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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estimar o ValorRisto {/alue-at-Riskde uma carteira de

opcbes de IDI, que sdo opcbes de taxa de jurosciaels no mercado brasileiro. E

empregado um método de simulacao histérica, adaypac tratar opcdes. O VaR estimado é
avaliado segundo o teste de Kupiec. O método erapapgecamento de opcgdes sintéticas
utilizando dois métodos: o primeiro baseado napaiacdo na Superficie de Volatilidade de
Black, o segundo baseado na hipétese de que aléajxeos de curtissimo prazo segue uma
dindmica dada pelo modelo de Vasicek. Os resultexdiiscam boa performance de ambas as
metodologias testadas, evidenciando a viabilidalendtodo proposto. Uma analise grafica

indica que o modelo Vasicek produz resultados estéveis.

Palavras Chave: Risco de Mercado, Valor em Risma erivativos, Risco de Opcoes,

Superficie de Volatilidade, Vasicek, Kupi@&acktesting

Vi



ABSTRACT

The goal of this work is to estimate the Value-&kRof a portfolio of Brazilian IDI Options,

a kind of interest rate options. The historical@imion method is used, with a modification to
deal with options. The estimated VaR is evaluatased on the Kupiec test. The method
applies the pricing of synthetic options, using twethods: the first based on an interpolation
of the Black's Volatility Surface, the second basmd the hypothesis that the short-rate
dynamics follows the Vasicek model. The results wshgood performance for both

methodologies, an indication of the viability ofetimethod proposed. A graphical analysis

indicates that the Vasicek model is more stable.

Key Words: Market Risk, Value-at-Risk for Derivags; Options Risk, Volatility Surface,

Vasicek, Kupiec, Backtesting
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1 INTRODUCAO

Quando uma empresa possui uma divida indexada atawxaade juros variavel, uma
alternativa para a protecdo com relacdo a subidax@aseria efetuar uma operacacsdeap

de troca da taxa de juros variavel por uma pr&dfixaCom uma operagdo deste tipo, a
empresa fixa a taxa de juros da sua divida, sabexatamente o valor do fluxo de caixa dos
juros que serao pagos. Supondo que a divida sigadada ao CDI (Certificado de Depésitos
Interfinanceiros) e que ocorra uma queda desta gagdaminuicdo da divida serd compensada

por uma perda na operacaosseap

Uma segunda alternativa Hedgeseria utilizar contratos de op¢des de taxa desjudo caso

do mercado brasileiro, as op¢des de IDI (indicdaea Média de Depdsitos Interfinanceiros
de Um Dia) podem ser utilizadas p&kdgede posi¢cdes indexadas ao CDI. No caso de uma
divida indexada ao CDI, ao comprar uma opcao degdmie IDI, a empresa ira travar uma
taxa maxima de juros. Ou seja, havendo um aumentexéd CDI, o aumento da divida sera
compensado com um ganho no contrato de opc¢ao.ebDteerdohedgebaseado enswap
havendo uma diminuicdo da taxa CDI, a empresa sefibmra com a diminuicdo de sua
divida sem obter perdas no contrato de opcéao.“Esteiro” tem um preco, que € o prémio da

opc¢ao negociado no momento de sua compra.



Do outro lado de uma operacdo deste tipo, podemgspbr exemplo, um banco de
investimentos atuando commarket-maker um banco que publica constantemente suas
cotacdes de compra e venda, gerenciando um limo w@rias posicdes em contratos de
opcOes de IDI e demais instrumentos utilizados mateedge destas posi¢cdes. Um dos
problemas que este banco deve resolver € comoojmrenrisco desta carteira de opcgdes.
Dado que a carteira € marcada a mercado diariapeame® medir o risco desta carteira? De

forma mais especifica, qual a perda maxima esperada

Conforme descrito nas recomendacdes do Comité ger8sdo Bancaria de Basil&ia
existem varias medidas de risco: desvio padvadye-at-RiskExpected Shortfglletc. Cada
medida possui vantagens e desvantagens. Podaysarafjue o Valor em Riscd/élue-At-
Risk ou simplesmente VaR) é uma das principais megdes fins de controle de risco de
carteiras, devido a sua popularidade e facilidadecdnpreensao do seu significado. Podemos
definir o VaR de uma carteira a um nivel de sigétificia 1-a como o a-quantil da
distribuicdo de probabilidade dos ganhos destaicartP&L, ou ‘profit and loss). Conforme

Campbell (2005), esta idéia pode ser expressa ratitmmente como:

VaR(l-a)=F(a|Q,) , (1.1)

onde F é a funcéo de distribuicdo de probabilidemenulada do P&L da carteir&, indica o

conjunto de informacao disponivel até o0 momentav@ddiacdo do VaR

Por exemplo, se Va@®9%) = 1.000,00 , entdo esperamos que 1 vez & 1@ periodos
observemos uma perda maior do que 1.000,00 nairaadensiderada. Assim, o VaR

representa uma medida de perda maxima esperada parieira.

! Basle Committee on Banking Supervision (2008).



De acordo com Dowd (2002), existem diversas fordm®stimar o VaR de uma carteira,
porém uma etapa comum entre elas € 0 mapeamenpmsigées com relacdo aos fatores de
risco. Cada fator de risco € uma variavel aleajgasi@ a qual atribuimos uma distribuicdo de
probabilidade, e que sua mudanca de valor implicaneidanca no valor da carteira. Por
exemplo, para uma carteira de acbes, podemos dexidistribuicdo de probabilidade do
retorno da carteira baseado na distribuicdo deapibtlade dos retornos de cada acdo da
carteira. Neste caso, a derivacdo da distribuigiprdbabilidade da carteira é relativamente

simples, visto que temos uma combinacéao lineafatoses de risco.

Diferente do caso das acdes, o valor de uma opc¢anaefuncdo nado-linear dos fatores de
risco, sendo eles: o valor do ativo subjacentecésm da opcéo de IDI, pode-se afirmar que o
ativo subjacente € a taxa DI acumulada até o vemtorda opc¢éo), o prazo até o vencimento
da opcao, a volatilidade da taxa de juros; e iste dificuldades para a estimacdo do VaR.
Conforme descrito pelo Comité de Supervisdo BaaciBasiléid, os modelos de avaliagéo

de risco dos bancos devem capturar as caractasistio-lineares das posi¢cdes em opgdes.

Neste contexto, 0 objetivo deste trabalho serdamphtar um método de calculo dalue-
at-Riskde uma carteira de opcdes de IDI que seja capaamtarar de forma satisfatéria a

nao-linearidade das opc¢des.

Este € o primeiro trabalho académico a realizaestudo sobre a estimacao\dalue-at-Risk
para uma carteira de opcdes de’lHstas opcBes se encaixam na modalidade de opcées
sobre taxa de juros, porém diferem do padrdo deaderinternacional, que costuma adotar

opcdes sobre um titulo de renda fixa que vence rdateaposterior ao vencimento da opgao.

2 Basel — Amendment to the Capital Accord to incoap® market risks, nov. 2005.
® Conforme descrito na secéo 2, existem trabalhiasl@sdo VaR para opgdes sobre moedas e opgdes sobre
acoes.
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No caso brasileiro, a opcéo de IDI ir4 negociar wpgao sobre a taxa DI acumulada entre a
data de negociacdo e a data de vencimento da ‘ofésta forma, este trabalho contribui
para a literatura com o estudo do VaR para estedgpecifico de opcéao, utilizando uma

metodologia potencialmente aplicavel a outros tg@mepcoes.

Este trabalho esta organizado da seguinte formsegdo Il faz uma revisdo da literatura,
citando trabalhos de temas relacionados. A se¢adapiesenta os instrumentos financeiros
utilizados neste trabalho. A secédo IV discute aodmbgia utilizada neste trabalho,

descrevendo como é estimadoValue-at-Risk bem como o método de avaliacdo de
performance desta estimacdo. A secdo V apresentzsolados obtidos. A conclusédo deste

trabalho é realizada na secéo VI.

