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INTRODUCAO

Neste Manual, sdo apresentadas as metodologias para os calculos dos prémios
de referéncia das opcdes e dos insumos necessarios, como volatilidades

implicitas.

Os prémios de referéncia para os contratos de op¢des sdo calculados a partir
dos modelos da familia Black & Scholes, considerando os valores dos insumos
ao término da negociacdo. O insumo volatilidade implicita, que ndo é negociado

ou observado diretamente no mercado, também deve ser calculado.



1 RENDA VARIAVEL

1.1 Contratos de opg¢des sobre acdes, ETFs e indices

O prémio de referéncia para os contratos de opcdes de compra e de venda &

calculado pelas equacdes (1.1) e (1.2), respectivamente:

PRCALL,, = SxeI™IxN(d,) — Kxe"™™)xN(d,) (1.1)
PRPUT,, = —SxeInTxN(—d,) + Kxe "™ xN(-d,) (1.2)
onde:

S o2 1.3
ln(?)+<rn—qn+7>Tn (1.3)

d, =
S o? 1.4
ln(K)+(rn—qn—7>Tn (1.4)

dz =

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opc¢éao;

q, = dividendo pago pelo ativo-objeto da opcéo. Trata-se de taxa de juro
exponencial, em regime continuo e base anual, referente ao vencimento n. Para
as opcdes sobre acdes, esse termo € nulo, pois as opcdes sdo protegidas contra

0 pagamento de dividendos;

1, = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual, correspondente

ao vencimento n e calculada pela equagéo (1.5);

T, = prazo de vencimento, em anos do calendario, pertinente a praca em

guestédo, ou seja:

DU,
T =
" 252




sendo DU, o numero de dias de saque, entre a data de calculo e a data de

vencimento do vencimento interpolado i;
K = preco de exercicio da opc¢éao; e
o = volatilidade para a opcéo, calculada conforme a secéo 1.2.
Calculo da taxa de juro exponencial
1, = In(1 + TPrep;,) (1.5)
onde:

TPre}y;, = taxa prefixada para o vencimento n, calculada por meio da interpolagéo
exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um
dia (DI1) (veja o MANUAL DE APRECAMENTO DA BM&FBOVESPA -
CONTRATOS FUTUROS).



1.2 Calculo davolatilidade para op¢fes sobre agdes, ETFs e indices

A volatilidade para as opg¢des sobre agbes, ETFs e indices sera computada a
partir de duas familias de modelos, segundo a liquidez das séries de opc¢des. Os

procedimentos, resumidos a seguir, sdo aplicados por ativo-objeto.
Modelos de calculo para opg¢des liquidas

Esses modelos sdo aplicados na geragdo da superficie de volatilidade para as
acOes, os ETFs e os indices que possuem o minimo de séries (veja a Tabela 1

do Anexo de Parametros Mensais) com liquidez.

A avaliacdo de liquidez das séries para utilizacdo desses modelos é feita com
frequéncia quinzenal. A relagdo dos ativos classificados como liquidos esta na
Tabela 1 do Anexo de Parametros Mensais. Tal classificacdo ndo estabelece
guantidades ou spreads minimos. Conforme sera explicado na sequéncia, as
quantidades e os spreads séo considerados ao se ajustarem os modelos de
superficie de volatilidade aos negdcios e as ofertas observados.

A geracdo da superficie de volatilidade para todas as séries de opc¢des de um

ativo (acdo, ETF ou indice) classificado como liquido é feita em duas etapas:

1. Séries com liquidez: os negécios e as ofertas verificados na janela de captura
(veja a Tabela 1 do Anexo de Pardmetros Mensais) que antecede o
encerramento da negociacdo de op¢des sao usados no ajuste dos modelos

de nédo arbitragem para as superficies de volatilidade; e

2. Séries sem liquidez: a volatilidade é obtida a partir dos modelos ajustados

na etapa anterior.

Tal abordagem assegura a geracdo de volatilidades e prémios livres de

arbitragem.

As etapas de calculo anteriores sé@o efetuadas para as op¢des de compra e de
venda separadamente, ou seja, sdo produzidas superficies de volatilidades

distintas para opg¢des de compra e de venda.



Modelo de calculo para opgdes iliquidas

Esse modelo € aplicado na geragéo das superficies de volatilidade relativas aos
ativos classificados como iliquidos, ou seja, que ndo contém o nimero minimo

de séries com liquidez.

S&o empregados os mesmos modelos utilizados pelas acdes consideradas
liguidas, mas o ajuste dos parametros do modelo é feito a partir de dados

historicos das acoes.

Tal abordagem assegura o desenvolvimento de superficies de volatilidade com
as mesmas caracteristicas observadas nas séries que apresentam liquidez,
como sorriso de volatilidade e estrutura a termo para a volatilidade, além de

garantir a geracao de volatilidades e prémios livres de arbitragem.

1.2.1 Modelo de calculo iliquido

Para as acdes, os ETFs e os indices classificados como iliquidos (ativos ndo
listados na Tabela 1 do Anexo de Paradmetros Mensais), a superficie de
volatilidade é calculada seguindo-se os passos abaixo, que sdo aplicados para

as opcodes de compra e para as opcoes de venda.

Passo 1: Captura de dados de fechamento: preco de fechamento dos ativos e
curva da taxa de juro livre de risco (veja 0o MANUAL DE APRECAMENTO DA
BM&FBOVESPA — CONTRATOS FUTUROS SOBRE ATIVOS FINANCEIROS)

Os precos de fechamento atualizam o historico de precos usado no célculo dos

retornos logaritmicos.

Passo 2: Célculo dos momentos amostrais de ordem superior: assimetria e

curtose (item 1.2.1.2)

Os momentos amostrais de ordem superior sdo calculados para o histérico de

trés anos dos retornos logaritmicos dos precos de fechamento.

Passo 3: Calculo da estrutura a termo de volatilidade (item 1.2.1.3)



As volatilidades para os prazos correspondentes aos vencimentos das opcdes
sao calculadas a partir do modelo GARCH (1,1). A volatilidade instantanea do
modelo GARCH (1,1) € atualizada diariamente e os coeficientes w, a, f e a

volatilidade de longo prazo séo atualizados semanalmente.
Passo 4. Calculo dos prémios das opcdes

Os prémios sdo calculados pelo modelo de Corrado & Su, empregando a
volatilidade da estrutura a termo de volatilidade e os momentos amostrais (item
1.2.1.1).

