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Conclusodes

Neste trabalho o objetivo foi propor uma metoddodé precificacdo de
derivativos de taxas de juros no Brasil com usdale modelos, com base numa
abordagem adaptada para o mercado.

Os modelos diferem na abordagem da estimacdo dampaps e
principalmente na estrutura de geracdo das taxmsafu O modelo Black,
Derman & Toy utiliza arvore binomiais para constpoibssibilidades futuras de
exercicio da opcdo. Este modelo é classificadoadeanbitragem porque utiliza a
estrutura a termo da taxa de juros como informagémal para precificar
derivativos de taxa de juros como titulos.

O modelo de Vasicek é classificado como modelo gielibrio porque
assume que 0 processo estocastico da taxa deposssi um fator comum de
incerteza. Este incerteza foi simulada pelo métmMonte Carlo.

Infelizmente no mercado brasileiro, a compara¢c&ptecos de mercado
com o tedrico ndo € a mais correta, ja que nadduddéz suficiente. Mesmo
assim, os valores praticados parecem ter, com paiaaecdes, a mesma ordem
de grandeza dos prec¢os aqui calculados.

A escolha da volatilidade dos ultimos 9 meses diastrou-se bastante
adequada na precificacdo de opcbes de DI. Entogtaomo na imensa maioria
dos modelos (inclusive no Black & Scholes), isaoréproblema em aberto, ndo
havendo um consenso sobre qual o periodo mais adeara essa estimativa.

O modelo de Vasicek baseado em simulacdo tem caraxcteristica
principal a flexibilidade. Sua modelagem facilitnaer¢cdo de novos parametros e
€ aplicavel para qualquer data inicio ou vencimendoque o periodo de
simulacéo é diério.

A reversdo a media € o parametro que caracterim@delo Vasicek. O
valor calculado para esse parametro foi satistatperém a alta volatilidade das
taxas de juros provocada pela situacdo politicov@mica e a dependéncia
brasileira ao comportamento do cenario internatiomaificam a caracteristica
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de reversdo a média da estrutura de juros. Na kistigrica de DI existente no
Brasil foi influenciada por crises externas comos$i, Asia e Turquia que
aumentaram a instabilidade do mercado de jurosdsittA politica econémica
por outro lado afetou o equilibrio de longo praacaka de juros com a alteracédo
da politica cambial brasileira.

No que diz respeito a precificacdo de opcdes sobre de forma geral, as
varias simulacdes executadas permitem dizer queessltados sao muito
sensiveis sobretudo & volatilidade da taxa insteata

O modelo BDT é mais robusto que o anterior. O BD$spi uma grande
fundamentacéo tedrica o que garante uma confiangasultado implementado.
Como o principal input do modelo é a estruturarantedas taxas de juros, o
resultado do DI Futuro reflete a expectativa doocago para determinada data.
Uma limitacdo do modelo ¢é a dificuldade de calcpkma algumas datas, ja que a
arvore binomial é construida por periodo e podeatéadé-lo.

Com aumento do numero de passos da arvore binamiatograma
desenvolvido em MatLab tende a ficar lento. Pataraaum contrato futuro, por
exemplo, que vence em ano, 0 modelo pode ter tifide em rodar a arvore
diariamente sendo necessario trabalhar com perfodosais.

A opcéo calculada pelo BDT apresentou pouco sehsiwolatilidade. A
estrutura a termo tem um peso maior no valor dé@peor esta razdo o modelo
nado é dependente de métodos de calculo de vodaldid

A percepcao final do trabalho implementado € queébcamgeraram
resultados aceitaveis. O modelo Black, Derman & Poge ser considerado o
mais confiavel. Além de ser pouco sensivel a Ja@atie ele é pouco subjetivo o
que garante um grande valor cientifico ao result®&do outro lado o modelo de
Vasicek simulado permite o maior entendimento dasiaveis e de sua

sensibilidade.
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