* Podemos entéo classificar esta opcdo como asiatica



2 REVISAO DA LITERATURA

E recente o estudo sobre avaliacdo de risco deireartcom instrumentos que sdo n&o-
lineares com relacdo aos fatores de risco. O RigkddeGroup, do J. P. Morgan, sugere no
“RiskMetrics Technical Document” (1995) aproximagdeara oValue-at-Riskde carteiras

com instrumentos ndo-lineares através do métodtaDEkte método se assemelha a uma

aproximacéo utilizando a expanséo de Taylor degiramordem, onde um método tradicional
de calculo de VaRé aplicado a uma carteira i unidades do ativo subjacente, ofdé& o
<

preco do derivativo 8 0 preco do ativo subjacente. O método Delta-Gasenassemelha a

este primeiro método, sendo que a expansao derTag® segunda ordem.

El-Jahel, Perraudin e Sellin (1999) analisam o wié®duzido pelas metodologias Delta e
Delta-Gamma, e concluem que, com freqliéncia, esé&sdos produzem medidas de VaR
nao realistas, e altamente imprecisas. Uma alteanateressante seria a aplicagcdo da
simulagéo de Monte Carlo, mas isso teria um alstocoomputacional. E sugerido ento um
método baseado em formas quadraticas para osdalereisco ndo gaussianos, resultando
num meétodo eficiente, com obtencdo de bons reqdtpdra carteiras com uma Unica opgéo

sobre um ativo tedrico, para o qual é assumidadaterminada dinamica.

Lehar (2000) compara diversas metodologias de lcatiaiVaR para opcdes sobre agdes. As
metodologias diferem nos seguintes aspectos: esdolk fatores de risco (considerar ou nao
a volatilidade como um fator de risco junto comregp da acao), escolha do modelo de
avaliacdo das opcdes (modelo Black-Scholes, Hult&)hescolha entrd-ull-Valuation
(simulacédo de Monte Carlo) ou aproximacdo por esfande Taylor de primeira ordem

(Delta). Lehar conclui que a aproximacgdo pelo metddlta ndo é satisfatéria, que a inclusdo

® Ver Dowd(2002) ou Jorion (2003) para uma introdugés métodos tradicionais de célculo de VaR.



da volatilidade como fator de risco € importantegjue os modelos de avaliacdo de opcdes
podem fazer grande diferenca na estimacédo (no cdmeye resultados melhores com o

modelo Hull-White).

Oya (2006) aplicou uma técnica de analise de coergen principais sobre a superficie de
volatilidade para obter o VaR de uma carteira dgdep européias da paridade Real / Délar
no mercado brasileiro, obtendo resultados maideetes em comparacdo com meétodos

baseados na expanséao de Taylor.

Também é recente o estudo das opc¢les de IDI, qggu@m caracteristicas diferentes das
opcOes de taxa de juros negociadas no mercadoawctenal. Vieira (1999) obteve a formula

para o preco de uma opc¢ao de IDI supondo que ad@&yaros de curtissimo prazo segue a
dindmica dada pelo modelo de Vasicek (1977). Faja&rdrnelas (2003) fazem o mesmo
supondo a dindmica dada pelo modelo de Cox, Infjerseoss (1985). Almeida, Yoshino e

Schirmer (2003) utilizam o modelo Hull-White (19989ra aprecar as opc¢des de IDI. Vicente
(2006) deriva o preco da opcao de IDI baseado noneto Gaussiano multi-fator. Vicente e

Almeida (2006a) testam a performance do modelo §&aus multi-fator baseado em dados
de mercado. Vicente e Almeida (2006b) estudam canndizacdo de dados de opcdes de IDI
impacta nha maneira com que sédo capturados os matamda estrutura a termo da taxa de

juros.



3 INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Nesta secdo serdo apresentados os instrumentasceires, especificos do mercado

brasileiro, utilizados neste trabalho.

3.1 FUTURO DE DI

O Contrato Futuro da Taxa Média de Depdsitos limanteiros de Um Dfaou Futuro de DI,
€ negociado na BM&FBOVESPA pelo cédigo DI1. Possuimo objeto de negociacéo a taxa

de juro efetiva até o vencimento do contrato.

Atualmente, cada contrato tem preco unitario (Pg)100.000 reais no vencimento. Na
abertura da posicdo, as partes negociam a taxaquela o PU serd descontado. No
vencimento as partes pagam entre si a diferenga enPU descontado no momento da
abertura corrigido pelo DI acumulado no periodo emmparacdo com o0 mesmo valor
corrigido a taxa negociada (que no vencimento sendpre 100.000 por contrato). Ou seja,
uma posi¢cdo comprada em DI Futuro a uma fBXanantida até o vencimento implica na
seguinte funcdo de ganho / perda (semdojuantidade de saques-reserva entre a aberura e

vencimentoDl; a taxa DI referente ao dia

M Dli)%2 —
(L+7X)252

P& L =10000

(3.1)

A BM&FBOVESPA conta com um mecanismo de ajusteidigara diminuir o risco de nao
pagamento. Se desconsiderarmos a diferenca no diencaixa com relacdo ao ajuste diario,

podemos afirmar que, financeiramente, comprar untram de DI Futuro a uma tad& é

® A Taxa Média de Dep6sitos Interfinanceiros de Uim (D) é calculada e divulgada diariamente pelat2é
de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titubatip).
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. 100.000 . : .
equivalente a tomar———— reais emprestados a uma td»&e aplicar esta quantia num

(1+TX)2=2
titulo atrelado ao DI. Assim, no vencimento hawegagamento do empréstimo num valor de

100.000 e o investidor ir4 resgatar o seu investimeorrigido pelo DI , produzindo o

resultado mostrado em (3.1).

Por este motivo, este contrato se comporta exatano®mo unzero-couponDesta forma,

seja P M o valor associado a um contrato de DI Futuro cotadma taxa X, seja

(1+TX)2=2
P
n = (T —t) o prazo do contrato, entdo P t,Tif— sera o valor em t de umero-coupon
( )op ( 0C.00C P

gue paga 1 unidade de dinheiro em T.

3.2 OPCAO DE IDI

O Indice de Taxa Média de Depdsitos Interfinanseite Um Dia, ou IDI, é um indice que
representa a taxa DI acumulada. Ele foi fixado @ma00 em 2 de janeiro de 1997 e, a partir
desta data, vem sendo corrigido pela taxa DI di&ma 2 de janeiro de 2003 foi fixado em

100.000 novamente.
IDI, =IDI ,(1+ DI ) (3.2)

A BM&FBOVESPA oferece os contratos de Opcao de GangpOpcéo de Venda sobre o

indice IDI.



Seja K ostrike da opcéo, seja IRlo IDI na data de vencimento T, a opcao de compsaip

o payoff(IDI+ — K)* no vencimentb Para uma opcéo de vendaayoffsera (K — ID})*.

3.3 VOLATILIDADE DE TAXA DE JURO SPOT

A BM&FBOVESPA oferece, desde 12/12/2003, a Operd€siouturada de Volatilidade de
Taxa de Juro Spot, negociada pelo codigo VID. Bptracdo permite ao investidor apostar

na volatilidade da taxa de juros.