Passo 5: Calculo das volatilidades implicitas das opcdes

As volatilidades implicitas de todas as séries de op¢des séo calculadas a partir
dos prémios de Corrado & Su (cujo célculo foi realizado no passo anterior),

mediante a inversao da equacao de Black & Scholes (subsecéo 1.2.3).
1.2.1.1 Modelo de Corrado & Su
Opcdes de compra

O modelo de Corrado & Su calcula os prémios de opgdes. O valor de uma opcéo

de compra europeia € dado por:

Ccs(s,K,T, T, a, K3,K4) = Cgs(S,K,T, q, T,U) + K3Q3 + (K4 - 3)Q4

onde:
1
Q3 = mSGﬁ(ZUﬁ - d)n(d)
1
Qs = T3y SOV (% = 3doVT +30°T = 1)n(d)
com:

2

ln(%)+(r—q+%)T—ln(1+w)

d =
oT




K3
g3T3/2 + 22 Kq o4T?
A 24

Cgs(S,K,7r,q,T,0) = prémio de uma opc¢ao de compra pelo modelo de Black &

Scholes;

S = preco do ativo-objeto (preco de fechamento);

K = preco de exercicio da opcéo;

r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual,

q = taxa de dividendos, ou seja, taxa de juro exponencial, em regime continuo e

base anual;
T = prazo de vencimento, em anos do calendario, pertinente a praca em questao;

o = volatilidade do modelo, obtido da estrutura a termo de volatilidade (item
1.2.1.3); e

K3 € Kk, = assimetria e curtose do ativo-objeto (item 1.2.1.2).
Opcdes de venda

O preco para opcbes de venda de acordo com o modelo de Corrado & Su é

determinado por meio da paridade put-call:
P:s(S,K,1,q,T,0,k3,k,) = Cos — Sexp(—qT) + K exp(—rT)

com Cgs = Ces(S,K,1,q,T,0,K3,K,4), que € 0 preco da opcdo de compra no

modelo de Corrado & Su para os mesmos prec¢os de exercicio e vencimento.
1.2.1.2 Calculo dos momentos de ordem superior

Os momentos de ordem superior sao calculados a partir das seguintes

equacoes:

t— Nl(T(J) m)3 t-n 1 r(D-m)*
Zl =t § Zl =ty s
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onde:
r(j) = In(S;/S;_1) = retornos logaritmicos;
m e s = média e desvio padrdo dos retornos; e

N = tamanho do histérico usado nos calculos (nesse caso, N =3 anos de

retornos diarios).
1.2.1.3 Calculo da estrutura a termo de volatilidade

O parametro de volatilidade ¢ no modelo de Corrado & Su é funcdo do prazo

para o vencimento da opc¢éo, o = o(T), que é a estrutura a termo de volatilidade:

a(T) =+/252V(T)

1 — exp(—aT - 252)

— ~2 _
V(T) =V, + T (G2t +1) = V)
com:
a_na+ﬁ
Vo= w
L™ 1—a-p
onde:

T = prazo referente ao vencimento da opcao, em dias Uteis;
a, B e w = coeficientes do modelo GARCH(1,1);

62(t + 1) = variancia instantanea, calculada segundo a formula da volatilidade

autoregressiva do modelo GARCH(1,1).
6%2(t+1) = w+ ar?(t) + B62%(t)

com:
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r(t) = ultimo instante da série de retornos (calculado com o fechamento
do dia);

62(t) = estimador de variancia autoregressivo obtido da aplicacdo da
férmula acima a série de retornos e considerando a variancia amostral
como a na origem 6%(t— N —1), para uma série de retornos de

comprimento N.
1.2.2 Modelo de calculo liquido

Para as a¢les, os ETFs e os indices classificados como liquidos, constantes da
Tabela 1 do Anexo de Parametros Mensais, a superficie de volatilidade é
calculada consoante os passos estabelecidos a seguir, que séo aplicados para
as opcoes de compra e para as opc¢oes de venda separadamente.

Passo 1: Captura de dados intradiarios de negociac¢éo e calculo do preco médio

e de sua incerteza para cada série (item 1.2.2.6.1)

Sao capturados na janela de captura (veja a Tabela 1 do Anexo de Parametros
Mensais) que antecede o encerramento do pregao, para cada série:

— 0s negoécios (quantidade e preco) realizados; e

— as ofertas de compra e venda (quantidade e prec¢o). Sao consideradas as
ofertas disponiveis no primeiro nivel do livro de ofertas que oferecem bid
e ask simultaneos. Cada alteracdo de preco ou de quantidade resulta em

Novo registro.

Passo 2: Calculo da volatilidade implicita concernente aos precos meédios das

séries e a suas incertezas (item 1.2.2.6.2)
Séo calculadas para cada série:

— avolatilidade implicita dos precos meédios das séries; e

12



— asincertezas de cada volatilidade implicita, com base nos limites superior
e inferior definidos pela incerteza em relagdo ao preco médio do ativo-

objeto e das séries.
Passo 3: Ajuste de modelo de néo arbitragem

De posse dos precos meédios dos ativos-objetos, das séries e das volatilidades
implicitas, os modelos de ndo arbitragem para as séries de opc¢des séo ajustados
(tem 1.2.2.1). No entanto, antes de definir o modelo de nao arbitragem, é
necessario classificar os vencimentos. Os vencimentos com o nimero de séries
observadas superiores a quantidade minima (veja a Tabela 1 do Anexo de
Parametros Mensais) sdo classificados como vencimentos liquidos; os demais
vencimentos que ndo atenderem a esse critério sdo denominados iliquidos.
Dada a classificacdo dos vencimentos, o ajuste dos modelos pode ser realizado

de duas formas:

— diretamente nos vencimentos liquidos; ou

— diretamente no agrupamento dos vencimentos liquidos e iliquidos.
Ajuste nos vencimentos liguidos
Os vencimentos liquidos podem ser ajustados por meio de dois modelos:

— Modelo de volatilidade implicita SABR: o ajuste considera as volatilidades

implicitas médias e suas incertezas; e

— Modelo de prémio de opc¢bes de Corrado & Su: o ajuste considera os

prémios médios e suas incertezas.

Os modelos séo aplicados as acdes e estdo disponiveis na Tabela 1 do Anexo
de Parametros Mensais. Eventualmente, os modelos podem ser alterados, o que
ocorre quando um modelo alternativo exibe ajuste melhor do que o modelo

padrao definido para a acéo.

13



Avaliacdo da qualidade do ajuste dos modelos liquidos

A qualidade de ajuste do modelo € avaliada com base na distribuicdo de residuos
do modelo, tanto com relacdo aos prémios observados, quanto em relacdo as
volatilidades implicitas observadas. Os erros de ajuste dos modelos devem ser
cobertos pelas incertezas associadas as séries. Eventualmente, para alguns
movimentos de mercado, as curvas observadas podem dificultar a convergéncia
do ajuste, que dessa forma gera resultados onde a incerteza dos dados
observados € superior ao residuo, este resultado é classificado como uma
violagdo. Quando algumas séries apresentam violacdes, modelos alternativos
devem ser experimentados com o objetivo de reduzir estas violagbes

observadas.
Ajuste no agrupamento de vencimentos liquidos e iliquidos

Os agrupamentos de vencimentos podem ser ajustados por intermédio de dois
modelos: VLFit e VLGARCH, que consideram os prémios médios e suas

incertezas, detalhados nos itens 1.2.2.6 e 1.2.2.7.

