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7
Modelo de Aprecamento de Opcbes

Os modelos de Vasicek (1977) e Black-Derman-Toy9@)9foram
implementados respectivamente por simulacdo de éidbarlo e arvores
Binomiais para o apre¢camento de uma opg¢ado sobuss tde juro conforme
especificacdo da Bolsa de Mercadorias e Futuro(BM

Ao constituir um instrumento cujo ativo-objeto é wontrato futuro de
taxas de juro, a BM&F lancou um produto com carétieas semelhantes a de
uma opcao sobre zerocoupon bond existente em outrescados. Essa
semelhanca € devida ao fato de que o mercadodirasiegocia os futuros de
taxas de juro sobre DI de forma analoga ao que er@ado norte-americano sao
chamados titulos sem risco de default e sem pagama® cupons, com a
diferenca que nos contratos futuros ndo ha desembdé caixa, apenas
pagamentos de ajuste.

Neste capitulo sdo detalhados os modelos de waEEd de opcdo assim
como 0S parametros necessarios como a curva ds, juadatilidade e os
processos estocasticos utilizados.

Para o modelo de Vasicek é apresentada a ferranentasimulacéo
construida em Excel com o auxilio do software @Ristadas as particularidades
e diferentesnputsque a tornam uma ferramenta agil e flexivel.

Para o modelo de BDT é detalhada a equacdo gemalopaalculo das
taxas futuras em cada vértice. Também € construrdaarvore de quatro passos
para exemplificar a memadria de calculo e os cansrdté a obtencédo do preco

justo da opcéo.

7.1

Estrutura a termo da taxa juros

O mercado futuro de taxa de juros, conhecido conhofufuro é o

instrumento fundamental para se projetar o compamdo da taxa de juros
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praticada na economia - o CDI diario - para o futer, desta forma, construir uma
estrutura a termo da taxa de juros.

Esse mercado negocia a taxa de juros para os rsabssquentes da
seguinte forma: o contrato do més x valera 100nmil’encimento (primeiro dia
atil do més seguinte a x), sendo negociado diarm&neom desagio, de acordo
com os juros projetados de hoje até o dia do vesrdion Com isso, a razao entre
os valores dos contratos, conhecidos como PU, desrsubseqlientes nos dara
uma boa expectativa da taxa de juros esperadaopaés entre 0s vencimentos.
Para a projecao da taxa de juros do més correste;$ke compor o acumulado do
CDI diario até o dia anterior com o que o mercadarb esta projetando para o
restante do més, dado pela razdo entre 100 mipegp do DI futuro do més
corrente.

Outro fator importante a ser levado em consideragidorespeito ao
comportamento do CDI diario. No ultimo dia util des, o CDI ja sinaliza a taxa
do més seguinte. Com isso, a melhor projecdo qumde fazer para a taxa de
juros do ultimo dia do més é a média diaria queescado de DI futuro esta
projetando para 0 més seguinte.

De posse dos dados do mercado de DI futuro e levamdconta o niamero
de dias uteis em cada més, é possivel se calaukalyield curve. Para o célculo
de taxas de juros para periodos maiores do que tiguidez no mercado de DI
futuro, a taxa efetiva do ultimo més com liquidezésrepetida para os meses
subsequentes.

Os dados abaixo foram fornecidos pela Corretorarfstra a data de 16
de dezembro. Abaixo seguem um exemplo das cotagd@s respectivos

vencimentos retirados do terminal da Bloomberg.
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Grafico 9: Contratos futuros negociados para o dia 16/12/05

Para os demais dias, foi utilizada uma série fodaepela empresa
Algorithims com a cotacao de doze diferentes veants para os ultimos quatro
anos.

Para a construcao da curva de estrutura a ternegessario implementar
um método de interpolacao para estimar as taxas estvértices de vencimento.
Um dos modelos mais utilizados pelo mercado € expotacdo Log Linear, ou
seja, dados dois vencimentos sucessivos € possitglar a taxa para uma data
intermediéria.

