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R,estiiiio

Xs principais características do mercado de renda Rxa brasileiro, com altas t.fixas

de jwos e excessiva volatilidade em comparação com padiõm inteillttcioilais, torilaln sua

modelagem extremamente complexa. L:m dos grandes desaHlos na área de engenharia fi-

nanceira é iillple111cntai modelos de taxas de jugos que consigam incorporar a maioria dos

fatos estilizados observados na renda fixa de mercados emel'gentes. Este Li'abalho analisa em

detalhe a implementação do modelo Hull-W'lliLe um falar pala o mei'cada de opções de IDl-

BX[&F. Descrevemos ein (]eta]]le os c]esafios pala ajust.m' os pi'eçm cle lneicado aos pi'eços

do modelo. O pi'ocedinlento escolhido nos permite a estimação endógena dos palâlneti-os

de velocidade de ieveisão à n)adia e da volatilidade da taxa de jugos de cito prazo. Apesar

da escassez de dados diários de opções de IDI, il)osti'aillos que é possível calibrar' o modelo

de Hull-\\rhit.c, de maneira i'azoavelmente iobttsta, elii pei'íodos de estabilidade ecoitâmico

fiilanceii'a. h'losti alhos também que eill períodos com grande volatilidade, mais especifi-

camente: ilo recente eleito contágio argentino pai'a o mercado de renda fixa brasileil'o, o

modelo fornece parâiT)ettos instáx eis.



Abstl-act.

The n)ain features of Btazilian fixed income nlatket,, with high interest i'ates and

huge volat.ilitJ' in a colnpai'isbn xx'ith interilational sLanclzuds, 111ake its modelling exti'emely

conlplex. One of the great chaljenges in 6mancial engineeiing is to iinplement intelest i'ate

niodels tl)at i\ie ablc to captura post of the st.ylized faces seen in the en)ergiilg mai'kets' Hlxed-

incon)e. This wo}.k ana]yses in detai] the implementation of l:lula-White one factor model

&)r the IDl-BX']&F opLion maiket. \Ve desciibe in detai] tlie challenges foi matclling the

rnail<et pi'ict"s to nlodel piicm. The choseil procedure aliou tts í'oi estilnating endogenously

bota tule mean-ieverting speed and the short-i'ate volatility pai'a.tlletel's. Despite of the

scarcity of IDI option daily clat.a, we show t.ha.t is possible to calibi'at.e llull-Wlüte modem,

on a ieasonably iobust fashioil, in periods of ecolloz-nic and íinancial stabilíty. \Ve algo sllow

that in pei'iodo with large volatility, nloie specifically, in tlie iecelit .Ai'gentinean coi)Lagious

e#ect ill t})e Bi'aziliait 6lxed income market, this ll)odes vendei's unstable palameteis.
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0.1 Introdução Gei'al

Esta dissertação possui como teRIa a análise e inlplenientação do modelo lluU-

\\;hite para o nlcicado de (terivativos de taxas de juJ'os no Bi'asil. Está dividida da. seguinte

inaneli'a:

e Capítulo 1 : São descritos os pi'incipais conceitos da ten:ninologia de I'enda fixa, pol'

exenlpjo, taxa à visa.a, taxa a tei'nlo, taxas instantâneas. Além disso, a partia' da

i'ejação existente el)tle taxas à vista, taxas a Lel'mo e o preço dos títulos dáscotí7zZ, a

estrutura temporal das taxas de jul'os pode ser construída a partir de qualquer uJll

dos ti'ês conceitos. Na segunda parte do capítulo, discutimos a liãc-ai'bitrageln em

modelos de unl favor e inLioduzimos o preço de mei'cado pelo risco, o qual é a ligação

pala a mudança de medida cle probabilidade, do mundo natlual pata o n)undo neuti'o

ao risco.

e Capítulo 2: O foco principal deste capítulo é a apl'esentação sucinta de alguals dos

modelos mais importantes de uln favor para a t-axa de jugos. a saber: X'lerton (1973),

Vasicek ( 1977), Cox-lílgersoll-Ross (1985), 11o"Lee (1986), 1:lula-\\-'cite (1990), Black-

Dernlall-lby 1.1990), Black-KaJ'asinski(1991) e lleath-Janoxx'-),loiton (1992).

e Capítulo 3: Este capítulo apresenta os principais derívativos de taxas de jul'os, como

ol)ções soba'e discotéz Z. bo?z(ü: mps, ./Zoors e no caso brasileiro. a opção de IDI.

8 Capítulo 4: Este capítulo analisa as etapas no pioccsso de implenlentaçào dos modelos,

focando no modelo Hall-\4.'lute. As etapas são calibração de para.metros usando pl'eços

de mercado de opções e algoz itinos de otimização, cansEI'ração da árvore trillomial de
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taxas de .juros e api'eçainento dos dei'i'ç'atixos de taxas de .lutos

e Clapítüo 5: Neste capítulo, a base de dados é descrita e alguns fatos estilizados para

o n)ercado de i'enda Rxa brasileiro são ilust.rados através de gráficos que mostram o

comportamento cla y eZd c[z7't;e ao ]ongo do LeiTipo. ;A.s coi]dições de liquidez das opções

de IDI são allalisadas e, no filial, são realizadas calibi'ações e algumas sin)ralações com

dados I'Pais cle curvas de juros pala a áivol'e trinoirüa] de Hall-\4rhite.

e Capítulo 6: Este capítulo i'essalta os aspectos considei'ados pal'a a escolha do iiiodelo

Hall-\vhite e apresenta a metodologia completa que foi ompi'coada para a calibl'anão

das opções de IDI e pai'a a geiaçào dos ]'esultados.

e Capítulo 7 A dissertação é conchiícla e são sugei'idos temas de pescluisa rotula



Capítulo l

Está'utui'a (l:onceítual para a Modelagem de Renda Fixa

1.1 Introdução

Este pi'imeiro capítulo dessa. dissertação pretende construir o apai'a-to básico dos

conceitos requeridos para a modelagem de renda fixa. E uma apt'esent.ação bastante pie-

liliiinar pois apenas alguns teimas são trata.dos, como a tei'minologia de taxas de jul'os, o

que é taxa à vista, taxa a tarDIo, taxa. instantânea. Também definições de /iedging pai'a

modelos de uin favor e o preço de nlei'Gado pelo risco são analisadas. Inúmeros conceitos

(lue não estão i)o presente texto devem sei' adicionados pelo leitor interessado no estudo do

tema, como a abordagem via espcraiiças condicionais e martingais, a ligação ente-e esper-

anças condicionais e e(luações diferenciais parciais via Teorema de l.'eyiunan-l<ac. Outl.o

ponto extreman)ei)t.e impor't,ante é a mudança de medida de probabilidade para a lrledida

i'Isco neut-io e o uso do Tmi'ema. cle Camel'on-À/lartin-Gilsanov. Em um ambiente de não-

arbítragem. o apleçanlento de dei'ivativos precisa sei' transfonnado en] um lnartillgal através

da mudallça de medida de pi'obabilidade. O capítulo divide-se na seção 1.2, que discorre
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sobre a tel'miiiologia de lenda Hxa e a seção 1 .3 discute a aboi'darem (te equações diferei3ciais

parciais para aLivos e deiivativos de renda fixa.

1.2 1'erniinologia

O objetivo desta seçào é desci'evei' as principais definições i'elativas a taxas de

jtuos em teJnpo coi)Linho, ressaltando os int,er-relacionamentos existentes enfie taxas à vista,

t,anãs a teimo, preços de tít.usos de lenda fixa e outros conceitos igualmente importantes.

Em prii-neii'o lugar, deHnümos o hoi izonte de tempo colho o espaço dado pelo intervalo ente'e

Z ;= 0 e /. = T*. cte modo (luc í sqa sempre a data de análise ou a data anual, portanto,

0 < Z < T < 7'*. Nesse contexto, o al,ivo mais pl'imitivo relacionado a taxa de jugos é o

título descont.ado sem pagatl)entos intei'mediai'iosl , em que P(l, T) é a I'epiesentação pata

o preço na- data & de iun título quc paga ]la data T, í. < T, villa UJiidade de moeda ao seu

detentor, logo, P(T, T) = 1. Este título é ]ivl'e de de/azéll, ou seja, não llá risco de crédito de

o emissor fa111al' na obrigação de pagar l ao detentor do título na data T. Este título paga

un] rendimento enfie as datas t e T de modo que o valor' desça de P(t, T) até l na. data de

seu vencimento T. Podemos deHnir esta taxa coillo o iendilnento continuamente composto

até o "nci-"nto ou 3/leia lo "l-lüríé y(Z: T) pata este zc«,-coup07, óo«d P(t, 7').

P(t. T)el'(',r)(a''-t) - l

P(h T) = e r(''r)(I' t) (1.1)

}'«, r) - -ll;!$#, (l.q
iTíti.lo descont.ado senil pagaineiitos hitermediários é mais conhecido na literatura de renda Êxa coma

za'o-coup07 balia ou dáscozJ7ü b07zd. .â partir dc agora. sempre (lue se fizer rel'erêlicia a estes dois termos.
eles estarão reprcseiitaiido o nlesnlo signibcado
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Uma das nJaiieiras para a repi'esentação da está'utuia tenlpoial das taxas de juros

ou curva. de taxas de .lu'os é observar, em unia data t, vendi) lel tos y(í, T) dç - ÍÍ\-ll,: com

datas de vel)címeiit.o T (bst,ilhas. Essa curva dc juros apiesenLa-se ('n] formas diversas ao

longo do tempo, podendo ser inclinada. pala cima ou pala baixo, plana, tei' curvatui'a, além

de ouvi'as va.i'cações possíveis de foi'mato. Adenlaís, as volatilida(les das taxas e o grau de

coi'i'elação cntic as taxas de jul'os de curto prazo e as de longo pl'azo intei'ferem no fol'mato

6ma[ da cstrutuia ten)pora] das taxas de jugos. O grau)de desafio na ii)odelageill de i'onda fixa

é tentar capturar este conlportaineiit.o estocástico de toda a curva de jugos. No Bi'anil, esta

fulva cle jui'os, usualmente, é construída a partir da colei,a dos pl'aços no mercado futuro de

Dl-Bhl&F pala os pianos itlais curtos e das t.fixas de salas Pié-Fixado x Pós-Fixado (Pré x

CDI) para os prazos illais longos da curv&2

Quando o intervalo de tempo (t,T) tende a zelo, a taxa rí é clialnada de taxa de

jtu'os instantânea ou taxa de jtu'os de cui'to prazo e cora'esponde à taxa de juros livre de

fisco, iia data. Z, pala captação ou en)préstin)os para uin illtei'vala de teln])o infinitesimal

dZ, ou seja, com vencimento eln f + dé. De modo equivalente, podemos explessai a taxa de

.jugos instantânea como sendo o hiúte clo yjeld-lo-maZuHíy y(É. T)

'. - ,y«tl'(í, r)

,. Z) (1.3)

.A partir da definição de rt, pode-se ci'iar lun título que pague ao seu detentor' o

acúnluJo contínuo das taxas de ctu'to prazo em u]]] horizonte de tempo deHlnido entre t::0

'Na construção da We/d cum/e. é iuiporLanLe definir de maneira consistente quais instrumentos considerar.
levando em conta a lí(Juidez de cada unl deles e, por conseguinte, a qualidade da informação implícita [tos
preços dos instruineutos de renda fixa. Além disso, a escolha do melhor método de inl.erpolação da cura a
(spZãnes ou .HaZ /or'tt,aros) é luila qunt.ão ainda bastante discutida. '' "
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B. '"'" (1.4)

O fatos de acutnu]ação (1 .4) coiiesponde ao c]epósito inicia] de Bo = 1 e contínuo reinvesti-

mento a t.axa de jtu'os livre de risco de ctu't.o prazo rt, em (lue (1.4) é a solução da equação

direi'encial oi'dinária (EDO) dBt = 1'tBtdt. Em um contrato acordado iia data t, para uln

empréstimo a taxa de jugos livre (]e I'isco, que se ii]icia no teii]po T cona vencimento em U,

í < T < U, aparece o conceito de taxa a teimo (/onua7d Faze) contiiiuanlente compost.a

.f ([: r. U) U) - in P ft. r) (1.5)

Tomando-se o intervalo de tempo entre T e t/ cada vez menti e tendendo a zero,

definimos a taxa a tel'mo instantânea como a taxa de jugos vivi'e de risco, acordada no tempo

t e \:álida pai'a um intervalo de tempo fulano club se inicia em T e vence em 7' + dí, com dt

tendendo a zelo. Assunündc-se cine P([, T) é urna função diferenciável, temos

./'([,r,:z') (t.r) Oln PTÉ. r\

E fá.cil verificam (lue na e(luaçào l 1.6} se tomarmos T=t. chegamos à seguinte

conclusão

(
(1.6)

/ (é. f) = ,'.

Int.egiando-se a equação (1.6) de t. até T

I' J(L,u)d.. fr t.'t-,\d.'t r '''

/(Z,u)du u)ll!:r
r

T

./' (t, «)c/« p(f, r)
f.
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liisel'íiido exponenciais nos dois lados da equação acima, chegamos ein

P(í,T) =e J.'J:(1-,")du (1.7)

O pl'eço do discotlnÉ band P(f,l/'), além de ser unia ftutção de seu rendimento

composto continuamente y(l, T), também é expresso através do acúmulo das taxas a teimo

instantâneas ./' (í. T) Po:'tanto, de acordo com a relação ente'e y(Z,T), .f (t, T) e P(t,T), a

estruLul'a tenlpoial das taxas de jlu'os pode ser consta'uída a partir de qu:\lquer uin dos tl'ês

coi).coitos.

1.3 A Aboi'dagel-n pol' Equações Direi'eliciais Pal'dais

Para a coi[[p)'pensão das condições cle não-a]'bitragej]] envolve]]do modelos dc taxas

de juros de un] fator3, adotar-se-á a abordagem proposta pol' Vasicek (1977). O argumento

usado por Vasicek é sen)elhante ao raciocínio de nãc-ai'bati'agem e neutralidade ao risco

usado poi' 131ack e Scholes (1973) na derivação do modelo de opções pal'a ações. Co)no a

taxa de jugos é uii] ativo não transacionáx;el na econoiúa, cria-se uma carteira de títulos que

seja instantalleament.c sem i'isco, e que poi'tanto, deve possuir' rendimento igual à taxa de

juros bvl'e de fisco. As [en'ainentas conceituais desenvo]x:idas neste tópico são fundaincntais

para a análiw dos modelos de taxa de juros de lula [ator. A pi'incipa] hip(5tese adorada é a

de (Fle a taxa de jugos à vista rt é a única variável que deter'!mina totaliiiente a estluLul'a

tempos'al das taxas de juros e assim, os retornou instantâneos de todos os títulos de roída

fixa são pei'reítamente coi'ielacioilados. A taxa de juros à vista rt é definida como a taxa de

3Nlodelos de um [ator estão associ'aços a unia única foiit.e de incerteza. Apenas um favor determina
conlpletaiilcnLe a estrutura a tcrn)o das taxas de juros. A discussão matar destes modelos encontra-se no
ca])ítulo 2.
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juros instante.iiea para o rccebimeiito e concessão de empréstimos. ein uj]] ambiente vivi'e de

risco. Dessa fonna, uin empréstimo com valor' inicial [l, realizado à t='' . à -.''sta, assumirá

R segtuni,e diiiâtilica em unl insLalite (le tempo dt.

(Z]] := H'p'tdé (1.8)

São assuinJdas as seg;uintes hipót.eses

a. A taxa de jugos à vista é um processo estocástico contínuo ao longo do tempo,

sem a. ocorrência de -jumps'' e rt é uin processo de N'larkovJ , {7',, T ? é}. Pol'tanto, o valor

da taxa de jugos à x:isto no tempo & é independente do cainiiülo seguido por rt no passado

até o pi'esenLe momei)to, a única. inforli)ação relevante é scu x;dor coi-lente rt. Supondo-se

que a equação difnencial estocástica a seguia' pala a taxa de jugos à vista seja válida

d,.::: ./'(,, é) cZZ+ P(,', Z) dl t'l (1.9)

onde ./' (r, 1) é a função que caractel'iza a telldência instantânea de rt, p(r,t) é a função

de desvio-padrão insLailtâneo e l,t''e é o n)o\:iinento 13iowniano na }nedida de pi'obabilidad

nat.tu'al ou subjetiva P.

b. Pala unl título de renda hxa sem paganlenLos intelmediáiios (dlscotlní b07zd)

P(í,7'), no instante de tempo f e com vellcinlento no Lelnpo T, seu preço é dado pela

avaliação da evolução da taxa de jugos à vista. lí no intel'velo de tempo compreendido ente'e

í e T. De cei'ta forma. esta hipótese é uma conseqüêiicia da anterior' na medida em que

assumimos a. taxa de jugos à vista como único favor responsável pela estluLura temporal de
4trin processo de \larkov é uin ])rocesso estocástico para o qual tudo o que sabemos sobre seu fut.ui-o é

resumido pelo seu valor anual. isto é. a distribiiição dc X. é
/:(X«; zo,=1. .... =i) = g: (X.;={)

e
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taxa de juros e deste ponto: deHnle-se

p(t, r} = f (t,T, I't) (l.lO)

c. licpel,ein-se as l]ipóLeses de eHiciê]]cia en] um hei'cedo de capitais. O mercado

é eHlciente e nào existem custos de transição, os ativos podem sei' negociados em quanti-

dades infinitesiiiiais, os iilvestidoies são I'acionais, possuem expectativas homogêneas e esta

é disponível a clualquei investido)' a qualquer' tempo. Pode-se seguia', usando as equações

(1.9) e (l.lO), pai'a a dei'ovação da equação difeleiicial estocástica pala o preço do título de

i'enda 6lxa. Aplicando leirla de ltõ.

'zp({, r) - e/i:Çlli!-:-U.í' + eli:Çli-Z-:Ü.í, + :! ii:Ji:g#-:-ü (dO 'at, ' i)r

+:l e!:ggu W,')' -- o H'D

Simplificando a notação e eliminando os Lei'Rios dt, dc o] den) superiores ou iguais} guz

d/(/,r) pídÉ+ Prd,+ :Pr,('Z«)'

.IP({, r) - ptdt + p.(/(', z) dt+P(«, [) alíl) + :l P«(/(', t) dt+P(,, t) d't':)'

"''',,, -(«.' ''',-,', * ;*,,:',,',) ''* '«',','''-'' ':.::,
Na «]uação direi'encia] esLocástica (1 . 1 1), é possíve] djstinglür os tei'mos relativos

à mé(lia /l(t,7') e a variância a ([,T) dos i'etornos sobre P(],T). Tanto a média como a

vai'iância são relativas à taxa instantânea de retorno no ten]po l sobre u]]] título de I'onda

fixa descontado, com vellcimento em T: dado rt.

« '',,, -(« * '' ',, ', . 4',«' ',, ',)

a (é: r) prP(,, /)

(1.12)

(1.13)
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Substituindo estes dois tel'mos na expressão (1.11), stu'ge a (.(iuação diferencial

estocástica. na. !n«lida de probabili:l- .:' '.:.tuial P, pala o pi'eço do título P(t, T).

dp(í. r) r) ./É + a (/. r) ./itl (1.14)

X paitii' da e(luaçào anterior. \:amos supor que lun indivíduo coinpoiiha tuna carteira com

dois títulos: unl tít.ulo P(é,Ti) sem paganlelltos de cuponl com vencimento na data h c

uma (lualltida(]e 0 de uln tít.rijo P(É, T2) de nieslna cai'acteiística, mas com vencimento em

T2, com T2 > T] . Logo, sua i'iqueza total ]] é dada por

1] rt) + op(z,T2) (1.15)

.A equação direi'eiicial esLocástica I'eprespntati\ra da evoju(;ào da riqueza [l deste indivíduo

é dacta por

'nl::(/'(Í,7'l)+ 0/'(É,T2))'/[+(a([,Ti) + é?a(Í,T2)) rn,t%

Neste post.o, o aiguinento de não-ai'biLiagem de Black e Sclioles é einpi'eg

tornar o poli/o/io rl sem i'isco, de acordo com a razão é? escoUlida. pelo investia

,. ellJD
a (é, 7b)

Se o pozí/o/io H for distiibLu'do entre os dois títulos cla coima especificada em

(1.17), o tei'mo de incerteza. e gei'adoi de risco que possui (/}t'! desparece da equação e o

partia/ío toiiia-se iilstantaneaiilente sem i'isco.

:$41 po . n)

dll - ap (í, Tt) - :lt;11.zp ({, n)

01

n)

(1.16)

gado na],a

li.ir)

(1.18)

(1.19)
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Por aibiLiagem, o valor ]] crescerá de acordo com a taxa livre de i'isco, seguindo

mica definida pala i't. I'oitallto. igualainos (1.8.) e ( 1.19) p-i. -!: gai em

«.r0-"p«:7p.« 'a) hU 0.2q

X razão expressa ein (1 .20) é igual pala as duas (latas. ou se.ja, é independente da

data de vencimento do título. Deste modo, podemos gelleralizar e cllan)ar este termo de

pi'eço de mercado pelo i'isco À (f., r).

À«,,.)-p«.l) l;Z:lv :P. r O.2

O leal significado do pi'eço de mercado pelo i'isco é blue o prêmio de i'isco oferecido

para títtüos caiu veiicimenLo arbitrário é seio)pre o mesilio, ou sela, o piêlnio de mercado pelo

risco in(depende cla data de vencimento do título. O preço de iilelcado pelo risco é dado pelo

excesso de I'etoi'rlo do Líttdo /l ([, T) eln ie]açào à taxa de jtuos ]ivie de risco rt, dividido pelo

desvio padl'ão o- (í, T) do retorno deste títdo. O tenho À (Z. r) será usado pala a dei'ovação

da equação difereiicia] paicia] (EDP) para o pi'eço do t-ít.ulo /'(t, T). Reairanjando (1.21)

1.(z,r) p([,r)+À(f,,')a(É.r)(1.22)

Esta última definição pala a média dos ietornos do título é bastante geral e vale

para (lualquei tíLujo. seja eje de ren(la fixa ou lnesillo unia açào. O ietoino de uln título

qualquer é dado pela taxa de juros livre de risco rl. mais um tem)o decorrente da multi-

plicação do prêlüo pelo risco .\ (é, r) pelo desvio pedi'ão do retorno do título a (É,T). Se

ec[ualizaln)os as ec]uações (1.12) e (].22), chegamos à EDP pala. os plenos de títulos de

renda fixa descontados.

,íP+ À(é,r) a(í,r) p,/(,',t)+ :jPr,p'(,',t)

a dinâ
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,.r' + À(Z, '') PTP(', Í) - a -F P-./'(', Í) -F ila,p'('', Í)

P,(/(''.z) -À(í,")P(",z)) + P + ;P,,P'('-.É) P:- (1.23)

cuja coitdição de cona.on)o é P (T, 7') = 1

A. despeito de a dei'ivaçào da EI)P Ler sido feita pala ur]] t.ítulo gera-compor, eja

é uma equação geral e define a EDP pal'a qualquer ativo ou del'ivativo no contexto de

modelo unifaLoi'ial, altei'ando-se ape)las a condição inicial e/ou fi))al. Poi' exemplo, pala

tuna opção euiopéia cona x:eilcimellto em T cujo aliso objeto seja uln título descontado com

vencimento ei l L: tjT<1.'). a. e(Juaçào diferencial pala esta opção é I'esolvida com a condição

final (P(T, U) /<')+. Esta equação dreiencial pai'cial pode sei resolvida analiticainente

ou por métodos de inLegiaçã.o numérica (pol' exeillplo, direi'enças finitas), de acordo com a

complexidade clo instrument.o. Pala ilustrar o cai'atei gei'al (ta EDP, exemplinlcanlos com os

modelos de Vasicek (1977) e Cox-lngei'sola-Ross (1985) para. a evolução das taxas de juros.

\s duas equações a seguir estão na illedida de pi'obabilidade ]iatuial P.

e Vasicek

drt = À: lO /'íl (/t + adl'l''t

P(-, / )

À (f. 7') = .\l,..

e Cox-lngel'sola-Rosé

drt = À: la -- 7',.l cZ/, + o-.á:idlp't

P (,'. í )
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.\(Z, r) À'''n~,4;i

tJ c u liic lllu para os aols lllo(ledos, os duais se

direi'encham lias coimas ftulcionais para a x;ariâilcia e para o preço de iileicado pelo risco. A

EDP para os dois modelos é simplesmente

Vasicek

Pr(h(a r) -ÀV'«,a) +Pí+ àp,,aa-- Prt

Cox-ln gel'sola-Rosé

Pr(k(0 r)--rÀc/R)-FPí -F :lPr,u-'7- P7'. =0

UiT)a ressalva crítica que precisa ser feita colll i'elaçào a essa estrutura de Aedging

pala modelos (]e taxas (le jtuos de uin fatos é (lue CJual(suei' título ou delivativo pode sel'

usado pala pi'oLegei' pei'reitamente tu]] outro título. Não padece I'azoável supor que um

título cona \;eiLciineiito e]i] uln dia seja capaz de piotegei totaline]]te un] tít.ulo coill l ano

l)ai'a o vendi)aelll;o

0 tel'illo (le tendêllc; L '/
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Capítulo 2

Modelos de Estrutura Tempos'al de Taxas de Juros

2.1 Introdução

X intenção deste tópico não é montei lm] swl'uey subi'e todos os modelos de taxa

de jugos existentes lia literaLui'a de Finança, tal'efa já realizada pol' diversos livros e artigos

sobre o tema. O foco pi'incipal será a apresentação sucinta de ajguiis dos modelos mais

importantes, ressaltando-se as direi'onças entre eles com respeito à dinâmica estocástica,

média e variância clo processo gei'ador das taxas de jtu'os e o conlporLainento cla est.ruttua

a termo enl cada lun deles. .A medida blue cada um desses i)modelos for analisado, sela

dada iinpol'tâllcia às vantagens e des\:antagens em ímplemental' cada um. Vamos inicial

a discussão cona algum)s conceitos i'elas.avos à direi-enciaçào dos modelos ente'e equilíbi'io e

não aibitiageni. uilifatoriais ou mula.ifaLoriais. Logo eln segltida. discutia'amos sobre algulls

modelos de um fatos pa:'a a taxa (te juros, a saber, \lertoil (1973), Vasicek (1977), (k)x-

hlgersoll-Ross (1985), Ho-Lee (1986), 11ull-W:cite (1990), 131ack-Dei'man-Toy (1990), Black-

1<1al'asinski(1991je lleath-Jariow-hlol'ton(1992).



2.2 Classinlcação dos modelos de taxas de .juros: Eqtiilíbi'io x Não Arbi-

ti'agem c Unifatoi'tais x Nlultifatoriais
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Antes (to início da exposição dos tnodelos seleciona(los. é necessário introduzir

alguns conceitos rezei'entes a sua Classificação. Priineiiamente, é necessái io determinam' qual

sela a val'iáx:el estocásl,ica a sei modelada. Há ti'ês principais abol'dagens a serem seguidas:

a modelagem dos preços de títulos P (Z, T), da taxa de juros à vista rr. e da taxa. a teimo

instantâllea. /(Z- 7:). Tactos os modelos que se seguem ii'ão adorar alguma dentre as três

alt.ernativas pai'a representar o processo estocásLico da taxa de juros. 1%íta a escolha,

podemos dist.ingnii os modelos cle está neura teinpoial das t.axas de jugos em modelos de

equilíbi'io e modelos de irão ai'bits'agem. Os modelos de equilíbrio cai'acterizam-se por

colocam a determinação cla taxa de jul'os como resultado de lun equilíbrio económico A

deter'minação da taxa (te juros é endógena. Na pi'ática, podemos (Uzer que em modelos

de ec]uilíbl'io a está'ut.uia tempos'a] das taxas de jtu'os sui'ge colmo i'esultaclo do modelo e

náo é exatamente igual à cuida de taxa de jluos atualizada e vei'ificada no mercado. Isto

constitui-se em lnl} gi'ande inconveiüent.e para o api'eçan)eito de at.avos contingentes em

taxa de juros pois se a cuida de taxa de juros eiiconti'ada em mercado, a qual é a principal

v-ariável paa. o cálculo do preço (]e u]]] derivativo de taxa. de jui'os, não é reproduzida, o

preço do derivativo embutirá uma incerteza muito grande. l Pera.eiicenl à classe dos tllodelos

de equilíbrio, os modelos de X'lei'ton (1 973), Vasicek (1977) e Cox-lJlgeisoll-Ross (1985),

dentre os lllais citados.

Para replicam as estruturas a termo das taxas de jugos e de volatilidades, os modelos

25%' no fomie HuH (1997aoêrefl?:rendada a este título. apreçanlent.o de uin título pode levar a un] erro de
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de nãc-arbitrageltl posou('ni tenllos dependentes do tempo, justamente o que permite o #&

excito das duas ruiva: H. r«-:'ceado. Ao contrai'io dos modelos de e(luihbrio, as curvas de

jtu'os e volatilidade são ente'idas pala o modelo cle não-aibitiagem. Essa caractel'ística

toma este illodelos implementáveis do ponto de visa.a prático e com gl'ande aceitação poi'

parte dos usuários. DeliLro dessa categoria, citam-se llo-Lee (1986), [lull-\Agite (1990),

Black- Dei'man-Toy ( 1990), Black-l<aiasinski (1 991) e l leath-Jarrow-À''loiton (1992), dentre

os pi'lncipais

\ inodelageil) também requer lun mlnloo deteriTiinado de variáveis de estado

pala o processo estocásLico das taxas de jui'os e, nesse caso, a escollla decai soba'e modelos

uiiifat.oi'tais ou iiiode]os iJlu] tifatoi'tais. Os il)odelos tinifaLoi'tais ou (le uln fatos' assumem que

apenas villa vai'iá.vel de estado deter'Huna toda a est.i'utuia a telino das taxas de jugos, na

inaioi'ia dos casos, a taxi\ (!e jugos à vista /[. Esta hipótese implica cm comi'ilação perfeita

entre títulos pala qualquer prazo de vencimento, ou sqa, qualquer' deslocainellto da clu'va

das taxas cle jugos sel'á paralelo. Os resu]Lados coii]lecidos da aliá]ise (]e con)])orientes

pi'incipais justificam essa decisão pelo falo de o primeii'o fatos', o nível das taxas de jul'os,

explicam' ente'e 85-90%: da variação dos jugos. Dessa forii)a., à. pi'imeiia vista, a. praticidade en]

usar uln fatos ilo n)odeio de taxa de jul'os padece bem arguillelitacla e pode sei empa'Geada

pala os (!ei'ivativos que não dependam da coiielação ente'e as taxas à vista ou a teimo,

poi' exemplo, opções sobre títulos, caf)s e ./Zoors. Poi outro lado, os iTlesmos resultados

de componentes principais indicam que 9(}95% da estruLtu'a a terillo é explicada com dois

fatoies, o nível e a illclinação da chuva de juros. Dessa foi'itla, tuil modelo de dois favores é

o mais recomendado pala aqueles derivativos de jtuos clrle dependam em n)aios' intensidade



(to grau de correlação entre duas taxas direi'entes. Um ('xenlplo são os swapli07u e as

opções soba'e yáe/d-ct&r't'e spmad, cujo pa#o#' é dada !-.:' ív (r, /z) -- y (r, in) -- X)+, onde

y(1'-,.) é a taxa de jugos ent.ie as datas r e n/nz (n > llz). Então, o uso de modelos

iiiultifatoriais adiciona a correlação imperfeita dos títulos iia deter'ininação da chuva das

taxas de jugos. O (lue se observa iio riieicado. e ili alguns l lolnentos, são vt\nações acentuadas

de inclinação c cuivattu'a, just.ificando a modelagem multifatorial. Todavia, a complexidade

computacional é lnaioi (iuniido esta opçã-o é efetuada. Exemt)los de lilodelos multifatoriais

são Brennan-Schwartz (1982), Lollgstaa-Scllwartz (1992) e a versão inultifatorial de Heath-

Ja['io\x,-À.]ortoi]( ] 992).

