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1

Introducéo

A avaliacdo de contratos de op¢des é um assuntdequalespertado o
interesse de pessoas nos meio académico e finand@s académicos se
preocuparam com o desenvolvimento de uma teoriaegpkcasse a légica dos
precos das opc¢des e com a construcdo de uma foguellesultasse em um preco
de equilibrio. Neste sentido, os trabalhos de BlcBcholes (1973) e Merton
(1973) foram tdo importantes para que se pudesspreender a complexidade
por tras deste assunto que, em 97, Scholes e Medteberam o Prémio Nobel de
Economia. Os profissionais do setor financeiro, atro lado, estiveram mais
interessados no desenvolvimento de novas operded@scoes e na possibilidade
de se obter ganhos de arbitragem. Estas tambémartiveua relevancia ao
cumprir o papel de disseminacao das operacdesvemen opcoes.

Apesar do sucesso e da importancia obtidos no mawdolémico e
financeiro pelos derivativos, poucos autores pra@m explorar de forma
didatica os resultados matematicos referentesleg&a de opcoes.

Devido a complexidade das equacdes para precibcdgdpcoes, € comum a
sua utilizacdo sem o devido entendimento. O modeldlack e Scholes, por
exemplo, pode ser inserido em uma planilha eletedou calculadora financeira,
e qualquer pessoa conseguira obter o resultadd diesde que conheca as
variaveis da equacao.

A compreensédo do raciocinio e das passagens matamdtie levaram a
formacao da equacao de Black e Scholes proporcim@avantagem: a de abstrair
elementos importantes para a construcdo de moplatasavaliacao de opgdes. No
trabalho da dissertacdo serdo analisados os modeld&sicek(1977) e Black-
Derman-Toy(1990) para aprecamento da opcdo eurcodige contrato futuro.
Para o modelo de Vasicek, que apresenta um elerdenteversdo a média, sera
utiizado o método de simulacdo de Monte Carlo psiraular 0 processo

estocastico da taxa de juros (ativo objeto) e taico prémio das opcdes. O
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modelo de Black-Derman-Toy sera implementado nwaerente através de
arvores binomiais.

O desenvolvimento tecnoldgico acelerou a criacdesdedos avancados
para modelagem de cenarios e calculos estocastipesmitiu 0 uso de produtos
financeiros mais complexos para a diversificacpméecao de investimentos.

O modelo Simulacdo de Monte Carlo é um exemploadesinologia que
utiliza ferramentas estatisticas para simular o pmtamento de varidveis
estocésticas. O método € um instrumento poderadsofécil implementagéo para
calcular precos de opc¢des em que nao existem sduga@liticas.

O capitulo 2 apresentara caracteristicas do Mer€adoro, teorias da
formacdo da curva de juros e derivativos.

No capitulo 3 encontram-se definicdes relacionadasprocessos
estocasticos, Wiener, simulagdo de Monte Carlaa&dge de nimeros aleatérios.

O capitulo 4 apresenta o0 modelo tedrico de Blackmaa Toy e a
estrutura das arvores binomiais necessario pasdrogéao da arvore de juros.

O capitulo 5 apresenta 0 modelo tedrico de Vasipe& tem como
principal caracteristica o processo estocastiaewdersdo a média.

No capitulo 6 sdo apresentadas as especificacdesdds pela BM&F
para negociacdo de contratos futuro de DI e Opglaie DI Futuro.

No capitulo 7 sdo apresentados os célculos de ptd@sndos modelos
como volatilidade, estrutura a termo de juros écande reversao e a precificacdo
da opcéo pelos modelos de Vasicek e BDT. Neste mimnsera apresentado um
exemplo pratico para o entendimento dos modelos.

No capitulo 8 sdo gerados resultados das opcOesdif@rentes séries,
vencimentos e exercicios. Para comparar os modeld® realizadas analises de
sensibilidade para volatilidade e strike da opcéo.

No ultimo capitulo sdo apresentadas consideragdais £ sugestdes para

0 proximo trabalho.

11

Revisdo Bibliografica

Os primeiros modelos de taxa instantdnea de jurpgstos na literatura

eram continuos no tempo e supunham que a dinandacsgaxh instantanea
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dependia apenas de coeficientes constantes. Ossutesnodelos como Vasicek
(1977) e Cox, Ingersoll e Ross (1985) foi devidmgpalmente a possibilidade
do aprecamento analitico de titulos e seus derosti

Duas diferentes estratégias tém sido as maisaddi pela literatura para
modelar a dindmica da taxa de juros de curto prawalelos de equilibrio e os
modelos de néo arbitragem. Os modelos de equilfatitem de hipoteses sobre o
comportamento econdémico das variaveis e obtéméaaiia da taxa de juros livre
de risco como resultado. Os modelos de ndo arbitmagtilizam a estrutura a
termo da taxa de juros como informacéao inicial gaeificar derivativos de taxa
de juros como titulos.

