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Revisédo Bibliografica

A Tese foi estruturada de uma forma que seria dificil tragar a linha
divisoria da bibliografia relevante entre artigos diretamente e indiretamente
relacionados a pesquisa. A proposta para este capitulo serd uma segregagdo de
referéncias da literatura em relagcdo as trés partes centrais do texto: (i) analise de
caudas e operacdes de imunizagdo de curva; (ii) prémios e precos de risco; (iii)

modelagem de derivativos.

3.1
Anélise de Caudas e Operacfes de Imunizacdo de Curva

A primeira parte do estudo de caudas das distribui¢des de retornos de juros
foi efetuada aplicando a Teoria de Valores Extremos. Seu uso na area financeira
(ligado a ativos de renda variavel) foi inserido por Embrechts et al. (1997) e
extensamente estudado por Mendes (2000) no mercado latino americano de agdes.
Estendendo a analise a movimentos ndo direcionais ¢ ndo paralelos de curva,
usamos como parametrizagdo inicial da ETTJ a forma funcional de polindmios de
Legendre, proposta por Almeida et al. (1998). Operacdes imunizadas contra
Fatores Principais que regem a variancia conjugada da curva foram propostas pelo
artigo pioneiro de Litterman e Scheinkman (1988). Esse trabalho impulsionou a
pesquisa em modelos multifatoriais de curva, indicando que a premissa de
correlagdo perfeita entre vértices da ETTJ (implicita em modelos de um fator) ¢
uma abordagem incompleta e sujeita a problemas significantes, tanto em hedging

de instrumentos de renda fixa quanto em aprecamento de derivativos.

A secdo de comparacdo de modelos de VaR (Value at Risk) usou como
fonte os modelos de risco paramétricos € nao paramétricos propostos pela area de
pesquisa do banco J.P. Morgan, depois transformada em uma consultoria

independente nomeada RiskMetrics. Os artigos originais foram publicados em
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1994 e estdo disponiveis no site www.riskmetrics.com. A valida¢do dos modelos

fez uso dos testes de hipotese de Kupiec (1998) e Christoffersen (1998).

3.2
Prémios e Precos de Risco

A modelagem em tempo e espago discretos da ETTJ estd bem descrita em
Pliska (1997). A abordagem proposta para estimagdo dos precos de risco difere
substancialmente dos modelos tradicionais, mas segue o racional utilizado em
Fisher (2001). Na regressao linear bidimensional revisitamos o modelo de Parks
(1967), combinado ao algoritmo de Cochrane e Orcutt (1949), em um contexto
completamente diverso de sua aplicacdao original. Discussdes relacionadas a um
possivel efeito de peso problem no mercado local foram comparadas com as
conclusdes do artigo de Bekaert et al. (2001). O capitulo 6 ¢ encerrado com uma
sugestdo de aplicagdo do segmento de méxima assimetria da curva a
parametrizacdo de uma classe de modelos proposta originalmente por Nelson e

Siegel (1985).

3.3

Modelagem de Derivativos

A familia de derivativos de juros usada como base de testes foi a de opgdes
sobre futuros de DI. Seu apregamento foi abordado por Silva (1997) usando o

modelo de Black, Derman e Toy (1990), e revisto por Bessada et al. (2003).

No nosso caso vamos usar dois modelos para comparagdo. O primeiro ¢
um chamado “modelo de mercado” (por poder ser aplicado diretamente na
formula de Black e Scholes (1973) para o aprecamento de opcdes), desenvolvido

por Miltersen et al. (1997), Brace et al. (1997) e Jamshidian (1997).

O segundo modelo usa elementos de Teoria da Informagdo para construir
um conjunto de informacdes a priori (obtidas da andlise de caudas e pregos de
risco da ETTJ) para a distribui¢do final de retornos do ativo objeto. A funcao de

densidade ¢ obtida via maximiza¢do de entropia, usando uma abordagem similar a
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sugerida por Gulko (1999), estendida para permitir a determinagdo dos quatro
primeiros momentos de uma mistura de duas distribuicdes. O mapeamento de
incerteza a partir do conceito de entropia também foi usado em apregcamento de
opgdes por Stutzer (1996) para renda variavel, e Stutzer e Chowdury (1999) para
titulos de renda fixa, a partir de uma fung¢do de pseudo distancia entre a
distribuicao real do ativo objeto e a distribuicdo neutra ao risco. No contexto de
taxas a termo, o trabalho de Stutzer (1996) foi parcialmente utilizado na

Dissertagao de Mestrado de Azevedo (2010).

A relevancia da entropia em processos econdmicos foi discutida
brevemente na Tese, seguindo as linhas de argumentacdo de Thiel (1967) e Arrow
(1964). Os trabalhos mais recentes de Rubinstein (1994), Buchen e Kelly (1996) e

Avellaneda ef al.(1997) enriqueceram o racional proposto para o uso do modelo.

Finalmente, a comparacao de aderéncia entre modelos e analise sistematica

de erros seguiu alguns passos do artigo de Barbedo et al. (2010).
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