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Resumo

As opções européias em moeda estrangeira são preciHicadas no Brasil pelo método

tradicional, o modelo de Garman & Kohlhagen, que nada mais é do que o modelo de

Black & Scholes para ações acrescentando-se os dividendos ou a remuneração da

moeda no exterior e onde há apenas um fator de risco que é a cotação da moeda

estrangeira. O método proposto neste trabalho é um modelo de precificação que leva

em conta além da volatilidade da moeda, as volatilidades das taxas de juros local e

extema, bem como a conelação entre estes três fatores de risco.

O objetivo desta dissertação é a comparação entre as duas metodologias para o

período compreendido dejaneiro de 1998 a dezembro de 2001 das opções de compra

européias de dólar negociadas na BM&F. Devido às volatilidades dos cupons do

papel indexado ao dólar e da taxa de juro local, este estudo pode mostrar diferenças

significativas de preciíicação entre os modelos, apresentar possibilidades de

arbitragem no mercado de derivativos, além de contribuir para a evolução deste

mercado no país.



Abstract

The vanilla foreign exchange options are priced in Brazil by the traditional method,

the Gamlan & Kohlhagen modal's, which is the Black & Scholes modem for equities

including the dividends or the coupon that is the interest rate of the band in the

country of this currency. In this modal there is only one factor that is stochastic,

which is the prece of the foreign currency. The proposed method in this work is a

modal that considera besides the volatility of the currency, other two volatilities: the

domestic interest ratos and the foreign interest rates, and the correlation among these

threeíisk factors.

The target of this dissertation is to compare these two methodologies for the period

corresponding from 04/01/1998 until 28/12/2001 of the european hall options

indexed to US$ dollar negotiated in BM&F. Due the volatilities of the local interest

rates and the foreign bond, this work could show significant differences between the

Gamian & Kolhagen model and the proposed modal, there6ore it could give

possibilities of arbitrage in the derivatives market and contributo in the evolution of

the íinancial market in this country.
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INTRODUÇÃO

1.1 - Definição do problema

Os objetos de estudos são as opções européias em moeda estrangeira negociadas no

mercado brasileiro, especificamente as referenciadas ao dólar. Convém mencionar

que este derivativo apenas pode ser exercido no seu vencimento. No modelo padrão

de opções de Black & Scholes (1973), o ativo-subjetivo é uma ação que não

remunera dividendos. Garman & Kohlhagen (1 983) mencionam que a diferença entre

os dois ativos é notada quando há a comparação com os preçosjo/vara. Quando as

taxas de juros são constantes, seguindo as premissas de B&S, o preço dolo/vara das

ações deve ser, por arbitragem, igual à taxa de juro. Mas no mercado de moedas, os

preços dos tempos podem envolver prémios ou descontos. Isto se deve ao fato do

termo de moeda estar relacionado com o preço dos bo/zds livres de risco em cada

país. A relação de arbitragem (paridade de taxa de juro) pressupõe que a taxa a termo

de moeda tenha um prêmio que deverá ser igual ao diferencial de taxa de juro entre

os dois países em questão.

Existem diversos autores, incluindo os últimos citados, que discutem o problema de

avaliação de opções com dividendos. A maioria deles se empenha na solução

analítica em que os dividendos são constantes. Hul1 (1983) cita o problema da

estocasticidade, porém menciona que no vencimento este problema não existirá.

Outros evoluem o problema para a análise de opções com taxas de juro estocásticas.

Os primeiros a menciona-los foram Feiger & Jacquillat (1979), porém não obtiveram

uma solução fechada. A seguir vieram Grabbe (1983), Hillard, Madura e Tucker

(1991), Amin & Janow(1 991) e Yue-Kuen Knok(1998).

Existem diversas formas de se precificar este tipo de ativo, partindo do modelo mais

simplificado para o mais sofisticado, veja a Tabela l na página seguinte.
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Tabela 1: Modelos de precificação de opções de moedas classificados pelo
comportamento dos favores de risco envolvidos

Esta dissertação se foca apenas em 2 tipos de modelos: o modelo de volatilidade do

ativo-objeto e taxas de juro local e extema constantes, e o modelo de volatilidade do

ativo-objeto constante e taxas de juro local e extema estocásticas. Gamian &

Kohlhagen (1983) utiliza basicamente o B&S de ações com a inclusão dos

dividendos constantes. Hul1 (1 997) sugere que: "Se os dividendos não são constantes

durante a vida da opção a fórmula de dividendo constante ainda é válida e está

correta". Hul1 (1997) menciona que se determine o dividendo médio esperado e se

traz a valor presente o ativo-objeto, Se'''"r já que no vencimento não haverá mais

dividendos a serem pagos e a volatilidade do ativo no vencimento é a mesma que ele

teria se não existissem dividendosi. Assim, a função dos dividendos seria apenas

atualizar o valorpresente.

Kwok (1998) sugere que a volatilidade usada sda a volatilidade do preço calculada

pela volatilidade do sintético, Se'';"r , com T constante, isto é, a combinação das

l Hull, John ; "Option, Futures and Other Derivatives", pag 263, Third Edition, Prentice Hall
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Volatilidade do

Ativo-objeto

Taxa de Juro

local e extema

Principais Modelos

Constante Constantes Garman & Kohlagen (1983).

Estocástica Constantes Melino (1987), Tumbul (1988), Chesney & Scott

(1989) e Heston (1993).

Constante Estocásticas Grabbe (1983), Amin & Jarrow (1991), Hillard,

Madura & Tucker (1 991 ) e Kwok (1 998).

Estocástica Estocásticas Doffou & Hilliard (2001).



volatilidades do dólar (as), e da volatilidade do cupom (--7o.,,):, incluindo a

correlação entre elas. Este processo assume que o prazo não se altera até o

vencimento. Este é a principal deficiência do modelo.

Por último, Hillard, Madura & Tucker (1991) antecipam Kwok (1998) e propõem

usar para o cálculo de volatilidades a variância condicional seguindo a aproximação

do dividendo vezes o prazo ao quadrado dividido pela raiz de 3. Este resultado vem

do cálculo de:

«' - .-:. --Ç-G: ''; - :.,)--.:(a« -.,)

É sobre este último modelo é que se desenvolve esta dissertação.

(1)

1.2 - Objetivo da dissertação

Como no Brasil as volatilidades da moeda, no caso específico do dólar, das taxas de

juros locais e dos cupons cambiais são altas e também porque o modelo proposto

utiliza a correlação entre estes fatores surgiu o interesse em se comparar estas duas

metodologias e tentar estabelecer uma altemativa adicional de preci6icação desta

classe de ativos no país. O principal objetivo desta dissertação é a comparação do

modelo de precificação de opções européias de compra de dólar via metodologia

sugerida por Garman & Kolhagen (1983), com a modelagem proposta, onde além do

fator de risco moeda, as taxas de juro e do cupom são consideradas estocásticas.

Convém citar, que as análises são feitas apenas para as opções de compra, contudo

uma analogia pode ser feita utilizando o Pu/-Ca// Paria. Em seguida, são analisados

empiricamente os valores indicados pelos modelos comparando-os aos valores

efetivamente negociados pelo mercado no período de 04/01/1 998 a 28/12/2001.

: Observe que o risco é sempre positivo e que o sinal negativo à esquerda da fómtula indica apenas
que o principal (PU) responde inversamente às oscilações da taxa do cupom.
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1.3 - Descrição do trabalho

Na primeira parte é feita a revisão bibliográfica de artigos e trabalhos relacionados ao

tema, onde os mesmos estão dispostos cronologicamente. Após a revisão são

apresentados os dois modelos. Na segunda parte, descrevem-se as premissas

utilizadas no modelo, a descrição dos processos estocásticos do dólar, do juro local e

do cupom de dólar. São feitas as derivações das equações diferenciais e também a

proposta da formulação analítica do modelo em questão.

Na terceira parte são mostrados: o processo de simulação dos resultados, a montagem

do /zedge sintético, a comparação dos resultados analíticos com os simulados e a

análise das convergências obtidas. Na parte seguinte, há a descrição da amostra

utilizada, ou sda, o banco de dados. Nesta base de dados são feitos testes empíricos

onde se faz a comparação entre os preços calculados pelo modelo tradicional e o

efetivamente negociado e os preços calculados pelo modelo estocástico e o

efetivamente negociado.

A quinta parte é a conclusão íinal do trabalho, onde também há menção de outros

pontos que podem ser tratados futuramente, como por exemplo, modelagens de

opções americanas e modelagem utilizando preciâicação de taxas de juros mais

complexas como Hull & White (1 990), Black, Derman e Toy (1990) entre outros.



l REVISÃO DA LITERATURA ACADÉMICA

O objetivo deste capítulo é analisar o desenvolvimento de modelos de avaliação de

opções de moedas, em ordem cronológica, inicia-se pelo modelo que trata da

assunção de dividendos constantes. Existem diversos autores, incluindo Gamian &

Kohlhagen (1983), que discutem o problema de avaliação de opções com dividendos.

A maioria deles se empenha na solução analítica em que os dividendos são

constantes. Outros evoluem a matéria para a análise de opções mais estocásticas

como, por exemplo, opções do máximo entre dois ativos, sugerida por Margrabe

(1 978) e expandida por Johnson (1981 ).

A literatura sobre a precificação de opções de moedas pode ser dividida em quatro

categorias (veja Tabela 1), porém este trabalho contempla apenas os modelos que

apresentam volatilidade da moeda constante. Dentro desta categoria, estão os

modelos os quais tanto as taxas dejuros local quanto as extemas são constantes, e no

outro modelo, ambas as taxas de juros são estocásticas. Modelos de avaliação que

assumem que as taxas de juros são constantes são os mais usados por serem mais

fáceis de serem implantados e amplamente conhecidos pelo mercado (vda Wei3).

Estes modelos não consideram a diferença entre preços dos futuros e o preço à vista,

ignorando as complicações associadas com a marcação a mercado, como sugerem

Jarrow e Oldfield (1981). A segunda classe de modelo incorpora a estocasticidade

das taxas de juro e dos cupons. Primeiramente serão mostrados os fundamentos

destas duas categorias de modelos, sendo a última categoria a que filndamenta este

trabalho.

3 Wei, Jason Z., "Frontiers in Derivatives.", pag 1 16, capítulo 5, McGraw Hill
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1.1 -- Modelo com Dividendos Constantes

No modelo padrão de opções de Black & Scholes (1973), o ativo subjetivo é uma

ação que não remunera dividendos. A diferença entre os dois ativos, a ação e a

moeda, é notada quando há a comparação com os preçoslo/vara. Quando as taxas

de juros são constantes, seguindo as premissas de B&S, o preço do Jo/Tara das

anões deve ser, por arbitragem, igual à taxa de juro. Mas no mercado de moedas, os

preços dos termos podem envolver prêmios ou descontos. Isto se deve ao fato do

termo de moeda estar relacionado com o preço dos bonés livre de risco em cada país.

A relação de arbitragem (paridade de taxa de juro) pressupõe que a taxa a termo de

moeda tenha um prêmio que deverá ser igual ao diferencial de taxa de juro entre os

dois países. Então, tanto as taxas de juros locais quanto às extemas afetam o preço

deste termo, e também influenciam o preço das opções. A seguir se mostra

resumidamente o modelo de Garman & Kohlhagen e se utiliza a seguinte notação:

S = preço à vista da moeda estrangeira em moeda local por unidade de moeda

estrangeira

F - preço do termo de moeda estrangeira no vencimento da opção

K = preço de exercício da opção em moeda local

T - prazo da opção

C(S,T) - preço da opção de compra de moeda estrangeira em moeda local

P(S,T) = preço da opção de venda de moeda estrangeira em moeda local

to - taxa de juro doméstica livre de risco

rF ' taxa de juro extema livre de risco

a = volatilidade do preço à vista da moeda

F = tendência do preço à vista da moeda

No = ftlnção acumulada da distribuição normal

a = a taxa de retomo esperada do ativo

E as premissas são:

6



1. 0 Movimento Geoméüico Browniano govema o preço à vista da moeda, isto é a

representação diferencial do preço à vista é dS = FSdt+ aSdZ, onde Z é um processo

padrão de Wiener.

2. Os preços das opções estão em fiinção de urna única variável estocástica (S)

3. Os mercados não apresentam custos de transação.

4. Ambas as taxas dejuros, local e externa, são constantes.

A chave para compreender uma opção de moedas passa pelas taxas de juros

doméstica e extema. São comparadas a compra de uma opção com a moeda à vista.

Sabe-se que o retomo esperado de um ativo ajustado ao risco tem que ser idêntico a

um ativo livre de risco em uma economia sem arbitragem. Então, tem se:

= 2 , para todo i

onde X não depende do ativo em questão. Aplicando esta premissa para o comprador

da opção,então:

(/z+r,)--ro .

Tem-se que o retomo esperado da moeda é F, mais o capital aplicado à taxa livre da

moeda estrangeira, como por exemplo, títulos do govemo pagando uma taxa rr. O

denominador à esquerda da equação (3) é o a, que é o desvio padrão da taxa de

retomo da moeda. Então, C(S,T) da opção européia será:

(x,.-- r.

onde ac e ac são o retomo esperado da opção e o desvio padrão, respectivamente.

Pelo lema de ltâ:

'' - "'LkJ
Substituindo (5) e (6) em (4):

".'-!.:s: $ : $

0'

0'

2
ac

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)



(;''''(g)*«(ã)-($)-«] (4a)

Então com (3) e (4) resultará:

Esta última equação é remanescente do modelo de Samuelson (1965), na qual o

dividendo de uma ação é proporcional ao preço da mesma, é utilizada também para o

caso de opções de moedas, então se assume rp como o dividendo da moeda, porém

para converter para valores locais deve-se multiplicar pela taxa de câmbio (S). Este

modelo assume que uma empresa acompanha constantemente o preço de sua ação, e

a taxa de dividendos é continuamente ajustada e é paga em uma oração proporcional

ao preço, o que na prática não é possível de se aplicar às ações, mas que para moedas

pode ser muito bem assumido.

A solução de (7) para uma opção de compra européia de moedas obedece além disto

a seguinte condição de fronteira que C(S,0) S-K], levando a

C(S,T) - e'rrrSN(x + aVr) -- e'b'.KN'(x) , onde

Ç S2
a'c

- ',' -- '"' - .. 'xl$:$ (7)

(8)

(9)

Nota-se que tanto rr quanto o diferencial de taxa dejuro, rD --rF , apresentam funções

distintas na solução. Claro que a equação (7) satisfaz as assunções originais. Então, a

opção de venda também segue esta equação diferencial com a condição de âonteira

P(S,0) - max]O,K-S]. Portanto a solução da opção de venda européia de moeda é:

P(S,T) - e'"'S[N(l + a.P) - i]- e"'.K[N(x) - l] , (l o)

onde x é o mesmo da opção de compra.

O preço do termo resulta em:

/, - .G«-'J'.S (1 1)

Substituindo em (8) tem-se:



'a,n - @«G -. .#)- m(«)l . '.'

Vê-se que nesta substituição, o valor da opção de compra depende somente de F e rD;

porém existe um elo em F ligando a S e rp, que neste caso foi eliminado. Com isto,

dado a taxa de juro local, a infomiação relevante na preciâícação de uma opção de

moeda é o nível de taxa de juro extema e o preço à vista, que está refletido no preço

a termo. O preço da opção européia de venda é analogamente:

P@,D- b'lwG+aJF)-il (*)

;F
In r

K
X

(12)

(13)

A preciHicação de opção européia depende tanto das taxas de juros domésticas e

extemas. Este estudo trata da proporcionalidade dos dividendos quando o preço à

vista é fomecido, e da precificação quando o preço futuro é dado. Outro ponto,

mostrado é a variação dos preços das opções quando se altera os preços à vista ou a

tempo.

Biger e Hul1 (1983) mostram o Black e Scholes sob o ponto de vista da teoria das

expectativas das taxas de câmbio e o CAPM utilizando um portfólio replicante (vda

Apêndice A) pelo termo da moeda. Sabe-se que o preço da hall e da put dependem de

F, K, a, T e rn, com isto, o investidor pode montar uma posição sem risco

combinando uma posição comprada de contratos a tem\o com posição vendida de

Opções de comi)ra

1.2 Modelo com Taxas de Juro e Dividendos Estocásticos

Um dos artigos que mais influenciou o modelo a ser proposto nesta dissertação foi o

de Feiger e Jacquillat (1979), pois os autores buscam uma modelagem diferenciada

da preciHlcação de Garman e Kohlhagen para opções de moedas. Nele há a

9



precificação de dois tipos de ativos, as opções de bo/zds em moeda estrangeira e, as

opções de compra e venda em moedas à vista. As premissas de mercado são as

mesmas do modelo com dividendos constantes, mas os autores não conseguem uma

fórmula fechada para este tipo de problema.

Tem-se uma opção de bond em moeda estrangeira que é indexada em duas moedas

($ e #), que são zero coupon bonés. A opção na maturidade (T) pagará $1 ou #y, e o

valor em $ de:

max {l,y.S*(T) } , (14)

onde:

S*(T) é o preço em $ do # à vista na data T. Então:

C* - l/y, é a taxa de câmbio de T do contrato de band.

F*(T,T) é o preço do termo em 't para entrega de #l em T. Tem-se as opções

européias de compra e venda dos contratos a tempo com preço de exercício K#(T).

Considera-se que o portfólio tem os seguintes ativos

(i) um $ zero couro/z band, valendo $1 em T

(ii) y opções de compra do termo de # com preço de exercício:

K*(T) l/y-C*

Na data T o retomo do portfólio será em $:

l +y]S#(T)-C#]+= max { l , l +y]S*(T)- l /y] }

= max {l,y.S*(T)}

Com isto se reproduz o preço da opção do óo/zd em moeda na maturidade. Note que

uma opção de um contrato a termo no vencimento é igual a uma opção à vista com

maturidade na data do termo.