A operacéo consiste na negociacdo conjunta do &orde Opcéo de Compra/Venda sobre o
IDI, e do Contrato de Futuro de DI. Por exempl@asiha que o investidor tenha comprado
gvio contratos de opgdo de compra de IDI csinike K e vencimento em T, a bolsa ird gerar
automaticamente uma posicédo vendida (naturezasayvem DI Futuro em uma quantidade

Orit de contratos dada pela seguinte formula:

IDI

= Oy A e ———— 3.3
qfut qVID série PUD|_|:utum ( )

onde IDkpy € 0 valor do IDI a vista, Pdryro € 0 PU do DI Futuro com mesmo vencimento
da opcao, &sgrie € 0 delta da opcdo dado pelo modelo de Black (18akre futuros. Mais

especificamente, o delta € dado pelas seguintes;éest

A..=N(d,) ,paraopgdes de compra

série

A =N(d;) -1 , para opcdes de venda

série

" Utilizando a notac&o (X)como o valor méaximo entre X e 0.



du

F = IDI (1 + DI1)2s

onde K € o strike da opcédot a fracdo do ano até o vencimenhd,é a funcdo normal
acumulada, DI1 a taxa do DI Futuro com mesmo veacicmda opcaaju € a quantidade de
dias Uteis até o vencimento da opcaae; € a volatilidade da taxa de juros spot, apurada

diariamente pela Bolsa junto ao mercado, referaotéia anterior ao da negociacao, expressa

na forma anual base 252 dias Uteis.

Este trabalho n&o ira analisar diretamente opesagée/ID. Porém, sera utilizada a base de
volatilidades da taxa de juros spot que a BM&FBOWESlivulga diariamente para fins de

marcacédo do delta da operacao de VID.
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4 METODOLOGIA

O método escolhido para a estimacad/dtue-at-Riské o da simulagéo historica, com uma
adaptacdo para lidar com opcdes. Este método passaintagem de ndo necessitar da
derivacdo de uma formula funcional para a distg@oi de probabilidade do preco (ou

retorno) da carteira. Em contrapartida, ele levacemsideracdo que € possivel obter uma
distribuicdo de probabilidade empirica para esez@rhipotese que pode ser problemética
especialmente no caso de opgbes, que sdo ativenedres. Um teste de performance é

aplicado ao VaR estimado de forma a verificar ailidade do método proposto.

A técnica da simulacdo historica parte da hipotseque o retorno observado do ativo
estudado segue uma distribuicdo de probabilidade rfio muda dentro do periodo de
simulacdo. Supondo que se deseja estimar o VaRdsdivo a um nivel de significancia d-
para a data D+1, onde D € a data atual. A prine¢apa € definir o periodo de simulacéo, que
€ 0 periodo em que coletamos 0s retornos obserdadaisvo em questdo, por exemplo: entre
D-252 e D (D medido em dias). A segunda etapané especificar sua forma funcional, obter
a distribuicdo de probabilidade empirica do retatoativo, a partir dos retornos observados
no periodo de simulagdo (um histograma). A teroeliapa € extrair o retorno relativo @o
quantil desejado: ordenando o vetor de retornosreddos dentro do periodo de simulacéo,
extraimos o retorno que equivale a i-ésima posighgetor, onde i € 0 numero inteiro mais
proximo deo*N, e N € o numero de retornos observados no perfiedsimulacdo. Seja r o

retorno extraido, O VaR sera dado pela equacéo:

VaR(1-a) = r*V, (4.1)
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onde V € o valor do ativo em D. Desta forma, o Yepesenta a pior variagcao esperada para

o valor do ativo dado o nivel de significanciaxl-

No caso de uma carteira, basta tratd-la como uwo atiaplicar o mesmo procedimento
descrito anteriormente. Ou seja, para cada diaedimgo de simulacdo obtemos o retorno

observado da carteira.

A este procedimento, sera realizada uma adaptaa@ogpcaso de uma carteira de opcoes,
observando os fatores que afetam o prémio da opgdooneynesse 0 prazo até o

vencimento.

O valor do fluxo de caixa no vencimento da opcapedde da diferenca entre o preco do
ativo e o preco de exercicio. Portanto, o prémiompigio também varia de acordo com esta
diferenca, ou melhor, varia de acordo com a expeatajue se tem sobre qual sera a
diferenca entre o preco do ativo e o0 preco de @ierna data de vencimento da opcéo. Neste
ponto, temos o conceito d@oneynesda opcao, que € uma medida da diferenca entrego pr
do ativo e o preco de exercicio da op¢éo, e que smmo um indicador da probabilidade da
ocorréncia do exercicio da opfamma opcdo dentro do dinheirin-the-money possui
grande probabilidade de ser exercida, uma opc¢&@dordinheiro qut-of-the-mongypossui
baixa probabilidade de ser exercida, e uma opcadinteeiro @t-the-money possui iguais
probabilidades de exercicio e néo-exerciciom@neynespode ser especificado de varias

formas, e neste trabalho, no caso das opcées de IDIuskrada a seguinte forma:

8 O moneynesaséo é a probabilidade de ocorréncia do exerctioptdo no vencimento. Ele é uma medida da
diferenga entre o precgo do ativo e o prego de &ierda opgéo. Esta diferenga, por sua vez, implicaa maior
ou menor probabilidade de exercicio da opcao readiatencimento.

° Ver Hull (2008), cap. 18, sobkélatility Smiles
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DI,

KPET)' o

moneyness

ondelDlI; é o indice IDI na data K € o preco de exercicio da opcB¢t,T) € o preco emhde
1 unidade de dinheiro disponivel ém(ou seja, o preco de um titukero-coupoh Esta
medida deamoneynespode ser vista como a razdo da expectativa do dalondice IDI no
vencimento da op¢cdo num mundo neutro ao riscodf@) kevando a valor futuro o indice IDI
da datat utilizando ozero-couponque vence enT) com relacdo ao preco de exercikio

Desta forma, utmoneynesgual a 1 indica uma opc¢at-the-money

Com relacédo ao prazo até o vencimento, a medidagiasga de vencimento se aproxima, a
opcéao tipicamente perde valor, visto que as inzastesobre a variagcdo no valor do ativo
subjacente, entre a data atual e o vencimentondam. Por exemplo, no caso das opcdes de
IDI, se estamos a 1 ano do vencimento, temos umeanti@ada incerteza sobre as variacbes
na taxa de juros que ocorrerao durante o proxino &e estamos a 1 dia do vencimento, esta

incerteza, tipicamente, sera menor.

Levando em consideracdo estes fatores, pode-seaafique seria inadequado realizar a
simulacdo historica de uma determinada opc¢éo ganfio como esta opc¢éo, ou seja, uma

opcédo com mesma data de vencimento e mesmo prepeddcio se comportou no passado.

Além de problemas de tamanho de amostra (em gempgdes possuem vida curta, diferente
do caso das acdes), esta abordagem néao levariarsimd@&racéo os fatores que afetam o preco
da opcéo:

» esta abordagem néo leva em consideracado as mudaneasutura a termo da taxa de

juros, que afeta ononeynessOu seja, provavelmente moneynesslesta op¢do no
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periodo de simulacdo muda a cada dia, implicandoapnecamentos diferentes,
dificultando a comparacéao.

» Também nédo é levado em consideracdo que compacéie®mle mesma data de
vencimento pode ser problematico pois, naturalmeoteprazo da opg¢do vai
diminuindo conforme a data de vencimento se apraxidomo a opc¢édo de IDI é uma
“aposta” sobre a taxa de juros acumulada até oimeméo, com o passar do tempo
temos um numero cada vez menor de realizacbesxds the juros diarias a serem
verificadas. Conforme descrito no paragrafo anter@asperamos que, tudo mais

constante, o valor desta opg¢éo diminua conformetade vencimento se aproxima.

A fim de contornar esta problematica, a adaptaeéia fio método de simulacao histérica sera
conforme o descrito a seguir: para cada opcéo dairea avaliamos como uma opgao com
caracteristicas “semelhantes” se comportou no gasg& forma mais clara, avaliamos como

uma Opgao com_Mmesmmoneynese mesmo prazo até o vencimerge comportou no

passado.

