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Resumo

Este trabalho tem como principal objetivo demonstrar e replicar os resultados tedricos
obtidos no artigo “Bank Capital Regulation in a Barrier Option Framework”, de Episcopos
(2008), que visa a aplicacdo da teoria de avaliacdo de opg¢des europeias com barreira, a
avaliacdo do capital préprio de uma instituicdo bancaria, bem como do ativo contingente da
entidade governamental responsavel pela gestdo da faléncia de bancos e pelo sistema de
garantia de depositos.

No trabalho em anélise, o autor demonstra que a existéncia de um nivel minimo do
valor dos ativos (superior ao nivel de faléncia) que determina a liquidacdo da instituicdo, induz
a partilha de valor entre os acionistas e o regulador, bem como a diminuicao dos incentivos ao

aumento do risco dos ativos, por parte dos acionistas.

Palavras-chave: opcdes com barreira, risco de crédito, regulamentacdo bancaria,
FDIC.

Abstract

The main purpose of this work is to demonstrate and replicate the theoretical results
obtained in the article “Bank Capital Regulation in a Barrier Option Framework”, of Episcopos
(2008), which applies the theory of European barrier options valuation, to assess the equity
value of a financial institution equity, as well as the contingent assets held by the government
entity responsible for applying bank resolution measures and granting the value of bank
deposits.

In this article, the author shows that the existence of a minimum level of assets (superior
to the bankruptcy level) which determines the insolvency of the institution, induces value
sharing between stockholders and the regulator, and reduces incentives for stockholders to

increase risk of corporate assets.

Keywords: barrier options, credit risk, banking regulation, FDIC.
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Modelos de Avaliacdo de Risco de Crédito, com Aplicacdo a Regulamentac¢do Bancdria

1. Introducéao

O principal objetivo desta dissertacdo consiste na replicacdo dos resultados tedricos —
incluindo a demonstragdo e implementacéo das formulas utilizadas — do trabalho desenvolvido
por Episcopos (2008), aplicando a teoria da avaliacdo de opg¢BGes com barreira a aferigdo do
valor de mercado do capital proprio de uma instituicdo bancaria, e do ativo contingente da
entidade governamental responsavel pela gestdo da faléncia de bancos e pelo sistema de
garantia de depositos.

Este tipo de analise assume particular relevancia aquando do inicio da crise financeira
em 2007/2009, com a sucessao de eventos de crédito em instituicdes financeiras de dimensao
sistémica. Desta forma, torna-se essencial aferir de forma precisa o risco de crédito associado
a uma determinada entidade, bem como a sua sensibilidade a flutuagdes de variaveis como o
valor de mercado (e correspondente volatilidade) dos seus ativos, o nivel de taxas de juro, entre
outras.

O restante trabalho encontra-se dividido da seguinte forma. O Capitulo 2 faz a revisao
das principais referéncias bibliogréaficas consideradas. No Capitulo 3 é descrito o modelo
considerado, bem como os principais pressupostos que lhe estdo subjacentes. No Capitulo 4
sdo apresentados os resultados numéricos. Finalmente, no Capitulo 5 sdo sumariadas as
principais conclusdes da analise, bem como se apresentam algumas bases para investigacao
futura. Todos os resultados auxiliares, bem como os codigos de programacdo utilizados na

implementagdo do modelo, constam no Anexo.
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2. Revisao de literatura

A abordagem estrutural a modelizacao de risco de crédito, iniciada com os artigos de
Black e Scholes (1973) e Merton (1974), baseia-se na teoria de avaliacdo de opcoes, e analisa
o valor de mercado do capital proprio de uma empresa (com uma estrutura de capital
simplificada, composta apenas por capital proprio e por uma obrigacdo de cupdo zero com
maturidade finita) como uma long call europeia (posicdo compradora de uma opgdo de
compra), constituida sobre os ativos da empresa, com maturidade correspondente a maturidade
da divida e preco de exercicio equivalente ao valor nominal da divida. Reciprocamente, o valor
de mercado do passivo é analisado como um portfolio composto por liquidez e uma short put
europeia (posicdo vendedora numa opcdo de venda) sobre os ativos da empresa, com
maturidade correspondente a maturidade da divida e preco de exercicio equivalente ao valor
nominal da divida.