Será chamado de Ps]'t,T;yV] o preço em t do band em moeda estrangeira definido em

(1), gsl't,T;Kh o preço em dólar em ,t de uma opção do termo de # de preço de

exercício K# e Bs('t,T) o preço em dólar em T de um zero couro/z band que paga $1

na data T. Então o preço desta opção de compra será:

gs['t,T;y] Ps('t,T;y#)-Bs('t,T)]/y(1 5)
A equação acima comece a estrutura implícita dos preços das opções de compra dos

termos de moedas com relação a todas as possíveis taxas de juros e preços de

10



exercícios. l ambem, analogamente, se existe a opção de compra, pode-se fazer a

opção de venda. Denomina-se de hs]t,T;K#] o preço da opção de venda, Bs(t,T) o

preço em iene na data t de um zero coupon band que paga #l na data T. Então, por

arbitragem:

0 = Bs('t,T).Fv('t,T) + hS]t,T;Kv(z,T)]-gs[,t,T;Kv('t,T)] e (1 6)

hs['t,T;K#(t,T)] - Bs('t,T).Fv('t,T)+gs]t,T;K#('t,T)] (1 7)

Considerando o preço da opção do band em moeda estrangeira pagando (14) em

termos de #, a lógica é que o portfólio equivalente contém:

(i) y zero coapon Z)o/zds em #, cada pagando #l na data T;

(ii) uma opção de compra do tempo de $ lançada com preço de exercício de y

Obviamente foi obtida a preciüicação da opção de compra em iene referenciada no

tempo de dólar.

gv['t,T;y] = P#(t,T;y#)-yB#('t,T)

A opção do Z)ond de moeda deverá ser a mesma:

S#('t)Pv(T,T;yb (T,T;yb (19)

Portanto, a segunda implicação disto é a seguinte relação para cada data e para os

diversospreçosde exercício:

S#(t) -«Bs(t,T)+ygs(t,T;l/y»/(yBv(t,T)+g#(t,T;y»)(20)
Esta é uma condição de lucro zero que relaciona o preço da opção com o preço à

vista e a taxa dejuro, que é análogo a:

S*('t) - Bs('t,T).[F*('t,T)/B*(t,T)](21)

A condição (21) vincula as taxas de juros do termo e o preço à vista para todos os

T's, e a condição (20) é mais complexa, pois inclui os preços de exercício. Veja

Apêndice B para melhores explicações.

Grabbe (1983) também mostra que o Black & Scholes é inadequado para a

modelagem de opções de moedas porque este tipo de derivativo apresenta certas

peculiaridades diferentes da precificação de ações. O ponto chave é que as taxas de

juros são estocásticas, e o autor mostra um exemplo de um /zedge no qual apresenta

zero de resultado se o mesmo for feito continuamente. A construção do /zedge leva a

uma equação diferencial parcial cuja solução é o valor da opção européia de compra,

(18)
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e, por analogia, o preço da opção de venda também é obtido. Ele menciona no artigo

tanto opções européias quanto americanas. Com relação às últimas, o autor também

mostra que para valores altos da taxa à vista da moeda em relação ao preço de

exercício, as opções americanas de compra serão exercidas antes do vencimento, e,

portanto, este tipo de opção terá valores maiores do que a opção européia. No

entanto, o objetivo desta dissertação não é tratar das opções americanas, mas focar

apenas os assuntos inerentes às opções europeias.

Neste artigo, além das premissas anteriores de mercado, Grabbe (1983) afirma que o

teorema da paridade de taxa de juro é válido e as variáveis seguem um processo

diftisivo. São definidas duas estratégias de negociação: a primeira, a compra da ca// e

X quantidades de bo/zds em moeda local e a outra a compra do band em moeda

estrangeira pelo preço em moeda local, todos com vencimento em T.

Em um exemplo no qual a taxa de juro do band local sda maior do que a do bo/zd

extemo, tem-se que o preço da opção de compra será igual, pelo menos, à diferença

entre a taxa a termo de câmbio e o preço de exercício trazido a valor presente.

Assumindo a teoria da paridade de taxa de juro, e se considerar F>K, um comprador

de uma opção de compra européia poderá vender o termo da moeda F(t,T) mesmo

que o preço sqa K. Então esta opção terá um valor maior que a diferença F-K,

descontada a valorpresente.

Grabbe (1983) também faz a análise para um portfólio comprado em umapuf, com a

emissão de um bo/zd em moeda estrangeira (B2), a compra de X quantidades de

bo/zdi em moeda local (BI) e a compra da opção de compra.

Como as estratégias têm o mesmopay(?#: então os preços deverão ser iguais.

P(S(t),K, t, T) K, t, T)-S(t)B2(t,T)+XBi(t,T) (22)

Com isto, o preço da opção de venda é totalmente determinado pelo preço da opção

de compra, da taxa de câmbio e dos preços dos bondsnas duas moedas.

Partindo-se do teorema de paridade de taxa de juro e substituindo-o na equação

acima, tem-se que:

P(S(t), K, t, T) K, t, T)+Bi(t,T)[K-F(t,T)] (23)
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O preço da opção de venda difere da opção de compra devido ao fator que representa

a taxa de desconto entre o preço de exercício e a taxa de câmbio a termo.

Por não-arbitragem o valor do portfólio (vide Apêndice C) será:

V = C-(aC/ÕG)G- BI = 0

Onde: G = SB2

E a solução da opção de compra européia é (vida Apêndice C):

C(t)(t)B2(t,T)N(dl)-XBt(t,T)N(d2)

(24)

(25)

e

.,: - Í':liga(. -- 7-«,«)-- .:.(. -. r-«,«)

(. -. r «,«)..(. -- 7-«,«)a,.(. -- T
Esta equação difere do B&S para opçoes de ações em três aspectos. Primeiramente,

existem duas taxas de juro e não apenas uma. Estas taxas estão representadas nos

preços dos bonés em moeda local e estrangeira. No modelo de Black & Scholes, o

bo/zd remunera juros, o que não ocone com as ações. Portanto, não há possibilidade

de se receber juros se a opção for exercida, enquanto em uma opção de moedas isto

não é verdade, pois as taxas de juros locais e extemas estão presentes e fazem parte

do retomo esperado da opção. Segundo, o modelo de B&S assume a taxa de juro

constante e com isto são excluídos o movimento de correlação entre os preços das

ações e o das taxas de juros. Apesar disto ser uma simplificação, a mesma não é

apropriada para se precificar ativos em moeda estrangeira, onde alterações em taxas

de juros levam a variações no preço à vista e nos termos. Por último, a assimetria

entre o pagamento de juros (positivo) e a ação (zero de juros, ignorando os

dividendos) significa que uma opção americana de compra em ações vale mais

vigente do que não, e ela não será exercida prematuramente. Então a opção

americana de ação tem o mesmo preço da européia. Entretanto, a opção americana de

compra de moedas tem valor superior à européia, porém este ponto será apenas

mencionado nesta dissertação.

Usando a relação de paridade das taxas de juros (S(t)B2(t,T)=F(t,T)BI(t,T», a

K)mlula de l)reciticação da OI)ção de compra euroDéia ê:

0
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C(t) i(t,T)[F(t,T)N(d ])-KN(d2)]

.:-tÍ;l --,-«,ü'«

O que pode ser mencionado em relação à equação anterior (25) é o desaparecimento

da taxa à vista (B), isto porque toda informação a respeito da taxa à vista e da taxa de

desconto do bo/zd em moeda estrangeira está refletida no preço do termo de moeda,

justamente por não haver independência entre o termo e a taxa à vista. No caso da

opção de venda, o processo é análogo ao descrito anteriormente.

Da equação (25) são mostradas as derivadas parciais da equação, e com isto toma-se

possível observar a sensibilidade dos diferentes componentes da precinicação deste

tipo de opção.

O preço da opção decrescerá com relação à variação do preço do band doméstico:

ÕC/ÕBt - -KN(d2)<0 (27)

O preço da opção aumentará com relação à variação do preço do bo/zd estrangeiro:

ÕC/ÕB2 = SN(di)>0 (28)

O preço da opção aumentará com respeito ao preço em moeda local do bo/zd em

moeda estrangeira (G = SB2):

ÕC/ÕG = N(di)>0

O preço da opção decrescerá com relação ao preço de exercício:

ÕC/ÕK - -B tN(d2)<0 (30)

O preço da opção aumentará com respeito ao preço à vista ou do termo (F=SB2/Bi):

ÕC/ÕS = B2N(di)>0 (3 1)

ÕC/ÕF - BiN(di)>0 (32)

A derivada parcial com respeito ao vencimento:

O fato de ÕC/ÕT > 0 não significa necessariamente que o preço da opção C aumenta

estritamente com o vencimento. Pelo contrário, pela relação ÕC/ÕT=1/2g (vda

Apêndice C), a mudança incremental no valor da opção, dC, é independente de sua

derivada parcial. Tem-se:

SB*N' Çd\)
kã +a3. -2p«.c,.a,. l>o$

0

(26)

(29)

(33)
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dC /ÕG)dG+ m+m'-(1/2)Qm'

- N(di)dG-KN(d2)c/Bi

Então o fato é que dC>0 se dG>K(N(d2»/(N(di»c/Bi. Se a taxa de juro extema for

muito elevada (dG alto para S ülxo) em relação ao aumento da taxa de juro local

(dB), então o preço da opção européia diminuirá com um aumento da maturidade

(lembrando que dl'=-dt).

(34)

I'lnalmente, aellne-se a come) o' = -1----- L--- e

l /if \ .

l .SE-- l .v'(a.)>o

O preço da opção aumentará em fiJnÇão da média do desvio padrão da taxa

instantânea do termo, onde o tempo médio será dado pelo intervalo (t,t+T) para os

contratos a temia vencendo em t+T.

As derivadas parciais acima foram derivadas da equação (25). Um resultado

adicional é obtido achando a derivada parcial em relação ao band em moeda local da

equação (26):

(ÕC/ÕBi)IF-F - (C/BI)>0 (36)

Na equação (27) a taxa à vista é mantida constante, enquanto na equação (36) o

termo é constante. A derivada de (36) é positiva porque se o preço do bo/zd

doméstico subir (a taxa cair) com o termo constante, então pela paridade de taxa de

juro, sabe-se que o preço do óo/zd referenciado em moeda estrangeira em moeda

local (G - SB2) aumentará, elevando consequentemente o valor da opção (equação

33). Grabbe (1983) também fez uma simulação de uma posição comprada em um

bo/zd em moeda estrangeira. O valor em moeda local será G = S(t)Bz(t,T), então a

equação (28) poder ser reescrita como:

G+[(ÕC/ÕBt)/(ÕC/ÕG)]Bi-]]/(ÕC/ÕG)] C - 0 (37)

Então para cada unidade em moeda local da posição comprada do Z)ozzd em moeda

estrangeira, para se fazer o Aedge, compra-se [(ÕC/ÕBi)/(ÕC/ÕG)] unidades do Z)ond

em moeda local e emite-se [l/(ÕC/aG)] opções de compra. Este Aedge terá valor zero

0' (35)
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se for continuamente ajustado. Analogamente, pode ser feito um /zedge para opção de
venda.

Amin e Jarrow (1991) tratam de uma fórmula fechada de opções européias de

moedas e futuros de moedas assumindo que as volatilidades e correlações são

determinísticas. Também mostram um exemplo de um processo de preciÊicação de

um band (doméstico e extemo) consistente com a formulação de Grabbe. Em seu

livro Mathematical Models of Financial Derivatives, Kwok (1998) também trata da

precinicação das opções européias de moedas, construindo um portfólio com este tipo

de derivativo. O autor menciona que normalmente, a correlação /)SB: não é zero,

pois é plausível que haja efeitos no preço do bo/zd se houver alteração na taxa de

câmbio. Outro ponto citado, é que nestas opções, há uma filnção de linearidade entre

o preço de S e o preço de exercício K (em moeda local), e que esta relação continua

sendo verdadeira, porém entre SB2 e KBI, e conseqüentemente entre G e Bi. O autor

também menciona que na preciíicação, os valores de }%, Hnt e a taxa livre de risco

não interferem no resultado final.

O tempo F parece ser melhor escolha do que o preço à vista de S. Os efeitos da

estocasticidade na taxa do bo/zd são naturalmente incorporados em uma única

variável estocástica. O preço do band doméstico Bi('t) somente aparece para trazer a

valor presente o preço da opção de compra. A relação de pu/-ca// pari continua

válida mesmo quando as taxas local e extema dos óo/zds são estocásticas.

Opções européias de spo/ e futuros têm o mesmo preço quando o contrato de opção

vence simultaneamente com o de futuros. Usando este resultado, Hilliard, Madura e

Tucker (1991) mostram que o preço da opção européia de moedas é regido pela

estocasticidade das taxas de juros quando a paridade das taxas existe, e assumindo

que o preço dos bo/zds doméstico e extemo tem variância que dependem somente do

tempo e não dos outros estados de variáveis, como o nível das taxas de juros de curto

prazo. E no modelo destes três autores que se baseia esta dissertação, e o mesmo será

explicado mais especiÊlcamente no próximo capítulo.
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2 DESCRIÇÃO DO MODELO A SER UTILIZADO

O modelo de preciâicação a ser desenvolvido foi proposto por Hillard, Madura &

Tucker e é próximo ao de Black para opções de Futuros, exceto a variância, que na

fórmula de Black é a:T e nesta é substituída por onde 't é o tempo para o

vencimento e a: depende de como é o modelo de preciHicação do bo/zd. A seguir

tem-se a descrição da notação, das premissas e das relações de valores dos

parâmetros.

S(t) = câmbio (moeda estrangeira/moeda local)

F(t, T) = taxa forward de câmbio no instante t p/ vencimento em T

Bi(t, T) = O bo/zd local em moeda local c/ vencimento em T e valor de face l

B2(t, T) = O band em moeda estrangeira c/ vencimento em T e valor de face

C(t, T) = Preço da Ca// européia c/ exercício = K

P(t, T) = Preço da Pu/ européia c/ exercício = K

r(t, T) = taxa dejuro de curto prazo em moeda local

f(t, T) = taxa dejuro de curto prazo em moeda estrangeira

Premissas e relações:

F(t, T) - S(t)B2(t, T)/Bi(t, T) -> paridade de taxas de juros

(dS/S) - ps (/).df + asdZs ; Browniano da taxa de câmbio apor

(dBt/Bi) - p. .df + a. (/, T)dZ. ; Browniano do band em moeda local

(dB2/B2) - p2 'df + a: (r, 7)dZ2 ; Browniano do bo/zd em moeda estrangeira

dr - a(r,/).df + a,dZ, ; Browniano da taxa dejuro de curto prazo em moeda

local

df = #(./',/).dr+a/cZZ/; Browniano da taxa de curto prazo em moeda

estrangeira

l
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Percebe-se que /z. e #: dependem do tempo e de outras variáveis estocásticas. O

vetor de incrementou, dZ = (dZs, dZi, dZ2), é um multivariado Wiener-Levy e a

volatilidade instantânea dos termos depende do tempo. As distribuições das taxas

instantâneas r e./'dependem das premissas de a e p . As relações entre dZi(dZ2) e

dZ,(dZr) serão discutidas posteriormente. Agora serão feitas as derivações,

assumindo mercados sem atrito e utilizando o princípio da neutralidade ao risco.

Existe a possibilidade de se montar portfólios auto-financiáveis e que exista /zedge

para este portfólio com taxa livre de risco. Desde que as premissas acima soam

seguidas, uma opção de compra européia pode ser computada descontando o valor

esperado do fluxo de caixa da opção pela taxa de juro do band doméstico. Como em

Grabbe (1983), chama-se G = SB2 e o preço da ca// C = C(G,Bi,t). De um portfólio

V composto de G, Bi, e C, tem-se:

V-C-WBi+aG

onde: ' - (-õC/ÕBi) e a - (-õC/ÕG)

V=C(-ÕC/ÕB i)Bi(-ÕC/l)G)G(3 8 a)

Desde que V não requer investimento inicial e c/V não tem componentes estocásticos,

concluo-se que dV = O. Usando este resultado e aplicando o lema de ltâ na equação

(38) resulta em:

onde: t = T-t e dG - odt + G(asdZs+a2(t,T)dZ2)

A equação (39) é idêntica à equação estocástica de taxas de juros derivada por

Merton (1973), no modelo de opções de troca de Margrabe (1978), no de opções de

moedas de Grabbe (1983) e no de Feiger e Jacquillat (1979). Então como o preço da

equação (39) é independente das preferências, a solução pode ser obtida aplicando o

princípio da neutralidade ao risco de Cox & Ross (1 976) com condições de fronteira:

Max[0, ST -K] - Max]0, FT - K]

Então, o preço de equilíbrio da ca// será:

C(t, T, F) - Bi(t, T) Ê [Max {0, Fv - K]], (40)

Onde: Ê é o operador esperança na probabilidade

BfaÉ. -'-
õ'c

ÇG:aâ+2 play,aB.l
]
2

de risco neutro na variável F

(38)
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Os autores descrevem a distribuição de Risco Neutro nas taxas áo/'ward de moedas

como um processo de diftJsão dF/F usando a paridade das taxas de juros e o lema de

ltõ,dado por:

(WW) -(')dt+(dS/S)+(dBiBi)-(dB2/B2) ;

onde (') é uma função.