4.1 AVALIACAO DE OPCOES SINTETICAS

Neste ponto, surge outro problema a ser consideMidto que a quantidade de séries de
opcOes disponiveis é limitada, e dada a metodolagiposta de simulacéo histérica para as
opcOes, certamente sera necessario obter o pregmale®pcdo com vencimento e preco de
exercicio que nao possui série em aberto. Ou dafigs omoneynesg 0 prazo da opcao,
deve-se utilizar algum método para calcular seggrendependente desta opgédo ter sido
negociada. Aqui surge a idéia de opcdes sintét®asio consideradas duas formas de avaliar

opcdes sintéticas: utilizando uma interpolacdoSuperficie de Volatilidade de Black
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utilizando os parametros estimados a partir de wdeh que supde que a taxa de juros de

curtissimo prazo segue uma dinamica dada pelo mo@eVasicek.

4.1.1 INTERPOLACAO NA SUPERFICIE DE VOLATILIDADE DE BLACK

O modelo de Black (1976) faz uma adaptagcédo no roateeBlack-Scholes (1973) para o caso
de contratos futuros. Este modelo supde que a dtaddo preco do futuro, num mundo

neutro ao riscd, é dada pela seguinte equacéo diferencial esicaast
dF, = FadW (4.3)

ondeF; é o preco futuro do ativé); € o processo de Wiener ¢ a volatilidade do contrato

futuro (suposta constante).
Baseado neste modelo, o preco da opcéo sobre unatcointuro € dado pela formula:

c=P(t, T)[FN(d,) - KN(d, )]
p= P(t’T)[KN (_ dz)_ FN(_ dl)]

K 2 ' '
a./(T —-1)
d, =d, - o /(T - 1)

d, =

ondec € o preco da opcao de compra o preco da opcao de ven@Et) € o prazo em anos
até o vencimento da opc¢aoé(a data atual € a data de vencimento da opcae) a funcéo
normal acumulada&(t, T) é o preco de urmero-couporavaliado ent e com vencimento em

T, K é ostrike da opcaoF é o preco do contrato futuro. No caso das opcéd®H o preco

9ver Hull J. (2008) para uma introducadsk-neutral valuation
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do contrato futuro pode ser substituido pelo intiidea vista levado a valor futuro petero-

coupongue vence na mesma data de vencimento da opcéejaou

(4.5)

Neste modelo, o Unico fator ndo observavel & odatmvolatilidades. Atraves do artificio

de inversdo numérica, dado o preco de mercado deopgaio, podemos obter a volatilidade
que iguala o preco do modelo ao preco de mercagliniBios este valor como a volatilidade
implicita no preco de mercado da opcado. Se obtiosms volatilidades implicitas das opcdes
com mesmo vencimento, mas com diferentes precaxeeicio, observaremos diferentes
valores para as volatilidades. Gerando um grafecpréco de exercicio contra a volatilidade
implicita, obtemos o que é chamadoSieile de VolatilidadeA ocorréncia deste efeito € uma
evidéncia contra a hipétese do modelo de que dikadale do ativo em questdo é constante.
Sabendo disso, € pratica comum no mercado utiigodos de interpolacdo no grafico do
Smile de Volatilidadgpara obter a volatilidade implicita de opcdesétioas. Adicionando

ainda a dimensdo do vencimento da opcéo, obtemggeoé chamada dSuperficie de

Volatilidade

O seguinte procedimento sera adotado para a coastwaSuperficie de Volatilidade de
Black Utilizando os precos observados numa determidatia para todas as opc¢des de IDI
negociadas, podemos aplicar o método de inversaenta para encontrar a volatilidade
implicita baseado no modelo de Black (1976) pada @pc¢do. Em seguida, para cada prazo,
é aplicada uma interpolacdo pelo métahiine cubiconas volatilidades das op¢des com
mesmo vencimento. Sdo escolhidos valores de refar@ara o preco de exercicio. E feito

um produto cartesiano entre 0os vencimentos e goPe exercicio de referéncia, resultando
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num grid que servira de entrada para o algoritmo de inkegfo spline cubico de 2
dimensdes,conforme mostrado na Figura 1. Por udltimo, é agbcab algoritmo de

interpolacao n@rid construido, gerandoSuperficie de Volatilidade de Blafkigura 2).

;;;: | o -flﬁiijj
001" /// i 1
0.005 |~ ///

102 O prazo

moneyness

Figura 1- Grid construido com dados das op¢des do dia 29/05/2008.
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Figura 2- Superficie de Volatilidade de Blackeferente ao dia 29/05/2008.

Este modelo possui uma falha teodrica com relacadindmica admitida para o ativo
subjacente (no caso o indice IDI levado a valaurfupelo preco de urmero-coupono que
seria o0 preco a termo do indice IDI). Conforme argntam Fajardo e Ornelas (2003), este
modelo ndo admite uma caracteristica normalmergitaapgara a dindmica da taxa de juros,
que é a presenca de reversdo a meédia. Também adrate de juros negativas, visto que,
baseado na dinamica postulada, existe a possit#lida IDI no vencimento ser menor do que
o IDI em uma data anterior. Existe ainda a hipétbsevolatilidade constante para o ativo
objeto, sendo que, no caso de titulos pre-fixadoslatilidade € maior quanto maior for o
prazo até o vencimento do titulo. Outra falha eccarom relacdo aos precos das opcdes
sintéticas geradas pela interpolacdo: como o métedmterpolacdo € escolhido de forma
relativamente arbitraria (temos apenas a idéiaudeagcurva que une dois pontos deve ser
suave), um resultado disso € que nao podemos mardiat-arbitragem entre os precos

gerados pelo modelo. Também por conta da utilizatgionterpolacdo, temos o risco de
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obtermos resultados de baixa qualidade ou duvidosasaso de extrapolagdo na superficie.
Por exemplo, a regido vermelha Bagura 2 indica volatilidade elevada, sendo que nao
existem pontos observadbsiesta regido da superficie, e também n&o existeune outro

ponto observado que indique volatilidade tado elavad

De um lado temos a vantagem da simplicidade dodoéfmor ser uma interpolacéo direta,
por outro lado temos as falhas tedricas do modéba. a critério do teste de performance do

VaR se este método implica ou ndo em bons resugltado

4.1.2 UTILIZACAO DO MODELO DE VASICEK

Vasicek (1977) incorporou a caracteristica de s&ea média a dindmica da taxa de juros de
curtissimo prazt. Na medida neutra ao risco Q, a dinamicashart-rate no modelo de
Vasicek é dada por um processo do tipo Ornsteirflfdck, descrita pela seguinte equacao

diferencial estocastica:

dr(t) = a(@-r(t))dt+pdw(t) (4.6)

onde o« é a velocidade de reversdo a méd(, € ashort-rate y € o termo de difusédo
(volatilidade),d é a taxa de juros de longo pr&z&V(t) é um movimento browniana, 0 ey

Sao constantes positivas.

1 “ponto observado”, neste contexto, representamedida de volatilidade implicita extraida diretateetp
preco de uma opcao que foi negociada.

12 Neste trabalho, sera considerada a taxa DI catadarma continua como a taxa de juros de curtéspirazo.
13 Neste modelo, o prémio de risté escolhido constante de forma que a dinAmichde-ratesiga um
processo do tipo Ornstein-Uhlenbeck tanto na meafijietiva (mundo real), quanto na medida neutraszo.
Na medida objetiva, a taxa de juros de longo prazda de acordo com o prémio de rigcoonsiderado

constante neste modelg . geb _ Ay, onde(obj) indica o parametro na medida objetiva. A seguélacio
a

entre o processo de Wiener no mundo neutro ao eiseomedida objetivadW(t) = Adt+dW(t)©* . Assim,
ashort-ratesegue a seguinte dindmica na medida objetivét) = a(H(ObD - r(t))dt + ydW(t)©
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Utilizandorisk-neutral valuationo preco de umero-couporeé dado pela relacéo:

T
—|r(s)ds

Pt,T)=E®e' |F |, 4.7)

ondeF; € uma filtracdo crescente num espaco de probadédi@?, F, Q), ond& representa o

espaco amostral, Feaalgebra, Q a medida neutra ao risco.