2.3 Mei'toii (1973)

X pi'iiileira proposta de n)odelagem do pi'ocesso esLocástico geiadoi' das taxas de

juJ'os apareceu ]lo clássico al'Ligo de falei'ton, publicado em 1 973. Considerando a medida de

pi'obabihclade J]aLuial P. o coinpoi'Lamento da taxa (te jugos en] Leiilpo contínuo é descrito

pela equação (2.1)

d,', ::: 0 /Í + a lrt (2.1)

Os teinlos 0 e o- sào constalltes positivas e lt'! é o nlovimenLo biow niailo, dehlido

na medida P, o (]ua] é o iesponsáve] pela ince]'reza clo coii]poita] ]e nto fütluo das taxas de

juros. Peão falo de apenas um collipoilente a]eatólio estar eiivo]vi(]o: dltr, o modelo de

\']ei'toii é incluído na c]ê\sse dos tnode]os uilifaLoriais de taxa (]e jugos. .Mém disso, podemos

incluí-lo na categol'ia dos modelos de equilíbi'io pois a crava de jugos é gerada pelo modelo,

post-anta, leão iepioduz íiejmeiite a clava cle jtuos eiiconti'ada no irei'cado. Calculando
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!
7'f L'3

a solução pai'a a equação diferencial estocásLica de \lerton. po(telilos ai)alisar também a

fünçào (-le clisti'ibuição de probabih(tarte pala as taxas de jtu'os.

'', ,+a(É ,)+a/ '/lt'., (2.2)

;V (,'; +0(1 ')..-' (É ,)) (2.3)

L'ma das valia.ageils cto modelo é sua traLabilida(te analítica ao fornecer fórmulas

lêchadas pala o preço de díscoi 7il b07z(Zs e opções europeias sobre os títulos. Como in-

convenientes. pelo fato de a distribuição cle piobabiliclade pai'a r'r ser Gaussiana2. existe a

possibilidade (le taxas de juros negativas, o (lue o próprio Nlertol} ressaltou em seu artigo.

Como a geração da ctu'va das t.fixas de .iuios é realizada eildógellalrleliLe pelo modelo, o

mesmo nã.o consegue i'cproduzir os preços negociados em mei'cado pal'a os títulos de lenda

fixa sem clipons- Além (fosso, contribui negativanleiiLe pala a ax-afiação clo modelo o (nlá.te-

me instabilidade da lnéclia e da variância, as quais podem assumir \:dores infinitos à me-

cUda cine' a difeleilça (é s) t.Ol1la-se eles:ada. Dessa raid)a, a. iiilpleiileiltaçào prática deste

modelo é totalmente comprometida.

2.4 Vasicek (1977)

.A observação ec:onâmica cte blue taxas de jugos iiiuit.o elevadas não se peipetuain,

tendendo pala taxas de jul'os mais baixas em períodos seguintes. assiiii como taxas de

juros muito baixas tenden] a se elevar pala pat-amai'es maiores levou Vasicek a descrevem

um n)odeio de estrutura temporal das taxas de jugos que ii)corpos'asse esta característica.

*0 fato de inúmeros modelos unifatoriais de taxas de juros serem Gaussianos é explicado pela equação
diferencial est.ocást.ica linear apicsentar como solução a distribuição normal para rt. Para maior rigor e
discussão das crJndições técnicas para isto, \-er Dufhe ( 1996). .\pêndice E.
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No ai'Ligo de 197T'. vasicek aplicou o processo de Oinstein-l'hlenbeck pala a dinâmica

estocástica clãs ! '". s 'l'' jtu'os de curto pi'azo

dr'. « (0 ,',) / + a /ttl (2.4)

'\ equação difelei)cial estocástica l2.4) deílne os parâmetros a. é) e a assumindo

valores constam\tes e positivos e o movi mento browniano lllli(timensiona] Lt't pertencendo ao

espaço de pi'obabilidade (Q, F, P), ein que a me(bda de probabilidade P é a piobabijidade

natural ou subjeti\:a. O tei'nlo é? iepi'esCUta a expectativa de longo pi'azo pata a- média da

taxa de juros de curto prazo rt, de out.ra loinia poderíaíilos dizer (lue se espei'a que as taxas

r& ievertanl pala o patamar 0. Sempi'e que o teimo é? rl. fot posil,ivo, o parâmetro de

velocidade de rc\Cisão à média a indicam'á qual a intensidade, (leal ?\ rol'ça do ajuste que

levei'á a taxa de juros r'l. a subir e aproximar-se de a no longo prazo. Da mesma forllla, o

conta'ái io ocorre quando é? ?'t for rlegativo e a indicam'á a velocida(-le de realização do ajuste

que conduzi)á a taxa de jul'os rt a cair e atingia' llível pi'óximo a a ilo longo pi'azo. A solução

da. equação diferencial estocástica (2.4) é

«. -0+(''.-0)'''« 4+« / ' '« "'d11''« (2.5)

Àtiav-és da solução para o T)rocesso eln I't, podemos calcular sut\ média e a variância

condicionais e assim caiacterizai a dist.i'ibuição de probabilidade pai'a a taxa de juros de

curto prazo

«,(«--',. '',:o "'' 'o) ,',

Para a det.eilniilação dos preços livre de arbitrage]]] dos títulos P(Z, T), a equação

diferencial pai'cial (EDP) paga os títulos zer-o-cor/poz] deve s('i' I'esn]vida caiu n. en«dirá.. ,]e
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"nto-«o p(r. :r') = l

$+11::«'+(«@ ;-.')= «.p-o

A resolução dest.a EDP é dada pela hinção aHiiil (2.8)

(2.7)

P(&, T) = /1 (É, T) e '' B(r',7') (2.8)

\ equação difeieilcia] estocástica club desci'eve o coinpoi'Lamento dos preços dos

títulos de i'enda hxa piscou.7zl b07z(h é det.ci'minada. pela aplicação do len)a de ltâ a P(rt, {, 7')

em conjunto com il2.-ii

ÇH- (,- *:(' ' '' '''))''*=(: ' '' ''')-'~'.

a tei'lno de volatilidades dos títulos é dada pot

-«,«)-= (- . '" ''') P.:Q

Dentre as vantagens da utilização do modelo de vasicek há o fato de a dista'ibuição

de rt ser Gaussiana e assim existirem fói'nJulas fechadas pala preços de títulos e opções

eui'opêias. Se analisarmos i))ais devidamente a função de distribuição de probabilidade

explicitada em (2.6), ilotal'en)os (lue à llledida que o tempo pala o vellcimento tellde pala

o infinito, a média de rr ig)laia-se a 0: assim colho a variância também assume unl caiátei

estacionário no lollgo pi'azo, aploxilnando-se de a2/2a. A intt'odução da i'evei'são à média

evita a presença de taxas exp]osivas, ao conta'ário do modelo c]e N,]ei'ton. Do lado das

desvantagens, po]' ser un] modelo de equilíbrio, seu uso 110 apreçainellto de derivaLivos de

taxas de juros é pei'idoso na medida eni (lue o mesmo não consegue calcular o preço do

títüo de lenda fixa subjacente e verificado no mercado. As variações de formato (lue a

e a está'uLtu'a

(2.9)
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chuva gelada pelo modelo de Vasicek pei'imite são bastante linliLadas, não possibilitando,

poi exemplo. dupla cui"ç'at.ura ila curva dc jugos.3 Ademais, &l probabilida':: é p.)sítiva. de

que as taxas de juros sdaln negativas. Com certeza, este é um dos t)roblemas do modelo pois

vai de er)cont.io à hipótese de não arbitragem se supusermos uma economia com diNleii'o.

C'ontudo, a ái'ca da fuJiÇão cle dstiibuição de probabilidade para a qual /.( é menor do que

zei'o é minimizada pelo fato de o pi'ocesso estocástico incolpoi'ar a i'evelsão à média. Do

poitto de vista da inlpjemciitação prática do modelo de Vasicek, temos quatro pai'â.menos

(a. 0, a, À) pai'a ajustam' as clu'vas de taxas de jugos e de volatilidades dos títulos. Pala que

o número de incógnitas seja igual ao número de (Huações. poderíamos a.custar somente dois

pontos eii] cada clu\:a. ou seja., a impleinenLação sob esse eltfoclue é impossível.4 Resta

a altei'nativa de estililar os paiâmeti'os econolnéti'icamenLe via dados histói'idos via Gh'IM

( Gcr?.era/ãzed .A/e//lod o/ À/o?ncn/s ou Xlétodo dos À4oiilentos) ou hll (it/aít:ámt17rz /.,{kelí/look

ou Maxi ,«a Ve:'osso«-ih'«ça).S

2.5 Cox-ltigei'sola-Ross (1985)

Dent.ro (-le lun conLexl,o cte ecluilíbl'io geral interteinpol'al no il)errado (te ativos, com

os amei)Les económicos possuindo rtulções de utilidade belli definidas, e do lado da produção,

as oportuúdacles (!e produção sendo iilftueilciadas pela evolução (to estado da tecnologia,

as taxas de juros são cletei'minadas endógenalllente através do equilíbrio geral que ocoii'e

enfie ofel'ta e demanda pelos ativos da economia. Dessa coima, poi' il)eio de unia construção
;Ver Hu1] (1997). 3' edição, capítulo 17

'Com'orbe Yacine .\it Sahalia, /ecfzlre Flores L:ijivcrsity of Cbicano. 1 998
Pata mtudos nessa linha. consultei um dos mais citados: Cllan. l{.C., G.A. l<arolyi. F..A- Longstan' e

\.B. Sandels. 1992. "An Enipiri('al C:oillparisou of Alt.(.i'nat.ive Xlodels of the Short-Terna Interest Rate
Jou.z-rzaJ o.r .fama i&ce. -i 1. 61 7-632



e[('gailte da teoria nlicroeconâmica de «lui]íbrio geral, ('ox, ]Jlgerso]] p ]ioss (C] ]{) propõem

a [ornia a .":. li-' T aia [\ c]illânlict} da tt\xa c]e .lusos ein tempo contínuo...= í \ r'

2a(t s)

./''. r'f ) (JI + o' v//', dl t'l (2.11)

Os palâllletros a, é) e a são constantes positi\;as e lt'f é o ilioviineilto bioxx,dano

de6lnido na medida de probabilidade natul'al P. CIR também é um l modelo em que os preços

dos t.ítulos cle iet)da GIRA, para (iRaI(Irei pi'azo de veilcinlenLo, são determinados somente

pela taxa de juros de cxu'to prazo rt, P(rl , íi, T). Clomparaitdo com o modelo de Vasicek, CIR

possui a iileslna cai'acLeiística de reversão à iliédia. ou se.la. a t.axa cle .lui'os i. tende para. uin

nível 0 i)o loíigo prazo. cuja velocidade de ajuste é dada por a. A gi'ande (ljfei'eltça e avanço

eli] i'elação a Vasicek é blue, em CIR, é excluída z\ possibilidade de taxas (te jui'os negativas,

feilõnacno garantido pelo teimo oV/n6. Ademais, a vai'iância tot,al de rt desce se a taxa de

juros crescem'. sendo portanto pi'opor'cional. A função de densidade de probabilidade pala a

taxa de juros é uma (lui-cluadJ'ado não central, cujos valores espetados condicionais pala a

média e vai iància são

E'l«./,'.l a+(,, o)' '« d (2.i2)

.4 medida (lue o Lelnpo t nas duas expressões anteriores api'oxiina-se do infinito, a

taxa de juros de curto pl'azo tende pai'a o valor' é? e a variância de rt tende a 0=--, impli-

cando em estacionari«jade da (hst.I'ibuição de probabilidade. Da mesma forma que Vasicek,

o illodelo CIR loinece fói'irltüas I'achadas pata títulos de lenda fixa. e opções euiopéias. En-

oPara liliia proa:a iiiaLeniática da im])ossibilidi\de de taxas de juros [iegativas no ])rocesso wtncást.ico
suposto por CIR (198.5), vci \V. Fellcr, 1951, "'1'n,o Singular DiíTusion Problema". .ânnals of h'lathemat.ics
54. Pg. 173 182

'''-,' l,'./,,l - ,,c 1 . ''' '') (2.13)
e a([ s) e 2a(t s) *«=

2

(z.
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Lietai[to, a grande (lesa:antagen] conLin\ia presci]t,e por não se n.justas à chuva de taxas de

jul'os de mercado. à sciuelltaiiça dos r'''.:?ln- de e(luilíbiio. .A impleinenLação padece dos

nlesilios problellias citados anteriormente poi' clepcndcr da esLiiilação de parâineti'os não

ousei"çáx-('is en] mercado (preço de nlercaclo pelo risco).

2.6 n--i«. (1986)

Em seu artigo de 1986, Thomas Ho e Saiam-Bin Lee (111) [oi'am os pioneiros na

construção de uill modelo de não-arbitragem pai'a a estrutura a tei'mo (tas taxas de jugos.

[ll desenvolveram lm mode]o binomia] disciet.o mtt]tipei'iodo blue iep]ica exatamente a

estiuttua il)tecia das taxas de jugos negociadas iio mel'cado. Esta árvore binomial represa'nta,

pol'talho, a evolução de toda a estrutura. a termo dtuanbe luil detenninado pei'iodo de tempo,

não se lilliitalldo aos preços de títulos. Esta foi villa das mais inlpol'tanLes conta'ibuições

à modelagem de renda fixa, pois permitiu a passagem dos modelos de equilíbrio pala os

n)odelos de não-ai'bitragen), os quais coirigeln a limitação dos pi'inleii'os por geiai unia

estruttu'a a termo cine corresponde àquela obseivacla no illei'Gado. A tlansfornlação do

modelo (bsci'eto pai'a Leinpo contínuo segue a equação (2.14)

d«. dt +.-rn.V'tQ (2.14)

onde 0(Z) é uma ftulção dependente clo tempo e (lue se ajusta pal'a reproduzir os preços

dos díscoltn{ óon.ds. a é a volatilidade da taxa de juros de curto pl'azo e t't'P é tun pi'ocesso

estocástico na medida dc pi'obabilidade neutra ao risco Q. Como a át'vore binoinial calcula

preços livre de arbitiagein pol meio das probabilidades 1leuti'as ao risco, sua transformação

para tempo conLírluo é dii'etalnente pai'a a- medida Q. Comparando-se as equações (2.1) e
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(z.14), conclui-se blue o modelo lll alada mais é (lue uma vei'são modificada do lllodelo de

Xlerl,on, diferenciando-se apenas porque possui termo 0 pala a t.:---la. la dependente do

ten)po' A equação dada por (2.14) possui solução

'' + 0(é .,) +a / dlt.

e a função de distribuição de piobabijidade pala I't é gaussiaiia

/

S
(2.15)

&

-,-.vl,',+/ c'(«)(t «),''''([-'

Conforme citado alitei'ioi'mente, a grande vai)tagen} do lllodelo é a possibilidade

de reploduzii' a citava das taxas de jugos de ii)eicado. Certamente, a distribuição gaussiaila

facilita seu uso para cálculo de t)I'aços de t,ítulos, opções etuopéias soba'e títulos descontados

e subi'e títulos que pagam cupom. A iinpleinelltação aLI'a\rés de árvoi'e binomial pei'mate a

avaliação de dei'ivaLivos de taxas de jtu'os ligeii'amante nJais complexos. colho opções alller-

icailas. Todavia, constitui tuna involução ein relação ao modelo cle CIR a inexistência de

reversão à n)éclia, blue soldada à distribuição nominal ])ara r(, tolda ielevallte a preocupação

com taxas de jtu'os negativas.

2.7 Hull-White (]-990)

Jolln Hujl e .Alar \Vhite piopõein luila formulação alia.is abiailgeiit.e pala o processo

estocástico da taxa de juros de culto pi'azo rí, (teatro do contexto de lllodelo com u]r] favor

de incei't.eza.

'/, lO(Í) - «([)(Z' ,'.)IdÉ+a({)«fdlT} (2.16)

E un) modelo que incoi'pol'a tanto a reversão à mé(ba (Vasicek) coiiio a consistência

com a chuva de jui'os obserx'ada no mel'cado (Ho-Lee). A inovação do modelo Hull-White
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peinlitir que todos os paiâiilet.tos sejam dependentes do tempo e assim, reproduzir as

está'\'t 1: un . tei'mo das taxas cle .lui'os e de volat.ilidades. .A equação (bferencial estocástica

(2. 161 é uii] processo de Ornstein-Ulüenbeck, cuja diílâinica é caracLel'izada pelo movimento

Bi'owliiano lt'r., definido por um espaço de probabilidade (ç2, F. P), onde P é a medida. de

probabilidade natural. A e(luação (2.16) pode sel reescrita colilo

a,. - « lílH + b - ,.l '' -- . m ,'fa''''''. p.'n

O pi'ocesso esLocástico dii'eciona a taxa de juros de cui'to prazo pala uJn nível

médio a(í) /a (Z) +- b, coill velocidade de reversão a (É) e volatilidade o- (É) z'7. Com relação

a cada uln dos tenlios da. e(luação (2.16), a Imção 0 (1) é a responsável por ajustar-se

exatalnente à está'u'ui'a a termo inicial das taxas de jtu'os, a(í) ajusta-se a estiutuia ,

t.ermo da volatilidade e a função a ([) repl('senta. a ve]ocidacle de levei'são à média.. Pai'a o

caso eln blue P :: 0 e .g :: 1 , Hull e White deiiominai'am os dois modelos, respectivamente,

de Vasicek Extendido (EXV) e Cox-lngeisoll-Ross Extendido (EXCIR). Pata o modelo

EXV, temos a i'eplesentação do processo da taxa. de jul'os de culto prazo. na medida. de

pi'obabilidade P. confoi'me ( 2. 18)

€

l (Ó - «. )l dÍ + a ([) .n,}l

De acordo com o exposto no capítulo l sobre a abordagem \ ia EDP, podemos usar

o pl'eço de mercado ajustado pelo risco À (í) e iesolx*er a EDP pala. o modelo llull-White.

Substituindo ü (É) - a (0 b+ 0 (/) -- À (/) a (t) ein (2.18), temos a EDP válida pala qualquer

ati\:o coiitiilgente de lenda lixa, no caso abaixo, um título.

Pr('>(Z) - «(Í) ,'.) -F Pz+ :lP«a(Z): - P',.

«(1(/rt = lO (í) (2.18)

(2. ] 9)
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e a equação direi'ciicial estocásLica. na medida ilcuti'a ao risco Q

./«. « (f) ,.l /é + a (z)./ltP (2.20)

X partir da EDP da(la poi {2.11)), sua. solução é a fuiiçào afim, lesol\ ida para a

condção fi--al P(T. T) = l

P(t, T) ::: ,4 (&, T) e B(r:r)'' (2.21)

Diferenciando-se a e(I''anão (2.21) e siillplificando seus tei'mos Á(1,7') e /3(t,T)

poi .4 e B. telllos

'/ (.4' '') -d(Á)' ''+dd (. "')

a(-4' '') - a'4' '' -F A. '' l-.z(B") -+ 4a(a')'l

''u. 'o - "". '' -'...-'-'' l o'«,'-- ".',') -- { ("''m'-')j
./ (Áe a') = e n' laÀ - dB,4r - /IBd,. -P {.4B'a(t)' aíl

d (Ae a') = e a' la.A -- dBÀr -+ :l.4B'a (í)' 'zt -- dnarl

./ (.A' '')

1«« .-,'.{."':«m:."(wm «m,-)'''.'m«:''P')l
'/ (-4' '') - . ''

l(z.A - ./B.47' + $ÁB2a (z)' a{ - Áno (/-) at + ÀBa (t) ldt .ABa ([) cntfl
d(.Á' '') - .4. ''

llÇ -- íÍ 1 + B2c, (t)'dz - BÓ([)dt-Fa(í) B,'a] no (z)alt'fl

T-(;$-$,--4''«'''' '.'', «,)-' ««.',-",, ''",
Como a e(luação (2.20) está. na. dinânbca neutl'a ao risco podemos usam( o al'onlC
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illento de não-arbiti'agem e reescrever

!S:l?. . ..at -} «dW?

,'- : M/.A mlB,-+&B'«(t)' B(Ç'(t)-«(t)'')

.'

Rearralljando a equação diferencial ordinária (EDO) (2.24),

,(, «'','*$) -;$ ««.',*i''«''.,'

X «luação (2.26) está iia fonlla /(é) = r'r.g(é), logo, a solução desta e(luaçào.ocos'ie ou

cluando rl é igual a zei'o ou ./'(1) = g([) = 0. Portanto: a. solução da EDO (2.24) consiste na

i'esolução de uill sistema de duas EDO's: a sabei',

L - « (t) B + -ã - o

1: - /3ó (t) +;B'' (o' - o
\s equaç&s (2.27) c (2.28) possuem as seguintes colldições de contei'iio

(2.23)

(2.24)

(2.25)

(2.26)

(2.27)

(2.28)

1 = .,4(T. T)e n('-r)

4(r. r) -1 . B(r.r) (2.29)

Logo: a função afim il2.2J ) resolve a EDP pai'a o modelo Hall-White e sua condição

de contorno quando (2.27) e (2.28) são I'esojvidas de acordo com (2.29). Se assumimos que a

e o- são constantes na deteiinillação da fói'mula analítica para P(/., T), obt

i'esultados que em Vasicek (1977).

...õ(B(É.r)' '') + , . .

e re mos os lnesinosS
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' a (/j (é,r)' '')

B (T.T)e "r B (t:T)e

B(í,r)- !-:!--(z. (2.30)

e pala A ([, ./ ').

f'õ0.,i .n) ./ B(',r)d'(4-;a(',r)'''d.
h-.4(r,7') 1«.A(í,:z')::::/ B(,,1")ó(;) àB(.,7')'a'd.,

-«"''..,, /'(,'..,,"'.' ;''.,,,'«')'.

"'',,.,.. /"(«''.«'«.., i"';,'','.')'''
l 14a; r) - r + o («ó' U

.4(z,r)-.] '' 4. ] (2.31)

Contudo, a análise do modelo IJujl-WliiLe no caso ol} blue a e o- são dependentes

do tempo, peiinite veri6lcai' e i]ust.lar n]e]])oi as piop]'iedades do modelo. Deve-se ]'esolvel

os teinaos .A(Ü T), B([, 7'), a (/.) e @ (&) em função dos va]oies conhecidos ]io tempo 0 pala

{(0, T), .B(0, 7'). a (0), esta últ-inca a volatilidade da taxa de jtuos instantânea (short rale).

(2.32)

"«, ") - +o"l,:)T=' '' p.3D

onde .A(l., T) = log ,4(í,, T). O resultado final são fóilntüas analíticas para- a (t) e

.â(t, 7') - Â(o, I') - .4(o [) - B(í: r)j?:4$-0 - :l B(í . r)
aB(0. Í) '/' ,(,)

a-B(0, .'-)/a.'-
d7-

«(t)
a'B(0, Z)/a'

(2.34)
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['raduzi]](to os coi]ceitos ]iiip]ícitos eii] ca(]a um dos termos i\i)teiioles, podemos vei'

blue o nlo(leio llull-W'lliLe coi'responde exatamenLe às estiutuias tt termo iniciais das taxas

de jugos e volatilidade. Na solução acima. assumimos blue B(0: 7') eia. uTn valor conhecido

no instante L=0. Pala lllostrai' isto, convidei'alhos a fóiinula já desci'ita no capítulo l pala

o preço do discottn.l ó071d em ruJIÇão de seu yãeld lo znafur'iZy e a íójmula da função afim

para P([. T).

.m- .,mg:ÇJ
«(,)

aB(0, .'- )/a, '/, (2.35)

}'' (Z. 7')
In P(é . T)

P(í., T) = Á (Z: 7') e e(',r)''

logo,])odernos ieescrevei'.

i:- Á(t, 7') - ,.B (í., r)

Aplicando o ]elna de ]tâ à função }''(r, &, T), na qual a(bcionalnos a depei)dência. a

LOS?'f

al'(,,l,r) (',l?Tla,
rt

"-'ü,',,..) - e111i!:!-l' (o (2.3q

onde o-r(,.t..r) é a volatihda(te das taxa.s à. vista (yieZd í0 7/i.aét&híyl enfie t e T

e a(í) é a volatilidade da taxa instantânea (sAod r-aZe) vei'ificada no inst.ant.e t. Essas

volatilidades estão medidas ein teiJllos absolutos (dY) e não em tei'n)os relativos (dY/Y)

Substituindo a clel'i\;ada parcial an (2.36):



'''ü.',,,) - :gl?«m
r -/l

B (h 7')
';; (ZÍa }'( f .l ')

(2.37)

1:1iltão. /3 (É. T) é funçã.o da esLi'neura a terliio de volatilida(te das taxas à vista,

dada pol' al'(r.f.r)' e da volatilidade (la s//.or/-i'nlf a(/.)T. Para calcular no instante t=0

obtemos.

B (o, r) - ;Ím','P ,) (2 38)

['saído (2.38). toda-se bastante claro o a.fuste à. estruttu'a a t.ermo anual das

volaLilidades das taxas de jtuos à x.isto. O teimo .4 (0: T) é obtido 110 n)omento em que

fazellios o ajuste aos preços dos títulos descontados (discos/.711 bo/tds ou zev coüpon) obser-

\;idos no instante anual t::0, ou seja, à estiutui'a a teiiiio das taxas de .nulos.

P (0. T) = .4 (0, T) e B(o,r)'' (2.39)

Portanto, .4(0,T) e B(0,7') são iiisei'idos nas equações (2.32), (2.33), (2.34) e

(2.35) para que se.ja possí~'e] calculam .4 (Z. T). B (/.. T), a. (t) e ó (6) para clualque., instante de

tempo. O termo o- (r) que stuge iia. equação pat'a d (t. T) penilit.e (leduzil' o coitlportamento

anual e futuro da volat.ili(tarte da taxa. de .lui'os instaiiLânea.

Xnahsaiido-se os aspectos de impleinentaçào do modelo [lull-\vhite, é possível

reconhecem intimeias (dualidades do modelo. .A fonila funcional do modelo Vasicek Extendido

resulta em distribuição nominal para rí, logo, e]J] distribuição lognoiií)al para os preços dos

títldos P (f-. r). o que pennite o uso do apaiat-o Black e Scholes pala. a obtellção de fórmulas

'Esta inesula dera\anão pode ser feita para mostrar que B ([. T). a]t.ernativan ente. também é expresso em
termos da estrutura a teimo de volatilidade du taxas a Lernio- \br .Apêndice Hull e \vhite (1990) "Pricing
interest. rale derivative securities'' . Ver ainda Rebonato. segunda edição. capítulo 13.



[kchadas para op(;ões europeias sobre títulos cair e sem cupoi)s. )\ o caso de EXCIR, é

necessá.iio sohição nunlél'ica pai'a o cálculo de l»ecos de opções. A e(luação pa-ra '.'a.' í\, '!

Extendido cona parânieu'os dependentes do tempo possui três graus de libeidacle, os quais se

ajustam à. estiuLura a tei'mo tias taxas cle jui'os (ó (Z)) e à estruLuia a termo de Volatilidades

e aos preços de caos e stt'apíÍons (a(0 e a(/)). Porém. a implementação decai, na grande

n)aioiia dos casos, no uso de valores constantes para a e a, porclue ao a.lusa.ai preços exatos

aos de mercado pala prêmio de opções, o n)odeio pode produzir pa(h'ões inconsistentes pal'a

a Volatilidade futui'a da. s/}od m.[e o- (Z) É c]al'o que ao toi'nai a e a constantes, impede-se

que pi'ecos de opções sejam recuperados exatallienLe, cone.udo, o iesulCaclo é uma estrutura

estacionária pala a volatilidade e uun apreçamenLo mais robusto pala deiivativos exóticos.

Aderi)ais, Hall e Wbite. como sei'á visto ei]] capíLujo posteiioi, pi'opõem a. resolução

do modelo através da coilstniçào de árvores trillonliais. Isto contei'e grande flexibilidade na

medida em cine opções alliei'icanas também podem ter preços calculados. Dessa íoi'ma, a

tratabilidade analítica e a facilidade de ilnplemeittação é grande porque ])ode se dar por via

analítica ou poi' á-ivoi'es t iinomiais. Como desvantagelT} do modelo, cit.amos a probabilidade

de serem observadas taxas de juros negativas. característica atempada pela reversão à média.

36

2.8
Black-Dernian-Toy (1990)

.A.ssiln coiro os outros modelos de taxas cle jugos citados aiiterioimente, o modelo

sugerido por Black, Dera)lan e Toy (BDT) é um modelo i\'larkoviano de un] falar, ou seja,

apenas o valor atual da taxa de .juros de cui'to prazo rl determina a estrutul:a a terno

vigente bem como sua ex:oluçào no tempo. No antigo original, BDT mostram como ímple-
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n[cnta[ o n[odelo en[ uii[a árvore l)iiioii[ial e i'essalt.ain a facilidade eii] implicar a estrutu]'a a

tei'mo de jtuos coi]. «.-.1 útil;dãde constante ou replicam' as duas esLi'utulas a tel'mo simultane-

amente. .Assim colllo o n)odeio Hall-\A/'hite, 13DT também é uma evolução clara em relação

ao n)odeio de llo-l.ee. pois c'ste último assume volatilidade const.aiiLe pala as taxas de jugos

de qualquer piano. Entretanto, não somente a possibilidade de ajustam unia estrutui'a a

tei'silo de volatilidades clãs taxas de jtu'os é mina x;antageln de BDT. .Ao adorar a hipótese de

(lue rt possui distribuição lognol'illal, BDT evita a ocorrência de taxas de jui'os negativas e

i'esolve uin incoilveiliente da maioria dos i-rlodelos dc um I'atou (lue assuniein a distribuição

gaussiana para a taxa de juros de curto pit\zo. A ]ognoiinalidacle pala /t, todavia, reduz

a tiaLabilidade al)alíLica. (to lilodelo. pois leão é mais })ossível obLei fóiiilujas fechadas pala

preços de títulos e opções eulopéias. llá necessidade de esquelllas numéricos, por exclnplo

Newton-Raphson. pai'a iesolvei as taxas de .lutos, volatilidades e pl«;os de tít,usos em cada

nó da áivoie. En) tempo contínuo, podemos anahsai' algumas caracteiísLicas analíti(n.s do

modelo

dln(,.) - «1«(,.)) dt + a(1)dF'P(2.40)

Na ecluaçào (2.40), podemos vei'ihcai' mais clal'anleilte (lue o processo para in (rt)

possui levei'são à média. Se coilsideraimos r'l. = u ({) e'(t)}t'' e aplicarmos o lema de ltâ pala

a htnção r({, lt' t), com it,'t = (In7't Intt (Z)) /a (&), amplialilos o nível de detalhamento do

modelo BDT

'--',.,-(e':P '"«''' ''-*..',"*,', ''.'',
Ollde u (t) é a mediana da distribuição lognoi mal pala rt. Se considerarmos a=0

na e(luaçã.o (2.40), o pioceso cstocástico nào apiesentaiá i'ex-cisão à média: tornando-se wna.
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versão [ogaritillica'' do iiio(]c]o ]]o-Lce. Visto de outra forma, se co]]sideran ]os volatilidade

const.ant,e, o termo dln o- (&) /a sei'á igual a zero n «=o p'uuitit'á reversão à média. Uma das

limitaç&'s do naodelo é cine deve sei assumido que o processo de evolução de a (É) decaía com

o tempo (a in a (f.) /at < 0), caso conLiário. acontecerá o inverso (m.ea7}-./7ccing) da. reversão

à iné(ba e a volatilidade assumirá uin caráter explosivo covil o aun)eiiLo do tempo.

