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RESUMO

Brostowicz Jr, Richard John. Futuros de swap de variancia e volatilidade na BM&F -
aprecamento e viabilidade de hedge
2009. 52 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009.

Um swap de variancia pode teoricamente ser aprecado com um conjunto infinito de
calls e puts de opcdes vanillas se considerarmos que a variancia realjz@dansgrocesso
puramente difusivo com monitoramento continuo.

Nesta tese, serdo analisadas as possiveis diferencas no aprecanueTsiol&S&unos
monitoramento discreto da variancia realizada. Também sera analisaéganaprto de
swaps de variancia com payoff em ddlares, visto que ha um mercado de balcédo offshore que
funciona desta forma, e que potencialmente serviria de hedge para os swapside daria
BM&F.

Adicionalmente, sera testada a viabilidade de hedge do swap de variancia quando ha
liquidez em apenas alguns precos de exercicio, como € o caso de opc¢des de cambag operad
na BM&F. Desta forma, serdo montadas carteiras contendo swaps deiaariamespectiva
carteira replicante nos precos de exercicio disponiveis como proposto em (DEMETER
al., 1999). De posse destas carteiras, a eficacia do hedge néo foi robusta nalosaiesies
conduzidos nesta tese.

Palavras-chave: swap de variancia; swap de volatilidade; viabilidade de hedge



ABSTRACT

Brostowicz Jr, Richard JohNariance and volatility swaps future contracts in BM&F —
pricing and hedge viability 2009. 52 f.. Dissertation (Mastership) — Faculdade de Economia
e Administracdo. Ibmec Séo Paulo, Sdo Paulo, 2009.

A variance swap can theoretically be priced with na infisiteng of vanilla call and
put options if we consider that realized variance follows a puldfysive process with
continuous monitoring.

In this dissertation, we will address the possible pricing diffee that may arise if
we consider that realized variance is discretely monitoredlllbgalso analized the pricing
of variance swaps with a payoff denominated in dollars, as theaetsffshore market that
settles this way and may potentially be a good hedge to the BM&F vasaagss.

Additionally, it will be tested if variance swaps can be repdidavith BM&F vanilla
options when there are only a few strikes available. In thatplar case, the hedge didn’t
perform quite well in the majority of tests conducted in this dissertation

Keywords : variance swaps; volatility swaps; replicating portfolio
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1 Introducéao

Este artigo aborda dois produtos pouco usuais no mercado brasileiro que podem
comecar a serem operados num futuro préximo na BM&F. Tratam{sgudes de swaps de
variancia e volatilidade da taxa de cambio. Mas ao contraridigesaclassicos sobre swaps
de variancia como (DEMETERFI et al., 1999), que utilizam imediatdenaprecamento por
ndo arbitragem, este artigo busca inferir se realmente ha ameéa replicante disponivel
para opcdes de cambio na BM&F. Mais especificamente, o focagairde artigo € testar
sob quais circunstancias as opc¢des vanilla européias de cambio, disporivBM&F,
poderiam formar aproximadamehtema carteira replicante para os swaps de variancia da
taxa de cambio de reais por délares.

Se todos os precos de exercicio fossem disponiveis e assumindorse abjto
possuir um processo puramente difusivo, entdo seria possivel constaeuican®ira com
payoff exatamente igual ao do swap de variancia em todos de®sla natureza. Portanto,
sob estas circunstancias, o aprecamento poderia ser perfdégamealizado por nao
arbitragem.

Entretanto, a existéncia de apenas alguns precos de exercictonpadénsatisfatoria
a replicacédo do payoff do swap de variancia. Para avaliar sob quais circasstameplicacao
se torna satisfatoria, serdo utilizadas simulacdes de Monle €aack-testing de carteiras
contendo o swap de variancia e a carteira replicante disponieelcdes de cambio. Caso a
replicacdo seja robustajada a carteira replicante disponivel, entdo pode-se lancar méo de
toda a teoria de néo arbitragem para o aprecamento de swaptdeiaaCaso a replicacao
se mostre insatisfatéria, entdo o preco de exercicio justo gimvidmdo arbitragem seria
meramente teorico. O investidor astuto deveria cobrar um spreaddsatpge em certas
situacdes seu hedge serd ineficiente. Inclusive, sob esta bjEiieseria possivel na pratica o
hedge de um swap de varidncia com uma posi¢cdo contraria em outro swapadeia.
Portanto, o prego de exercicio justo seria dado apenas por leistdeeafemanda. Contudo,
em periodos com escassez de liquidez, qual seria 0 preco dieieesto de um swap de
variancia da taxa de cambio de reais por délares cuja replipacaoeio de op¢des vanilla
seja insatisfatoria? Consequentemente, verificar se a replipac@neio de op¢cdes de cambio
disponiveis na BM&F é satisfatéria, é vital para podermos finakneoimecar a aprecar
swaps de variancia.

Resumindo, este artigo pretende estudar essencialmente a raloustzige de swaps
de variancia por meio da sua carteira replicante disponivel, par® gueestidor possa
posteriormente ter uma estimativa do spread compativel comoon@scimunizavel destes
contratos.

Outros aspectos, como aprecamento de swaps de variancia assumindo-se
monitoramento discreto da variancia realizada, e aprecamento ge d&avariancia sob
hipotese do payoff ser pago em ddélares também serdo discutidos.

Tentando-se responder as perguntas acima, este trabalho foi dividdlgegdes. A
primeira € uma introducdo ao objetivo principal do artigo.

A segunda contém a motivacdo para utilizacdo de swaps daecvaréindo opcoes
européias vanilla como ferramenta para operar volatilidade.

A terceira faz uma breve revisdo bibliogréafica sobre o assunto.

Na quarta, serdo apresentados os payoffs e aprecamento de swapsndéa va
volatilidade. O artigo (DEMETERFI et al., 1999) e o capitulo 11 sadamvativos de
volatilidade de (GATHERAL, 2006) serédo a base para o exposto ddimeaboa referéncia

lAproximadamente, neste caso, sugere uma replicagdgere flutuacdes de P&L do conjunto swap de
variancia + hedge apenas marginais.
%Como nos casos estudados em Demeterfi et all., d®9919 precos de exercicio disponiveis.



para esta parte € também o artigo (DARIO, 2006) que abordesmantema tratado neste
artigo, porém apenas no que se refere a apregcamento e geratwidenesco. Nesta secdo hi
dois focos principais. Primeiramente, serd apresentada a ddedsn aprecamento entre
swaps de variancia liqguidados em reais e em dolares. O Ulér®o (gil por apresentar o
eventual hedge no mercado offshore para swaps de varidncia na BD&pBis, sera
investigada a diferenca no aprecamento ao ser considerado monitoragisameto da
variancia realizada ao invés do habitual monitoramento continuo qutafasilcalculos. O
artigo (BROADIE; JAIN, 2006) sera usado para realizacdo do ajestessario para calcular
a esperanca da variancia realizada sob monitoramento discreto. Por Ultimeygiéaciadas
algumas potenciais dificuldades para o aprecamento de swaps deigat&@taxa de cambio
de reais por dolares no Brasil, principalmente no que diz respesgoctha do ativo a ser
usado para liquidagéo do contrato.

Na quinta secéo, sera discutida a viabilidade de hedging para ass fdeuswap de
variancia. Como a carteira replicante para swaps de variargegosta por um conjunto
infinito de calls e puts vanilla de cambio no casoSieser igual ao preco a termo do ativo
objeto F (explicacdo mais detalhada virAd posteriormente) somada a ume@aqosi
continuamente rebalanceada no ativo objeto, entdo é natural discutiragcaqiece com a
carteira replicante quando se tem apenas alguns precos deiexayoi liquidez, como no

caso das opcoOes vanilla de cambio na BM&F. Inicialmente, o derfdariance Vegagﬂz)
o

de cada carteird]l sera analisado, indicando em quais circunstancias poderia haver uma
auséncia de captura de variancia realizada para a cartgiwamee disponivel.
Posteriormente, serdo feitos back-testings e simulacfes deasadompostas pela carteira
replicante e swaps de variancia, e a trajetéria do P&L desttsras sera analisada, tentando
evidenciar a eficacia ou ndo do hedge proposto com a carteirangplid metodologia a ser
implementada para constru¢cdo da carteira replicante também sgodencontrada em
(DEMETERFI et al., 1999).

A sexta secao apresenta um resumo e a conclusao dos resultadios i secoes
anteriores.