Em uma economia de neutralidade ao risco, as taxaslo/'ward têm expectativa de dreá/

igual a zero. Isto implica que o processo ajustado ao risco, denominado por (

«dF' )/ F' ) - asdZs + ai(t,T)dZi - a2(t,T)dZ2 (42)

Para uma diíüsão Log-normal, Var]log(FT/Ft)IFt] -J Var[(iF/F], então a vanancia

condicionaldelog(FT/Ft)será:

v: = Var]log(FT/Ft)IFt] -j' (anal-a2y Cov (laz,az'l) (asar-a2) (43)

onde ' denota o transposto, e al, a2 são funções do tempo, e a matriz de covariâncias

será:

(41)

[ l P.. P;:]
Cov(dZ,dZ')-Corr(dZ,dZ')dt- p.. l p.: l df

Lp,: p.: l J
A equação (43) pode ser provada da seguinte forma:

-~,[E"q#ro]

lis~p'i'
;$<T>: -g«,<T Eo>

No limite n---,.o,temos:

Var[log(FT/Fo)IFo] - [ Var]c7F/F]

»,[-.{t] ]-«,1«{tlltllÜ-l Ihll

(44)
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[ l p,: p.:]
<«'#)/F)>:-]asai-a2] l ps: l p.: l df

Ip« p.: l J
onde: < dZs dZt > = psidt;< dZs dZ2 > - ps2dt;<dZi dZ2 > - pt2dt

A integral de (43) depende somente de ai - ai(t,T) e a2 - a2(t,T) desde que se assuma

as e a matriz de correlação invariantes no tempo. Ambas ai e a2 são determinadas

pelos preços dos bonés doméstico e extemo. Obtendo as esperanças na fórmula (40)

do processo difüsivo da distribuição Log-normal na equação (42) se encontra o preço

de equilíbrio da ca//:

C(t, T, F) - B i(t,T)[F(t,T)N(d])-KN((í2)]

dl = [Log(F/K)+0,5v' ]/v e d2 = d]-v

Pelo Pu/-Ca// p'aria se acha o preço da opção de venda

-ÍJU. -fw

Pese b = C+.Kê b

l ,dr l #Hr

P -Se' (46)

Para obter a forma fllncional da variância integrada (v') se utiliza Vasicek (vda

Apêndice D) para os dois bodas. Rabinovitch (1989) também usou este modelo para

derivar o modelo estocástico de taxas de juros para opções de ações e bonés. O

modelo de Vasicek assume mercado sem facção e uma única variável: a taxa

instantânea de juros de curto prazo.

dr - a(0-r)dt + a.dZ.

Onde: a. = variância constante; a - coeficiente de reversão à média

0 = tendência de longo prazo de r(t)

Utilizando o argumento da arbitragem, Vasicek desenvolveu um modelo de

preciâicação de Z)o/zd expresso como:

B(t, T) - A(t, T) exp(D(t, T) r(t»

O processo de diftJsão de (48) segue a equação (47), e com ltâ:

dB/B )dt+ a.D(t,T)dZ.

Comparando(48) com«c/Bi)/(Bt»

T

T r

(45)

(47)

(48)

(49)
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Et(t,T)dZi- a.d(t,T)dZ.

Então: dZi at(t,T) d(t,T)

A forma do parâmetro d(t, T) determina o valor de v' e usando

D(t,T) e'"' );

onde: ,t =T-t

D(t,T)

Que é exato para a -> 0 , e integrando (43) resulta em:

v: = a3 .r + --Ía: + a: -- 2.p,,/.a,a.r 1+ Z': l/)s,, .asa,

E consequentemente, a volatilidade é:

.\la3 .r + -- [a: + a} -- 2.p,,.r .a, a. ]+ T: ]ps., .as a,

onde ascovariânciassão:

(50)

Vasicek será

(51)

(52)

(53)ps,/ .asa.r l

ps./ .asa/ l (54)

P.,f'(Jr(Jf .f) Ps,f(Js(Jf S,f) PS,q'(JS(Jq

Assume-se que as taxas de juros de curto prazo seguem um processo de passeio

aleatório aritmético que terá o mesmo valor de v'. Os coeficientes de velocidade de

ajuste das economias são iguais a zero, com isto, as taxas de juro local e extema de

curto prazo podem ser negativas. Este tipo de modelo apresenta a vantagem da

simplicidade, portanto, evita estimações não lineares dos coeficientes de velocidade

de ajuste das duas economias. Na verdade, o modelo proposto para as taxas de curto

prazo fica entre o modelo de taxas de juro constantes e o modelo geral de Vasicek.

Para o mundo de taxas de juros constantes a equação (53) se toma:

«: - a3.r (55)
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3. VERIFICAÇÃO DA FÓRMULA ATRAVÉS DA MONTAGEM DE UM
PORTFOLIOREPLICANTE

O objetivo deste capítulo é mostrar através da metodologia de portfólios replicantes

que a fórmula de precificação proposta está carreta. Para isto, utiliza-se uma planilha

Excel com preços e valores âlctícios simulados para o ativo-objeto, a taxa de juro e o

cupom cambial. Boyle e Vorst (1 992) demonstram utilizando modelos binomiais que

uma opção pode sinteticamente ser reproduzida por uma carteira composta por

investimentos com risco no ativo subjetivo e sem risco no ativo de renda fixa. Neste

trabalho cria-se sinteticamente umdo/'ward da moeda e uma opção de compra com o

dividendo e a taxa de juro estocástica. Na simulação, o ativo segue um
comportamento explicado pelo movimento geoméüico browniano descrito no

capítulo 2, e as taxas de juro e do cupom cambial seguem um comportamento

descrito na equação(49).

Uma posiçãojo/'ward pode ser replicada pela compra do ativo-objeto ülnanciado por

um pré-fixado de mesmo prazo, como sugerido por Hul1 (1997), sendo:

e = S, --$Íe'M(r-í)}, onde:

F/, é o valor do forward de S para o prazo T-t na data t, Rf; é o valor da taxa de juro

pré-fixada para o prazo. A equação acima é equivalente a € = .S, --$ÍB., }. O $ na

frente das chaves indica o valor monetário ou o dinheiro com remuneração ou custo

igual à taxa livre de risco, e o sinal negativo indica uma captação.

Uma posição de investimento em uma opção de compra, como mostrado em Becker,

Felício e Lemgruber (1991) pode ser substituída por:

C, = As,S, + $ÍC, -- As, .S, }

ou (56)

c. +$ic, -A,.e},

onde: A, = e'MAs, ou A, = .B.As.
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Na simulação, o prazo da opção foi subdividido em 1000 intervalos de tempo de tal

forma que o comportamento dos ativos simulados fosse o mais próximo de um

movimento desenvolvido em tempo contínuo. Número de intervalos menores foram

testados e os resultados foram semelhantes aos que serão reportados a seguir.

Nesta parte do trabalho íàz-se a montagem do /zedge baseado no termo da moeda, e a

criação de um portfólio replicante mostrando a validade da fórmula proposta. Como

instrumentos auxiliares utiliza-se a simulação de Monte Carlo para a geração dos n's

aleatórios e a decomposição de Cholesky.

Quadro 1: Parâmetros utilizados para simular o portfólio replicante

N. passos 1000
T 7 dias
dt 0,0070 dia

Strike 100.24

Matriz de

S Úq
0,45l -0,23

0,45 0.35

-0,23 0.35

Onde

N passos ' n' de passos ou intervalos de tempo no processo de geração

aleatórios para as opçoes e o portfólio replicante;

T = prazo em dias úteis para o vencimento;

dt = cação de cada intervalo de tempo;

S/ríÃe = preço de exercício;

S obs = preço do ativo no momento inicial;

Vol S = volatilidade diária anualizada do ativo para 252 du;

Vol S (dt) = volatilidade do ativo em cação do intervalo dt;

ps - taxa de tendência do ativo S do processo geométrico browniano

intervalo dt;

Rf anual de juros doméstica livre de risco em base 252;

dosn'

para o

23

S obs 100.00 
VAIS 30.00% aa

Vol S (dt) 0.1581 1 % ao dt

P S o.o001 % ao dt

Rf 20.00% aa

Rf (dt) 0.0005% ao dt

VoIRf 2,00% aa

Vol Rf (dt) o.oool % ao dt

q (cupom) lo.oo% aoano

q (cupom.dt) 0.00026% aodt
Vol cupom l ,oooo% ao ano

Vol cupom (dt) 0.00004% ao dt



Rf(dt) = taxa de juro doméstica livre de risco ao dt;

Vol Rf = volatilidade diária anualizada (252 du) da taxa de juro doméstica

livre de risco;

Vol Rf (dt) = volatilidade da taxa de juro doméstica livre de risco ao dt;

q (cupom) - taxa do cupom em moeda estrangeira em base 252;

q (cupom.dt) - taxa do cupom em moeda estrangeira ao dt;

Vol cupom - volatilidade diária anualizada (base 252 du) da taxa do cupom

em moeda estrangeira

Vol cupom (dt) = volatilidade da taxa do cupom em moeda estrangeira ao dt;

O quadro mostra à direita, a matriz de correlações entre o ativo S, a taxa de juro local

(RÍ) e o cupom em moeda estrangeira (q). Convém salientar que os Inpu/s do

problema são: N, T, Strike, S obs, Vol S, Rf, Vol Rf. q (cupom), Vol q,

pxy,ç ' ps,© , ps,ç ' e os demais são calculados da seguinte forma

Transformação da volatilidade do ativo ao ano para dt.

Ho/(d/)
Ho/(aa)
2.S'2 'Ê .Idt

(57)

Transformação da volatilidade da taxa de juro intima para dt.

Ho/., (df)

Transfomiação da volatilidade da taxa de juro extema para dt. (58)

Ho/q(d/)- 2y("'L*.Í,m*.M
Transformação da taxa de juro local ao ano em dt.

Ry(dr) !< t#/l<qq>>*af
252

Transformação da taxa de juro extema ao ano em dt.

g(af) - -UXltgKee». * af

(59)

24



Para o exemplo em questão, a Tabela 2 que segue apresenta os 10 primeiros valores

simulados e os últimos seis valores.

Tabela 2: Valores gerados em cada intervalo de tempo

dt8

0
l
2

3
4
5
6

7
8

9
10

erros S S l?3 erra Rf Rf BI #2 enoq q B2 G

995
996
997

998

1000

comi)

A primeira coluna representa a evolução dos dts, as segunda, quarta e oitava colunas,

respectivamente, erro S, 773 e ?72 mostram os números aleatórios gerados no

processo com a distribuição da Normal (0,1), este processo é descrito em Clewlow e

Strickland (1999). As colunas, três (S), seis (Rf) e dez (q) apresentam as trajetórias

destes ativos descritas a seguir:

S. ;; .S. 'k C(ps+erros*Ho/SÚ, )

Rf\ = r = Rfü -} erroN* voIRf.d.

g. = g. + erros * Ho/ç.d, (61)

A quinta coluna (erro Rf) e a nona (erro q) foram geradas via decomposição de

Cholesky4.

A sétima coluna (Bi) e a décima primeira (B2), são respectivamente os valores do

band em moeda local e o band em moeda estrangeira trazidos a valor presente, e na

(60)

4 Veja Apêndice E
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  100.00    0.0Ü05% 0.99495     D.OOQ26% 0.9973SS997 g9.74
0.300 IQO.O$ 2.103 (1.76) Ü.0004% 0.99624 D.112 0.235 Ü.0003% 0.997272245 g9.77
1.672 g9.78 D.192   o ocos% Ü.99537   0.394 Ü.0003% 0.99713Q135 9g.5a

1.013 99.94 Ü.117 (1.27) a.OQ04% 0.99631 1.853 1.1gg D.0002% 0.997572963 99.7a
0.587 IÜÜ.Ü4 1.1go 1.02 B.Oü04% D.g9556 0.332 a.561 D.OÜD3% 0.9973699a5 99.77
0.103 400.02 Ü.678 0.32 a.üo05% n.99534 0.533 0.523 B.0002% 0.g97563896  
D.339 IÜO.Ü7 2.55g   0.nÜ06% Ü,9941B 0.902 0.6S3 0.0Ü02% 0.997805334  
0.400 100.14 1.608 (1.74) 0.Ü005% 0,g9545 -Q.612   0.0002% Ü.997941519 99.93
0.145 4Ü0.11 0.566 0.25 0.0Ü05% 0.99527 -0.493 0.U6 0.0002% Ü.99812835 9g.93
1.571 100.36 0.50g C0.70) a.oo04% 0.9957g D.159 0.849 D.0002% o.g9782a489 100.14
0.123 40Ü.38 2.177 (l.n) 0.00Q3% Ü.9966g 1.197 1.1 24 0.0003% B.g97413Ü39 100.12

0.709   0.808 a.Q7 O .ÜD1 5% D.99993 1.505 1.663 D .0001 % 8.g99997116 97.0S
1.147 97.22 0.614 (o.m) 0 .001 5% 0.99994 0.611 0.030 o .o001 % D.999997736 97.22
0.658 97.33 1.544   0 0015% 0.g999S 0.455 ü.110 ü .pool % 0.g99998424 97.33
0.215 97.29 1.494 (l.u) 0 0014% Ü.g9997 -0.617 0.646 o.oooo% 0.999999427 g7.29
0.126 97.31 0.426 (Q.n) 0 .001 4% 0.9999g 0.Ü83 0.1 31 o.oooo% 0.g99999665 97.31

0.684 97.21 0.693 B.24 ü .QD1 4% 1.0aooa -0.967 1.171 o.oooo% l 97.21

COL.(2) COL(3) COL.(4) COL(5) COL(6) COLO) COL(8) coU9) COL(l a) COL(1 1 ) COL(12)



última coluna é o Dona U, composto pelo ativo S e o óo/zd B2.. Abaixo, há um

exemplo para o bo/zd em moeda local. Para fazer para B2 basta substituir Rfpor q.

. (-JU.'KW-> »0)
B.=e'

!-qúrqN-5'dUH,=e

G

A Tabela 3 utiliza os dados da tabela anterior para calcular a diferença de preços e

taxas para os ativos simulados: S, Bt, B2, e G. Abaixo, tem-se as variações dos

retemos em dt do ativo (dS), taxa de juro local (ciRf), cupom (dq) e de Bi, B2, e G,

respectivamente: dBi, c/B2, e dG. Lembrando que para os ativos expressos em PU (S

Bt, B2 e G), os cálculos dos retomou diários serão:

dS - InZL
s.

(62)

da.t..g-

E para os demais será apenas a diferença das taxas, pois o retomo em dt já está

expresso em logaritmo natural.

dRf

dq= q*-- q.

(63)

(64)
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Tabela 3: Retornou dos fatores de risco para cada intervalo de tempo

dts
D

l
2

3

4

5

6

7

8

9

10

ds dRf dcí dal dG

0.00048
-0.0026
0.0016

0.00093
0.0002

0.00054
0.00063

-a.oo02
0.0024g
0.0002

-o .ao0130%

Ü.D000B8%

.0.000094%

0.000075%

D.000023%

Ü .0001 17%
-0 .0Ü01 28%
0 .000019%

-0.000052%

-0 .0ÜOÜ91 %

ü.OOQOOg%

B.000ü15%

0.000044%

0 .000021 %
-0 .00001 9%
Q.000024%

.0.00001 4%

.0.00Ü01 9%
0 .000031 %
0 .000041 %

0 .130081 %
0.087689%
0.0939B4%

.0 .074716%
.0.022768%

.0 .1 16006%
0.12793S%

.Q .OI B026%
0 .051899%
0.09Q092%

.8.39771E-05

-ü.DO0142509

0.000444003

-0.00D203573

0.000194484

0.000241998

n.000136476

Ü.000187198

,0.Ü00308486
.ü.ao0408423

Ü.00039219g

0.002784996

0.002046218

D.000725042

3.2ü666E-05

D.OQ0778757

0.000770191

4.06565E-05

0.0Ü2177184

.O.OOQ212566
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

996

997

-o.0011

Ü.00181

0.001D4

-0.0003

o.ooa2
o.mail

0.000Q05%

.0.000Qü5%

0.000Q66%

.o .o001 1 1 %

.o.ooa025%

0.00001 8%

o .ooüa61 %
-0 .0ÜOD01 %
-0.00DÜ04%

-0.00Qü24%

O.OOQ005%

.0.000043%

O.QO1 431 %
0 .001 480%
0 .0Ü1 258%
D .001745%

Ü .D01437%

0.001387%

4.25871E-06

6.20496E-07

6.87474E-07

1.0Q345E-06

2.38072E-07

3.34976E-ü7

0.001116047
0.00181561

Ü.001042695

.0.000337597

0.0Ü0201192

0.00107985

A Tabela 4 apresenta a evolução dolo/'ward sintético de S, cuja equação é

Forward = g-
'Bt

(65)

Na coluna seguinte, a fomla de cálculo de (7F é a mesma descrita anteriormente para

os retomou em cada intervalo de tempo. As colunas 4 e 5 apresentam as volatilidades

verdadeira e estimada deste sintético a ser usada na fómiula de avaliação (54). A

volatilidade verdadeira para o conjunto de dados simulados é obtida do seguinte
modo

'g%
l

#l' (66)

Note que a cada dt o valor da volatilidade se modifica e vai se reduzindo até o

vencimento da opção. A série de volatilidade apresentada na coluna 5 é obtida a

partir da simulação gerada , vda quadro 1, e vem da equação (54) inserindo apenas

o dt
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}l.l=lKoz&: *(z'-a/)+'ÇZ-l'li:!QIKozl%: +Ho/q ,: -2*p,K, *Ho/1% *Ho/q l

(7 - dr): b'..,r * Ho/S ,. ''' Ho/Rya - P., * Ho/S ,, * Ho/g ,, IB:
Onde para o caso T = 1000

Veja que as colunas 4 e 5 apri sentam valores muito próximose a

Tabela 4: Forward de S e volatilidades reais e simuladas

dts

0

l
2

3

4

5

6
7

8

9

10

:Forward de S

E F Verdadeira E F Estimada
basedt basedtdF

.g

A Tabela 5 indica os valores do portfólio replicante nas colunas 4 a 7 para olorward

de S. Esta carteira se compõe de uma aplicação à vista no bo/zd G para a data altura e

uma captação de igual valor em pré-fixado representado pelo Bi, indicado na

equaçãoseguinte:

Fomard.