Os modelos séo aplicados as acdes e estdo disponiveis na Tabela 1 do Anexo
de Parametros Mensais. Eventualmente, os modelos podem ser alterados, o que
ocorre quando um modelo alternativo revela ajuste melhor do que o modelo

padrdo determinado para a acao.
Passo 4. Calculo das volatilidades implicitas das opcdes

As volatilidades implicitas de todas as séries de opc¢bes de cada acdo, ETF e
indice classificado como liquido e calculado no passo anterior pelos modelos
Corrado & Su, VLFit e VLGARCH séo obtidas pela inversdo da equacéo de Black
& Scholes. As demais volatilidades implicitas sdo estimadas pelo modelo SABR

(subsecao 1.2.3).
1.2.2.1 Ajuste dos modelos de nao arbitragem
Os modelos de néao arbitragem sao ajustados mediante a minimizacao da funcao

objetivo:
14



onde:

N = quantidade de séries com informacdes na captura de dados;

fi = funcéo do modelo adotado no ajuste;

y; = média dos dados capturados — prémios ou volatilidades implicitas; e

oy, = incerteza referente a y;.

Nas segOes 1.2.2.2 a 1.2.2.5, sdao mostradas as fungbes dos modelos f;
utilizados nos ajustes. O otimizador utilizado é uma implementacéo do Globally-
Convergent Method of Moving Asymptodes (MMA) (descrito em Krister
Svanberg, "A class of globally convergent optimization methods based on
conservative convex separable approximations,” SIAM J. Optim. 12 (2), p. 555-
573 (2002)).

Na secdo 1.2.2.6 sdo apresentadas as expressdes para o calculo das médias e

incertezas dos prémios e das volatilidades implicitas.
1.2.2.2 Modelo SABR

O SABR é um modelo de volatilidade implicita:

ops(F,K,T) = Ay. (ﬁ) 1+ A,.T]
onde:
A = a
oo S+ S n
A, = (1- ﬁ)z a’ 1 pBva 2 — 3p2 -

+= +
24 (FK)'F "4 (FK)a-P2 "~ 214
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v
z=- (FK)A=B/21n(F /K)

1—pz+z24+z—p
1-p

x(z) =1In

com:

SeF =Se" =preco do ativo-objeto e seu valor futuro. O valor do ativo-objeto é

calculado consoante o item 1.2.2.6;

K = preco de exercicio;

T = prazo anualizado para o vencimento da opc¢ao;

r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual; e

a, B, p e v = parametros ajustados com os dados capturados referentes aos

vencimentos liquidos. Tais dados sdo calculados no item 1.2.2.6.
1.2.2.3 Modelo de Corrado & Su
O modelo de Corrado & Su (item 1.2.1.1) é dado por:
Ces(S,K, 7, T,0,K3,Ky)
onde:
S = preco do ativo-objeto, calculado conforme o item 1.2.2.6;
K = preco de exercicio;
T = prazo anualizado para o vencimento da opc¢éao;
r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual; e
o, K3 € Kk, = parametros ajustados com os dados capturados relativos aos

vencimentos liquidos. Tais dados sdo calculados segundo o item 1.2.2.6.

16



1.2.2.4 Modelo VLGARCH

O modelo de Corrado & Su (item 1.2.1.1) é dado por:
Ces(S,K,7,T,0,K3,Ky)

onde:

S = preco do ativo-objeto, calculado nos termos do item 1.2.2.6;

K = preco de exercicio;

T = prazo anualizado para o vencimento da opcao;

r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual;

62(t + 1), a, k5 € k, = parametros ajustados com os dados capturados atinentes

aos vencimentos liquidos. Tais dados séo calculados consoante o item 1.2.2.6;

o =0(T;a,6%(t+1),V,) = dado pela estrutura de volatilidade a termo (item
1.2.1.3); e

v, = mesma volatilidade de longo prazo utilizada no modelo iliquido (item 1.2.1.3)

e calculada com os parametros GARCH da acéo.

1.2.2.5 Modelo VLFit

O modelo de Corrado & Su (item 1.2.1.1) é dado por:
Ces(S,K,7,T,0,K3,Ks)

S = preco do ativo-objeto, calculado segundo o item 1.2.2.6;

K = preco de exercicio;

T = prazo anualizado para o vencimento da opc¢ao;

r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual;

17



o =0(T;a,6%(t+1),V,) = dado pela estrutura de volatilidade a termo (item
1.2.1.3); e

V,, 6%(t+1), a, k3 € k, = parametros ajustados com os dados capturados
referentes aos vencimentos liquidos. Tais dados séo calculados conforme o item
1.2.2.6.

1.2.2.6 Consolidacado de dados intradiarios de op¢cdes sobre acdes

De acordo com o item 1.2.2.1, os modelos de nédo arbritagem séo utilizados para
ajuste (i) dos prémios observados e (ii) das volatilidades implicitas nos prémios
observados, sendo o ajuste efetuado a partir dos valores médios e das incertezas

associadas a cada série observada.

Os valores médios e as incertezas de cada série sao calculados a partir das
observacoes de:

e negocios de acdes;
e negécios de opcodes;
e ofertas de compra e venda de opcdes;

As incertezas sao calculadas a partir de negécios e ofertas verificados no periodo
de captura. O periodo de captura é configurado para os dez ultimos minutos que

antecedem o leildo de encerramento no mercado a vista de a¢des.

Os célculos dos valores médios e incertezas das opcdes e das volatilidades

implicitas sdo demonstrados na sequéncia.

1.2.2.6.1. Valores médios e incertezas para as opgdes
Célculo do preco médio das opcdes

O preco médio das opgdes € calculado em trés etapas, a seguir.
1. Calculo do preco medio dos negdécios das opcdes

18



D, = i1 QiP;
" f_vlel

onde:

Q; = quantidade de opcdes transacionadas no i-ésimo negdécio durante o periodo

de captura;

P; = preco correspondente ao i-ésimo negoécio de opcdes durante o periodo de

captura; e
N = quantidade de negocios de opcdes realizados durante o periodo de captura.
2. Calculo do preco médio das ofertas de opc¢des (preco mid)

_ Dct Dy
Pmia = )

onde:

p. € p, = médias dos precos de ofertas de compra e venda, respectivamente.

N
—_ Qx,iPx,;

X~ N
Zl:l QX,l
onde:

px = preco medio das ofertas de compra (X = c) ou de venda (X = v);

Qx; = quantidade de contratos ofertados (em X, compra ou venda) na i-ésima

ordem verificada no topo do livro durante o periodo de captura;

Py ; = preco correspondente a i-ésima oferta (em X, compra ou venda) registrada

durante o periodo de captura; e
N = quantidade de ofertas observadas durante o periodo de captura.