Xpelias pala efeito de comparação, a discretização do pi'ocesso est.ocástico pala- rt

na árvore binoinia] pai'a lll (nol'mal) e BDT (lognol'mal) segue

F/o L« : ,..J +aj~''ã (2.42)

/30r: ,.,.j ''j'a (2.43)

Nas e(luações (2.42) e (2.43), r'i,J é a taxa de jugos no tempo í e estado j e t& ({) é

o tei'lllo qu(' se ajusta pala geiai' preços dos títulos iguais aos (to mercado. BDT assuJnelJ}

c[ue a. piora.bi]idade neutra ao fisco é igual a 1/2 em c]ua]c]uei' nó. O ])rocediinento de

/orward indt&cZlon e o uso tios pi'eços de estado de Ari'ow-Debreus facilita a collstrução da

árvoi'e binonüal. t\léin dos cale.I'aios etu'op('us, a avaliação de dei'ivativos cle taxas de jui'os

ainericailos é viável poi'(lue os t)reços dos títulos sào calculados pai'a qualquer n(5, permitindo

o cálculo do pago.F para um exercício antecipado

2.9 Black-l<m'asinski (1991)

Da e(luação geral pala o modelo de Black-l<aiasinski(BK), podemos concluir que

o modelo BDT é uJn caso particular de BK.

d[n(''t) =(0(í) -- k(í) ]n(rt)) dÉ + a(í) dt 'F(2.44)
tiver .Janlshidian. F.. 1991. "Fora,ard Induction aiid CoiisLriictiort of 'l'ield Curve DiíTusion \lodcls'

,/ou ma.Z o.f /'ü-(ü /rzcorrle, 1. 62-74.
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Xo adicional' um teililo dependente do tempo k ([) e que caracteriza a velocidade

de inversão à média. Bl< cteixam ti'ês graus de libelclade pai'a o ajuste simultânn. d,- clu'vas

de taxas de jtu'os. de volatilidade e dos caos. Eiíi seu ait.igo, é denlonsti'ada a implementação

do lnoclelo eill unia árvore biiionlial na qual o espaçanleiito de t.empo da. árvore é variável

t' é o parâilletlo que se a.justa para i'aplicar os pl«;os de indicado pai'a os caos. De modo

similar à BDT. pala eviLai' distorções é pi'eciso usar uma cuida de \:olatilidades que seja

declinante com a passagem do tempo.

2.10 rTeatli-.Jm'i'ow-Nloi'toii(1992)

Seguindo a. niesina liillla de iaciocíiiio de llo-Lee: David lleath, Robert Jaii'ow e

Andrew Àloiton (lIJX'1-1992) desenvolvem'ain uma ]lova aboidagenl para modelos de taxas

de jui'os com o objetivo de a])i'eçai' títulos de maneira consistente com o n)ercado e ti'atar

a. evolução de toda a cuida de jul'os. não someitLc a sAod-rale. O modelo de lIJM é \un

illaico iia mode]ageni (]e taxas de jugos poiclue sua. construção ei)globo toda a classe de

modelos de tun fatos' poi meio da evolução completa das taxas /or'tc-í7.rds instantâneas ein

teiJlpo contínuo. altei'ando-se apenas as especificações do Lei'mo de tendência. (d7lW) e da

\:olatilidade. O aliso subjacet te no modelo lIJNI é clava inteii'a e anual das taxas de ju'os.

Portanto, devido à generalidade e amplia-ude do iiiodelo ll.JXI é impreciso chaiitá-jo de

modelo HJ\l" . Nào é uin exagei'o alli'mar que HJXI está pala os n)odelos de derivativos de

taxas de juros assill} como o modelo de [31ack & Scholes está pai'a os inode]os de derivativos

de ações, moedas. índices e futuros. Se considerarmos lun intervalo de tempo lo,r*l e

fixainlos ul])a data T < T*, &\ foi malizaçào cle lIJ\l ati'avós de seu processo estocástico pala
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J (t,T):= J(.0.'1'l-t l cv(u.T)du+ l a(tl,T)d\\;j?
o ./o

oi)(te os parâmetros a (é, T) e a (é, 7') caracteiizarn, respecLivaniente, o te:,lno de

tendêllcia e volatili(lado da taxa a t.eiino. Fixando-se T. temos a dinâmica da taxa a l,ei'mo

/ (é, T), ou seja, a ex:oluçào ao longo do tempo da taxa a tei'mo observada ila data t e válida

pala lun inl,er\ alo de t.eiilpo innlnitesintal a paitii de T. Se variaJnlos a data de vencimento T,

coilseguilnos reunia' e desciexei' a evolução de toda a culta de taxas a teimo. .Adicionando uln

pouco mais cle rigor à ecluação 1 2.45), a mesma está definida em uin espaço de probal)ilidade

(Q, F, Q), já na medida de probabilidade neutra ao risco, e os parâmetros a (t, T) e o- (Z, T)

satisfazem condições de integrabilidacie pala blue sejam processos adaptados e Glnito

qualquer'l

a taxa a termo na vet'são unifatorial é dada potr

f /.

s pala

(2.45)

.#' l.«(n, r)l du+ .É la(«, r)I' d« < .«

Como pode ser notado pela equação (2.45), 11.]NI é un] modelo não-hlarkox cano

pois a dinãlnica da taxa / (í, T) depende da história clo illovimento Browiiiano do illstante 0

a.té o t.enipo t. Para dei'irai' as colldições llecessáiias pala ausência (]e aibiLlagem em HJM,

seguiremos Slu'eve 1.1996) e i\lusiela-Rutkowski(1997) de nlaneila collcisa. Reescrevendo

(2.45), te«.os

'/F(t,r)(é, r) dt+a(í,r)dltf

Do capítulo 1, estabelecemos em (1 .7) que

(2.46)

P (t.T) = e J'J(',u)'"
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[.I.I JIIJÇII a-]J]C]J C t].]]C]C]]C]d]'J ]]oS 'tZ,J (Z']Z} C]](?Õa

clÇ j':J(t,.IL'ldà=r..Jt Jtlu(t,u)dt (i Jro(t:tt dt (!w.

''( .Ê'.fO.©''«) -,'' .*Q,a"' n'-,T'

usando o Lema. (te ltõ eln (1.7) e o i'esultado ante

ap(z, r) = p(t, r) I'.at - a'([, r) -F {a*({, r):j a{ - a*(t, r) p({,r) aW.e

Pai'a. (lue Q sela de fato de a lliedida de probabilidade fisco iieuti'a, o tel,iJlo de

tendência da ecluação anterior de'üe equivalem à taxa de juros li\-re de risco, pois todos os

ativos possuem este i'endiinellto em uin mundo neutro ao risco. Pai'a isto, é pl'eciso que a

condição a seguia seja satisfeita

7Se aillos eln

ten)osrios

a* (Z, T) = 1la* (í, 7')2 , 0 $ /. $ T $ 7'*

.r « '', «) '« - 4 (.r « «, «) -.«y

Derivando enl i'ilação à T

a (t,T) = aÇt,T) l a (t.,u)du

E assin), a equação (2.46) pode sel refoi'mudada. em telnlos de (2.47)

af(t,V)= al.t,T) l a(t.u)du dt+-a(t,T)db\.'Q

Deduzimos da e(luação (2.48), blue o processo estocástico das taxas a teimo é cai acteHzado

totalmente pela estrutura a teimo da volatilidade das taxas a tel'nlo. Sem dúvida, é uln

iesulLado poderoso pois ressalta a importância do conhecimellto da estruttu'a a termo de

volatilidade, pois, (lados os preços de títulos de lenda fixa, o único nai'âinetro rille nÃ,

7

Í

7

(2.47)

(2.48)
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conseguimos veiifical enl mei'ca(]o pal'a o apieçamento de delivatívos é a volatilidade e sua

estiutuia a termo. .\ e(luaçào (2.-18) pode sei' i'efoimulada ein tcn=-.:, d,- taxa de jugos

instai[tâ.]]ea dado blue rt = ./' (í, / l.

,'. -/(o.[)+a(z,r) ,{ a(í,")'z" +a(í,r)'nl'f (2.49)

.Além disso. é possível extrair' a maioria dos modelos unifatoriais de taxas de juros

a partir da foriiiulaçào lIJ\l. All,ei'ailclo-se apenas a especificação ftuicional da variância,

é possíx;el deduzir os modelos de H(»Lee. CIR, [lull-\&'cite, pala citei' alguns, a partir do

modelo geral de Heath-.Jail'ow-\loi-ton. Dessa foi'ma. fica comprovada a abraiigêi)cia de

HJÀI ao englobam' todos estes modelos e nlostrai clue podem sel' del'ix:aços a partir dele.

Sobre aspectos práticos de impleineilLação, HJNCI é bastante flexível poi aceitai'

diversas foinias funcionais pala a estrutura da volatilidade e pela possibilidade de inclusão de

dais favores (versão ]llultifat.orial) . Essas características auxilialil o modelo l IJÀ'l a fo:.:)Ceei

uma desci'içào mais pi'ecisa da y eid czz7'ue e de seus nloviinentos. Pala o apieçatnento

de derivatixos i)tais complexos. do tipo pa-t/}-depc lden& (depeíidentes do caldinho) ou que

sejalil inflenciados ])ela coiielação enfie pontos diferentes íla culta de .lutos. sem dúvida, a

versão multifatoi'ial de HJhl é a mais indicada. Pelo fato de ser iiào-).lai'koviano, nào possui

lbilnuJas fechadas e sua iinplen[ei)t.ação ocorre cona simulação de Xlonte Cal.lo ou árvores

1lão..l-ecombinantes. ('om relação à simulação dc NlonLe Gado, para opções americana é

piaticalllente inviável identiHcal' os valores de exercício antecipado. Pala as árvoi-es iião-

recombinantes o custo coillputacional é intenso, se em u)]ia áivoi'e binolMal recombinante o

númei'o de ]lós terminais é igual a n, em uma árvore binoinia] não-recombinante este ntlmeto

é igual a 2". Dessa fol'ma. tendo em vista o frade-o# ente'e as vantagcils e a complexidade

r



e int,eiisidade colllpuLacioila] iia implementação de modelos lIJi\'l: pai'a derivativos mais

simples ; 1« arpFÍvel usam' modelos de uln I'flor para I'f

13



Capítulo 3

Derivativos de lktxas de Juros: Principais Produtos

3.] Int.i'odl nãnYuv

O \olttnie negociado de del'ivativos cle taxas de jugos. tanto em bolsas como em

mercado de balcão. vem experimentando crescimento contínuo ano após ano. Segundo

estatísticas do IS[)A (/níe7'rla./.iona] Stuap De7'iua.fi-ues dssociaZi07i), o valor nacional das

posições de dei'ivativos dc taxas de juros cm mercados de balcão (OTC: Quer-&àe-coü?7.ler)

desceu de LTS$ 865 bilhões. en} 1987, pai'a cerca de LISA 63 ti'ilhões no 6lnal de 2000. No

mercado extenso. principalmente Europa e Estados l.unidos. há tuna variedade enorme de

produtos oferecidos nas bolsas de futui'os e pelos bancos aos seus clientes. Estes instrumentos

são usados con (hveisas finalidades: à dgi7}g, arbitiageln e especulação. Dente'e os principais

plodut.os. podelilos citei' os stl'aps eiitie t.axas de jui'os pós-lixadas x pl'é-6lxa(tas, futlu'os de

títulos novel'nanicntais, opções soba'e títulos, caos, ./Zoozs, swapfÍ07u, até as open'ações mais

complexas envolvendo opç'ões aineiicallas, opções coiii hall'eira. (ligit.ais e etc.

O mercado biasileil'o infelizn)ente cai'ece de instrlu nentos mais sofist,icados pala a



45

gestão cle caiLeiras de renda Hua. dest.acendo-se, principalment.e, os fuLui os de taxa de jugos

l.Futuro DI 13N'l&F) e stüaps dc taxa pi'é-fixada colhia taxa pós-fiv-..-ta 's duais não pequei'em

um aparato conceitua] mais a\-alçado pelo fato de seus pt'aços clccorielem diietalnenLe de

um favor de descollto: a paiLii' da calva. de t.axa de .lutos cliáiia cle inerccado. A proposta

deste capítulo é exainiliai' alguns dos prillcipais dei'ivaLivos de taxas de juros e iessaltai' que

seu uso pode ofeiecei illaiores possibilidades de exploi'ação no geieiician unto de cai'terias

de lenda fixa.

3.2 Opção sobre Discouiit-Bond

Consideic-sc a negociação eln uma data [, de uma opção de coJ)lpia euJ'opéia (IJ

(venda P), com vencimento em T, sobre uln título de lenda fixa sem cupons (disc07zn( Z,07}d),

coito vencimento enl IZ't . Esta opção dá ao coillpradoi o direito de adcluii'ir (vendei') pelo

preço de exercício /{, en) 7', uJ]] títtüo de renda fixa sem cupoJls P(l, T) com vencimento

em 7'i, selado 7'] > 7' > é. Exemplificando, se um invest.idos' aci'edita ein um movimcl)to de

alta. das taxas (te jtu'os à vista y ({, T]), ele pode comprar p?&Zs ou vciidei calo sobre um

díscoll?il bolzd. Se a. tra.jetóiia das taxas (le jugos for declinante. sua estratégia pode sei a

compra de cclJ/s ou venda de pü/s. Na data de veiicinlento 7'. o pa:yo# cla opção de compra

é de6ulido a paitii de

(# (r: .rt) A')+

Para a\aliar o preço desta opção (te compi'a na

expectativa\ condicional abaixo

(3.1)

calculal' a

c'. E]? [B;' (p(r, n) - x)+] (3.2)
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onde Bt e B;' são os favores de acumulação definidos em (1.4). Em lun ambiente

de taxas de jwos estocásticas. os dois termos dentro dos cc!-t:.t--.. B;i e P(7',T]) são

variáveis aleatórias. Logo, toldar a espei'anca condicional na irledida de probabilidade Q

implica em calcular a probabilidade conjunta dessas duas variáveis estocásticas, o que nos

obrigará a calcular termos (le cora'elaçào entre as ditas variáveis e a resolução desta esperança

será muito mais complicada. Além disso, P (7', T] ) não é um processo maitingal na medida

Q. Uma solução pala. contornam estas di6lculdades é fazer uma mudança de medida de

pt'obabilidade cine traíisforme estes processos em martingais. Esta medida. denotada -lib, é

chaiitada de medida neutra ao i'isco a termo (/07'watt znaüãngale zneasüm), e transfomia a

expiessao

G. [B,;: (p(r,TI)- /{)+

en] unia expiessào muito mais simples

(3.3)

G r) EÍ (p(r,r]) - x)' (3.4)

onde P (T. Tt ) é calculado na n)esmo data (lue a mudança de medida. Esta abor-

dagem sofisticada foge ao escopo deste trabalho.

No caso biasileiio. as opções sobre disco r/.nl óonds seriam as opções sobre os títulos

pré-fixados da dívida pública. por exemplo, opções sobre l.TN's (Letras do Fmoul'o Na-

cional). Em un] cenário cle quedas consistentes lias taxas de juros projetadas pelo mer(ndo

futuro, as quais são uma das referências para a formação dos preços das LTN's, o I'esolu'o

Nacional poderia veitder eni um iriesmo pacote LTN's de prazos mais longos e opções amer-

icanas cle venda dessas [.TN's. Dessa fonila, o Tesouro conseguiria aumentar relativamente



o estoque e alongar o perfil da dívida pública federal atrelada a .juros pré-hxados e ofereceria

«.'-,iq .?gurança aos compradores das LTN's, pois em caso de alta súbita das taxas de juros,

os investidor'es exercem'iam antecipadamerit,e as loiz&s e venderiain seus títulos ao Tesouro. Se

a política económica mantivesse a queda nas t.aras. arrecadada recursos com a venda das

plé&s, que não seriam exercidas, e reduziria o encargo de juros sobre a t:lívida pública. Toda

essa arquitetura já [oi desenhada pela atua] equipe económica, entretanto, não foi posta em

prática devido às tui'bulências no cenário internacional, as quais impedia'ain a continuidade

da trajet.ória declinante das taxas de juros, interrompida no primeiro semestre de 2001.

3.3 Cap

O cap é tun instrumento financeiro negociado no mercado de balcão e oferecido

pelas instituições financeiras aos seus clientes corporativos. O cap de taxa de juros funciona

como um servo contra súbitas altas nas taxas de juros pós-fixadas, acima de um certo

nível pré-estabelecido (cap rale). A negociação de lun ca.p envolve a determinação de um

montante de referência (noliona/), um prazo de vencimento lrn, datas de pagamento iC,

J = 1: ....rl e o nível de taxa de jugos definido como belo k. Em cada tuna das datas de

pagamento TJ, o comprador do cap tem direito ao seguinte paZ/o#l supondo-se montante

igual a l

C'P/(E+-i) = ÕÍ(}''('a, Z+i) - k)+(3.5)

Uni cap nada mais é do que urn conjtulto de opções de compra sobre a taxa de

juros, cada uma dessas opções individuais recebe o nome de capZef (Cpl). O payo#' acima,

i'epresentado de maneira genérica para um caplcf, estabelece que se a taxa de juros }'' ente,e



o tempo 7i e 7:+l for maior' do que a taxa k, o comprador do cnplef receberá, no tempo

Ti+i, essa diferença ajustado ?f'r' o intervalo de tempo ÓZ - T+i -- 7:.

A avaliação do preço do caplet na data 1, segue abaixou

c:'pz ([) - /3'zP IBã' (}' (r., 'ü) - k)+j ót (3.6)

Lesando o formalismo da medida neut.ra ao risco a termo, a equação é simplificada

para

''-'''» - ''',,'-,'f 1(- '' ,«,)*1 ';',
De (3.7), é verificado que uin cap/ef nada mais é do que uma opção de venda com

p:eço de exercício igual a l sobre um di.sco?lnl bon.d com valor de face ó = (1 + kõt) e mesmo

vencimento do cap/ef, em irb. Então, um cap, o qual é um conjlmto de opções de compra

sobre taxas de juros pode sei' visto também como lmi pare/o/{o de opções de venda soba'e

um dZscoané bon.d.

3.4 Flool-

Un) .Pool é tun contrato inverso ao cap, pois ofei'ece pi'oteção confia quedas nas

taxas de juros pós-fixadas, abaixo de certo nível pré-estabelecido (./Zoar rale). Um ./Zoar

nada mais é do blue wn conjunto de opções de venda sobre taxas de juros, cada uma dessas

opções individuais i'ecebe o nome de ./Zoodion. Existe uma paridade para caos e Poors

semelhante à que existe entre ca/Zs e país, que i'elaciona

tn'ec.o do Cap - 'Én'eço do FI,oor -b lyínec,o do Suctp

' Esta derivação está eni À'lusiela e Rutkoxx'ski(1997)

(3.8)
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3.5 Opção de IDI

A. opção de IDI é uni instrlunento dei'ivativo sobre ..ax& de juros negociado na

BÀ48z;F, que pode ser usado tanto para Acdge, apostas direcionais e outros tipos de operações

na curva de taxas de juros. O IDI (Índice de Depósito Interfinanceiro) é um índice divulgado

diariamente que rcflete o acúmlüo diário das taxas médias de CDI (Certificado de Depósito

Interfinanceiro). Para uma opção de IDI, o ativo objeto é a variação acumulada do CDI

diário, decorrido entre a data de compra ou venda da opção e seu vencimento. Considerando

rnn período entre as datas t e T (T > é). temos

/0/r - /0/. n.=' (1 + CO/.) (3.9)

(,'O& +C'O/ {%a.a)5b 1 (3.10)

Estas opções são de estilo etuopeu e possuem vencimento em todo primeiro dia

útil de cada mês, data em que ocorre liquidação financeira das posições pela diferença entre

o valor do IDI no vencimento da opção e seu i'espectivo preço de exercício. Levando-se em

conta que a análise ocorre em tempo contínuo, podemos reformular l3.9)

IDlv -- IDlt(IS CDI,dsh (3.11)

O pag/o# de tuna cala sobre o IDI, com preço calculado em t, é determinado através

da esperança, na iitedida cle probabilidade neutra ao risco Q, do valor presente da diferença

entre o rDI rla data T e o preço de exercício K2

G - EP l.( .f','') l.ro.r, Kl+l (3.i2)
:.â. primeira derivação dest.a fórntula deve-se ao artigo de C.A.V. Neto e P. Valas (1999), "Derivação

de uma Fórmula para o Cálculo do Preço Livre de Arbitragem das Opções sobre o Índice de Depósitos
Int.erfinanceiros de l Dia iDl" . Reserva Z?&f8F'. vo1. 136



50

Considerando a representação para o IDI, eni tempo contínuo. como o acúntulo

das taxas CDI diárias e substituindo na expressão anterior,

G - zP .l.( L'','4 l/o/..(.Ê' ';"','')

X taxa de .]ui'os de cento prazo ]ivre (]e risco é o C'D] (diário. portanto, pode-se

substituir a integral que aclunula as taxas de CDI pela integral que acumula as taxas de

cu'to prazo 7't. Após este an'anjo na fóitr)tala, a opção de cornpia sobre o IDI é expressa

pela diferença positiva entre o valor do IDI na data t e o preço de exercício K trazido a

\:dor presente pai'a a data t

(3.13)

'. - .f' l I'o,* ,:,.( /;'',,.')l '} o.:#

Para a avaliação do preço desta opção, existe um termo estocástico e(- JI' '.ó') para

o qual devemos determinam' uma dinâmica e assim chegar ao preço livre de arbitragem para

a caJ/. Supondo-se que o processo que melhor representa o nlovimenLo de rt seja o modelo

Hull-Wllite. com parâmetros de velocidade de i'aversão à média e variância constantes

d,'. - «,.l at + .-ai'Ç'.. (3.15)

\pncan(to o teorema de Gnsanov, para a equação dilerei)cial estocástica anterior',

onde çó (&) = 0 ([) 'zrt -- Àa e }t'',e é una movilneiito browniano na medida de probabilidade

::euti'a ao risco Q

d,'. (f) «, la + adlt'f

.A i'esolução da equação (3. 16) nos leva ao processo estocástico para rr

rT-e(-'t)rf+ ./, (ó (s) e( '(a''-'))ds+ .r' ae( '(r-'»dtT/,

(3.16)
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rr.T- l../;' r;ds,l = .J;' ds le(--)rí + .I' Ó (w) e( '(

.r'í. IZsae( 'o'"»alÇ'PI

tt..T= J. et '"lrtds-bJ:Jts d)(.u)e( '(''"»du ds

-b.//'To-e( '('-"»dWQds

\hrificaiiios acima que zt,r é tuna variável gaussiana definida por =t,I"

onde a esperança de uma variável com distribuição lognormal é dada por,

PG,r) - P 1 ( Ê',,'41 - .EP l.(-,.,,)l

po,r) - EP l.(--.,,-)l - .

':,
-p','+-T-

"»Útil
S

~ '» («,,,,.z,,.)

1« (p (t, r)) - -P.,P + !:lZ

ttt.T " J:et'")rsds -F Jt j'. ó (.u\ e(''(''u»du ds

ul,r - B (e( 'z) -- e(-'r)) +./r.E'é(u)e(''(' "»du. ds

e a variância definida de acordo com a derivação abaixo,

«:, - '} - ,í' l(I'' « .r ''-'''-"»«'«p-;yl
Aplicando a pi'opriedade da lsornetria de ltõ na expressão anterior, podemos cal-

ntegral estocástica,

«} - .' l(É" CÊ''' ''' "n'«. '.):l
Integrando o primeiro termo(E' e( '(' "»)2 dü, obtemos,

'«''' ''' "','~«- l

(.r.' ''' «n'~«- ; -
e( 2a(s t))

Introduzindo estes i'esultados e voltando à resolução de a2. lo,o a.bai

Guiar a i

âlXO

(3.17)
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l.'l3
1; - é * u=e

Fazendo a'- = T í, conseguimos siillphficar e chegar ao i'esultado final da variância

onal

i;ã luar + 4e('-) -- e( 2-) -- 31

Voltando à resolução do preço da ca/Z de IDI, temos
/ /' \2 \

Pala retirei operador parte positiva +, piecisarnos avaliar o pa3/ol# da opção al-

terando seus limites de integl'açào, de tal modo que a parte positiva do payo#' seja calculada
/ / \ 2 \

''-/=:::., 1,«« -''',,1 ül.l ''q"'=1..

limite inferior da integração para que continue positivo

C] ÍDI l:l=Çll11:1-Kt.v -.J5--'F:Ü.p''
a'P '

« l;en-::.Á-"' --,)-v;a'ç ü..-,
De (3. 1 7), o termo pt,r pode ser substituído em =J:!(-:ill!).:!!!ade modo que

. ! ('W') + p..,
aP

i«(Jg') i«(p(z,r)) -F f7
di

aP

aP

Voltando a resolução da opção de compra

Cí- /0/,Jl;' ;;k.( #).Í, - K'J.T.( ;- "',,'')vL:.(

';-/:'l'«,. '',')I'' -;J=.-bHd).

2

como o
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/ .2 \

a- ro/, .FI.; -?b'(-{) .z, vE:.(-{(:'+'-,*.}))
.({'} «.,,)d;

G .v('í.) /{.r:ll.; =Ü.( {(;-'-'n:)

C({'lP ( «.1'')) 4a})dz

C't= IDlt N(dll-KP(.t.,T)Jar'p. e.(. {Hz)d.H

ct= IDlt N Qd\ ) -- l<p Çt, T~l N Qa\ aP) (3.18)

onde dié definido da seguinte forma

(3.19)
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Capítulo 4

Implementação do modelo Hull-White

4.1 Intt'odução

Após a discussão teórica dos principais modelos de estruttua temporal no que tange

às sua especificações, vantagens e desvantagens e da descrição dos principais derivativos de

taxas de juros, parte-se, neste ponto, para a descrição do processo de implementação dos

modelos. Este processo constitui um con.ltuito que é formado pelas seguintes etapas:

e calibração de alguns parâmetros, usando pi'eços de mercado de opções e algoritmos

de otimização.

e construção da árvore t.rinomial de taxas de juros

e api'eçamento dos derivativos de taxas de jui'os

Este capítulo está organizado cla seguinte foi'nla: lia primeira paire, descrevemos

algumas idéias e principais abordagens para o processo de calibração dos parâmetros. A



estabilidade das estimativas é uin ponto de preo('ttpação dui'ante a calibração. São apresen-

tados, também, alguns estudos para as tens,t.{v- de calibração pal'a o mercado brasileiro

Depois, descrevemos a rotina pai'a a construção da árvore trinomial de Hull-White e final.

mente, como o apieçamento dos derivativos ocorre na árvoi e

4.2 Calibração dos Pai'âmetros

Principais abordagens

Esta etapa constitui-se na escolha de métodos e critérios para encontrar estima-

tiva consistentes e estáveis para os parâmetros que se deseja inferir e usar na geração da

árvore trinomia]. A intuição do problema da calibração pata derivatívos de taxas de juros

é a mesma empregada para opções Black & Scholes, nas quais o parâmetro calibrado é

a volatilidade implícita, a qual equaliza o preço de mercado com o preço calculado pelo

modelo

4.2.1

Grande parte do que será discutido nesta seção está baseado nos trabalhos de Hull

e \\rinite (1994 e 2000), Ong (1996), Dotiady (1999), Rebonato (1996) e Pelsser (2000). A

tarefa de calibração busca os parâmetros de velocidade de levei'são à média e volatilidade que

melhor ajustam os preços observados em mercado aos preços do modelo, para os derivativos

de taxas de .lui'os mais líquidos. Descobertas as estimativas para os parâmetros, é possível

não somente calcular os preços dos pi'óprios instruiiientos que deram origem às esthnativm,

mas também é possível fornecer preços para opções exóticas, para as quais não existem

cotações disponíveis. As mesmas estimativas são usadas para Àedging e gerenciamento do

risco destes contratos. Infelizmente, esta "tarefa" de encontrar os melhores parâmetros, na.
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prática não possui o caráter tão simplista como descrito na frase andei'ior, pelo contrário,

são colocadas questões de difícil resolução pala quem deseja implement?« ,-ln:t )los de taxa

de juros (nm essas características. Por exemplo, qual conjunto de instr\unentos derivativos

devemos usar: mps, ./Zoors, swapfZorzs ou simplesmente as opções de IDI, no caso brasileiro,

pela mais absoluta falta de ouvi'os instrumieritos cona preços negociados e visíveis em mer-

cado. Além disso, precisamos defhlir qual o prazo de vencimento dos contratos contingentes

que devem ser considerados no momento da calibração e qual o método de otimização e a.

função objetivo a ser empregada na procura pelos parâmetros ótimos.

Em Hull e Vb'hite (1994), o asstmto calibração é tratado de maneira preliminar, fn

cando apcllas na resolução do proa.lema deotiinização nãc-linear, com a busca dos parâmet-

ros a e a que minhiiizaiTt a diferença ao quadrado enfie os preços de mei'cado e os preços do

modelo pala uln conjunto de contratos- deriVátivos a&-f/te-rnorley líquidos. Os parâmetros

implícitos representam, na i'ealidade, soluções gloóaZ best-#Z, por serem únicas estimativas a

serem empregadas para todas as opções e, portanto, não reproduzem exatamente os preços

de mercado. .A sugestão de Pelsser (2000) segue a mesma linha e adiciona o fato de que os

preços de caos e .Pool:s possuem ordens de grandeza bastante distintas; no conjunto de da-

dos utilizado por Pelsser, o intervalo de vai'i4ção pala estes pl'aços chegava a cerca de 1.000

bases-poánÉs. Esta amplitude nos preços prqudica a perfil'mance do algoritmo de otimiza-

ção, e em celtas casos, pode até mesmo impedir o alcance de tuna solução adequada para

o problema. Pelsser trata os preços iia llorma logaritinica, o que i'eduz consideravelmente a

amplitude observada nos preços dos derivativos, com o adicional citado por ele de que tuna

\



os iogaritnucos (hlnlnul a lleteiocedasticidade

onde Pi é o preço da i-ésinla opção. Já no amigo de Ong (1996), há uma citação

bastant.e relevante e blue deve nortear o início de qualquer processo de calibração e ser, de

certo modo, uma premissa na elaboração desta estnttura.

Is 'itt-üctt us l)ossibl,e. Olhe needs t.o choose Lhe

{7z/07'maéion e?nàeeded ir} Éhern''

Port.cinto, o conjunto de instrumentos necessários para a calibração de um modelo

precisa ser líquido o suficiente pala que se possam extrair dele as estimativas correias e

isso inclui, também, que esses derivativos sejam at-É/i.e-zn07iey. A lazão para a pi'eferência

por opções af-éhe-7n.o?iey é porque na ocorrência de negócios com opções muito fora do

dinheiro, o prolongament.o do skea) de volatilidade pelo &7uder, no momento do apreçamento

do derivaLivo, envolve algllm tipo de intuição subjetiva pelo simples motivo de haver poucos

negócios além de um certo nível de preços. Partindc-se para a discussão sobre o nomeio de

vértices, ou sqa, o tempo até o vencimento clo clerivativo, devemos garantir que o sistema

seja detenninado. Usando o mesmo exemplo de Orlg (1996), suponhamos que existam

dez vértices de tempo vint.e instrumentos disponíveis para a (nlibiação e vinte parâmetros

dependentes do tempo para serem calibrados. Assim, a estabilidade e tmicidade da solução

estão garantidas pois existe o mesmo número de incógnitas, os vinte parâmetros dependentes

do tempo; pai'a o mesrTlo núineio de equações, os vinte instnlmentos derivativos.