A partir do termo criado e íàzendo o ajuste para um contrato pelo termo, replica-se

um portfólio ao qual não apresenta resultado. Se isto ocorrer, mostra que o sintético

28

100i2420  4.63194% 4, 61790 %
{00;1510 -0.090862% 4,62963% 4,615812%
99,9600 0.19081 1 % 4,62879% 4.61 3722%

100,0707 0.1 10658% 4,62498% 4,61 1632%
100.2181 0.147220% 4,62358% 4.609540%
100.2442 0,025975% 4,62114% 4.607448%
100.4387 0.193882% 4,62105% 4,605354%
1003876 -0.05091 6% 4.61685% 4.603259%
100,4016 0,013960% 4.61660% 4.601 164%
100.5682 0.165820% 4,61657% 4.599067%
]00.4563 0.1 1 1 349% 4.61347% 4.596969%

995 97,0548 0.1 1 3035% 0,26281% 0.353366%
996 97,2297 0.180081 % 0,22735% 0.316094%
997 07,3209 0.103012% 0,15508% 0.273774%
998 97,2954 0,035505% 0,09090% 0.223559%
999 97,:3136 0,018682% 0,09055% 0.158097%
1000 97,2072 0.109372%    



criado possui as mesmas características do band G. Este título deverá render em t+l

um custe idêntico ao custe pelo forward de S. O ajuste para um contrato será feito

da seguinte forma

]Uus/ei..,,,,.,. = (Fom'ard. -- Fo/'wa/"d.) * Z?.,. (67)

O preço do portfólio replicante em t+l é função do novo valor de G, da nova taxa de

juro de Bi,t+i e do investimento no momento anterior t. Onde Bi,i é o preço do bo/zd

Bi em dt5

O ajuste para a posição de G será feito da seguinte forma

]yusre.. = G. - G. - G. +l .eL--i l

O resultado será a diferença entre o ajuste para um contrato do termo e o ajuste para

um contrato de G. Com isto, se vê que olo/vara replica perfeitamente o bo/zd G. O

próximo passo será a precificação das opções pelo método proposto pelo modelo.

0
(68)

Tabela 5: Sintético do Forward de S

dt8

0

l
2

3

4

5

6

7

B

9

10

Forwãrd de S Aitiste p/ G BI Ajuste Resultado

996

g97

g98

999

5 Repare que o ajuste deste contrato não é igual ao ajuste dos contratos futuros na bolsa, pois o mesmo
será no final, enquanto o dos futuros é diário.
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l üa 2420 l corürato 99.7356 (99.7356)    
100.151Ü (0.09Ü7) 99.7747 (99.7747) (0.0907) o.oooo

99#600 (Q.1:90a) 99.4972 (99.4972) (o.lgüo) o.üooo
100.Ü707 Ü.{103 99.7010 (9g.7010) 0.1103 (o.oooo)
100i2181 a34sa 99.7734 (g9.7734) 0.1468 (o.oooo)
lo02442 D.0259 99.7766 (99.7766) 0.0259 (o.ooüo)
100.4387 0.1934 99.8543 (99.8543) 0.1934 Ü.00D0
10Ü:387B (a.0509) 99.9312 (99.9312) (0.050g) (o.oooo)
IÜ0;4016 Q.013g 99.9272 (99.g272) Ü.0139 ü.oooü
ltJQ,;5682 Ü.IB59 IQO.1450 (100.1450) 0.1659 (o.oooo)
100.4563   10Ü.1237 (100.1237) (0.1115) (o.oooo]

9rps4ü (0.1Ü9B) 97.0477 (97.Ü477) (0.4D98) (ü.oooo)
97229r üilr49 97.2241 (97.2241) D.]:749 o.ooao

97329g D.lüQ2 97.3255 (97.3255) Ü.4002 (o.oooü)

9729s4 (Ü.0345) 97.2926 (97.2926) (0.0345) ü.oooo

g7:3136 0.glÕ2 97.3122 (97.3122) 0.0182 (o.oooo)

97:2Q72 (Q.1064) 97.2072 (97.2072) (0.1064) o.oooo



A Tabela 6 mostra os cálculos do delta e do preço da ca// pela volatilidade na

metodologia proposta em (54) e também os valores calculados pela volatilidade de

G. Nota-se que os preços são muito próximos, o que mostra a consistência da

metodologia proposta, corroborando o que foi apresentado na Tabela 4.

Tabela 6: Comparação entre as ca/is pela

metodologia proposta e via óond G

dts
0

l
2

3

4

5

6

7

8

g

10

hall:Met,:Prole. Delta Met. Prof

©
Call

Na tabela acima, nas colunas 2 e 3 têm-se o cálculo do prêmio da opção e o

respectivo delta, efetuados pela metodologia proposta, e nas duas colunas seguintes,

o prêmio e o delta tomando-se como parâmetro o band G. Note que a opção simulada

termina fora do dinheiro e que os últimos valores são nulos.

A Tabela 7, parte dos cálculos das opções de compra feitos de G e cria-se um

portíólio replicante com uma ca// sintética e o resultado obtido é mostrado na coluna

9. A diferença com relação ao que foi feito na Tabela 5, refere-se ao fato de que nesta

tabela fez-se um portfólio replicante apenas para S. A partir da coluna 7 é mostrado o

resultado obtido deste portfólio (Grana) e o preço da ca// sintética, e na última coluna

a diferença de preço entre a ccz// de G e a sintética.

30

1.6373 Ü.SÜ66 1;6428 0,5Ü92
1.7930 D.4995 1.7985 D.5014

lã696g Bi4826 1.7028 0.48S0

1,7516 B.4926 1.7569 0.4945

[.$23C] a.SD4g 1.8286 8.5072

1..8349 Ü.507Ü 1.8404 0.S094

1.9321 Q,5231 1.9383 0.5261

li.9orl D.5194 1.9125 ü.S21Z
1;9132 0#205 1.91$3 0.5229

2iÜQ13 DiS3SO 2.00B3 Ü.5372
1.942g Ü.525g 1.9494 0.S276



Tabela 7: Portfólio replicante com ca// sintética

dts

0

l
2

3
4

5

6

7

8

9
10

1 1

12

13
14

15

COL.(1)

Cala Delta G Quan G Negou G Cx Corríg Grana Cala Sintética Diferença

A quinta coluna é calculada da seguinte forma:

Para o I' dia: À/egocc = Ca//. -- A. * G. (69)

Para os demais dias: Megoc. = --(A. -- A. )+ G. (70)

A sexta coluna, caixa corrigido, nada mais é do que a grana do dia anterior (7'

coluna) ajustada pelo Rf do dt em questão. A grana é o somatório de Negou G e Cx

Corria.

A ca// sintética é: Ca//si.. = (;ra/za + A(; # (;

E por âim a última coluna é a diferença entre a ca// de G e a ca// sintética.

Na Tabela 8 é conduzida uma análise análoga à anterior, a diferença é que o .lbrward

será utilizado para se fazer o portíólio replicante ao invés do bo/zd G

(71)

31

1,8428 0.5092 0.5092 (®.9464)   (48.9464) 1.8428  
1.7985 0,5014 0,5014 0,7816 C48.9%6) (48,1650) 1,8625 (0.0640)
1.7028 0,4850 0.4850 1.6362 (48.'1652) (46,5290) 1,7232 (o,Q204)
1;7569 0,4%5 0.4945 (Q,o @) (4Õ,$292) (47i4aQ) 1;0218 (Q,0m9)
1;8286 Q.5072 P.So72ã (llzQQ6) (47;47$Q) (4$íZ«õ) li8574 (Q.Q2Ü8)
1.8404 0.5094 0.5094 (Q m31;) (4$iil«8) (®i9 79) li8588 (QIQl04)
1;9383 Qis261 0.5261 (]j6e9$) (4$:9Õõl} (S0;q3?7) IÇã,898? 0.0402
1:9125 0.5217 0.5217 0.4382 (50,$380) (So+i1098)lii li0384 (Q+g2s9)
1.9193 0.5229 0,5229 (0.1204) (50.2001) (50.3204) 1.9360 (o.0167)
2.0083 0.5372 0,5372 (1,4309) (50.3207) (51.7515) 2.0497 (0.@14)
1.9494 0.5276 0,5276 0.9596 (51,7518) (50.7922) 2.0380 (o,m@)
1,8040 0.5032 0.5032 2.4452 (50,7924) (48,M71) 1.9184 (0,11M)
1,8623 0,5133 0.5133 (1,0108) (48.3472) (49,3580) 2.0402 (0,1779)
1,8082 0,5042 0.5042 0.9041 (49,3581) (48,4540) 1.9757 (0,1676)
1.8403 0,5099 0.5099 (0.5722) (48.H41 ) (49,0263) 1.9824 (oJ421)
1.8687 0.5147 0.5147 (0.4783) (49.0264) (49.5047) 2.0217 (o,153Q)

COL(2) COL(3) COL.(4) COL(5) COL(6) COL(7) COL(8) COL(9)



Tabela 8: Portfólio replicante via ,lürward

dts Quan F $ F e cala

1,8428

Ajuste F Cx Corrig Grana Call Sint Diferença

0

l
2

3

4

5

6

7

8

9

10
1 1

12

13

14

15

COL( 1)

0.5092

0.5014

0,4850
0,4945

0.5072

0,5094

0.5261

0,5217
0.5229

0,5372

0,5276
0,5032
0,5133

0,5042

0,5099

0,5147

COL(2)

(0,0462)

(0.0953)
0,0535
0,0726

0,0131

0,0985

(0,0268)
0,0073

0,0868

(0,0599)
(0,1495)
0.0588

(0,0536)
0,0333

0,0281

COL(4)

1,8452

1,7975
1,7038
1,7560

1,8281

1,8391

1,9401

1,9130

1,9213

2,0099
1,9510
1,8038

1,8622

1.8077

1,8414

COL(5)

1,8428

1,7990

1.7022

1,7573

1,8285

1,8413

1,9376

1.9133
1,9203

2.0080

1.9499

1,8015

1.8626
1.8087

1,8410

1,8695

COL(6)

1,8428

1.7990

1,7022

1,7573

1,8285
1.8413

1,9376

1,9133
1,9203

2.0080

1.9499
1,8015
1,8626

1,8087

1,8410

1,8695

COL(7)

(0.00057)
0,00066

(0,00033)
0,00005

(0,00089)
0,00069

(0,00087)
(0,00096)

0,00020

(0.00049)
0.00247

(0,00033)

(0,00048)

(0.00074)

(0,00081)

COL(8}COL(3)

Na coluna 2, a quantidade de F é igual ao AG. Na coluna 3 apenas na data inicial do

portfólio é que o mesmo apresenta valor, pois houve a compra da ca//, a partir dos

dias seguintes serão efetuados os ajustes nas posições pelolol'ward. A quarta coluna,

o ajuste F será feito da seguinte forma

HU'us/e/, = AG * (6 -- Fo) * Z?. (72)

O caixa corrigido será

caco"&, - G'«'.. * A (73)

A Grana será o somatório das colunas 3 a 5 que também é a ca// sintética. E por ülm

a última coluna é a diferença entre as ca//s. O gráfico abaixo mostra para o exemplo

dado, os erros entre a modelagem via .lb/'ward, e a modelagem partindo de G. Pelas

Tabelas 7 e 8 observa-se que em ambos o erro absoluto é pequeno, tanto o portfólio

replicante pelo Fo/'ward ou por G são consistentes, no entanto, a metodologia usada

pelo termo apresenta erros relativos inferiores quando comparados a G. Vda gráficos

l e 2 a seguir
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Gráfico l Diferença de valores no portfólio replicante via óo/zd G
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Gráfico 2: Diferença de valores no portfólio replicante via fürward
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4. TESTES EMPÍRICOS

4.1 - Descrição da Amostra

Foi utilizada a base de dados da BM&F com os preços médios das opções de compra

européias de dólar sobre o mercado à vista de 02/01/1998 a 28/12/2001; ao todo

foram 7809 preços de fechamento de opções negociados. E conveniente ressaltar que

o ativo objeto é a cotação média de venda (PTAX 800) divulgada pelo BACEN. O

lote padrão de cada contrato é de US$ 50.000,00 e o preço infomiado está
referenciado em'ítHnares ae reais.

As in6omiações relativas às taxas de juros locais e em moeda estrangeira coram

também obtidas na BM&F, swaps em pré-fixados e swaps com variação cambial

mais um cupom cambial sujo indexado ao dólar, para maiores detalhes ver Cunha e

Lemgruber (1999). Nos cálculos de volatilidades e correlações de Ptax, juro local e

cupom cambial foi usado o método de alisamento exponencial com favor de

decaimento de 0.94', e as interpolações das taxas de juros efetuadas pelo critério./7a/-

Jo/vara'. Foram considerados como erros de divulgação e, portanto excluídas da

base de dados 32 observações em que os preços negociados ficaram acima de 200%

conjuntamente em relação ao B&S e do modelo proposto.

O critério de avaliação consiste em se comparar o último preço efetivamente

negociado com a preciíicação do modelo com taxas de juro intima e extema

estocástica, e também o último preço efetivamente negociado com a modelagem

tradicional. O objetivo é identificar através de análise estatística qual das duas

modelagens apresenta maior aderência em relação ao preço efetivamente negociado.

' Veja trabalho de Lemgruber e Ohanian (1 997)
' Vede trabalho de Cunha e Lemgruber (200 1).
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4.2 - Comparação dos resultados

4.2.1 - Análise 1: Período de 04/01/1998 a 28/12/2001

Primeiramente é mostrada uma análise em toda a base de dados no total de 7809

observações. Com relação à liquidez das opções não se adota nenhuma premissa

como proposto no artigo de Barrou e Lemgruber (1997). O Gráfico 3, mostra a

regressão entre os erros relativos da preciâicação pelo modelo proposto com o valor

efetivamente negociado e a preciíicação via B&S com o efetivamente negociado. A

variável dependente é o erro relativo entre o modelo proposto e o B&S e a variável

independente é a volatilidade calculada por cada método. Calcula-se o eno relativo

da seguinte forma:

",. «/«/í«u..,... ... . ($"eg - $À4od.Es/«.)

"« «/'/j«MMe...... . ($"g -$J40d.Zr.d.) (74)

Onde:

$/zeg = preço de fechamento da opção;

$À4od.Es/oc. - preço calculado pelo modelo estocástico;

$À4od. Zrad. = preço calculado pelo modelo tradicional.

Gráfico 3: Erros relativos Método Tradicional x Modelo Proposto

Erros relativos em 'K B&S x Modelo Proposto
Período: 02D1/ 98 a 28/12JDI

7809 observações

y= 0.785x+ 0.1726

Ra = 0.g588

S

\
.f

Erros IRelativos Modelo Estocástico
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O que se observa é o alto valor de R2 indicando que os erros dos modelos podem ser

explicados razoavelmente por uma regressão linear e estão sistematicamente

relacionados. Também indica um alto poder de explicação, e a uma pequena

diferença entre os erros dos mesmos. Outro ponto é o valor do intercepto que passa

no eixo do modelo tradicional mostrando a existência de um erro maior nesta

modelagem. Por ülm, se nota a inclinação positiva da rota, significando que em

ambos os modelos os ecos estão no mesmo sentido, por exemplo, o modelo proposto

subavalia uma opção o mesmo ocorrendo com o modelo padrão. Em seguida, tem-se

a Tabela 9, com o resumo da estatística:

Tabela 9: Estatística Análise l

Período 02H1/98 a 28/12/2001

Razão entes = flrazao vol)
Cons11%g:8©$ Razão Vúls

l ls2s33 $ã '237a9 4s4ü
2glZi$ Ê:2B12sz1361ã# tE9zz3ss4s
3 %ÍM 39:373791Z $Ê :D .QDm49744

4g M .;l pm239zu
s8999g ]21a31s6:,g!;:gg:!o?3.a79a2

.lllz7491$õÉü i#;-i ;ã9õscu8ão

2 l

Erro Modelo Proposto - fjvol)
Çonst:$:!%;,Val MatÇPíopÜ

:0,429575599 ã ]:i+6181[]946444

ü.ü32769zí B$ ü.s]7w3nü
2.0zsn91H W :.o pln2m2i

7üoz'.:# 4:21;.SlwB16j
336$7:.4i4üz glB :523 .B90ZI Ç)ül

l3.1wl.!oÜ :ê -ll:,02ãs640ã:

ÇIU.P+::fjv1l]
Const

:P$tlwjPZ9
:ü;.Q264#7D

:1 .6SS3161a

:216$0.9al34:

]9 ;à2zQ$n #Õln .S9703ZqZ

N' de Obsewações: 7809

2 l

2

l
2;

3

4

5

a

vül

6.n

88 :c .014445201

'3i7;33

1 }'
2
3
4
5

H Erro Médio Mod. Prop. Erro Médio BS
7.50850 16.44417tteste

o.a0vague

A Tabela 9 apresenta três regressões, a regressão da parte superior à esquerda, é a

regressão dos erros relativos do modelo proposto com a volatilidade calculada por

este método, sendo esta última a variável independente. Na parte inferior, há a

regressão dos erros relativos do modelo tradicional com a sua respectiva volatilidade.

Á direita da tabela, se têm uma regressão feita pelos erros relativos entre os 2

modelos e a razão das volatilidades. Na parte inferior, se observa o erro médio

relativo de cada modelagem e o p-va/ue entre os erros do modelo proposto e do
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[raaicionai, testando a mpõtese dos mode]os nâo serem tguals. Por tim, embaixo, há

o teste t e o p-vcz/ue para cada método. Nesta parte é feita uma comparação dos erros

de cada modelagem, e se eles são diferentes de zero ou os preços são equivalentes ao

preço de fechamento. A seguir tem-se a explicação detalhada dos n's de l a 5 e da

letra t que aparecem na Tabela 9.

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente

Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o R2;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados da

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

(volatilidade do modelo).

A volatilidade calculada pela modelagem proposta explica melhor o modelo do que a

volatilidade calculada no B&S, pois apresenta maior valor absoluto de t. O erro

médio do primeiro modelo é menor. Pelo p-va/ue entre ambos se concluo que eles

não são iguais. Finalmente, pelo teste t de cada erro relativo, se vê que os erros são

diferentes de zero, e que o modelo tradicional apresenta significância maior.