Como resultado, temos a seguinte relagéo paraco pieeunzero-coupot

P(t,T)= At, T)e B0
A(t,T):ex;{(H—ZJ; ZJ(B(t,T)—(T—t))—%B(t,T)Z | 4.9)
B(t,T)= %(1—@”(“))

O preco de uma opc¢ao de compra de IDI é dado eklgéo:

T
—|r(s)ds

ct,T)=E%e* (DI, -K)"|F,|, (4.9)

ondet é a data de avaliacdo da op¢B@ a data de vencimeni®I+ € o valor do indice IDI

emT , K é ostrike

4 Baseado em Brigo e Mercurio (2007).
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Em Vieira (1999), esta demonstrada a seguinte fiarme aprecamento para opcdes de IDI,
tomando como base o modelo de Vasicek para a diadsashort-rate como solucéo para a

equacao (4.9):

¢, = By, N(h) - EP(t, T)N(h-k)

B 2
A TN S YO L S , (4.10)
EPt,T)) 2 |k
2
k? =y—3(4e’m -e + 20t —3)
20

ondec; é o preco da opcédo de compBg; é a taxa de juros acumulada a{@a pratica € o
indice IDI dividido pelo seu valor inicial de 100)"°, N é a funcdo a normal acumulaéaé
o strikeda opca®’, a é a velocidade de reversdo & médiap prazo em anos entreT, y é 0
termo de difusado (volatilidadd}(t,T) é o preco de urpero-couporemt com vencimento em

T.

O preco da opcéo de IDI descrito em (4.10) nédo ripealo parametrd (taxa de longo
prazo). Conforme descrito em Vieira (1999), esté&m&tro esta implicito no preco dero-

couponP(t,T).

A partir da base de precos de op¢cBes de comprBIddéoram extraidos, para cada dia, os

parametroso. e y implicitos nos precos das opcdes. O procedimendimtado foi uma

!> Observar que o indice IDI, pelo fato de represemtaxa de juros acumulada a partir de uma dai@, ba
t

funciona como unBank Accountou seja,IDI, =10° Bo: = 10° ex;{j r (S)dsj .
0

'8 As unidades utilizadas nas quantidaBgs e E devem estar consistentes. Na BM&FBOVESPA, o ik
cotado com base 100.000 , assim como o indiceP@rtanto, ao utilizar a formula (4.18,, sera o indice IDI
emt dividido por 100.000, & ser& o strike da opc¢éo dividido por 100.000, esnltado da férmula sera
multiplicado por 100.000 para representar 1 contatBM&FBOVESPA. Outra opgéo, que de fato foi
utilizada neste trabalho, seria substi pelo indice IDI e utilizaE como o strike cotado no mercado com
base 100.000, eliminando a necessidade de medtimi resultado da formula (4.10) por 100.000.
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otimizacdo por minimos quadrados nao-lineares. Bawa determinada data, sé€ja,s; a i-

ésima observacao de preco de opcao. Utilizandonauféa (4.10) para op¢cdes de compra de

IDI, a seguinte otimizacao foi executada:

min 2(Cue, ~C{1D1 B, (T -1) P T, ) (411)

ondet € a data escolhid&l; € o indice IDI ent, E; € o strike da op¢aGops; Ti € a data de

vencimento da op¢aBopsi P(t,T) € 0zero-coupon

Para garantir a convergéncia do algoritmo, o priooecto de otimizacdo foi executado a

partir de 1377 pares ordenadas {) diferentes. O software utilizado foi o Matlab. O

algoritmo de otimizacdo por minimos quadrados n@mles aplica métodos numéricos de

gradientes.

As Figuras 3 e 4 apresentam os resultados da gsiima
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Figura 3- a estimado
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Figura 4 -y estimado

A utilizacdo deste modelo implica numa melhor higétsobre a dindmica dhort-ratecom
relacdo ao modelo de BlaékOutra vantagem é o fato de que ndo é possividlaarbom os
precos gerados pelo mod®loUma desvantagem seria o fato de que, tipicamargsirutura

a termo da taxa de juros gerada pelo modelo n&teaefquela observada no mercado. Outro
risco associado a utilizacdo deste modelo é a iglaaiet limitada de precos de opcdes
observadas, e o fato de ndo ser um modelo lin@aticando em mais de 1 solu¢éo possivel
para o par-ordenade,(y) em alguns casos, conforme exemplo da Figurade oreixoresid

indica o residuo ao quadrado dado pela equacdop@-d cada pan(y).

" Embora ainda admita valores negativos paslacat-rate ha uma evolucéo ao considerar a caracteristica de

reversao a media.
'8 1ss0 dentro da hipétese de quehart-ratesegue o processo especificado. Se esta hipétedeméerdadeira,
umtrader que conhece o verdadeiro processsluat-rateconseguird, em geral, arbitrar com os pregos de

derivativos gerados a partir do modelo de VasiBalckus, Foresi e Zin (1996) oferecem uma discussBre

esta questao.
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Figura 5 - Exemplo de otimizacédo realizada para oid 21/11/2006.

4.2 ALGORITMO DA ROTINA DE CALCULO DO VALUE-AT-RISK

Aqui esta representado o algoritmo utilizado palauwo doValue-at-Riskpara uma carteira
de opcdes, seguindo os conceitos apresentadoscimdesta secdo. O periodo de simulacao
escolhido foi de 252 dias anteriores a data deagal do VaR. Os passos do algoritmo sao:
* Dados: o dia Dstrikee prazo da opcao.
* Obter omoneynesda opcéo.
* Simular o retorno para os 252 dias anteriores:
0 A partir domoneynesgesgatar o strike K (ajustado) da opcéo.

0 Avaliar a opcao com as caracteristicas: K, prazoxd
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o Avaliar a opcédo com as caracteristicas: K, prat252, dia X+1.

* Ordenar a série de retornos e escolher o retormespmndente a@-quantil desejado.

4.3 AVALIACAO DE PERFORMANCE: O TESTE DE KUPIEC

Um procedimento d8acktestingtenta avaliar a performance de um estimador, sinaad a
estimacdo em datas em que o valor observado davehde interesse € conhecido. No caso
da avaliacdo de um modelo de previsdo de uma sgérieetornos, oBacktestingseria
imediato, pois a série de retornos € observadaarnms compara-la diretamente a série
estimada de retornos. Porém, no caso deste tralmalblgjetivo é avaliar a estimacdo de um
intervalo de confian¢dd Embora seja possivel observar o retorno, o desatbdo é néo-

observavel.

O procedimento dBacktestingque sera aplicado aos resultados obtidos segteogsoposto

por Kupiec (1995). Este teste foca na analise da dé excecdes, definida por:

l.(@)=1]1 ,se P& < VaR(1-) , (4.12)

0 ,se P&l > VaR(1l-o)

onde P&L+; é a variacdo da carteira entre t e t+1. Ou sejanaa da seérie {() } conta o
namero de vezes em que o P&L observado foi pioga® o VaR calculado (nimero de

excecoes).

Suponha que o tamanho da amostra seja de 100 ab8esve construimos uma série de VaR
com nivel de significancia de 95%. Se a metodoldgiaalculo de VaR é boa, esperamos que

seja observada uma taxa de 5% de excecOes. Pouganhs que sejam observadas 6

9 Ver Christoffersen (1998).
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excecdes, ou seja, a taxa de excecOes observad%.d teste de Kupiec estuda se a taxa

de 6% observada é estatisticamente diferente dadaxica de 5%.