Um exen)plo de função ot)jetivo sugerida por Ong a sei usada na implementação

-.:n.n=n.,]------a.:... l l l:. l . ,l

-E log .F, -c''l', --log «"'a'''

regressão não-linear em menTI do erroe lS e

n
2

©min
í-l

post liquid artes uJith the 7Híl.SÉZ Z S

Yn. {lrk.e. t.í'Kf.

e a mln a mais e ao que encontrar nl ( :( b

(4.1)
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os instrumentos usados na calibração o .lnP' ser, por exemplo, o veda do respectivo instru-

mento. O teimo erltre parênteses é o objetivo principal da minimização, a diferença entre o

preço de mercado e o preço fornecido pelo modelo

«-« ' - E :': le""'"'

Outros formatos para esta função podetn ser os que seguem, calculando essas diferenças

em termos i'elativos. E para as três variações da função de minimização, deve ser escolhido

uuii algoiiLnio de otimizaçào blue seja o mais adequado para ti'atar iníiiimos-quadrados não-

[ineares, por exemplo, o a]goritmo (]e Levenberg-N'lai'quardt.

f='1 q""'"' ] z-- H"""'.hl w"'"' J á w'"'"'
Pai'a fins de /zedging e Hsk nl.a.rlage7nenl, além das medidas de sensibilidades ("gregas") já

conhecidas, é fundamental mensurai o impacto que variações nos parâmetros do modelo

(ai, ai) provocam ilo preço do derivatix:o eni análise

O ti'abalho de Douadv (. 1999) analisou minuciosamente os principais assuntos rela-

cionados à calibração cle rtiodelos matemáticos ern finanças e eiii seu artigo são colocadas

idéias importantes sobre os diversos aspectos relacionados ao tema, como as possíveis abor-

dagens da calibração: métodos miméricos de otiinização e est.abilidade dos parâmetros esti-

ritados. Douady (Ustingue duas aboi'vagens no processo de calibração: a calibração estatís-

tica. a qual procura extrair de séries históricas as estimativas pala os parâmetros e para

isto, é clamo, está se assumindo que o futuro irá compor'Lar-se de mai)eira igual ao passado.

Lim outro inconveniente desta linha de modelagem, citado por Douady, é o mercado inteiro

parâmetros dependentes do tempo minimizando (b O termo n é lmi peso que diferenciaa r (

n

&::l

2

(4.2)

(4.3)
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possuir estimativas conlpletaiiiente direi'entes do ittodelo utilizado, mesmo que as últimas

estejam carretas. A segautda abordagem é a calibração implícita, - .lt'':t compreende a ex-

tração dos parâmetros dos preços de opções líquidas, o mesmo raciocínio enfatizado por Ong

acima. Já neste tipo de abordagem, podem ser inconvenientes a falta de uma solução única

por haver mais paiâineti'os do que opções, e essa instabilidade nas soluções gerar situações

em que o Aedge, com o uso desses parâmetros, torna-se uma prática perigosa e leva a grandes

oscilações no valor de mercado da carteira. Independentemente da abordagem escolhida,

devem ser fontes de atenção, para o usuário do modelo, a precisão da calibração implícita

e a sugestão de Douady neste ponto é que o erro decorrente cla calibração não exceda o

sp7ead entre a compra e a venda e a estabilidade dos parâmetros, pois não é recomendado

que estes sejam processos aleatórios.

Duas técnicas são sugeridas por Douady pala lidei com a calibração: booéslmp e

global, as quais começamos a discutir com mais detalhe a partir de agora.

Calibração Bootstrapping

O boofsÉrap unicliinensional destina-se a sit.nações em (lue existe un} conjunto de

opções a sei'eili calibi'idas, mas há apenas uma opção para cada vencimento, por exemplo,

T] , Te . .7h Os parâmetros sào funções dependentes somente do tempo, sendo que uln deles é

a incógnita e os outros N-l foiain foi necidos. Para caUbrai' este único parâmetro dependente

do tempo, a função pode ser representada por tuna função polinomial clo tipo pie«vise

co?!séané ou spZl7 es. Deve ser encontrado, por meio de um mét.odo numérico de resolução

de equações não lineares pala uma variável (Newton-Raphson), um valor À{ cine faça o preço

do modelo "bater" com o preço de me!'cedo

4.2.2
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Para lidar com a resolução de vários paiâmecros simultaneamente, existe o boot-

sfr«-, N.lltidimensioDal cuja lógica consiste em agrupar uin número determinado .j de opções

com a mesma data de vencimento e, a partir disso, calibrar .j parâmetros dependentes do

tempo. Este conjttnt.o forma. um sistema de .j equações não-linear'es pala J incógnitas, tor-

nando o sistema detenniiiado. .A instabilidade criada pela excessiva variação dos parâmetl.os

À{ pode ser contornada pelo uso de uma constante c, blue procul'a estabilizar a variação na

série À{, conforme e(luação (4.4)

«ü« {'.(À:) - IC'(K:,Tz,À:) -Õ(/{','a) '+c(À: - À:-«)'(4.4)

A equação de miniinizaçào acima reflete um Zmde-o#' entre a precisão da calibração dos

preços dos dei'ivativos vis à vis a estabilidade pi'etendida para o parâmetro Ài. Quanto

menor o valor atribuído à constante c, melhor será o ajuste do preço do modelo ao preço do

mercado e menor a estabilidade da série Ài , À2...À.. Poi outro lado, quanto maior o valor

de c, pior o ajuste da calibração e menor variação do pai'âmetro À{. Douady ressalta a falha

neste procedimento nulnéi'ico quando o primeiro valor calculado para À{ está distorcido,

pois a pai'tir daí, os erros na minimização são sistemáticos e ocos'real iia mesma direção do

erro inicialmente cometido.

4.2.3 Calibi'ação Global

E uma técnica cine consiste em encontrar um conjunto de parâmetros que minimize,

segundo algum critério de mínimos quadrados uma função como a descrita abaixo, na mesma

linha do que foi citado anteriormente pai'a outros pesquisadores

q'(al, -.., a.) = }: n{(E(at, ..., a,) -- P,)'

n

llUll
í-l

(4.5)
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Os pesos mi são positivos e sua tarefa é garantir a uniformidade nos resultados, onde .IÜ é

o preço do modelo e /3 é o pr?T : dD :mercado. E possível inserir restrições nos parâmetros

da função @, o que efetivameiite acontece pois temos que assegurar que a volatilidade e

a velocidade de reversão à média sejam positivas. Além de sugerir diversos algoritmos de

minimização, Douady deixa. bastante claro as falhas que podem ser encont.radar durante o

processo de minimização da função $, como mínimos locais e áreas planas, as quais levam

o algoritmo para soluções incorretas, impedindo o alcance do mínimo global.

4.2.4 Calibração pm'a o mercado brasileiro

Algumas tentativas e sugestões para dados do mercado brasileiro já Foram real-

izadas enl alguns ai'tigos que lidaram com o problema da calibração. De La Rocque e Garcia

(1996)i e Salva (1997)2 f'mpregaiam métodos econométricos pala a estimação empírica do

pai'âmetro de velocidade de reversão à média e de volatilidade. X'tais recentemente, a tese

de doutorado de Neto (2000) propôs duas alternativas as quais chamou de método endógeno

e método exógeno. No primeiro. a estimação via função de log-veiossimilhança encontra

pata a série histórica do CDl-Cetip os paiâinetros de nível de longo prazo da taxa de ju-

I'os (0), velocidade de ievelsào à média (a) e volatilidade da taxa de juros de curto prazo

(o). No método exógeno, é sugerida a utilização da volatilidade do DI Futuro como uma

aproximação da volatilidade do preço dos títulos (ap) e seu uso direto na fórmula do preço

da opção de IDI, conforme (3.18). Essa volatilidade ap é estimada ati'avós de um modelo

GARCH(p,q) (lue leva em conta o fato de blue a volatilidade do título tende a diminuir à

iGarcia. &l. e E. La Rocque. 1996. "1,rm Estudo sobre a Volatilidade do Nlercado Fut.uro de .Juros no
Brasil" , Pwqaísa e PZarmlamenZo Económüo, \o1. 26, num. 2, agosto.

118. 21-33 E.' 1997. 'Precificação de opçõm e futuros de taxa de juro no Brasil", Rese7üa BÀ/8F, vol.
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medida que o prazo para o vencimento esgota-se. falais recente ainda, há o ai'Ligo de Casse-

tari l.2001), no qual é implementado um modelo semi-empíri":, p-: , a estimação estatística

dos pai'âmetros. O autor justificou a impossibilidade em t atrair do modelo os parâmetros

de velocidade de reveisào à média e a volatilidade devido à falta de dados de juros e à

excessiva volatilidade (to indicado de ju'os. .As estimativas de a e o foram obtidas através

da inserção exógena de alguns valores, como o nível médio de longo prazo para a taxa de

jui'os. Finalmente, cabe ressaltar que a obtenção de parâmetros pai'a modelos de taxas de

jtu'os através de técnicas estatísticas não produzirá os parâmetros de acordo com a dinâmica

i-iscc-neutro Q. Para obtê-los, a estimação (teve ser feita implicitamente com os preços de

iliel'gado para opções líquidas.

4.3 Construção da pivot'e 'lYinotnial

4.3.1 Principais idéias

A ideia do uso de árvores pala o apteçamento de opções é devida a Cox, Ross

e Rubinstein 1.1979) para o caso de opções sobre anões. blue illtstraln de maneira bastante

intuitiva conceitos como probabilidade neutra ao risco, p07#/azia replicante e della hedging.

Pala o tratamento das taxas de jugos. o t.rabalho pioneiro foi o de Ho e Lee (1986), com

o uso de uma árvore binomial para representar a evolução de dãscolzn&-baTI(Zs, o qual foi

seguido pelos artigos posteriores de Hall e White (1990) e Black, Deiman e Toy (1990),

citando-se apenas os modelos de maior destaque.

Os métodos de árvore são uma alternativa aos métodos de diferenças finitas e sim-

ulação de Nlonte Carlo. Dessa forma, em que situações pode-se favorecer a construção de
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árvores em detrimento das outras duas alternativas citadas? Para calcular o pi'eço livre

dp arbitragem de contratos derivativos, via método de (diferenças finitas. a complexid-

envolvida é maior comparativamente às árvores, exigind(»se a cliscretização de uma equação

diferencial parcial ein um ghd e no caso de métodos implícitos, a resolução de sistemas de

equações; além da possibilidade de ocorrência de pl'oblernas ligados a convergência e estabil-

idade numérica. Por outro lado, simulações de hlonte Clarão são inconx:enientes no apreça-

mento de instrumentos dei'ivativos de estilo Ainericatio ou Bermuda, os quais envolvem

exercício antecipado, por não serem capazes de identificar a fronteira ótima de exercício.

Conceitualinente. pode-se dizer que a representação en] árvore nada mais é do que tuna

aproximação. em tempo discreto, das variáveis em tempo contínuo, descritas pelas equações

diferenciais estocásticas representativas de preços de anões, taxas de câmbio e taxas de juros.

A construção adequada da árvore deve garantir que a média e a vai'iância da variação da

variável de estado analisada sejam equivalentes à média e variância do processo estocástico

neutro ao risco.

4.3.2 Aivoies 'ü'inomiais de Ttlxas de Jui os de Hlull-White

A idéia discutida aqui é a apresentada por Hu]] e \Vhite (1993), na qual sugerem

um procedimento para a construção de árvores trinomiais de taxas de juros que permita

t-auto a consistência com a estrutura temporal das taxas cle juros bem como com a estruttu'a

temporal de \:olatilidades das taxas de juros. Logo em seguida, Hull e White (1994) sug-

emam um outro procedimento numérico pala a geração da árvore trinoinial: o qual é uma

melhoria ern relação à rotina anterior, sob o ponto de vista computacional mais eficiente

e comi mais precisão. Esta metodologia é válida para aplicação, apenas para os m(xielos
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de Hc-Lee (1986), Hull-Whte (1990), Black-Derman-Toy (1990), Black-Karasinski(1991) e

para todas as formulaç&'s tot'-'iornlal. Pai'a especificações mais gerais do processo estocás-

tico seguido pela taxa de juros de curto prazo, conforme e(luação (4.6), é conveniente usar

o modelo [lull-Vb'hite descrito em 1993.

, lO(t) - «(1)«.laÍ -b a,f'ÍWt (4.6)

Em HuU-Whte (1993), a árvore trínoinial é consentida de modo a retratar os movimentos

da taxa de jtu'os de curto prazo (sAod-unte) i' em cada intervalo de tempo AÍ e a cada passo,

podendo tomar valores como to + k-&r, onde k é uin número inteiro. Esta restrição de, a

cada passo de tempo, a taxa de juros de curto prazo r ser igual a ro + kAr é substituída,

em HuU-White (1994b), por tuna nova geometria da pivot'e trinomíal de modo que esta seja

simétrica eil] torno de iult nó central, o qual é o valor' espetado de r. Esta simetria da ái-voi'e

trinomial proporciona uma construção mais rápida da árvore e valores mais precisos para

apreçamento e /zedge. A árvore gerada é uma trinomia} modificada, pelo fato de incorporam'

propriedades de I'eversão à média, conforme descrição do processo estocástico e que pode

ser visto ila figura -l.l. De cada um dos nós da árvore trinomial. pode partir cada um dos

três ramos, o ramo (a) indica uma situação normal para as taxas de jui'os, ou seja ela tanto

pode subir como cair Ar ou manter-se estável, o ramo (b), ascendente, indica a ocorrência

de uma taxa de juros muito baixa, a qual tende a sei' maior no período seguinte devido

à reversão à média. A partir do ramo (b), as taxas podem montei-se estáveis, subir .&r

ou subir ainda mais, 2.Ar A partir do ramo (c), descendente, as taxas são muito altas

e portanto, espera-se que se mantenham estáveis, caiam Ar ou caiam ainda mais no valor

2Ar



65

( a ) ( b ) ( c )

Figura'a 4.1: Três alternativas do processo de bruncAíng, que parte dc cada um dos nós da
árvore trinolTlial.

De cada um destes i'amos. as probabilidades p«, p«,« e pa são as probabilidades de

deslocamento pal'a lun nó superior, para uJn nó no meio e para um nó infe

mente.

dor, respectival S

A construção da árvore ti'inomial divide-se en] dois estágios, no primeiro deles é

assumida a hipótese de que a função 0 (t) = 0 e o valor inicial de r é igual a zero. Sendo

assim, o processo estocástico pala a. taxa de jui'os de ctu'to prazo, neste primeiro estágio, é

dado por

'f'. ,'. df+a'üt'l (4.7)

E intei'essante analisar o fato de que o novo procedimento sugerido por Hull-

White (1994b) consegue separei as contribuições para o termo de tendência da taxa de

juros (p dl) em dois favores, o termo responsável pela rever'são à média (--ar dt) e o tei'mo

(0 (É)), responsável por ajustam os preços dos dáscownf-Zlonds gerados pela árvore aos preços

observados no mercado e poúanto, produzir consistência com a curva ze70-coapon de t

de juros inicial

axa
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Da equação anterior (4. 7) , verifica-se que, no primeiro estágio. apenas a reversão à

média constitui a tendência para o processo estocástico em cluestão. Nesta fase, exi:'.c g:;:, :-

trio em torno da taxa de jui'os de curto prazo igual a zero e são calculadas m probabilidades

p«. p«. e Pa em cada nó (i,j) da árvore, assim) como as taxas de juros para cada período de

tempo zXé e ein cada uun dos nós, na forma r = .j.a.r. Assumi)e-se: como liípótese, que r é

iulla taxa composta contimiamente pai'a o período a.É, o intervalo de tempo escolhido, e são

explicitados o valor esperado e a variância da mudança da taxa de .juros como

E l,(z + AZ) ,(z)j (4.8)

L''- l,(t + al) ,'(t)l (4.9)

:v - .( ''0 l (4.10)

V' - a2 (l -- e ''a') ,/2a (4.11)

e estas escolhas para M e V permitem tuna convergência levemente mas rápida, conforme

Hull e VVhite ( 1994). O tamanho do passo (]a taxa de juros na árvore é igual a Ar - y/3y

e esta escolha é clecoi'rente de pi'ocedimentos numéricos que validar a mesma do ponto

de vista de minimização de erro numérico. Hu]] e \\:cite (2000) explicam que o número

3 permite ao método numérico i'eproduzir os cinco primeiros momentos da distribuição

condicional de 'rt, quando a taxa de reversão é zelo. Para gerar a evolução das taxas

de juros, é preciso resolver as probabilidades de tal modo que correspondam à mudança

esperada para a taxa de jul'os igual a ./zXTÀ.r e sua variância V' no próximo intervalo de tempo

.Xt. e respeitando a condição de (iue a soma das probabilidades seja igual a 1. Portant0
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prooaDinaa(les sao resultado da solução de uni sistema de três equações e três incógnitas,

no caso. as prob'h!!?clp es. Analisando-se a figura 4.2. se o i'ailio que sair do nó (ij) for

tloi'mal, suas probabilidades serão detenninadas por

-« - il + :l (J'Â'/' + jÀ/)

p.- : j:À/'

-. - li + ; (.j'"r'

Se o ramo for descendente, as probabilidades sã-

,« - É + :l (.j'w' -- 3.jm)

P.= --1 .j2A/2 2.jJV/

] 1

p. -i +$ (j'w' + JW)

E se foi' ascendente, as probabilidades são

-« - il + il (j'M'

,m - -:l - J'A/' + 2j'W (4.19)

p' ' Õ + ] (j'&/ - 3.jw) (4.2q

Hull e White estabelecem um j máximo e mínimo (im,,./ .j.ü.) pai'a o qual o ramo que

parte de uín nó(i,j) nào é o gamo normal, trocando-se para o ramo descendente ou o ramo

ascendente. respect.ivainente. Est.a rotina existe para- evitam a ocorrência de probabilidades

negativas e dá à árvore o formato exposto na figui'a 4.2, na qual é visível a limitação superior

e inferior do ntímei'o de nós existentes na árvore após um determinado tempo iz\é. Para

(4.12)

(4.13)

(4.14)

(4.15)

(4.16)

(4.17)

(4.18)
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Figui'a 4.2: Exemplo de áivoie trinomial modificada, em que os n(Ss inferiores e superiores
estão limitados em um determinado nível.

gai'antir blue as piobal)ilidades sejam sempre positivas, Hull e White propõem como mais

eâciente deter'manai' ./«.x igual ao menor inteh'o rllaior do que --0, 184/ .A/ e .j.i. igual a

./max

Q segniiido estágio da construção da árvoi-e trinomial consiste em adicionar um

valor a{ aos nós ]io tempo í'àt, determinados no primeiro estágio, de modo que a nova árvoi'c

a ser gerada seja igual a r(á,j) da árvore antiga mais a{. Este ai é escolhido de modo que

a árvore forneça preços cle díscourzé-bon(!s consistentes com a curva inicial de taxa de jugos

observada no hei'cado e assim, ai estará corretanlente (determinando uni preço para o título

vencendo em (í + l)AI. Para este segundo estágio, o pi'ocesso estocástico representativo é

da(].o pela expressão abaixo

, la (1) - a, l +.-d% (4.21)

A geração da árvoi'e final de taxas de jugos envolve a resolução de duas variáveis,

o próprio cl{ e (2Í.j , o preço de Airow-Debieu, o qual é definido como o valor presente de

um título que paga l se o nó (i,j) é alcançado e zero, caso contrário. O procedimento para a
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geração de Q{,j é o /omuazd-índucZáon, proposto por Jamshidian (1991) e a implementação

da rotina computacional, seguindo a notação de Hull e White (1994), p--1l\- -:ue para

um tempo i$ m (m > 0), os preços de Arrow-Debreu já tenham sido gerados, e assim

i'esolve-se a equação abaixo para descobrir o valor de cl.

Pm+l = )1: Q,«,jexpj-(a«, +.jA«)Aél

log E;=' ,.. Qm,j exp(-jATA&) - log P«.+
''" ' (4.23)

A primeira equação equaliza o preço dos dücownf-bonda no terTlpo (m + 1)6.t ao

produto dos preços Arrow-Debreu Qi..Í, no tempo m pelo favor de desconto (a« + .jAr) At,

o qual repi'ementa a taxa de juros do nó (m, J) válida para o período entre znz\l e (m + l).Ãt.

A solução da equação .1.23 fornece a taxa de juros todos os nós no tempo m, as quais são

dadas por am + .jz3.r, onde n é o número de nós em cada lado a partia' do nó central no

tempo m. Como cv., foi descoberto, para o período seguinte (m + l).At são calculados os

pi'eços de Airow-Debreu Q{,.i .

I'tm

J n
(4.22)

Q'«+l,.j = }. Q,«,k q(k,.j) exp l--(am + kA,) A&l(4.24)

O termo q(k, .j) indica a probabilidade de mover-se do n(5(m, A;) para o nó(m+ l,.j)

e são tomados todos os valores de k para os quais esta probabilidade não é zelo.

Ã

4.3.3 Apl'eçamento dos Dei'ivativos de llhxa de Juros

Para calcular preços dos derivativos de taxa de juros em uma árvore trinomial

podemos usei um proa«cimento de backluard ãnd clion., ati'avés do qual se calcula, primeira.



70

mente. o Favo.F para os nós terminais da árvore

(:+,.j = (PT.j - Ã')+ (4.25)

onde C'}.J é o preço de tuna opção (te compra na data de vencimento T e no nó j,

Pr..j é o preço do título ]la data T e para o iló j e I'i é o preço de exercício. O valor (4.25)

de cada nó é trazido a valor presente de acordo com as probabilidades e taxa de jugos de

desconto de cada nó, do filial da árvore pala seu comleço.

C:.j = d{.j (p...í.jC\+ 1.« + p«.i.jC'i+l.,n + +-pü.í.jCt+ l.d) (4.26)

onde á,j é o favor de desconto para o nó i,j e p são as probabilidades de cada nó.

Para opções anlel'icanas, é preciso incluir' uma condição (lue avalie se o exercício antecipado

8,j A' é vantajoso.

Ã', dí,i(p«,i,iCi -FI,«+ Pm,i,jG+l,«.+ +Pd,{,jCb+i,d)l+ (4.27)



71

Capítulo 5

Descrição dos Dados e Fatos Estilizados no Mercado de

Renda Fixa Brasileiro

5.1 Está'usura Temporal das 'lixas de Jui'os

Os principais dados empregados na implementação do modelo Hull-White (Vasicek

Extendido) foram a taxa. média diária do CDl-CETIP. as taxas de Swaps Pré x CDI divul-

gadas pela BXl&F e os dados relativos ao mercado de opções de IDI na Bhl&F. A amostra

possui informações que compreendem o período de 03/01/2000 até 3]/12/2001. b'ata-se,

sem dúvida alguma. de uin período unl tanto quanto limitado em tei'mos de base de dados;

entretanto. justificado pelo acréscin)o recente de operações envolvendo opções de IDI. A

figura 5. 1 ilusti'a o comportamento da taxa média diária anualizada do CDl-CETIP, dentro

do período analisado, e rio qual podem ser verificados dois padrões de comportamento bem

distintos. O primeiro padrão reflete um comportamento de queda das taxas de jugos básicas

até meados cle março de 2001, cujo piso ficou eira torno de 15% ao alto. En) decoriência
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Figura 5.1: Evolução da taxa de juros CDI no período entre janeiro/2000 e dezembro/2001

do agravamento da crise argentina e o efeito contágio no Brasi], a partir do mesmo mês de

março de 2001, ocorrem sucessivas elevações nas taxas de juros primárias (Selic), as quais

são acompanhadas pelo CDI e levadas novamente ao pataillar de 19% ao ano.

As figuras 5.2 e 5.3i exemplificam os n)ais variados formatos que a curva de taxas

de jui'os assumiu em período recente no Brasil. As mudanças na estrutura a tei'mo das

taxas de juros atestam a instabilidade e volatilidade que o mercado de renda fixa sofreu a

partir da grave deterioração do risco soberano da Argentina. O aumento da volatilidade

e do prêmio de risco exigido pelo mercado para operações com prazos mais longos ficam

nítidos quando sào comparadas as curvas de jtu'os nos dias 28/12/2000 e 18/09/2001.

iNas duas figuras. foram utilizadas as taxas de Swap Pré X CDI, divulgadas diariamente pela BMl&;F.
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Figura 5.2: Superfície para as curvas de taxas de juros brasileira de jan/1998 até dez/2001
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Figura 5.3: Estrutiua a termo das taxas de juros pré-fixadas para algumas datas selecionadas
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Figura 5.4: Decomposição das mudam ças da curva de juros brasileira em component
pimcipals.

5.2 Aplicaç

fixada

es

de Componentes Principais de jurosao l pai'a a CUI'va pi'e"e

A técnica de análise de componentes principais tem sido bastante empregada pala

explicar as vai'iações iia estrutura Lempoi'al das taxas de jtu'os. O principal trabalho neste

campo de aplicação é o de Litterman e Scheinkinan (1988)U. [.íma base de dados fornada

por 997 observações, de nox'embro de 1997 até dezembro de 2001, foi decomposta em dez

variáveis, as quais correspondem aos vértices escolhidos pala descrever a estrutura temporal.

Os resultados mostram que os três primeiros fatoies explicam cerca de 92% das variações

na curva de taxa de jtuos.

'Litterman. R. e J. Schienkman, 1988. "Commort Factors .AfTecting Bolid Returns". Goldman Sacha.
Financiam Stracegies Group. New York. '



5.3 Análise de Liquidez das opçoes sobre IDI

.A.pós esta breve discussão sobre o comportamento recente das taxas de juros no

Brasi], partimos para uma análise mais detalhada sobre as condições que cercam o mercado

de opções de IDI. como liquidez, prazos de vencimento. A figura 5.5 é um iesunio sobre os

negóci06 !'ealizados de opções de IDI e dela constatamos que este mercado ainda sofre pela

falta de liquidez. dado que não se observam operações em todos os dias, apenas em 85,02%

dos (Uas contidos na amostra. E existe o problema de que para outros derivativos de taxas

de juros como caos. ./7oors e .swapZZozzs, a negociação ocorre apenas no mercado de balcão e

com liquidez ainda mais reduzida. Colmo essas operações são realizadas por tesourarias de

grandes bancos pai'a grandes clientes corporativos, a in(Lsponibilidade destes dados é total.

Na realidade, a dificuldade em obter dados para este tipo de pesquisa não é exclusividade

nossa, aqui no Brasil. Conforme citam Gupta e Subrahmanyam (2000)

' Thewfom. uhiLe t.pese modela haue pTnvided impoüant theolEtical in.siglas, their

ümT)iücd ualidity and perjoTmalice reTrtain to be testes. Empiücal vesearch in Leis awa ha..s

lagged behind theoreLical üduances padllJ due to the di$clüt-y i-n obtainin,g datcl, a.s post of

fÀese infems& rale col fíngenl cla ms am [rnded n Quer-fÀe-counZer mar#eZs. wÀem dczla are

open nol mconied, in a systelnatic fastio-ll. Thi.s gap is being sEGuIU $Lled by recent w.seav'ch

in fÂÜ área.

Como já era esperado, a predominância é total pala os contratos de opções de

compra, cuja parte no total de número de negócios efetuados equivale a 96,71%. Por este

motivo, para a aplicação do modelo aos dados de opção de IDI foram desprezadas as puta,

pois sao pouco representativas ein relação ao universo destes negócios.



76

OPÇOES DEIDI

Início da amostra
Fim da arTlostra

NO de dias

Total de dias com negócios

Total de negócios efetuados

Total de negócics efetuados CALLS
Total de negócios efetuados PUTA

Total de contratos negociados
Total de contratos negociados CALLS
Total de contratos negociados PUTA

BM&F

03,'01/00

i8/12/'01

494

420

4.685

4.531
154

1.790.278
1.665.380

124.898

85,0296

100.00%

96,71 %
3,29%

100.00%
93,02%
6.98%

Figura 3.5: Quadro Resumo sobre dados de negociação clãs opções de IDI na BM&F

A seqüência de gráficos a seguir i'errata a evolução ao longo do tempo de alguns

critérios de liquidez envolvendo as opções de IDI. São ilustrados os dados diários relativos

a número de contratos negociados, nomeio de negócios e quantidade de séries negociadas,

assim como uma linha de mé(La móvel de 21 dias úteis, a qual facilita a visualização de

tendências no aumento ou diminuição destas operações durante o período.

5.4 Implementação da Ai'voi'e 'h'inomial pai'a a cuida de taxa de juros

bi'asneira

A rotina computacional para a geração da árvore trinoinial de Hull-White foi

realizada em MATLAB e diversas análises foram conduzidas para testam a sensibilidade d-

pi'acesso gerador' da árvore

Como no modelo de

ativas, pelo fato de o mesmo assumir cn=n hinót.p e n iqt..,ih..;râ'' n'.,«.n'

HuU-White há a possibilidade de ocorrência de taxas de juiDiiiaa

ros neg para as
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Figura. 5.8: Evolução temporal da (quantidade de séries negociadas de opção de IDI, na
BNl&F, durante 03/01/2000 até 28/12/2001.

taxas de juros, é importante verificam' se a probabilidade de existência de taxas negativas

é signiíi(noiva e a partir disso, tentar eliminar esta possibilidade. Conforme HuH e White

descrevem, para a maioria das moedas, a ocorrência de taxas de jugos negativas possui

pe(luena probabilidade, entretanto, em países com taxas de jm'os muito baixas, essa proa"

abilidade atuilenta consideravelmente. Isto porque a taxa de juros muito baixa associada

a alguma volatilidade, facilmente pode levará as taxas de jtu'os para o lado negativo. Um

exemplo citado pelos dois autores é o Japào e a sugestão proposta por Fisher Black (1995),

que consiste em transfonnar em zei'o as taxas negativas. A seguir, são discutidas várias

simulações feitas com base em parâmetros previamente definidos da árvore trinomial. Um

pai'âmetro para o qual devemos tomar cuidado é a volatilidade da taxa de juros, pois é o

determinante da magnitude de Ar e assim do grau de abertura da árvore. Volatilidades
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dau 31/01;'2001

N 3sal l xt .2l86E-041

alpina I0.0Úq'ol l lmnx 645i
sigma st 1.00%l l Núm. Níax. de nós 699

dt .l.{)0285'7 l o.cv)09 26

variação máxima de dr .3a3065q6ia 11 1

N A(h 16.1Wá

50 1.99%

65 -13,74% g 15,7mq

80 -15,3? ':15,50%U
95 16.70e-i l is,3c)%

l lO -17.99% : 15,10%

1135 -19.2QO/O a 14,90%

l-n -!0.34% 14,70%

155 -21.4Tq 14,50%
1'0 -:2..+..}o.b 0 C\ CI tâ n

«"} a'= -F -t -f

Filma 5 9: Análise do limite inferior da taxa de juros no I'estágio da construção da árvore
quando o número de passos N varia. a := 10% e a :: 1, 00% em 31/01/2001

lias inevitavelmente irão levar a taxas de juros negativas.

Na figura 5.9, foi feita uma simulação de todos os parâmetros envolvidos na con-

strução da árvore pata verificar qual o número máximo de passos (N) que evitaria o aparec-

imento de taxas de juros negativas dados esses parâmetros. O exemplo foi criado a partir

da curva de taxa de juros pré-fixada pai'a o (üa 31/01/2001, considerando o intervalo dl

como fraçào do alto, a = 10%, a :; 1% e as outras variáveis calculadas conforme explicação

dada no item 4.3.2.