3. Composicao das médias de ofertas com médias de negocios na meédia final

dos precos de opcoes
19



Pn Pmid

2tz

_on Smid
popt - 1 1
<2 2

Sn Smid

onde:

S, € Smiq = Incertezas pertinentes ao preco médio dos negocios e ao preco médio

das ofertas, respectivamente. O célculo dessas variaveis é apresentado a seguir.
Calculo da incerteza do preco das opcdes
A incerteza do preco médio das opcdes € calculada em trés etapas, a seguir.

1. Célculo da incerteza dos negocios

N 2
Unﬂf i=1 Qf

S. =
" Zivzl Ql
com.:
g, = ?:1(Pi - Pn)z
n N-1
onde:

Q; = quantidade de opcdes transacionadas no i-ésimo negdécio durante o periodo

de captura;

P; = preco correspondente ao i-ésimo negdcio de opcdes durante o periodo de

captura; e
N = quantidade de negdcios de opc¢oes realizados durante o periodo de captura.

Quando N < 1, assume-se s, = 0,005 (a incerteza no preco € de metade de um
centavo de reais). Esses parametros podem ser especificados por acdo e se

encontram na Tabela 2 do Anexo de Parametros Mensais.
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Uma correcao é aplicada a incerteza para evitar distor¢cdes quando ha poucos
negdcios (tipicamente, menos de cinco) com grandes volumes durante a captura.

A correcdo é realizada mediante a multiplicagcéo do fator f; por s,:

Sn = ft Sn
onde:
fe=—Fi—
q(IC, )
com:

q(IC,v) = funcdo inversa da distribuicdo t-student com v graus de liberdade e
intervalo de confianga IC. O parametro IC é definido na Tabela 2 do Anexo de

Parametros Mensais.
Quando N <1, usa-se:

_qUc, 1)

Je =5ac, =)

2. Calculo da incerteza do preco das ofertas

1 Spread2
sml-d=j1<s3+s5>+( )

onde:
Smiqa = incerteza no preco mid (média das ofertas de compra e de venda);
s., S, = incerteza das ofertas de compra e de venda; e

spread = diferenca entre a média dos precos ofertados de venda e de compra,

ou seja:

spread = p, — P,
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N 2
UX/ i=1 QX,i

S =
X Zivzl QX,I.
com:
N 2
oo = Zi=1(PX,i _PX)
X N-1
onde:
sy = incerteza dos precos meédios das ofertas de compra (X = ¢) ou de venda

X =v);
px = preco médio das ofertas de compra (X = ¢) ou de venda (X = v);

Qx; = quantidade de contratos ofertados (em X, compra ou venda) na i-eésima

ordem observada no livro durante o periodo de captura;

Py ; = preco correspondente a i-ésima oferta (em X, compra ou venda) verificada

durante o periodo de captura;
N = quantidade de ofertas registradas durante o periodo de captura; e

3. Composicao das incertezas de ofertas com as incertezas de negécios de

opcoes

A incerteza final do preco das opc¢des é dada por:

Sopt =
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Ajuste da incerteza pelas quantidades de negdcios e de ofertas

As quantidades de negdcios e de ofertas estdo diretamente ligadas as incertezas
dos precos das opcdes, uma vez que os diferentes niveis dessas grandezas
determinam a qualidade na formacdo dos precos. O objetivo aqui é redistribuir
0s pesos das séries em cada vencimento, separadamente, de acordo com o
volume de negdcios e de ofertas, bem como nimero de negdcios e numero de
atualizacdes do primeiro nivel do book de ofertas. Ou seja, dados 0s pesos
(incertezas) obtidos por meio de oscilacbes de precos e spreads de ofertas,
queremos incluir uma parcela de peso devido ao nimero de negdcios e ao

volume.

Por esse motivo, incluiu-se uma parcela de peso em s, (incerteza final do prego

das opcoes):

Sopt = \/a(s(,pt)z +(1- a)(sq)z

onde:

a = peso atribuido a parcela referente a incerteza final do preco das opcdes,
limitada ao intervalo 0 < a < 1. Esse parametro € definido na Tabela 2 do Anexo

dos Parametros Mensais; e

sq = incerteza associada a quantidade de negoécios e de ofertas. Essa quantidade

diz respeito ao vencimento da série em questdo, de maneira que corrija a

incerteza final pelo efeito das quantidades de negécios e de ofertas.

O calculo de s, envolve as quantidades de negdcios, as quantidades de ofertas
e 0S numeros de contratos negociados e ofertados. Serdo discriminados os

passos e as formulas para se chegar a s,. Para simplificar a nomenclatura, as

guantidades de negocios e de ofertas sdo denominadas eventos, pois
representam os eventos observados. Os célculos a seguir sdo efetuados por

vencimento (smile). Logo, N deve ser considerado o niumero de séries com
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informac&o no vencimento e M, o0 niumero de negdcios (ou ofertas) da i-ésima

série.
1. Célculo do numero de negocios e de ofertas (eventos)

O numero de eventos final para cada série i em um vencimento € dado por:
ne, o
n; = faan 9+ (1 - an)nl.f
onde:

a, =0 < a, < 1=fator que define qual o peso a ser dado ao numero de negécios
diante do numero de eventos de ofertas (veja a Tabela 2 do Anexo de

Parametros Mensais);

M
neg _
n, o = Z neg;
j=1
com:
neg; = negocios observados no j-ésimo evento da série i;
M
of _
n,’ = Z ofj
j=1

sendo:

of; = ofertas observadas no j-ésimo evento da série i; e

fn = fator de normalizacéo entre ofertas e negdcios (para o vencimento), ou seja:

N 0f
_ i
fn — N neg

2. Calculo do numero de contratos de negdcios e de ofertas

O numero de contratos final para cada série i de um vencimento é dado por:

24



9 = fo-aq a7 + (1 - ag)-q{”
onde:

ay: 0 < a4 < 1, fator que define qual o peso a ser dado ao nimero de contratos

negociados diante do numero de contratos ofertados (veja a Tabela 2 do Anexo

de Parametros Mensais);

com:

sendo:

q; = nimero de contratos ofertados no j-ésimo evento da série i; e
fq = fator de normalizagéo entre ofertas e negadcios (por vencimento), ou seja:

N _of
i=19;

f, =

N neg
i=1 qi

3. Normalizacdo entre contratos e eventos

Para cada série i, o numero de eventos e a quantidade de contratos sao

normalizados segundo a equacéao:
q?q = fog-Ang-Ni + (1 - anq). qi

gerando a quantidade final ¢;'? referente a série i, que integra as quantidades de

eventos e 0os tamanhos dos eventos, onde:
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q;'! = quantidade normalizada considerando o nimero de eventos e a quantidade

de negécios;

ang = 0 < apq <1, fator que regula o nimero de eventos e a quantidade de

contratos (veja a Tabela 2 do Anexo de Parametros Mensais);

fnq = fator de escala entre o nimero de eventos e a quantidade de contratos, ou

seja:

N
f _ Zi:l qi
nqg — N
i=1Mi

4. Calculo da incerteza associada a quantidade de negocios e de ofertas s

A incerteza associada a quantidade de negécios e de ofertas, correspondente a

série i, € dada por:

1
— .q
S, =5 =—
q i Wg
l
onde:
Ny 1
i=1 _opt
q _ Si nq
Wi =<8 nq Qi
i=14;
com:

si"pt = incerteza dos precos de opgdes pertinente a série i. E importante salientar
que, segundo apresentado anteriormente, s,,; = sf”t € a incerteza do preco das

opgoes concernente a série i. Analogamente, s, = sl.q. Dessa forma, tem-se:

Sopt = \/“(sopt)z +(1- a)(sq)z
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que é a incerteza final para o preco da opcdo. Essa incerteza é utilizada no
calculo da incerteza da volatilidade implicita da opcdo da série i, como sera

abordado a seguir.

1.2.2.6.2. Valores médios e incertezas para as volatilidades implicitas

Calculo do valor médio da volatilidade implicita

O valor médio da volatilidade implicita & calculado a partir da férmula:
V = ops (Popt» Pa, K, 1, T)

onde:

Popt = Media final do preco das opgdes;

pq = Média do preco do ativo-objeto;

K = preco de exercicio;

T = prazo para o vencimento da opc¢ao;

r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual; e

ops(..) = calculo da volatilidade implicita (subsecéo 1.2.3)

Célculo da incerteza da volatilidade implicita a partir da incerteza dos

precos
A incerteza na volatilidade implicita da série i é dada por:

. |Vu _le

Sy )

onde:
Vu = UBS(popt + S(,)pt; Pa, K, 7, T)

Vd = O-BS(pOpt - S(,)pt! pa; K} T, T)
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com:
Dope = Média final do preco das opcées;

Sopt = incerteza final do precgo da opgéo, ou seja:

Stl)pt = \/Sgpt + (A ) Ga)z

sendo:

A = delta da opcao (A4, para opgcdes de compra e Apyr para opgdes de venda),

com:
Acar, = N(dy) € Apyr = N(dy) — 1
o, = incerteza do preco da acao;
p. = média do preco do ativo-objeto;
K = preco de exercicio;
T = prazo para o vencimento da opcao;
r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual; e
ops(..) = calculo da volatilidade implicita (subsegéo 1.2.3)
Calculo do preco médio de acbes
O preco médio das ac¢bes é dado por:

Py = Zliv=1 qiDi
“ ZIiV=1 qi

onde:

q; = quantidade de a¢des transacionadas no i-ésimo negocio durante o periodo

de captura;
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p; = preco correspondente ao i-ésimo negocio durante o periodo de captura; e
N = quantidade de negdcios realizados durante o periodo de captura.

Célculo daincerteza do prec¢o das acdes

A incerteza do preco das acfes é dada por:

/N 2
Oa.|Li=14i

Sq =
N
i=149i

com:

2N (i = pa)?
%a = N—1

1.2.2.7 Agrupamento das opc¢des para ajuste dos modelos

Antes do ajuste, as séries passam por uma selecdo, que considera os seguintes
pontos:

e séries com valor absoluto do delta abaixo do delta maximo;
e séries com valor absoluto do delta acima do delta minimo; e
e séries com incerteza menor do que a incerteza maxima.

Apds a selecdo, as séries sao agrupadas para a realizacdo do ajuste dos

modelos de volatilidade. Ha dois cenérios para o ajuste dos modelos:

1. Ajuste do modelo por vencimento: as séries de op¢des, sobre 0 mesmo ativo-
objeto e do mesmo tipo (compra ou venda), sdo agrupadas por vencimento.
Os vencimentos que contém quantidade minima (definida na Tabela 2 do
Anexo de Parametros Mensais) sdo ajustados pelo modelo de vencimento
definido na Tabela 1 do Anexo de Parametros Mensais. Os modelos de
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Corrado & Su e SABR sé&o as alternativas para a realizacado do ajuste no

vencimento; e

Ajuste do modelo por bloco de opcdes: as séries de opcdes, sobre o mesmo
ativo-objeto e do mesmo tipo (compra e venda), sdo agrupadas em blocos,
de modo que seja possivel ajustar um modelo com as informacgdes presentes
em diferentes vencimentos. Os modelos VLGARCH e VLFit sdo as
alternativas para a realizacdo do ajuste por bloco. Na sequéncia, sao

demonstrados os passos para a construcéo dos blocos.

Passos para construcao dos blocos de opgoes

A formacédo dos blocos é aplicada a op¢bes sobre 0 mesmo ativo-objeto e do

mesmo tipo (compra ou venda).

Passo 1. Contagem e identificacdo de vencimentos pives: 0s vencimentos pives

respeitam a quantidade minima de séries por vencimento. As demais séries que

ndo pertencem aos pivds sao iliquidas e os vencimentos compostos por essas

séries sao vencimentos iliquidos. Destaca-se que tais séries e vencimentos sdo

iliquidos sobre um ativo que seja classificado como liquido.

Passo 2: Cada grupo de séries e vencimentos iliquidos pode estar associado a

até dois vencimentos pivds. Ha quatro cendrios possiveis:

30

vencimentos iliquidos do inicio da estrutura a termo associados a um pivd

posterior;

vencimentos iliquidos intermediarios da estrutura a termo associados a um

pivd anterior e a um posterior;

vencimentos iliquidos do fim da estrutura a termo associados a um pivd

anterior; e

auséncia de vencimentos pivds, o que implica a formacéo de bloco unico.



Condic0Oes gerais necessarias
e Vencimentos iliquidos s6 podem fazer parte de um unico bloco.

¢ Vencimentos pivés so0 podem fazer parte de dois blocos quando pertencerem

a interface entre os blocos.

e O numero minimo de séries por bloco deve respeitar o nUmero minimo de

Séries necessarias para cada modelo de superficie.

Condicao suficiente

e Dois pivés garantem a quantidade minima de séries necessarias para

otimizar qualquer dos modelos adotados (VLGARCH ou VLFit).
1.2.3 Calculo da volatilidade implicita no modelo de Black & Scholes

O célculo da volatilidade implicita pela formula de Black & Scholes é conduzido
por intermédio de processo iterativo que visa encontrar o valor de o, que € a raiz

da equacao:

BS(S,K,7,q,T,0) — prémio= 0
onde:
BS = modelo de Black & Scholes (secéo 1.1); e
prémio = prémio de referéncia.