2 Motivacao para utilizacao de swaps de variancia

volatilidade

Swaps de variancia e de volatilidade, apesar do nome, se dssanaetontratos a
termo de variancia e volatilidade futura realizada, respectintan Estes dois produtos
oferecem exposicdo direta a volatilidade da taxa de cambio,rdéerente de opcdes vanilla
de cambio que tém sua exposicéo a volatilidade de uma certadomaainada pela preco
corrente da taxa de cambio. Para isso, basta notar que o Va¥agee obtido pela
diferenciacdo da férmula de Black-Scholes adaptada para cambielemdo a volatilidade
ao quadrado, possui dependéncia no valor do ativo objeto. Mais especificaméat@ance

Vegd obtido possui dependéncia no moneyness da opcao calculam{%)r, onde§ éo

valor corrente da taxa de cambideé o preco de exercicio da op¢ao em questao.

_d1?
o v S ex 1,7z &R
O Variance Vega de uma call de cambie¢ . Ja do payoff do swap de
20 N2

variancia é constante com valor unitéario.



Portanto, para um investidor que queira fazer uma aposta apenas anciari
realizada, swaps de variancia e de volatilidade s&o a opc¢aonataisl, visto que nao
apresentam a dependéncia descrita acima. Concluindo, para qualquer valor cotexatelela
cambio em um instante de tempo fixo, a exposi¢cdo a variandiaadsac® permanece
inalterada em swaps de variancia. Para ilustrar melhor o texposna, seguem abaixo as
figuras 1 e 2 com o perfil de Variance Vega de um swap dancaa de 1 ano e de um
straddle ATMF (at-the-money-forward) cori =1.9873e 1 ano de prazo.

Variance Vega swap de variancia

VarVega

Figura 1: Perfil de Variance Va de um swap de variancia com prazo de 1 ano.

Variance_Vega straddle ATMF

Var Vega
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Figura 2: Perfil de Variance Vega para um straddle 80m1.9873e 1 ano de prazo.

3 Reviséao bibliogréafica

Duas referéncias que tratam o tema swaps de variancia deameaa mais intuitiva
e geral sdo (ALLEN et al., 2006) e (DEMETERFI et al., 1999).

Swaps de variancia, direta ou indiretamente, foram abordados pelgss art
mencionados a seguir. Foi inicialmente apresentado em (NEUBERGBBO) a
possibilidade de transacionar-se um contrato, que pagasse um paysificoapenas na
variancia realizada de um ativo, sem que dependa da trajedéaata pelo ativo objeto. Este
foi o primeiro artigo que mostra que um contrato a termo ou fuergariancia pode ser
sintetizado operando-se um contrato com um payoff logaritniiteste artigo, também s&o
comparados dois métodos para operar a volatilidade de um ativo. Or@réega via delta
hedging de opc¢des vanilla européias. O segundo, via o payoff logaritds resultados em
(NEUBERGER, 1990) mostram que o ultimo método se mostrou superior a@irprino
periodo em questéao.

Um pouco mais tarde em 1998, algumas idéias de como sintetizarsgagedéados na
variancia realizada foram mais explicitamente apresentadagigo (CARR et al, 1998). Os
autores utilizam as idéias propostas em (BREEDEN; LITZENBER, 1978) para
replicacdo do contrato com o payoff logaritmico. De acordo com 0s guionesposicao
estatica em opc¢des vanillas combinada com uma posi¢do dindmaangatos futuros seria
suficiente para criar um payoff que pagasse a diferencaamtrgancia realizada entre dois
instantes de tempo futuros e uma variancia apostada. Neste adiggoy onostra que operar

volatilidade via opc¢bes vanilla por meio de delta-hedge gera @pandéncia no dollar-
2

gammad [§°. Consequentemente, o payoff final é dependente do dollar-gamma que por

2

sua vez é dependente da trajetdria descrita pelo ativo objeto, ssimdaralesejavel para um
investidor que queira fazer uma aposta somente em volatilidade.

Mas foi em (DEMETERFI et al., 1999) que o tema Swaps de \Gaidoi abordado
mais especificamente. Neste artigo, os autores ddo uma nugétva bem como uma
derivacdo mais formal sobre o aprecamento de swaps de variAokisive na presenca de
um "volatility skew". Primeiramente, 0os autores mostram qumiraleracdo necessaria para
que uma carteira contendo diversas op¢des européias vanilla tmegserfil de Variance
Vega constante. Posteriormente, 0s autores derivam, num contexto pemes da a
suposicdo de nao haver saltos no processo especificado, qual sgracamento sem
arbitragem para swaps de variancia. Férmulas para construcadelea replicanfetambém
sdo apresentadas para o caso onde ha apenas um numero finito de prexeside
disponiveis. Por ultimo, o autor mostra que swaps de volatilidade sauldafes do modelo
escolhido para a variancia realizada e devem possuir um a@stenvexidade quando
comparados a raiz quadrada de um preco de exercicio justo num swap de variancia.

“Um payoff logaritmico tem com®Payoff =In(S;). Leitores n&o familiarizados como um swap de vai&
pode ser replicado por um contrato que pague umfplagaritmico, mais uma posicéo rebalanceada
continuamente no ativo objeto, podem ver mais desaha secdo 4 deste artigo ou lerem qualquer ama d
referéncias citadas no inicio desta secao.

°Na verdade, as carteiras mencionadas sdo aproximeada replicantes pois ndo contém todos os pregos d
exercicio disponiveis. Entretanto, garantem sempr@ayoff superior ao do payoff logaritmico casativo
objeto tenha uma trajetéria dentro dos pregos dec&io minimo e méaximo disponiveis.



No entanto, em (DEMETERFI et al., 1999), ou é utilizado aprecamento por na
arbitragem (considerando todos os prec¢os de exercicios serem di)paivassume-se que
com um numero finito de precos de exercicio disponiveis é possivair uma carteira
que produza um payoff sempre acima (e tdo proximo quanto se qusieadB no
espacamento entre os precos de exercicio) do payoff logaritBntretanto, a banda de
valores hipoteticamente atribuidos aos pregcos de exercicio € ¢mngatindo assim que
dificilmente o ativo objeto saia desta banda durante a duracdo dadewaegsiancia. Nesta
circunstancia, considera-se que o payoff logaritmico é replicadotaoerste. Entretanto, a
liquidez de opcdes de cambio na BM&F é restriBera que isto resulta no payoff logaritmico
ser replicado insatisfatoriamente, visto que ha boa probabilidade dobjgyo sair da banda
em que a replicacdo do mesmo € robusta? Se a resposta farap@sitdo algum spread
deveria ser empregado no aprecamento de swaps de variancia da tz@mbio. Este artigo
pretende estudar justamente esta pequena lacuna na literatura de sveascie.

Em (ALLEN et al., 2006), swaps de variancia séo discutidos profundgnesitesive
sob um ponto de vista mais pratico. Em (JAVAHERI; WILMOTT; HAUZ004), foi
discutido o aprecamento de swaps de volatilidade no ma@d@RCH(1,1). Em (CARR;

Lewis, 2007) foram aprecados payoffs arbitrarios de variancizaga sob hipotese de
correlagéo nula entre o processo do preco da acdo e da variancid]|Hordm aprecados
derivativos de volatilidade num modelo de difusdo com saltos. (CARRUBIT 2005) e
(BROADIE; JAIN, 2006) sé&o boas referéncias para ajuste no apee¢a assumindo-se que
a variancia realizada é monitorada discretamente. FinalmddfRIQ, 2006) € uma
referéncia em portugués sobre o assunto.

4 Descricao dos payoffs e aprecamento de cada aaitb

4.1 Swaps de Variancia

4.1.1 Informacdes contratuais

Swaps de variancia de cambio sdo operados no mercado de balcaooestéida
dificil generalizar qualquer forma de informac&o contratualcacdestes contratos. Ja futuros
de swap de variancia sdo contratos listados por bolsas. Entretabmsas mundo afora
costumam lancar apenas futuros de swap de variancia refeneiaddsdices de acoes.
Portanto, também hé& pouca informacgéo sobre futuros de swap de variancia de cambio.

Em (ALLEN et al., 2006), os autores comentam que usualmente swapsaheiga
referenciados em acdes necessitam de margem com um vahldralicado como colateral,
da mesma forma como acontece com opcdes. O valor inicial dgmaentretanto, varia de
contrato para contrato.

