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8

Analise de Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultadadoggrara diferentes datas
e séries e realizadas andlises de sensibilidadéattnes que afetam o valor da
opcéao para os modelos Black-Derman-Toy e Vasicek.

A opcdao sobre DI futuro apresentou pouca liqudiesde sua criacdo. Na
data atual sdo realizados poucos negécios com amdgrniumero de dias sem
movimento. Em 2004, houve um periodo de maior diguidurante alguns meses
e utilizou-se o valor de mercado para comparagao.

Para obter um maior detalhamento dos modelozaditis e dos resultados
encontrados serdo utilizados dois diferentes pesicde analise. O primeiro
momento sera em meados de 2004, onde a opc¢dao raprepequena liquidez e
existia uma clara tendéncia de alta da Selic degidwessao inflacionaria. O
segundo periodo analisara a preco da opcdo nodenaD05 em um ambiente de
inflacdo controlada e reducéo da taxa de juros.

No modelo de Vasicek, implementado através da I&gho de Monte
Carlo, serdo analisados a variancia do resultadopgédo e seu comportamento

com aumento do numero de simulacdes.

8.1

Aprecamento de opc¢des em cenario de alta

Nesta analise foram calculados os valores de aipgdes ao longo da
segunda metade de 2004. Para o entendimento dac@vala taxas de juros sao
apresentadas a seguir as decisdes do COPOM paxa SELIC e a estrutura a
termo de alguns dos vértices analisados.
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Grafico 14: Evolucao da taxa Selic na segunda metade de 2004

O grafico (14) apresenta um grande aumento nas @xguros apos um
periodo estacionario. Este aumento ja era esperguecificado como pode ser
observado na estrutura a termo dos vértices widgaos calculos das opcgdes. O
grafico (16) abaixo apresenta as estruturas a tedmoguros para as data
01/07/2004 e 01/10/2004.
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Gréfico 15: ETTJ para os dias 01/07/2004 e 01/10/2004

Através das ETTJ apresentadas pode-se concluijageia esperado um
aumento da Selic para os proximos meses. Em juth@0d4, as taxas futuras
apresentam um rapido crescimento e enquanto queutabro apresenta um

crescimento mais estacionario e uma estabilidad®era de 18%.
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As opcoes foram calculadas para o primeiro diadotd meses de julho,
agosto, setembro, outubro e dezembro. Neste Uthd®a Selic estava fixada em
17,75% uma diferenca de 1,75% ante o més de julho.

A opcéo precificada é denomina JA54 com vencimenid3/01/2005. O
ativo objeto, contrato futuro de DI, vence no diZ)3/2005, ou seja, a opcéo é do
tipo 1. O strike da opcéo € igual a taxa de 17%rem A volatilidade utilizada foi
de0,74% ao dia que corresponde a volatilidade areidtig70%.

Como mencionado anteriormente, este papel apres@uaca liquidez,
mas é possivel obter uma referéncia de precossnesstieces.
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Gréfico 16: Cotacao da JA54 para cincos diferentes meses

Do gréfico (16) pode-se retirar algumas concluseseadas em
informacdes ja apresentadas. Como o strike da opcdid% e a Selic estava
cotada a 16%, a opcéao esta fora do dinheiro, |gtd@ deveria ser exercida, mas
com a tendéncia de alta do DI j& indicado no Dirnit a opcao foi superestimada.
Em setembro ela perdeu um pouco seu valor. Em oytulevido ao pequeno
aumento da Selic em 0,25%, a opc¢ao caiu quaseae)gé que 16,25% era nao
seria exercida. Novamente em outubro e novemlooeram outros aumentos e
a Selic passou a vigorar a 17,25% e a opcao seeiida, 0 que explica o

aumento da opcdo em dezembro.
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Os modelos de Vasicek e BDT apresentaram compantasieemelhantes
com o mercado, porém com suas respectivas casdiciesi O grafico (17)

apresenta as cotacdes de suas opc¢oes.
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Gréfico 17: Evolucao do preco das opc¢des precificadas pelo Vasicek e BDT

No més de julho o modelo de Vasicek valorou a ofigio acima que o
modelo de BDT. Ao observar a ETTJ da data de O4fd@ésentada anteriormente,
existia a tendéncia de alta na taxa, porém sonentmeados de 2005 o DI seria
cotado acima de 17%, o preco de exercicio em quesia razao disso o primeiro
né do modelo estaria subestimado para o0 modelo BDTmés seguinte o cenario
de alta ja estd bem desenho e os juros ja estimaata para o ano de 2004.