Relembranlos clue no pi'imeiro estágo da construção da árvore trinomial, são ger-

adas taxas de jugos r(á,J) = ./Ar e no segundo estágio, as taxas de juros finais obtida

são r (í,J) - r(i, j) + a (i) Desta forma, saber antecipadamente, ou seja, antes de "rodar"

a árvore, qual o valor mínimo que .jAr pode tomar facilita a calibração e a interve..cÃn 'l

muito a

0
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Como calibrar a árvore de Hull-'White
daü 22/03/2001

T bll l Xr i154f1-0Ó
N tSOI l M -l.S4E-03

alpha 10.00%l l Íman 120

siBna st t,00%l l Núm. Níax de nós 129
dt 0.01538SI l dr i).002147

áxinn rb dr 13.7388onvu'uçao m

N Adr :2,00'1/ü l

50 -iilliliÜ 2i,an

ó5 i3,741 :l 20,00: l
80 -15,29% d19.0(»b

95 -16,70% ! 18,0CP/a

l lO -17,99% .! 17.0a4
125 -19.20%

I'n -20.34% 16,00%

155 -21.42o/o 15,00'14

170 -112.+oG '' "o a 3 Fi
dias úteis

:2..++o/a rq \0 0\ CI t/q mc"' «l dl 't 'q" -q"

Figura 5.10: Análise do limite inferior da taxa de juros no I'estágio da construção da árvoi-e
quando o número de passos N varia. a := 10% e a :: 1, 00% em 22/03/2001.

usuário para que taxas de juros negativas sejan) evitadas. Dado o perfil da curva de taxa

de juros e um prazo de vencimento (T) igual a 252 dias úteis, tem-se que a partir de 80

passos (N), a probabilidade de ocorrência de taxa de juros negativas começa a aumentar

pelo fato de o termo .jAr estar crescendo. Fizemos o mesmo teste para lnn outro dia em

que a estruttua temporal de taxa de jugos não estava tão plana, como pode ser vei'ificado na

figura 5.10, a qual mostra a mesma simulação pai'a o dia 22/03/2001, dia de nervosismo no

mei'Gado Ihaanceiro em deconência de turbulências na economia argentina. Na figura 5.10,

verifica-se que unia árvore para o mesmo prazo compor'faria cei'ca de 150 passos sem gerar

taxas dejuros negativas.

Para o mesmo dia 22/03/2001, analisamos o efeito do núneio de passos(N) so-

bre uma árvore com duração menor, T-:25. O que a figura 3.11 mostra é que para um
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Como calibrar a árvore de H.ull-White

'7

Núm. N,íax. de nós

dt

áxaíla de (k

data 22/03/2001

50 8.59%

25
i50

0.009b

1.1n%

0.0o(X61

6.ÓIE.
Ó,61E45

2783

299

D,(»o#5

Ó,6368%varuçao m

N Adr :2.00%l

SO -3,78% 21,W% {
75 -4.ó6% g 20,w% +

100 -5,401/o d.19.00% +J

125 -6,059b ! 18,00'/o
150 -6,649b .! 17.00%
175 -7,18% Q '

:(D -7.68% 16,0o%

225 -8,15% 15,0W4
- 't t- -D

dias úteis q çq '+ 't -+

Figura 5.1 1: Análise do hrnite inferior da taxa dc juros no I'estágio da construção da árvore
quando o número de passos N varia. a ;; 10% e a = 1, 00% em 22/03/2001 com 25 dias
para vencimellto.

prazo menor, podemos gerar a árvore com número muito maior de passos sem aumentar

significativas)ente a probabilidade de geral taxas de juros negativas.

Até o presente momento, descrevemos os impactos que o número de passos .N e

o tempo para o vencimento r exercem sobre Ar e, portanto, sobre a taxa de juros r (í,.j)

gerada eni cada nó .j a cada intervalo de tempo dt. Os gráficos a seguia' pretendem ilustrar

a construção completa da árvore trinornial de Hull-White, destacandc-se a curva de taxa

de .juros observada no mercado dc lenda Rxa e os limites máximos e mínimos delimitados

pela árvore para a taxa de .juros. Os gráficos ilustram as consequências sobre o formato

da árvore, quando existe variação nos parâmetros de velocidade de reversão à média a e

volatilidade da taxa de juros de cinto prazo a. A curva de taxa de juros tomada como

exemplo é deferente ao dia 08/02/1 999. Nesta ocasião, o cenário económico financeiro era
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0.7 }..

raros atual
ros inferior

juros superior

0.3 }..

0.2
0 50 too ISO

No. de passos

:00 250

Figura 5.12: a=10%o e a=1%. .Árvore de Hull-White para a curva de taxa de juros de
08/02/1999 com T=252, N=250

bastante instável pois havia decorrido menos de tun mês desde a mudarlça do regime cambial

que levou à flutuação do real. Posto isto, a curva reflete a indefinição do mercado através

de taxas de .jtuos extremamente elevadas, en] tot-no de 50-55% a.a.

Por exemplo, na fiam'a 5.12, a árvore foi construída cona a = 10% e o- :: 1%.

Observa-se que a inenoi taxa de jugos at.incida pelo limite inferior da áivoi'e ficou em torno

de 30% a.a e portanto sem chances de ocorrerem taxas de .juros negativas. Na figura 5.13,

apenas atmlentamos a volatilidade para a " 1, 3%, com os limites da árvore abrindo-se

muito mais e o limite inferior foi levado para o nível de 15%a.a praticamente no final do

número de passos

Na figtua 3.14, apenas foi mudada a velocidade de reversão à média a, a qual

subiu de 10% para 20%. E nítido o efeito que a reversão à média possui sobre os limites da
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0.9

0.8

Juros atum

--+-- juros inferior

1 .-..+-- Juros superar

0 50 100 1SO

No. de passos

200 250

Figtua 5.13: a=10% e o-=1,5%. Árvore de Hujl-White para a cuJ'va de taxa de juros de
08/02/1999 com T=252, N=250

árvore, pois a árvore estabiliza-se no nível inferior, em cerca de 30%a.a. a partir do passo

número 230. h'mantivemos a em 20% e alterámos a de 1% para 1,5%, o que levou os juros

da árvore para próximo de 18%a.a na figura 5.15. Na última figtua 5.16, aumentamos os

dois parâmeti'os simultaneamente para níveis maiores, a = :30% e o- :: 2%. Nota-se que

a alteração no parâmetro de rever'são à media t.eve maior impacto pois a árvore começa a

reverter a partir do passo 1 55 para o patamar de cerca de 20% a.a.
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' 't anual l
1 ---+-- juros inferior

1 --+"- Juros superior

50 100 150
N o. de passos

200 250

Figura 5.14: a=20% e o-=1%. Árvore de Hull-White para a curva de taxa de juros de
08/02/1999 com T::252, N=230
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Figura. 5.15: a=20% e a=1,5%.
08/02/1999 com T=252, N=250

Arvore de Hull-White pala a curva de taxa de juros de
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Fig-u'a 5.16: a=30%o e o=2%o. Árvore de Hull-White para a curva de taxa de juros de
08/02/1999 com T=252. N=250
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Capítulo 6

Resultados

6.1 Escolha do Modelo

Para a implementação de tun modelo de taxa de juros, escolhemos o modelo Hull-

White descrito ein (2.20), com valores constantes para a velocidade de reversão à média

e para a volatilidade da taxa de juros de ctlrto prazo Lama das principais razões para a

escolha deste modelo é sua facilidade e simplicidade para ser implementado. Por ser um

m(xielo de ull} fatos, gaussiano e Markoviano para a taxa de jtuos de curto prazo, possui

grande tratabilidade analítica, permitindo o uso de fórntulas lêchadas ou a implementação de

árvores trinomiaís. Além disso, consegue reproduzir a curva das taxas de juros negociadas no

mercado. Comi relação à piwferência da mode]agenl unifatoria], podemos argumentar com

os resultados de análise de componentes principais, os quais atribuem ao primeiro favor

(mudança de nível da crava) a responsabilidade por elevada parcela das variações na curva

de juros. tTm outro ponto positivo para a adoção de modelos de um favor é a possibilidade

maior de realizar calibração diária porque possui menos parâmetros e assim, requer um

número menor de observações necessárias para a calibração. Por exemplo, a versão HuU-



87

White dois favores possui mais parâmetros para serem calibrados, logo, necessita de um

número maior de observações para dpt-'rn'i'loção da solução. Se estamos trabalhando em

um mercado com liquidez relativamente menor, a calibração pelo modelo Hull-White dois

falares deixará de ser diária em alguns dim.

A distribuição normal pala as taxas de juros de curto prazo rt não impede a

existência de taxas de juros negativas. Porém, é interessante repetir aqui o argumento

usado por Cícero Vieira Neto (1999) em sua tese de doutorado, na qual reproduziu uma

frase de Dure (1996).

Gü-tnsian sttort.-lnt,e Tnodek al Rede'r'theless usejul. alta jrqlLentlU u,sed, lince Lhe

prof)aà liéy a/ rz.egaliue inéez sl Tules lüéAin a zrasonablg/ sÀod mime, mata rpasorzable c/}oicm

for the coejJicient jucl\l,ion,s, is reLatiliety STítdl. lince anU modal is ortly ün appTo=imation,

IhelY. Trtay, t,hewÍore. be a-ppttcaLioíu for which it i.s wodh the trouble o! halJivi,g negatiue

intemst rales if the tractabitity that is o$ered in wturn is su8icientlU gwat"

Além disso, o modelo pode sei' deduzido no contexto do paradigma de

aragem para HJi\'l

não a.l.bil

6.2 Cajibi'ação via Opções de IDl-BMl&=F

l-a;Lt,oratton ts aeJLn'üetN more (m a.M than

-kef can be ÀigMZ/ stl cctáz/e. " Ong (1996)

Calibrar um modelo de Finanças aos dados de mercado é uma arte, que envolve um

certo grau de empirismo e intuição pois a tarefa de encontrei os parâmetros que melhor se

ajustam a um conjunto de dados é fuJicão de tuna série de favores coílin allais iTISt.nlment

Co'nsequently ca/ibmtÍng ío}

the mal

os
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derivativos considerar, como filtrar a amostra para evitar a presença de ou&Zierd , como

escolher um critério para ser utilizado como peso, quais os "chutcq" i$'';p'is, quais restrições

devemos submeter aos parâmetros e a escolha do algoritmo de otimização. 'lkxios estes

detalhes foram enfatizados na subseção de Calibração, no capítulo referente à implementação

do modelo Hull-Whíte. Como já foi mencionado no início do capítulo 4, todas as rotinas de

otimização pai'a a calibração do modelo Hull-White foram criadas no NIATLAB pelo fato

de o mesmo possuir grande capacidade computacional em prover respostas rápidas e com

muita informação. Apesar disso, concluímos que, sem dúvida alguma, a calibração é a parte

mais difícil de todo o conjunto relacionado ao apreçamento de um contrato derivativo de

taxa de juros.

No mercado de derivativos de taxas de juros brasileiro, o único instrumento passível

de fornecem' estimativas pai'a os pal'âmetros que desejamos calibrar e com preços divulgados

ao público é a opção de IDI, negociada na BM&F. Todavia, é um mercado relativamente

ilíquido se compararmos com outros mercados de opções, seja Bovespa (ações) ou BM&F

(dólar, por exemplo). Portanto, devemos atribuir importância especial ao critério empre-

gado para a seleção dos dados e constituição da amostra, dada a sua relativa liquidez, em

termos de opções negociadas para poucos vencimentos e exercícios diferentes2. Como con-

seqüência da análise dos preços das opções, foi'am observados alguns critérios prehininares

para a colete de dados:

e o fato de volume de negócios com opções de venda de IDI incluírem minimamente

'Aqui, estamos chamando de ouZZiers os dados que embutem pouca ou nenhuma informação para a
calibração. A manutenção dos mesmos no conjunto de dados para a calibração pode levar a estimativas
totalmente viesadas para os parâmet.ros

'isto torna difícil, se não impossível, a tarefa de observar superfície de volatilidades implícitas para as
opções de IDI. Assim. as metodologias de Breeden-Litzenberger (1978), Band-Nliller (1978), Sbimko (1991),
RubinsLein (1994), Derman-l<ani(1994) e Dupire (1994) não podem ser implementadas.
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no total de negócios efetuados dentro do período da amostra nos fez desoonsiderá-las

n",'& a otimização.

e escolhemos o preço médio das opções pelo motivo de o último preço ser passível de

alguma "puxada" do preço de fechamento do pregão ou estar distorcido por fazer parte

de alguma operação estruturada, na qual não se observa o preço individual de cada

opção, mas sim o conjunto. Isto pode ocorrer devido a uma operação de arbitragem,

por exemplo.

e seguimos a sugestão de Pelsser (1999), conllorme citado anteriormente, e calculamos

todos os preços em termos logarítmicos. A amplitude nos preços negociados justifica

esta decisão por melhorar os resultados da otimização.

© para evitar a resolução de sistema com número de variáveis maior do que o número

de observações, consideramos somente os dias em que há, no mínimo, mais de dois

preços disponíveis, pois temos dois parâmetros para calibrar, (a) e (a).

Apenas pata compiovai' a qualidade do ajuste logarítmico mencionado acima rla

minimização dos i'esíduos quadráticos entre preços de mercado das opções e preço do m(xielo,

comparamos os resultados dos resíduos ao quadrado com e sem o ajuste pelo logaritmo, de

acordo com a figura 6. 1. Os resíduos ao quadrado diminuem sensivelmente ap(5s a aplicação

do logaritmo aos pi'eços.

Porém, nesta primeira tentativa de calibração, os resultados ainda não foram bons,

motivo que nos levou a investigar minuciosamente toda a informação contida na amostra.

Esta rápida pesquisa concluiu que muitas observações, principalmente as opções muito
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Anus&a: 1.390 obsewaçóes

Qiub Irkbt 50% e 100% (o / a)
resüição ideror: 0.001% e 10% (o / a)

resüição supera: 500% e 150% (o /a)

Figura 6.1: Exemplo com resultados de duas calibrações, com e sem a aplicação do log aos
prêmios das opções

dentro/fora do dinheiro e as opções com prazo muito curto para o vencimento, poderiam

estar prqudicando a performance do algoiitmo de otimização. Diante disso, parecia mais

adequado testam' algumas alternativas de nHtragem dos dados, da função objetivo usada na

otimização e de algum tipo de peso que minimizasse de forma acentuada a importância

dessas informações relativas às opçoes muito dentro/fora do dinheiro. A tabela a segura

exemplifica a existência de negócios com opções totalmente fora do dinheiro, sobre as quais

devemos colocar em dúvida a validade de seus preços para a calibração. Nestes preços para

a série MR05S, a coluna "r implícito" in(üca a taxa de juros arlualizada, entre a data da

cotação e a data de vencimento da opção, que é requerida para que a opção tenha pa3/o#

nulo, enquanto que a coluna "r mercado" mostra a taxa de juros negociada em mercado

para o mesmo período. As diferenças entre as duas colunas sào extremamente elevadas.

Diante disso, foram testadas diversas variações para a função objetivo com o intuito

de ajustar melhor os prêmios das opções e estimar parâmetros estáveis para a volatilidade

30 termo MR05 é um código de negociação definido para opção de IDI cqa série é a 05 e o mês de
vencimento março de 2000.

Bbtistlcas Volatilidade Reversão Resíduos lterações ::::. VolalHldade Reversão à Resíduos lterações
àmédla aa aa

[»svb-padrão

QI
Medbna

B 37% 121.59'Ú 3ã,l82 13
7.35% 49.62% 125.819 4 it.354% 42299% 7 3
D.24% 1000% 0 1 0.031% 10.000% 0 1
3.57% 132.03% 678 ll 6,702% 136.715% 0 6
677% 145.56% 5.114 12 11.809% 149.945% 1 7
l0.84% 150.00% 21.346 16 20.412% 150000% 3 8



91

[bta Veneta Tipo [bta K UtimoMédio r r
de implicito mercado

1401Jt)0 À#a)5 C 01/03/(X)129,500 9 9 ':1,/0::. 18.96%

21ml/(D Mn5 C 01/03a)129,500 5 5 840.01% 19.04%

26ml/(D R#©5 C 01m3/(D129,500 3 3 1104.88% 19.00%

Figura 6.2: Resumo dos negócios com o vencimento N'larço 05 de opção de IDI durante o
mês de Janeiro de 2000.

(a) e para a velocidade de reversão à média (a).

P «: - É (:w ('r"'"' -- :) - -.: (4'"'':'' -- :)y

y.p ', - É«:("w('r"'"'-- -) '''--«)y p.q

q:.. ', - E©F#L--q('':(E '"'-- :) ''-- :)y .

Nas funções objetivo (6. 1), (6.2), (6.3) e (6.4), empregadas na otimização nã(>linear, .FT"''ó'

é o preço médio da opção de IDI, .f)tm'dd' é o preço gerado pelo modelo para cada uma

das n opções e wí é uln peso escolhido, cuja soma é igual a 1. Nas quatro funções acima,

foi somado l para evitar que o log do preço fosse igual a zero quando o prémio da opção

era igual a 1. Portanto, é possível produzir diversa combinações enfie as funções objetivo

e várias alternativas para os pesos na busca pelas estimativas que sejam as mais estáveis

e que minimizem os resíduos ao quadrado. Restringimo-nos a analisar três critérios para

escolha do peso (wi) na calibração:

vega calculado pelo modelo de Black (1976)4

}'''g. - Çg - f'. ''/v' (a:) a'-iaa ' '

Os parâmetros para o cálculo do Voga J'eram definidos assim: F é uma estima

n

wy ©.-E".{-1

i.g (.r7""'"' + i) i.g (.FT"''' + i)

i.g (.FT""'"' + i)
(6.4)

&

2

© o

4

uva para o

(6.1)

(6.5)

preço futuro
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e o moneynms da opção, definido aqui como

"'"'«-;; - ('gP) (6.tj)

onde Kr é o preço de exercício na data T de vencimento da opção, -rZ)it é o preço do

IDI calculado na data l e P(t,T) é o falar de desconto, dado pela taxas projetadas no

mer(ndo futuro, que traz o preço de exercício a valor presente, da data T até a data

t

e e um tipo de peso, bastante original, que combina o absoluto da diferença relativa

entre a taxa de juros requerida para que a opção seja exercida e a taxa de juros

projetada no mercado futuro para a data de vencimento da opção, ajustada pelo

prazo remanescente da opção. Esse peso será chamado a partir de agora de

(6.7)

'K e o Juros implícito para que a opção tenha payof nulo e calculado de acordo

com a fórmula abaixo

onde

'" - '-« :«,"'::'' "-« -«-. m «.«) - (át) (8)
.l(r é o preço de exercício na data 7' de vencimento da opção, //)/t é o preço do IDI

calculado na data t, dut,r é o número de dim úteis entre as datas t e T e 252 é um

parâmeti'o para seguir a convenção do mel'cado brasileiro de lenda fixa em reais. Jm é

do IDI na data de vencimento da opção, dada pelo valor anual do IDI multiplicado pelo fat,or equivalent,e à
taxa de juros de mercado prevista no mercado futuro para o mesmo prazo- Os outros parâmetros são: r é a
taxa de juros anualizada até a data de vencimento da opção, T-t é o prazo para o vencimento da opção em
termos de fiação de ano. N'(d] ) é a derivada da funcho de densidar]e ci}«ni]at.i., ....nn]

(6.8)l
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o juros de mercado, projetado pelo mercado futuro, entre as duas datas e r representa

o tempo para o "'''=iHnnto da opção (oração do ano), de acordo com

dut.r
' - -i1li- (6.9)

A intuição existente neste peso é que diferenças relativas muito elevadas entre JK

e Jm (opções muito dentro ou fora do dinheiro), por estarem iio denominador de (6.7)

receberão peso inversamente proporcional. Ao contrário, quando a diferença entre JK e

J&/ for muito pequena (opções no dinheiro), elas receberão peso consideravelmente maior.

Adicionalmente, o termo I'- pondera mais as opções com prazo mais longo. Por exemplo,

se a diferença (JK -- J.v/) for de 5% para duas opções diferentes, uma com l mês para o

vencimento e a outra com 6 meses para o vencimento, é razoável supor que exista uma

probabilidade maior de exercício para a opção mais longa e assim, ela deva receber maior

peso, pois as chances de a taxa de juros subir 5% faltando apenas l mês para o vencimento

da opção são menores. Entretanto, uma primeira pergunta que inevitavelmente stuge é o

motivo que nos levou a sugerir o critério anterior como uma ponderação para os resíduos

quadráticos. A primeira inspeção visual das séries temporais dos três pesos mostrou que

"tq" oscilava mais, efetuada uma análise estatística dos dados, verificou-se que, realmente,

"?t8" possui maior desvicbpadrão e maior amplitude em seus dados. Pelo fato de o "w3"

ser mais sensível, acreditávamos que ele conseguiria minimizam os erros e gerar estimativas

melhores para (a) e (a).

Para comprovar a inliuência positiva da inclusão de pesos, rodamos a rotina de

calibração para três funções-objetivo listadas anteriormente e para cada um dos quatro

pesos, de modo que no final pudemos analisar os resultados de 12 calibrações diferentes.
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nb .)/o/tQ'/tens Voga

BLACK

f'igura 6.3: Estatísticas para os três tipos de pesos

Claramente. percebe-se que a média dos I'esíduos quadráticos é reduzida consideravelmente

quando algum tipo de ponderação do erros é efetuada. Destacaram-se o vega e o "w3" como

aqueles que apresentaram menor média e desvio-padrão para os resíduos da otimização.

Desta forma. as conclusões preliminares indican} a superioridade dos resultados com o uso

do log, de funções-objetivo com diferenças relativas e a ponderação pelo vega ou "wa"

Considerando o fato de que esta seleção inicial dos dados apenas descartou os dias

em que apenas um negócio foi efetuado, havia muitas opções totalmente fora do dinheiro

que poderiam) ser i'etiradas da amostra através de alOun procedimento para filtram essas

informações. O objetivo principal é eliminar prêmios distorcidos ou de opções muito den-

tro/fora do cUnheiro e assim obter estimativas estáveis para (a) e (a). Filtramos a amostra

usando lun critério bastante empíricos (' que é o inverso de "t/B", ou se.ja, é a diferença

pei'centttal entre a taxa. de juros para o exercício da opção e a taxa de juros de mercado

para o mesmo prazo, ajustado pelo tempo para o vencimento.

Com base na equação (6.10), criamos três seleções diferentes de dados, aplicando Htros.

" Exísteni diversos procedimentos est.atísticos que poderiam ser utilizados para fila.rar os dadas da amost.ra.
tais como box-plot ou quantia da distribuição normal

file'ro -- abs (6.10)
l

»[édla 2.2Ó [) 995 IÓ0 2}

Desvio-pagão IS5 26 [) 023 13 63
btin   r) 792 [).Ot]

QI Q 86 i) 995 4.5 2
blediana 2 65 )999 178 10

Q3 S 87 l ool 5+.15
blax )85.62 1.021 +82 1 7
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Ponderação Média Desvio- If'devezesem
re cação a m enter

ad rão m adia

sem peso 2869 6.778 29.322
/rn'eyr»ss O.194 0.904 1 983

veda +1 0.098 0886 1.0(X)
w3 0.110 0.931 1.129

Função Objetivo: l/ log(m ercadcl+l ) ' [ log(m ercado+]) - ]og(m od
Ponderação Média Desvio- NodevBzesem

relação a m enter

ad rão m édia

sem peso 0.327 0. 642 62.568
/znnej,bless 0.019 0.050 3.7(X)

'ega + l 0.0(E o.038 1.0a)
w3 00m 0.038 1 091

:unção Objetivo: [ (log(m ercado+'t) - ]ogÍm ode]o+] )) / ]og(m ercadoH ) ]a
Ponderação Média Desvio- NodevQzesem

relação a m enor

ad rão m édia

sem peso 0.327 0.642 62 568
rno/x?yness O.Oi9 0.050 3.7(X)

ega + 1 0 005 0.038 1.0a)

Função ObjetNo: [ 1ogtm ercado+]) fogem odeloH ) ]2a r Q g e

elo+l)]2+

00(B 0.038 1.091

Figura 6.4: Comportamento dos resíduos quadráticos da otimizaçào dos parâmetros a e a

definidos arbitrariamente. de 100%, 30% e 40%. .As otimizações, com a função dada pela

equação (6.4) e as ponderações pelo vega e pelo "zu3'' , produziu resultados bastante semel.

hantes para as estimativas dos parâmetros de reversão à média, volatilidade e para os

resíduos quadráticos colho se pode depreender dos qua(L'os inseridos no Apêndice deste

trabalho, os quais restunem as principais estatísticas de cada ullla das calibrações.

Com i'elaçào aos resultados da estimação. conclusões interessantes foram obtidas.

A primeira constatação dos resultados é que se pode distingue três períodos com compor-

tamentos distintos para os resultados. O primeiro período. que chanlarenlos de PI, vai de

03/01/2000 até 30/11/2000, o segundo período. chamado de P2, compreende o período de

O1/12/2000 até 13/03/2001, e o último período P3, de 16/03/2001 até 28/12/2001. Pala

o primeiro período PI. verificamos que praticamente todo o ano de 2000 gerou estimativas
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Figura 6.5: Parâmet.i'o o (volatilidade da taxa de juros de ctu'to prazo) no período PI
(03/01/2000 até 30/11/2000) '

instáveis e com excessivo desvic-padrão pala (a) e (a), de acordo com as figuras 6.5 e 6.6.

Pode-se atribuir isto à pequena liquidez do mercado de opções de IDI no ano de

2000, a qual foi crescendo durante o ano, e à convergência da estrutui-a a termo das taxas

de juros para coi\dições menos voláteis, com taxas de juros menoics e estrutura mais plana

da curva somerlte no fim do ano citado, conforme figura 6.7Õ

No período P2, a partir de dezembro de 2000 até março de 2001, as estimativas

para a e a surpreendentemente mostraram maior estabilidade, com queda da volatilidade

de 8-9% a.a para 2-3% a.a e a velocidade de reversão à média entre 130-140%o a.a. Um

exemplo da redução da volatilidade das taxas de juros no período está presente na figtu'a

6.7, a qua] mostra a vísíve] queda na volatilidade de rlovembro/2000 até março/2001. A

outra série representa o sp7'ead entre a taxa de swap de l ano e a taxa diária do CDI. na

'A volatilidade da taxa de juros de 21 dias úteis foi calculada por alisamento exponencial e fatos de
decaimento igual a 0,94. com base nas taxa de Suar Pré x CDI - BM&F e o sprtad. medido em bases-poizlts,
é entre a taxa de suar de l ano e a taxa média diária anualizada do CDl-CETIP
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Figura 6.6: Parâmetro a. (velocidade de I'eversão à méda) no período PI (03/01/2000 até
30/11/2000)
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Figura 6.7: Volatilidade da taxa de juros de 21 dias úteis e spmad enfie a taxa de suar de
l ano e a taxa de l dia, de 03/01/2000 até 15/03/200]
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4.00% -l

2.00- -l

0.00% -F
850
Z
Õ

Figura 6.8: Parâmetro a (volatilidade da taxa de juros de chuto prazo) no período P2
(01/12/2000 até 15/03/2001) ' ' '

qual verificados a redução de 200 bois-poànl no início de novembro/2000 para a metade

no início de março/2001. Essa dedução nos soma(!s i'epresenta uma redução no prêmio de

risco exigido pala open'ações de prazo mais longo, ocorrendo em uma estrutui'a mais plana

das tcaxas de jugos. Portanto, no período eni que houve relativa estabilidade no mercado de

renda fixa. conforme descrição da curva de jwos e sua volatilidade, foi possível inferir boas

estiiiiativas para os parâmetros. Nas figuras 6.8 e 6.9, apresentamos um dos resultados da

calibração das opções de IDI pai'a. (a) e (cr), para o período de 01/12/2000 até 15/03/2001.

A estabilidade da volatilidade é marcante a partir da metade de dezembro/2000: ocorrendo

o mesmo para a v'elocidade de reversão à média, com exceção de algumas datas, as quais

foram ressalvadas na figura 6.9. Apesar disso, conseguimos calibrar o parâmetro (a) para

90% dos casos.

O mais interessante é que no dia 15/03/2001, quando as inquietações com a situ-

ação argentina começei'am a se agravar, ocorre uma ruptura neste comportamento mais
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figura 6.9: Parálnetro rz jxelocidacle cle reversão à. rné(Ua) no período P2 (O1/12/2000 até
15/03/2001)

estável pala as estimativas. .A partir desta data, a ampliação do nervosismo em relação ao

futuro económico cle nosso vizinho e o eventual contágio para o Brasil, a crise energética

no segtuldo semestre e os atentados de 1 1 de setembro desestabilizaran) completamente as

estimativas geradas pela calibração diária, ilustradas nas figuras 6.10 e 6.11.

As figWas 6.12 e 6. 13 conseguem iltutrar perfeitamente a magnitude do choque

ocorrido no mercado de renda hxa brasileiro a partir de março de 2001. No primeiro dia

do contágio do mercado de lenda fixa brasileiro devido à crise argentina, a ruiva de juros

deslocou-se para cima, praticamente de maneira paralela, cerca de l ponto percentual e

o deslocaineiito pata cima da estrutura a teimo de .lutos continuou até o final do mês de

março. Consequentemente, a volatilidade das taxas de juros aumentou expressivamente,

por exemplo, a volat.ilidade da taxa de jugos para 232 dias úteis. aproximadamente l ano,

foi multiplicada por 6 vezes entre a metade e o final do mês de março de 2001. Certamente,

nenhuma modelo de taxa de .juros da fannüia de um fatos' consegue ajustar-se a este choque.
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Em virtude do cenário de excessiva volatilidade iniciado em março e prolongado

devido à crise energétin= = ,,- 3 atentados Tios EUA, a impossibilidade em extrair estimativas

estáveis para (a) e (al ficou patente. O processo de (nlibra(;ão do modelo Hül-White gerou

estimativ-as enquanto a curva de juros era estável, praticamente plana e as volatilidades

das taxas de juros estavam ein trajetória declinante. Entretanto. concluímos também que o

conjunto de condiç&'s adversas após março de 2001 impediu que o modelo proposto obtivesse

o ajuste necessário de modo a fornecer parâmetros confiáveis pai'a o apreçamento e /wdge

de derivativos de taxa de juros.
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Capítulo 7

Conclusão

Apesar da escassez de dados diários de opções de IDI, inostiainos que é possível

calibrar, de maneira i'azoavelmente robusta, o modelo de Hull-White em períodos de estabil-

idade económico financeira. Àlostramos também que em períodos com grande volatilidade

ou pós-crise, o mesmo modelo gera parâmetros instáveis. A partir dos estudos realizados

para a calibração, são necessários testes de apreçainento e Àcdgíng, o (lue não foi feito neste

trabalho, para que se tenha argumentos a favor ou conta'a a qualidade da calibração e do

modelo.