Também é mencionado que em alguns dias pode ndo ser divulgado 6 diging
referéncia. Este problema é normalmente chamado de dia corrompidasdl especifico de
swaps de variancia da taxa de cambio, ha a possibilidade deokwmeadTAX300, o dblar
a vista de fechamento, ou o futuro de cambio com vencimento igual @@aph de variancia
como fixing do swap de variancia. Cas®#®@aAX800 seja escolhida, entdo a chance de haver
algum dia corrompido no decorrer do swap € baixa, visto que historieapstatativo quase
nunca deixou de ser divulgado. Na maioria dos casos, 0 BC semprgusomaskitrar um
valor para este ativo. Ja o futuro de cambio com vencimento igual ao swap dea/aoasai

®Nesta artigo, serdo consideradas disponiveisealigs ATMF e 25% de Black Forward Delta na maideaa
situacdes estudadas.
7Fixing € o valor do ativo estipulado para a liggi@la do contrato.



maiores chances de ter algum dia corrompido, assim como o doka @eifechamento. A
falta de liquidez nestes ativos, em situagbes extremas, podedalta de um consenso para
se arbitrar um valor de fechamento. Ademais, o futuro de cambio pade wof limite de
alta, por exemplo, e ndo ser mais operado até o final do pregao.chestdica ainda mais
dificil para se arbitrar um valor de fechamento.

4.1.2 Payoff

O payoff de um swap de variancia de cambio é dado por:
Payoff..,(T) = NOT..,[o é —Kyarl
onde,

»_ A - 7 \2
GR——N_Z;(& {X)

S
= In(—=
X n(S-l)
~ 1
X—szi

i=1
A: é o fator de anualizacdo e é tipicamente 252 ( mas podemdada diferentemente no
contrato).
{ =1 ou 0, dependendo se o contrato calcula a variancia realizada ajustapela

meédia ou nao.
Payoft..,(T) € o payoff que occorre e na moedeCCY especificada no subscrito.
NOT.., € o Nocional na moeda especificada no subscrito.
Kyar € 0 preco de exercicio do swap de variancia, ou alternativamenteglade

variancia no qual o investidor entrou no contrato.
N : € o nimero de dias Uteis entre a data em que ocorreu a transacédo®.a data

4.1.3 Aprecamento considerando-se o Nocional em reais para swaps de variancia
com monitoramente continuo do ativo objeto

O aprecamento consiste em achar o valoKgg, que zera inicialmente o valor do

contrato. Assim sendo temos que:
0= E®[g; — Kyarl = Kyar = E°[07]

onde,

E?: é a esperanca na medida de probabilidade neutra a risco em reais.

Portanto, para achar o valor #g,; basta calcular a esperanga acima.

Assumindo-se que o cambi&g segue a seguinte EDE (equacgdo diferencial
estocastica):

%S* = (1, - 1f,)dt + 5, AW

sendo que,
S: € a taxa de cambio no instante t.



r.: @ a taxa de juros doméstica (em reais) no instante t notoxeacapitalizagéo
continua. Esta taxa pode ser generalizada por um processo adapilratfjtbrar;%ﬁ(?.7-"t que

representa o conjunto de informacdes até t. Uma boa referéncieepia@o dos conceitos
usados neste artigo sobre calculo estocastico seria (WINDPCIHBRSYTH; VETZAL,
2003).

rf, . & a taxa de juros estrangeira (em dolares) no instant®tmatb de capitaliza¢éo
continua. Esta taxa pode ser generalizada por um processo adaptado jgélafiltra

o,: € a volatilidade instantanea da taxa de cambio em t. Da mesma éQrpede ser
generalizada como um processo adaptado pela filtragéo

W,°: é um movimento browniano sob a medida de probabilidade neutra a risco em
reais Q.

Com X, = In(%) e utilizando-se o lema de It6:
d)(t = d_a—liza'tzazdt
S 29

X :ITd—S—l "o2dt
0o g 2%

< X; > =-2X, +2.[OTO|?S

T A " . :
onde, < X; >t,T:£ o’ds é a variagcdo quadratica do processoentre t eT . Também foi
utilizado o seguinte abuso de notacéao:

< XT >T =< XT >0,T
Do exposto acima, nota-se que a variacdo quadratica do processo pageesentada por

uma posicado estatica num contrato que pague um payoff logaritnaiiso uma posicao
dindmica em contratos de délares a vista (Spot), rebalanceadasuaorgnte de modo a

. 1 . . A : ,
manter um Nocional de- délares. Finalmente, a variancia realizada de t a T é dada por:
— < XT >t,T
VT T -t

Portanto, para calcularmos a esperanca da varigealiazada de 0 & , basta calcularmos a
esperanca da variagdo quadrética do processoOeaire

- Teords

E°< X, >;]=-2E°[X,]+2[ EO[—
[ ] [X;1+2[ E9[ S ]
E°[< X; >;]=-2E°[X/] +2j0T(rt —rf,)dt

1 2T 2
SEUS Xy 2] = 2] (=i )dt-Z B (1)

8 filtracdo mencionada possui as condigBes usigdinidas em Karatzas & Shreve (1991).



Alternativamente também pode-se escrever:

%EQ[< X; >;] :—TEEQ[In%] (2)

onde F é o preco a termo do ativo objeto. A seqguir, usaga seguinte identidade

proposta em (DEMETERFI et al., 1999) onfleé o valor do prego de exercicio que divide a
liquidez entre calls e puts:

% =S S8
S

sy k=2 [1(s K dk ©
De (3) em (1):
%EQ[< X; >] :%E(n —rft)dt—${|n§—
1 s + _i « _ +
oy (K=8) K= (S, ~K)"dK}

Utilizando-seF =S, onde F é o preco a termo da taxa de cambio, reduquacio
acima para:

1 2,1 - 1 (o
=BT Xp >] :?{FL P(K,T)dK +PLC(K,T)dK}

A equacdo acima representa o preco de um swapridacia paraS = F , ondeP(K,T) e
C(K,T) representam precos de puts e calls vanilla n&mdetslos dados por:
C(K,T)=FN(d1)-KN(d2) e P(K,T) = FN(d1)-KN(d2)-(F - K)

|n{E} +0.50%7

ot

4.1.4 Diferenca no aprecamento entre o caso de monitoramento continuo e
discreto da variancia realizada

di= cd2=dl-oJr er=T-t

Uma boa referéncia para esta parte é (BROADIE; JRD06). O resultado que seré
utilizado se encontra no apéndice A do artigo oitallo considerar-se monitoramento
discreto da variancia realizada pode-se derivar que

din§ =(r, —rf, —%af)dt+ o, dw°

Integrando-se a expressdo acimd, det,,, e usando-se uma discretizagéo de Euler:

S, 1
|n{Sl_1} ) (rti -, _EO}?)AH Ty B2,



onde, Zt‘+1 ~ N (0,1) Elevando-se ambos os lados ao quadrado e somsaneim todos os
[
intervalos de monitoramento resulta em:

~ 28ti+1 ~ 1 2\2 p2 2 2 1 2 g

Zh’l {——1= Z(rti —I’fti _Eo}i) Ati +0—tiAti Zti+1 +2(rti —I’fti _Ea-ti )Ati a-ti Zti+1

i=0 : i=0

Tirando-se a esperanca sob a medida de probal@tidaeutra a risco em reais e usando
EQ[Ztiﬂ] =0 e EQ[Ztizﬂ] =1 implica que:

EQ[EW{%}] = E°[Y (1, ~tf, 2078 1+ Y o,

Nota-se que o lado direito da equacdo acima paossuermo dependente d€ e converge

para 0 com um aumento na frequéncia de monitorameom A tendendo a zero). No
1

limite temos que a variancia com monitoramentordisce continuo séo iguais aumentando-
se a frequéncia de monitoramento que é um fatgadese verificado na equacao acima.