A interpolagdo exponencial pode ser vista como untexpolagéo linear
nos logaritmos (log-linear), onde os pesos sdodpdta distancia em dias uteis

até as taxas mais préoximas disponiveis:

ix — (l+i dul)(duz-x)/(dUZ-dul)(l+iduz)(x-dul)/(duz-dul)_l’

dul< x< du?2
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Sendo:

ix = taxa interpolada para um namero de dias Uteig®mpreendido entre
dw e dy
dw; = nimero de dias Uteis até a taxa imediatamem¢ei@ndisponivel

dw= numero de dias Uteis até a taxa imediatamerstepor disponivel

A construcdo da estrutura a termo da taxa de jerascomo input os dias
Uteis entre as datas e as respectivas taxas piagic& ETTJ sera o principal input
para a construcdo da arvore de juros utilizada odeto BDT. O grafico (10)

representa a curva a termo de juros para a ddté dezembro de 2005.
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Gréfico 10: Estrutura a Termo da Taxas de Juros para a data de 16 de dezembro
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7.1.1
Volatilidade ( o)

A volatilidade é a medida de probabilidade de mgdamo preco a vista
do ativo objeto em datas futuras, ou seja, quaricego do ativo objeto podera
variar até a data do vencimento da opcao.

Entende-se que é impossivel avaliar qual seraco dg variacdo futura
dos precos de um bem com absoluta precisdo; c&sdosse possivel, ndo
existiiam contratos de liquidacdo futura. Parataemrever precos futuros, o
mercado recorre a ferramentas estatisticas. Uraa ded estudo da volatilidade.

A importancia da volatilidade é que ela fornece & da probabilidade
de o preco do ativo objeto estar acima ou abaixprdgo de exercicio da opgao
no dia de seu exercicio. O significado da palaetatiidade é movimento, isto €,
representa a possibilidade de amplitude na varidedpreco para determinado
ativo.

Um ativo com volatilidade muito baixa ndo deverfiesogrande alteracao
de preco no futuro, o que implica um pequeno rismegociacdo do ativo. Um
ativo objeto com grande volatilidade devera soffrmndes mudancas de preco, 0
gue aumenta a probabilidade de que oscilacbesdamisr ocorram, e seja mais
alto o preco das opcdes.

No presente trabalho, a volatilidade da taxa desjdoi calculada a partir
da série historica do CDI negociado diariamente.

Um dos intervalos escolhidos abrange da data ®@dembro de 2003 até
03 de agosto de 2004. A escolha desse intervallegeem virtude de a série
histérica do DI apresentar diversas mudancas aaljgemas como a flexibilizacao
do cambio e politicas econémicas que interferirantatacdo dos juros. A partir
desse periodo, pos-elei¢do presidencial, a s&tiéritia registrou comportamento
mais estavel.

A volatilidade € o desvio padrdo do retorno dosatiinos dos precos

referentes por unidade de tempo. O calculo dometor

r= In Pt/Pt.]_ =In Py -In Pi1

O desvio padras:
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s= (2(r¢- re1)?)Y(n-1)

A volatilidade é calculada a partir da série hisgrdo DI anteriormente

citada, cujos dados se encontram em anexo.

o = s / unidade de tempo
o =0,74% ao dia
o anual = 0,74% x/(252)
o=11,70% a.a.

7.2

Modelo de Vasicek

Para se estimar o preco de uma opcao européiaéatidy processo
estocastico proposto por Vasicek, é necessarimlimente estimar os parametros
de velocidade de reversdo a médip (ivel da taxa de juro para o longo prazo
(M) e volatilidade da taxa instantanea de juf)o todos os inputs para a simulacao
de Monte Carlo.

O processo estocastico pode ser representadorda &traixo:

dP =4 (M — P(t)) dt +odz

Na equacao anterid¢t(t) € simulado diariamente, calculando a taxa anual.
Ela representa o DI futuro negociado diariamente.edkemplo, supondo que no
dia 1, P(1) é igual 18,60. Dado o valorMegual a 18,50. A taxa do futuro de DI
negociado nesta data sera:

dP = (18,50- 18,60) +dz
Por tanto o DI deste dia € igual a taxa de jurosikida menos a média

acrescida do residuo aleatério do processo esimxast

Desta forma o valor do DI no primeiro () € igual a:
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X1= Xo+dP; €

Para o caso geral:

Xi= Xi1+dPy

A variavel P(t) tem distribuicdo lognormal com médihe desvio padrao
o. Por se tratar de uma simulagdo de taxa de jurasymportamento dela se
assemelha mais a uma distribuicdo lognormal, c ssjvariagdes no logaritmo
da taxa seguem uma distribuicdo normal.