Dada a série {{a) }, o0 teste de Kupiec parte do principio de quealistribuicdo de
probabilidade desta série deveria seguir um procgssBernoulli. Assim, o teste estatistico

de Kupiec é um teste de razdo de verossimilhassanando a seguinte forma:

G )

: (4.13)

.
onde N = th(a) , OU seja, o numero de excegdes, T o tamanho dateamK possui uma
t=1

distribuicdo assintética Chi-Quadrada com 1 gradiltlrdade. A hipétese nula é de que o

modelo esta “correto”.

Embora seja um teste bastante utilizado, é conhextie baixa poténcia em rejeitar modelos
que ndo reproduzem a taxa de excec¢des tedrica.ddmaausas € que o teste assume que a
série de excecdes é independente, o que pode mé&rdade. Outra causa seria de que o teste

foca em apenas um nivel

Embora existam outros testes que melhorem estdsepras do teste de Kupféc por

simplicidade sera adotado este teste, porém levamdoonsideracao diferentes niveis

2 \er Campbell (2005)
26



4.4 DESCRICAO DA BASE DE DADOS

Como foi citado no item 3.3, para fins de célculo delta da opcdo de IDI, a
BM&FBOVESPA apura diariamente junto ao mercado ttimade para a taxa de juros
spot. A volatilidade para cada preco de exercigiam cada vencimento de opcao de IDI é
calculada pela BM&FBOVESPA por interpolacigline cubicaa partir dos precos coletados
no mercado. A base de dados é divulgada em arqpias cada dia neite da empresa

(www.bmf.com.br , arquivo“Mercado de Derivativos - Volatilidade Implicita p@aCalculo

de Margem de Ativos Liquidos”. Esta base de dados sera referenciada ndsé¢htvacomo

“Base de Volatilidades de Black”

A BM&FBOVESPA divulga diariamente dados sobre ogduoios realizados em pregdo
(arquivo“Mercado de Derivativos - Negoécios Realizados eragdn”). Esta base de dados

sera referenciada neste trabalho céBese Historica de Negocios”

No arquivo “Mercado de Derivativos - Indicadores Econd6micos Agropecuarios” a
BM&FBOVESPA divulga indices importantes, como o ¥b DI. Este arquivo foi utilizado

para construir a série de IDI.

A série de precos dazero-coupondoi extraida a partir da Base Historica de Neggcio
utilizando as cotacdes de fechamento do DI Fuirliquidez deste contrato € considerada
suficiente para a analise, com uma média de 34fg8aios por dia para cada contrato de DI
Futuro negociado na BM&FBOVESPA. Nas situacfes aménecessario utilizar o preco de
um zero-couponpara uma data de vencimento que ndo possui corgrat aberto, sera

utilizado um procedimento de interpolaggaine cubicoconsiderando os precos de todos os
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contratos de DI Futuro em aberto. Ou seja, a est termo da taxa de juros utilizada neste

trabalho é construida através da interpolacaoadive$ precos dos titulasro-coupon

Atualmente, o contrato de opcéo de IDI ndo tem llmpadez na BM&FBOVESPA, sendo

mais negociado no mercado de balcdo. A média décregdiarios de opcdes de IDI é de 0,6
para cada contrato. Com isso, a série de precopgies de IDI foi extraida a partir da Base
de Volatilidades de Black, acreditando que o cawjude informacéo utilizado na obtencéo
destas volatilidades seja maior do que aquele whder nos negocios realizados na

BM&FBOVESPA?L,

A partir da Base de Volatilidades de Black, podemoigcar o modelo de Black (1976) para

aprecar opcoes de IDI, conforme fomula (4.4) apriesia no item 4.1 .

Cruzando as bases, calculando o preco da opcétiradpa volatilidades e filtrando apenas as
Calls, foi construida uma base de dados com asnsegunformacées: indice IDI do dia,
strike prazo,zero-couponpreco da opcéo. A base possui 75.024 observargiesente ao

periodo de 26/01/2004 até 24/07/2008, num totalld® dias.

%! Na Base de Volatilidades de Black, ndo sdo diddgalados sobre a quantidade de elementos na amostr
coletada no mercado. A andlise das op¢des de hibém foi feita com a Base Historica, mas néo foidob
resultado bom para os anos de 2004 a 2006. A par2007 observa-se resultado parecido. Nestdhimba
iremos mostrar apenas os resultados obtidos utiliza Base de Volatilidades de Black para obteygsrde
opcdes de IDI.
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5 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A seguir serédo apresentados os resultados obtmgrocedimento de estimacao do VaR,
e doBacktestingcomparando o VaR estimado pelo modelo com a \@iapservada no
valor de algumas carteiras de opcées de cdmpada teste considera o VaR nos niveis de
confianca: 99%, 95% e 90%. Os testes comparam igsnietodos de avaliacdo de opc¢des
sintéticas apresentados na secédo 4: Superficiold¢il\Mdade de Black, e Vasicek. O periodo
de simulagdo é de 252 dias. Backtestingavalia a qualidade do VaR no periodo entre

26/06/2006 e 17/07/2068

A primeira carteira testada é composta, a cadgpdiauma Unica opcao de compra sintética
perfeitamentat-the-moneymoneynesgjual a 1), com prazo de 1 ano. Este teste sinmia
situacao ideal, visto que é esperada uma maiorsgedos modelos empregados quando se
trata de opcOeat-the-moneyPor se tratar de uma opc¢ao sintética, temos spaher um dos
modelos para utilizar no célculo do P&L observadocdrteira. Neste caso, foi escolhido o
meétodo da interpolacdo na Superficie de Volatikddd Black, o que pode causar algum viés

indicando melhor qualidade deste modelo quando acexp com o de Vasicek.

Nas figuras a seguir, a linha azul representa o BB4ervado, e a linha verde representa o

VaR estimado pelo modelo.

22 opcdes de venda ndo foram analisadas por suallpiidez.

% para fins de organizacéo da base de dados, ifwif@in um nimero seqiiencial para cada dia. As datas
26/06/2006 a 17/07/2008 sédo representadas peldsrsggis de 600 a 1105. O eixo X dos gréficos de
Backtestingsdo apresentados com valores baseados nestea@aigiie
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Carteira: 1 opgéo sintética (teste 1)
Critério: moneyness 1, prazo 1 ano

Método: Superficie Volatilidade de Black

VaR Taxa Excec¢Bes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,79% 0,2417 0,6230
95% 4,74% 0,0715 0,7892
90% 7,71% 3,1826 0,0744

Método: Vasicek

VaR Taxa Excec¢Bes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,20% 4,9101 0,0267
95% 3,56% 2,4547 0,1172
90% 4,74% 18,9212 0,0000

Tabela 1 — Restulados do Backtesting onde a cartaié formada por 1 op¢éo at-the-money sintética.
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Figura 6 — Opcéao at-the-money sintética. VaR(95%)método Superficie de Volatilidade.
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Figura 7 — Opcéo at-the-money sintética. VaR(95%)nétodo Vasicek.

Conforme mostrado na Tabela 1, o VaR estimado pelndelo de Vasicek foi
consistentemente mais “conservador”, ou seja, tepdo uma perda esperada maior do que a
que foi observada, reduzindo a taxa de excecésmdp rejeitado pelo teste de Kupfaws
casos do VaR de 99% e 90%. O modelo baseado nafiSigpee Volatilidade de Black

performou de forma satisfatéria em todos os quaesiados.

Demais graficos do primeiro teste sdo apresentaoldgpéndice A.