Mas 0 que acontece para monitoramento diario? Neste especifico, analisaremos
as diferencas obtidas calculando-se as varianesizadas sob monitoramento continuo e
discreto e explicitaremos as diferencas observadasentanto, temos um problema para
realizacdo do célculo da variancia sob monitoramdisicreto usando-se a equacéo acima. A
diferenca entre as variancias realizadas sob ditsefrequéncias de monitoramentos
depende da esperanca na medida de probabilidatia mersco da variancia instantanea ao
quadrado e termos cruzados que dependem do prdadwtariancia instantanea com as taxas
de juros. Como néo sabemos o processo real daw@arigastantanea mas sabemos que sua
ordem de grandeza é 10 vezes menor que as taya®slieentdo ela sera desconsiderada na
equacado acima. Portanto, a equacao que seradadilpaaa calculo da variancia realizada sob
monitoramento discreto sera:

A = £ a1 S,

Podemos reescrever a equagao acima da seguinte form

N-1 N-1 Ft' N-1
EQ[ZmZ{%}] EPILREESEDYAN

Pode-se notar pela equacdo acima que a esperanca@aridacia sob hipbtese de
monitoramento discreto é sempre superior a esperanh hipdtese de monitoramento
continuo. A taxa de cambio de reais por dblaraa sem exemplo onde isto ocorre.

A seguir segue um exemplo do exposto acima:

Swap de variancia com prazo de 1 ano, isto é, @mde negociacdo em 12/Set/2006
para término em 12/Set/2007. O valorkdg, assumindo-se monitoramento continuo €:

% E°[[ o2ds] =15.233892%

o_. . . ~ A . . N
Tipicamente as taxas de juros sao da ordem de l&¥&aridncias d20%? . Esta hip6tese nos leva a
afirmagédo acima que tipicamente a variancia é Z@s/enenor que o valor das taxas de juros.



Assumindo-se monitoramento discreto diério o ve®K, ., mudaria para:

1 N-1 S
ZE°) In¥{—11}] =15.242814%*
T i=0 S(

Swap de variancia com prazo de 6 meses, isto édaterde negociacdo em 12/Set/2006 para
término em 12/Mar/2007.

% E°[[ o%ds =13.2697729¢*

1 N-1 S
ZE°) In¥{—1}] =13.281408%*
T i=0 S(

[
Para outros prazos a diferenca mostrou ser da masi®an de grandeza, isto €, no maxigo
pontos base ao quadrado. Portanto, para swapsridacia que ndo subtraem a média para
calculo da variancia realizada, as diferencas draes para esperanca da variancia realizada
sob os dois tipos de monitoramento sdo desprezigees ao spread de compra-venda de
aproximadament&0 pontos base ao quadrado nestes produtos.

4.1.5 Aprecamento considerando-se o Nocional em dolares para swaps de
variancia com monitoramente continuo do ativo objeto

Na subsecdo anterior, foi abordado o caso ondeyoffpae dava em reais. Os
investidores podem procurar imunizar a posicadraigdquirida num swap de variancia em
reais, transacionando no exterior (offshore), umtredo de swap de varidncia da taxa de
cambio. A diferenca entre o contrato onshore (cagamento em reais) e offshore (com
pagamento em dolares), consiste apenas nestdifrginca da moeda de liquidacao.

Para o aprecamento deste contrato offshore, uéhzes a seguinte EDE

d?a: (rf, —rt)dt+a—tdthf
t
onde,

B,: é a taxa de cambio no instante t expressa emeddgb@r reais, isto €, cotada em

USD/BRL.
As taxas de juros e volatilidade possuem o mesmuifisado descrito acima. A

diferenca majoritaria consiste q@& € agora um movimento browniano na medida neutra a

risco em dolare®" .
Analogamente ao desenvolvido acima, pode-se degiar

Qf T 2 _ Fg 2 @ 2
EQ [[ ofdt] = | K—éPB(KB,T)dK+LBK—§CB(KB,T)dK

Agora, F; é a taxa forward com cotacdo em dolares por peaigs T. Mais precisamente,

10, . . - - - .
Inicialmente sera ignorado o prémio de conversiadie para calculo da EDE offshore.



.
Fy = Byexd [ (f,-r,)dg

Também, P, e C, sdo pregos ndo descontados de puts e calls, tiesapeente, de uma

unidade de opcdo européia de reais (ao invés dweddtomo eranP e C definidos

anteriormente) com preco de exerci&ig. A relacdo dos pregos para swaps de variancia que

possuem payoff em reais ou dodlares é derivadaspelante relagéo:

C(K,T) = FN(d1)- KN(d2) = Fi N(-d2,) —Ki N(-d1,)
1 1
C(K,T)= [KBN(_dZB)_FBN(_dlB)]:WPB(KB’T)

ondedl, e d2, sdo calculados de maneira analogdlee d2, porém com o ativo objeto e
preco de exercicio com cotacdes inversas, jusiificgortanto o subscrito B.
Portanto,

1 _
RC(K’T) - PB(KB’T)

1 _
R P(K,T) - CB(KB’T)

Isto nos permite concluir que:

of (T2 e 2 F 2 or (T 2
E [joa't dt]—LRC(K,T)dK +L S PIKT)dK#E [joa't dt]

Também, usualmente:

e < Ky
visto que quando o payoff é em reais, o peso dago é maidt que no caso onde o payoff
é em ddlares. Da mesma forma, quando o payoff @ eeddolares, o peso das calls € maior
gue no caso onde o payoff € em reais. Como tipinteree superficie de volatilidade da taxa
de cambio de reais por dolares possui valores smae volatilidade implicita para calls fora
do dinheiro que para puts fora do dinheiro, istplica que usualment&F < K=,

A intencdo deste item foi mostrar que, mesmo numdoudeal onde a volatilidade
instantanea onshore e offshore sdo as mesmatapeagie juros para o mercado offshore nao
possuem prémio de conversibilidade, os valoreKlg diferem para swaps de variancia com
Nocional em reais e em dolares. Obviamente, estleses divergem mais ainda no mundo
real onde a superficie de volatilidade onshore fghofe séo distintas e ha o prémio de
conversibilidade para aprecamento de contratosreteffshore.

4.1.6 Dificuldades adicionais para o apregcamento de swaps de variancia da taxa
de cambio no Brasil

1
o peso dado eK—2 qguando o payoff é em reais—EE guando o payoff &€ em délares.



O fixing mais usual para os contratos operadosesaltaxa de cambio de reais por
délares é aPTAX800™. Esta, por sua vez, é calculada como a média padal@elo volume
das transacfes de délares a vista no mercado ckobad longo do dia. Também, para sua
construgéo ha um pouco de arbitrariedade, vistoogBanco Central retira alguns outliers da
amostra de negdcios ao longo do dia usada parfawdaca

De qualquer modo, a volatilidade &T'AX800 a cada dia € usualmente menor que a
volatilidade da taxa de cambio de fechamef}o visto que se trata de uma meédia dos

negocios ao longo do dia, suavizando portanto slaidade.

Portanto, caso os swaps de variancia tenha@TAX800 de cada dia como fixing,
entdo é de se esperar que se haja uma volatilidader do que a implicita no mercado de
opcoes vanilla.

O leitor pode se perguntar o motivo da diminuicaovdlatilidade para os swaps de
variancia fixados poPTAX800, qguando as opc¢cbes de cambio vanilla também sadasxpor
PTAX800. Acontece que as opg¢Oes vanilla de cambio neaesdite um processo que
descreva o valor d®TAX800 numa data futurd . Este processo pode ser perfeitamente
aproximado pelo processo descrito pela taxa de icaaetfechamentd, , para qualquer data

anterior aT, visto que aPTAX800 s6 sera formada ermi. O Unico problema com esta
aproximagéo é que, no dia do vencimento da optdaleweria ter sua volatilidade corrigida
(no caso reduzida) para refletir RTAX800 e ndo a taxa de fechamento do camsjo
Entretanto, justamente no dia do vencimento o Vdgaopcdo € quase nulo e uma
especificacdo incorreta da volatilidade para eiegdra uma mudanca infima no preco da
opcéao vanilla, mascarando portanto esta aproximagdamente utilizada.

J& para os swaps de variancia que forem fixadodPp@rx800, h4 de se especificar
um processo para a taxal AX800 ao longo do tempo, visto que ao fim de cada @ialele
ser prevista para fazer o aprecamento do contkds especificamente, a volatilidade da
PTAX800 e nédo do ativo objeto deve ser replicada. Entretandio h& contratos que operem
de alguma forma a volatilidade d&I'AX800, tornando portanto a construcédo de uma carteira
replicante ainda mais ardua. Portanto, esta ptidsithe resultaria em substancial risco de
base para o investidor que desejasse replicar copoutfolio de opcdes vanilla de cambio os
swaps de variancia tendoRaI AX800 como fixing.