Os demais parametros, S,K,r,q,T, sdo 0s mesmos utilizados no calculo do

prémio das opcoes.
A fim de simplificar a notagao, considera-se que a fungéo:

ogs(prémio; S,K,r,q,T)
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representa a solugcédo do processo iterativo que resolve a equacao acima. Os
métodos da bisecdo ou Newton-Raphson séo indicados para a implementacgéo

do processo iterativo.
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2 MOEDAS

2.1 Contratos de opc¢bes sobre taxa de cambio reais por dolar comercial

O prémio de referéncia para os contratos de opcdes de compra e de venda &

calculado pelas equacdes (2.1) e (2.2), respectivamente:

PRCALL,, = SxeI™IxN(d,) — Kxe"™™)xN(d,) (2.1)
PRPUT,, = —SxeInTxN(—d,) + Kxe "™ xN(-d,) (2.2)
onde:

S o2 2.3
ln(?)+<rn—qn+7>Tn (2.3)

d, =
S o? 2.4
ln(K)+(rn—qn—7>Tn (2.4)

dz =

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opcao, délar cupom limpo (veja o
MANUAL DE APRECAMENTO DA BM&FBOVESPA - CONTRATOS
FUTUROS, secéo 2.1);

1, = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual, correspondente

ao vencimento n e calculada pela equagéo (2.5);

q, = taxa de juro estrangeira em regime exponencial referente a moeda que é
ativo-objeto da opcédo. Trata-se de taxa de juro exponencial, em regime continuo

e base anual, referente ao vencimento n e calculada pela equacéo (2.6);

T, = prazo de vencimento, em anos do calendario, pertinente a praca em

guestédo, ou seja:

DU,
T. =
n T 252
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sendo DU, o numero de dias de saque, entre a data de calculo e a data de

vencimento do vencimento interpolado n;
K = preco de exercicio da opcéo; e
o = volatilidade para a opcéo, calculada conforme a secao 2.2.
Calculo da taxa de juro exponencial
1, = In(1 + TPrep;,) (2.5)
onde:

TPrejy;, = taxa prefixada para o vencimento n, calculada por meio da interpolacao
exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um
dia (DI1) (veja o MANUAL DE APRECAMENTO DA BM&FBOVESPA -
CONTRATOS FUTUROS).

Célculo da taxa de juro estrangeira exponencial

252
- DU,

(2.6)

. DGy

onde:

TPre},, = taxa prefixada para o vencimento n, cupom cambial limpo calculada
por meio da interpolacdo exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro
cupom cambial (veja 0o MANUAL DE APRECAMENTO DA BM&FBOVESPA —
CONTRATOS FUTUROS, seg¢bes 1.2 e 1.3).

DU, o numero de dias de saque, entre a data de célculo e a data de vencimento

do vencimento interpolado n;

DC,, o numero de dias corridos, entre a data de calculo e a data de vencimento

do vencimento interpolado n;
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Prémio de referéncia no ultimo dia de negociagao

O prémio de referéncia para os contratos de op¢des de compra e de venda é

calculado pelas equacdes (2.9) e (2.8), respectivamente:
PRCALL, = Maximo[S — K; 0] (2.7)
PRPUT, = Maximo[K — S; 0] (2.8)
onde:

S =taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América, de acordo
com a PTAX800, cotacao de venda, divulgada pelo Banco Central do Brasil na
data correspondente ao ultimo dia de negocia¢do, ou no dia Gtil anterior ao

vencimento da opcéo, caso essa data ndo corresponda a um dia de negociacéo;
K = preco de exercicio da opgéo; e
Prémio de referéncia na data de vencimento

O prémio de referéncia para os contratos de op¢des de compra e de venda é
calculado pelas equacdes (2.9) e (2.8), respectivamente, considerando a taxa de
cambio de reais por dolar dos Estados Unidos da América do dia util anterior (de
acordo com a PTAX800, cotacdo de venda, divulgada pelo Banco Central do

Brasil na data correspondente ao dia util anterior a data de vencimento.
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2.2 Céalculo davolatilidade para op¢cdes sobre taxa de cambio reais por

doélar comercial

A volatilidade para as opcdes sobre taxa de cambio reais por dolar comercial

sera computada a partir da parametrizacéo SVI (de Stochastic Volatility Inspired).

A formulacgéo para a parametrizagdo SVI é dada por:

var(x) = cjs =a+b {p(x —m) ++/(x —m)? + 02} (2.9)

onde gz € a volatilidade implicita utilizada nas equacbes (2.1) e (2.2), x =
In(K/F,), com K sendo o preco de exercicio e F,, o futuro do ativo subjacente
referente ao vencimento n . Para o dolar comercial o futuro pode ser calculado

como.

F=S5 exp[(rn - Qn)Tn]

Os parametros da equacao (2.9) sdo estimados mediante a minimizacdo da
funcao objetivo com os dados obtidos na coleta (para detalhes sobre a coleta ver
secao 4):

fobj = ZN:(fi - 3’1)2

onde:
N = quantidade de volatilidades obtidas na coleta;
f; = funcé@o do modelo adotado no ajuste, formulagéo da parametrizacéo SVI;

y; = volatilidades implicitas obtidas na coleta;

2.3 Ajuste da volatilidade para op¢cdes sobre délar comercial

Nas opcoes sobre dolar, a taxa de cambio de liquidacdo é determinada no dia
atil anterior a data de vencimento (PTAX de t — 1), fazendo com que exista um

dia sem volatilidade, quando se considera a data de vencimento do contrato.
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Uma vez que a expressédo para o célculo do prémio de referéncia utilizada pela
Bolsa considera a data de liquidagcdo também como um dia util, faz-se necessario

ajustar a superficie de volatilidade.

Considerando que as informac6es encaminhadas pelas corretoras para a B3,
utilizadas como insumo para a publicacdo da superficie de referéncia, ndo
consideram o ultimo dia de volatilidade, o ajuste efetuado na volatilidade é dado

pela expresséao:

DU,

2 — 2
GBolsa,i,j - UCorretora,i,j' DU: +1
J

onde os indices i e j referem-se, respectivamente, a cada Delta e a cada

vencimento das superficies do informante (o¢orretora) € da publicada pela B3

(GBoisa) -
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3 JUROS

3.1 Contratos de opgoes sobre IDI

O prémio de referéncia para os contratos de opcdes de compra e de venda &

calculado pelas equacdes (3.1) e (3.2), respectivamente:

PRCALL, = e x[SxN(d;) — KXN(d,)] (3.1)
PRPUT,, = e x[—SXN(—d;) + KXN(—d,)] (3.2)
onde:
2

)+ (F)n 6

d. =
S 2 3.4
n)- (F)n o

dz =

oJT,

1, = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual, correspondente

ao vencimento n e calculada pela equagéo (3.5);

T, = prazo de vencimento, em anos do calendario, pertinente a praca em

guestao, ou seja:

DU,
T. =
" 252

sendo DU, o numero de dias de saque, entre a data de calculo e a data de

vencimento do vencimento interpolado n;