4.2.2 - Análise 2: Período anterior ao regime de flutuação cambial

Nesta análise se faz a segregação da base para o período de 02/01/1998 a 28/12/1 998,

equivalente a 2337 vencimentos de opções de compra negociados, período no qual o

câmbio no Brasil era controlado pelo Banco Central. Com relação à liquidez das

opções nenhuma premissa é adotada. O gráfico a seguir, mostra a regressão entre os

erros relativos da precificação pelo modelo proposto com o valor efetivamente

negociado e a precificação via B&S com o efetivamente negociado. Nota-se que a

regressão, como na análise inicial, também apresenta um coeficiente Rz signinlcativo,

e ligeiramente maior que o anterior. A dispersão dos erros é menor do que a primeira

análise, fato explicado pela baixa volatilidade do dólar no período (em tomo de 1%

ao ano), e a volatilidade da moeda é o fator de maior peso neste tipo de modelagem,

37



apesar de que neste período as taxas de juros local e extema apresentavam

volatilidades consideráveis. A maturidade das opções neste período era muito curta,

em média de 22 dias úteis, devido a fatores intemos, como ano eleitoral no Brasil, e

externos, como a: crise da Ásia no final de 1997 e crise da Rússia em meados de

1998 que contribuíram com este quadro.

Gráfico 4: Período anterior ao regime de flutuação cambial

Erro relativo B&S x Modelo Proposto
Período: 02aln8 a 30/12i98 - 233?' Observações

Erros relativos Modelo Estocástico

A tabela a seguir mostra a estatística para este período
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Tabela 10: Estatística 2

Período: 04A)1/98 a 30/12n8

FlrQ Modelo Fíoposto : fjvol) R
Çonst :g98;=Vqj:Mo4:::Prop.;:

z l
0.73941 s464#gjsta .9ü993z32i
Q.019804n8 Ê#4.23426t 164
o;mS1.353al $; :a.o02õ76717:

233sãêg 6iz3651294:

m220ülüw g$ 2 .314360wl

©33s20s12 U2 .5%4793m

Eira BS : f(vol)
Const

Ü.758824016
0.028492551
D.609281797

233
:866.8Q876[B

26i632365a3 IEi-2 .9SOjt2S21

NO de Observações: 2337

f(razão vol)azar erros n

2 l

2

Const :ÊegB8 Razão Vóls

l :l'n3m1 ll :8a .:t 44w78BI
Q373M37M: .Êg Q .347©8] 24
4:.7321e6965 :$$ z.134966e,os

:2n5 :% Q.171627QZ4
$22ü9PP;lq@1..3.u4?M6931

3.0sáüu6z®a.Àla2zaml

l
2
3
4
5

Volt

L2

Z.g5805449
B.QB3713575

$ :8 .7035179Ü3

Erro Médio Mod. Prop. Erro Médio BS
ÜD.698771342

P-vague

0.00Dt
Erro Médio Mod. Prof. Erro Médio BS

54.137a657.56174t teste

ü.oaB.D00

l
2
3
4

5

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o Rz;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados da

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente.

Pelo teste t se observa que a volatilidade do modelo tradicional explica mais o

modelo do que este coeficiente no modelo estocástico. O erro relativo médio do

método tradicional é ligeiramente inferior ao modelo proposto. Como na análise

inicial, se vê que os modelos não são significativamente iguais (p-}.'a/zze=0%). Com

relação aos erros relativos de cada metodologia, tabela da direita, se nota que em

ambos os casos podem ser considerados que não são iguais aos preços reais de

mercado
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4.2.3 - Análise 3: Base a partir de 99

Em seguida há uma análise para o período de Q4/01/1999 a 28/12/2001, com o total

de 5472 preços de fechamento do contrato de opções de compra. O motivo desta

segregação é que a partir de 13/01/1999 o regime de câmbio eixo no país deixou de

existir, passando a ser flutuante, com isto, houve um incremento considerável da

volatilidade no mercado cambial e onde poderá haver uma possibilidade maior de se

notar alguma diferença entre as duas modelagens

Gráfico 5: Erros relativos base a partir de 99

Erro relativo B&S x Modelo Proposto
Período: 04JO 1/99 a 28/12ml

5472 0bseniações

y = 0.7809x + 0.1885

# : 0.9594

+'+

\K B #

láo.no% ..

Erros relativos Modelo Est$cástíco

Pela regressão no Gráfico 5, se nota a semelhança entre os coeficientes da mesma

com as duas regressões obtidas anteriomiente (Análise l e 2). Do gráfico acima se

nota a inclinação positiva da rota, significando que ambos os modelos erram no

mesmo sentido. Foi constatada a seguinte distribuição dos erros por quadrante:

I'quadrante: 2653

2'quadrante: 1473

3'quadrante:1251

4'quadrante:95
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Os erros do I' quadrante significam que os dois casos apresentam preços menores do

que o preço efetivamente negociado. Os erros dos 2' e 4' quadrantes mostram as

divergências entre as modelagens. No 2' quadrante o modelo tradicional apresenta

preços menores do que o efetivamente negociado, enquanto o modelo proposto super

avalia, sendo o contrário para o 4' quadrante. Já no I' e 3' quadrantes se vê que os

modelos erram no mesmo sentido, ou para menos (I' quadrante) ou para mais (3'

quadrante). Pela distribuição nos quadrantes, nota-se no 2' quadrante um conjunto de

pontos muito superior ao 4' quadrante, isto mostra, que o modelo proposto

superavalia em relação ao modelo tradicional. Vda o Quadro 2 abaixo para melhor

visualização.

Quadro 2: Quadrantes

Quadrantes

1 1

Mod. Prop-> Preço Neg.IMod. Prop < Preço Neg
Elas apreço Neg.IB8.S < Preço Neg

lii l iV
Mod. Prop.> Preço Neg.IMod. Prop < Preço Neg

B&S > Preço Neg.IB&S > Preço Neg

Na tabela a seguir, se têm à estatística dos modelos, a volatilidade do B&S tem um

coeficiente de explicação maior do que no outro modelo. O erro médio do método

proposto foi menor indicando que na média ele erra menos do que o outro modelo, e

que enquanto o modelo subavalia e o modelo estocástico superavalia. Pelo p-va/ue

não se pode afirmar que os modelos são iguais. O fato mais relevante é que pelo p-

va/ue há o risco de se rdeitar a hipótese nula indevidamente em 8,72%, e pode-se

admitir que o preço do modelo proposto não é diferente de zero.
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Tabela 11: Estatística 3

Razão entes : f(rglau
:Const

2 K?$;g© :3:.3]2a8448
3 %3é 4s .93374516

4 &é&êiM 5470
s 1%w12a491ü7.1

t If?:Ê$: 1 .6532ü8613

Período: 04n1/9g a 28/12al

2

Erro Modelo Proposto: !tvol)
Const $8$$$ Vol Mod, Prolii

1 111ãá@Ê$8 ü .[Jõ2a2ssl l; ;ilã;-2i492313023
2 ágB D:.0 9s48al êg©.B841ZS«l
3 $g@gêe 2 .4nm3734 @g a.m14s047s!
4 Ê@©gKããg%s4zo ::&. ZP4ss2zHj
s !.: !4$E3 a2424,43632g©4z.owls240i

t !:.i11gfZ 1 .40021àag il$: 2.810Z9Ü24?1

Enq BS: f(vol)
Const

1 79046023
2 $g$©g$@o .owgws09
3 4034Ü2Ü8

4®i
5 :;g m"2ü5u:11307

tã#$ggã:6.202330020 =ã;'i3304szis

N' de Observações: 5.472

l2

2

vol)
Razão Vais

.3.897442469
2i692292839
D.oaQ382967
2;a95631Q9?'

1:.44762M7$

l

Ei;iUgiãUÕi'PM.
-0.Q44728551

P-vague

Erro Médio Mod. Prop.
(1.35813)t teste

8.724%.value

Erro Médio BS

E rro Médio BS

5.84845
O .OOQ%

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente

Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o R';

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente.

da

4.2.4 - Análise 4: Base a partir do 2' trimestre de 99

Uma nova análise é feita expurgando o primeiro trimestre de 1999, ou sda, para o

período de 05/04/1999 a 28/12/2001 com 5206 observações, pois com a mudança do

regime cambial em 13/01/1999 o mercado financeiro passou por momentos

conturbados, o Banco Central atuou tanto no mercado de câmbio interbancário e no

ope/z markef e utilizou-se de política monetária restritiva via aumento de juros e

compulsórios. Neste período houve uma elevada desvalorização do Real (apenas em

janeiro ele caiu 64,13%), com isto, aconteceu um incremento das volatilidades,
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principalmente da Ptax. A volatilidade ao ano calculada diariamente deste indicador

antes da desvalorização cambial era em tomo de 1% e atingiu 65,60%8. Outro ponto

é que neste período em alguns dias não houve a divulgação dos cupons cambiais e de

swap pré-fixado da BM&F, diante destes fatos, surgiu o interesse em se expurgar o

I' trimestre da amostragem.

Gráfico 6: Erros relativos a partir do 2' trimestre de 1999

Erro relativo B&S x Modelo Pn)posto
Período: 05X)4J99 a 28J12ml

s206 0bselviações

y = 0.7712x + 0.213
# : 0.9682

+

m

$ -200lo03
R ! '
0

0
E

:llo .oo% }%

Erros relativos Modelo Estocástico

Como nas análises anteriores o R2 continua alto, a volatilidade calculada pelo método

proposto explica melhor o modelo do que a volatilidade usada no modelo padrão. O

erro médio do modelo estocástico é praticamente nulo, e o modelo proposto

superavalia em relação ao preço efetivamente negociado, enquanto no modelo usual

é o oposto. Também pode-se afirmar que os modelos não são iguais. Contudo, o

ponto mais importante é que esta análise repete a Análise 3, a probabilidade de se

rejeitar a hipótese nula indevidamente é de 19,15%, com o risco de rejeição tão alto,

é melhor admitir a possibilidade do erro do modelo proposto não ser diferente de

zero. Por último, a estatística mostra um descolamento grande entre os modelos, veja

Tabela 12 nos dados à esquerda.

BCalculada pelo método de Alisamento Exponencial com fator de decaimento de 0,94
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Tabela 12: Estatística 4

Período

: fjvol)
Vq! Mod::Prof;

.2:1995968Ü5;i
0.98122üSU2i

Ü Dm964709

s.õ2s194333}
3a:.7w13545:

-2241694S2j!

l

D5H4n9 a 28/12HI

Razão entes = fjíazao vol)
Const iã:&i8©8 Razão Vóls

l 8©ã8:!g;oün6662iB:@© ;3.615836741
2:!ê% 3.ss31ss089 g%®:g :2:B50390eõ

3 8êê:ã&4z .6r291 1 s3 .;üãlãBÜ o..gomoz4
4s%êBÊg:?zi s204 s$1:,6Q020a4us
sL:%gEigla2zlõ4 .sg ::li$1ig 3636.7ü6034

tEleF .: 1,430654116. ' ©:E#.1 26499031

2 l

Erro Modelo Proposto

ü:;g780s3309
0:a59128219
2:474022Q©:

,5204

?185?,56654:

1 .32m7W?

Eno BS T ftvol)

ü.2ü93927Q6
D.D507Q9547
1:.93W15546

52D4

!9sn.uolõ

4.]2s2$soz?

N' de Obsewações:

2

2

l
2

3
4

5

t

B
'ol ng$

1.075467416
3.9sü04e'üsl

# D 20s9ü4362

Erro Médio Mod F3rop Erro Médio BS
D.189878732-0.02993D895

P-value
ü .Dono%

Erro Médio Mod- Prop. Erro Média BS
7.06319P .ez25z)t teste
o .ooo%19.147%ulue

l
2

3

4
5

t 'o .4sns$W2

5.206

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3: o erro da estimativa da regressão e o R';

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

da

4.2.5 - Análise 5: Base a partir do 2' trimestre de 99, operações >-s 21 dias úteis

Esta análise e as seguintes, também utilizam a base de dados do 2' trimestre de 1 999,

no total de 3035 observações, e nesta em particular, apenas as opções com

vencimentos superiores a 20 dias úteis. A finalidade é descobrir alguma diferença nas

metodologias quando se leva em consideração o efeito da maturidade. Vale

mencionar que no processo de interpolação dos dados, o primeiro vértice infomlado

pela BM&F é o de 21 dias úteis, e para a precificação das opções se utiliza o cupom
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sulo9. Com isto, o objetivo desta análise é eliminar algum erro de precificação que

exista devido a processos de extrapolação em operações com prazo inferior ao
mencionado.

Gráfico 7: Base a partir do 2' trimestre de 99, operações >=s 21 dias úteis

Eno relativo B&S x Modelo Proposto
Peíbdo: 05X)4J99 a 28/12nl

ervações -Vênclmettto maior qin 20 dias úteis

y = 0.5952x+ 0.2413

Erros relativos Modela Est$cástico

Pelo gráfico 7, se observa pela primeira vez uma alteração significativa do Rz,

inclusive a explicação fomecida pela regressão foi baixa. Pela Tabela 1 3, nota-se que

a volatilidade calculada pelo modelo proposto explica melhor a regressão do que a

volatilidade usada na metodologia tradicional que possui apenas um fator de risco.

Outro ponto, é que o erro relativo médio do modelo proposto é menor, e ambos os

modelos erram no mesmo sentido. Também se pode mencionar que as metodologias

continuam não sendo iguais. O teste t para os anos individuais mostra que nos dois

casos os erros são diferentes de zero, inclusive revelando um poder de explicação

maior para o modelo padrão. Foi constatada a seguinte distribuição dos erros por

quadrante:

9 Veja trabalho de Baranowsky , Cunha e Lemgruber (1999)
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I'quadrante: 1402

2'quadrante:1064

3'quadrante: 514

4'quadrante: 55

Os erros do I' quadrante significam que os dois casos apresentam preços menores do

que o preço efetivamente negociado. Os anos dos 2' e 4' quadrantes mostram as

divergências entre as modelagens. No 2' quadrante o modelo tradicional apresenta

preços menores do que o efetivamente negociado. Enquanto o modelo proposto super

avalia, sendo o contrário para o 4' quadrante. Já no I' e 3' quadrantes se vê que os

modelos erram no mesmo sentido, ou para menos (I' quadrante) ou para mais (3'

quadrante). Pela distribuição nos quadrantes, nota-se no 2' quadrante um conjunto de

pontos muito superior ao 4' quadrante, isto mostra, que o modelo proposto

superavalia em relação ao modelo tradicional.

Tabela 13: Estatística 5

Período: 05n4/99 a 2ü/12ml
vencimento maior que 20 dias úteis

Erro Modelo Proposto = f(vol,) Razão erros :«razão vol)
Cunst êj:;gjÍVol Mod. Prop. l i. eãg Const, .ãiilãg;âã. Razão Vais

l }ÜE:38 0.n9n44al $í 43ü3z169sl l ©#©ãs.434zo1 19zg$ê!;e! -4.ma049s4
2W 0;.ü13mgü2i:© 0.1õzZ2zü8Ê 2iW 4.314649Õ21 : @;ãiã0.37S31 1:434

3 $ÉÊãB; ü.]97623993 ê; :o.158307076; 3 #:©$g 45 .27792667 i#ii#; E o.oot]620014
4i ©©a%©ê 303aã8sn.4s193 1 4ã;i :ã$$ ãn33 8ê$ã8 1 .8a167w92

5 !i:ig:81 ;479 .s3197a6 i#i .: gü,lsj212#ii 5 }l$ífg:r ;6217924 .923 R:Zil8g sa57.595üz

t ?ll$glllãilâj;l65Q55997 ig%!23'.üa4t3SZ2i t?gg:@g$i 2S9Õlii249ilÊgê©% ;1 .371 ?39951

Ç!!!PS= flvol)
Cónst

Ü.461Qa7808

Ü.üt2m1692
0j291796W

3Q33

qm:F$H993

36 4[s9zos.].. @].7 .059134w

NO de Observações: 3.035

l2 l 2

2

l
2

3

4

5}

t

Ü

D

}Mü .ü96119078
l322jS3049Z2

ferro Médio Mod Prop Erro Médio BS
Ü.26060784D.032416015

P-vague

Erro Média Mod. Prop.Erro Médio BS
41.472584.12112t teste

o .ooo%lue

l
2

3
4
5

@
8-

15151

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coenlciente;
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Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o R';

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

da

4.2.6 - Análise 6: Base a partir do 2' trimestre de 99, operações <s 21 dias úteis

Este estudo utiliza apenas as opções com vencimento inferior a 21 dias úteis, o

tamanho da amostra é de 2171 observações, e a finalidade é encontrar alguma

diferença nas metodologias quando as maturidades são curtas. Vale lembrar que no

processo de interpolação dos dados, o primeiro vértice informado pela BM&F é o de

21 dias úteis, e que pode haver algum erro ocasionado principalmente pelo processo

de extrapolação dataxa.

Gráfico 8: Base a partir do 2' trimestre de 99, operações <s 2] dias úteis

Eno relativo B&S x Modelo hoposto
Peribdo:OSID4J99 a 28J12Á)l

2171 0bsenmções -Vencimento menor que 21 dias úteis

Erros relativos Modelo Est$cásüco

A estatística da Tabela 14 mostra uma diferença significativa das estatísticas em

relação às análises anteriores. Em ambos, o teste t tanto para a volatilidade calculada

como para a constante não foram significativos. Os erros também ocorrem em
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sentidos opostos, o B&S erra para menos, enquanto que o modelo proposto para

mais, porém o primeiro apresenta erros absolutos em média inferiores. O único ponto

em comum em relação às outras análises é o p-va/zze continua mostrando que os

modelos não são iguais. Os baixos t estatísticos, no teste de diferença de zero,

indicam que os ecos não são diferentes de zero a um nível de segurança de 95%.

