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INTRODUGAO

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

implicitas.

Na eventual indisponibilidade ou disponibilidade parcial de insumos utilizados
pelas metodologias descritas neste Manual e/ou na ocorréncia de eventos, de
natureza econémica ou operacional, que possam prejudicar o sincronismo dos
precos apurados ou a aplicagado da metodologia correspondente, a B3, por meio
de seu Comité Técnico de Risco de Mercado, podera, a seu exclusivo critério,

arbitrar precos de referéncia ou replicar a volatilidade do pregao anterior.
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1 RENDA VARIAVEL

1.1 Contratos de op¢oes sobre agoes, ETFs e indices

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

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

PRCALL, = S x e x N(d;) — K x e(-™nT0) x N(d,) (1.1)
PRPUT,, = —S x e x N(—=d;) + K x e("™nT) x N(—d,) (1.2)
onde:

S o? 1.3
ln(?)+<rn qn+2>Tn (1.3)

d. =
S o? 1.4
ln(ﬁ)+<rn—qn—7)Tn (14)

dz ==

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opg¢ao;

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

ao vencimento n e calculada pela equacgao (1.5);

q, = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacéao (1.6);

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

questao, 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 opgao; e
5
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o = volatilidade para a opc¢ao, calculada conforme a sec¢ao 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 pregos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um

dia (DI1) (veja o Manual de Apregamento da B3 — Contratos Futuros).

Calculo da Taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield) exponencial
qn = In(1 +TCY,) (1.6)

onde:

TCY, = taxa de custo de carrego (ou convenience yield) para o vencimento n,
calculada a partir dos precos de ajuste dos contratos futuros, e da Taxa de Juros

Pré, e interpoladas para o vencimento.

Obs.: A taxa de custo de carrego (ou convenience yield) tem valor zero para
todas as opcdes de acdes, ETFs e indices, exceto para as opgdes sobre indices

descrita na tabela abaixo. As curvas estio descritas no Manual de Curvas da B3.

Ativo-Objeto | Descricao Fonte Curva
IBOV11 Opcdes sobre o indice Ibovespa Implicita no Futuro IND CYI
IBBR11* Opgdes sobre o indice Bovespa B3 BR+ | Implicita no Futuro IND CYI

* Usara a Convenience Yield gerada do futuro de Ibovespa até o proprio ter liquidez

1.2 Calculo da volatilidade para opgoes sobre agoes, ETFs e indices

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

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

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

do Anexo de Parametros Mensais) com liquidez.

A avaliacao de liquidez das séries para utilizagao desses modelos é feita com
frequéncia quinzenal. A relacédo dos ativos classificados como liquidos esta na
Tabela 1 do Anexo de Parametros Mensais. Tal classificacdo ndo estabelece
quantidades ou spreads minimos. Conforme sera explicado na sequéncia, as
quantidades e os spreads sao considerados ao se ajustarem os modelos de

superficie de volatilidade aos negdcios e as ofertas observados.

A geragao da superficie de volatilidade para todas as séries de op¢des de um

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

1. Séries com liquidez: os negdcios e as ofertas verificados na janela de captura
(veja a Tabela 1 do Anexo de Parametros Mensais) que antecede o
encerramento da negociagédo de opgdes sao usados no ajuste dos modelos

de n&o 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 sao efetuadas para as opcdes de compra e de
venda separadamente, ou seja, sao produzidas superficies de volatilidades

distintas para op¢des de compra e de venda.
Modelo de calculo para opgdes iliquidas

Esse modelo é aplicado na geragao das superficies de volatilidade relativas aos
ativos classificados como iliquidos, ou seja, que n&o contém o numero minimo
de séries com liquidez.

7
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Sao empregados os mesmos modelos utilizados pelas ag¢des consideradas
liguidas, mas o ajuste dos parametros do modelo é feito a partir de dados

historicos das acdes.

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 geragao de volatilidades e prémios livres de arbitragem.

1.2.1  Modelo de calculo iliquido

Para as acobes, os ETFs e os indices classificados como iliquidos (ativos néo
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 opgdes de compra e para as op¢des de venda.

Passo 1: Captura de dados de fechamento: prego de fechamento dos ativos e
curva da taxa de juro livre de risco (veja o Manual de Aprecamento da B3 —

Contratos Futuros)

Os precos de fechamento atualizam o histérico de precos usado no calculo dos

retornos logaritmicos.

Passo 2: Calculo dos momentos amostrais de ordem superior: assimetria e
curtose (item 1.2.1.2)

Os momentos amostrais de ordem superior sao calculados para o historico 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 opc¢des
sdo calculadas a partir do modelo GARCH (1,1). A volatilidade instantanea do
modelo GARCH (1,1) é atualizada diariamente e os coeficientes w, a, f e a

volatilidade de longo prazo séo atualizados semanalmente.

Passo 4: Calculo dos prémios das opg¢des
8
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Os prémios sao 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 sao calculadas a partir
dos prémios de Corrado & Su (cujo calculo foi realizado no passo anterior),

mediante a invers&o da equacéo de Black & Scholes (subsecao 1.2.2.8).
1.2.1.1 Modelo de Corrado & Su
Opc¢oes de compra

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

de compra europeia € dado por:
CCS(S' K' rq, T, 0,Ks, K4-) = CBS(SJ K, rq, T' O-) + K3Q3 + (K4- - 3)Q4—

onde:

Qs = Sa\/_(Za\/_ d)n(d)

1
6(1+w)

SoVT(d? = 3doVT + 30%T — 1)n(d)

1
Q= a T w)

com:

K3
o3T3/2 + 4 g4T?
A 24

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

Scholes;

S = preco do ativo-objeto (prego de fechamento);
9
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K = prego de exercicio da opgao;
r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual,

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacao (1.6);
T = prazo de vencimento, em anos do calendario, pertinente a praga 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).
Opcgoes de venda

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

determinado por meio da paridade put-call:
P:s(S,K,7,q,T,0,k3,k;) = Cos — Sexp(—qT) + K exp(—rT)

com Cgs = Ces(S,K,1,q,T,0,K3,K4), Que € 0 preco da opgao de compra no

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

Os momentos de ordem superior sdo calculados a partir das seguintes

equacoes:

_ N 1ED-m? oy 1 G)-m)*
]=t N 53 4 ]=t N 54

K3
onde:

r(j) = In(S;/S;_1) = retornos logaritmicos;

m e s = média e desvio padréo dos retornos; e

10
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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 fungao do prazo

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

o(T) = /252 V(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 opgao, 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).
62(t+1) = w+ ar?(t) + B62(¢t)
com:

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

62(t) = estimador de variancia autoregressivo obtido da aplicagdo da

formula acima a série de retornos e considerando a varidncia amostral

11
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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 ac¢des, 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 sao aplicados para

as opgdes de compra e para as opgdes de venda separadamente.