Desta forma, na data de maturidade da divida, se o valor de mercado dos ativos for
superior ao valor a reembolsar, os acionistas da empresa receberdo o valor remanescente. Caso
contréario, a empresa serd incapaz de satisfazer os seus compromissos, e 0s credores terdo
direito a receber os ativos (i.e., a massa falida da instituicdo), como contrapartida do reembolso

ndo realizado. Neste cenério, o valor para os acionistas é nulo.

Contudo, apesar de esta analogia servir de base a implementacao de alguns dos modelos
comerciais mais importantes para afericao do risco de crédito de uma entidade corporate (entre
0s quais se destacam o CreditMetrics e 0 KMV), pode ser considerada excessivamente
simplificadora por duas razdes fundamentais: por um lado, a constru¢cdo do modelo implica
que a faléncia da empresa s6 podera ocorrer na data de maturidade da divida, uma vez que 0s
contratos de opg¢des considerados sdo de estilo europeu. Desta forma, se na maturidade da
opcdo o valor dos ativos for superior ao valor nominal da divida, ndo ha lugar a evento de
crédito, independentemente da evolugéo do valor dos ativos durante a vigéncia da opcao. Por
outro lado, é assumido que o nivel de faléncia (valor de mercado dos ativos, abaixo do qual a
empresa esta em situacdo de faléncia) é equivalente ao valor nominal da divida, quando em
termos efetivos, a empresa pode entrar em incumprimento antes desse momento.

Para contornar estas limitagdes, foi iniciado em Black e Cox (1976) (e continuado em
outros artigos como Leland (1994)), o desenvolvimento de um novo modelo de avaliacdo, que

equipara o valor de mercado do capital proprio ao valor de uma op¢éo de barreira europeia
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(mais concretamente uma long down-and-out call) sobre os ativos da empresa, com uma
barreira a um nivel pré-especificado (que pode ou ndo corresponder ao valor nominal da
divida), maturidade correspondente a maturidade da divida e preco de exercicio similar ao valor
nominal da divida. Desta forma, assume-se que se o valor de mercado dos ativos descer abaixo
da barreira em algum momento até a maturidade da opg¢do, entdo a empresa entra
imediatamente em faléncia, cessando imediatamente o direito dos acionistas que esta inerente

a opcao.

Nesta estrutura de modelo, o trabalho de Episcopos (2008) procura analisar a questao
da regulacdo bancaria, desenvolvendo uma ferramenta para estimar o ativo contingente da
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), a organizacdo estatal Norte-Americana
responsavel pela liquidacdo de instituicdes e garantia dos depdsitos bancarios.

Pressupondo o modelo de Black-Scholes-Merton (1973) e uma estrutura de capital
simplificada para a instituicdo bancaria (composta por apenas um tipo de ativos, e sem
quaisquer outros credores para além dos depositantes), o autor afere o valor de mercado do
capital proprio como uma long down-and-out call europeia (com a barreira e tempo para a
maturidade pré-especificados pelo regulador, e preco de exercicio similar ao valor nominal da
responsabilidade para com os depositantes), e o valor dos ativos contingentes da FDIC como
uma long down-and-in call, também de estilo europeu, e com as mesmas caracteristicas da
down-and-in call. Assim, caso o valor de mercado dos ativos da instituicdo desca abaixo do
valor (pré-determinado) da barreira, cessa imediatamente o direito de op¢éo dos acionistas, e
inicia-se um processo de liquidacao da instituicdo, ficando a FDIC pela garantia do reembolso
dos passivos (neste caso, os depdsitos bancérios).

Para além da estimativa do valor de mercado do capital proprio e dos ativos
contingentes da FDIC, o autor calcula também a sensibilidade de ambos o0s outputs a variacdes
dos inputs da avaliacdo (a saber, o valor dos ativos, o valor da barreira, a volatilidade do valor
dos ativos, a maturidade da opcéo e o nivel da taxa de juro sem risco) através da computacao
das Gregas da opcéo, e conclui que a existéncia de uma barreira induz a partilha de valor entre
a FDIC e os acionistas, bem como diminui a propensao destes ao aumento do risco dos ativos.
Na parte empirica do estudo, que ndo sera alvo de analise neste trabalho, o autor analisa um
conjunto de 152 institui¢cbes bancarias Norte-Americanas, onde conclui que o valor da barreira
é estatisticamente diferente de zero, indicando um melhor fit deste modelo aos valores de

mercado, em comparagdo com o0 modelo original proposto pela abordagem estrutural.
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3. Descricao do modelo

O objetivo deste capitulo consiste na apresentacdo do modelo considerado por

Episcopos (2008), bem como dos pressupostos que Ihe estdo subjacentes.