24 Utilizando nivel de significancia de 5%.
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A segunda carteira testada é formada, a cadaaliainpa opcédo de compra que foi negociada
na BM&FBOVESPA, escolhida de acordo com os segsirtgtérios (em ordem de
prioridade):

* 0Opcao “mais’at-the-moneymoneynesproximo de 1),

e prazo até o vencimento préximo de 252 dias,

e maior numero de negocios.

A principio, é esperada uma pior performance decanols modelos com relagéo ao primeiro
teste, pois temos uma situagdo menos ideal, ongedo avaliada néo é perfeitamesttehe-
money Espera-se que este teste ndo mostre o viés ai@dwrimeiro teste, pois o P&L
observado é calculado apenas com base no precoed@ado das opgdes, ou seja, ndo €

calculado com base em um dos modglos

Carteira: 1 opcao negociada na BM&FBOVESPA (teste 2)
Critério: mais at-the-money, prazo mais proximo de 1 ano, mais negociada

Método: Superficie Volatilidade de Black

VaR Taxa Excecdes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,40% 2,4258 0,1194
95% 3,56% 2,4547 0,1172
90% 8,70% 0,9961 0,3182

Método: Vasicek

VaR Taxa Excecdes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 3,95% 25,5447 0,0000
95% 6,32% 1,7294 0,1885
90% 7,31% 4,4377 0,0352

Tabela 2 - Restulados do Backtesting onde a carteie formada pela opgao “mais” at-the-money que foi
negociada no dia.

% A quantidade de negociacées é obtida atravéssiadiaria de negociacées divulgada na BM&FBOVESPA
(Base Historica de Negocios, conforme secéo 4atErR, para obter o preco observado da opgéo Zadiiia
Base de Volatilidades de Black, visto que espemgugeela seja construida a partir de um conjunto de
informac&o maior. Embora seja aplicado o modelBldek para converter a volatilidade em preco, néo é
realizada nenhuma interpolagéo neste procedimiego,0 segundo teste ndo deve apresentar o vaaiio
primeiro teste, que aplica a interpolag@oSuperficie de Volatilidade de Black para amffe do preco
observado de mercado.
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Figura 8- Opgédo negociada mais at-the-money. VaR (98, método Superficie de Volatilidade.

33



atm vasicek 5

1000~ — = — = — == — — — — — T N T e T

P&L

| Y —-——————————_————— N

| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
| | | | | | |
1500 \ \ \ \ \ \
600 650 700 750 800 850 900 950 1000 1050 1100

Figura 9 — Opcédo negociada mais at-the-money. VaRg%), método Vasicek.

Conforme mostrado na Tabela 2, os modelos perfamale forma parecida com o primeiro
teste, com a diferenca de que o teste baseado delande Vasicek reportou um VaR(99%)
abaixo do esperado (taxa de excecbes acima daagdei um VaR(90%) um pouco mais
proximo do desejado. Entretanto, a Figura 8 indita instabilidade no VaR reportado pelo
modelo baseado na Superficie de Volatilidade dekBlapresentando picos abaixo de -1000.
Depurando os passos do célculo do VaR para estesidiinstabilidade, foi identificado que

r4l)

isso ocorre quando a simulacéo indica que o pragapdao atinge 0 (“vira pd”) varias vezes
durante o periodo de simulacdo. Varios destes casmseram onde o método de interpolacéo

aplicado indicou uma volatilidade negaf¥aEste é um efeito de uma das falhas teéricas

%6 Como a volatilidade é um termo maior ou igual @zeos casos em que a interpolac&o resulta numa
volatilidade negativa, a rotina implementada comsid/olatilidade igual a zero no célculo do pregmdcao.
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indicadas na secdo 4.1.1 : o método de interpoléc@scolhido de forma relativamente
arbitraria, logo existe o risco de se obter um @m&o razoavel para uma determinada opcao
cuja volatilidade foi obtida pela interpolacéo. €egiroblema ndo impactou de forma
significativa o teste de Kupiec, pois, como o Vagpartado € muito acima do P&L
observado, ndo é registrada excecao para estaedats; dias em que esta instabilidade néo

ocorre, a taxa de excecdes € coerente com o qtestéto.

Demais graficos do segundo teste sao apresentadiisémdice B.

A terceira carteira testada € composta, a cadaaida, opcado de compra que foi negociada na
BM&FBOVESPA, escolhida de acordo com os critéribaigo (em ordem de prioridade):
e maior niumero de negocios,

* prazo mais proximo de 1 ano.

O objetivo deste teste é avaliar como se compowtaR estimado com base nas op¢des mais
negociadas, ou seja, simulando uma situacado malisteede mercado. Além disso, a maior
quantidade de negociacfes pode implicar num pregoaicado mais eficiente, beneficiando

a aderéncia de modelos baseados em nao-arbitragem.
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Carteira: 1 opgdo negociada na BM&FBOVESPA (teste 3)
Critério: mais negociada, prazo mais proximode 1a  no

Método: Superficie Volatilidade de Black

VaR Taxa Excec¢bes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,79% 0,2417 0,6230
95% 4,35% 0,4731 0,4916
90% 8,89% 0,7126 0,3986

Método: Vasicek

VaR Taxa Excec¢bes Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,99% 0,0007 0,9786
95% 3,16% 4,1159 0,0425
90% 7,51% 3,7817 0,0518

Tabela 3 — Resultados do Backtesting onde a cartaié formada pela op¢do mais negociada na
BM&FBOVESPA, com prazo mais proximo de 1 ano.
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Figura 10 — Opcao mais negociada. VaR(95%), métodRuperficie de Volatilidade.
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Figura 11 — Opcao mais negociada. VaR(95%), métoddasicek.

A Tabela 3 indica boa performance de todos os guéestados, para ambos os mod€los
Entretanto, a Figura 10 indica novamente a preseéecanstabilidade do VaR calculado

baseado no modelo da Superficie de VolatilidadBldek.

Demais graficos do terceiro teste sdo apresentamdpéndice C.

O quarto teste visa o objetivo final deste trabatbstar o método de calculo do VaR levando
em considera¢do uma carteira composta de varidesphleste caso, a carteira € composta, a
cada dia, por 4 opc¢des de compra negociadas na B@XESPA, escolhida de acordo com
os critérios abaixo (em ordem de prioridade):

e maior numero de negocios,

2VaR(95%) relativo ao modelo Vasicek aceito pefieale Kupiec se utilizado nivel de significanaa d
4,25%.
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e prazo mais préximo de 1 ano.

Carteira: 4 opcdes negociadas ha BM&FBOVESPA (teste 4)
Critério: mais negociada, prazo mais proximodela no
Método: Superficie Volatilidade de Black
VaR Taxa Excec¢des Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,40% 2,4258 0,1194
95% 3,56% 2,4547 0,1172
90% 8,89% 0,7126 0,3986
Método: Vasicek
VaR Taxa Excec¢des Observada Estat. Kupiec p-valor
99% 0,79% 0,2417 0,6230
95% 3,95% 1,2553 0,2625
90% 8,30% 1,7137 0,1905

Tabela 4 - Resultados do Backtesting onde a cartei€ formada pelas 4 op¢des mais negociadas na

BM&FBOVESPA, com prazo mais proximo de 1 ano.
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Figura 12 — Carteira com as 4 op¢des mais negociadd/aR(95%), método Superficie de Volatilidade.
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Figura 13 — Carteira com as 4 op¢des mais negociald/aR(95%), método Vasicek.

Os resultados exibidos na Tabela 4 indicam quatidsatisfatoria para todos os quantis
testados, em ambos os modelos. Entretanto, a Figuradica novamente instabilidade para o
VaR obtido baseado no modelo da Superficie de Mdide de Black. Neste teste, 0 modelo

de Vasicek mostrou-se superior.

Demais graficos do quarto teste sdo apresentaddpémlice D.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho implementou um procedimento de sigdoldistorica, com uma adaptacéo para

lidar com opcdes, para o calculodalue-at-Riskde uma carteira de op¢des de IDI.