Passo 1: Captura de dados intradiarios de negociagao 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 negécios (quantidade e prego) realizados; e

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

novo registro.

Passo 2: Calculo da volatilidade implicita concernente aos pregos médios das

séries e a suas incertezas (item 1.2.2.6.2)
Sao calculadas para cada série:
— a volatilidade implicita dos precos médios das séries; e

— as incertezas 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 nao arbitragem

12
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De posse dos pregos médios dos ativos-objetos, das séries e das volatilidades
implicitas, os modelos de nao arbitragem para as séries de op¢des sao ajustados
(tem 1.2.2.1). No entanto, antes de definir o modelo de ndo arbitragem, é
necessario classificar os vencimentos. Os vencimentos com o numero 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 classificagdo 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 liquidos
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 opgdes de Corrado & Su: o ajuste considera os

prémios médios e suas incertezas.

Os modelos séo aplicados as agdes e estao 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 acao.

Avaliagcao da qualidade do ajuste dos modelos liquidos

A qualidade de ajuste do modelo € avaliada com base na distribui¢do de residuos
do modelo, tanto com relagdo aos prémios observados, quanto em relagcédo as
volatilidades implicitas observadas. Os erros de ajuste dos modelos devem ser

13
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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 é superior ao residuo, este resultado € classificado como uma
violagdo. Quando algumas séries apresentam violagdes, modelos alternativos
devem ser experimentados com o objetivo de reduzir estas violagdes

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 sao aplicados as agdes e estao 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

padrao determinado para a acao.
Passo 4: Calculo das volatilidades implicitas das op¢des

As volatilidades implicitas de todas as séries de opgdes de cada agado, ETF e
indice classificado como liquido e calculado no passo anterior pelos modelos
Corrado & Su, VLFit e VLGARCH sao obtidas pela inversao da equacao de Black
& Scholes. As demais volatilidades implicitas séo estimadas pelo modelo SABR
(subsegdo1.2.2.8).

1.2.2.1 Ajuste dos modelos de nao arbitragem

Os modelos de ndo arbitragem sao ajustados mediante a minimizagao da fungao

objetivo:

N fi—; 2
fObj:Z<lO'y. l)

=1

onde:
14

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



N = quantidade de séries com informacdes na captura de dados;
fi = fungédo do modelo adotado no ajuste;
y; = média dos dados capturados — prémios ou volatilidades implicitas; e

gy, = incerteza referente a y;.
14

Nas sec¢des 1.2.2.2 a 1.2.2.5, sdo mostradas as fungbes dos modelos f;
utilizados nos ajustes. O otimizador utilizado € uma implementagédo do Globally-
Convergent Method of Moving Asymptotes (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 sao apresentadas as expressdes para o calculo das médias e

incertezas dos prémios e das volatilidades implicitas.
1.2.2.2 Modelo SABR

O SABR € um modelo de volatilidade implicita:

Z
ops(F, K, T) = A;. (x Z)) 1+ A,.7]
onde:
A = a
oo o G G G

1-8)? a? 1 va 2 —3p?
4, _a-p L1 P N P~ 2
24 (FK)IF ' a(FK)@-Pz2" ~ 24

v
z=- (FK)A=B)/2In(F /K)

1—pz+2z2+z—p
1-p

x(z) =1In

15
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com:

rt
SeF = S% = prego 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 op¢ao;

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

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacgao (1.6); e

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

vencimentos liquidos. Tais dados s&o 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,1,q,T,0,K3,Ky)

onde:

S = precgo do ativo-objeto, calculado conforme o item 1.2.2.6;

K = preco de exercicio;

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

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

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equagao (1.6); 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
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1.2.2.4 Modelo VLGARCH

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

onde:

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

K = prego de exercicio;

T = prazo anualizado para o vencimento da opgao;

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

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacao (1.6);

6%(t + 1), a, k5 e k, = parametros ajustados com os dados capturados atinentes

aos vencimentos liquidos. Tais dados sao 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

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

e calculada com os parametros GARCH da agao.

1.2.2.5 Modelo VLFit

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

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

K = preco de exercicio;

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

17
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r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacao (1.6);

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

V., 62(t+1), a, k3 € k, = parAmetros ajustados com os dados capturados
referentes aos vencimentos liquidos. Tais dados sao calculados conforme o item
1.2.2.6.

1.2.2.6 Consolidacao de dados intradiarios de opgoes

De acordo com o item 1.2.2.1, os modelos de n&o arbritagem s&o 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

observacgoes de:

e negécios de agdes;

e negocios de opgdes;

e ofertas de compra e venda de op¢des;

As incertezas sao calculadas a partir de negdcios e ofertas verificados no periodo
de captura. Os calculos 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 opgoes
Calculo do pregco médio das opgoes

O prego médio das opgdes € calculado em trés etapas, a seguir.
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1. Calculo do pre¢o médio dos negdcios das opgdes

_ Xis, QP

p =
" f_vzl Ql
onde:

Q; = quantidade de opg¢des transacionadas no i-€simo negdcio durante o periodo

de captura;

P; = prego correspondente ao i-ésimo negdécio de op¢des durante o periodo de

captura; e
N = quantidade de negdcios de opgdes realizados durante o periodo de captura.
2. Calculo do preco médio das ofertas de opgdes (preco mid)

Pty

onde:

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

N
i=1 Qx,iPx,i

p = ——---
¥ L10x
onde:
px = pre¢o médio 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 ; = prego 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.
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3. Composicao das médias de ofertas com médias de negdcios na média final

dos pregos de opgdes

Pn | Pmid

2T 2

_n Smid
popt - 1 1
<2 2

Sn Smid

onde:

S, € Smiq = Incertezas pertinentes ao pre¢co médio dos negocios e ao prego médio

das ofertas, respectivamente. O calculo dessas variaveis € apresentado a seguir.
Calculo da incerteza do prec¢o das opgoes
A incerteza do prego médio das opgdes € calculada em trés etapas, a seguir.