Os dois modelos precificaram corretamente a tena&locvalor da opgéo
em outubro por motivos diferentes. Como havia siieervado nos precos de
mercado, em outubro, devido a uma leve alta, atrd@m do que se imaginava, e
a aproximacdo do vencimento da opcdo, a ETTJ debmutapresentou juros
futuros mais baixos no curto prazo diminuindo mvala opcdo no modelo BDT.
Ja a Selic, input para o modelo de Vasicek, estanal6,25% que diminui a
chance da opc¢ao ser exercida.

A tabela (9) apresenta os valores das op¢des eadastnos trés casos e

suas respectivas variacdes tendo como base aca@géiercado.

Vértices BM&F BDT %BE;ADFT/ vasicek | 7 \/Ba,\j"fek/
v 378 197.68 47.7% 319,41 15.5%
2lago| 370 288,28 221% 296 20,0%
Tsef| 295 312,08 5.8% 297,798 0.9%
Tout] 132 159,24 20,6% 205,81 55,9%
T/dez| 236 244,17 3.5% 210,42 10.8%

Tabela 9: Cotagéo das opc¢bes na BM&F e nos modelos gerados
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De uma forma geral as opc¢des calculadas se engontren intervalo de
precos aceitaveis comparadas com o valor de meeamkio a do més de julho
para o0 BDT que estd subestimada em relacdo ao aoercanforme ja dito a
ETTJ dessa data ndo identificava uma grande giema seis meses. No més de
outubro a opcao do modelo Vasicek esta superesimadrelacdo ao mercado, ja
que o mercado reajustou a precificacdo do futurddo pequeno aumento da

taxa Selic.

8.2

Variancia da op¢ao no modelo Vasicek

O objetivo desta analise € avaliar a convergénciaalor da opcéo do
modelo Vasicek.

Quando é implementada uma simulacdo de Monte @ark calcular um
parametro com base em dados aleatérios, espersese aumento do nimero de
simulac¢des diminua a variancia do output.

Como dito na secéo 7.3, o valor da opcéo para @agdo é:

(Preco da opcéo P(i)) 2 (Max [ K - PU(i) ;0])
N

OndeN é o numero de simulac¢des geradas.
Ao gerar, por exempldN simulacdo de uma mesma opcédo, é possivel

calcular a média dos outputs e verificar a vargda resultado:
s?= (Z(Pi))MI(N-1)

Ao analisar a férmula acima pode verificar que canmento de

simulacdes é possivel diminuir a variancia, ja sfieinversamente proporcionais.
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Para verificar a eficiéncia do modelo implementéatlam calculadas 20
opcdes da JA54 em cenarios com 100, 300, 500 esiflacdes.

N simulacbep 100 300 500 1000

Média 264,45 265,32 270,15 272,05
Desvio Padrd 7,145 3,677 2,998 2,705
Variancia 51,047 13,520 8,987 7,316

Tabela 10: Aderéncia do modelo

O aumento de 100 simulagdes para mil simulagcOesifiera reducao da
variancia em aproximadamente 85% validando o modeloacordo com as
premissas tedricas.

Os graficos (18) mostram a dispersdo das op¢cOdasremda media.
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Gréfico 18: Disperséo do prémio das opcgoes

8.3

Andlise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade é uma metodologia pagterahinar a
sensibilidade dos resultados de um estudo ou demadelo quando suas
premissas sao alteradas.