O residuo aleatoriedz é igual ao desvio padrdo calculado na secdo 7.2
multiplicado porAz = ¢ VAt , ondes é uma variavel aleatéria que segue uma

distribuicdo normal padrdo, com média zero e dgsatydo unitario(um).

Nivel de Longo Prazo M

O nivel da taxa de juro para longo pralt) §éera o valor da taxa basica de
juros (meta da Selic) adotada pelo BACEN nas rasdb COPOM. Este valor
pode ser alterado periodicamente, em funcdo donzemta da economia e das
metas do governo. Por isso no modelo de simulag@dahte Carlo foi acrescida
reunides do COPOM que alteram as taxas de jurokrag prazoM. Essa
alteracéo sera dimensionada de acordo com de@a8sadas, ou seja, na data da
reunido do COPOM sera simulada uma distribuicdcretia com probabilidade
de subir ou descer um valpr Por exemplo, o valor de M tem probabilidade de
cair 19,15% em 0,5 pontos percentuais.
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O grafico (11) apresenta a evolucao da taxa bdsigaros:
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Gréfico 11: Série Historica Taxa Selic

A distribuicdo discreta quando € acrescida do psmede reversdo a
média pode ser interpretada como um processo eéeséava média comumps,
ou seja, a média de longo prazo que é input pgreocesso estocastico ndo é
constante, sofre “saltos” de acordo com uma disitfédo pré-estabelecida.

Segundo Dias, M.A., (www.puc-rio.br/marco.ind/stasbhtml), € comum
simular precos de petroleo e taxa de juros conosaffor apresentarem uma
média de longo prazo. Podem-se observar em suas b&toricas, mudancas no
nivel de equilibrio de longo prazo por diferentezdes intrinsecas as suas
proprias caracteristicas. Uma forma sugerida pedprp Dias para simular este
comportamento é utilizar uma distribuicdo Poissemada ao processo de
reversao, onde existe uma probabilidade observadéne historica de ruptura na
média de equilibrio. Em cada ponto simulado exisb@ Poisson que definird a
ocorréncia de um evento.

Neste modelo desenvolvido para simular a taxa s ja possibilidade de
mudanca na média de longo prdte um evento conhecido, ou seja, as datas de
reunido do COPOM sédo estabelecidas pelo Banco &emo contrario da
distribuicdo Poisson que simula a possibilidadeoderréncia, a distribuicéo
discreta tem o objetivo de determinar o tamanhaltéaacéo dé.

Outro ponto analisado no modelo que interfere nerajdo deM é,
conforme mencionado no capitulo 2, a existénciauha tendéncia de alta ou
baixa pré-estabelecida na taxa de juros. Podenbsenar pela curva da taxa

basica de juros movimentos ciclicos que definemmomento de alta ou baixa na
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cotacdo da taxa. No modelo foi acrescido um injmet definira esta tendéncia e
qual sera a distribuicao de probabilidade a sataisa

A principal justificativa para o uso da distribuicdiscreta com base em
dados passados para simular a decisdo do COPORIifielddade de criar uma
estrutura prospectiva que garanta a convergéndexdaSelic a um valor proximo
a expectativa de mercado. Assume-se que as degsdsadas do Comité de
Politica Monetéaria sejam um bom parametro parai@pb comportamento das
decisdes futuras.

Na tabela (1) é apresentada a distribuicdo diso@taulada a partir da
série historica do COPOM desde 19/05/1999. Na prano®luna é apresentado o
nivel de alteracdo e nas restantes a probabilidadecorréncia dos cenarios de

alta e baixa.

Probabilidade
Baixa Alta
0,00% 53,19%| 42,11%
0,25% 8,51% 12,28%
0,50% 19,15%| 22,81%
0,75% 2,13% 3,51%
1,00% 6,38% 7,02%
1,25% 0,00% 0,00%
1,50% 5,32% 5,26%
1,75% 0,00% 0,00%
2,00% 1,06% 1,75%
2,25% 0,00% 0,00%
2,50% 4,26% 5,26%

Alteracao

Tabela 1: Probabilidades de mudancas na taxa de juros

A tabela (1) é elaborada a partir da observacésédie historica de
decisdo de COPOM. Primeiramente analisa-se a teradée alta ou baixa nas
decisfes e separa os dados. Cria-se um diagrafmeqgdéncia para quantificar a

probabilidade de mudanca na taxa basica Selic.
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indice de Reversdo a média n