1. Calculo da incerteza dos negécios

’ N 2
O—Tl i=1 Ql

S, =
" ?]:1 Qi
com:
g = ?:1(Pi B Pn)z
n N-1
onde:

Q; = quantidade de opgdes transacionadas no i-€simo negdcio durante o periodo

de captura;

P; = prego correspondente ao i-ésimo negdécio de op¢des durante o periodo de

captura; e

N = quantidade de negdcios de opgdes realizados durante o periodo de captura.
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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 agédo e se

encontram na Tabela 2 do Anexo de Parametros Mensais.

Uma correc¢ao € aplicada a incerteza para evitar distorcdes quando ha poucos
negocios (tipicamente, menos de cinco) com grandes volumes durante a captura.

A correcéo é realizada mediante a multiplicacéo do fator f; por s,:

Sn = ft Sn
onde:
fo=rira
q(IC, )
com:

q(IC,v) = funcao 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 spread\’
Smia = |72+ 59 + (o)

onde:
Smia = incerteza no prego mid (média das ofertas de compra e de venda);

s., S, = incerteza das ofertas de compra e de venda; e
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spread = diferenga entre a média dos pregos ofertados de venda e de compra,

ou seja:
spread = p, — P,
UX‘/ Iiv=1 Q)Z(,i
S = —
X Zé\,:l QX,i
com:
2
?’:1(Px,i - PX)
% = N—1
onde:

sy = incerteza dos precos médios das ofertas de compra (X = c) ou de venda
(X =v);

px = prego 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 observada no livro durante o periodo de captura;

Py ; = prego 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

opgoes

A incerteza final do preco das opgdes € dada por:
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Ajuste da incerteza pelas quantidades de negécios e de ofertas

As quantidades de negadcios e de ofertas estdo diretamente ligadas as incertezas
dos pregos das opgdes, uma vez que os diferentes niveis dessas grandezas
determinam a qualidade na formacgao 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 numero de negdcios e numero de
atualizagbes do primeiro nivel do book de ofertas. Ou seja, dados os pesos
(incertezas) obtidos por meio de oscilacdes de pregos e spreads de ofertas,
queremos incluir uma parcela de peso devido ao numero de negdcios e ao

volume.

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

das opgoes):

Sopt = \/a(sopt)z +(1- a)(sq)z

onde:

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

dos Pardmetros Mensais; e

sq = incerteza associada a quantidade de negocios 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 negdcios e de ofertas.
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O calculo de s, envolve as quantidades de negdécios, 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
quantidades de negdécios 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 numero de séries com
informagédo no vencimento e M, o numero de negocios (ou ofertas) da i-ésima

série.
1. Calculo do numero de negdcios e de ofertas (eventos)

O numero de eventos final para cada série i em um vencimento é dado por:
— neg of
n; = fpayn; © + (1 —ay)n;
onde:

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

Parametros Mensais);

M
neg __
n, 7 = Znegj
j=1

com:

neg; = negocios observados no j-€simo evento da série i;
M
of _
n,’ = Z ofj
j=1

sendo:

of; = ofertas observadas no j-é€simo evento da série i; e

fn = fator de normalizagao entre ofertas e negdcios (para o vencimento), ou seja:
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N of
=11

neg
i

fa =

iein

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:
4 = fo- g 47 + (1= ag)- 4

onde:

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

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

de Parametros Mensais);

M
neg __ n
q; ~ = qu
j=1

com:

q; = numero de contratos negociados no j-ésimo evento da série i;

sendo:

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

N of
i=19;

f, =

N neg
i=1 qi

3. Normalizagao entre contratos e eventos
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Para cada série i, o numero de eventos e a quantidade de contratos sao

normalizados segundo a equagao:
4 = fug- Qg i + (1 — ang)- @i

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

eventos e os tamanhos dos eventos, onde:

q?q = quantidade normalizada considerando o numero de eventos e a quantidade

de negodcios;

ang = 0 < apq <1, fator que regula o numero 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:

nq — N
i=1 1

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

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

série i, é dada por:

S, =S —
q i Wg
l
onde:
N 1
i=1 opt
q _ Si nq
Wi =<8 nq i
i=14;
com.
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opt
i

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

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

Sope = @) + (1 = (s,

que é a incerteza final para o preco da opgéo. Essa incerteza é utilizada no
calculo da incerteza da volatilidade implicita da opg¢ao 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 é calculado a partir da formula:
V = 0ps(Popts P K, 7,4, T)

onde:

Dopt = Média final do prego das opgdes;

p. = média do preco do ativo-objeto;

K = preco de exercicio;

T = vencimento da opc¢ao;

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

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equagao (1.6); e
ops(..) = calculo da volatilidade implicita (subseg&o 1.2.2.8)

Calculo da incerteza da volatilidade implicita a partir da incerteza dos
precos
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A incerteza na volatilidade implicita da série i € dada por:

AR
2
onde:
Vi = 0ps(Popte + SopesPas K, 7,0, T)
Va = 0gs(Popt — Sopts P K, 7,0, T)
com:

Popt = Média final do prego das opgées;

Sept = incerteza final do prego da opgéo, ou seja:

S(’)pt = \/Sgpt + (A 0,)?
sendo:

A = delta da opgao (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 prec¢o do ativo-objeto;
K = preco de exercicio;
T = vencimento da opc¢ao;
r = taxa de juro exponencial, em regime continuo e base anual;

q = taxa de Custo de Carrego (ou Convenience Yield), em regime continuo e

base anual, correspondente ao vencimento n e calculada pela equacgao (1.6); e
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ops(..) = calculo da volatilidade implicita (subsegéo 1.2.2.8)
Calculo do pre¢co médio de agdes
O preco médio das agdes é dado por:

Py = Zliv=1 qibi
¢ Iiv=1 qi
onde:

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

de captura;

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

Calculo da incerteza do pre¢o das agdes

A incerteza do preco das agoes € dada por:

N 2
UaQ/ i=14i

Sq =
N
i=19i

com:

2N (0 — pa)?
%a = N—1

1.2.2.7 Agrupamento das opgoes para ajuste dos modelos

Antes do ajuste, as séries passam por uma selegéo, que considera os seguintes

pontos:

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

ApoOs a selegdo, as séries sdo agrupadas para a realizagao do ajuste dos

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

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

vencimento; e

2. Ajuste do modelo por bloco de opgdes: as séries de opgdes, sobre 0 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 realizagdo do ajuste por bloco. Na sequéncia, sao

demonstrados os passos para a construcao dos blocos.
Passos para construgao dos blocos de opgoes

A formacao dos blocos € aplicada a opgdes sobre 0 mesmo ativo-objeto e do

mesmo tipo (compra ou venda).