S = precgo de fechamento do ativo-objeto da opcéo, para esta opgéo o preco de
fechamento é o valor do IDI a termo calculado a partir da taxa pré-fixada referente
ao vencimento n (referente ao vencimento da opc¢éo) da estrutura a termo de

taxas de juro obtida dos contratos futuros de taxa média de DI de um dia (DI1).
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S =IDIpx(1+1,)™
K = preco de exercicio da op¢ao; e
o = volatilidade para a opcéo, calculada conforme a secéo 3.2.
Calculo da taxa de juro exponencial
1, = In(1 + TPrep;,) (3.5)
onde:

TPrep;, = taxa prefixada para o vencimento n, calculada por meio da interpolagéo
exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um
dia (DI1) (veja o MANUAL DE APRECAMENTO DA BM&FBOVESPA -
CONTRATOS FUTUROS).
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3.2 Calculo davolatilidade para opgdes sobre IDI

A volatiidade para as opc¢Ges sobre IDI sera computada a partir da

parametrizacdo SABR.

A formula usada para a parametrizacdo SABR ¢é a seguinte:

a Z
O-BS(SJK):
1-B — P2 2 — R4 4
0% (14972 (@) + Sf (7))
- (1-p)? a? 1 ppva 2—3p2U2 o

+ +
1-8 1-8
24 (SK) N A Z

Onde:
ogs = Volatilidade implicita ao modelo de Black-Scholes;
K = Preco de exercicio;

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opcéo;

z= %(SK)E_Bln( );

S
K

x(z) =1In (wm)ﬂ_p)
1-p

Os parametros da equacéao de parametrizacdo SABR sao estimados mediante a
minimizacdo da funcdo objetivo com os dados obtidos na coleta (para detalhes

sobre a coleta ver secao 4):

N
fon = Z(ﬁ- —y)?

onde:

N = quantidade de volatilidades obtidas na coleta;
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f; = funcéo do modelo adotado no ajuste, formulacdo da parametrizagdo SABR;

y; = volatilidades implicitas obtidas na coleta;
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3.3 Contratos de opgdes sobre Futuro de D1l

O prémio de referéncia para os contratos de op¢des de compra e de venda é

calculado pelas equacdes (3.6) e (3.7), respectivamente:

PRCALL, = §X[S'XN(d,) — K'xXN(d,)] (3.6)
PRPUT, = §X[-S'XN(—d;) + K'xN(—d,)] (3.7)
onde:
! 2
() ()7
dl =
o Tgrf
S’ o2 3.9
() () °
dz =

- P N
K' = ((1 + K)Ten =T¢ 1) T

. (PU. 1
S :<PU - )XTDC—TDC
L Ln Ccn

DC DC
TL,n - TC,n

0 =PU, X
U1+ KI(TPC - TPS

PU, = preco de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um dia (DI1)

com vencimento do ativo objeto da opc¢éao;

PU. = preco de ajuste do contrato futuro de taxa meédia de DI de um dia (DI1)

com vencimento da opc¢ao;

K = preco de exercicio da opcéao, taxa de juro exponencial, em regime continuo

e base anual;
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TP, TCDﬁ = prazos referentes ao PU; e PU., respectivamente, em anos e dias

corridos;

TPy, TP = prazos referentes ao PU, e PU., respectivamente, em anos do

calendério, pertinente a praca em questéo, ou seja:

DU n DU DUcnp
ToW =—2eTiy =—*
Ln 252 Cn 252

sendo DU, ,, e DU, ,, 0 numero de dias de saque, entre a data de calculo e a data

de vencimento n;

o = volatilidade para a opcéo, calculada conforme a secao 3.4.
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3.4 Céalculo davolatilidade para op¢des sobre Futuro de DI1

A volatilidade para as opcdes sobre DIT1 & DIT4 serdo computadas a partir da

parametrizacdo SABR.

A formula usada para a parametrizacdo SABR é a seguinte:

a VA
O-BS(S!K)
1-— 1—p)* *\ x(2)
Cons < +§ ﬁ) (K) (192'%) ”(K))
(1-p)? a? 1 ppva 2 —3p?
1+|—, (SK)l_BJrZ(SK)#JF v (D)

Onde:
ogs = Volatilidade implicita ao modelo de Black-Scholes;
K = Preco de exercicio;

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opcéo;

z= E(SK)lg_ﬁln (%),

1-p

x(2) = In ((,/1—2pz+22)+z—p>;

Os parametros da equacéao de parametrizacdo SABR sao estimados mediante a
minimizacdo da funcdo objetivo com os dados obtidos na coleta (para detalhes

sobre a coleta ver secao 4):
N
fovs = ) (fi = 3’
i=1

onde:

N = quantidade de volatilidades obtidas na coleta;
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fi = funcéo do modelo adotado no ajuste, formulagédo da parametrizacdo SABR;

y; = volatilidades implicitas obtidas na coleta;
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4 CRITERIOS PARA COLETA DE DADOS DE VOLATILIDADE
IMPLICITA PARA OPCOES DE MOEDAS E JUROS

As opcdes sobre dolar comercial, IDI e DIT1 a DIT4 utilizam-se de coletas de
superficies de volatilidades implicitas enviadas pelas corretoras que fazem parte
do pool de informantes (corretoras com maior atuacdo no mercado em

avaliacéo).

De forma a garantir a qualidade das informacgdes utilizadas na construcdo da
superficie de volatilidade, o processo de geracdo da mesma considera 0s
critérios abaixo como filtro para utilizacdo dos dados encaminhados pelos

informantes:

1. Critérios de ndo arbitragem: visam assegurar que os dados utilizados
sao livres de arbitragem, ou seja, as informacfes que nao atendem ao
presente critério ndo sao consideradas na construcéo da superficie de
referéncia. Esse critério é também utilizado na validacdo final da
superficie de volatilidade de referéncia publicada pela B3;

2. Critérios estatisticos: considerando que o conjunto de informantes
representa a atividade de negociacéo e que as informacdes enviadas
representam os dados Mid (sem spreads de compra e venda), esse
critério visa excluir da amostra aquelas informacdes atipicas, para um

dado nivel de significancia.

Uma vez que os dados dos informantes sao avaliados e filtrados, é aplicado um
ajuste a cada smile, segundo uma parametrizacao que atenda aos critérios de

nao arbitragem mencionados acima.