O indice de reversao a média é calculado por mé&led®gressao linear
conforme explicado no capitulo 5. A série historitizada € a do CDI diario.
Para estimar o parametro é necessario gerar ragrdssseada numa

amostra com a equacao apresentada a seguir:

X -X%-1=a+b X1+ e
Para o célculo do retorno do CDI diariq { % - 1) € preciso calcular o

logaritmo de cada valor da série. O retorno seda gar:

R =In(x) — Ln(%-1)

Substituindo os termos na equacao de regressao:

R=a+bLn(x-1)+e

Através do grafico de dispersao (12) pode-se aval@mportamento dos
retornos diarios e verificar a existéncia de unmaléacia de reversdo a média. A
série utilizada do CDI correspondeu ao periodoudelwo de 2002 até novembro
de 2005, periodo onde se observa uma menor dismiepdas variagdes da taxa

de juros.

0,13 4 .
0,08

0,03 4

Rt

-0,0225 26

-0,07 1

-0,12 -

Ln X4

Grafico 12: Disperséo do Logaritmo dos retornos do CDI
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O resultado da regressao linear apresentou um pequedor negativo
validando a hipétese de reversdo da taxa de j@®slados utilizados encontram-
se no anexo do trabalho.

A equacéao que explica o comportamento dos retornos:

Rt =0,0107 -0,0037 In(x)

O indice de reversao a media:

n=-In(1+b) #=-LN((1+(-0,0037) =0,01686

O equilibrio de longo prazo:

M =exp(-a/b)

M= 17,24% a.a.

O equilibrio de longo prazo calculado acima € unorvaimilar ao
estipulado pelo Comité de Politica Monetéria, patmutilizado na simulacao.
A ultima reunido do COPOM em 2005 fixou a taxa €%lao ano.

Como havia apresentado anteriormente, o valor ddileip de longo
prazoM sera representado pela taxa Selic. Este valor dmalbulado acima é
bastante utilizado em modelos analiticos. O vahmoatrado valida o calculo do

indice de reversao a média.

Modelo

O modelo de simulacdo de Monte Carlo foi desendolvio Excel com o
uso do software de simulagdo @Risk.
Os principais inputs da planilha, além dos paramsetralculados, sao

apresentados neste topico no modelo Excel.
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Os parametros apresentados na tabela(3) sdo reddo® a série do
DI. Os valores médiaM), volatilidade e indice de reverséo ja foram detalsad

neste capitulo. Um dltimo input destacado € aid&t& da analise.

DI
Média 18,00%
Volatilidade Anual 11,72%
Volatilidade Diaria 0,7383%
Reversdo a media 0,016865726

INPUT

Tabela 2: Informagdes do DI

As informacdes na tabela (3) séo relacionadas aacteaisticas do
contrato futuro. A data de vencimento do Contratomé input necessario para
calcular o PU em qualquer ddtaDutro parametro destacado é valor do ponto do

contrato que pode variar de acordo com normas d&mBM

Contrato Futuro
Vencimento em dias 503

INPUT

Preco do ponto de um| R$ 1,00

Tabela 3: Vencimento do Contrato Futuro

A tabela (4) apresenta as informacdes para o0 apega da opcédo. Os
principais inputs da opcao sédo a sua data de ventine o strike da opcédo em

juros.

Opcéao
Vencimento em dias
INPUT
INPUT

Prémio 321,68
Prémio (taxa) 0,43%

Tabela 4: Inputs da Opcgéo

O dultimo input € a tendéncia de alta ou baixa daaule juros. Esta
tendéncia nado interfere na aleatoriedade da si@oldg DI, somente determina
qual distribuicdo discreta serd usada para sinautlecisdo do COPOM. Uma vez

por més, na ultima quarta-feira ocorre uma reujde determinard uma nova
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taxa basica dos juros. A tabela (5) exemplificareainenta que define a tendéncia

no comportamento da taxa.