Certamente. se o mercado de opções de taxas de juos no Biasil. hoje representado

somente pela opção de IDI, inostrai auntento significativo cle liquidez. a tarefa de calibração

será muito facilitada. C'omo sugestões de pescluisa futura na área de modelagem de deriva-

tivos de taxas de jugos, existem inúneios caminhos a. serem seguidos. Um deles pode ser a

construção de modelos que incorporem o caráter estocástico da volatilidade mais saltos dis-

cretos (sZoc/zasfic uo/aZ !iíy .j%mP di#mío l modal), provocados pela reuniões do COPOM,



104

por exemplo. Uma outra linha é a implementação de modelos unifatoliais da classe HJM,

mas com especificações diferentes para a x:ariância.
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Apêndice A

Resultados da calibi'ação com a aplicação do log aos prêmios das opções
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Paràmeuos

Arnostn: Cdibraçào Dóris. amas Mais de l üs. pa dia ê valido
Amostra: 1.390 d)s

'd ): .i {ltt. fn

Peso: nunum

Função Objdiw: [ minado - modelo r
Algoãbno: Largo sede ON - Gauss Neviton

Chuto Inicial: 50% e 100% (slgna e a)
rntHção nferioc 0.001% e 10% {signa e a)
egtncão suoerioc SQQ) ! ]9Q$ !qgma eü

\!éda
Desço--papão

Min

QI
Mediana

Q3

Max

4
2

2
3
4

5
10

8.374% 121.S9S% 33.182 f3
.346% 49.619% 12S.819 4

0.238% 10.000% 0 1
3.568$ 132.033% 678 11

6.768$ 14S,555% S.114 12
l0.845% IS0.000% 21.346 16

50.000% 150.000% 1.849.477 32

50 oo%

A.l

Data N' de observações Volatilidade(o) Reversão â Resíduos gerações

OgJ anDO

06/J ar\BO
lO/Jan100
1 3/J anDO

4/J anDO

9/Jan100
200 atJ00

l/Jan/00
26/J an /00

27/Jani00
2WJ anDO

31U art100

01/FevJ00
021Fev/00

03/FevJ00

04/FeuDO
08/Fev/DO

09/FevBO
1 0/FevDO

15/Fev100

1 7/FevJDO
18/Fev/00

23/FevlOO
24/FADO

5/Fw/00
28/FADO
lO/NADO
1 5/M a'100

8/Mar/00

1 7/M ar/00
23/M árIDO

27/MaAD

9/Mz/00
31 /NlzJ00
03a&/m

05Ab/m
06Ak/m
07Ab/m
3/Ab/n

t4a&/m
17Ab/m
18/A&/m

24nU/m
26A&/m
28/Ab/m
02Nãfm
05/MWm
09/M #m
1 0/M à/m

1 5/M à/m
1 7/Mai/W
18N a#U
19/M #m

22Nã/m
02/Jun/00
13/Jun/00

l «J trt/DO

3
3
2
2

4
3
4
3
3

2

3
2
2
2

50.00%
50.00%
7.72%
9.92%
8.30%
6.16%
6.S4%

.36%

7:n'
7.24%

628%
8.35%
835%
7.95%

7.71%
7.94%
6.75%
5.38%
6.77%
755%
1.30%

1.61%
6.30%
5.06%
6.06%
4.66%
3.94%
3.34%
3.41%

3.32%
4.17%
4.4 9%

458%
5.51%

.42%

4.75%
3.29%
3.65%
3.92%

4.63%
6.04%

4.20%
5.67%

5.91%

5.52%

6.83%
7.16%

7.32%

9.10%
7.50%
8.04%
13.83%
7.85%
7.34%

757%
8 84%

6.73%
789%
l0.51%

l oo.oo%

100.00%
i42.28'b
lO.oo%

143.S8%

t32.12%
lO.oo%

116.91%

1000%
100.11%
lO.oo%

150 .00%
1 30.00%

15000%
l se.oo%

l se .oo%
f 50 .00%

lO.oo%
150 .00%

142.45%

148.71%
148.33%

149.99%

145.37%
t44 .43%

lO.oo%
14S.97%

lO.oo%
lO.oo%

[o.oo%

l se.oo%

1 50 .00%

1 50.00%
lO.oo%

lo .oo%
50.00%
to.oo%
i o.oo%
lo.oo%
lo .oo%
lO.oo%

t47.97%

lo.oo%
19.75%

l o.oo%

1 50.00%
1 50.00%
IH.00%
1 50.00%
i 50.00%

lm.oo%
1 33 .82%
50.00%
se,oo%

1 50.00%
141 .29%
143.27%

1 50.00%

1 38.74%

35.103
24.6S3

i44

1.709

t.312

2.U8

94
0

620
45

74

76

52

61

75

1.310
64
26
61

64

69S

471

S27

408.771
1.023

1.805
1.202

303
100
99

30.674
30.922

224

2.102

4.563
6.615

2.915

1,706
359
209

608
991

698

561

468
6.792

.648
20S

4.524
5,635
5.541
62S

2S

2.366

l
l

9

9
20

13

1 1
14

t2
14

t3
12

12
13

13
13
3

12
9
12

t2
12

17

17

12

1 1

i6
15
16
13
12
12

t3
3
2

13

13

13

12

18
16

14
13
12
12
12
12

t
1 1

lg
1 1

1 1
8
9

9

3
3
2
4

3
3
3
2
2
4
3
5
4

4

2
3
2
5
4
2
3
3
5
3
3
2
3
3

3
3
3
3
3

4

3
2
3
3
3
2
2
4
2

2

Figtu'a Calibração sem aplica ção do log aos prêrnios
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Ddz N' de obsen<:ões Voldiidade (a) Rweísào à ResÍdns keíações
ao

gJ un/00
:aJ tzt100
21 /J tEt/00

8/Jun/00

4/JUDO
:oudao

7/JdM)
31 /J d/00

01n90/00
03/Ago00
07/Agoa0
0WA9o00
09/Ago#00
0/Aga00
UA9on0
/Aga00

:«Ago/00

:9Aga100
30/Agod00

31/Aga00
016d/00

U6a/00
26«00
86d/00
14Dut/00

:5DuU00
6JOuV00

27JOut/00

30Dut/00
31JOuV00
01 il,l av/00
06Halr/00
07HovftD

08Jtq w/00
09Jtl w/00

l MlaW00
3H wj00

144y w/00

1 7Jtlw/00
20Haip/00

l AI w/00

22JN w100

13/N w/00
28/Nw/00

2941ov/00

30H ov/00
OIDez/00
04DezD0

05Dez100
06Dez/00

08DezDO
l IDez100

2DezDO

t 4Dez100

Soez«
8DêZJ00
9m ez/00

0DezD0
IDezDO

22Dez/00
27Dez/00

03/Jm/01
04/Jan/01
05/U amO l

0WJatDI
09/JanJ01

l aJ atD l

l l/J artDI
1 2/J mIaI

5/J anda

6/Jan/01

1 7/J mJ01
1 8/J mJ01

l gJ anjo l

22/J mDI
2UJ anal

4/J anda

:6/J aníOI

t2

A.2

3
2

+

8
3
2
4

4

3
2

2
2

3.21'
t4.32S
B.11%
lO.12%
4.71%
6.76%
505%
5.56%
3.31%
20.19%
46.56%
3.95%

45.07%
3.46%
3.61%

2.59%
3.31%

3.45%
3.26%
3.80%

32.31%
3.37%
6.09%

3.58%
3.41%
3.65%
3.44%
3.59%
397%
489%

4.73%
5.15%
6.48%
594%

5.56%
4.93%

B.38%
5.24%
l0.41%
4.89%
6.03%
5.95%
6.57%
5.77%
5.89%
9.43%
8.32%
9.79%
t0.58%
l0,09%

6.77%
926%
6.82%
4.81%
3.89%
15.41%
3.79%

3.54%
2.54%
2.47%

3.10%
2.87%
3.70%
4.16%
346%
3.30%
4.45%
3.18%
3.46%
3.64%
3.34%
3.44%

3.43%
3.05%

230%
2.68%
2.49%

2.57%
2.31%
2.41%

t46.79%
lO.m%

l se.oo%

b 3988%
b S0.00%

142.86%
142.S2%

l se .oo%

49 99%
lO .oo%

10320%
t 44.06%

104 80%

i45.17%
50.00%

44 82%

148.12%
14721%

147.40%

144 .61%

1 1 7,98%
lO.oo%

143 .91 %

1000%
lO.oo%
i45.68%

13828%
lo.oo%

t 44 82'b

t«.7S%
15000%
t46.18%
1 37 .08%

146.08%

138 .04%
11.5t%
1 39.13%

150 .00%

132.m%
1 50.00%

lO.oo%

lO.oo%
39.49%

1 50.00%
1 26.76%
150 .00%
l se.oo%

1 50.00%
t se.oo%
1 50.00%

lO .oo%

1 50.00%

1 50.00%
145.43%

150.00%

1 07.89%
1 50.00%
1 50.00%

i47.44%
se.oo%

150.00%
146.96%
141 .35%

t45.77%
28.78%
35,89%

145.83%
1 50.00%
1 50.00%
150,00%
1 5000%
1 50 .00%

i45.74%
146.96%

148.06%

1 50.GO%
t se.oo%

150.00%
147.68%

t47.48%

U8.806

2.356
20

5.183
463
401

t0.377
t0.827

1.849.477
16S.391

132

89.855
S2
345

437

42,691
216

;65

:93

86t
473
2S

375

314
126

399

711

320
:97

315

18

H6
235

254

446
308

5.216
402
339

409
321

364

476
281

14.475

2.192
19.607

24.157

27.8n
100

52.172
539

2.5«
5.078

67
3.753

803
929

.853

1.033

1.196

S24

3.854
3.912

226
231

1.742

1.936

1 707

1.419

S89
3.571

7.031
993

7.178
6279
5.159

3.282

LO

12

9
t2
16

19

t

l
5

21

5

18

12

!2

10

18

18
21

7

9

t7
;0

20

[4

7
7
2
9

!0

8
:0

22
9

1 1

9

3
t4
14

10

12

10

l
0

10

10
5

10

4

7

2
2
3
2
3
3
2

2
2

5
2
2
4

2
5

3
2
3
3
3
4
4

3
8
3
3
3
3
2
5
3
2
4
2
7
3
2

2
2

8
2

4

3
12

;4

3
l

r9
10

4
4

t l
t2
2
2
2

i2
:0
10

13

2
3
l

12

6
3
2
3
5
6
2
2
3
5
5
6
2
4

6
4

6
5
3
3

Figura Continuação
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Dda N' de observações Voldlidade (a) Revasào à Resíduos Reraçóes

3UJzt/U
31/J at/U

01/Fw/01
0S#ev/OI

06/Fw/01
07/Fev/OI

08/Fw/01

09/Fev/OI
1 2/Fw/01
13/Fev/OI

14/Fw/01

1 5/F«/OI
16FeWU
9/Fw/01
lO/Fw/01
21/Fev/01

2Fe\í/U
23/F«/OI
28/Fw/01

02/MEDI
06/h4xDI
07/Ma'DI

2/Mar/OI

1 3/Mar/OI
1 4/MaJOr

1 5/M«DI

1 6/MorDI

0/Mar/OI
l /Mzf01

22/Ma/DI
3/Ma'101

26/Mar/01
27/Ma'JDI

28/MarDI
29/Mar/OI

30/Mar/01

02M&nl
OUAhDI
041AbriOI

05/AbrJOI
06/Anal
09/AbriOI

OIAbnl
1 2/A&nl
1 8JAbD l
20nhDI
23/Abr/01

24JAbrDI
26/AMAI
27/Anal
30/Abril
02/Mànl

04/MáOI
07mãnl
08/Mai/OI

09/Mànl
IO/MEDI
ll/Mànl
41Mai/01

1 5/MauOI
6/hlatDI
7/MEDI

1 8/MâD l

21 /MàD l

22/MEDI
23/MaiDI
24/MEDI
25/Mãnl
8/Mâal

29/Mánl
30/MaiJDI

31 /Ma/DI
OI/JunlDI
04 /JunDI

05/JuniOI
06/Jun/01

07/Jun/01
08/Jun/OI

2/Junto l

9
8
6
7
8
4

195%
180%
t.12%

62%
2.15%
.73%

199%
.50%

i.74%
2.11%
2.22%

.39%
229%

54%
0.24%

.46%

3.S9%
2.83%
2.52%

.38%
2.45%

2.72%
2.80%
2.78%
a.56%
173%
1.33%

60%

0 9S%
15.86%
t3.12%
9.13%
6.14%
3.34%
7 68%

20.72%
5.18%
4 90%
t0.81%
7.39%

12.73%
1.44%

9.46%
05%

!2.41%
t6.15%
3.00%
2.44%

D.S9%
108%

14.40%
l0.91%

31%
l0.09%
t2.79%

.89%
9.12%
10 . 84%

3.71%
1127%
885%
1006%
3.04%
8.17%
062%
670%
0.76%
3.59%
525%
t0.22%
D 97%
2.93%
2.66%
4.t6%
0.86%
4.97%
1 2.27%
37.31%

50.00%

1 4866%
: 49. 00%

t 47.71%

F47. 16%
146.49%

i4Z82%
i4762%
48.23%

147.15%

E 48.55%
147.Sl%

1 5000%
1 50. 00%

49.60%
4788%
E47.28%

1 49.93%
i43.67%

t47.81%
147.88%

145. 08%
1 46.85%

}0.00B
143.04%

14865%

t 00493

.o.oo%
o,oo%

1 49.10%
1 36. 05%
l o.Oo%

1 37.91%
149.98%

146.76%
t 49.97%

28.27%
1 3S.49%
t44.69B
141.2a'
3237%

1 35.44%

1 50. 00%

1 40. 58%

r46,48%
1 30.47%
1 37. 82%

t45.27%
146.61%

1 49.41%
147.84%

50,00%
lo .Oo%

147.38%

ooo%
50.00%
5000%
EO OO'b

to .oo%
l se. oo%

lo ,oo%

lO.oo%
lO.oo%

1 46.96%
bodo%

14g.00%

E 48.85%
49.24%

i47.21%
l o.oo%

lO .oo%

149. 06%
143.92%

147.m
147.81%

149. 1 9%
145.1 7%

37.79%

ti.27%

4.015

3.813

.001

6.984

3.487
122SI
Ú.301

8.150
3.3U
3.858
3 673

t.323
7.680
1.402

.218
3.598
6.674
2.59S
3.577
.700
.708

2.387

7.642
l0.878
8.996
53.501
1 217

7.154
r25.593
144.312
9.368
4.334
[0.8S9
98.352
1.918
22.589
222

5.t48
4.071
1.969
2.468
7.260
613

12.206
756
186

r92
.740

7.006

21 229
.S19
.482

21,697
.905

9.834
681

a5.399
4 218
Ú.191

8.929
24 302

23.093

14

2

17

l
?0

19

8
2

20
9

t2
3

t2
9
9

19

7
0

18

8

12

t7
16

0
l

3
5
8
8
2
3
3
2
2
2
2
2
4
6
4
4
5

3
5

7
5
4

4

4

5
3
4

2
4
4
5
3
4
4
3
3
2
3
4

3

5
3
4

5

2
17
1 1

2
10
17
7
7

t7
20
8

10

9
1 2
15

7
7
5

6
6
1 1

12
7
14

t3
5
6
6
5
7
7
5

8

3

3

7
0
4

4

2
4

5
5
2

2

3
1 1
13

12

9
3

7

t8
7

15

t2

18.113

l0.634
542

r6

4.498
}0.646

.717

.978
i62

i9.375

5.797
5.372

.600

00
15

8
6

16

7
9
8
5

3

Figura A.3: Continuação
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Dab N' de observa:ões Vola6bdade to) Rnersão à R esld)os Relações

9/Jtzü01

2WJ t#t01
21HlriOI
22/JunlOI

6/Juxt/01

7/JtzU01
0«J tilDI
OgJdDI
06/J ulDI
IWJanl
ll/JÜDI
12Jünt
&Janl

7/JÜDI
l g/J aDI
0/J tilD l

23a tÍDI
24ÜtÁDI
25a tdDI
2aJanl
27N tdDI
30/J tíDI

31/J dnl

01 /AgÜ01
03/Ago01

06/Agonl

07ngoml
09ngoDI
1 0A9oD l

t 4ngonl

15/Ag00 1
1 6/AgoDI

1 7ZA.gana
20Ago01
21AgaDI
22/Ago01

24Aganl
27AgoDI

:8/AgNO1

036etDI
U6«01
056dml
06/Sdml
t 06 d/01

1 26d/01
146dml
1 7/S d/OI
1 8/S etD l

196dml
2Q6dml
16d/Ot
:46d/OI

256dml
266etOI
us d/OI

01JOut/01
02DutMI
0310ut01

04JOuV01
OS/Out/Ot
08JOutDI

09Dut01
10JOuV0 t

l IJOuU01
1 5Dut0 1

1 6DutD l

1 7JOuV0 1
1 8JOut/01

1 9JOutDI

22/0titDI
23/0uV01

24JOuV01
25DuV01

6DuV01

29/0ut/01

4

3

3.70%
5.4 8%

S.20%
3.61%

21%
081%
2.50%
3.87%

21.51%

3.14%

1.90%

.23%
13.23%

30.23%
12.16%

t 1 .82%

ll.M$
14.14%
233%

17.16%
15.97%
19.m%
24.54%
21 .00%

:5.00%
!5.78%

21 .34%

24.04%
3 95%

2.64%

12 .Og%

18 .34%
9.42%

11.58%

lO .46%
11.57%

6.33%

11.71%
12.68%
7.75%

l0.38%
l0.03%
12.33%
ll.oo%
11.58%

12.20%
12.19%

lO .90%

1425%
13 .43%

1333%
13.43%

14.37%
8.59%

9.34%

8.23%
1 5.08%
14.04%
14.16%
9.15%

l t .76%
12.36%

B.20%
12.16%

11.93%
12.49%

13.10%

l0.79%
2.13%
14.12%

1.94%

12.96%
7.88%

13 .37%

l0.75%
9.18%
9.75%

11.29%

l0.53%

8.68%

méd ia {al

t4Õ29%
1 50.00%

l se .oo%
145.16%
i48.79%
i4920%
i46.17%
1 43.03%
1 30.99%
14S.00%

1 37 .78%
147.80%

1 34 .94%

15000%
1 38.1 7%

1 35 .45%
p4023%
36.55%

145.77%

131.76%
t 33.72%
136 .23%
122 .65%

131 .63%

1 2S.2 1 %
121 .84%

1 36 .04%

1 28 .66%

36.54%
1 50 .00%

37.91%
130.30%

t 50.00%

13825%
14051%
i 38.02%

l0.81%
150 .00%

l se .oo%
t 50.00%

l se .oo%
l se .oo%
78.71%
150 .00%

140.43%
lO.oo%

136.10%

1 39.69%
35.83%

136.72%
l se.oo%
1 50 .00%

1 50.00%
149.57%

141 .03%
150.00%

b 50.00%
1 50 .00%
b40.56%

l se.oo%
iU.62%
137.43%

IH.00%
lO.oo%

lO .oo%
b 37 .24%

1 21 .83%
lO.oo%

13729%
1 17.02%
lO.oo%

U.54%
142.42%

150 .00%
lO.oo%

lo.oo%
13922%
92.78%
In.oo%
50.00%

panado

5.654

2.3U
iO.178
23.677
63.7m
t6.002
1 077

4.365
65.606
173.4Ó9

97.719
819
18

1 072

91.566

22.032

9.629
57.687

t3.070
t3.657
2S249
5.309

20.458
S.119

t4.747
4.377

11.889
0.522
5245

17
12
12

8
6
6
t2
7
5
14

4

8
1 1
6
4
!0
8
5

15
7

17
17

6
14
17
16
17

9
8
1 1
ro
1 1
8

14

1 1

10

10
10
1 1
16
13
15
6
5
8

10

10

10

9
B

9
0

10
15
l

7
t7

t2

7
9
12

t6
9
2

8
1 1

13
t4
17

0

t l

5
6
2
2
3
2

4

2
3
2
2
4

4
6
2
4
4
3
4
4
2
3
3
4

5
S
2
3
5
2
4

4
3
6
7
8
8
7
8
5
3
8
4
3
2
3
5
8
8
2
4
9
5
7
5
7
2
3
6
4

4

3
6
6
3
7
5
5
5
5
8
6
3
6
5
4

8.289

34.694
2.898
3.873
4.834

l0.840
3.313

l0.837

:9.322
16.629

U.951
58.133
48.177

U297
63.S87

78.366
31.492
7.186

122

43.g48

288.815
B1.921

5.552

93.439
L68.095

21.893
27.664

55.483

24.472
4.743
15.693

18.S96

23.152
5.110

8.136

16.643

20.197
4.700
11.441

8.78S
7.887
41.795
5.942
70.806
t9237

3.143
17.407

35.145

i32t4

Figura A.4: Continuação
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Dda N' de observações Volatilidade (o) Rweísào à Resldlos Heíaçóes

31DutDI
0141 w/01
05/N w/01

06»1 w/01
0741av/OI
D841w/01
09H w/01
2/N w/01
3/Nw/01
441Q-i//01

t 6H ow0 1
194,1av/OI

20,fiou/01

21/N w/01
22H w/01

3lt~l w/01
26H ov/01
27»1ov/01
28JN w/01
gIN w/01

30JN w/01

03DezDI
UDezDI
05DezDI
06D ezDI
07DezDI
0m ezDI

llDezDI
12DeDI
1 3m ezDI

14DezDI
1 7m ezD l
18m ezDI
1 9D ezD l

20D ezDI
IDezDI
6m ezDI
}7DaDI
:8D ezDI

8
3
5
6
7
5

l0.71%
14.65%

L0.87%

9.85%
9.37%
8.79%
9.S6%
8.98%

7.76%
7.03%
2.77%

956%
6.65%
7.92%
6.98%
5.40%

4.08%
2.80%
7.92%
3.59%
997%
4.52%
2.51%
3.26%
6.t 2%

26.81%
6.84%
0.89%
2.62%
5.79%
4.95%

6.80%
6.03%
7.09%
6.43%

708%
7.63%
8 35%
6.37%

IH.00%

135.89%
t 39 58%

In.oo%
140.65%

In.oo%
1 5000%

se.oo%
se.oo'x,

n.oo%
tn.66%
1 50.00%
149.99%

131 .77%
t 5000%

1 50.00%
IH.00%

149.S7%
149.99%

t 48.56%
1 50.00%

1 50.00%

147 .71 %

lu.oo%
141 04%

1 22.81 %

142.82%

149.30%
l se .oo%
IU.59%
tH,00%
28.38%
1000%
i43.19%

lo.eo%
lO Oo%
1+2.S3%

i41 .75%

43.54%

43.720
4.411

37.567
15.088
88.S94
23.043

70.619

35.749
Ê9.475

35883
6.244

84.011

128.397
33.313

31.991
3.565

91.133
30g.239

t08.075
43S.314

21.755
86.2U
139.780

84.459

25.945
92

35.679
372,573
90.698
6.318

32.0U
:5.878

38.798
18.576

36.895
!7.143
IS.380

.091

9.896

1 1

9

16

10

4
8
6
3
9
10
8
4
4
7
9
9
6
9
8
6
6
4

2
4
7
6
3
5
6
7
B

5
6
5
6
2

l
10
t2
1 1

12
2

t2
12

32

1 1
!6
1 1
1 1
17
t2
19
7
E3

16
b3

19
12

l
15

1 1
3

t4
0
9

Figura Coiitinuacão
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Parâmetros
'\mogn: Cdbração Diária. aguas mais de l obs. pa dia e válido

Amostra: t .390 obs
Figo: nenhum

Peso: nenhum

Função Objdivo: [ log(mercado+l )- logemode]a+] ) )i

Alga#mo: Largo scale ON - Gauss Newton

Chuto Inicial: 50% e 100% (sigma e a)

es&içâo infusa: 0.001 % e 1 0% (signo e a)

res&)ção supalor: 500% e 150'5 (slgnu e a)

D
Meda

bata-padrão

QI
Mediana

Q3

4

2
2
3

4

5

E4.648%

1 .354%

0.031%
6.702%

t 1 .809%

20.4 t 2%

1 29. 549%

42.299%
l o.ooo%

1 36.715%
ta9.945%

1 50.000%

2.87E+00
6.78E+00
5.24E-ll

20E41
7.68E41
2.91E+00

8

6

7
8

3

03/JanJ00

05/lande
06/Jan/00
lO/Jan100

t 3/Jan80

4/Jan/00

9/Jani00

20/Janto
l /J an /00

6/Jan/00

27/Jan/00

8/JartJ00

31/Jani00

01/FevlüO

02/Fev/00
03/Fev/DO

04/Fev/00
08/FevJDO

OgFev/00
1 0/FeuDO

l S/Fw/00

17/Fe-.r/00
1 8/Few00

23/Fw/00
24/FecHO

25/Fw/00
28/Fw100

t 0/MoíDO

15/MarIDO

1 6/Mar©0

7/MarJ00
3/Março

7/MariDO

19/MarIDO

31/Março
:3/Abr/GO

04/Abr/00

05/Abr/00
06/A&/00
07/Ah/00
1 3AU/DO
4/Abr/00

17/Abd00
WA&mO

20/Abí/00
4/Ab/00
NAU/00
UA&/00

D2/Mai/00

OS/Mai/00

09/Mai/00
l amai/00
1 5/Ma dDO

1 7/Maü00
1 8/MaV00

9/Mai/00

2/Magoa

02/Jun/00

13/Jun/00

2
3
3
2

n.oo%
n.oo%
50.00%
7.72%
8.99%
7.65%

7.60%
6.76%
7.36%

7.83%
7.24%

6.89%
8.88%
9.13%
8.86%
8.59%
8.98%
8.44%

5.27%
8.99%
7.55%

3.25%
8.08%

l0.37%
5.13%
6.78%
13.06%

7.22%
6.49%
6.32%
6.40%
5.33%
7.71%
8.00%

Õ.26%
8.60%
9.15%
3.00%
3.11%
9.53%
4.10%
5.60%
4.48%
5.76%
6.36%
5.50%
7.S4%

7.73%
7.85%
9.67%
7.14%

1 0.90%

19.32%
11.08%
11.20%
t 1.79%

28.97%
36.t4%
:5.03%

l oo.oo%

t oo.oo%
l oo.oo%

142.28%
lo.oo%

t42.54%
42.01%
l o.oo%

116.91%

lo. oo%

t 00.1 2%
26.58%
1 50.00%
1 50.00%
1 50.00%
1 50.00%
150.00%

1 50.GO%

lO.oo%

1 50.00%

142.45%
146.53%

t42.42%
1 50.00%

145.90%

142.97%

62.28%
149.80%

15000%
15000%
150.m%
l se.oo%

150 .00%

t 50. 00%

lo.oo%
108 .22%

50.00%
to.oo%
l o. oo%

150. 00%

lo .oo%

lO. oo%
48.00%
16.64%
M.90%
lo.oo%
1 50. 00%

1 50 .00%
1 50.00%
t 50.00%

1 50.00%
1 50.00%

1 32.31%
t 50.00%
t 50.00%
l se. oo%

1 50.00%
se.oo%

1 50.00%

5.49E+OI

5.91E+OI

5.52E+OI
6 58E+00
1 .22E41

5.47E+00
1 . 60E41
1 .70EO l

3.21E+00
2.02E+00
5.24E-ll
3.91 E42
1.84E-02

3.81 E42

5.80E-02
6.54 E42

9.84E42
9.29E41
5.40E-OI
7.70E41
5.31E+00
4,39E.HO

12E+00
2.35E+00
1.05E-02

1,08E-OI
3.29E.«
3.92E+GO
2.90E+00
2.30E.+00
2.61 E.«
5.21E-OI
2.30E+00
2.19E+00

3.74E+00
3,36E+00
2.03E+00

5.87E4t
.03E+00

9.00E+00
2.49E41
5.93E42

4 Q4E-02
2.0tE-02
4.26E42
3.85E-02
6.08E-02
5.63E42

4.52E-02
3.27E42
1.70E+00

3.08E41
1.57E«
3.67E-OI

4.53E41
4.00E-OI
.47E.«

6.99E.«
3.05E+00

4

3
4

3
3

3
2
2
2
2
2

3
3
2
4

3
3
3
2
2
4
3
5
4
4
2
3

6

7
3
7
8
7
7
7
7
7
7

9
7

5

26
21

B

9
6

8
7
7
7
7
7

6

9
6
8
9

9
8
8
8
6
10

7
9

8
7
7
7
7
7

14
7
7
7

4

3
3
5
3
3
2
3
3
3
3
3
3
3

4

3
2
3
3
3
2
2

4

5

6
6

Figura Calibração com aplica ção do log aos prêinios

    a 65 537% 1 50 00D% 5 91E+OI 6

Data     voldiidade (a) Reversão â Resíduos aa lteraçóes

    aÇÓeS   méd adrado  
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Dda N9 de

obsefvai

Volt,ilidade (a) Reversão à Resíduos ao lterações

14/Jun/00 2

IVJurUm 7 1077% 150m% 124E+01 13
4/Jun/00
5/Jun/(X)

t1.15%
0.77%

15 .46%
9.11%
lO.13%

9.75%
.28%

5.13%
1 2.98%
1 2 .69%
2740%
35.83%
+.04%

36.33%

3.53%
649%
2.84%
!0.65%
3.61%
3.45%
3.98%
35.62%

3.29%
42.03%

3.50%
383%
4.17%
3 90%
5.28%

4.36%
5.2S%
8.02%
6.85%
6.84%
6.29%
6.00%
3.81%
B.75%

8.22%
1088%
5.87%

6.27%
6.07%
6.77%
7.21%

7.13%
9.36%
9.18%

t 2.20%
13.34%

13.20%
6.66%
14.16%
761%
5.93%
638%

21.35%
5.50%
4.48%

5.02%
5.84%
6.39%
5.25%
3.88%
6.32%

5.69%
6.01%

6.75%
7.39%
7.51%

7.12%
7,11%
740%
3.48%
7.12%
2.72%

7 .t 2%
6.72%
4.t3%
.95%

3.01%

média
a368%

l se.oo%

l o.oo%

1 50 .00%

140.98%
1 50.00%
1 38 .61 %

!45 85%

50.00%
1 50.00%

o.oo%
1 1 3.43%
t46.34%
1 1 3.80%
144.66%

L S0.00%
148.66%
LOm%

i44.26%
147.74%

Í42.64%

1 1 3.37%

lo.Oo%
t 50.00%

t0.00%
M.34%
l :o oo%
r 40.13%
30.00%
}47 17%
42.19%

1 50.00%
146.47%
1 36.56%
137.19%
t43.70%
l o, oo%

i44.22%
150.00%

ra2.48%
se.oo%
33.13%

9.97%
1 50.00%
1 50.00%
1 50.00%
82.56%
t 50.00%
1 50.00%
1 50.00%
1 50.00%

o.oo%

t 50.00%
50.00%

149.93%

1 50.00%
:9.77%

se.oo%
:5.86%

t 44.86%

l se.oo%
l se. oo%

1 38 .59%
a5.76%

t44.99%

41 86%
150 00%
t43.68%

l se.oo%
1 50.00%
1 50.00%
l S0.00%

1 50. 00%
146.12%

t 50 .00%
49.55%

noo%
n.oo%

1 50 . 00%

147 23'b
r47.56'X,

radndo
3.95E41
t.24E+OI
4.29E+00
8.t7E-OI
4.34E+00

34E+00
8.39E41
8 98E-03

79E+00

4 50E+00
6,44E+00

8.34E-OI
1 87E42
5.92E-OI
1 82E42

.47E+00
T 58E-01
5 80E+OI
5.02E-02
5 91E42

6.44E-02
t.64E-OI

6.83E42
6.29E+00
5.52E42
9.40E42

:6E41
20E41

882E41

5.3SE-02
5 9SE42
t.13E+00
4.36E41
5.39E42
a.32&02
4.38E-02
3.48E+00
2.08E42

3.58E41
3.84E-02
2.07E41

OIE41
.67E41

3.t8E41
S 97E-OI

3.77E41
B.21E+00

7.48E42
2.90E-OI
3.41E-OI
4 .48E41

9.26E-04
97E+00

1,77E-OI
1 .02E41

6. 17E41
834E41
1.19E+OI

31E-OI
7.67E-OI
t.ISE+OI
t.29E+OI
1.11E+00

5.05E-02
t6E+00
30E+00

2.43E+00
9.13E41
7.36E-OI
1.11E+eO
4.04E+00
4.t6E+00
9.35E+00
1 .37E42

3.60E+00
2.05E+00
5.24E+00
7 69E+00
1.90E+00
4 97E-OI
4.80E-OI

4

8
3

4

4

3

2

2

3
i3
8
7
5
7
5

l
7
7
7
8
9
S

7
8

9
6
6
6
12

1 1
6
9
9
8

8
6
8
5
8
4
6

t8
6
8

7
9
10
9
7
7
8
7
7
7
7
9
7
7
10
8
5

6
9
8
10

6
14

6
8
5
7
8
7
6
10

7
7
8
7
9
8
7
7

/Jun/\,.
8/Jun/00

4/Julgo
20/JulXD

27/Jul100
3t /Jul100
01/AgoAD
03/AgiDO
07/Agaí00
08/Ag0100
09/A9on0
WAgoDO
8/Ag060