Tabela 14: Estatística 6

Período: ü5m4/99 a 20/12nl

Vencimento menor que 21 dias úteis
EírQ. Mldelg.Prop ostq.:ftvol,) Razão enos= f(razão

.Const#gÊ38 Vol Mad. Prap; Í l:g#$ã ICónst

4.134026483% Q.53993180?: i !:% l .üweQ4nm
ü=lm9za193w 4 ;5zoz423i ? 2M 6.3w7s4723
3.797a60e3a ;g;g 6is321 3E:06 3Íe©!gg :sc);ü164s9a7

n69 gIBa.En41m292: 41$98:g: $ 8 2169

p128S.IOZ13 !© 0.2m3UB6( SgW Sml036D16

.o.air343i31:%.:; o.ils)3c3õãil t @gê Q.luolm)3

Eno BS : ftvol)
Const

t ãggêÊg a.m62100n
2 Wgo.13Sowlü7
3 g::giÍ3 2 .9731:17974:
4 S@$ã$gggãêg 21õo
5 :19172.?2473

t g$!gÊã .0,26w45724

N' de Obsewações:

2

volt
Razão:Vais

Ü;9M35M67
5.355235344

l ã2a6e-os
B.D28644127
73 .968W92

0.169245758

l
l
2
3
4
5

l
Z
3
4
5

t {

VoIBS

4:797

;4.4903e9314

%tppwmlür

Erro Médio Mod. Prof. Erro Médio BS
-0 .1 1709[DQ9 D.091ÜD133

P-value

0.[DOC

Erro Médio Mod. Prop. Erro Médio BS
(1.43685) 1.42610t teste

Í% 77ue

2.171

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente

Linha 3 : o eno da estimativa da regressão e o R2;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

da
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4.2.7 - Análise 7: Base a partir do 2' trem de 99, mínimo de 5 neg. e 500 lotes

Nesta análise existe um critério empírico de liquidez, no qual são consideradas

apenas as séries de opções com no mínimo 500 lotes negociados e número mínimo

de registros de negócios de 5 operações no dia. O número total de observações é de

1464. A Êlnalidade é ver se os erros são influenciados pela baixa liquidez em alguns

negócios, ou se existe a influência da liquidez nos preços da bolsa. Pelo que se

observa no Gráfico 9, existe uma nítida diferença da regressão feita com esta

premissa e a regressão feita da Análise 3 que não coloca estes parâmetros de

liquidez.

Gráfico 9: Base a partir do 2' trimestre de 99, mínimo de 5 neg. e 500 lotes

Eno relativo B&S x l.ladeia Proposto
Peíibdo: 05m4/99 a 28/12ml

Mínimo de 5 neg. e 500 cotÉíatos - 1464 Observações

y= 0.7607x+ 0.226g
rf : 0.6966

Erros relativos Modelo Estocástico

Pela Tabela 15, se vê que a volatilidade do modelo proposto explica melhor a

regressão do que a do modelo tradicional, e o primeiro modelo é superior ao B&S,

pois seu erro médio é próximo de zero. Esta análise repete a Análise 6, com o

modelo estocástico precificando a mais e o B&S para menos. Pelo teste t entre os

modelos se afimtar que os mesmos não são iguais. Por último, pelo p-va/ue dos erros
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de cada modelo, se vê que eles são diferentes de zero, porém o modelo proposto

apresenta um resultado ligeiramente superior.

Tabela 15: Estatística 7

Período: 05n4/9g
Mínimo de 5 neg

Erlq Uadelg Plüpostg : ftvol,)
Consl;::!:gâãl::Vol . Mod. PíQp:

1 Í.M B.157734636g$-4.71M154M
2 i88êgãg Di025691 {a: .&â ::D.541221Õ93j

3 g®l$1êÊÊ Q.516Ü7229@@ iQ.049417859:

4l©$@ 26 Dü49a924:
s HgHg3w .37n49aã8in .2424nz4 l

t !:jiiiili$ã# i1 39641 s47 193 - '8.rl ooz94471

Erro BS
Conit

1 1 3$ã:8 036a123ü29
2 {%g%o :Ü24965372

4 {;%:

t 9ã8#êg.Zi4 .42493343 lISa ':7.301 ÜB6553

N' de Observações:

2 l

2

a 28/12/01
e 500 contratos

Ralãü !rrQ!:f(razat! vol)
Canstããêã8$iãi Razão Vais

l !gi©©1:7.36269Ü028 :ÍM-4:6S2S6(n26
2:ã$;laia 9.3a52ans 8MZ.sw4z96e3
3l©ã= :m.;ü2us3sez.8©ê8 0;iam2smw
4lWÊgã88Ê% 1462 ã©©@@3z4a1442
s&gggg 61444ü41st#$@ãÊã'ls7S;24Z2ü4

t i0.7e449s19'M;199 .-0:612220a92

2 l

Erro Médio Mod. Praz. Erro Médio BS
0.201842586-0.0328

P-value
ü .oooo%

Erro Médio Mod. Prüp. Erro Média E3S
16.01355l2.3ZÜSÜ)t teste

.vague ü.ooo%0.875%

1.464

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeHtciente;

Linha 3 : o eno da estimativa da regressão e o R2;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

da

4.2.8 - Análise 8: Critério MONEy/\rEiS

Esta análise consiste na criação de um critério estabelecendo uma relação entre o

preço do ativo subjetivo e o preço de exercício da opção, e com isto, ter uma

referência se a opção está no dinheiro, fora do dinheiro ou dentro do dinheiro. Outro

ponto a mencionar, é que a partir desta análise, além da variável independente
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volatilidade, foram inseridas mais duas variáveis: money/zess e a maturidade da

opção. A seguir é mostrado o cálculo deste novo critério.

[ k.-... .-«' )]]1.40/Zé?'V/ZeSS = 1 ' " ' ' 1

Ke-'''' l
(75)

Onde:

Ptaxd.i = cotação da Ptax 800 do dia anterior divulgado pelo BACEN;

K = preço de exercício;

Rr= taxa de juro intima;

q = taxa de juro do cupom cambial.

O gráfico 10 é idêntico ao gráfico 5 já que a base de dados é a mesma, o que se altera

é apenas a Tabela 1 6 com a inclusão das duas novas variáveis independentes.

Gráfico 10: Critério JI/O/VZYWESS

Eno relativo B&S x Modelo Proposto
Período:05X)419g a 28/12JOI

crRériac l#onqmess - 5206 0bservíações

y = 0.7712x + 0.213

: -
Ê

ilo.oo% +

Erros relativos Modelo Estocástico
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Tabela 16: Estatística 8

Período: 05n4/99 a 28/12nl
Critério : Moneyness

!!!!1lag1llj?!apgst!:gvlLmoneyneglJngluri9) Bglêa grrü!: f(razia wl, moneyness
Çonq=êg MoneynessÊVal Mod!:Pfop. jêÊ ManllVjjâ{ }:;á: CpnstB$8#!:Razão Veb

4 3 2 1 4 3
2Stü7u3 :e.mü9ns3zi©$.1wnt9z ã OPw9 i27ü l Ê::E-a2zazs4 iãâã-4Pw9wnl

0.575w319 : c;s76522194 Êi!! l.í7;i }õtlõrgÊ o.ü232z63r31 2 Kã ll;.anaos74 iêgg%2Bztsn3st2
2.46uovis:g o.an=19 3

s2m89t4.sz2m14i 4
3iql236 H;;l?S?.WVWSl;: 5

1} 41s39a)237 ; +4i4733m29:;ig:4.4233246u) 1 214aJ:t3z381 t ?:ê;t7ü92zü:e4

Eno 8&S = fPol,moneyness, maturity)
ÇPnst i%l Moneynessãã$Ê Vül BS ©$â$ Matudly

4 3 2 1
3$W3[mS ; '3399S243Z6j3g !3iZZS6atn é10iaiOí99t ]B
o.i5347442 . :e.4523íz114 i:gãã1 942931s22 ã oiolõzz4762

i:.9zlz42n B ü .012a5226'
S202g 21:.745aZ8:

ISUQPa7SS8942S3Z?lql

tl :ÍJ$S9q z$1:,?g15zw?P4$1ãl-!#1 {;!6s$q .: :Q$4?2qs$z

N' de Observações: 5.206

Moneynç$s&Maturjly

2z ;3751a)w :#JMS3S
tl,182BM3 83%86
47$4©®41' 01nt7a

:52© 3;1an19
111$wa@:44:?1;lg4W

2;44©57U6 a;16#

2

g .a19®Q73

Médio Mod. Prop Erro Médio BS

aPa9n09S 0.1

0
Mod. Prop
©.872a)
19.147%

Médio BS

7.M319
ooo%

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o R:;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados da

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

Pela Tabela 1 6 se observa o critério de mo/zeyness é significativo nos dois modelos,

porém no B&S apresenta maior valor. A maturidade tem significância no modelo

proposto e não tem no B&S, este ponto é importante, pois faz todo sentido já que a

medida que o prazo aumenta, há o incremento da volatilidade no modelo proposto

via volatilidades e correlações entre o dólar e as taxas de juro preüixadas locais e os

cupons cambiais.

A partir desta análise será inserida mais uma tabela (Tabela 1 7) apresentando alguns

dados adicionais como: o n' mínimo de negócios da amostra (coluna 1), os erros

médios (colunas 2 e 3), os p-va/ues dos erros individuais (colunas 4 e 5) o p-va/z/e

entre os modelos (coluna 6), e o n' de observações (coluna 7). Esta tabela mostra os
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parâmetros mencionados anteriormente, como: o eno relativo médio de cada modelo,

o p-va/zze dos erros individuais em relação ao preço negociado e o p-va/ue entre os

erros dos modelos, e também o tamanho da amostra quando se variar o número de

negócios. Através desta nova tabela pode-se notar o efeito da liquidez nas

estatísticas. Na coluna l quando se vê n' de negócios igual a 1, refere-se a toda a

base de dados, e quando é mostrado 2, somente estão na amostra os contratos que

tiveram no mínimo 2 negócios no dia

Na Tabela 17 se vê que os anos médios do modelo proposto são sempre inferiores ao

modelo tradicional independentemente do tamanho da amostra. Na coluna 4, nota-se

que na maioria das vezes pode-se considerar que os anos do modelo proposto não

são diferentes de zero para o nível de significância de 5%, o que não acontece no

modelo convencional. E a coluna 6 afirma que os dois modelos não são iguais

Tabela 17: Estatística alternando o n' de negócios no dia

Erro Hédio
N' Neg. Mod. Prop. BS

1 Bii+219nl : IÜ19aZ9'
2 1fig:%0;í1 6[]8 %1211 11:377 %;
3 Bi::fe1 ;1 133%:; 2Ü 18699%

4 -1 84zl % 20 .371 1 %
5 :i : -1 :9472% 20 .3332%
6 ; ::2 .8787% :1 946894%
7 -33a4z% 19.1aal %
8 :: -3 2z06% 19.151s%
9 1:;i. :=3 .7462%; 1 8 146ZZ%

la ;i$$5.M93a%o'llX35Ü6%;

1 1 #+.i5 .0363% 18.6Ü41 %!
12i8: ;5:7416% :18 1ül09%
13ã: ;3 .9223% ;19.6192'k
14%::i3 .6393% 19:9084%;
ls©g';2 .5170% 20;ü325%:
16 3: :3 :7223%: it9.8577%:
1 7 !$.!g92 :79 { 6% i2Q 18790%
18 ::@<2 1ir806%;:;2 i::.S31 4 OZo

19âli gii24521 ::2312273%:
20 ;::#$#1] .3768%": 24 .8188%
21 iãi132.481üw 23 2414üzü
22 t©ÍliC1 .6894%i ;25 i1792%
23 ge$2 .:1 404 s:24 :;Íün
24 $=!'1Ít:;lB47% 124 .3333%
25 8g ::3 141 ] 6% 23 .5383%:
26 39- ;2ls96a % : 2s .a4sü% :
27 $# :2}1 809% 25 .7644%l
28 }ig;'i:iQ.7660 % . 27 .4845%i
29 i'WI';0.4õa99 26 .s501 $

30 i:.!i::2il:z34%:12õ:i04as%

Mod
19

45
16
7

6
2

l
2
l
D

D

D

l
2

9

3
9

1 1

30
44
18
40
25
36
18
25
29
42
45
32

Prop.
1469%
1437%
9894%
7775%
6926%
4560%
5869%
5264%
.8978%
2548%
2085%
1078%
5784%
8658%
9188%
1869%
8591 %
3982%
3610%
1978%
3783%
7022%
0863%

2470%
9021 %
0284%
7829%
9310%
9965%

pValue
B&S

D .0000 %
o .oooo %
o .oooo %
D .0000%
D .0000%
D .0000%
o .oooo%
ü .oooo%
o .oooo %
0 .B000 %
ü .oaoo %
D .0000 %
o .ooaü%

ü .oooo%
o .oooo %
o .oooo%
O .OQOO%

O .Q000%
o .oooo %
O .Q000%
D .0000 %
D .0000 %
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo %
D .0000 %
o .üooo %
o .oooo %
o .oooo %
0 .000D %

Dif.Hédias
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo%
Q .0000 %
O .QOQO %
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo %
D .0000 %
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo% !
o .oooo %
D .0000% i
o .oüoo% io .oooo% ê
o .oooo %
ü .oooo %
D .0000 %
o .oooo%
o .Bodo%

o .nodo%
o .oooo %
o .oooo %
D .0000% ã
o .oooo %
0 .ÜB00%Ê
O .OQOO%Ê

D .0000 %
D .00Ü0% ?

Amostra
5.206
3.385
2.502
]:996
1;633
1.347
1:]32

946
805
681

581
5Ü7
435
39B
349

.268
239
21B

192
162

145
126

111

81
74
85

59
52

©

&
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4.2.9 - Análise 9: /n fÃe ]l/oney: Maior que 100,99%

A partir do critério de money/zess da análise anterior se deülnem três categorias de

opções: i/z /;ze money, a/ fAe money e ozzf offÃe money. Esta análise é válida somente

para as opções in //ze mo/zey que foram definidas como tendo mo/zeyness maior que

1 00,99%. O total de observações da base de dados é de 696.

Gráfico ll: /n f/ze Money: Maior que 100,99%

Eno relativo B&S x Modelo Proposto
Pníodo: 05.r04J99 a 28J12m1 - 696 Observa

In the Monqr - Maia que 100.99%

Erros relativos Modelo Estocástico

O que se nota no gráfico ll é o aumento do R2 e a dimimuição da constante do

intercepta, ou sda o eno do B&S diminui em relação todas as análises anteriores.

Com relação à Tabela 18, se vê que em todas as variáveis independentes o modelo

proposto explicam melhor a regressão do que o modelo tradicional, porém nos dois

casos os testes t das variáveis não foram significativos. O que pode ser mencionado é

que o erro médio do B&S foi inferior ao modelo estocástico, e ambos estão no

mesmo sentido, preciâicando para mais em relação ao preço negociado. Outro ponto

é que os modelos continuam não sendo iguais. No modelo tradicional em alguns

casos, para o nível de sigiuficância de 5%, pode-se afirmar que os seus erros não são

diferentes de zero. A Tabela 19 confirma os pontos mencionados acima, mesmo
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quando há a mudança no número de negócios. O problema desta análise é que houve

uma redução acentuada do número de observações em relação às anteriores

Tabela 18: Estatística 9

Período: 05a4/99 a 28/12/01
Critério : in the Money - Rlaior que 100,99

Erro Modelo Proposto : f(vol,müneyness: maturity}
:Const;Ê89g 'lgoneyness:j$Ê;:yQI Mgg.:?íop.;ãi Blaturlty

;1..}8nZSn Ê% t,342ZW4H W.2.muz5m6 ÜH413ZmS.!
1:;7230162W gãÜê .t @S4ü9e1498#Z2S903Ü%1 .0232[Xi84 l

3;45aa16M 0W3zZ3Zt!
692 . 8.//Un47©j

;ez39 #?$Q 1?7:Pn atl

2 l34

Razão entes
Const.

4

1 F;3{:.uszsw
2 24 26®e2U
3;
4

sl

ftrazao vol, moneynes$patulig).
Ra7Õq Volt ig!: MoReyness i;: Matudty

12.2un444 ã 22:4wz6z3É-2pózs4v61
:$Bi1272sü473 :23.67231782 :.2:.tos72z33r

S2P2m :;QIW7Q283
®2 ]..32aW751

:l.pz31qPn ,.lç(41,?69E

23

õlz9êzlm37 ..Ê«Q.a#iÍn l ixmlü2n =!i30169lP? :12 Ü?92 RÕ.©l2a@: * 3@i94ã:

Erro B&S = fjvol,moneynesslBatuíily]
Çonst Êgg;: Maneyttess.!$W .Vo1 8s$898g Maturity.