Na abordagem estrutural, originalmente proposta por Black e Scholes (1973) e Merton
(1974) com base nos fundamentos do modelo de Black-Scholes-Merton (1973), o valor de
mercado do capital préprio de uma empresa é equiparado a uma long call sobre o valor de
mercado dos ativos da empresa IV, com preco de exercicio X, igual ao valor nominal da divida,
e maturidade t equivalente ao tempo para a maturidade da divida. O valor desta opgéo, C(X),

é calculado através da seguinte expresséo:
C(X) =VN(a) — Xe ""N(a — ov), (1)

onde r representa a taxa de juro sem risco, ¢ a volatilidade do valor de mercado dos ativos da

empresa, e a é dado por:

— @

Desta forma, a construgcdo subjacente ao modelo implica que 0s parametros
considerados tenham o seguinte efeito sobre o valor de mercado do capital préprio da empresa:
e Aumentos do valor de mercado dos ativos da empresa tém um impacto positivo no

valor de mercado para os acionistas;

e Variag0es positivas do valor nominal da divida, isto &, do preco de exercicio da long
call, conduzem a redugdes no valor do capital proprio da empresa. Este aspeto
constitui uma limitagdo do modelo, uma vez que pressupde que um possivel evento
de crédito da empresa sé pode ocorrer na data de maturidade da divida (isto €, da
call europeia em andlise). Por exemplo, se na maturidade da opc¢do o valor dos
ativos for superior ao valor nominal da divida, ndo ha lugar a evento de crédito,

independentemente da evolugao do valor dos ativos durante a vigéncia da opcao;
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e Quanto maior o tempo para a maturidade da divida, isto é, a maturidade da long
call, maior sera o valor do capital proprio, dado que nestes caso a empresa dispde
de mais tempo para proceder ao reembolso da divida;

e Aumentos da volatilidade do valor de mercado dos ativos conduzem também a um
aumento do valor para os acionistas. Este aspeto assume particular relevancia e
constitui também uma limitacdo do modelo, uma vez que considera implicitamente
gque compensa sempre aos acionistas aumentarem o risco associado aos ativos da
empresa, independentemente dos efeitos que tal acdo possa trazer para os restantes
agentes (por exemplo credores ou reguladores), configurando a possibilidade de
existéncia de situagdes de moral hazard,;

e Aumentos do nivel da taxa de juro sem risco tém igualmente um impacto positivo

no valor do capital proprio.

Por forma a ultrapassar as limita¢fes acima elencadas e construir um enquadramento
financeiro com melhor adequacéo pratica, Episcopos (2008) analisa no seu trabalho a questéo
da regulacéo bancaria, partindo do modelo de Brockman e Turtle (2003), e interpreta o valor
de mercado do capital proprio de uma institui¢do financeira como uma opgéo de barreira, mais
concretamente uma long down-and-out call europeia sobre os ativos da instituicdo (com
barreira e tempo para a maturidade pré-especificados pelo regulador, e preco de exercicio
similar ao valor nominal da responsabilidade para com os depositantes). Reciprocamente, o
ativo contingente da FDIC é interpretado como uma long down-and-in call europeia sobre 0s
ativos da empresa, com as mesmas caracteristicas da down-and-out call em analise.

Neste modelo, se o valor de mercado dos ativos da institui¢do descer abaixo de um nivel
predeterminado (equivalente ao valor da barreira nas duas opgdes considerados), a FDIC tem
poderes para tomar o controlo dos ativos da instituicdo e representar os interesses dos
depositantes. Desta forma, a FDIC pode forcar a empresa a entrar em default antes do valor
dos ativos se esgotar. O nivel assumido para a barreira pode ser considerado com uma
ferramenta de gestdo de risco, uma vez que pode ser aumentado ou diminuido tornando a
entrada da FDIC na gestdo da empresa mais ou menos provavel. Caso o valor de mercado dos
ativos da instituicdo permaneca acima do nivel da barreira durante a vigéncia da opcdo, na
maturidade a down-and-out call detida pelos acionistas é equivalente a uma call standard, e a

down-and-in call detida pela FDIC nunca € acionada, expirando sem qualquer valor subjacente.
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Para além do referido, 0 modelo assume ainda um conjunto de pressupostos adicionais,
descritos abaixo:

e A evolucdo do valor de mercado dos ativos da instituicdo é descrita por um
movimento Browniano geométrico, conduzindo a uma distribuigcdo lognormal desta
variavel. Este é um dos pressupostos fundamentais subjacentes ao modelo de Black-
Scholes-Merton (1973);

e E considerada a existéncia de apenas uma instituicdo bancaria na economia, com
apenas um tipo de ativos e um tipo de passivos (equivalentes a responsabilidade que
a instituicdo tem junto dos seus depositantes);

e Eassumido que a monitorizagdo da instituicao por parte do regulador ocorre durante
um periodo de regulacdo constante e Unico, durante o qual a volatilidade do valor
dos ativos daquela permanece constante. Este pressuposto considera-se plausivel,
uma vez que a andlise se cinge apenas a um periodo;

e Por simplificacdo, é assumido que a FDIC faz uma monitorizacdo constante das
instituicGes, sem erros nem custos associados. Em caso de um evento de crédito da
instituicdo, a FDIC sera responsavel pela gestdo dos seus ativos até ao final do
periodo de regulacao;

¢ Na&o sdo considerados dividendos aos acionistas nem impostos, por representarem

um valor marginal, pouco expressivo no que diz respeito a analise desenvolvida.

Neste modelo o valor de mercado do capital préprio da instituicdo bancaria é
equivalente ao preco de uma long down-and-out call europeia DOC, cujo valor é calculado

através da equacao (1) em Episcopos (2008)*:

DOC (H,X) = VN(a) — Xe "*N(a — oyT) -V (%)2" N(b) + Xe™™ (%)Zn_2 N(b - o),
®3)

onde V, r e T ttm o mesmo significado do que na equacédo (1), X é o capital prometido aos
depositantes em T anos, H representa a barreira definida e N(.) é a distribuicdo normal
acumulada. Uma vez que sdo consideradas opcoes de barreira na anélise, importa indicar ainda

que a, b e n sdo dados respetivamente por:

1 A equacédo em questdo difere da apresentada pelo autor, devido a um erro de publicagdo do artigo.
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(ln(%)-;(r:(rz—z)r X>H

a=-< : 4)
ln(%)z(r::%z)r ¥ <H
(ln(ﬁ):(rw%z)r X>H

b= : (5)
o)

€

n=2+-. (6)

Com a formula de avaliacdo acima, é possivel aplicar a conhecida relacdo de paridade

in-out, e obter o valor da long down-and-in call europeia DIC, através da seguinte expressao:
DOC (H,X) = C(X) — DIC (H,X), (7

onde C(X) representa o valor de uma long call europeia, dado pela equacdo (1). Através de
simples manipulagdo algébrica, e de forma a facilitar a implementacéo do modelo, o valor da
down-and-in call pode ser representado da seguinte forma:

DIC (H,X)=V (g)m N(b) — Xe™ ™™ (g)zn_z N(b — ov7)

(ﬁ)zn_z [V <5)2 N(b) — Xe "N (b — Gx/?)l

|4 |4

_ (5)2”_2 (&) N — xe™N(b - 0vT)]. ®)

Através da observacdo das equacdes (3), (7) e (8) verifica-se que neste modelo &
expectavel haver uma partilha de valor, bem como de risco entre os acionistas da instituicdo
(cujo valor € representado pelo valor da down-and-out call) e a FDIC, entidade responsavel
pela regulacdo e monitorizacdo (e potencial liquidacdo) da instituicdo, e pela garantia dos
depdsitos (cujo valor é representado pelo valor da down-and-in call).
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Da mesma forma, é importante analisar a sensibilidade do valor para os acionistas e
para a FDIC, no que diz respeito a variacGes dos parametros do modelo. Sendo o modelo
baseado na teoria de avaliagdo de opgdes, tais sensibilidades sdo equivalentes as letras Gregas
dos contratos em analise, calculadas no capitulo seguinte, com base nas formulas deduzidas no

Anexo I.
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4. Resultados numéricos

No presente capitulo sdo apresentados os principais resultados numéricos obtidos. O
modelo descrito na seccdo anterior — equagdes (1), (3), e (8), bem como as equagdes descritas
no Anexo | — foi implementado usando o software MATLAB. Os codigos de programacao
desenvolvidos para o efeito sdo apresentados no Anexo Il. A demonstracdo de todas as

formulas utilizadas é realizada no Anexo .