21 /Ago#00
!4/Agaa0

2yAgoD0
28/Aga00
:9/Ago00

3aAgo/00
31/Agora
01 /Set/00
04/SeV00
Usei/00
=8/Sey00
=4/0uU00
}/0uV00

16/0ut/00
:7/0ut100

30/0uV00
31/0ut/U
01/tlov/00
C6/Nov/00

07/Nov/00
08/Nov/00
09/Nov/00

l Q/N ov/DO
t 3/N ov/00
14/Nov/00
1 7/Nov/00
20/Nov/00
21/N ov/00

22/Nov/00
23/Nov/00
28/Nov100
29/Nov/00

30/Nov/00
01/Dez100

U/Dez/DO
05/Dez/00
06/Dezi00
aUDaz«
l l /DezDO

&DezDO
14/Dez/00

5DezlD0

1 8/Dez00

9/Dez/00
2WDez/00
21/DezJ00
22/Dez/W
7/Dez/00

03/JaniOI
04/Jani01

05/JanDI
08/Jan/01
09/Jan/01
lO/JanB l
ll/Jan/01
12/Jan/01
15/Jan101
16/JanJOI

17/JanJDI

18/Jan/01
9/JanOI

22/JaniOI
3/JanDI
:4/JanlOI

6/Jan©l

4

7
2
2
2
2
3
2
3
3

2

4

2

2
5
2
3

2

3
3

3
4

4

3
8
3
3
3
3
2
5
3
2
J

2
2

3

6
6
3
2
3
5
6
2
2
3
5
5
6
2

4

6

4

6
5
3
3

FiOua A.7: Continuação
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Dd. VoldiHdade (o) Reversão à Residtns n lterações

.g/JanlOI

30/JanDI
31/Jan/01

01/Fw/DI
05/FevJOI

C6/FevOI
07/FwDI
08/F«DI
09/Fev/OI
1 2/FwD l
1 3/FwDI

14/FUJO l

l gFev/01
1 6/FevDI
19/FwDI

20/FwJ01

21/Fw101

12/FevJ01
23/FeviOI
28/FevJOI

02/Mar/OI

06/MarlOI
07/MarDI
12/Manai
1 3/Mar/OI
14/MorDI
1 5/MarDI
16/Mar10 1

lO/Mar/01

l /MariOI
12/MarlOI

23/Mar/OI

26/MarlOI

27/Ma r/01
28/Mar101

2g/MarlOI
30/Mar/01

OZA&/OI
03/Abr/OI
04/Abr/01

05/Abr/OI
OaA&nl
0g/Abr/OI

lO/Abr/01

UAh/OI
UA&ml

20/Abr/OI

2VA&/OI
24/Abr/01
NA&/OI

27/A&/OI

30/Abr/01

02/Mai/01
04/Mai/01
07/Mai/01

98/Maü01

09/Mai/OI

D/Mai/OI

l /Mai/0 1

14/Mai/01
1 5/Mai/01

16/1MÜ01

17/Mai/01

8/Mai/01

21/Ma dO l
22/Mai/01
23/Mai/01

14/Mai/01

:amai/01
28/Matei
29/Maior

30/Mai/01
31/Mai/01
01/Jun/01

04/Jun/01

05/Jun/01

06/Jun/01
07/Jun/01

08/Jun/OI

12/Jun/01
lg/Jun/01

obsewa
S

7
9
B

6
7
8
4

4

3
5
3
5
8
8

2
3
3
2

2

2
2
2

4

6
4

4

5
3
5
7
5
4
4
4
5
3
4
2

4

489%
3.«%
4.65%

5.00%
9.78%
3.H%
3.74%
t 1 92%

3.53%

2.38%
2.55%

2.m%
3.61%

44%
7.91%

t9.61%

2.88%
4.26%

3.20%
2.96%

2.87%

2.9 %

3.21%
8.84%

5.H%
5.46%

2.14%

12.08%

1473%
5.82%

0.92%

16 .22%
1.60%

9.16%

H.77%
21 .27%
43.13%
21.12%

15.14%

8.20%
54.75%
56.97%
13.01%

25.81%

9.35%
27.83%

a.22%
15. 95%
29.91%
37.89%
2.02%

o.10%

16 .60%

10.«%
2.02%

lO.15%
t 2.83%

D.79%
n.52%
20.62%
13.95%
22.53%

23.10%
!2.81%
5.07%

24.07%
0.03%

22.68%
1.90%

19.14%
25.96%
t1.41%
20.29%
13.76%

22.24%
24.53%
31.81%

28.15%
34.22%

35.77%
:7.79%

nédia la
t 50.00%

1 50.00%

150 .001

1 50.00%
l se. oo%

148.63%

149.96%

H.m%
45.66%
b47.49%

t49.87%

i47.24%
146.44%
t 50.00%

1 50.00%
l se.oo%

t47.10%
146.09$
t 47.01 %

146.34%
146.35%

146.96%

t 47.07%
] 50.00%

t SO.OO'b

1 44.66%
147.SI %

lm.oo%
150. 00%

l o.Oo$
149.46%

t 34.46%
lo.oo%
1 40.84%
150.00%

1 30.00%

1 50. 00%
t31 .04%

IH.86%
141 .60%

50.00%

1 50 .00%

1 38.36%

1 50.00%
140.64%

150.00%

1 27.64%
! J3.92%

t 50.00%
1 50 .00%

14798%
149.90%

1 50. 00%

lo .oo%
148.43%

o.oo%

t 50.00%

1 50.00%
l se .oo%
1 50. 00%

1 39.17%
150.00%

l se.oo%

150. 00%
t U.93%

1 50.00%
149.97%

lO.oo%

t48.10%
lo.oo%

1 50 .00%

lO.oo%

lo.oo%
146.34%

l0.21%
1 50.00%

150.00%
50.00%

l se.oo%

l 08.39%
2285%

6.14E+00
t OIE+OI
l.'l'

10

9
t l
8
7
13

1 1

7
6
7
9
7
2
9
9
7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
7

13
9
7
9
5
6
9
10
6
7
6
7
6
5
6

58t.
t.37E+OI
6.99E+a)

35E.+OI
9 63E+00
845E41
4.04E41
3.56E+00
3 40E-Ot
4 15E+00
1.03E+OI
mE+OI

2.86E+00
7.80E-02
2.31 E41

1 .03E41
t .33E41
1 . 96E41
1 .98E41
1 .69E41
4.99E+00
5.31E+00
1 .80E41
1.09E+00

1.96E+00
.30E+00
.27E-OI

5.83E41

7.18E-02
1 .31 E42
9.98E43
2.65E+00
9.94E-OI
5.81 E41

2.16E42
2.00E-04

2.tIE-02
3.12E+CO
5.54E+00
8.67E43

IOE+00

1 .53E43
1 .49E+m
7.69E+00
1.32E-04
t . 33E41
1.07E+00
5.04E41
8.80E42

09E41
7.22E43

6E41
5.03E{ t
3.32E42
2.11E+00
2.7õE+00
9.28E41
1 .75E42
2.04E+00

3.82E+00
4.57E+00

4.63E-«
524E+00
6.56 E41
t.25E+00

4.82E41
1 34E+00
9.02E+00

3.t2E-OI
8.88E-OI
4.39E-03
1.17E+00
3.66E+00

t.3SE+00
38E+00

5.71E+00
4.1 2E43
4.93E41

4
5
3
4
4
3
3
2
3
4

3

2
5
3
4

6
3
5
6
6
5
7
7
5
2
8
3
3
2
7
0

4

4
2
4

5
5
2
2
2
4

6
6

14

6
7
6
6
8
6
6
7
6
8
7
7
9
7
18
6
7
7
7
7

16

Figura A.8: Continuação



117

Dd:a Mede

A.9

Voldiidade (a) Reversão à Resíduos lterX õc

20/Jun/OI
21/Jun/01

22/Jun/OI

26/Jun/01
27/Jun/01

04/JulDI
OS/JulDI

06/Jul/01

lO/JulJ01

l l/JulJ01

12/Jut/01

3/Jut/01
1 6/JulD l
7/JulJ01

19/Jul/DI
20/JulJDI

23/Julgo l
4/Ju101

25/JulDI
26/JulDI

27/JulDI
30/JulDI
31/Jul/01

01/Ago/01

03AgoDI
06/Agoal
07/Ago01
09/AgoJDI

lO/Ago/01

13/Ag0/01
14/Agoal
l S/Ago/01

16/Ago/01

17/Ago#D l
aO/Ago01
21/Ago101

22/Ago/01
24/Agonl
27/AgoDI
28/Ago/01

29Ago101
3WAgonl
31/Agoal
03/Set/0 1

04/Set/01
OgSet/01
0NSeVOI

lO/Set/01

12/Set/OI

14/Set/OI

1 7/SetDI
WSeVOI
9/SeVOI

20/Set/01

l /Set/OI

2ó/Set/01

25/Set/OI
16/Set/OI

rUSeU01
01 /0u t/01

02/0uV01
03/0utHI
04/0uV01

05/0uU01
08/0ut/01
090uV01
l0/0iH01
l l/Out/01

15/0uV01
6/0uV01

1 7/0utD l

1 8/0uV01
19/0utDI
22/0utHI
23/0tM01
24/0ut/01

2yOuV01
:6/0tM01

29/0titHI

30/0uV01
31/0uV01

a

3
3
3

S
6
2
2
3
2

4

2
3
2
2
4

:302%
2790%
H.58%
29.90%

32.99%
32.41%
31 .S2%

31 .34%
30.77%
31 .t 6%
32.11%
f4.52%
37.43%
12.56%
43.96%
9.t 0%

t8.21%
53.56%
19.76%
t7.26%

22.14%
65.54%
24.15%
26.28%

28.68%
20.38%

27.42%
21 .93%
5.75%

12.10%

!4.49%
26.45%
16.81%

20.73%
23.08%
6.75%
!4.30%

26.45%
18.28%
!6.80%
2.61%

20.77%
23.62%
t 2.77%
25.61 %
14.18%
1 2.05%
14.68%
13.36%
18.45%
49.62%
62.g6%
9.16%
t2.17%
21 .02%

!2.34%
7.88%

1 3.00%
21 .63%
12.44%

14.06%
23.95%

12.32%
t2.27%
13.89%
30.67%
14.90%
13.57%

38.91%
14.81%

15.61%
t 6.30%
15.55%

l0.78%
15.11%
IS.57%
20.00%
1 2.36%
3.50%

t 1 .66%
13.00%

média
t 50.00%
1 50.00%
1 50.00%
se.oo%

1 50. 00'b
1 50 . 00%
l se.Oo%
1 50.00%
l se.oo%
1 50 . 00%

lu.oo%
35.54%
n.oo%

1 37.38%

1 50 .00%
t49,35%
t 43.54%

1 50 .00%
130.68%
1 33.02%

27.95%
1 50.00%
32.20%

122.91 %
t 21 .03%
1 29.27%
1 25.18%

!7.71%

50.00%
1 37.91%
1 2S.92%
1 50.00%
tH.00%

1 28.91 %
l se .oo%
lO.g4%
1 50.00%
1 50.00%
150.00%
150.00%
l se.oo%
1 50.00%
1 50. 00%
t 37.19%
l se.oo%
1 35.76%

t 37 .98%
136.87%

1 36.67%
1 50.00%

t 50.00%
150.00%
140.94%

37.90%
1 50.00%
In.oo%
m.oo%

1 36 . 89%
1 50 .00%

1 37.89%
1 35.98%
1 50 .00%
lO.oo%

1 7.80%
1 36.73%

1 50.00%
l se.oo%
1 36. 17%
150.00%
1 35 .81 %

150.00%
1 35.22%
l sO.oo%

lo.oo%
1 50.00%

t 34.38%

15000%
50.00%
50,00%

1 03 .48%
se.oo%

'ado
.98E-OI

7 16E41

1.75E+00
8.33E+00
6.90E+00

1 .66E41
4.59E-02
5 %E-02
7.75E42
2.92E41

7.aE42
2.00E-02
5.5t E43
1 .47E43
1 30E+00

3.56E+00
3.32E+00

5.UE41
5.80E+00

4.55E42
1.20E-OI

3,40E+00
5.88E41
3.88E-02

789E42
6.®E42
5UE41
8.29E41

S 48E41
4.80E-OI
2.78E-OI
8.46E-OI
2.28E41
1 03E+00
7,87E41
8.52E43

2.13E+00
3.56E.«
2.23E+00

6.26E+00
2.8SE-Ot
2.49E.«
1.99E+00

6.31 E42
4.99E+00
1 .72E4 t
S.28E42

t.24E-02
4.2SE.04
2.32E41
1.52E+OI

32E+OI
1 92E42
2.56E-OI
.34E+00

4 87E-OI
.84E+00

9.14E-OI
5.66E+00

85E-02

9.5t E42
4.24E+00

6.58E42
l .UE-02
4.38E-02
4.31E+00

3.21 E41
4.84E42
8.49E+00
1.92E-OI

.44E41
1.37E+00
3 .14E41
3.44E41
1.02E+00

6.27E-OI
2.68E+00
3.34E-OI
4.36E-OI
4.47E-02
1.10E+00

Õ

6
7

7
6
6
6

6
6
7
6
5
6
6
6
9
8
6
5
5
5
9
6
5
4

5
8
5
7
7
5
7
4

7
7
12

7
6
7
5
7
7
7
6
6
6
6
6
6
7
6
9
6
6
6
6
7
6
6
6
6
6
10

10

8
6
7
6
6
6
7
6
7
9
7

5
7
7
7

7

10

4
6

4
4
3
4
4

2
3
3

4

5
5

2

3
5
2

4

4

3
6
7
8
8
7
8
5
3
8
4

3
2
3
5
8
6

2

4
9
5
7
S

7
2
3
6
4

4
3
6
6
3
7
5
5
S

5
8
6

3
6
5
4
6
8

2

Figura Continuação
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D&a N'de
Voldiidade (a) Reversão à Resíduos ao lbraç óes

05/tlov/DI
064ilov/01

07/N ov/01

08/N ov/01

09/1-1ov/01
t 2Hw/01

1 3/N ov/0 1
1 4/N ov/0 1

1 6/Nw/0 1

1 9/t-lw/0 1

lO/Nw/01

21 /N ov/0 1

22/Nov/01
2341w/01

6/Nov/01

27/Nov/01
28/tlw/01
29/Nov/01

30/N ov/0 1
03DezDI

04/DezDI
05/DezDI
0NDezDI
07/DezDI
IO/DezD l

l l/DezD l

12/Dez101
13/Dez,OI

14/DezBI
17/DezD l

l WDezDI

9/DezDI
20/DezDI

21/DezBI
6/CezBI

27/DezDI
UDez81

5
6
7
5
7
4

8
6
3
9
10

8
4

4

7
9
9
6
9
8
6
6
4

2
4

7

6
3
5
6
7
8
5
6
5
6
2

12. 39%
14.-U%
12.61%
14.19%

18.52%
11.03%
:0.H%
11.68%

22.47%
t 6.74%

21 .74%
] 2.9S%

14.91%
IS. 8S%
26.84%
19.57%
28.22%
11.85%
14.69%

1 5.68%
18.33%
l0.61%
8.15%
38.19%
13.42%

l0.42%
11.96%
6.92%
8.58%
12.19%

9.61%
11.99%

B.21%
11.97%
t2.3t%
1183%
11.43%

1 37.51 %

150.00%

1 37.84%
1 50.00%
IH.00%
1 50.00%
t 50. OO'b

t 50. 00%
28.06%

1 50.00%
1 50.00%
l se.oo%
t 50.00%

150.00%

1 50.00%
1 50.00%

1 50.00%
1 50.00%
i se.eo%

1 50.00%
1 50.00%
l se.oo%

f42.t 1 %

1 1 7.00%
1 34 .18%

150.00%

1 50.00%
144.14%

1 50. 00%
1 50.00%

1 50.00%
t43.15%
86.21%
1 50.00%
37.73%

t 38.03%
34.00%

4.25E41

1.71E+00
9.16E-OI
1 . 53E.«

3.97E+00
7.45E41
9.09E.«
a.9SE+oo
7.98E41
5.00E+00
1.15E+OI

1.80E+00
2.43E+00
1.53E+00

1 .20E.QI

1.75E+OI
t.15E+OI
1.19E+00

1.29E+OI

8.95E+00
4.14E+00
1.35E+00

2.38E41
1.23E+00
1.51E+00

2.95E+00

2.54E.}00

7.76E42
5.47E41
7.47E+00

7 .OI E41

2.11E+00
5.60E41
.37E+00

8.06E41

2.30E«
5.97E-OI

13
7
6
7
8
7
7
6
5
7
7
7
8
7
7
25

6
8
12

:s

7
7
6
13

14
7

B

6
B

8
8
9
8
6
5
5
8

Figura A.10: Continuação
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Apêndice B

Resultados da calibração vai'bando a funç ão objetivo e o ci'itéiio de

ponderação
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Calibração das opções de IDt ao modelo Hull-White

Parâmeüos
AT\«tra Caibração Diária, apa\as anis de l üs. pa da é gélido

Am(«m: 1 .390 obs.
nenhtxnFiltro:

Peso:

Função Objeü\o:

Ngaitrno:
Chúe Iniciei

restrição infeíia:

restrição stpa+a'
N'de

r7n'»yncss
w ' [ log(macado+]) - ]og(mado+] ) ]'

Largo scale ON - Gauss flewtm
50% e 100% (SlgITn c a)
O.a)1% e 10% (signo e a)
SOCA% e 1 50'16 {slaTn e a)

Volatilidade (s) Rewnão àData Residuosao lterações

Moda
Desvionpadão

QI
Mediana

Q3

4

2

2

3

4

5
10

14.598%

1 1 .336%
o.©1%
6.614%
11.801%

20.333%
6S,326%

1 29.575%
42.054%

lO.ooo%
136. 045%
149.945%
50.00o%

1 50. ooo%

1.94E-OI

9.04E-OI
1.35&ll
1.3&02
5.01 E42

1 . 46E41
1.38E+OI

7

3

l
6
6

7

39

Figura B.l: Calibração com a equação (6.2) e rnone.yness

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Amostra Cabbíação DiáHa. apenas rnnis de l obs. pcr da é
Amostra: 1 .390 obs.

nalhun

w ' [ log(macada l) - ]og(mcxle]o+l ) ]'

Lago sede ON - Gauss Newton
SOAR e 100% (siamn e a)

0.«)1oK e 10% (sigam e a)

500% e 150% (ggnn e a)

\folaílldade(a) Reversão à Redduos ao

voga

\dado

Filão:
Peso:

Função Objetivo:
Agaitrvn:

Chúc Inicial:

rntrição infeíia :

restrição st4nn:
NqeDda lterações

Moda

Desviapadão

QI
Mediana

Q3

4

2

2
3
4

5

10

8.311%

7.155%
0.113%
3.672%

6.820%
l0.477%

50.000%

1 19.573%
51 .001 %

l0.00096
128.680%
144.430%

1 49. 380%
1 50.000%

9.78E42

8.86E41
5.92E-07

1 .59E43

5.86E43
2.21 E42

1.37E+OI

8

4

l
6
7

8

66

Figura Calibração com a equação (6.2) e (vega +l)
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

&nostn: Caibração Diâri& aparas anis de l us. pa da ê válido
Amostra: 1 .390 obs.

Fibra: nenhum

Peso: "w-

Função Objeüva w ' [ log(macadw 1) - k)g(maJdo+l ) ]'

Agaitrín: Largo scale ON - Gauss Newton

Chüe Inicial: 50oK e 100% (sigíri3 e a)

restrição infêíia: O (X)1% e LOOK (SigTn e a)
regíicão st4)aia: 500'16 e 150% (sianB e a)

N' de yolatilldade (a) Reversão à

B.4

Data Reáduosao lteíações

Média

Desçpiapaüão

QI
Mediana

Q3

Max

4

2
2

3

4

5

10

9.543%
7.885%

0.074%
4070%
7.793%

1 2.224%

50.000%

1 21 .201 %
49.573%
lO.ooo%

130.368%
145. 140%
150.000%

1 50.000%

1.10E41
9.31E-OI

1.16E-14
1 . 78 &03
8.UE-03

2.93E42
1 46E+OI

7
2
l

6
7
8
19

Figura B.3: Calibração com a equação (6.2) e "w3

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Pan }s

Amosüa: Calbração Diária. at)enas rm6 de l d)s. pcr da é vãido
Amostra: 1 .390 obs.

Fino: nalht#n
Peso: nalhum

Função Ot)jeüva l/ log(m«cadml ) ' t log(macado+ l) - log(moddo+l ) )'

Ngaltrín: Lago sede ON - Gauss Ncwtan
Chúe Inicial: 50% e IOOaK (siaíx'n e a)

restrição infeíicr: 0.001 % e IOo% (sigrnn e a)

restrição stnau: 500%- e 150%(signo e a)
N' de Volatilidade (a) Reversão àDda Redduos ao ltemções

Desvio-papão
Min

QI
Mediana

Q3
Max

+

2

2
3
4
5

10

16.883%
1 3.984%

Q.041%
7.209%
12.480%

23.027%
81 .433%

130.686%
41 .279%
lO.ooo%

1 37.310%
150.000%

1 50. 000%
1 50. 000%

3.27E41
6.42E-OI

3.78E-12
4.79E-03

3 .61 E42
2.31E-OI
3.91E+00

7
2

l

6

6

25

Figura Calibração com a equação (6.3) e sem pondel'ação
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Calibração das opções d [l ..o modelo Hu]]-White

Parãmeüos
Caibração Diria. +el\8s rviais de l &s. pa da é válido
Amaám: 1 .390 otxs.
nalhunFico:

Peso:

Função Otjeüxo:

Ngaitnu=
Chute Inicial:

restrição infeíia:

ntnção stpala'
Mede

rlu yr)eSS
w7 1o«nucadal ) ' [ log(maçada l ) - ]o«moda'] ) ]'

Largo scale ON - Gwss Ne\#ton

50% e 100% (siga e a)

O.a)1% e 10% (siga e a)

500%. e 150% {sianu e a)

Volatilidade (a) Reversão à Redduos aoData
lteíações

Moda
Desx40pad&

QI
Mediana

03

4

2
2
3

4
5

10

16.680%
1 3.529%
0.041 %
7.a7%
1 2.507%
22.915%
78.357%

1 30.940%
40.780%

lO.ooo%
137.338%
149.970%
l se.ooo%

1 50.000%

1.9 E42
5.mE-02

9.70&13
4.a604
2.6E43
l.ZE42
5.00E41

6
2
l

5
6
6
22

Figura'a B.5: Calibração com a equação (6.3) e moneyness

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Paámefros
Amostm= Calibração Diária. amas rmb de

Amatm: 1 .390 obs
nalhlzn
voga + l

w/ to«.rvnrcado+l ) ' t log(maçado

Lago sede ON - Gauss FJcwton
50% e 100% (signo e a)

0.«)1%e 10% fsigrm e a)
500')6 e 150% (ggnn e a)

Volatilidade (a) Reversão à

l d)s. pa da é vãido

Filro=
Peso:

FunçãoObjebxo:
Algattino:

ChtÁe Inicial:
estrição inferir

restrição stpaiu
IPde

1) lo« maddo+

Dãa Redduos ao lterações

Moda

DesvKappadão

QI
Mediana

Q3

Max

+

2

2
3
4

5
10

8.425%

7.155%

0.107%
3.729%
6.907%
l0.723%
50.000%

121 .120%
48.427%

lO.ooo%
1 31 .005%
1 43.450%

147.943%
1 50.000%

5.aE-03

3.78E42
5.WE-08
6.14E-05

2.41 E-04
9.17E-04

5.nE41

6
2
l
5

6

16

Fignta Calibração com a equação (6.3) e (verá +l)
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Pari iS

Calbração Diária. »alas rUBis de l d)s. pa da é valho
Amc6tra: 1 .3M obs.

Filho:

Peso:

Funç6oObjebvo:
Ngaitlvu:

Chute Inicial
restrição infena
e«picão suoala:

Nqe

n alhtxn

w/ lo« rTncadal ) ' t log(macado+ 1 ) - k>g rtxHdo+] ) ]'

Lago scale ON - Gauss Ne«on

SO% e 100aK {Sigrnu e a)

0.(Dl% e 10% (slgTn e a)

500% e 150aK {SiaTn e a)

Volatilidade (a) Reversão à Resíduos ao

'v

Data Reversão à ltemções

4

2
2
3

4

5

0

9.K9%

8.438%
0.m2%
4.B7%
8.105%
12.443%
50.478%

1 23.490%
47317%

l o.ooo%
133.878%
1 45.120%
149.980%

1 50 000%

5.71 E43

3.77E42
5.16E-lO
7 n6.05

4.61E-04
49E43

5.02E-OI

6
2
l
5
6

7
19

Figura B.7: Cahbraçào com a equação (6.3) e "wa

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Amostra
Calibração Diária. apenas leis de l d)s. pcí da ê válido
Amostra: 1 .390 obs.
nalhunFiltro:

Peso:

FunçàoObjeü'n:
Algütrm

Chutelnlcial

nenhum

l (log(ívncado+l ) - log(mode+o+l )) / log rrncado+l ) ]'
Lxge sede ON - Gauss NeMcn
50oK e 100aK {slarTn e a)

0.a)1% e 10% (sigrun e a)
500% e 150% (stgrm e a)

Volatilidade (a) Reversão à Reáduos ao

estrição infeãa
restnçH supaiu

N'deData
lterações

Média

Des-llic»papão
Min
QI

Mediana

Q3

Max

4

2

2

3

4

5

10

1 6 .883%
1 3 .984%

0 041%
7.20S%

1 2.480%

23.027%
81 .433%

1 30.686%
41 .279%

lO.ooo%
1 37.310%
1 50. 000%

50.000%
50.000%

3.27E41
6.42E-OI

3 . 78E- 1 2
479E43
3 .61 E42

1IE41
3.91E+00

7

2

l
6

6
7

25

Figura B.8: Calibração com a equação (6.4) e sem ponderação
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Paâmeüos

Amatm: Caibração Di&ía. ©a\as rtnis de l cbs. pa da é valido
Amostra: 1 .390 d)s.

Peso: ma\ey»ss

Função Ot)jeüva w ' [ (log(matadnl) - k)«rvxHda] » /]og(macadol ) r
Ngaitíno: Large ocde ON - Gauss NeMon

ChtÁe Inicial: 50% e 100% (signo e a)

resüição ínfel'ia: O.a)1 % e I0'36 (SlgTB e a)
restrição supcrí« 500% e 150aK {siam e a)

N' de Volatilidade (a)

Firmo: nenhtxn

Data Reversão à Red duos ao lterações

Desxpbpadão

QI
Medana

Q3
Max

4

2
2
3

4

5

10

16.680%
13.S30%

o.Ul%
7.a7%
1 2.507%
22.920%
78.356%

1 30.896%
40.780%
l o.ooo%
f37.128%

1 49. 975%
1 50.000%

1 50.000%

1 .94 B02
5.02E-02
9.51 &13

4.a&04
2.46E43
1 . 26E42

5.00E41

6

2
l

5

6
6
22

Figura B.9: Calibração com a equação (6.4) e moneg/ness

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Paár71efros

.Amostra: Calibração Diária. cenas réis de l d)s. pcr da é válido
Anaiía: 1.3M obs.

Ferro: na)huri

Peso:voga + l

Função Objeüva w ' t (log(macado+l ) - logrTXHdo+l » / log(macaco-+rl ) r

Algaíttvn: Laje sede ON - Gauss Newton

Chúe Inicial: 50% e 100% (slaln e a)

restrição inseria: 0.001% e 10% (sigrnu e a)
restriçüosup«iu 500')6 e 150% (ggm e a)

N' de \folatllldade {a) Reversão i 'Re«duos ao
Dda

lteíações

Moda

DesxPiapadão

QI
Mediana

Q3

Max

4

2
2

3

4

5

10

8.425%
7.155%

0.107%
3.710%

6.907%
l0.726%

50.000%

1 21 .035%
48.373%

lO.ooo%
132348%

1 43.240%

1 47.910%
1 50. 000%

5.BE43
3.78E42
5.40E-08
6.14E45

2.41E.04
9.17E-04

5.mE-OI

6

2
l

5
6
7
16

Figura B.10: Calibração com a equação (6.4) e (veda + l)
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Paâmeüos

Amostra Caibraçáo Diáha. apenas rtxais de l d)s. pa da ê válido
Arvl(Hra: 1 .390 obs.