Outra possibilidade seria ter a taxa de cambioamhdrato futuro, com vencimento na
mesma data do vencimento do swap de variancia @i@ng. Esta possibilidade ajudaria de
varias formas. Primeiro resolveria o problema deeggmento sob hipotese de juros
estocasticos conforme proposto por (MERTON, 19%83to que sob esta hipodtese a
volatilidade implicita nas opcdes é da prépria teorvard/futura de cambio e ndo da taxa
Spot caso seja usada a seguinte EDE para o pratzs$awa forward:

dFt,T = t,Ta.Ft’T dWQ
onde,
F.; : € 0 preco atermo corrente do ativo objeto patataT .

o. _ : € avolatilidade instantanea do preco a ternna palatar .
Rt

Para prazos curtos até o vencimento de opcbesgjaste por estocasticidade de juros
€ insignificante, mas deve ser considerado pardespgom vencimento apos 1 ano com taxas
de juros bem volateis. O autor (ALLEN et al., 20@&nbém cita este potencial risco. A
escolha pelos futuros de cambio em oposicadTAX800 também resolveria o problema

12 . . . . ~
Gostaria de agradecer Marcos Carreira pela discussgiante esclarecedora a respeito desta subsegéo.



mencionado acima sobre a correcdo da volatilidadefitings. Entdo parece mais natural
usar os futuros de cambio divulgados pela BM&F pamata de vencimento do swap de
variancia como fixing, apesar de ndo ser a opcas @twia. Entretanto, os contratos futuros
da taxa de cambio possuem liquidez apenas nosi8rais vencimentos, podendo gerar
problemas de dias corrompidos conforme vimos acipracipalmente nos dias que
ocorrerem limites de alta acionados pela BM&F gmtas contratos.

4.2 Swaps de volatilidade

4.2.1 Payoff

O payoff de um swap de volatilidade de cambio @qzai:

Payoff..,(T) = NOT.c,[0r — Ko, ]
onde,

A Ny s
JR_\/N—_Z;(Xi { [X)

Pela desigualdade de Jensen, sabe-se que:

JEIX] = E[VX]

Portanto, se tirarmos a raiz quadrada da esperancaiéacierealizada, ol 5, obtemos

um limite superior para o preco de um swap de volatilidadéfedenca entrg/K, ., € Ko,

€ usualmente chamada de ajuste de convexidade e estedajpstele da volatilidade da
volatilidade realizada a ser especificada. Isto torna este aguportanto o preco de exercicio

justo K,,,, de swaps de volatilidade, dependentes da escolha do naoidédalo.

A principal referéncia adotada nesta se¢édo foi (GATHER2006). Nela pode-se
obter maiores informacgdes sobre o ajuste de convexidsalere a dependéncia da escolha do
modelo no apregcamento de swaps de volatilidade.

4.2.2 Aprecamento de swaps de volatilidade no modelo em que a volatilidade
realizada € lognormal

Assumindo-se que a volatilidade realizada é lognormalmerttébdida com média
4 e variancias®, temos que:

E[< X, >1=exu+ 5}

E[< X; >] = exf2 u+257)
Resolvendo-se o sistema pode-se aghars’ :

¢ = 2y LE X >,

E[Y<X; >]



—In E[J/< X; >;]
4N e X, o)

Utilizando-se as equacdes acima chega-se que:

JE[< X, >
E[ [< X; >T] = [—TzT]
S
exd —
S
Portanto, neste modelo, quanto maior a volatilidade da volatilidsalzadas, menor o

preco do swap de vol com relagéo a raiz quadradaedo o swap de variancia e maior o
ajuste de convexidade.

5 Viabilidade de hedging para futuros de swap deaviancia
da taxa de cambio

Nesta secéo, vamos estudar a viabilidade de hedging @ge d@aariancia da taxa de
cambio a serem implantados na BM&F. Como ha em médigdes sobre a taxa de cambio
com liquidez na BM&F para cada vencimento, entdo a caggmsa carteira replicante para
um swap de variancia (que pode ser decomposto poronjunto infinto de calls e puts
dinamicamente imunizados por delta-hedge) deve apresepenf@ngdes. Para verificar este
fato, inicialmente seréa apresentado o perfil de Varianca degliversas possibilidades para a
carteira replicante. E desejado que a carteira replicantendispgossua um perfil de
Variance Vega constante como o swap de variancia apaeseosteriormente, serdo feitos
tanto simulacdes quanto back-testings de carteiras compadtasvap de variancia e a
carteira replicante disponivel. A carteira replicante disponiseél somposta pelas opcdes
ATMF (at-the-money forward) call e put, 25C (25% de Bédick forward delta) e 25P (-25%
de put Black forward Delta) salvo alguns poucos casosmoposito meramente ilustrativo.
As volatilidades implicitas para estas opcfes foram obtigesta de uma base histérica e
interpoladas para os pontos ndo observados.

A carteira replicante do swap de variancia com um numeit fde opcdes sera
calculada pelas seguintes férmulas adaptadas de (DEMEEERF| 1999).

K
w,(K,.) sera utilizado para calcular a quantidade de opg¢des 2B(Hg, ) sera utilizado
para calcular a quantidade de opcdes 25P. A quantiganiecdes ATMF é dada por:

f (Kl,c) —f (Ko)
Kl,c - Ko

i=0

f(Kn+1c)_ f(Knc) &
w. (K, .)= ' == > W, (K.
c( n,c) Knﬂ’C_Kn’C ; c( |,c)
f(Kpap) = F(K,) &
Wp(Kn,p):_ =t _K -2 _pr(Ki,p)
n,p

n+1,p

w, (K,) =

_ f (Kl,p) - f (Ko)

w_(K,) =
p( O) Klvp_KO




Neste contexto, a funcéb é dada por:

2 F
f(8) =2 - g2
onde,F é o preco a termo para a datae
K, =F <K,

.C

Ke=F2K,,
Utilizando agora a derivagao proposta em (DEMETERFI e1899) paraK, ,x:

VAR

[fds S-S 5,58 1S,
S5 gty =

Kyag = —rf Yt - (= -1) -1
[j(r rf)dt— (5 )”so]

onde, N,: € a carteira de opcdes (call e puts) ndo descontadaspesos dados por
w,(K,.) ew,(K, ) cuja combinacdo da o seguinte payoff na data de veritimen

fs)=232% -y

No nosso caso, consideraremos de—F—KO , chegando-se portanto as formulas
inicialmente apresentadas nesta secéo.

5.1 Andlise do perfil de Variance Vega de carteigareplicantes

Conforme dito acima, inicialmente vamos analisar o perfil deiavice Vega de
diversas implementacOes da carteira replicante de um swagpidecia de 1 ano, variando-se
0 numero de precos de exercicio e o espacamentoetedreOs graficos obtidos devem ser
semelhantes a figura 1 de (DEMETERFI et al., 1999). &ramente, sera observado se uma
carteira replicante composta por opg¢bes vanillas de cambim (wesos inversamente
proporcionais & ?), com preco de exercicio inicial 1, preco de exercicil #ire com precos
de exercicio intermediarios espacados a cada 0.01, mamemperfil de Variance Vega
constante entre 1 e 4 (para referéncia, o valor deeF1€9873 para este prazo). Esta € a nossa
expectativa apés a observacao do grafico h da figuta (DEMETERFI et al., 1999). A
figura 3 ilustra o resultado obtido.
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Figura 3: Perfil de Variance Vega em funcéo da taxzsad®io a vista para
espagamento entre pregos de exercicio de OK)l=e e K 1=4.

A figura 3 apresenta o perfil de Variance Vega esperasim que o0 mesmo apresenta
perfil constante para valores de cambio entre 1 e 4.eN#aste, 0 perfil comeca a perder
Variance Vega um pouco antes de 4, assim como o gtafieofigura 1 de (DEMETERFI et
al., 1999) também comeca a perder Variance Vega dptd880, que € o Ultimo preco de
exercicio em que se compra as opcodes vanillas naguelgsitua

A0 comecarmos a aumentar 0 espagamento entre os plegorcicio, o perfil de
Variance Vega comeca a ficar oscilatorio, indicando queaptira variancia realizada mais
para certos valores do cambio do que em outros. Edtedeelariance Vega é indesejado
para replicacdo do swap de variancia. Pode-se tamh#inareo exposto acima pelo grafico
d da figura 1 de (DEMETERFI et al., 1999). A figuraluktra o Variance Vega resultante
para uma carteira replicante com preco de exercicio inigmkto de exercicio final 4 e com
precos de exercicio intermediarios espacados a cada 0.5.
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Figura 4: Perfil de Variance Vega em funcéo da taxgd®io a vista para
espagamento entre pregos de exercicio de 85 e K1=4.