Um ponto critico identificado foi com relacdo a esficacdo danoneynessEle possui um
papel fundamental para realizar o relacionamentime eap¢cbes dos diferentes dias de
simulag&o. Porém, moneynesgdo possui uma especificacdo Unica. A forma eslaleste
trabalho foi a da formula (4.2), repetida abaixasdada no argumento de que esta medida
pode ser vista como a razdo da expectativa do daldndice IDI no vencimento da opc¢éo
num mundo neutro ao risco com relacdo sidke da opc¢ao. Diferentes formas de
especificacdo domoneynesstambém foram testadas, porém os resultados naamfor

satisfatorio&.

DI,

KPGLT)' D

moneyness

Dado que o relacionamento das opc¢des de diferdide<t realizado pelmoneynesg pelo
prazo até o vencimento da opg¢do, tornou-se negessdotar um método de avaliagdo de
opcdes sintéticas. Foram testados dois métodosineeipp baseado na interpolacdo na
Superficie de Volatilidade de Black, o segundo ddsea hip6tese de que a taxa de juros de

curtissimo prazo segue a dinamica dada pelo malde\tasicek.

Os resultados obtidos utilizando o método da Sigiertle Volatilidade foram, em sua
totalidade, aceitos pelo teste de Kupiec, ao coatrdo que ocorreu com 0s resultados

utilizando o método de Vasicek, onde alguns qudatesm rejeitados. Isso € um indicio de

28 Estes resultados néo foram incluidos neste trabalh
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que, em alguns casos, mesmo havendo possibilidadebitragem nos precos gerados pelo
meétodo da Superficie de Volatilidade, uma intergétadireta nos precos (abordagem mais
simples) pode performar melhor do que impor re@#scde nao-arbitragem, como feito no
modelo de Vasicek. Isso porque, embora seja um lmoaigis completo, temos a dificuldade

de estimar uma quantidade maior de parametros cmsramostra reduzida.

Por outro lado, utilizar interpolacdo possui umcagispois ndo podemos garantir nao-
arbitragem nos precos gerados. Ou seja, podemas pexcos inadequados visto que a
escolha do método de interpolacdo € relativamemieraia (temos apenas a idéa de que a
curva que une dois pontos deve ser suave). Issadiez nas instabilidades identificadas, por
exemplo, na Figura 8: até onde foi investigadoenéstbalho, estas instabilidades ocorrem
com frequéncia nos casos em que o algoritmo depwitgdo resultou numa volatilidade

negativa.

No ultimo teste realizado na secéo 5, foi feitamnautacdo de uma carteira com 4 opcgoes.
Todos os modelos performaram de forma satisfag®g@undo o teste de Kupiec, porém o
método baseado em interpolacdo na Superficie datiMdde de Black continuou
apresentando as instabilidades citadas anterioemBesta forma, dada a coeréncia em todos
0s precos gerados pelo modelo Vasicek, este méledavaliacdo de opcdes sintéticas
mostrou-se superior, servindo como indicio de qgaraentos de nao-arbitragem colaboram
para melhorar a performance de modelos de prevtsimborando com o resultado obtido

no estudo de Vicente e Almeida (2008).

A metodologia apresentada neste trabalho requada@stmais aprofundados. Como idéias

para trabalhos futuros, pode-se citar:
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analisar de forma mais aprofundada as instabilglgdeadas pelo modelo baseado na
interpolacdo na Superficie de Volatilidade de Bla@kando as instabilidades néo
ocorrem, a qualidade da previsdo dos quantis ggradaeste modelo é superior,
baseado no teste de Kupiec reportado. Logo, eddstanlucdo para o problema da

instabilidade, este modelo se mostrara superior.

Testar modelos de avaliagdo de opc¢des sintéticeatlas em outras hipoteses sobre a
dindmica da taxa de juros. O modelo Vasicek esmdste trabalho apresenta um
anico fator. Tipicamente este modelo ndo reprodegtautura a termo da taxa de juros
observada no mercado. Isso poderia ser um motieogoel o teste de Kupiec rejeitou

o modelo de Vasicek para alguns quantis.

Comparar a metodologia de calculo de VaR destaltrabcom outras metodologias.
Por exemplo, no caso do modelo Vasicek, pode-semassima dinamica para 0s
parametrosy e y . Em seguida, pode ser feita uma simulagdo de éM@aitrlo para

estimar o VaR, tratando estes parametros comaetat® risco.
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APENDICE A

A seguir, demais resultados do procediment®aektestingcom uma carteira composta por

é

t-the-moneysintética, prazo de 1 ano. O valor observado db B& carteira

uma opca@m

calculado com base no modelo que utiliza inter@aata Superficie de Volatilidade Black. A

linha azul indica o P&L observado, a linha verd#ica o VaR calculado pelo modelo.

atm exact surf vol 1

dia

Figura 14 — Opcéo at-the-money sintética. VaR(99%)método Superficie de Volatilidade.
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Figura 15 — Opcéao at-the-money sint
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atm exact surf vol 10
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Figura 16 — Opcéo at-the-money sintética. VaR(90%)nétodo Superficie de Volatilidade.
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Figura 17 — Opcao at-the-money sintética. VaR(90%)nétodo Vasicek.

48



APENDICE B

A seguir, demais resultados do procediment®aektestingcom uma carteira composta por
uma opc¢ao negociada na BM&FBOVESPA, filtrando pedeguintes critérios, na ordem:
opcao maisat-the-moneyprazo mais proximo de 1 ano, mais negociadantaliazul indica o

P&L observado, a linha verde indica o VaR calculpdim modelo.

atm surf vol 1
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Figura 18 — Opcao negociada mais at-the-money. Va#q%), método Superficie de Volatilidade.
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P&L

atm vasicek 1
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Figura 19 — Opcao negociada mais at-the-money.

Va®q%), método Vasicek.
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atm surf vol 10

1100

1000

600

1000~ — — — — —
500 — — — — —
-1500

dia

Figura 20 — Opgédo negociada mais at-the-money. Va®i%), método Superficie de Volatilidade.
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Figura 21 — Opgédo negociada mais at-the-money. Va®(%), método Vasicek.
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APENDICE C

A seguir, demais resultados do procediment®aektestingcom uma carteira composta por
uma opc¢ao negociada na BM&FBOVESPA, filtrando pedeguintes critérios, na ordem: a
mais negociada, prazo mais préximo de 1 ano. Aalixtul indica o P&L observado, a linha

verde indica o VaR calculado pelo modelo.
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Figura 22 - Opcéo mais negociada. VaR(99%), métodauperficie de Volatilidade.
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Figura 23 - Op¢ao mais negociada. VaR(99%), métoddasicek.
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Figura 24 - Opcao mais negociada. VaR(90%), métodduperficie de Volatilidade.
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atm negociada vasicek 10
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Figura 25 - Op¢ao mais negociada. VaR(90%), métoddasicek.
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APENDICE D

A seguir, demais resultados do procedimentBalektestingcom uma carteira composta por 4
opcdes negociadas na BM&FBOVESPA, filtrando pekguites critérios, na ordem: a mais
negociada, prazo mais préximo de 1 ano. A linhd iazlica o P&L observado, a linha verde

indica o VaR calculado pelo modelo.
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Figura 26 - Carteira com as 4 Op¢des mais negocialad/aR(99%), método Superficie de Volatilidade.
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Figura 27 - Carteira com as 4 Opgdes mais negociagla/aR(99%), método Vasicek.
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atm negociada4 surf vol 10
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Figura 28 - Carteira com as 4 Op¢des mais negociagld/aR(90%), método Superficie de Volatilidade.
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Figura 29 - Carteira com as 4 Op¢des mais negociaala/aR(90%), método Vasicek.
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