} .nnt7a 'g98 a.mlmxJWWI l .mz3ulm :ü;tlla3mri
:Í;404774975. êlE#3.]37i3170239 g;© 8.'j05919142) 0.10ZIXn191

2.932533351 tOJ]Ja]7626
6W 0$7Z4W72

5nl .t12ez4. :t?;n3B246z

l3 24

Erra Média Mod. Prop. Erro
026102Sow 4.176702Z7

P-vague

0
Erro Média Mod. Prop Erro Média BS

(l S9078)P.m2ZD
2 5

ti .4 .71 3am2s. 0.4®146W6 oáünsma8 :DBlmza

N' de Observações: 696

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da reta;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3 : o erro da estimativa da regressão e o R';

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados da

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

Tabela 19: Estatística alternando o n' de negócios no dia

E i-ro Médio
N' Neg. Mod. Prop. . ; BS

1 .' ; gj26 :1825%
2 :á:+22 3225%o:
3 ;s:,23S657%
4 , ;i29 .1 906%
5 :;;: $38 i1 296%
6 S:â+44 .leoa %
7 iÊ$47 .1 969%
8 ..3$:Ú47 .7483 %
9 i© ç49 .2414%

loi;Ü :493199%
1 1 #ã .45 .8913%
12W,51 20S4%
13 1}3Ê4:1:;1062%
14 8341:;:lü62%
15 i:i?,31 :;2975%

pValue
B&S Dif

5 .6056 %
0.2547%
Ü .0230 %
0 .0696%
D .0735 %
0.1019%
0 .2024%
1 .0074%
3 .3442%
6 .4482%
8 .3189 %
7 .9699 %
5 .1961 %
5 .1961 %

27 .4568%

17;67D2%
:13 .3547%
:11:19662%
.1533B3%
.21:2rsl %
.25 ;421 1 %
,28 .9341 %
:28 .8801 %
:28:15948%l
:31;.3306%
.21 .4783%:
.24 .9485%:

:8 .5740 %
-8.5740%
,3;7239%;

Mod. Prop.
2 .2795%
0 .0003 %
o .oooo %
O .OOQO%

o .oooo %
o .o001 %
0 .0008 %
0 .01 85%
0 .1 550%
0 .81 25%
0 .3269 %
0 .3579 %
D .1279%
0.1279%
0 .5437%

Médias
D .0058 %
o .oooo %
D .0000 %
o .oooo %
o .oooo % :
o .oooo%
o .oooo % i
D .0006 %
0 .0054 %
02743%
0 .2688 %
D .4267 %
0 .7976 %
0 .7976 %
5 .7362 %

Amostra
696
322

127

:7B

56
43
33
23
16
14
9
9
6
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4.2.10 Análise 10: .4f fAe Molzey: Maior que 99% e menor que 101%

Esta análise é válida somente para as opções af //ze mo/zey que foram definidas como

tendo moneyness nos intervalos abertos de 99% e 101%. O total de observações da

base de dados é de 694

Gráfico 12: ,,4f fÉe Jt/oney: Maior que 99 e menor que IOI

Bío relativo B&S x Modelo Proposto
Período: n5X14B9 a 28/12A)1 - 694 Observações
At the Mono' - Maior gg% e menor 101%

y:
P : 0.9935

g -200lo09
m

0>
ã
0

1 50 .00% 100.00%

0
L
lu

Erros relativos Modelo Estocásüco

Tabela 20: Estatística lO

Período: 05.048g a 28/12,QI
Critério : At the Money - Bialor que 99% e menor que 101%

Erro Modelo Proposto : fPol,moneyness, maturllyl
ÇQns$ilãáà ]lioneyness Ü.J'ol MoqljPropã .Maturtty

s2Doo 141BÊ.«.123 a: 3lzeu7mn 0.51níou{
37.11485336 i#8 3z.160z273 ;$11::91355787 :0.399ü054't8:

5S387m751 ' OXnOÕnSWI
6w 2P0231Z0©:

21.tsZ.23wS ,tU2ns47{1

3 2 l4

Razão erros = fjrazao vol. moneyness, maturlly)
Razão:Volt. Ê]8ç MQt\eynes$:Const

;4P#M®73
4:7Q9217379

;ovni.lnw9
ü266441wÕ
m7.W7W2

l

2
3
4

l

5

4M.7m
5Z .4649

3:Ílm5718
:]4.746n®3

,459B41©21
s24PssSnZ

+?@s#.WZ

2

tj :4ii4Ü06igg lj'.41 Pâl.?q334q: .l.;õs4gõm la21J@@: ;$Éj@ã 45B;llg®Íõ4$z®

Eno B&S : rival,moneyness, mat!!rjql
Çon$.4$$, MonWness ã31.: :yt+! PShHqnçyness Matyrity

Erro Médio BS
02aEiB4504

46.a843«
27 3Z380u2

.4zB47swj'
27;.4Q9%278

8 326i3wls Q.nsoíüa{
IÓ.90Ulm2 028%3CX)M;

4.CB2374148 0.01:1883538
690 2.7m84642

1=14w.az29: itn29sQ$34

2 l

Erro Médio Mod. Prop. Erro Médio BS
(1 .6zn9C2.1m96)

41 .447% %

IÍ.B$$ãÜ# ããl:.727jt)®iglg:?®49ÕÜ +#ÉMi4
N' de Observações: 694
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Linha 1 : valor (ia constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3: o erro da estimativa da regressão e o R2;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados

regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente

Tabela 21: Estatística alternando o n' de negócios no dia

Erro Médio pValue
B&S Dif.Médias Amostra

4 .6923% o.0477% gi;© 694
14.6745% 1 .6812% @ÊÊ$184
16.628ü% 32940% g8Eã 25
16.6280% 3.2940% gg93 25
16.6280% 3.2940% @Êiã 12S
16.6200% 3.2940% Mãps
16.ôsso% 3.542ü% àiM ]21
17.1270% n.8802% M:74
17.1270% a.8002% Ê;iQ .:74
17.1270% 0.8802% !ê;gãg .:;?4

17.1270% 0.8ü02% Wlg#94
17.1289% 8.9143% ã$8g 73
172015% l0.6818% lgM8
17.201s% l0.681u% lg$@ 58
172015% lO.m18% ?!% @
1720ls% l0.Gala% !g!%: :sü
17.2092% l0.8603% :;Íl:H n

da

N' Neg.
l
2
3

4

5

6

7

8

9

10

1 1

12

13

14

15

16

17

Pelo Gráfico 12, se observa pouca diferença nas regressões das opções a/ /Ae money

e in //ze mo/zey. A conclusão é muito parecida com a da análise 9, as diferenças estão

no fato que na análise anterior, independente do tamanho da amostra, o modelo

proposto apresenta p-va/ue inferior a 5% enquanto que nesta não; o modelo pode

apresentar valores não diferentes de zero com nível de significância de 5% a partir de

no mínimo 2 negócios por dia. Outro ponto é que com no mínimo 8 negócios, os

modelos são significativamente iguais. Contudo, deve-se tomar cuidado, pois como

na análise 9, a base de dados também foi muito reduzida em relação às anteriores.
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Mod: Prof. BS Mod. Prop.
46:1223% 26 :0985% 1 .4466%
li1;;6221 % 60 2aZ% 7 .7870 %
i'48:n38% Bll:B 131 % 9 .8689 %
1:48;7738% Ü1 :3133% 9 .8689 %
148 .#38% 81 .B133% 9 .8689%
148 =7738 % alâ133% 9 .8689 %
152 .6528% B3D192% lO .0240%
225 :9172 % 134 .9313% 12 .3880%
225;l91:72% 134 .S3 1:3% 12 .3880 %
225 :9172 % 134;.9313 % 12 .3880 %
225à91:72%

228 :9181 '%
134 .9313% j
136 :7B22%

12 .38a0 %
12 .3995 %

282 .0759 % 174 {9546% 12 ,9416 %
282,.Ü759% 171 :9546% 12 .9416 %
282.Ü759% !SITA ::19S46 % 12 .9416%
282 .a759% 171 i9546% 12 .9416 %
286:.4422% 174 .9431 % 12 .99]5 %



4.2.11 - Análise ll: Oz/f off#e .4Zonep: Menor que 99%

Esta análise é válida somente para as opções ozz/ of //ze mo/zey que foram definidas

como tendo mo/zey/zess menor que 99%. O total de observações da base de dados é

de 3916.

Gráfico 13: Our offAe Money: Menor que 99%

Eno relatiw B&S x Modelo Proposto
Peíhdo: 0504J99 a 28/12J01 - 3816 Observações

Out dthe Mono' - ltHnoí que 99%

y = 0.7744x + a.2799
Ff : 0.7666

Q

0
>

8
a

!

UJ

isobo%

Erros relativos Modelo Estocástieo

Pelo Gráfico 13, se observa muita diferença desta regressão em relação aos outros 2

critérios de mo/zey/zess das opções af /Àe money e in /Àe mo/zey, repare como o valor

R2 caiu fortemente. Já pela Tabela 22, a variável independente moneyness em ambas

as regressões explica os modelos de forma praticamente igual, a volatilidade

apresenta significância maior no modelo proposto, enquanto a maturidade explica

melhor o modelo tradicional. O erro médio do modelo proposto foi menor e em

ambos os modelos no mesmo sentido. Outro ponto, é que pelo p-va/ue entre os

modelos, eles continuam não sendo iguais. Pelos p- a/ues individuais se nota que os

erros dos modelos são diferentes de zero e que os erros do modelo padrão tem maior
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poder explicativo. A Tabela 23 confimla o que foi mencionado em todos os

tamanhos de amostra. Observe que a partir do mínimo de 10 negócios ein um dia, os

erros relativos do modelo de volatilidade estocástica para um p-va/ue de 5%, podem

ser considerados não diferentes de zero.

Tabela 22: Estatística ll

Período: 05/D4B9 a 28/12nl

Critério : Out of the Rloney - Menor que 99%

!jrlqModelg flopost! :favo!:mopWness. mlturiM Razão erros
Cons}. s;gÊjjgBioheyness *áii!- VQI Mod. Píop.!tã Matuíiql;$ ãg :Cón«

4 3 2 1 4
l j:rp3zsríõsü&güÊz;$949slw4: ©l :!a.tz333546 8 0.0ansllí! l ât52a3422s
21.:029iSSZOSr g$gi ; jD.331957674 ã88:D351Sa2ZS 8g)S3729S5i 2ã6.77Ü48546

3 0842}S19; ü2n218tS2} 3
48 q9911glÊ$g?g$$ %$!9881$1ggã398;at2 3a3.01z4iwi 4
5 :.!g1l9t?zi$ : 3?g;llWl;$1 sl

tlzlmz91{Ügi# .25.4é3s4wÍRgi .a94ü963sÇ l:#Bm3Q.l

Eno B&S : fjval,moneyness, matuíityl
Cor«ã®#i; kloneyness;j$ã8jã vol nsl:g:E;: .Maturity

4 3 2 1
l $zl732m3998#ia.326smn3 i%! ãlo.nz4i192 $üpnzsws
21.02z66624z7: ãEg l:02õ2232s53 gâg:'0,iMz9s91: OX30õas39?31
3igg ;ãêg@gEã8;#gg&#%&ggoS930s3s6t :ü;lgl,i6i99z:
4k8 glElãêl$i#$8ã gWgê::1%lEiBgã 3a{2:::sn.3112ez.;

5 }i lliiÉ21340.220't48 : 31S.069Zjq9:

t1:27,9487©í4W=?;.9s9;q?c»B$:a22.#gE22B . :3.42aK2s6

NO de Observações: 3.816

fjraza D voÇ.m nneynesb matuíily}
Razão Volsãj%lloneyness.ê Matuíily

6.igjOC18S2;; :gJÍm41 1# ; a24aaÍÕ
2B©423476$t172223423 Q.3574797171

3.4U4WB 8.nlUZil
n12 1S2MZ16

;$64Çtü$Pa] t95]9224

;ã.3]0niõs9BÓ .mtz4ü -àMw2e

3 2 l

-0.Pn330a

Erro Média Mod. Piii. Éiià uédià ÕÉ
O.QnM1578 0.n873m37

P-vague

o.m
Erro Médio Mod. Prop Erro Médio BS

31 .74a57.6a81leste

0 0

Linha 1 : valor da constante e a inclinações da rota;

Linha 2: valor de erro padrão para a constante e para o coeficiente;

Linha 3: o eno da estimativa da regressão e o Rz;

Linha 4: o grau de liberdade e o valor da estatística F;

Linha 5: a soma do quadrado dos resíduos e a soma dos quadrados da regressão;

Linha t: o valor da estatística t para a constante e para o coeficiente
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Tabela 23: Estatística alternando o n' de negócios no dia

NO Neg.
l
2
3
4
5
6
7
8
9
10
1 1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30

E íro Médio
Mod. Píop. BS
:91pa02% ;g%i33 .õz36 %;
7:.õ327 %:; #:931 .19sü%
s:SC)32%;tl$1E 30 .0946 %
4=9s3%ã3B 2a .6zz5%:
:4:1ü197 %:$ii8:2a .9t]90%
:4i349s wül;ã:2a .sisa %
3 .6z19% :$ã 2? .üJn5 %
3 .8488% ;$' ;;2Z .Õ719 %
3 .s9e9 %í i%2õ .9690%
?1:19ssa%:i%lias:p90s%
D 17'994 % $ã$1 :25 14467 %Zo !: {
QI 2a6%BS a4:.6s9a%f;
4 :0379%: gg.24 2312 %
1] í4a60% á8:g,24'.4m69
l i7094 Wl!:;;g2S:20al

: .0 S592 %;él{.= %: 24 .1 725 %%o

IJ:..8466a:U$1i ã25 .6524%
2203a9üÍÉ:26p431:%
.;911ü049%l;;i:;:i2e .s476%
4B239%:f;i29 sala%;
:li\ez43% :i#2z .BOBO%
4.1.253%. @'.30 :1273%
3 .04s4 % : B 29 .3s4ü%'
4; .163e % ®g 29 :7490 %

:2 .i.a43%kM.4s20%
2;9as6s ©l30:.e23Q%
:l .a14;:1%: ::;ig 3a ;3923%
:2113Z46%Í%$31li?'3't?%

3;:3H 2eo%x :#g31 i1266%í
:S:2271:')e;?fi3{;.Ql:lS%

Mod. Prop.
o .oooo%
0 .0002 %
0 .0016%
0 .1 887 %
0 .0391 %
0 .3262%
1 .3822%
1 .0959%
2 .066Q%
13 .9836 %
33 .5826 %
47 .4 1 55 %
49 .2617 %
41 .0359%
21 .6498%
40 .0791 %
22 .1 373 %
19 .5588 %
7 .9813%
6 .3723 %
26 .6659 %
9 .4055%
1 8 .9299 %
1 1 .7980%
29 .31 93 %
24 .2606 %
37 .4327 %
30 .61 73%
26 .8453 %
13 .21 99 %

pValue
B&S
oooo%
.OQOO%
oooo%
oooo%
oooo%
oooo%
oooo%
Bodo%
.oooo%
.oooo%
.oooo%
.oooo%
.nodo%
.oooo%
.oooo%
oooo%
nodo%
.oooo%
.oooo%
oooo%
.oooo%
.oooo%
.oooo%
.OOQO%
.nodo%
.oooo%
.oooo%
.oooo%
.nodo%
.oooo%

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Dif.Médias
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo %
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo %
O .BOBO%
o .oooo %
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo%
o .oooo %
o .oooo %

Amostra
:3.816
3.816
2344
1:.901
:1'.: 53 't
''1;255
l;Q32

874
741
629
533
459
399
352
.316
285
249
217
'191
174

132

IQ2
9Q
.72.
'66
.62
55
49
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5. CONCLUSOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Na média, o modelo é superior ao de Black & Scholes, pois na maioria das análises

ele se comportou melhor do que o modelo tradicional. O modelo proposto apresenta

erros menores do que o modelo padrão, e em alguns casos estes erros podem ser

considerados não diferentes de zero em relação ao preço efetivamente negociado.

Este resultado em princípio parece resolver o problema de avaliações de moedas com

taxas estocásticas. Entretanto, isto não é verdade, quando a amostra foi estratiHtcada

para análise utilizando o critério de moneyness. Dos 3 tipos de opções derivadas

deste critério: a/-/áe-money, l/z-/Àe-mo/zey e ou/-(Zr.fÀe-money, o modelo sugerido é

inferior nas duas primeiras. O modelo proposto superavalia em todas as classes de

money/zess em relação ao modelo tradicional, e em relação ao preço efetivamente

negociado, apenas subavalia nas ou/-(?f/Àe-mo/zey. Com relação à maturidade, esta

variável independente mostra um poder maior de explicação na regressão do modelo

proposto do que no modelo tradicional. Isto faz sentido, pois no modelo proposto

existe o efeito da duração na volatilidade das taxas de juros local e extema. Com

relação ao mo/zey/zess, esta variável mostrou um poder explicativo melhor no modelo

usual do que no modelo proposto.

Um ponto a ser mencionado é que o cálculo da volatilidade depende do fator de

decaimento e, portanto, este fator influencia os resultados obtidos. Z,amadas maiores

devem ser usados quando houver estabilidade no mercado, pois permitirá uma

distribuição de pesos mais unifomte na amostra. Em casos de não estabilidade, pode-

se trabalhar com /amadas menores. Não foi o propósito deste trabalho avaliar qual o

melhor /amada que deve ser usado no caso brasileiro.

Apesar deste estudo ter sido feito em opções de compra, pode ser facilmente

adaptado para opções de venda. A conclusão deste trabalho é que o modelo

estocástico pode ser utilizado no Brasil, pois ele insere as volatilidades das taxas de

juro local e extema bem como as correlações entre elas, e a inclusão destes fatores de
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risco conduzem a uma redução nos erros observados na avaliação dos preços das

opções de compra de moeda.

Outro aspecto não analisado nesta dissertação diz respeito a modelagem de taxa de

juros, o modelo utilizado foi o Vasicek simplificado com coeficiente de ajuste zero.

Na verdade, o modelo proposto para as taxas de curto prazo bica entre o modelo de

taxas de juro constante e o modelo geral de Vasicek. Modelos mais sofisticados de

detemlinação da curva de taxas de juros tais como Hull & White (1990), Heat,

Jarrow & Morton (1992), entre outros, poderão ser feitos em pesquisas ftlturas.

Finalmente, este trabalho se limitou ao estudo das opções européias, contudo ülca

também como sugestão o desenvolvimento de um trabalho para as opções

americanas de moedas. Lembrando que o exercício antecipado das opções

americanas na maioria dos casos não é compensatório, e para se chegar a um preço

da opção haverá necessidade de se recorrer a métodos numéricos.
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APENDICE

Apêndice A: Montagem de um portfólio replicante via contratos a termo

Nesta parte é simulada a montagem de um portfólio replicante via contratos a termo

de moeda. O portfólio é constituído de uma posição comprada em contrato a termo e

vendida em opção de compra de moeda para o mesmo vencimento. Então, a taxa de

ajuste do contrato a tempo para cada opção vendida será ÕC/ah, onde:

A - .1%-,a-o . Este /zedge explica-se pois quando F' aumenta de ÕF' o valor do termo

aumenta de ÕFe''a-o. As premissas são que a moeda segue o Movimento

Geométrico Browniano, mercado contínuo e sem custos de transação e as taxas de

juro intima e extema são constantes.

l a..J7 1 1 cr..J7

onde: ap é o desvio padrão de F=F'/.