Por conseguinte, a Tabela 1 replica a analise numérica desenvolvida em Episcopos
(2008), reportando o valor das op¢bes Europeias down-and-out, down-and-in (representativas
do valor para os acionistas e para a FDIC, respetivamente) e standard, no modelo de Black-
Scholes-Merton (1973). A Tabela apresenta também as letras Gregas de cada opcao, isto é, a
sensibilidade do valor de cada contrato, considerando alteragdes dos parametros descritivos do

enguadramento econémico.

Em todas as simulagdes, s&o assumidos 0s mesmos pardmetros que em Episcopos
(2008): V =100,X =90,H =90,0 = 0.2, = 0.1 e T = 1 (exceto quando especificado em
contrario). A primeira e segunda colunas da Tabela 1 identificam o pardmetro em anélise, bem
como o valor a assumir em cada cenario. A terceira e quarta colunas apresentam o valor da
down-and-out Europeia sobre os ativos da instituicdo (equivalente ao valor da instituicdo
bancéria para os acionistas) e as letras Gregas correspondentes. A quinta e sexta colunas
repetem a analise, mas considerando a call Europeia standard sobre os ativos da instituicao,
enquanto as ultimas duas colunas apresentam os valores relativos a down-and-in Europeia

(correspondente ao valor para a FDIC).

Os resultados obtidos permitem formular algumas conclusdes significativas no ambito
da regulacdo bancaria. Em primeiro lugar, confirma-se que no modelo proposto por Episcopos
(2008) o valor da instituicdo bancéria, originalmente representado na abordagem estrutural por
uma call Europeia sobre 0s ativos da empresa, € agora repartido entre os acionistas e a FDIC.
Em termos de sensibilidade do valor, e tendo também presentes os resultados standard da teoria
de avaliagdo de barrier options, 0 aumento do valor de mercado dos ativos ¥V conduz a um

aumento do valor da down-and-out e a uma diminui¢cdo do valor da down-and-in. Este
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comportamento do modelo verifica-se uma vez que a probabilidade da barreira ser atingida

diminui a medida que o valor dos ativos aumenta.

Tabela 1 — Valor da instituicdo bancéria para os acionistas e para a FDIC, no modelo de

Episcopos (2008), e sensibilidade a variagdes dos parametros do modelo

Parédmetros Valor para os acionistas — | Valor para os acionistas — | Valor paraa FDIC —
Down-and-out Call Call standard Down-and-in call
1. 2. 3. Valor 4. Declive 5. Valor 6. Declive 7. Valor 8. Declive
v 95 8.76 1.56 15.79 0.81 7.03 0.75
(Valorde 100 15.89 1.32 19.99 0.87 4.1 -0.45
?Oesr;?%%;”'c'al 105 22.08 1.18! 24.46 0.91 237 -0.26
110 27.75 1.1 29.11 0.95 1.36 -0.15
H 80 19.66 0.1 19.99 0 0.33 0.1
(Barreira 85 18.64 -0.34 19.99 0 1.35 0.34
regulamentar) 90 15.89 0.81 19.99 0 41 0.81
95 10.12 -1.54 19.99 0 9.87 1.54
o (Volatilidade 0.1 18.22 17.23 18.63 4.37 0.41 21.59
do valor de 0.2 15.89 -21.62 19.99 21.14 4.1 42.76
ng\fgi;jo dos 0.3 14.19 112.99 22,51 28.16 8.32 41.16
0.4 13.16 -8.12 25.48 30.93 12.33 39.05
T 05 13.49 545 15.29 10.11 18 4.66
(Horizonte 1 15.89 43 19.99 8.82 4.1 4.52
regulamentar) 15 17.87 3.7 24.18 8.01 6.31 431
2 19.62 3.3 28.04 7.42 8.42 413
r 0.05 12.79 59.07 16.7 64.27 3.01 52
(Taxa de juro 0.1 15.89 64.62 19.99 67.02 41 24
sem risco)
0.15 19.22 68.63 23.38 68.2 4.15 -0.43
0.2 22.72 71.01 26.79 68.03 4.06 -2.99

Nota: (1) Este valor difere do apresentado em Episcopos (2008), uma vez que existe um erro de publicagdo no artigo em questéo.

No que respeita a barreira regulamentar H, quanto menor o valor da barreira, menor
sera a probabilidade desta ser atingida (uma vez que a distancia entre V e H aumenta). Assim,
aumentos (diminuic@es) do valor da barreira regulamentar levam a diminui¢6es (aumentos) do
valor para os acionistas, sendo a conclusdo contraria no que diz respeito ao valor para a FDIC.
Na call standard, o valor para os acionistas mantém-se inalterado, pois ndo existe a figura da

barreira.