Também serd avaliado o que acontece com o Variance Wegearteiras com
espacamento de 0.01, mas estreitando-se gradualmenteerealm entre os precos de
exercicio iniciais e finais da carteira replicante disponivele fembrar que o primeiro
resultado a ser analisado é o da figura 3, onde o pie@xercicio inicial € 1, o preco de
exercicio final é 4 e o espacamento entre precos dei@wseécde 0.01. Nesta situacao, o
Variance Vega possui o perfil constante desejado. A pedsitnacéo a ser analisada sera o
Variance Vega de uma carteira com espacamento de @f&L@ de exercicio inicial 1.25 e
preco de exercicio final 3. Esta situacéo esta ilustradguna fb.



Variance_Vega total da carteira replicante
Var Vega
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Figura 5: Perfil de Variance Vega em funcéo da taxzsad®io a vista para
espagamento entre pregos de exercicio de 80%,1.25 eK, =3.

Nota-se na figura 5 que o perfil de Variance Vega jaegana se tornar mais concavo
na regido que supostamente deveria ser constante. 8ksadmagora o que acontece com o
Variance Vega de uma carteira replicante com espacantgntopeecos de exercicio de 0.01
e com preco de exercicio inicial 1.5 e preco de exeréiitad 2.5. A figura 6 ilustra esta

situacao.

Variance_Vega total da carteira replicante
Var Vega
60

Figura 6: Perfil de Variance Vega em funcéo da taxgd®io a vista para
espagamento entre pregos de exercicio de 80%,1.5 eK, =2.5.



Nota-se que a medida que a distancia entre o preco agcexaicial e final encurta,
o perfil de Variance Vega se torna mais concavo persedgico. No limite onde o preco de
exercicio inicial é igual ao preco de exercicio final, hanapeum straddle na carteira
replicante que tem o perfil de Variance Vega da figura 7.

Variance_Vega straddle ATMF

Var Vega
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Figura 7: Perfil de Variance Vega em funcéo da taxzad®io a vista para straddle
com preco de exercicio a 2/e=1.987.

Pelas figuras de 5 a 7, pode-se afirmar que o estextardo intervalo entre 0s pre¢cos
de exercicio inicial e final da carteira replicante prejudicarmdgdo de uma carteira com
perfil de Variance Vega constante. De fato, quanto maisitestr intervalo entre os precos de
exercicio disponiveis, mais concavo € o perfil de Variaiega que se torna altamente
dependente do valor do cambio. Este fato é indesejadagaicacdo de swaps de variancia
que possuem perfil de Variance Vega constante para gualgior do cambio.

5.2 Simulacéo de carteiras contendo o swap de vanmcia e carteiras
replicantes

Nesta subsecgéo, serdo realizadas algumas simula¢oegideiasado ativo objetd ,
analisando posteriormente a replicacdo obtida do payoffitiogeo pela carteira replicante
selecionada naquela trajetoria, bem como a diferenc&®\dedas duas carteiras. Mais
especificamente, sera detalhada sob quais trajetorias doohjeto S, a carteira replicante
tem boa aderéncia ao payoff logaritmico. Como consequé@ssdte fato, as carteiras que



tiverem boa aderéncia ao payoff logaritmico também teréoapdiferenca deéPV, 13 para o

swap de variancia e podem ser consideradas bons hedges

Os precos de exercicio inicialmente selecionados para sip@poda carteira
replicante sao a call e p&TMF junto com a call e put de 25% Forward Delta, conforme ja
foi previamente mencionado. Todas as simula¢cfes nestcdobse situam num mundo onde
0 ativo objeto segue 0 movimento browniano geométrico abaixo:

d?S:(r—rf)dHadV\{Q

onde, r =10%, rf =5%, 0=15% e W,° é um movimento Browniano na medida de

probabilidades neutra a risco em reais.
Nesta subsecdao, sera considerado um swap de variéridaai 12— Set-06. Uma

0]
aposta consideravel seria operar o equivalente a 400d@as de Vega@%’). Para
o

obtermos este valor de Vega, o Nocional do swap de eaiam reais teria que ser calculado
por:

_ VEGAUSD)[S _

" 1wglo?

De posse do Nocional a ser operado para obter-senaig&p desejada, o proximo passo seria
calcular os pesos das opc¢des vanillas presentes nazceepicante disponivel.

Sabe-se que um swap de variancia pode ser replicadonmercarteira de opcodes
imunizadas dinamicamente ao final do dia por delta-hedgee Nebalho, o foco esta na
composicdo estatica da replicacdo do swap de varianciadaripela carteira de opcoes.
Portanto, sera analisada a diferenca diaria entre o vakenie da carteira de opcieontra
a variancia futura calculada do swap de variancia. Vatarngue ambos sofrem um

NOT; 289,053,33

. , i
decaimento natural do seu valor presente devido ao t%f{a Desta forma, perguntas

relacionadas ao quanto de variancia realizada é captuetel@gtratégia de delta-hedge da
carteira replicante, referentes a composicao dinamicgplieagio, ndo serdo abordadas neste
artigo.

Consequentemente, o valor presente da carteira repliégaptmivel sera dado por:

PV, =Var_Futurg
onde,

Ft,T _ Ft,T _
R L

e I'ICF% € a carteira de calls e puts ndo descontadas na data pesms calculados pelas

Var_Futurg = NotBRL{é[In

formulas apresentadas na sec¢éo anterior e sugeridd3SEMETERFI et al., 1999). J& ; ¢
0 preco a termo visto em t para vencimento em T.

13 . :
PV, é o valor presente visto em t.

14 . . . o Ly I
somada a um caixa mais um contrato a termo paliaaefo estatica do payoff logaritmico.



A primeira simulacéo efetuada foi checar se sob realizaighesxas de cambio iguais
as projetadas pelas taxas de cambio forward a carteireargp possui boa aderéncia ao
payoff logaritmico. Nossa intuicdo nos diz que sim, viste qa valores dos precos de
exercicio foram inicialmente calculados com base nas cumegss de juros e na superficie
inicial de volatilidade. A figura 8 nos mostra o grafico ddicapdo do payoff logaritmico
simulado nestas circunstancias.

Replicacao do Payoff Logaritmico

Figura 8: Replicagdo do payoff logaritmico assumindo-sarmdmlognormal descrito
acima.

Na figura 8, pode ser observado que para valoresinhbio entre 1.9 e 3, a carteira
replicante disponivel replica de maneira satisfatoria o paygdiritoico. A figura 9 ilustra a
trajetoria do cambic&y prevista na curva de precos a termo



‘Trajetéria do Spot
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Figura 9: Trajetdria do cambif§ ao longo do tempo prevista pela curva dos pregos a
termoF .

Como a taxa de cambi§ nesta simulacéo se manteve entre 2.15 e 2.3, e coms vimo
acima a replicacéo do payoff logaritmico seria boa pdosesdeS entre 1.9 e 3, entdo é de
se esperar que a carteira replicante tenhaPdeisempre préximo do swap de variancia. Este

resultado pode ser constatado observando a figuraelllugtra a diferenca dBV, das duas
carteiras.
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Figura 10: Diferenga d@V, das duas carteiras quan§osegue uma trajetoria de
acordo com o previsto pelos pregos a termo.

Portanto, de posse da carteira replicante disponivel, e m@anrajetéria suave e bem
comportada do ativo objeto, pode-se afirmar que a refiticai de certa forma satisfatdria

Agora sera analisada uma situagéo extrema. Sera esaaigd@ajetoria d&§ obtida
por simulacéo de Monte Carlo de acordo com a figura 11.

154 diferenca dePV, foi inferior a uma vol pois o Vega era inicialmemte 400,000 délares.



Trajetoria do Spot.
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Figura 11: Trajetoria hostil do ativo obje® por simula¢éo de Monte Carlo.

Nota-se pela figura 11 que em determinados instantes @ @ali)eto § chegou

proximo ao valor 1.40. A replicacdo do payoff logaritmiesnpanece igual a da figura 8,
visto que nao foi alterada a carteira replicante. Vale ressattaforme foi dito acima, que
esta carteira replicante tem boa aderéncia ao payoff logariapenas par§ entre 1.9 e 3.