Tendéncia da Curva INPUT
Alta 1
Baixa 0

Tabela 5: Input tendéncia

A nova taxa de juros passara a ser o equilibrimmigo prazo ) a partir
da data de reunido. Essa l6gica permite simular @o@ maior sensibilidade o
atual cenario e antecipar sinalizacbes da tendédeog juros. A tabela (6)
exemplifica as decisdes simuladas da reunido doGDOP

. Deciséo do ) DI simulado | DI simulado
Data Reuniéo Selic .
Copom + Discreta | sem Copom
22-jun-05 Reunido 1,000% | 1875% | 19,5920 | 18,179%
Copom
20-ul-05 Reunido 0,000% 18,75% | 21,861% | 21,763%
Copom
17-ago-05 Reunido 1500% | 17.25% | 15645% | 21,085%
Copom
21-set-05 Reunido 0,500% | 16,75% | 17,593% | 18726%
Copom
19-0ut-05 Reunido 0,500% | 16,25% | 16,879% | 18936%
Copom

Tabela 6: evolucdo da taxa Selic

No exemplo acima a taxa Selic estava estipuladitaade 01/06/2005 em
19,75% e apOs cinco reunides dentro de um cenarioatka na taxa de juros e
respectivos cortes, a taxa foi simulada para 16,Z5%tima coluna refere-se aos
dados da simulagédo em anexo e simula o DI com tiledu de longo prazo em
19,75% em todos os pontos. Pode-se observar umdegdiferenca entre o DI
simulado com uma distribuicdo discreta e DI simaladm a Selic constante.

A planilha em Excel simula o comportamento da t@d&guros para cada
dia atil. Desta forma € uma ferramenta com gratebabilidade para precificar
qualquer opgao sobre contrato futuro.
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A tabela (7) é planificacdo da modelagem criade&Eeoel para calcular o

Preco Unitario do contrato futuro, ativo objetoagegdo.

Data Reunido Diag até o |Decis&o do Selic DI simulado ) DI X Xi odz dx Xt Contrato
vencimento| Copom + Discreta | simulado Futuro

06-jun-05 0 19,75% 17,48% 18,58% 2,27% 1,87% 1,94% 21,69% | 85040,36
07-jun-05 1 19,75% 19,71% 18,04% 0,04% -0,29% -0,29% 21,40% | 85273,37
08-jun-05 2 19,75% 19,51% 19,85% 0,24% -0,61% -0,60% 20,80% | 85687,68
09-jun-05 8 19,75% 19,15% 19,61% 0,60% 0,01% 0,03% 20,83% | 85733,95
10-jun-05 4 19,75% 20,01% 18,90% -0,26% 0,89% 0,88% 21,71% | 85294,24
13-jun-05 5 19,75% 19,05% 22,16% 0,70% -0,57% -0,55% 21,16% | 85671,38
14-jun-05 6 19,75% 19,63% 18,70% 0,12% 0,44% 0,44% 21,61% | 85486,29
15-jun-05 7 19,75% 20,20% 19,36% -0,45% -0,75% -0,76% 20,85% | 85981,34
16-jun-05 8 19,75% 19,86% 19,57% -0,11% -0,93% -0,93% 19,92% | 86576,65
17-jun-05 9 19,75% 18,81% 19,79% 0,94% 0,02% 0,05% 19,97% | 86608,85
20-jun-05 10 19,75% 20,23% 19,32% -0,48% -1,52% -1,53% 18,43% | 87552,52
21-jun-05 11 19,75% 21,86% 19,28% -2,11% -0,07% -0,13% 18,30% | 87686,32
22-jun-05 T:L:)l;g:? 12 -0,50% 19,25% 19,80% 19,11% -0,55% 0,10% 0,08% 18,39% | 87695,84
23-jun-05 13 19,25% 18,78% 19,77% 0,47% 0,66% 0,67% 19,06% | 87371,27

Tabela 7: Tabela de célculo do DI diario

Na planilha acima existem duas colunas que simalaaxa de juros. A
primeira com titulo “DI simulado + Discreta” é adisado umjump, a partir de
uma distribuicdo discreta, que altera a média shilollicdo lognormal em funcéao
da reunido do COPOM. Na segunda coluna a taxa de drhulada com média
constante em toda a série.

Como mencionado anteriormente, a utilizacdo de roogsso estocastico
com jumpspermite simular com uma maior sensibilidade e@pée a tendéncia
da trajetoria de juros. Caso ndo se utilize esdtribilicdo, o aprecamento esta
exposto ao erro de superestimar a taxa em cenéribatka no DI Futuro e
subestimar em cenério de alta.

A colunaXt representa a taxa de juros calculada diariamergesguvira

para calcular o PU do contrato futuro.