Ferro:
Peso:

nalhtxn

Função Objeüxo:

Ngdtrno:
Chúe Inicial:

restrição infeíia

restrição stpaia:
Rode

v;
w ' [ (log(maçada l ) - ]og(mMdo+] » /log(mercado+l ) r
Lage scale ON - Gauss NeMm
50% e 100% (signo e a)
O.a)1% e 10% (slgrm e a)

500% e 150a% {siarnu e a)

Volatilidade {a)Data Reversão à Redduos ao lterações

Meda

Desxliapadão

QI
Mediana

Q3

4

2

2
3
4

5

10

9.%9%
8.438%
0.m2%
4.345%

8.105%
12.443%

50.478%

123.123%

47.637%
lO.ooo%

134.203%
145. 060%

149.973%
1 50.000%

5.71E-03
3.77E-02
5.16E-lO
7.nE-05
4.61E-04
1 49E43

5.02E-OI

6

2

l
5

6

7

21

Figura B.ll: Calibração com a equação (6.4) e "u/a
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Apêndice C

Resultados da calibi'ação com critério de ponderação e filtragem dos

dados
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull.White
Paâmetnos

Amosüz Cabração [)&ia. #a\as màs de l üs. pa da é v#ido
AmcHra: 812 üs

Fiüro: G l(D%

Peso:líega +l

Função Objetivo: w ' [(k)g(maca&+] ) - log(moülo+P l » / log(macado+] ) ]

Agattnn: Laje scale ON - Gauss Newton
Chüe Inidal: 50% e 100% (sigrnn e a)

rcsBição hlêíior: 0-001% e IO')6 (slgnn e a)
3(;(/» e 1 3{)% e a)

Data lide (a) Rewrsão à ReddtBos ao lteíações

Moda

Desxiiap

QI
Mediana

Q3

2
2
0
0

2

3

6

6478%
3.347%
1.335%

3.413%
S.937%

9.245%
1 4 .853%

99.979%
51.U4%
lO.no%
67.a4%
t 22035%
141.713%
1 50.000%

9.44E-04
2.01803
7. 17E-07

7.92E-05

2.94E-04
8.94E-04
.22E-02

5

2

2

4

S

6

13

Figura C.l: Calibração com a equa ção (6.4), (veda + 1) e filtro de 100%

Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White

Amostra: Calbração [l&ia. cenas mds de l üs. pa da é válido
Amcsüa: 812 d)s

Filão: <= 1(x)%

Peso: "w,'

Função Objetivo w ' [(k)g(maca&+] ) - ]o9(mo(klal » / k)g(macadal ) ]'
41gaitívn: Lago scdc ON - Gnss Newtan

ChtÁe Inicial: 50% e 100% (slgrna e a)

resbição hfeíior: O.OOl% e 10% (siga e a)
resbição supaiu 500% e 150%(siga e a)

N' de yolaHHdade (a) 'Dda
lterações

5
l

3

4
5
6

12

Figura C.2: Calibração com a equa ção (6.4), "wa" e mero de 100%o

6 879% 101.594% 8.74E44
37U% 51.105% 2 06E43

191% lO ooo% SOBE-08
32B% 67 a)2% 5.33E 05
6.301% t 23 455% 309E-W
96U% 1 49 970% B33E.04

16.403% 1 50 000% 1 89E42
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-\emite

Parâmetros
Amostn: Cdbração Dália. apenas rlnis de l üs. Da da é váldo

Amostn: 723 ds
Fih'o: <= 50%

Peso: voga + l

Função Objdívo: w ' [(log(mercado'] ) - ]og(moddo+]» / log(maeado+l) r

Algatmo: Latge scale ON - Gauss Ne-Hon
Chuto Inicb1: 8'$ e 1 00% (sgm e a)

rubíção inferior 0.001% e 10% (siga e a)

res&icão supaioc 20% e 150% (siga e a)

Desviopad'áo

QI
Medana

Q3

Max

2
2
0
0
2
3
8

6.536%
3.468%
1 .335%

3.418%
5.973%
9.068%
19.41 5%

97.615%
S0.383%
lO.om%

66.51 1 %
1 16.790%

IX.M0%
t se.ooo%

1.02E-03
229E-03
1.21E..09

7.89E-M
2.72E-04
8.77E-04
2.22E42

5
2
2
4

5
6
13

Dda N' de observações VoldiBdade (a) Reversão à Resíduos ao lterações

13/JartDO
14/Janto

t 9/Janto
20/JanAD
28/banHO

09/FADO
1 7/Fw80
1 8/F ecHO

23/FevJ00

24/FecHO
25/F«aO
28/F«DO
15/ManDO
16/ManDO

1 7/1Aa rDO
23/MarAD

31/MarIDO
03AN/00
OWA&/m
ONAhlm
07/Ab/00

1 3Hb/00
l«AN/00

171Ab/m
IUAb#m
2aAh100
24/Abrf00
2aAhlDO
2UAb/00
02/MaV00

05/nif00
Dglhi/00
lO/Mai/00

1 7/Mai/00
1 8/Mai/(D
1 9/hhi/00

13/Jun/00
gJun/00

14/Jul/00
20/Ju10)

27/Julgo
31/Juli00

01/Ag0100
08/AgiDO
l WAgoDO

l WAgo00
21/AgaEO

24/Aga00
29AgoD0
28/Aga00

31/AgaAD

o«sdfoo
12Set/00

2@Set/00
24JOutfW

3
2
3
2
3
2
2
2
2
2
3
4
3
3
2
2
2
3
3
4
3
3
2
3
3
3
3
3
3
3
3
3
l
3
3
2

2

5
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
3
3
3
2
2
4

2
2

2 9.92%
5.94%
5.67%

6.46%
6.20%

4.79%
1.33%
1.70%

5.75%
4.87%

5.60%
17.66%
3.34%
3.39%
3.31%
4.12%
3.91%
3.86%
3.32%
3.47%

3.73%
4.S9%
6.04%
3.94%
5.67%
5.79%
5.50%
6.70%

7.04%
7.20%
9.00%
7.01%
7.54%
7.48%
6.94%

7.19%
7.47%

3.19%
4.55%
6.48%
4.91%
5.27%
3.26%
3.90%
3.41%
3.51%

2.60%
3.28%
3.39%

3.20%
3.66%
3.37%
3.56%
3.60%

3.69%
3.28%
3.57%
3.77%

4.56%

méd
E0.00%

1 1 2.28%
t 1 1 .07%
l0.80%
lO .oo%
lO.m%

141 .84%
1 39.46%

1 14.22%
1 19.58%
1 15.04%
23.62%
l0.03%
lo.oo%
l o.oo%
150.m%
to.oo%
lO.oo%
lO.oo%
lO.oo%
ie.oo%
to.oo%
lo.m%
la.77%
l0.03%
l0.02%
10.10%
IH.00%

In.oo%
147.47%
t47.95%
150.00%

1 50.00%
50.00%

t 50.00%
150.00%
103.30%
1 29.53%
t31.©%
1 13.90%

1 19.34%
1 17.08%
1 31 .88%
1 30 .58%

1 26.19%
1 2S.01 %
t 34.95%
1 39.62%
1 33.20%
t 32.20%

1 23.32%
lO.oo%
l0.07%

37.31%
t 27.03%
128.83%
10.01%

1 28.14%
121.31%

6.73E-05

4 .19E-04
3.20E.04

5.32E.04

2.44E.04

1.WE42
2.22E42
1 .74E42
2.nE..04

9.22E-05
t .48E-04
7.16E-.05

9.50E.05

3.40E..04

3.t3E-04
6.74E..H

8.34E-03

5.55E-03
4.18E.03
7.31 B03
2.nE-03

t.ZE43
2.mE-04
4.81E.04
2.g4E-05
4.22E-H
7.83E-05
3.nE-05

1.41E.05
7.61E.06

3.58E.06
7.91E.05

5.83E-05
2.82E-05
3.89E..05

2.87E.05
2.mE..05

4.35E-04

t .nE.04
3.33E-04

7.95E-05
6.94E.05

3.20E-04
2.40E-04

2.88E..04

5.19E-04
2.67E-03
B.57E-04

7 .21 E.04
8.57E.04

8.76E-04
1.05E-04

1.27E-04
1.63E-04

5.50E43
1.84E.03
2.02E-04

7 29E-04

8.95E..04

i
4
4
4
6
5
12
1 1
4
4
4
7
8
7

7
6
7
7
8
9
6
8
4
5
7

7
6
5
6
5
4
5
5
5
5
5
3
5
4
4
4
4
5
6
7
5
5
6
6
5
5
8
7
6
4
5
5
5
4

2UOut/00

27/0ut/00

Figura C.3: Calibração com a equa ção (6.4), (vega + 1) e filtro de 50%
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Dda lr de observaçón Voldi6dade (a) Reversão â R;=Lü=- ao lteínçóes

01 /No-v/(D
06»1avltD

07Jllavr00
08HoçifW

2
2
2
3
2
3
3
2
3
3
2
4
3
3
3

3

2
3
2
2
3
4
2
2
2
2
3
2
2
4
5
2
4
4
3
2
3
4

3
4
4
3
3
3
5
5
5
4
5

5

3
4
3
4

3
4
5
5
3
3
2
2
2
2
2
3
5
4

4
4
3
3
2

2
2
2
2
2

2
2
2

4.36%
5.86%
5.49%

5.17%
4.83%
7.71%
4.96%
9.39%
4.61%
6.01%
5.93%
8.53%
5.54%
5.15%
8.66%
B.02%

B.74%

9.32%

8.84%
6.78%
8.66%
6.59%

4.76%
4.07%
3.93%
3.69%
2.77%
2.87%

3.22%
2.98%
3.66%
4.04%
3.71%

3.S4%
3.40%

3.26%
3.28%
3.42%
3.35%
2.97%

2.45%
2.74%
2.59%
2.66%
2.48%
2.56%
2.59%
2.30%
2.08%
1.94%
2.09%

2.37%
2.71%

2.12%
2.51%
t.H%
2.17%
2.24%
2.36%
2.40%
2.53%
2.49%
3.35%
2.77%
2.51%
2.38%
2.39%
2.58%
2.54%
2.S3%
3.9S%
1.93%

10. 74%
7.2S%

7.62%
8.Sl%
6.84%

12.19%
t0.54%
t2.79%
t1.91%

122.61%
1 1 3.40%
1 19.89%

l t 8. 35%
1 18.50%
101 .79%
149.©%
B9.22%

1 21 .46%
lO.oo%

to.Ol%
136. 86%

1 19.27%
m.90%
1 50 .00%
150.00%
150.00%
150.00%
150.00%
tO.13%
150.00%
150.00%
1 20.28%
145.05%

t 30.37%
1 27.33%
132.56%
1 32.21%

1 29.79%
131.41%

1 31 .74%
124 .67%
l o.oo%
to.oo%
ISO.m%

82.62%
149.91%

150.m%
1 29.17%
130. 68%
IU.92%
150.00%

133.70%
132.94%
1 34.40%
134.01 %

1 33.97%
t n.(,a%
137. 1 2%
137.98%
136.91 %
135. 15%
133. 06%
136.86%

133.34%
1 37 .92%
t 36.48%
136.34%
1 35.22%

t 39.06%
138. 17%

134.61 %
129 .08%
1 32.87%
1 34.05%
1 34.77%
1 34 .57%
133. 19%

1 33.28%
150.00%

1 2S .31 %
139.91 %

51 .87%
104.69%
44.99%
96.21%

10727%
68.63%
81 .26%
64.07%
t 1 9.38%

B.35E-04
4.04E.04

2t '-

4 ..,úE-0.+
8.17E-04
t.7SE-Ot
3.10E.04

2.39E-04
8.55E..08
1,4SE-04
1.87E-04
t.21E.05
3.40E-05
1.02E.05

5.t4E-04
1.20E-04

Õ.23E-04
8.88E-04
8.43E-04
2.72E-08
2.12E-03
2.®E-OS
1 .08E43

2.96E-03
4.23E-03
2.34E-03
6.79E-03
6.36E-03

5.77E43
1 .91 E43
8.56E.04
7.60E-04
8.65E.04
7.76E-04
1.48E-.04
1.47E-04
t.27E.04
5.76E-05
1.23E-04
6.47E.04

1.20E-03
6.36E.04
1 .16E43
t.«E43
2.91 E43
3.®E.03
4.70E43
2.39E-03
2.33E43
5.38E43
2.nE-03
2.34E.03

1.09E-.03
1.39E-03
1.76E.03

2.0gE-03
1 .13E-03

1 .58E43
1.81E-03
9.61 E-04

8.99E-04
2.58E-04

1 .03E43
1.18E-03
1 . 59E43

2.65E-03
2.82E43
2.07E-03

3.20E-03
2.21E-03
2.01 E-04

2.91 E43

7.32E-06
8.33E.«
2.75E-.05

5.44E.05
9.52E-.H
5.57E-U

1.69E..04
1 . 22E-U-

1.21E.09

i
3
4
4

4
2
5
4

4
4

5
S

4
5
4
4
5
5
4
8
5
6
4
5
5
4

8
5
5
5
5
4
7
7
6
6
6
8
5
5
5
S
5
5
S

4
4
5
5
5
4
4

4

5
5
5
5
5
5
5
5
5
4
5
5
5
5
5
4
5
4
9
4

3
2
2
3
4
4
5
6

lO/Nw#00
13/Nw/00
t 4Hov/00

1741wl(D
2QHoçpM)

21/Nw/(D
22/Nov/00
2341ov/00

28/Nov/00
29/Nw/00
30/Nova(D

OI/DezDO

06Dez100

l l/DezDO
l ZDezDO

15/bz/00
18/DezDO

19/DezBO

2WDezDO
21/Dez/00

27/DezJ00

03/JanDI
04/JanJOI

05/JanJDI

IQ/JanJOI

t l/JanDI
1 2/JanDI
15/JanDI
16/JanD l

17/JanDI

18/JanDI
l gJanBI

22/JanDI
23/JanDI

24/Jan/01

26/JanDI
28/JanDI
30/Jan.DI

31 /J BRIO t

01 /FevD l
05/FevDI

06/FevDI
07/FeviOI
08/FwBI
OgF«/OI

1 2/Fev/OI
13/Fev101

14/FevDI

1 5/FwDI
16fF«J01

lgF«nl
21/FwDI
22/FwDI
23fF«J01
28/F«nl
02/MwBI
06/UaíDI
07/ilarDI

12fMarB l

1 3/Alara 1
14/Ala rDI

15fMarDI
16rMa rD l
2Q/UarDI

21/11arDI
27/MorDI

28/1#arDI
D9/A&nl
tWA&ml
0ZMaV01

08/nnl

Figura C.4: Continuação
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t«»inl
15/1hnl
16/hhnl
17/1hnl
18/Maio 1
22/1hnl
28/1hnl

04/Jun/OI

OaAgaOI
l aAOaOI
l sngaDI

21/AQo01
22/AgaOI

24/AgaOI
27/AgaOI
2WAgml

301AgaOI
31/AgaOI
0VSetOI
0«SetDI
09SetOI
06/SetDI
IO/SetDI
t ZSetHI
l«SetOI

17/SetDI
l WSetOI
19SetHI
2WSeV01

21/SetOI
2«SetOI

29Seü01
26/Set/01
2WSe101
01/0uV01
0ZOuV01
030ut01
04/0tit01
05/0uWI
0WOutHI
09/0ut01
l0/0ut81
1 1 /0ut01

15/0utH l
16/auto 1
17/0utDI
18/auto 1
19/0titDI

22/0utOt
23/0utDI
25/0ut01
2NOuV01
290utDI
3QfOutDI
31/0utDI
05HaçrDI
06/Nw#01
07/Nw/01
08Hov01
09#Nw/01
1 2/Nov/01
13m oçWI
14Jtlw/01
t 9/N ov/01

20/Nw/01
2141w/01
22/Noçr/01
23WoxíHI
26H0\PHt
27Jlblov/DI
281Nov/01
2941ov/01
30/Nov/01
03/DezBI
04/DezDI
05/DezDt
00DezDI
l Q/DezDI

2
2
3
3

2
2
2
3
2
2
2
2
2
2

3
5
5
4
4
4
3
3
5
4
3
2
3
3
S

4

2
3
4
4
5
4
3
2
3
4
4

4
3
4
3
2
3
3
4
2
3
5
3
4
4
3
4
S

4

4
5
3
4
3
5
3
5
6
5
2
2
4
5
4
5
4
5
4
5
4
2

tZ03%
12.46%
t3.18%
9.30%
9.77%
9.37%

4.96%
8.66%

3.74%
19.42%

11.09%

8.70%
l0.79%
7.34%
t1.13%
12.75%
8.56%
8.60%
B.m%

tt .10%
l0.30%
l0.80%
t 1 .85%
t1 .26$
l0.31%
13.05%
12.47%
11.86%
l0.73%
12.81%
8.42%

lO.18%
8.88%
14.85%
t4.05%
1 2. 98%
9.21%

11.19%
11.64%
8.10%
11.99%
11.90%
11.74%
t2.®%
l0.49%
l0.88%
tZ30%
11.73%
ll.S4%
9.18%
11.20%

l0.50%
9.2S%
9.86%

B.78%
8.61%

l0.71%
9.68%
9.n%
9.19%

8.86%
8.U%
9.06%

8.29%
7.81%
6.96%

9.n%
7.05%
7.S%
6.H%
5.38%
5.U%
4.77%
7.30%
4.n%
9.09%
5.48%
3.Z%
4.46%
6.38%
6.X%

89.78%
U.53%
148.99%

t l.t5%
lO .02%
89.93%

145.72%
lo.oo%

124.54%
14.39%
68.B%

94.75%
78.96%
104.11%
105. 15%

150. 00%
l se.oo%

14.34%
35.63%
lO.oo%
82.71%
79.00%
to.oo%
75.55%
82.64%
62.13%
86.47%
71 .06%
150.00%
83.96%
97.04%

©.62%
l se.oo%
150.n%
150.00%

62.©%
1 50. 00%
76.06%
72.73%
150.00%
lO.13%
11.55%

71 .92%
80.34%
lO .07%
78.41%
30.66%
i0.32%
13.©%
90.48%
35.91%
to.oo%
14.62%

t2.57%
28.38%
1 50.00%
101 .94%
87.19%

86.71%
91 .t 0%

93.54%
96.00%
92.02%
97.80%
101.16$
1 06.52%
150.00%
105.73%

87.87%
106.40%
150.00%

t 50.00%
150.m%

104.28%
150.00%

91 .85%
l se.oo%
138.04%

l se.oo%
l l0.06%
l l0.43%

5.nE-05
9.nE.05
l .®E-05

3.12E-04
7.03E.04
2.78E-04
4.81E.04
1 .05E43
1 .14E43

1.8SE-04

1.52E-09
2.38E-05

1.70E-05

3.87E-05
9.30E-06
3.08E-05
1.93E-04
2.87E.05
1 .]8E.04

t.72E..04

1.33E..04
1.79E-04

1.25E-04

2.41E-04
1 .42E-04

7.35E-05
7.17E07
9.23E-05
2.41 E43

4 .18E-04
t.45E-04

S.16E-04
7.36E..04
4.41E.OS

3.80E-05
2.16E-04
3.31E.04

1 .36 E-04
2.62E..04

2.07E..04

9. 19E45
2.28E-05

1.24E-04

7.13E-05
1 .07E-04

7.«E.OS
2.22E.05

1.31E..04
2,29E-U
8.30E-04

5.99E-06
1.56E-04

2.74E..05

2.16E-05
3.44E-04
2.92E-U.
4.06E-U

1.45E-04

1.31E-04

9.65E-05
3.93E-04
3.95E-04
B.33E-04

4.82E-04
7.56E-04
5.68E-04
4.68E-04
3.37E-04
1.14E-04
2.53E-03
1 .82E45

5. t8E-04
1.33E-03
3.45E-04

4.63E-04
4.04E-05
4.96E-05

4.19E-04
2.66E-04
2.99E-04

1 .80E43

S

5
6
5
6
4

13

4

8
8
4
3

4

2
4
5
3
5
3
8
3
4
8

4

4
5
5
4

5
5
3
4

5
6
6
5
4
4
4
4
6
6
4
5
5
4
8
6
7
4
6
6
6
6
5
3
4
4

4

3
3
3
3
3
3
3

4

4
3
4

6
5
10

3
6
3
5

5
3
4

Figura C.5: Continuação
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Calibração das opções de IDI ao modelo Hull-White
Parâme&os

Amo«n: Cdbração Diária. apenas anis de l obs. pa da ó vàldo
Amo«n: 723 ü.s

Fih'o: <= 50%.

Peso: 'wb'
Função Oqdin: w ' [(log(ma'udw] ) - bg(moddw] » / ]ag(maeado+] ) )'

Algatmo: Largo bule ON - Gauss Newúm
Chuto Inkh): 8% e 100% (dgm B a)

ru&ição infai« O.a)1% e 10% (siga e a)
superin 20% e 150% (dgn e a)r=l

ué&
Oesvic>pad»

QI
Medana

Q3

6.849%
3.792%
1.191%

3.302%
6.311%
9.265%
20.m

97.073%
50.683%
lO.ooo%
66.082%

1 1 5.750%
137.©3%
t 50.0m%

9.05E.04
2.53E-03
1.3SE-09
3.20E-05

2.57E-04
7.73E-04
2.51 E42

5

2
4
5
5
t l

Ddi N'de v. ta) Reversão â Resíduos ao ttençõu

t4.fJanDO

t9/Janí00
20/banDO

2UJaltD0
09/Fw/00
1 7/F«nO
18/Fev00

23/ENJOO

24/FADO
25/FwlU)
28/FwBO
15fMarJD0

16/ManDO

17/ManDO

23/ManDO
31/barDO
03A&/00
05/A&/00
061A&/m

07/AU/00
1 3/Ah/00
14/AU/00
1 7HbryW
18/A&/00

20/Ah/00
2«Abr700
2NAb/m
2UAh/00
02/MaV00
05/Uai/00
09/HayW
lO/lbi/m
t 7/Maif90
18/Mai/00
19/ManDO

13/JunJ00
gJun/00

14/Jul100
20fJulD0
27/Julgo
31/Jul/DO

01/AgoJ00

1 0/Aga00
18/Aga00
21/AgoJ00
24/Agan0
2yAga00
2UA9o00
29Ago00
31/Aga00

3

2
3
2
3
2
2
2
2
2
3
4
3
3
2
2
2
3
3
4
3
3
2
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3

3
2
2
5
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
3
3
3
2
2
4
2
2

8.17%
5.82%
5.75%
6.39%
2.83%

i.30%
1.59%
6.26%
5.10%
6.tl%
lO.19%
3.21%

3.42%
3.39%
4.6S%
4.95%
4.89%

2.26%
1.86%

2.87%

2.86%
5.28%
4.49%
5.19%

5.18%
5.75%
7.07%
6.99%
7.05%
8.59%
8.97%
9.17%
8.81%
8.11%
7.52%
7.73%
3.16%

5.30%
6.10%
4.73%
5.10%
2.96%
3.80%
3.41%
3.27%
2.31%
3.15%

3.23%
2.94%
3.56%

2.96%
3.23%
3.21%
3.64%
2.96$
3.83%

4.30%
4.19%

111.04%
112.81%
lo.oo%
lO.oo%
to.m%

141.81%
139.95%
l l0.70%

1 18.09%
l t 2.70%
lO.m%
to.oo%
t0.02%

15.77%
150.m%
lO.m%
lo.oo%

lo.m%
lO.oo%
IO.GO%

lO.oo%
lO.oo%

121 .89%
t5.92%
lO.oo%

a.85%
149.60%

1 29.43%
t 29 .48%

t0.92%

150.00%
150.00%

150.m%
150.m%
149.94%
101 .66%

131 .28%
t 49.96%

111.97%

120.43%
118.14%

131 .52%

1 20 .02%
1 29 .S4%

t 25.36%

134 .15%

134.00%
1 28 .89%

131.81%
1 29.83%
lo.Ol%
l0.05%
lO.oo%
126.82%
132 .34%
40.65%
1 23. 10%

t 23.81 %

3.57.E-04
3.B.E-04
3.15.E-04

3.67E-04
1 .30.E43
3.71.E-03
5.54.E-04
1 .49.E43

7.35.E-05
1.49.E..03
8.11.E-03
1.12.E-04
3.12.E-03
3.57.E-03
8.08.E-03
2.51 .E42
2.32.E42
3.42.E43
2.46.E-03
1.39.E-03
8.45.E-04
3.39.E-04
4.48.E-04
3.SO.E-05

9.10.E-06
8.83.E-05
1.49.E-05
3.74.E-06
3.59.E-05
3.62.E-06
9.56.E-04
9.90.E-04
1.07.E-03
1 .2S.E43
4.92.E.04
7.88.E-06
4.32.E-04

1.82.E-04
1.30.E-04
5.54.E-05
4.91.E-05
1.41.E-04
2.20.E-04
2.83.E-04
2.53.E-04

t.58.E-03
6.94.E-04

5.05.E-04
3.79.E-04
8.92.E-04
4.01.E..04
3.34.E-04
3.60.E-04
5.24.E43
1.05.E-03
3.28E-06
7.2g.E-04

9.77.E-05

4
4
4
8

1 1

7

6

4
4

4

6

8

9

8
6

6

6

6
7

6

6

5

4

5

5

8
5

4

4
3

4
5

4
4
4
3

5
5
4
4

4

5

6
5

6

5

5

5

4

S
6

6
7

4
5

5

4
4

l ZSet/00

28/Set/00

2.1JOtit/00

27/0uV00

Figura Calibração com a equação (6.4), e filtro de 50%
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abservi

2
3
2
3
3

3
3
2
4
3
3
3
3
2
3
2
2
3
4
2
2
2

2
3
2

2

4
5
2
4
4
3
2
3
4
3
4
4
3
3
3
5
5
5
4

5
5
3
4
3
4
3
4
S

5

3
3
2
2
2
2
2
3
5
4
4
4
3
3

2

2
2
2
2
2

2

2
2

2

06#llw/00

07Holí/00

4.®%
5.61%

5.22%
5.45%

5.72%
8.94%

5.13%
9.08%
4.08%
4.8S%
4.97%
5.01%
S.65%

4.g3%
11.42%

9.01%
l0.46%
15.21%
15.24%
6.79%

lO..u%
6.80%
4.72%
4.37%
2.88%

3.30%
2.61%

2.35%
3.47%
2.41%
3.30%

4.02%
3.42%
3.14%

3.38%
3.22%

3.21%
3.16%
3.10%

2.65%
2.39%
2.61%
2.52%

2.22%
t .80%
1.88%
1.88%
t.81%

1.57%
1.19%
1.72%

2.24%
2.85%
1.97%
2.11%

1.71%
t .85%
2.21%
2.25%
2.84%

3.15%
325%
3.68%

3.35%
3.29%
2.70%
2.77%

2.80%
328%
3.31%
4.86%
2.49%
13.49%
7.63%

6.74%
9.00%
7.46%
12.89%
11.66%
12.49%

11.92%

Á
12S.02%

114.%%
.4.'%

1 15.óü 4
1 16.44%
92.91%
150.m%

91.91%
62.64%
lO.m%
to.n%
l0.02%
139.51 %
lO.®%

150.m%
t41 .19%
150.00%
102.51%
150.m%

l0.49%
150.m%
149.97%
120.44%
150.n%
137.85%
1 29.23%

t 33.73%
13.33%
1 28.17%
134.93%

la.06%
t 24 .91%
11.50%
lO.oo%

150.m%
76.30%
140.H%

In.28%
130.64%
133.44%

1 35.5t %
IH.n%
134.62%

t 36.36%
138.71%
13821%
137.n%
} 50.00%
t4273%
142.57%
t 39 .44%

135.82%
t 32.97%
137.67%
136.81%
t 39.30%

t 38.45%
136.21 %
135.61 %
t50.m%
t50.U%
129 .67%
12S.85%

tn.38%
1 29.33%
33.36%

132.22%
132.28%
129.47%
150.m%
1 19.65%
t 34 .53%
150.00%
102.32%
10.01%
92.45%
103.40%
63.23%

72.S8%
M.30%
19.49%

t .61 .E-U
3.57.E.U
1.47.E-04
8.a.E-04
9.79.E-04
1.29.E-04
5.29.E..04
1.36.E-05
1.63.E.05
9.01.E.04
1 .48.E43
1.17.E..04
2.37.E-05

8.37.E-05
6.76.E-04
2.82.E47
1.03.E-03
6.54.E-06
4.96.E-04
1.98.E-06
8.50.E-03

1.23.E-04
1.05.E-03

2.83.E.03
8.89.E-05
3.63.E-04
4.13.E-03

2.23.E..05
9.22.E43
3.S2.E-04
2.03.E-04
7.33.E-U
4.37.E-04
S.16.E-04
8.64.E-05
4.39.E-05
2.23.E-05
5.08.E.08
2.20.E-06
1.13.E-04
6.07.E-04
1.37.E.03
7.66.E-04
1.62.E-03
1.69.E-03
1.01.E-03
2.22.E-03
1.29.E-03
t.59.E-03
9.50.E-04
2.00.E43
1 .99.E43
8.73.E-04
6.61.E-04
2.69.E-04
2.10.E-05
1.13.E-OS
1.25.E-04

1 .46.E43
1.25.E-03
7.75.E-04
2.85.E-05
3.17.E-04

8.80.E-04
2.79.E-04
2.52.E.03
2.54.E43
2.22.E-03
1.61.E-03
2.19.E-03

1.94.E-05
7.73.E-04
3.92.E-05
B.56.E-06
1.56.E-05
4.00.E-05
8.71.E-05
3.49.E-05
7.39.E-05
2.37.E-08
1.35.E-09

5
4
4
4
4
4
5

4

6
5
5
4
5
7
5
4
5
6
7
8
7
5
4
5
5
5
6
5
5
5
5
4
7
7
6
8
S

5
5
5
5
7
5
5
5
5
5
6
5
6
6
5
5
5
5
6
6
5
5
6
5
5
5
5

5
5
5
5
4
5
4
S

8
3
4

3

3
5
4
5
6

09Ha\inDO

101Nw100

13/Nw/00
14Hov/00
1 7Ho\i#D0

20Haçi#00
21/11w/00

22/Nw/00

29/Nov100

UHaçi/00

01/DÊEM

l l /DezDO

IUDezDO
1 5DezBO
18/DezDO
lgDez00
20/DezDO

21/Dez/00

27/DezDO

03/JaniOI
04/JaniOI

05/JanDI
1 0/JanDI
l l/JanDI

1 2/JartMI
IU&nDI
16/JanDI
17/JanDI
1 8/JanDI

19/JanDI
22/JanDI
23/JanDI
24/JartDI
26/JanBI
29/JanDI
30/JanDI
31/Jan101
01/FwDI
05/FevBI
06/FwDI
07/Fev/01
08/FwJ01

09/F«IOI
1 2/F«IOI
1 3/F«JOI
14/FevDI
15/FwJ01
1 6/FwDI
t 9/F«nl
21/FwDI
22/Fw81
23/Fw/DI
28/Fw/01

02/MorDI
06/UarDI
07/MorDI
12/Mar#01

13/Ma rO l
14/MorDI
t 5/MorDI

1 6/MorDI
20/14arDI
21/MDI
27/MorDI
28/MarJ01
OgAhml
IWAbml
02/Mai/OI
08/Mai/OI

Figura Continuação



133

Dd:a N'+ yolHi6&de (o) Reversão & Resldtm ao ltenÇÓu

i
5
8
5
6
4
8

5

8
8
4
3
4

2
5
5
5
5
5
0
5
5
5
5
5
6
5
5
4
5
4
4
5

7

7
5
5
5
5

4
5
5
5
6
5
5
5

6
5
3
5
3
5
5

4

5
4

4
4

3
3
3
4
4
3
3

4

3
3
3
6
4

4

3
4
3
4
5
5
3

4

14/»inl
15/niDI
18/1himl

1 7/UaWI
t 8/hhV01
a/lbiml
28/UaiDI
2Whhinl

04/Jun/01
WAganl
lO/AgaDI
151A9d01
2QfAgaOt
21/AgoDI
ZUAgaOI
2«AgaOI
27/AgaDI
281AgaDI

WAgo01
31/AgaOI
03/Setml
OUSetDI
09SelDI

0NSeU01
lO/SelHI
IZsdml
14/SeeDt
17/SeVOt
l &SeUOI
lgsdml
2WSeV01
21/SetDI

24/SelDI
29SetDI
2NSetDI
2WSetHt
01/0utDI

02/0titDI
0VOuV01
0«0utBI
U/OutDI
U/0ut01

09fOutDI
l0/0ut01
l IDtit01
15/0utDI
l NOuV01
17/0utD l
18/QitDI
l g/OutDI

22fOtJtDI
23/0utDI
2S/OtltDI
26/0utDI
29/0utDI
3WOutDI
31/0utDI
05/Nav/01
06/Nov/01

07/Nw/01
084+w101
0941w/DI

12H oçWI
3HaçpHI

14Haçp01
19HavHI
20/Nw/01
21Ha\í©l

23Ho\MI
28/Nw/01
27/1 1w/01
28/Nw/01
29Nw#01

30Hw/01
03/DezDI
04/DezDI

09DezDI
06/DezDI
IO/DezDI

Í
2
3
3
2

2
2
3
2
2

2
2
2
2
3

5
5
4

4
4
3
3
5
4
3
2
3
3
5
4
2
3
4
4
5
4
3
2
3
4
4
4
3
4
3
2
3
3
4
2
3

5

3
4
4
3
4
5
4
4
5
3
4

3

5
3
5
8
5
2
2
4
5
4
5
4
5
4

4
5

2

11.49%
12.04%

13.03%

8.72%
9.26%
9.07%
12.19%

6.89%
18.28%
a.oo%
ll.w%
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