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7 

Resultados 

 

 

Conforme mencionado anteriormente, o ativo escolhido para ser avaliado 

foi uma call do tipo 1, código JA54, com taxa de exercício igual a 17% a.a e 

vencimento em  03-Jan-2005. O ativo objeto desta opção é o contrato futuro de DI, 

código ABR05, com vencimento em 01-Abr-2005. Para maiores detalhes sobre o 

instrumento  escolhido, ver Apêndice A.1.3. O período de avalição vai de 01-Jul-

2004 até o vencimento da opção.  

O objetivo da análise foi comparar os preços gerados pelo modelo proposto 

com os preços negociados no mercado. Por este motivo, a escolha recaiu sobre a 

opção JA54, por se tratar do ativo mais negociado no período da avaliação.  

É importante ressaltar que a título de simplificação, algumas premissas 

foram assumidas. São elas: 

 

• taxa de juros constante ao longo do tempo 

• volatilidade constante ao longo do tempo 

 

A opção foi testada para diferentes níveis de volatilidade (ver seção 6.5).  

A malha gerada pelo modelo varia de %0min =r  a  %50max =r .  

Os resultados obtidos se encontram nas tabelas abaixo.  
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Tabela 7.1: Valores obtidos a partir da volatilidade da taxa forward Ft,T.    

 

A Tabela 7.1 mostra os resultados obtidos com λ igual a 1, o que implicou 

em uma volatilidade igual a 37,15% ao ano para a taxa forward de 3 meses. 

Analisando os valores encontrados, é possível verificar que as datas em que 

ocorreram as maiores variações entre o preço negociado no mercado e o preço 

sugerido pelo modelo foram aquelas que precederam um grande período sem 

negociação do ativo.   
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 Tabela 7.2: Valores obtidos a partir da volatilidade da taxa forward Ft,T com λ=0,94 

 

A Tabela 7.2 mostra os resultados obtidos com λ igual a 0.94, valor ótimo 

sugerido pelo RiskMetrics® para observações diárias, e que implicou em uma 

volatilidade igual a 42,69% ao ano para a taxa forward de 3 meses. Os valores 

encontrados se mostram coerentes com demonstrados na tabela 7.1. Mais uma vez, 

é possível verificar que as datas em que ocorreram as maiores variações entre o 

preço negociado no mercado e o preço sugerido pelo modelo foram os mesmos 

encontrados na tabela anterior. Contudo, com o aumento da volatilidade, foi 

possível constatar que a variação percentual entre o valor de mercado e o valor 

teórico foi menor.   
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 Tabela 7.3: Valores obtidos a partir da volatilidade da taxa forward Ft,T com λ=0,85 

 

A Tabela 7.3 mostra os resultados obtidos com λ igual a 0.85, e que 

implicou em uma volatilidade igual a 33,11% ao ano para a taxa forward de 3 

meses. Conforme mencionado anteriormente, a idéia de ser usar λ igual a 0.85 foi 

motivado pelo fato de se tentar capturar e incorporar no cálculo da volatilidade da 

taxa forward movimentos mais recentes da estrutura a termo de taxa de juros 

brasileira. O resultado nos mostrou que a volatilidade foi menor e 

consequentemente, os resultados obtidos para o ativo estudado tambem foram 

inferiors. Como nas tabelas anteriores, os valores se mantiveram coerentes, mas 

com uma variação percentual maior entre o preço de Mercado e o preço fornecido 

pelo modelo.  
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