Passo 1: Contagem e identificagdo de vencimentos pivds: os vencimentos pivos
respeitam a quantidade minima de séries por vencimento. As demais séries que
nao pertencem aos pivos sao iliquidas e os vencimentos compostos por essas
séries sdo vencimentos iliquidos. Destaca-se que tais séries € vencimentos sao

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 cenarios possiveis:
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1. vencimentos iliquidos do inicio da estrutura a termo associados a um piv6

posterior;

2. vencimentos iliquidos intermediarios da estrutura a termo associados a um

pivd anterior e a um posterior;

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

anterior; e

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

Condigoes gerais necessarias
e Vencimentos iliquidos sé podem fazer parte de um unico bloco.

¢ Vencimentos pivés s6 podem fazer parte de dois blocos quando pertencerem

a interface entre os blocos.

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

séries necessarias para cada modelo de superficie.
Condicgao suficiente

e Dois pivés garantem a quantidade minima de seéries necessarias para

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

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

da equacao:

BS(S,K,r,q,T,0) — prémio= 0

onde:
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BS = modelo de Black & Scholes (se¢éo 1.1); e
prémio = prémio de referéncia.

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

prémio das opgodes.
A fim de simplificar a notagao, considera-se que a funcao:
ogs(prémio; S,K,r,q,T)

representa a solugdo do processo iterativo que resolve a equagao acima. Os
meétodos da bisecdo ou Newton-Raphson sio indicados para a implementacao

do processo iterativo.
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2 MOEDAS

2.1 Contratos de opg¢des sobre taxa de cambio reais por délar comercial

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

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

PRCALL, = S x e©nTn) x N(d,) — K x e x N(d,) (2.1)
PRPUT,, = —S x e x N(—=d;) + K x e("™nT) x N(—d,) (2.2)
onde:

S o? 2.3
ln(?)+<rn—qn+2>Tn (2:3)

d. =
S o? 2.4
ln(ﬁ)+<rn—qn—7)Tn (24)

dz ==

S = preco de fechamento do ativo-objeto da opcéao, délar cupom limpo (veja o

Manual de Aprecamento da B3 — Contratos Futuros);

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

ao vencimento n e calculada pela equacéo (2.5);

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

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

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

questéao, 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 opcao; e
o = volatilidade para a opc¢ao, calculada conforme a sec¢ao 2.2.
Calculo da taxa de juro exponencial
1, = In(1 + TPref;,) (2.5)
onde:

TPre}y,, = taxa prefixada para o vencimento n, calculada por meio da interpolagao
exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um

dia (DI1) (veja o Manual de Apregamento da B3 — Contratos Futuros).
Calculo da taxa de juro estrangeira exponencial

252

n

] (1+TP n DC”)
n reDD, 360
onde:

TPrepp; = taxa prefixada para o vencimento n, cupom cambial limpo calculada
por meio da interpolacdo exponencial dos pregos de ajuste do contrato futuro

cupom cambial (veja o Manual de Apregamento da B3 — Contratos Futuros).

DU, o numero de dias de saque, entre a data de calculo 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;

Prémio de referéncia no ultimo dia de negociagao
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O prémio de referéncia para os contratos de opgdes de compra e de venda é

calculado pelas equacgdes (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, cotagdo de venda, divulgada pelo Banco Central do Brasil na
data correspondente ao ultimo dia de negociagdo, ou no dia util anterior ao

vencimento da opg¢ao, caso essa data ndo corresponda a um dia de negociagao;
K = precgo de exercicio da opgao; 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 equacgdes (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, cotagdo de venda, divulgada pelo Banco Central do

Brasil na data correspondente ao dia util anterior a data de vencimento.

2.2 Calculo da volatilidade para opgoes sobre taxa de cambio reais por

dolar comercial

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

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

A formulacao para a parametrizagao SVI é dada por:

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

onde ops € a volatilidade implicita utilizada nas equagbes (2.1) e (2.2), x =

In(K/F,), com K sendo o prego de exercicio e F,, o futuro do ativo subjacente
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referente ao vencimento n . Para o ddlar comercial o futuro pode ser calculado

como:

F = Sexp[(r, — qn)Tn]

Os parametros da equacgao (2.9) sao estimados mediante a minimizagcéo da
funcao objetivo com os dados obtidos na coleta (para detalhes sobre a coleta ver

secao 0):

N
fovs = ) (fi =y’
i=1

onde:
N = quantidade de volatilidades obtidas na coleta;
fi = fungdo do modelo adotado no ajuste, formulagdo da parametrizagéo SVI;

y; = volatilidades implicitas obtidas na coleta;

2.3 Ajuste da volatilidade para opgoes sobre doélar comercial

Nas opcdes sobre dodlar, a taxa de cambio de liquidagao € determinada no dia
util 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.
Uma vez que a expressao para o calculo do prémio de referéncia utilizada pela
Bolsa considera a data de liquidacdo também como um dia util, faz-se necessario

ajustar a superficie de volatilidade.

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

pela expressao:

DU;

0_2 — 0.2
Bolsa,i,j — YCorretora,i,j* ]
DU; + 1
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onde os indices i e j referem-se, respectivamente, a cada Delta e a cada

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

(GBolsa)-
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3 JUROS

3.1 Contratos de opgodes sobre IDI

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

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

PRCALL, = e“™™) x [S, x N(d;) — K x N(d,)] (3.1)
PRPUT,, = e x [=S, X N(=d,) + K X N(—=d,)] (3.2)
onde:
2
)+ (5)7 o
d, =
1 O'\/T_n
2
0()- (5)n =
dz ==

T

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

ao mesmo vencimento do contrato e calculada pela equacao (3.5);

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

questao, ou seja:

DU,
T. =
n 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, = preco 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 opgao) 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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Sp = IDIy x e

IDI, = é o indicador publicado pela B3, IDI2009, que corresponde ao indice
corrigido pela taxa média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia (Dl), a partir

da data base em 2009 até a data a data de calculo.
K = preco de exercicio da opcao; e
o = volatilidade para a opc¢ao, calculada conforme a sec¢ao 5.3.
Calculo da taxa de juro exponencial
1, = In(1 + TPrej;;) (3.5)
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 B3 — Contratos Futuros).