4.1 Critérios de ndo arbitragem para superficie de volatilidade implicita
Os principais critérios de ndo arbitragem [1] avaliados para os dados de

volatilidade implicita s&o os seguintes, para uma op¢ao de compra:

) O preco de uma opcdo de compra é decrescente com o preco de
exercicio:
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1)

1)

V)

aC <0
0K
O preco de uma opcdo de compra € crescente com prazo de

vencimento:

oc >0

aT
A convexidade do prémio de opc¢des de compra em funcao do preco
de exercicio deve ser positiva, o que impede a compra de butterflies a
custo zero ou até mesmo com fluxo de caixa positivo:

0%c -0

0K? —
Por fim, em caso de necessidade de extrapolacdo, temos as seguintes
condigbes para K - 0 e K — o, onde X, é valor do ativo subjacente a
opcao em t,:

K—-0
lim C =0
K-

Para aplicar os critérios de | a lll, sdo determinados os precos de exercicio

relativos a cada vértice da superficie de cada informante.

4.2 Critérios estatisticos relativos aos dados de informantes

Em cada dia de negociacéo é realizado um levantamento de dados de superficie

de volatilidade implicita, fornecidos por diferentes informantes. Dado que estas

informacgdes sdo relativas ao prémio de opg¢des negociadas em um mesmo

mercado, espera-se que ndo haja grande dispersao entre eles. Desta forma,

avaliamos a insercéo de cada dado informado (o;) em relagdo a um intervalo de

confianca (I.C.) determinado pela média aritmética () obtida:

a7

S

VN

S

G—t(I.C.,N—1) =

<g;<ao+t(.C.,N—-1)



onde s € o desvio-padrdo da amostra de informantes e t determina o fator
multiplicativo levando em conta o tamanho da amostra por meio da distribuicdo

t-student.

4.3 Critérios estatisticos relativos a parametrizacdo adotada

A amostra final de dados dos informantes, ou seja, aqueles que passaram pelos
critérios de nado arbitragem detalhados na secéo 4.1 e pelos critérios estatisticos
apresentados na secdo 4.2, € aplicado um ajuste por meio de uma
parametrizacdo que atenda, por construcao, aos critérios de ndo arbitragem.

Como critério final, os smiles resultantes destas parametrizacbes devem estar
contidos no intervalo de confianca determinado pela prépria amostra utilizada no
ajuste. Ou seja, cada ponto do smile resultante deve estar contido no intervalo
de confianga a seguir:

N

G—t(.C.,N—1) N

\/iﬁ <o/ <&+t(.C.,N-1)
Desta forma, se os dados da amostra final apresentarem um comportamento tal
que as parametrizacdes ndo sejam capazes de descrever, mas que fique
evidente que se trata de um comportamento geral dos participantes, a B3 podera,
a seu critério, ndo adotar estas parametrizacdes para os smiles da superficie a
ser publicada, podendo adotar a média interpolada ou outro critério que se

adeque ao comportamento do mercado.

4.4 Critérios estatisticos relativos as estratégias negociadas para opcdes
de IDI

Devido as caracteristicas do mercado de opc¢des sobre IDI, especialmente ao
fato da liquidez estar concentrada nas estratégias (por exemplo, call spread, put
spread e butterfly), a apuracdo das volatilidades destas opc¢des pode produzir
divergéncias entre os precos das estratégias calculados com base nos dados

coletados e 0s pre¢os negociados.
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Com o objetivo de reduzir estas divergéncias é realizada uma analise estatistica
das estratégias marcadas com as volatilidades obtidas nas coletas. Diariamente
€ realizada uma coleta das opera¢cdes negociadas com as opcdes de IDI, tanto
estratégias quanto opcdes individuais. Estas operacfes sao aprecadas com
cada uma das superficies de volatilidades coletadas. Para cada operacdo
(estratégia ou opcéo individual) forma-se uma amostra com os precos calculados
e calcula-se um intervalo de confianca para os precos das operacdes, com base
em uma estatistica t. Ou seja, o preco de cada operagdo deve estar contido no

intervalo de confianga a seguir:

Sp

VN

Sp

P—t(.Cc.,N-1) N

<P, <P+t(.C.,N—-1)
Onde P é a média dos precos das operagdes P;, N é a quantidade de operagoes,
sp 0 desvio padrdo amostral dos precos das operacdes e I.C. € o intervalo de

confianca adotado, 99%.

Adicionalmente, apesar da coleta diaria realizada junto aos informantes de
estratégias, o estoque de estratégias também é avaliado de forma objetivando a
qualidade de formacédo de precos para as estratégias que eventualmente estdo

em aberto.

As operacfes sdo avaliadas por vencimento e se 0s precos calculados com a
volatilidade de um informante ficam fora do intervalo definido, entdo o informante

é desconsiderado no ajuste do modelo para o vencimento em questao.

Para cada série, assim como para cada estratégia, obtém-se o valor do prémio
calculado com a média das volatilidades informadas. As volatilidades informadas
sdo utilizadas no ajuste do modelo, dessa forma, o modelo é avaliado contra esta

meédia com o objetivo de avaliar possivel viés introduzido no ajuste do modelo.

Ainda é realizada uma segunda avaliacgdo com um [.C. de 95% na amostra
original com o objetivo de avaliar a estabilidade da média. Pois caso a média

seja muito alterada com a exclusédo de informantes na avaliagcdo do primeiro
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intervalo e o intervalo de confiangca nao reduza significativamente, apura-se a

exclusdo de informantes fora do segundo intervalo.
5 UTILITARIOS PARA CALCULOS COM OPCOES DE JUROS E MOEDAS
5.1 Interpolacédo do smile de volatilidade

Para encontrar as volatilidades para cada série de opgao € necessario converter
os smiles de volatilidade em delta para smiles de volatilidade em strike e

interpolar esta curva no preco de exercicio de cada série de opcao.

A formula utilizada para interpolar o smile de volatilidade em strike é

Ki—Kq
@)Kv"%
Oq

O'l':O'a'(

Onde o; é a volatilidade da série de opcéo i e K; 0 preco de exercicio da série.
K, e K, séo vértices da curva de smile de volatilidade em strike e representam
os strikes anterior e posterior ao preco de exercicio K;. o, € o, Sdo as

volatilidades referentes aos vértices K, e K,.

5.2 Conversao do Delta em Strike

Para uma opcao de compratemos Ap = N(d,) e assim a formula do strike a partir

do delta é
0.2
K =exp|—-T- N=Y(Ap)oVT| - A

Onde N~1! é a inversa da funcdo normal cumulativa e A é fungdo de Sy, r, e,

é definido de acordo com o ativo objeto da opc¢ao, da seguinte forma:

e Opcoes sobre dolar a vista: A € o preco de ajuste do futuro de ddlar com
0 mesmo vencimento da opcao;
e Opcoes sobre indice IBOVESPA: A é o preco de ajuste do futuro de

indice com 0 mesmo vencimento da opc¢ao;
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Opcodes sobre IDI: A € o valor do indicador econdmico 1DI-09 a vista
composto pela taxa de juros pré-fixados da curva de contratos de DI1
pelo prazo até o vencimento da opgéo;

Opcoes sobre FRA de DI1 (D11, D12, D13, D14): A é o valor da taxa de

juros forward do FRA que ¢é ativo objeto da opg¢éao;
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