Portanto, nossa intuicdo é que nesta situacdo deve ter hewmalgrande diferenca deV,
das duas carteiras. A figura 12 corrobora este fato.
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Figura 12: Diferenca d@V, quando o ativo objet§ segue a trajetoria de acordo
com a figura 11.

Desta forma, conclui-se que para esta realizacdo da tiajd®S , a replicagéo foi
insatisfatéria, gerando diferencas B¥, na casa de 25,000,000 de reais. Vale ressaltar que o

Vega desta operacdo era de 850,000 reais, o que al@iterenca de aproximadamente 30
vols'®.

Portanto, de posse da carteira replicante disponivel na Bii&esmo num mundo
lognormal controlado, fica evidente que o grau de avesawsco do investidor deveria ser
incluso de alguma forma no aprecamento do swap de vi@idtara aqueles investidores que
acreditam que o cambi& dificimente sairia da banda entre 1.9 e 3, entdo a carteira

replicante seria um hedge razoavel e as formulas aprdasrgm (DEMETERFI et al., 1999)
poderiam ser empregadas. J& para um investidor quitasse na possibilidade & sair da

banda entre 1.9 e 3, um prémio por risco deveria serah@ente embutido no aprecamento
do swap de variancia, visto que nesta circunstancia oehpedla carteira replicante foi
insatisfatorio.

A situacgdo reportada acima poderia ser razoavelmentadateaso existissem outras
possibilidades de precos de exercicio disponiveis no neerfladicamente ha outras
possibilidades de precos de exercicio no mercado casesiidor se predisponha a pagar um
spread de compra-venda substancial). Por exemplo,ipaierlterar o vetor de precos de
exercicio iniciais utilizados para célculo dos pesos de [Z,9901556, 2.3362, 2.6500,
3.0551] para [1.35, 1.6, 1.8, 2.2, 2.5]. Com est®gs precos de exercicio para a carteira

BNesta situacao, a convexidade do swap de varianoirelacédo a volatilidade deveria ter sido cofitaua
para se ter um resultado mais exato, visto queéquehna volatilidade foi muito grande.
1"Assumindo-se novamente liquidez apenas na call ApMF e 25% Black Forward Delta.



replicante, a figura muda radicalmente de cenario. O plgsHritmico agora € protegido de
1.35 a 2.5 conforme a figura 13.

Replicagdo do Payoff Logaritmico

Figura 13: Replicacdo do payoff logaritmico assumindo-senundo lognormal com
alteracao nos precos de exercicio disponiveis.

Sob esta nova hipotese, pode-se mostrar a trajetoria réisleda diferenca d@V,
das carteiras atraves da figura 14. Agora, a maiaredi¢e dePV, foi da ordem de 1,850,000
reais, que da um pouco mais de 2 vols de diferenca.
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Figura 14: Diferenga d@V, agora mudando-se os pregos de exercicio da carteira
replicante.

Atraves desta analise, fica evidente que dependendgetarieadescrita po§, uma

escolha mais apropriada dos precos de exercicio pamaos@;do da carteira replicante pode
gerar uma carteira total (swap de variancia + carteira agpdiy comPV, mais proximo de

zero ao longo do tempo. Infelizmente, a falta de liquidezoggdes de cambio no mercado
brasileiro nos restringe desta possibilidade sem incorremustoscsubstanciais de spread de
compra-venda.

5.3 Back-testing de carteiras contendo o swap danancia e a
carteira replicante disponivel

Iniciamos esta subsecao operando o mesmo swap deciad@lY em12-Set-06,
mas agora efetuando-se um back-testing. Seréa feita aarsgswsta de 400,000 ddélares de
Vega . Para obtermos este valor de Vega, o Nocionglvdp de variancia em reais teria que
ser calculado por:

_VEGAUSD)(S _
" 1%2g/o?
Utilizaremos as mesmas equages para calcuP\Mlapresentadas na subsec¢do anterior.

A figura 15 apresenta o valor presente, de agora emtedidamado sempre d&v,,

do swap de variancia e da carteira replicante disponivetati® no inicio da transac¢ao, ao
longo do tempo.

283,317,79

NOT,
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Figura 15: PV de um swap de variancia X PV da canteplcante disponivel para
um swap de variancia de 1Y iniciado &2+ Set-06.

Na figura 15, nota-se que a carteira replicante compsegale maneira razoavel até
maio de 2007. Porém, de maio de 2007 a agosto dead0ddis PV's descolaram. Inclusive,
depois de maio de 2007, a carteira replicante passouumtéV, negativd®. Este fato é
consequéncia da carteira replicante calcular naquele parfodovariancia futura negativa,

fato que mais uma vez corrobora a ineficiéncia de hpaigeo swap de variancia.
A figura 16 ilustra melhor o fato mencionado acima atraeésm grafico onde ®V

total é calculado por:

I:)VTotaI = I:>VVarSwap - I:)VI'I Replicante

18¢ 4 caixa mais o contrato a termo que geram B3¢ negativo, e ndo as opgdes, que semprefdh
estritamente positivo.



PV - Swap de variancia - portfolio replicante

500,000.00

]
0.00

21-Aug-06 10-Oct06 LR R and T 28-Apro7 17 -Jund7 6-Aug 07 25-Sep 07 14-Nov 07

-500,000.00
Figura 16: PV da carteira total contendo o swap de varidecl¥ com o hedge dado
pela carteira replicante disponivel.

A figura 16 mostra que houve uma variacaoRié de até 3,500,000 reais em alguns
periodos (vale refrisar que o swap de variancia transatotinha inicialmente 400,000
dolares de Vega). Este fato de uma certa forma limitabédlidede do hedge de um swap de
variancia com as op¢des de cambio mais liquidas na BM&F.

Uma possivel explicacdo para a ineficacia do hedge pmgsta apresentada na
figura 17. Esta figura mostra a replicacdo do payoff ritgico conforme proposto em
(DEMETERFI et al., 1999). Contudo, nota-se que a refdicad é eficiente dentro de uma
certa banda de valores para o cambio, visto que a ebgitapolinear proposta em
(DEMETERFI et al.,, 1999) ndo captura a curvatura nécesgara valores extremos do
cambio (para valores do cambio fora da banda entrepu exercicio da call 25% Black
Forward Delta e put -25% Black Forward Delta).

Foi exatamente no periodo em que o cambio baixou dgug® PV da carteira
replicante descolou do valor d8V do swap de variancia. A figura 17 mostra que para
valores do cambio abaixo de 1.9, por exemplo, a repbgaigiposta em (DEMETERFI et al.,
1999) comeca a sofrer imperfeicdes. Nesta parte dicagrdica evidente a auséncia de
curvatura capturada na replicacao proposta. A figuradsira a trajetoria descrita pelo ativo
objeto até a data de vencimento do swap de variancia estéque

Vale ressaltar que nos exemplos citados por (DEMETER#HI, €£999), este potencial
problema na replicacdo do payoff logaritmico ndo fica tddeete. Isto porque o ativo
subjacente utilizado por ele tinha 19 precos de exercicio licuidez com cobertura de
precos de exercicio para deltas muito menores que 25% gblizados na nossa analise.
Desta forma, os autores obtinham uma robusta replicacdadf logaritmico para uma
grande banda de valores do ativo subjacente.

Novamente, algum spread deveria ser cobrado pelotithmesjue acreditasse que o
ativo objeto§ pudesse sair da banda onde o payoff logaritmico fessedplicado.



Replicacéo do Payoff Logaritmico

Figura 17: Replicacdo do payoff logaritmico do swap didwnaia de 1Y em
12-Set-06 pelo método proposto em (DEMETERFI et al., 1999).
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1.50 !
21-Aug 06 10-Oct06 29-Nov-06 18-Jan07 9-Mar07 28-Apro7 17 Jun07 6-Aug07 25.Sep 07 14 -Nov07

Figura 18: Trajetoria descrita pelo ativo objeto até a datem®mento do swap de
variancia dety .




O problema se torna ainda mais grave para um swap déncia de 6M
transacionado erh2-Jul-2008. No periodo no qual este swap sera diariamente marcado
ocorreu uma grave crise do setor imobilidrio. Analogameet@o apresentados 0s mesmos
graficos vistos acima, tendo agora este swap como olgjetnalise.