3.2 Contratos de opgoes sobre Futuro de DI1

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

calculado pelas equacgdes (3.6) e (3.7), respectivamente:
PRCALL, = 6 X [S' X N(d;) — K' x N(d,)] (3.6)
PRPUT, =6 x [-S' x N(—=d,) + K' X N(—d;)] (3.7)

onde:
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/ 2
() (9)r
d1 -
o fTCL?Tf
S’ o? 3.9
in () ~ () e 29
dz =
o Tcl?,f

;L TPU_TDU 1
K'=((1+ KT ~Ten — 1) x T

¢ = (PUC 1) N 1
PU, TPS —TPE

DC DC
TL,n - Tc,n

1+ K'(T2¢ —TES

5:PULX

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

com vencimento do ativo objeto da opgéo;

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

com vencimento da opgao;

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

e base anual;

TPe, TS = prazos referentes ao PU, e PU, respectivamente, em anos e dias

corridos;

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

calendario, pertinente a praga em questao, ou seja:

TDU — DULn pu _ DUcn
Ln — e cn —
252 ’ 252

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

de vencimento n;
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o = volatilidade para a opc¢ao, calculada conforme a sec¢ao 3.3.

3.3 Calculo da volatilidade para opg¢oes sobre Futuro de DI1

A volatilidade para as opg¢des sobre DI1 serdo computadas a partir da

parametrizacao SABR.

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

a VA
ops(S,K) =
1-8 1-PB)2, (5\* @@=pB)*, S\*"\x(2)
(SK) 2 <1+ 243 in(%) + 192ﬁ0 l”(?))
- 1-p)? a? 1 ppua _|_2—3p2U2 o

1-8 4 1-B
24 (SK) 4 (SK) 2 24

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

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

2= 2Ky n(3);

x(2) = In <(JT)/J>

Os parametros da equacao de parametrizacao SABR sao estimados mediante a
minimizagao da fungao objetivo com os dados obtidos na coleta (para detalhes

sobre a coleta ver secéo 0):

N
fovs = ) (fi = 9)?
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onde:
N = quantidade de volatilidades obtidas na coleta;
fi = fungédo do modelo adotado no ajuste, formulagdo da parametrizacdo SABR;

y; = volatilidades implicitas obtidas na coleta;

3.4 Contratos de opgoes de COPOM

O prémio de referéncia para os contratos de op¢gdes de Copom obedece a uma
sequéncia preferencial de procedimentos. Caso nédo seja possivel aplicar o
primeiro procedimento, o segundo sera adotado, e assim sucessivamente, até
que o prémio seja determinado. Os procedimentos envolvem as seguintes

defini¢gdes e condigdes.

Call eletrénico de fechamento € um dispositivo, que ocorre no final do pregao,
utilizado para definir um unico prego para todos os negdcios ocorridos no call,

mesmo que as ofertas possam ter precgos distintos.
Negodcios validos sao os negdcios da série que atendam as condigoes:
1. ocorram no call eletrénico de fechamento;

2. quantidade minima igual ou superior ao limite de quantidade estabelecido

para o vencimento em questao;

Oferta valida é a oferta, do call eletrénico de fechamento, que atenda as

seguintes condigoes:
1. presenca no final do call;
2. exposigao minima de 30 segundos; e

3. quantidade minima igual ou superior ao limite de quantidade estabelecido

para o vencimento em questio.
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Na existéncia de mais de uma oferta valida de compra/venda, sera considerada
a oferta de maior valor para a oferta de compra e a de menor valor para a oferta

de venda, entre as ofertas validas.

Spread de ofertas valido. E a diferenca entre o preco da melhor oferta valida
de compra e o pre¢o da melhor oferta valida de venda e que seja igual ou inferior

ao limite estabelecido para o vencimento em questao.
O procedimento para a determinagao do prémio de cada série é

P1. O prémio € o prego estabelecido no call eletrénico de fechamento do

vencimento em questao a partir dos negdcios validos.

P2. Caso nao seja possivel aplicar o procedimento P1, o prémio da série em
questao € a média aritmética entre os pregos das ofertas validas de compra e

de venda, com spread de ofertas valido, para esse vencimento.

P3. Caso nao seja possivel aplicar o procedimento P2, o prémio da série é
dado pela média ponderada pela quantidade de contratos negociados no dia
até o horario do call de fechamento (incluindo os negdcios durante o call),
desde que o numero total de contratos supere a quantidade minima definida

para prémio valido no call.
P4. O prémio é dado pelos modelos tedricos apresentados na sequéncia.

Os modelos tedricos estimam as probabilidades de cada strike ser a decisao do
COPOM no vencimento da opg¢ao, a partir das probabilidades o prémio da

opgao é dado por

PrObK

DU DU/252
(1+ PREPY)

Premioyg =

sendo
K : strike da opcao

Probg: probabilidade do strike ser a decisdo do COPOM no vencimento
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DU: quantidade de dias uteis até o vencimento
PREPV: taxa pré para o vencimento DU

Observa-se que em caso de que as probabilidades implicitas nos prémios de
um vencimento sejam definidos pelo P1 e P2 somem um valor total acima de 1,
esses prémios serao mantidos sem sofrer ajustes. Por outro lado, caso as
probabilidades obtidas pelo P3 ou pelo P4 n&o totalizem 1, elas serdao
ajustadas para somar 1. O ajuste é feito somente nas probabilidades obtidas
pelo P3 ou P4 dividindo cada uma pelo valor da soma das probabilidades de
todos os strikes definidas por esses procedimentos. As probabilidades do P3
somente sdo alteradas quando todos os strikes tiverem sido definidos pelos

passos até o P3.

O prémio definido pelo P3 e P4 respeitam as ofertas validas do call de

fechamento.

Modelo teérico uniforme

As probabilidades serédo determinadas por um ajuste uniforme sobre as
probabilidades do dia anterior. Quando nao houver informagéo no dia anterior

sera usado o modelo tedrico pelo futuro de DI1.

Denota-se por p;, as probabilidades dos strikes que tiveram informagéo pelo
P1, P2, P3 ou P4, por p;  as probabilidades que precisam ser calculadas e por
D;x as probabilidades do dia anterior dos strikes que precisam ser calculados.

Definindo o fator de uniformizagao por

o = 1-Ypix
k XDk

as probabilidades s&o definidas como p;, = a; p;x. Caso Y p;, = 0 sera feito

1-YDik

um ajuste aditivo dado por a;, = mimero de probabildades By

Modelo tedrico pelo futuro de DI1
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Quando for o primeiro dia de célculo do vencimento ou em datas de divulgagéo
de informacao que traga volatilidade como divulgagao de expectativa de
inflac&o, divulgagéo de deciséo e ata de COPOM, etc o modelo aplicado sera
calculado em base a informacgao dos contratos futuros de DI1 seguindo a

hipétese e os passos listados na sequéncia.

