MINIMIZA(1,1),Distribuicao_P,bin_hist_aux,dolfut(i),i);

for j=1:(2*i+1)
dadosP(j,i)=Distribuicao_P(j);
dadosQ(j,i)=Distribuicao_Q(j);

end

end

%# DETERMINAGAO DAS VOLATILIDADES #itit###i# 4SS H R4 #1E

vols=zeros(dias_ate_venc,1);

paramet=zeros(dias_ate_venc*2+1,dias_ate_venc);

for i=1:dias_ate_venc
AUX=0;
for j=1:2%i+1
AUX=AUX+dadosQ(j,i)*(valor_S_aux(j,i+1)-dolfut(i)) ~2;
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end

vols(i)=AUX/dolfut (i);

end

%# INVERTE A MATRIZ DE PROBABILIDADES PARA FICAR NA ORDEM DOS NOS DA ARVORE ###
for i=1:dias_ate_venc
for j=1:2%i+1
dadosP_aux(j,i)=dadosP (2%i+2-j,1i);
dadosQ_aux(j,i)=dadosQ(2*i+2-j,1i);
end

end

B.2 Programa de Minimizacao

YA R R S e

%# UNIVERSIDADE DE SAQ PAULO #
%# MESTRADO PROFISSIONALIZANTE EM MODELAGEMA MATEMATICA EM FINANGAS #
%# PROGRAMA QUE ACHA 0 VALOR DE LAMBDA QUE MINIMIZA A ENTROPIA RELATIVA #
%# AUTOR: PAULO ROBERTD LAGROTTA #

TAHHEEEEHEEEE R R

function Result = minimizacao(lambda,distribuicao_p,valor_fx_bin,dolar_futuro,n)

TSRS valor inicial e condicoes de contorno ###H#HEHEREREREREERSES

x0 = lambda ;
1b = -15.0;
ub = 15.0;
n=2%n+1;

I Tuncao de otimizacao ##HHHHEHHEERERRBRRERRRERRREY
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options = optimset(’LargeScale’,’on’,’LevenbergMarquardt’,’off’);
[lambda_otimizado,resnorm,residual,exitflag,output]=
1lsqnonlin(’lambdamin’,x0 ,1b ,ub ,options ,

distribuicao_p,valor_fx_bin,dolar_futuro,n);

iterations = getfield(output,’iterations’);

algorithm = getfield(output,’algorithm’);

Result =[lambda_otimizado iterations];

B.3 Programa que Calcula a Distribuicao Calibrada

Entropicamente

DR R R R

%# UNIVERSIDADE DE SAQO PAULO #

%# PROGRAMA QUE CALCULA A DISTRUICAO Q SATISFAZENDO TODAS AS #
%# RESTRICOES E QUE MINIMIZA A ENTROPIA RELATIVA #
%# AUTOR: PAULO ROBERTO LAGROTTA #

TR S R R

function Result=distribuicao_{Q(lambda,distribuicao_p,valor_fx_bin,valor_fx_futuro,n)

n=2*n+1;
DENQOM=0;

Q=zeros(n,1);

for i=1:n
DENOM=DENOM+distribuicao_p (i) *exp(-lambda*valor_fx_bin(i));
i=i+l;

end
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for i=1:n
Q(i)=(exp(-lambda*valor_fx_bin(i))/DENOM)*distribuicao_p(i);
i=i+l;

end

Result=(Q;

B.4 Programa que calcula a distribuicao histérica

T RS R

%# UNIVERSIDADE DE SAQ PAULO #
’# MESTRADO PROFISSIONALIZANTE EM MODELAGEMA MATEMATICA EM FINANGAS #
%# PROGRAMA DE CALCULO DA PROBABILIDADE HISTORICA #
%# AUTOR: PAULO ROBERTO LAGROTTA #

TAHHHHEEE R R

function Result=distribuicao_priori(vetor_fx, posicao_fx,n_dias, janela,bin,valor_S)

A DEFINIGCAO DAS VARIAVEIS
RETORN=zeros (janela,1);

Result=zeros (2*n_dias+1,1);

%# CALCULO DOS RETORNQS #it##it###H##HA# R HHHH R BRS
for i=1:janela
RETORN (i)=log(vetor_fx(posicao_fx-i+1)/vetor_fx(posicao_fx-i-n_dias+1));

end

AUX=log(valor_S/valor_S(1,1));
AUX=AUX(1:2*n_dias+1,n_dias+1);
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%# MONTAGEM DO HISTOGRAMA #############EHFRRERE
Result(1)=length(RETORN(RETORN<(AUX(i,1)+AUX(2,1))/2));
Result(2*n_dias+1)=length(RETORN(RETORN>=(AUX(2*n_dias)+AUX(2*n_dias+1))/2));

for i=2:2%n_dias
Result (i)=1length (RETORN (RETORN>=(AUX(i-1,1)+AUX(i,1))/2 &
RETORN< {AUX (i+1,1)+AUX(i,1))/2));

end

Result=Result/janela;
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