A andlise de sensibilidade proporciona ao tomat#oecisdo avaliar o
modelo conforme a variacdo dos parametros. Umanktses desenvolvidas é a
andlise de sensibilidade unidimensional, variarelm@s pesos de um atributo

enquanto sdo mantidas constantes todas as outid@seia
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Para o modelo do Vasicek, implementado em simuldeddonte Carlo e
Black Derman Toy, em arvore binomial, serdo redb®asimulacfes alterando a

volatilidade e strike.

Volatilidade

Na simulacdo verifica-se que ao aumentar a valatié ocorre a
valorizacdo do preco da opcdo. Este comportamergspérado, pois ao gerar
nameros aleatdrios com uma maior volatilidade teri@lo de DI futuros gerados
cresce, independente da possibilidade de exerdeiopcédo. O grafico (19) a
seguir mostram a op¢ao JA54 na data 01/09/2004ndwia volatilidade 1% a.a.
até 31% ao ano.

Preco da opgéo

—— Modelo Vasicek
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530 +

30
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Volatilidade a.a.%

Gréfico 19: Andlise de sensibilidade Vasicek

Ao imaginar que a frequiéncia de exercicios da opé&ose altere com o
aumento da volatilidade, e considerando que asst@msuem distribuicdo
normal, espera-se que esta distribuicdo taxa sttau@resente uma cauda mais
larga. Desta forma existe um nimero maior de pgmo® da cauda que aumenta
a meédia do valor da opcéo o que explica a serdalid em relacéo a volatilidade.

Para o modelo BDT também foi analisada a da sdidsitté dos precos
das opc¢Bes européias ao parametro de volatilidaseodelo variando de 1% a.a.
até 31% a.a., mesma faixa utilizada no modelo decek para a opgéo JA54.
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Grafico 20: Andlise de Sensibilidade BDT

O grafico (20) mostra que o preco da opcdo anaisgesenta pouca
sensibilidade a variacdo da volatilidade. A figunastra ainda que a opcao
mantém-se num patamar de preco constante até b 2¥% de volatilidade,
guando entdo passa a ter uma sensibilidade miranoadem de 20% do valor da
opc¢éao para uma volatilidade de 90%.
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Grafico 21: Analise de sensibilidade comparativa

O grafico (21) confirma que a sensibilidade a \iod@de é maior para o
modelo Vasicek do que o BDT em qualquer patamadletwio padrdao. Conclui
que a simulacdo de monte Carlo é mais volatil doaguore binomial na estrutura

geracédo de possibilidades de taxas futuras.
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Strike - Exercicio da Opcéao

Esta analise busca avaliar qual o impacto no pdagopcao ao alterar a
taxa de exercicio. E esperado que o aumento daeS$taxa de exercicio) diminui
a possibilidade de exercicio da op¢éo, ou sejpgamvalera proximo de zero.

No gréfico (22) de andlise de sensibilidade sdesgmtadas as curvas dos
modelos BDT e Vasicek em um intervalo onde a taxaxkrcicio (strike) varia
de 10% até 25%.

Valor da opgao

—— Modelo BDT
——— Modelo Vasicek

oo NN

P
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Gréfico 22: Andlise de sensibilidade preco de exercicio

Ambos apresentaram o mesmo comportamento na variag&eus precos
com a alteracéo de exercicio.

Como havia sido mostrada no inicio deste capitutipcéo calculada pelo
modelo Vasicek esta depreciada em relacdo ao BEA gaata de 01/09/2004.
Esta tendéncia se manteve para strikes mais baias,alterou porque a opcao
valorada pelo BDT convergiu a zero mais rapidame@emo as duas se
encontram e a opcao de BDT apresenta valor nuésta de 22% enquanto que a
gerada por Simulagao de Monte Carlo com a tax&béle 2

As curvas se encontraram no ponto que a taxa deiexevale 17,44%,
ou seja, acima desta taxa a opcdo de Vasicek estaapreciada. A opcdo de
BDT apresenta valor nulo a partir de 22% enquan®® & gerada por Simulagéo
de Monte Carlo com a taxa de 25%, o que representance de 100% de nao

exercicio.
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