Hipotese 1: Apenas a reuniao do Copom provoca mudancas significativas no

nivel da taxa CDI.

Passo taxa forward

Calculam-se as taxas forwards, ]j para cada vencimento j da opgao de copom

até o vencimento que esta sendo calculado

fo = CDI
252
-1+ r,_,YFi7Vi seVF; #V;
_ jj J i 1 tot
f} - taxaVFj J=4L...,to
seVFE, =V;
100 ;o
taxayp, \VF1/252
P _ ( + 100 1)
arar, = Ve e
(1+fo)252
VFi1q1/252
- taxaVFj+1 j+1/
100 )
7}-: Viea—V; ]=1,,t0t—1

{=0(1 + ;) 252
sendo
V; . dias uteis menos um do vencimento j da opgdo de copom.

VF; : dias uteis do vencimento do contrato futuro de DI1 imediatamente posterior

ao vencimento j da opgao de copom.

taxayr, : taxa pré do contrato futuro de DI1 com vencimento VF; .
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tot: total de vencimentos da opcéo de copom até o vencimento que esta sendo

calculado (V;,; € o vencimento para o qual esta sendo aplicado o modelo).
Passo salto

Calcula-se a expectativa de decisdo do Copom pela diferenga das taxas forwards

salto = fior — frot—1-

Passo probabilidades

a) Se salto < K, (minimo dos strikes do vencimento V,,.) entdo Probg, =

100 e o resto dos strikes recebem probabilidade 0.
b) Se salto = Ky (maximo dos strikes do vencimento V,,.)entdo Probg, =

100 e o resto dos strikes recebem probabilidade 0.
c¢) Caso contrario, K, < salto < K,, ent&o

Probg, = 100 *

Kp—salto
Kp—Kq

e Propr = 100 — Proby,

Os outros strikes recebem probabilidade 0.

Passo prémios

Para cada strike,

Probgk

DU
(1+PRE},,) /252

PremioR*0 =
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4 COMMODITIES

4.1 Contratos de opgcoes sobre commodities

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

calculado pelas equacgdes (4.1) e (4.2), respectivamente:

PRCALL, = e x (E, x N(dy) — K x N(d3)) (4.1)
PRPUT, = e x (K x N(—d3) — F, x N(—d,)) (4.2)
onde:
() + (5
@ = 0 X [T,
dy = dy — 0y X [T, (4.4)

E, = preco de fechamento do contrato futuro objeto da opcéo;

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

ao vencimento n e calculada pela equagéao (4.5);

T,, = prazo de vencimento da opg¢do, em anos do calendario, pertinente a praga

em questao, 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 opcao; e

o = volatilidade para a opgao.

47

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION



A superficie de volatilidade € obtida a partir de informantes ou, nos casos em
que tem produto semelhante em outro mercado com liquidez, & utilizada a

volatilidade implicita correspondente.
Calculo da taxa de juro exponencial

1, = In(1 + TPrep;;) (4.5)
onde:

TPre}y,, = taxa prefixada para o vencimento n, calculada por meio da interpolagao
exponencial dos precos de ajuste do contrato futuro de taxa média de DI de um

dia (DI1) (veja o Manual de Apregamento da B3 — Contratos Futuros).
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5 CRITERIOS PARA COLETA DE DADOS DE VOLATILIDADE
IMPLICITA PARA OPGOES DE MOEDAS E JUROS

As opgdes sobre dolar comercial, IDI e DI1 utilizam-se de coletas de superficies
de volatilidades implicitas enviadas pelas corretoras que fazem parte do pool de

informantes (corretoras com maior atuagao no mercado em avaliagao).

Para as opcgbes de dolar e de DI1, de forma a garantir a qualidade das
informacdes utilizadas na construcéo da superficie de volatilidade, o processo
de geragao dela filtra os dados dos informantes por critério de ndo arbitragem e
por critérios de outliers, ou seja, as informagdes que ndo atendem aos critérios
nao sao consideradas na constru¢cao da superficie de referéncia. A partir dos
dados dos informantes filtrados € ajustado um modelo de Stochastic implied
volatility (SVI) para o délar e de SABR para as opgdes de juros para gerar a
superficie por delta referéncia da B3. Essa superficie por delta referéncia

também deve satisfazer os critérios de nao arbitragem.

5.1 Critérios de nao arbitragem para superficie de volatilidade implicita

Os principais critérios de nao arbitragem avaliados para os dados de volatilidade

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

) O preco de uma opgao de compra é decrescente com o preco de
exercicio:
oc <0
0K
) O preco de uma opcao de compra €& crescente com prazo de
vencimento:
ac -0
aT

) A convexidade do prémio de opgbdes de compra em fungao do prego
de exercicio deve ser positiva:

a%c

axz =0
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IV)  Porfim, em caso de necessidade de extrapolagao, temos as seguintes
condigbes para K —» 0 e K — oo, onde X, é valor do ativo subjacente a

opgao em ty:
K—-0
lim C =0
K—oo

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

relativos a cada vértice da superficie de cada informante.

5.2 Critérios estatisticos relativos aos dados de informantes

Em cada dia de negociacéao é realizado um levantamento de dados de superficie
de volatilidade implicita, fornecidos por diferentes informantes. Dado que estas
informagdes sdo relativas ao prémio de opg¢des negociadas em um mesmo
mercado, espera-se que nao haja grande dispersao entre eles. Desta forma,
avaliamos a insergdo de cada dado informado (o;) em relagdo a um intervalo de
confianga (I.C.) determinado pela média aritmética (&) obtida:

S

VN

S

&—t(.C.,N—1) N

<o <ag+t(l.C.,N—-1)
onde s é o desvio-padrao da amostra de informantes e t determina o fator
multiplicativo levando em conta o tamanho da amostra por meio da distribuicdo
t-student, especificamente considerando N como o numero de informantes por

vencimento da superficie.

5.3 Critérios estatisticos relativos as estratégias negociadas para opgoes
de IDI

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

coletados e os pregos negociados.
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Com o objetivo de reduzir estas divergéncias diariamente é realizada uma coleta
do bid/ask das opg¢des de IDI mais liquidas, tanto estratégias quanto opcoes
individuais. Estas operacdes sdo aprecadas com cada uma das superficies de
volatilidades coletadas e € escolhida a combinag¢ao de informantes que minimiza
a diferenga quadratica entre o pregco informado e calculado do conjunto de

estratégias em avaliagao.

Adicionalmente, apesar da coleta diaria realizada junto aos informantes de
estratégias, o estoque de estratégias também ¢é analisado objetivando a
qualidade de formacgao de pregos para as estratégias que eventualmente estéao

em aberto.