Xi= Xea+dX;

ondedx € o0 processo estocastico de Vasicek

dx = 5 (M = P(1)) dt +odz
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Aprecamento da Opcéao

O aprecamento das opc¢Oes pode ser dividido emeatapas. A primeira
etapa consiste em simular o comportamento do DIrduto ativo base em
questao, até a data do vencimento da opcao.

Na segunda etapa é preciso simular o comportantentiiferentes taxas
entre o vencimento da opcéo até o vencimento datio.

A realizacéo desta segunda parte representa qlisimblada na primeira
etapa ndo é efetivamente a mesma taxa utilizadamiato futuro, isto é, existe
um processo estocastico entre a data de vencirdarapcao e do contrato futuro.
A taxa encontrada no vencimento da opc&m) (leve ser novamente simulada até
0 vencimento do contrato futur®f].

Como exemplo supbe-se que na datao DI o valor encontrado foi
17,50% a.a. Porém ao simularmos este valor atead tiao DI simulado passou a
valer 17,75%. O valor do contrato passaria a \akamos em pontos.

O grafico (13) apresenta o comportamento estocéstic DI simulado
antes e depois do vencimento da opcao. A reatecalerépresenta o vencimento

da opcéo.

Taxa
’\/\//\j/\/\,_/\/\f

Tempo

Grafico 13: DI simulado

Por tanto a taxa a ser utilizada para o calcul®daleve ser simulada até
o instante final. Caso o periodo entre os dois imegittos ndo seja grande e para
fins de simplificacdo € possivel supor que a taxaulsda em To é

aproximadamente a mesma que EnNeste para calcular o PU:

PU = 100.000
(1+X/100)"%%

ondeX; é a taxa do DI futuro no vencimento da opc&céeo nimero de dias Uteis

até o vencimento do Contrato Futuro.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412215/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412215/CA

62

O valor da opcao na data do vencimento do model&idmilacdo de

Monte Carlo € a média para n simula¢des da férmula:

Preco da opc¢éo P(T) = Max [ K - PU(T) ;0]

O valor da opc¢ao no instante inicial é igual:

Preco da opg&o P} = Prego da opg&o P(T)J[(1+ Xi)™*?

Ou seja, deve descontar o valor da opcéo peladidxia encontrada em

cada instante desde o momento inicial até o vemtoraa opcao.

7.3

Modelo de Black-Derman-Toy

O modelo de Black, Derman e Toy foi implementada\aits do software
matematico conhecido por Matlab 7.0 O codigo dgma para a construcao da
arvore de juros se encontra em anexo. O principlvin desta escolha foi a
necessidade de criar uma ferramenta flexivel qgsipiite gerar uma arvore de
taxas de juros para diferentes intervalos e ventinse

A construcdo da arvore de taxa instantanea deepr@ada intervalo de
tempo foi realizada de acordo com as hipéteses attelm de Black, Derman e
Toy definidas no capitulo 4. O modelo € alimentpdodoisinput os vértices da
estrutura a termo e a volatilidade que é constaari@ todos pontos da curva.

Depois de gerada a binomial de juros, os dadog@asportados para uma
planilha Excel que permite uma melhor manipulaca pnodelar o calculo da
opcao sobre o contrato futuro.

No Excel é gerada, a partir da arvore de juros, amare de PU que
representa o preco do contrato em cada vérticearfir mlesta arvore € possivel
calcular o valor da opcdo em funcao de um detexipaeco de exercicio.

Em resumo, para precificar uma op¢ao européia sghreontrato futuro,
0 procedimento é recursivo e consiste em constraivore para o ativo objeto até
seu vencimento e comparam-se 0s precos obtidosocpreco de exercicio da

opcéo no valor presente.
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Exemplo prético

Para apresentar a memoria de célculo do modelo BDgerada uma
arvore de quatro passos com intervalos semesiaigjuinto semestre ocorre o
vencimento do contrato futuro e o PU alcanca acéotalo seu valor de face,
100.000.

Considera-se uma volatilidade= 7,97% a.s. (11,70% a.a.) e a estrutura a
termo do dia 28de dezembro 200% o0s respectivos vértices semestrais
apresentados na tabela a seguir:

Vértices Semetrais Taxa a.s.

28-dez-05 8,64%
30-jun-06 8,11%
02-jan-07 7,92%
04-jul-07 7,85%
04-jan-08 7,76%

Tabela 8: ETTJ para o dia 28/05/2005

Para simplificar o modelo implementado no Matlabmépeada uma
equacao geral para calcular a taxde cada vértice. Conforme mencionado no
capitulo 4, este modelo de equac¢fes nao apressutds direta e necessita 0 uso
de um meétodo de iteracdo. No codigo usou-se o0 métiad Bisseccdo, a ser
detalha no anexo.