Os modelos de equilibrio se dividem em classesluas mais importantes
sdo: modelos de um fator e dois fatores A classammlelos de equilibrio de um
fator foi largamente utilizada pela literatura emabtilhos empiricos. Estes
modelos assumem que 0 processo estocastico daléagaos possui um fator
comum de incerteza. A principal caracteristica moslelos de um fator é que as
taxas para diferentes vencimentos movem-se na meg®gdo em qualquer
intervalo de tempo mas ndo mudam com a mesma mdgnitsso nao implica
que a estrutura a termo possua o0 mesmo formatsudorez, nos modelos de um
fator, a estrutura a termo inicial da taxa de jérossultado do modelo.

O modelo de Vasicek (1977) foi historicamente unas gbrimeiras
tentativas de modelagem da estrutura a termo &jalévhipétese de distribuicao
normal para a taxa instantanea de juro, permitdtaekos analiticos tanto para o
preco de titulos quanto de opcbes européias.

Nos modelos de ndo arbitragem, o0 processo estoeastos parametros
respectivos passam a ser dependente do tempo. Asssirutura a termo da taxa
de juros pode ser ajustada a estrutura a termialiniestes modelos, tal estrutura
€ um “input”. Entretanto, como a dependéncia temlpadotada € geralmente
arbitraria, estes modelos podem prever comportamenadequados para taxas
de juros futuras. Outra desvantagem é que € neesséima-los periodicamente
de forma a ajustar a estrutura a termo atual.

O modelo de Black-Derman-Toy (1990) foi um dos minms modelos a
assumir log-normalidade na distribuicdo das tamstantaneas de juro, evitando a
maior desvantagem do modelo de Vasicek que perraias negativas. No

entanto, essa vantagem fez com que o modelo fasseneblvido de forma
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algoritmica, devendo ser implementado numericamatrevés de uma arvore
binomial.

O problema no ajuste a estrutura a termo de taggard resultante dos
modelos de equilibrio foi analisado por Hull Whigen seu artigo de 1990 e
subsequentes. Ho e Lee (1986) foram os primeipys@or uma estrutura a termo
exdgena, porém o modelo estava baseado na hipdéesena arvore binomial
comandar a evolucéo da estrutura inteira de taxa®emo em tempo continuo, o
modelo ndo era uma extensdo apropriada do modélaslieek, uma vez que nao
apresentava reversao a media na dindmica de texjasod

A necessidade de um ajuste exato a estrutura e tebyeervada no
mercado levou Hull e White (1990) a introducao deparametro variavel com o
tempo no modelo de Vasicek e, considerando eséenp&no, 0 modelo proposto
€ também capaz de ajustar-se a estrutura a ternaatdidades.

Heath, Jarrow e Morton (1992) desenvolveram um nowedelo em que
procuraram tratar toda a estrutura de taxas desjmé@o apenas a taxa instantanea.
O modelo apresentou em tempo continuo, o que HEeg1986) trataram em uma

estrutura binomial.

1.2

Posicionamento da Dissertacdo no Contexto Cientific o]

Atualmente os produtos transacionados no mercadandeiro vém
apresentando uma constante sofisticacdo. Particetde, o crescimento da
importancia dos derivativos aumentou, consideragetey a complexidade das
carteiras ampliando o numero de fontes de ris@guas elas estédo sujeitas. Neste
contexto, torna-se fundamental o desenvolvimentdédaicas que permitam o
hedge, isto €, proteger investimentos ou garantideterminado fluxo de caixa
contra potencial perda devido a volatilidade dogatfinanceiros.

O contrato futuro de taxa de juros padrdo dos EUdadcuropa possui
como ativo objeto um titulo de renda fixa que vea@m determinado numero de
meses depois do vencimento do futuro. Por raz@gslds a possibilidade de
hedge e combinacdo de posicOes, a opcdo sobredeyaros padrdo destas

regides espelha a forma do contrato futuro, istm ajvo objeto da mesma opcao
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também costuma ser um titulo de renda fixa vencendees depois de seu
término.

Devido ao carater de permanente instabilidade reaordmica e
financeira interna, o mercado brasileiro negodidd$ com prazos muito mais
curtos que 0s norte-americanos e europeus. Emrdac@ disso, o contrato
futuro de taxa de juros criado no Brasil, o futw® DI, é substancialmente
distinto do contrato padrdo dos demais mercados.

Ao invés de ser um contrato futuro de taxa de jupospriamente dito, o
futuro de DI se comporta exatamente como um tideleenda fixa no mercado a

vista, porém sujeito a marcacdes a mercado di@jastes diarios).
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