Ao mesmo tempo, como os prémios das opgdes de IDI sdo muito sensiveis as
interpolacdes de volatilidade por delta, para os vencimentos com maior liquidez
€ extraida a volatilidade implicita dos prémios por strike informados pelo pool de
informantes. A partir dessa estrutura de volatilidade é obtida uma outra superficie
de volatilidade por delta padronizado para cada informante e sao calculados os
respectivos prémios das estratégias negociadas. Essa nova superficie também
€ considerada na escolha da combinagdo mencionada anteriormente que
minimiza as divergéncias. Nota-se que a extragao da superficie de volatilidade a
partir dos prémios considera os prémios das calls para delta acima de 50% e das
puts para os restantes, os strikes entre os deltas 0,5% e 99,95% e os strikes com

prémio superior ao valor intrinseco.
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6

UTILITARIOS PARA CALCULOS COM OPGOES

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 opc¢ao.

6.1 Conversao do Delta em Strike

Para uma opcéo de compra temos Ar = N(d,) e assim a formula do strike a partir

do delta é

2
o
K =exp 7T—N‘1(AF)0\/T <A

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

€ definido de acordo com o ativo objeto da opc¢éo, da seguinte forma:

6.2

Opcdes sobre dolar a vista: A € o precgo de ajuste do futuro de dolar com
0 mesmo vencimento da opg¢ao, caso o vencimento da opgao coincida
com o vencimento de um contrato futuro. Se ndo houver contrato futuro
com o mesmo vencimento da opgao, A é o valor obtido pela formula
(2.1) do Manual de aprecamento de contratos futuros;

Opcodes sobre indice IBOVESPA: A é o precgo de ajuste do futuro de
indice com 0 mesmo vencimento da opgéo;

Opcodes sobre IDI: A é o valor do indicador econdémico IDI-09 a vista
composto pela taxa de juros pré-fixados da curva de contratos de DI1
pelo prazo até o vencimento da opcao;

Opcodes sobre FRA de DI: A é o valor da taxa de juros forward do FRA

que é ativo objeto da opg¢ao.

Interpolagcao do smile de volatilidade

Os modelos de interpolacdo usados para obter a volatilidade de cada strike

autorizado a negociagao sao o spline cubico monétono e o exponencial descritos

na sequéncia. Para os strikes nos quais a volatilidade interpolada gerar um delta
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inferior a 1% sera utilizada a mesma volatilidade do delta 1% e para os strikes

com delta superior a 99% sera usada a volatilidade do delta 99%.

A férmula da interpolagdo exponencial é

Ki—Kq
%ot
Ua

g, =0y (
e 0 modelo de interpolagao spline cubico é
0; = 04 - hoo(K{) + (Kp - Ka) ‘Mg - hyo(K;) + 0p - ho1 (K})
+(Kp - Kg) - my - hy1 (K

e onde g; é a volatilidade da série de opgao i e K; o preco de exercicio da

série. K, e K, sao vertices da curva de smile de volatilidade em strike e

representam os strikes posterior e anterior ao prego de exercicio K;. o, €

Ki—Ka,
Kp—Kg'’

o, s80 as volatilidades referentes aos vértices K,,, K, e K| =
o hoo(x) =1 +20)(1-x)%
o hy(x) =x(1-x)%

e hy(x)=0C- 2x)x?%;

hii(x) = (x — Dx>.

Para a definigdo das tangentes m, e m,, séo aplicados os passos na sequéncia

denotando o numero de pontos com informacéo i = 1,...,n.

1. Calcula-se d; = %para i=1,...,n—1.

i+1~Ki

d

\ i—1+d .
2. Define-se m; =d;, m, =d,_, € m; = % se o sinal de d;_;ed; for o

mesmo e se ambos forem n&o nulos e m; = 0 se o sinal for diferente ou

algum for nulo parai =2,...,n— 1.
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3. Aplicar esse passo para m; # 0. Definir a; = d—l e f; = % e avaliar a
i i

comportamento monotdnico: Se alguma das condigdes a seguir nao for

satisfeita
a. a;+p,—2<0;
b. aj+p;—2>0e2a;+p—3=<0;
C. aq;+pBi—2>0ea;+26,—3=<50;

_ 1(2ai+Bi-3)°

d. a 3 (a;+Bi—2)

>0

entéo redefinir m; = a;d; em;,, = fid;

3 3
2 2.
JZ+Bi Jo2+Bi

6.3 Interpolagao temporal na auséncia de informago6es na coleta

Quando nao houver volatilidade informada para um vencimento T, ela sera obtida
seguindo um dos métodos dados na sequéncia, dependendo da informacéao
disponivel.

6.3.1 O vencimento T encontra-se entre dois vencimentos com informagao

Nesse caso € aplicada uma interpolagao linear sobre a variancia para assegurar
o comportamento crescente dela. Para cada vencimento T e cada A a variancia

total da volatilidade o(A) é dada pela equacgéo (6.1)
Vr(8) = of (AT (6.1)

A interpolagao é realizada para cada A do smile como segue

(6.2)
Vr, (8) = Vi, (8)

T, —T,

or(d) = || Vg, (D) + (T—Ty) |T?
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sendo
T: dias uteis do vencimento a ser calculado;

T,: dias uteis do vencimento imediatamente anterior ao vencimento a ser

calculado;

T,: dias uteis do vencimento imediatamente posterior ao vencimento a ser

calculado;
or(A): volatilidade no A para o vencimento T.

Para as opcodes de IDI é usada a interpolacdo pelo modelo de spline cubico

descrito na sec¢ao anterior onde
or(8) = 04(8) - hoo(T™) + (Tp - Ta) ‘Mg - hyo(T™) + 0, (8) - hoy (T™)
+(Tp - Ta) my - hll(T*)

sendo o7 (A) a volatilidade do delta A no vencimento T. T, e T, s&o vértices da

curva de volatilidade em dias Uteis posterior e anterior ao vencimento T. g,,(4)

T-T,

e 0,(A) s&o as volatilidades referentes aos vértices T,,, T,, T = e as

Tp—Ta

fungdes hy(x), hio(x), ho1(x) € hy,(x) sao as definidas na segéo 6.2.