A equacéo geral:

1/(1+w)'= (¥2) X{(L/(A+r)+1/(A+r€)+ LA+, )+ 1A +r )+ +1/(1+re?72)}
(1+6)x(1+ri2)... (1+1.16%)y (1+1;2)...

onde:

w; = taxa de juros no vértiagdornecida pela ETTJ
ri =taxa a ser calculado para a arvore de juros

o =volatilidade
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Para este exemplo utilizam-se quatro passos comdsptes a quatro
taxas praticadas nos contratos futuros. Em cadamadcula-se; e a partir desta

(2i-1)a

obtém-se as taxag restantes.

Vértice 1:

Neste vértice a primeira taxa da arvore binomja¢ a mesma taxa da

estrutura termo da taxa de juros:

L/(1+wn)' = (Vo) x{L/(1+r,€24 )}
1/(1+wa)'= 1/(1+ry)
M= 8,64%

Vértice 2:

A equacdo bésica para o segundo passo:

1/(1+ws)?= Yax{(L/(1+r2)+1/(1+r %)}
(1+1)

Substituindo os inputs do modelo:

1/(1+0,08115= Yax{(L/(1+rp)+1/(1+r 6”79}
1+0,0864)

r,=0,0698 : re” = 0,0818

Onder; € a taxa do n6 mais abaixo para o segundo periadarvbre

binomial. Para o né acima dg ataxa é igual @,€”.

Vértice 3:

1/(1+Ws)®= Vax{(L/(L+ra)+1/(1+r :€”) + 1/(1+rae)+1/(1+r 3™}
(L)(1+r1) (145 )(1+11)

rs=0,0639 : ke” = 0,075 ; e =0,0879
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Vértice 4:

/(L +wg)*= Yo x {(L/(A+r)+1/(A+1 46%°) + LI(A+146”)+1/(1+r %) +
(L) (L+r)(A+r1) (L4 (L+ro)X(1+rq)

1/(1+1, €°) + 1(A+1r46Y) + 1/(1+146™) + 1/(1+146>) }
(1+E™)(1+r27)x(1+11) (1+r3e™), (1412 €7)x(1+r1)

r,=0,0597: ne®’= 0,070: 1,e*’= 0,0821: 1,e*=0,0963

A partir destas taxas calculadas anteriormente ssiypel construir as
arvores de taxas de juros e de PU (valor de faceodtrato futuro). Em cada
vértice existe uma taxa referéncia com a qual gercalcular as restantes do

mesmo Vvértice.

ry=rq€”
Arvore de juros
9,63%
8,18% 8,21%
8,64%
7,50%
6.98% 7,00%
5.97%
° semestre ° semestre ° semestre ° semestre

Em posse da arvore da taxa de juros, pode serrgm@sta binomial de
preco unitario (PU), onde o vencimento é um periulds o término da estrutura

de juros.
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Apregamento da Opgéao

A acao é valorada através de um procedimento queste em construir a
arvore para o ativo objeto até seu vencimento.rnizkfio vencimento da opcéo,
subtrai o strike de cada PU no vértice do vencimeDtpreco da opcdo em cada

veértice:

Preco da opcao P(i,j) = Max [-(PU(i,j)) — K);0]

Para calcular no instante zero é necessario ai@gsom preco da opcao do
instantei pela taxa do vérticel. Neste exemplo considera-se uma opc¢éo do Tipo
3, isto €, o0 objeto da opg¢édo é o contrato futura gencimento um ano depois do
vencimento da opc¢ao. A opcao vence no terceiro Seene o sestrike é igual a
87.000 correspondendo a uma taxa de 14,94%.

No terceiro vértice, existe um ponto com o valomrRid superior ao strike
que significa 0 ndo exercicio da opcdo, ou sejp@io neste ponto tem valor

nulo. Abaixo a arvore com os valores da opcao afa vartice:
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2.617
1.467,37
795,18
557
260,40 <
0
° semestre ° semestre ° semestre

A opcao no instante inicial a valorada a 795,18g@®por contrato. Como
cada ponto corresponde a R$ 1,00, a opgéo vai®R38.
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