Então como 4 = .1%''a-o em t = 0, a equação (AI) fica:

A única diferença do processo usual foi a troca de a por ar. Quando se faz a premissa

que a taxa de juro extema livre de risco é constante, F' segue um Browniano, se S

também seguir, e a = aF. Logo, o resultado de (A2) toma-se equivalente ao B & S

original

C=F..N

C - e''' F* .N ..0

K.N

-«e )*
K.N

'y
.,a (A2)

r+ :l .«.,
'B ''L

'y

'yIn r In+ +

Inr r
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APENDICE B: Precificando Opções de .Bonés em Moedas Usando um Portfólio

com um único .Band com Retorno Equivalente

O comportamento estocástico dos preços é:

(ds#/sb +asdZs' (BI)

(dBs/Bs) +asdZs (B2)

(dB#/Bb = wdt + avdZ# (B3)

onde E = [pij] é a matriz de correlações entre os processos de difusão Zj. Os

coeficientes a e H dependem apenas do tempo e dos valores de Sv, Bs e Bi', e assume-

se que E é constante. Chama-se de S#('t)Bç('t,T) = Vs(,t,T) = $, o preço em T de um

zero couro/z band que paga #l em T. Se Mostra que para fazer o /zedge do portfólio

de um bozzd em moeda estrangeira descrito em (21) pode ser feito construindo com

bo/zds em moeda dólar mais o valor em dólar, Vs, dos bonés em iene. Aplicando o

Lema de ltâ no produto S#B#, resulta em:

d(Si'Bb/(SvBb W) + psvasa#ldt + asdZs + a#dZ#

Formalmente será:

((IVs/Vs) t+ avdZv (B5)

A partir de agora serão usados apenas os processos (B2) e (B5). O objetivo será

montar um portfblio de um band em moeda estrangeira mostrando que ele pode ser

replicado usando B$ e V$. Para replicar perfeitamente a opção de band em moeda

estrangeira, o portíólio de /zedge deverá ter as seguintes características:

(i) o mesmo valor final dado em (21);

(ii) ser auto-âlnanciável, ou sqa, em nenhuma fase do /zedge haverá aporte de capital

ou qualquerlucro.

Então será definida uma nova tendência ajustada ao processo estocástico BH'(t),

v#(t):

(B4)

dB*(t)/(B*) asdZS, (dV*(t)/V*(t» - aV(IZv

As condições de fronteira serão:

b = B$(t)

(B6)
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D = V'(t)

A função P é o valor da opção de bo/zd em moeda estrangeira definida por:

P(b,u,t) = EimaxIB*(T),V*(t)]jB*(t) *(t) - o} (B7)

Substituindo V* e B* por V e B em um mundo de neutralidade ao risco, equivale a ter

a real medida original e substituir por uma equivalente martingal; se o /zedge perfeito

for possível (B7), haverá a validação.

Afirmação (1): P tem o mesmo valor do bo/zd em moeda local ou o bond em moeda

estrangeira e a cotação da moeda.

Prova

P[Bs(T),VS(T),T]=E {maxIB *(T),yV*(T)] IB*(T)=b,V*(T)=o } =

max[l,y.S*(T)] e Bs(T) (T) .S*(T) cqd

Afirmação (2): A função P satisfaz a ftlnção geradoraio:

( 1 /(2 [P l l (FSB.yFI.l:d-2P 1 2pSvasavB*V.+P22(avV*y]»+«ÕP)/(õt»-0

Hipótese: a$e av são homogêneos de grau zero em B} e V$

Afirmação(3): Se a$ e av são homogêneos de grau zero em B' e V', então a

distribuição de B*(T),V*(T) é homogênea de grau l significando:

PrtIB*(T),V*(T)]«Xx,Àq)IB*(t) V,(t)-hn }

Pr[[B*(T),V.(T)]qx,q)IB*(t) ,V*(t)-o }

Assumindo retomos estocásticos constantes das taxas de juros e da taxa de câmbio.

Em termos concretos isto significa que a taxa de retomo dos processos é

independente dos valores iniciais. Outra forma de expressar (B9) é:

P r {[«B*(T»/(B *(t»),«V.(T»/(V*(t»)] «x,q)IB *(t)-b,V*(t)-o }

Pr {[«B*(T»/(B *(t»),«V.(T»/(V*(t»)] «x,q)IB*(t)-À,b,V.(t)-Àu }

Afirmação(4): Se a distribuição deIB*(T),V*(T)] é homogênea de grau l então

P(b,o,t) é homogênea de grau l em b e o.

Prova

(B8)

(B9)

(B IO)

P(À,b,À,u,t) - JJ.maxlÀx,yÀ,qlPrxb,l« {B*(T) c d(À.x),V*(T) € d(Àí0 }

' hfxlqmaxlx,yql'Prb,«} {B*(T) c d(x),V*(T) c dq}

10 Ver Gihman e Skorohod
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Denomina-se de Pi(b,u,t) a derivada parcial de P(b,o,t) em relação ao primeiro

argumento, e P2(b,u,t) a derivada parcial em relação ao segundo argumento. Como

consequência, desde que P(b,o,t) é homogêneo de grau l em b e D e aplicando o
Teorema de Euler:

P(b,o,t) - P I'b+P2'o (BI l)

A quantidade de bo/zds em dólar no portfólio de /zedge será dado por a$(b,o,t) e a

quantidade de bo/zds em iene no portíólio de /zedge será av(b,o,t). Então:

as(b,o,t) - PI(b,u,t) , av(b,u,t) P2(b,o,t)

Então pela conclusão, asb + avb = P

Afirmação (5): o portülio constituído de as(b,o,t), av(b,u,t) na data t tem o mesmo

valor das duas moedas e da opção de bo/zd em moeda estrangeira.

Prova: o portfólio na data T é:

as(b,u,t) b(T)+a"(b,o,t) V(T) ib+P2o de(20)

Afirmação(6): o portíólio constituído de a$(b,u,t), av(b,o,t) onde ase av são deânidos

em (B12) é um portfólio auto-ülnanciável.

Prova:

(B12)

dP=B *das+V.dav+dB *as+dV*av+dV*dav+dB *da$(B 13 )

Para isto é necessário que P mude somente com ganho de capitais, então P deverá

satisfazer:

dp = dB*aS+dV.av

Por Lema de ltâ:

dp-PldB*+P2dV*+(ÕP/õt)dt+(1/(2]Pii(dB.y+P22(dV.y+2Piz(dB.)(dV*)]»(B 1 5)

Então, usando (BI 1) para definir as e av, é suficiente mostrar que:

0 /õt)dt + (1/(2]Pii(dB.)' + P22(dV.): + 2Pi2(dB.)(dV*)]»

= dt{(âP/õt) + (1/(2]Pi laS:B*]' + P22aV2V*: + 2Pi2psvaSavV.B*]»}

Que é verdadeiro por (21)

Temos as equações diferenciais estocásticas :

dB* = B*asdZs; dV*=V*avdZv (B16)

onde: Z$ e Zv são movimentos brownianos correlacionados, sujeitos à condição para

o intervalo [t,T]:

(B 14)
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B*(t) - b,V.(t) (B 1 7)

Os preços dos dois bonés terão seus preços dados por (B7). Para achar o valor

esperado precisa-se conhecer a distribuição de probabilidades nos pontos finais dos

processos estocásticos descritos em (B 1 6) e (B 17).

Afirmação (7): Para qua]quer s no intervalo d]t, T], tem se que:

.B. (s) = .B.(f).exsm - b(f).exsm

r. (s) = }(. (/).exs(') - v(/).er's(,)

(B 18)

(B 19)

on(ie

dXs = mSdt + asdZs

dVs = mvdt + avdZv

e no intervalo [t,T] sujeito a condição inicial XS(t)

ms /(2(asy», mv -(1/(2(avy»

E reescrevendo (BI 8) obtêm-se, B.(s) = f(Xs)

Então por ltâ:

dB* - f(Xs)dXS+(1/(2f'(XS)(dXsy»

= .B.(f).ex'm 1: 1/ 2aÍdf + asdZs 1+ 1/ 2B*(/).ex' 1: 1/ 2aÍdf + o-sdZslz

[-(1/(2as'dt + asdZS»+(1/(2as'dt»]

= B*(s)asdZs

A distribuição em T de (Xs,Vs) é normal com média

(-( 1 /2)as:'(T-t),-(1 /2)av''(T-t»
e matriz de covariâncias

[ 2 . ]l a;l asa.ps"l
1 . . . 2 1
Lc'se'rPsr o'F J

(B20)

(B21)

(B22)

(B23)

O valor de P pode ser computado numericamente por causa da normalidade das

distribuições.

P(b,u,t) - EtmaxIB*(T),yV*(T)]lB*(t) - b,V*(t) - o}

= .etnaxjõex'a) , .y.v.el''«) +

72



- j J maxi..' , .p.«..' »'(O, é)amç'

onde '(,) denota a ftlnção de densidade conjunta de Xs(T) e Vs(T)

(D-@
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APENDICE C: Determinação de equações de precificação de opções européias

de compra e venda

O valor de uma opção européia é ftJnÇão de S(t)B2(t,T), Bi(t,T),X,T. A primeira

premissa é que C tem uma forma genérica igual a C=C(S(t)B2(t,T), Bi(t,T), K, T),

com esta função sujeita as seguintes condições de Ronteiras:

C(S(t+T),l ,X,O) ax(0,S(t+T)-K)(CI)
C(0, Bt(t,T),K,T)

A primeira condição de âonteira é o valor ülnal da opção de compra, que será o

maior valor entre zero e o valor de exercício. A segunda condição diz que quando o

valor da taxa de câmbio é zero, a opção de compra também tem este valor.

A segunda premissa tem a ver com a dinâmica de S, B2 e Bi. São chamados de dx, dy

e dz do processo padrão de Wiener, com variância instantânea e matriz de

correlaçõesiguala

Ps,: l

Lps,- p,-"

onde pP ,T) está em função de t e a data de vencimento do bo/zd (T). Então,

S, Bi e B2 assumem o seguinte processo difüsivo.

((IS/S) dt + as(t)dx

(dB2/B2) ,T)dt + an2(t,T)dy

(dBi/Bt) i(t,T)dt+ ani(t,T)dz

m base nestas variáveis define-se a nova variável dG, dw como

(dG/G) B2)/SB2) - (HS +pB2+ p SB2asan2)dt + asdx + aB2dy

= pc(t,T)dt +ac(t,T)dw

e a matriz de correlações dw, dz como:

[ " ,.,]..
Lp«. l J

Co

PsB

p,.,:l dt
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onde pc,.=p.,. (t,T)

Aplicando o Lema de ltâ na função C(SB2, Bi, K, T) = C(G, Bí, K, T), resultará na

dinâmica da opção, para C>S-K>0 ou C>0>S-K,

dC=(ÕC/ÕG)dG+dBi +dT-(1/2)«õ:C/ÕG:)G:ac:+(õ:C/aB l :)B i:aBi'+

2(aC/(âBIÕG»GBI PG,. OBIaG) dT

= (ÕC/ÕG) dG + dBi + dT-(1/2)Q dT

onde (p representa os elementos relacionados à segunda derivada, e a relação dt = -dT

será utilizada.

Chamar-se-á de V o portfólio composto por uma opção, b quantidades de G, e

quantidades de B:

V = C + bG + eB

A dinâmica deste portfólio será:

dV = dC + bdG + edB l

Sendo: b=(ÕC/ÕG) ; e - -(ÕC/ÕBi)

Então: dV /ÕT) - (1/2)(p)dT

Por não-arbitragem:

V = C-(ÕC/aG)G- Bi = 0

Então dV=0, implicando que

(ÕC/M') - (1/2)Q

E a solução da opção de compra européia é:

C(t)(t)B2(t,T)n(dl)-KB i(t,'r)N(d2)

(C3)

(C4)

(C5)

e

a,2
l l .

::faã(.--r .}.('--z

- 2p.,.(f+r --u,zl)aG(f + r -- zz,u).a,.(/+ T u,)Pu

J
0

75



APENDICE D: Modelo de Taxa de juro de Vasicek

O modelo de Vasicek (1977) é um modelo que está incluído na classe dos modelos

de equilíbrio. Estes modelos assumem as premissas das variáveis económicas e vêm

de um processo de taxas de juros de curto prazo, r. Com isto, podem ser utilizados na

precificação de bo/zds e opções. A taxa r é definida como a taxa relativa a um período

iníinitesimal de tempo (t), ou mesmo instantâneo. É importante destacar que os

preços dependem somente do processo de r em um mundo de neutralidade ao risco.

Define-se P(t,T) como o preço em t de um bo/zd descontado que paga $1 em T. Sabe-

se que o valor de um derivativo que Fv em T é

.Êle -'a-oFr l

PG,0 - .Êle-''' ''&l

Se R(t,T) é uma composição contínua de taxa de juro em t para o termo T-t

P(/,T) = e *m''x' o

)

(DI)

(02)

(03)

Então:

.R(/, 7') - 7i:!=. In P(/, r) (D4)
\. \.l ' & ,l ./

E da equação (D2),

X(/, r) .ÊÍe -'a-o lk(z'-f),J ' '
Esta equação permite que a estrutura de taxa de juro para qualquer tempo possa ser

obtida do valor de r naquela data no mundo de neutralidade ao risco e com isto sabe-

se como ela evolui. O modelo de Vasicek também é um modelo de um htor, ou sda,

envolve apenas um tipo de incerteza. Geralmente a taxa de curto prazo em um

mundo de neutralidade ao risco segue um processo de ltâ da seguinte forma:

dr r)dt + s(r)dz

A tendência instantânea, m, e o desvio padrão instantâneo, s, assumem serem

funções de r, mas independentes do tempo. Um modelo de um fator implica que

(05)
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todas as taxas se movem na mesma direção em qualquer intervalo de tempo, não

necessariamente com o mesmo valor. Isto implica que a estrutura a tempo pode ter

padrões diferentes. O modelo de Vasicek para um processo de neutralidade ao risco

e

dr = a(b-r)dt + adz

onde a, b e a são constantes. Este modelo incorpora a reversão à média. A taxa de

juro de curto prazo é levada para o nível de b a taxa a. Supõe-se que esta variação

apresenta distribuição normal do termo estocástico adz. Vasicek mostra que a

equação (D2) pode ser usada para se obter a ftlnção que chega ao preço do óond que

paga $1 em T.

P(/,7') = .4(f, T)e B(''r)'(í)

r'l -a(f 7)'(f)l
B(/,r)

onde r(t) é o valor de r em t

Quando a ,T) e A(t,T) :(T-Ty/6]

Usando a equação (D4) teremos:

Toda a estrutura pode ser determinada a partir de r(t) dado a, b e a. A última equação

mostra que R(t,T) é linearmente dependente de r(t). Isto significa que o valor de r(t)

determina o nível da estrutura a tempo em t. O formato da estrutura a termo em t é

independente de r(t), porém depende de t.

Vasicek é adaptado para o modelo proposto na dissertação. Supondo que a taxa de

juro de curto prazo sqa o parâmetro para o preço dos bonés. Além disto, a taxa de

juro de curto prazo doméstica (r) e a extema (f) é:

dr -r) dt +o.dZ

Vasicek mostra que

dr -r) dt + a.dZ.

,4(/, r) = exp

R(f,r)
(7 - f)

-1

@G,D -' -'- '{

.B(r, r).r(/)In d(f, r) +
(r - f)

c, : .B(f, r) :
4a

a

r)

(06)

(07)

(D8)

(D9)
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df= p(Or-f)dt + aídZr

Em um mercado sem custos de transação, os preços dos bonda são:

B(t,T,r)(t,T)exp(D(t,T)r(t», onde

D(t,T) -exp(-a't»,

(t,T) - exp[(-a''( ] -exp(-at»] .R(m)-t.R(a))-(p/(4a'» [ ] -exp(-aT)]:,

T = T-t e R(.o) é função de a, 0, a. e o preço de mercado.

al(t,T) - (a./a)(l -exp(-at».

Analogamente para o bo/zd em moeda estrangeira, obtêm-se:

E2(t,T) F)(l-exp(-pt».

Para calcular o preço das opções, acha-se a variância condicional do log dos preços

forward,

(asar -a2)Cov(dZi ,dZz')(asa l -a2yds (DIO)

.lias'+ala+a22+2'(PSlaSal-asa2ps2-ala2p12)] ds

Serão usadas as três últimas equações para se resolver as integrais do tipo

[«a.)/a)( l-exp(-av»]dv, (Dll)

[(a./a)(l-exp(-av»] :dv, (D12)

[(a./a)( l -exp(-av»] . [(adp)( ] -exp(-pv»]dv, (D13)

e as integrais lle l2 correspondem aos parâmetros para a economia

As soluções das integrais são:

1 1 a./a)l-[«( l -exp(-ct't»)/a)] ,

l2 a./a)t]:]t-(2/a)(l -exp(-at»+(1/(2a»(l -exp(-2at»], e

l3 a.adap)]'l't-(l/a)(l-exp(-aT»-(l/F)(l -exp(-p't»

+ (l/(a+F»(l-exp(-(a+F)'t»]

Denomina-se LI e IS como análogos a it e l2, porém com os

economia extema. Usando as equações (D10) e (D14) em (D16)

condicional:

v: = as2T+l2+l5+2'(pslas'll -ps2as'l4-pt2'l3).

intima

(D14)

(D15)

(D16)

parâmetros para a

acha-se a variância

(D17)
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APÊNDICE E: Decomposição de Cholesky

Têm-se 3 séries de n' aleatórios, erros S, z7, e 77: , gerados com distribuição N(0,1). O

primeiro tempo está relacionado ao ativo S, o segundo com o cupom cambial (q) e o

terceiro com a taxa livre de risco (Rf). Como mencionado no capítulo 3, o ativo S

segue o browniano:

S. :: ,Sn + é?(ps+erros*Ho/m.)

0«d.:#. -lRHa,

(EI)

Apenas como lembrança, as volatilidades e correlações foram fornecidas no início do

exemplo, e se considera como se fossem reais. Da série de z7: gerada e usando o

erros e a correlação entre o cupom e o ativo S se calcula os erros do cupom:

""... - p.õ"'o. + l J(i - pM: ) I'7:

Para o cálculo do erros?Ua, além dos fatores descritos acima, são necessárias as outras

correlações e o z73 , resultando em:

(E2)

[": ,:-,;-,,*:,*,.,.]
ÇPqRI' PSRfPhàTll + errospsV+ (E3)
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