Para a defini¢cdo das tangentes m, e m,, sdo aplicados os passos da segdo 6.2

0i41(8) —0; (A)

do método de spline onde d; = —=———
i+17 41

parai=1,...,n—1, denotando o

numero de pontos com informagéo como i = 1,...,n.
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6.3.2 O vencimento T é anterior aos vencimentos com informacgao

Nesse caso, o smile é obtido por uma combinagao da volatilidade instantanea do
modelo Garch e a volatilidade que possui informacao da coleta. Primeiro estima-

se a volatilidade instantanea & via o modelo Garch(1,1)
62(t+1) = w+ ar?(t) + p62(t)

Onde r denota o log retorno do ativo objeto da opgéo considerando o valor de
fechamento do dia do calculo: para as opgdes de ddélar sera usado o doélar cupom

limpo e para as opg¢des de DI1 sera usada a taxa FRA correspondente.

Segundo passo, a volatilidade anualizada /252 e o prazo de 1 dia é utilizado
na interpolacéao linear (6.2) como informagao do vencimento anterior para obter
or(50), nessa interpolacdo o vencimento posterior € o primeiro vencimento
informado na coleta. Com essa volatilidade ATM é calculado o prémio entre a
volatiidade ATM estimada e a volatilidade ATM do primeiro vencimento

informado

or(50)
or,(50)

prémio =

sendo T,0 primeiro vencimento informado na coleta.

Terceiro passo, aplica-se o prémio do smile do primeiro vencimento para obter o

smile completo do vencimento T, ou seja, o7 (A) = prémio * o, (A).

6.3.3 O vencimento T € posterior aos vencimentos com informagao

Nesse caso, é utilizada a equacao (6.3)
or(A) = o7 (A) X premio (6.3)
sendo

or,(A): volatilidade do vencimento mais longo encaminhado pelos informantes.
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premio: razao entre as volatilidades garch para os prazos T (maturidade a ser
extrapolada) e T, (maturidade mais longa com informagdo encaminhada pelos

informantes).

or(50)

premio = m

Com o07(50) = /252 V(T), sendo

1 —exp(—aT - 252) (6.4)

_ A2 _
V() =V, + T 355 (G2(t+1)—-V,)
v w
L 1—a—
= na+ﬁ

onde:
T = prazo referente ao vencimento da opg¢ao, 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).
r(t) = ultimo instante da série de retornos (calculado com o fechamento do dia);

62(t) = estimador de variancia autoregressivo obtido da aplicagdo da formula
acima a série de retornos e considerando a variancia amostral como a variancia

na origem 62(t — N — 1), para uma série de retornos de comprimento N.

6.3.4 Nao ha nenhum vencimento informado

Nesse caso, o primeiro passo € calcular a volatilidade o, conforme a estrutura
temporal do modelo Garch (1,1) apresentado na segao anterior, equagao (6.4).

Também é estimada a assimetria e curtoses amostral.
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O segundo passo consiste em completar o smile, a abordagem seguida é
similar a utilizada para as op¢des de renda variavel. Neste caso sao definidos
diferentes strikes que abrangem todos os deltas possiveis. Para esses strikes e
utilizando a volatilidade o, obtida no passo anterior, € calculado o prémio via a
férmula de Corrado e Su da secao 1.2.1.1. Com esses prémios é calculada a
volatilidade implicita via a formula de apregamento do tipo de opgdo em

questao e associada ao A correspondente.

O terceiro passo consiste em ajustar um spline cubico aos dados do passo
anterior para obter, via interpolacao, a volatilidade nos deltas padronizados.
Observa-se que para as extrapolagdes das sec¢des 6.3.2, 6.3.3 e 6.3.4 se utiliza
uma amostra de 3 anos para a estimagao dos parametros Garch e tais
extrapolacdes ndo se aplicam as op¢des de IDI. Para as op¢des de IDI ndo
sera autorizada a abertura de vencimentos que precisem de extrapolagao no

prazo.

6.4 Tratamento de outliers

Os calculos que envolvem utilizacdo de série de dados histéricos passam por
um filtro de outliers, esse filtro é tanto quantitativo quanto qualitativo.

O filtro quantitativo ajusta uma distribuicdo t-Student aos dados e identifica
como outliers os retornos que superem o intervalo de confianga de nivel 99,6%.
Esse nivel representa a tolerancia de 1 evento extremo no ano (nivel = 1/252).
O intervalo de confianga contempla retornos negativos e positivos por isso a
massa total de outliers é dividida em duas partes. Especificamente, sdo outliers
os retornos fora do intervalo

1/252 1/252
()0t (2220

sendo

t~1(a) = inversa da distribuigdo t-Student ajustada aos dados.
¢ = desvio padrdo amostral dos dados.

u = média amostral dos dados.
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Para uma amostra de 3 anos dos log-retornos do ativo objeto.

Ao mesmo tempo, é feita uma analise qualitativa dos retornos, levando em
consideragao eventos macroecondmicos e noticias que impactam no mercado,
com o objetivo de avaliar se 0 mesmo foi originado a partir de uma
reprecificacdo do ativo com impacto limitado no padréo de volatilidade, cenario

no qual o retorno € zerado na amostra.

6.5 Casas decimais dos prémios publicados

Segue a precisao e valor minimo publicado para os prémios de cada grupo de

opgoes.
Délar 0,001 3 casas decimais
Sem casas decimais
Ibovespa 0,01 com excecgao do valor
minimo
COPOM 0 2 casas decimais
Outros 0,01 2 casas decimais
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Registro de alteragoes

1 NA NA NA 14/12/2016
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secdo 3.3
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secdo 5
6 Inclgsées na Incluso Complementacgéo 30/11/2018
segao 5 do Manual
Inclusao da = :
7 secd0 5.3 € 5.4 Inclusao Nova metodologia 07/12/2018
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10 COPOM Inclusao metodologia 08/06/2020
Opcao de ~ Complemento da
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das opg¢des de IDI
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Secao 6.5

Mudancga

Nome da secéao

21

Secao 1

Alteracao

Alteracao para
incluir a forma de
determinacao da
taxa de custo de
carrego (ou
convenience yield)
para opgdes de
indice de Ibovespa.

13/11/2024

22

Secao 3.1

Correcéao

Correcao no

detalhamento do

célculo do Ativo 23/12/2024
Objeto para a

Opcao de IDI

23

Secao 1

Alteracao

Alteragao para

incluir a forma de

determinacao da

taxa de custo de

carrego (ou 27/06/2025
convenience yield)

para opgdes de

Indice Bovespa B3

BR+.

Manual disponivel no site da B3, www.b3.com.br, Market data e indices,

Servigos de dados, Market Data, Consultas, Metodologia

62

INFORMAGAQ PUBLICA — PUBLIC INFORMATION


http://www.b3.com.br/