Da mesma forma, efetuaremos uma posicdo no swapan@neia com 400,000
dolares de Vega. Utilizando-se a mesma equacdao utilizada aosnda o Nocional em reais
do swap:

_VEGAUSD)[S _
" 1wglo?
A figura 19 apresenta BV, do swap de variancia e da carteira replicante disponivetaohe

no inicio do trade ao longo do tempo. Novamente, nestaafigode ser observado uRy,

negativo para a carteira replicante em alguns periodesrepresenta um fato altamente
indesejavel.

NOT,

247,422,7%
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Figura 19: PV de um swap de variancia X PV da canteplcante disponivel para
um swap de variancia &M iniciado em12- Jul-08.

A figura 20, analogamente ao apresentado anteriormenséranoografico do PV total
de uma carteira contendo tanto o swap de varianc@Vdejuanto sua carteira replicante.
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Figura 20: PV da carteira total contendo o swap de varided® com o hedge
dado pela carteira replicante disponivel.

Na figura 20 fica evidente que a replicacdo propostd[MEMETERFI et al., 1999) é
ineficiente, e que temos 73,000,000 de reais de flutuagd®vd Em setembro, o cambio
disparou e mudou de 1.65 para 2.3 em um més. Estatispno cambio, certamente resultou
em imperfeicbes na replicacdo do payoff logaritmico linear martes proposta por
(DEMETERFI et al., 1999). A figura 21 ajudard melhoisualizar até que valor do cambio a
replicacdo proposta seria valida. A figura 22 mostrajetdréa descrita pelo ativo objeto até o
vencimento do swap.



Replicagdo do Payoff Logaritmico
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Figura 21: Replicacdo do payoff logaritmico do swap didnaia de 6M em
12-Jul-08 pelo método proposto em (DEMETERFI et al., 1999).
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Figura 22: Trajetoria descrita pelo ativo objeto até o vencintengwap de variancia
de 6M .




Nota-se pela figura 21 que para valores do cambio aén#y a aproximacao ja seria
insatisfatoria. Entretanto, em alguns periodos, o cambio cregoa 2.52, gerando portanto
uma péssima replicacdo do swap de variancia nestes pgeriodo

5.4 Back-testing de carteiras contendo o swap danancia e a
carteira replicante disponivel estendida

Nesta subsecéo, sera feita a mesma analise anterior,gmas sera assumida a
possibilidade de haver uma carteira replicante disponiveldidserEsta nova carteira, agora
contém, calls e puts ATMF e com 25% e 10% de Black Foralta. Portanto, a replicagéo
agora deve ser melhor, visto que estamos aumentaradwa e replicacdo robusta do payoff
logaritmico.

Novamente a aposta de Vega sera de 400,000 délaekanelo no mesmo valor de
Nocional em reais calculado anteriormente.

A figura 23 mostra a replicacdo do payoff logaritmico paranesmo swap de
variancia com prazo de 1 ano detalhado anteriormentefo@me o esperado, agora a
replicacdo é robusta para uma banda maior de valor@svdmbjetoS . Anteriormente, com

apenas as 4 opcoes, a replicacdo era robusta entB Agera, a replicacdo € satisfatéria
entre 1.75 e 4.

Replicacao do Payoff Logaritmico
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Figura 23: Replicacdo do payoff logaritmico do swap diéwnaia de 1Y em
12-Set-06 pelo método proposto em (DEMETERFI et al., 1999), agssamindo-se haver
as calls e puts de 10% Black Forward Delta.

O valor mais baixo atingido pelo ativo objeto foi perto de Hi@ante a existéncia do
swap em questdo, acima do ponto até aonde a replicagacsatisfatoria. Pela figura 24,
nota-se que oPV, do swap de variancia e da carteira replicante (agoradedd® nao

descolam como acontecia com apenas 4 opcoes.
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Figura 24: PV de um swap de variancia X PV da cantepiicante disponive
estendida para um swap de variancia de 1Y iniciadbznSet-06.

A figura 25 mostra dPV, da carteira total contendo o swap de variancia e a carteira
replicante estendida.
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Figura 25: PV da carteira total contendo o swap de varidedd com o hedge dado
pela carteira replicante disponivel estendida.

Nota-se que agora a maior diferenca obtida foi de apro@meante 800,000 reais
para o valor ddPV, total. Como o Notional em Vega era de aproximadament@@b0eais,

entdo agora ha menos de 1 vol de diferenca. Porfsar este periodo, pode-se afirmar que a
inclusdo das opgbes call e put com 10% de Black Forwdetta melhoraram
substancialmente o desempenho da carteira replicante sBadglicar este fato pois neste
periodo o ativo subjacente ndo saiu da banda(agora eseaddk o payoff logaritmico era
replicado robustamente.

Agora sera feito o teste para a carteira replicante estendidageriodo da crise
imobiliaria recente, através do mesmo swabhlle detalhado anteriormente. A replicacdo do
payoff logaritmico € agora mais robusta que a anteriognpo&io o suficiente para cobrir os
avancos do ativo objeto até o valor de 2.52 que ocorrdtaante este swap. A figura 26
ilustra tal fato.



'Replicacao do Payoff Logaritmico

Figura 26: Replicacdo do payoff logaritmico do swap diéneaia de6M em
12-Jul-08 pelo método proposto em (DEMETERFI et al., 1999), agssamindo-se haver
as calls e puts de 10% Black Forward Delta.

Agora sera mostrada as diferencasR)é para a carteira total contendo o swap de
variancia e a carteira replicante estendida através da fiyurGrandes diferengas @/,
ainda sdo esperadas, visto que o payoff logaritmico foiddevidamente replicado na
trajetoria descrita pelo ativo objef.



PV - Swap de variancia - portfolio replicante
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Figura 27: PV da carteira total contendo o swap de varided® com o hedge
dado pela carteira replicante disponivel estendida.

Nesta figura, nota-se que houve diferenga$tle da ordem de 45,000,000 de reais.

Portanto, comparada as diferencas anteriores de 73)006¢ reais, houve uma relativa
melhora. Mas ao contrario do caso anterior referenssvap delY , neste caso a melhora nao
foi suficiente para considerarmos que a replicacéo obtidalfosta.

6 Conclusao

Este artigo mostrou inicialmente que a hipdtese de se utilizsitaraonento continuo
ao invés do discreto resulta em apenas pequenas difeneacaprecamento de swaps de
varidncia que sao insignificantes face ao spread de eevepda destes produtos de
aproximadamente 50 pontos base.

Também, swaps de variancia liquidados em ddlares (ofshmwssuem formula
distinta de aprecamento que os equivalentes liquidados emDeaisa forma, mesmo num
mundo ideal sem prémios de conversibilidade, swaps dene@rifquidados em ddlares nao
sdo hedge perfeitos de swaps de variancia liquidadosam Também, usualmente o preco
justo, ou Kz, de swaps de variancia liquidados em reais sdo menoeessgequivalentes

liquidados em ddlares.

No que se refere a viabilidade do hedge com apenasiomero finito de precos de
exercicio, 0 maior espagcamento entre eles causa umdgeeiiariance Vega oscilatorio ndo
desejavel. J& uma menor diferenca entre os precosddaix iniciais e finais gera um perfil
de Variance Vega mais concavo onde deveria ser ideioenstante.

Com relacéo ao foco principal deste trabalho, supondmpséna apenas calls e puts
ATMF e 25% Black Forward Delta no mercado, entdo a @icdo hedge com a carteira
replicante conforme proposto em (DEMETERFI et al., 199))ende da trajetéria a ser



descrita pelo ativo objeto até o vencimento do swap de vawiaBe o ativo objeto
permanecer dentro da banda onde o payoff logaritmieonéréplicado, entdo ndo ha grandes
problemas e o hedge seria eficiente de uma certa f@asm contrario, 0 hedge se mostra
ineficiente como testado na crise imobiliaria que nos atingiuGf8. 2ncluindo-se as calls e
puts de 10% Black Forward Delta aumenta a banda robesteemglicacdo do payoff
logaritmico. Entretanto, se o0 ativo objeto sair desta banda(agtendida), a replicacdo volta
a ser ineficiente.

Portanto, supondo-se disponibilidade restrita a diferentesoprele exercicio
conforme o exposto acima, o aprecamento de swapsidecia da taxa de cambio em reais
por dodlares, na pratica, ndo deveria depender apemamgiimentos baseados em néo
arbitragem, visto que sua replicacdo aceitavel dependejel@rieaa ser descrita pelo ativo
objeto no futuro. Sob estas circunstancias, investidoresridev cobrar um spread devido a
exposicdo ndo imunizavel de swaps de variancia da tec@uao de reais por délares.
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