Relativamente a volatilidade do valor dos ativos o, a medida que esta aumenta o valor
para 0s acionistas da instituicdo diminui, uma vez que a probabilidade da down-and-out se

extinguir aumenta. Da mesma forma, a sensibilidade do valor da opgéo a alteraces da

10
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volatilidade é negativa. Como é argumentado em Episcopos (2008), demonstra-se que neste
modelo é fortemente reduzido o incentivo dos acionistas a prossecucao de alteragdes no risco
dos ativos da instituicdo, pois tal alteracdo leva a uma transferéncia de valor mais acentuada
para a FDIC. Esta relagédo ndo se verifica no modelo original, uma vez que aumentos da
volatilidade do valor dos ativos tém sempre um impacto positivo no valor para os acionistas,

mesmo que tal ndo esteja em linha com o melhor interesse da instituicao.

No que concerne ao horizonte regulamentar t, constata-se que aumentos no valor deste
parametro conduzem a um aumento do valor para 0s acionistas e para a FDIC, uma vez que, e
recorrendo a teoria de avaliacdo de opcdes, quanto maior o tempo para a maturidade do

contrato, maior a incerteza e maior o seu valor associado.

Por ultimo, quanto a taxa de juro sem risco r, verifica-se que o aumento do valor deste
parametro tem sempre um impacto positivo no valor para os acionistas e para a FDIC, sendo a
sensibilidade das varias op¢des também positiva. De certa forma, pode argumentar-se que a
taxa de juro € uma das variaveis que menos contribui para a explicacdo do valor das opcoes

consideradas.

11
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5. Conclusoes

Este trabalho visa demonstrar e replicar os resultados teoricos obtidos do artigo “Bank
Capital Regulation in a Barrier Option Framework”, de Episcopos (2008), que aplica a teoria
de avaliacdo de opcOes europeias com barreira a avaliacdo do capital proprio de uma instituicao
bancéria, bem como do ativo contingente da FDIC, a entidade governamental responsavel pela

gestdo da faléncia de bancos e pelo sistema de garantia de depdsitos Norte-Americano.

Neste modelo, o valor do capital proprio é equiparado ao valor de uma long down-and-
out call sobre os ativos da instituicdo, com nivel da barreira e maturidade definidas pelo
regulador. Reciprocamente, o valor dos ativos contingentes da FDIC é equiparado ao valor uma
long down-and-in call, com as mesmas caracteristicas da opcdo down-and-out, Através da
andlise dos resultados numéricos obtidos, conclui-se que a existéncia de uma barreira

predeterminada induz a partilha de valor e de risco os acionistas e a FDIC.

Com o desenvolvimento das formulas presentes no Anexo |, é possivel identificar a
abrangéncia do modelo e a sua coeréncia no que respeita a aplicacdo pratica a realidade de uma
instituicdo financeira. Por ultimo, e embora ndo tenha sido alvo de anélise nesta dissertacéo,
importa ressalvar que a analise empirica realizada pelo autor no artigo em estudo também

confirma as descobertas alcangadas.

Uma possivel extensdo do modelo analisado podera concretizar-se na utilizacdo de
outros modelos que caracterizem de forma mais realista a evolugédo do valor de mercado dos
ativos, de forma a analisar se as conclusées do estudo se mantém. Neste grupo, incluem-se o
modelo Constant Elasticity of Variance (CEV) de Cox (1996) ou 0 modelo de Heston (1993).
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Anexo | — Demonstracéo das formulas consideradas na analise

Neste anexo sdo apresentadas as demonstracdes de todas as formulas consideradas na

anélise.

Resultados — Call standard

Combinando as equacdes (1) e (2) e usando algebra basica, o calculo das letras gregas
associadas a call standard, é obtido através das seguintes expressoes:

O valor do delta (sensibilidade do valor da opcéao a variacGes do valor de mercado do

ativo subjacente), da call standard ¢é dado por:

ac(x)
A(C) =—>
__ 0[vN(a)-Xxe ""N(a—ovT)]
- v
_0lVN@)] d[xe ""N(a-ovT)]
T av v
_ ON(@) da ., _pr ON(a—ov1)d(a-oVT)
=N@)+V da av Xe d(a-ovr) oV

2 2

— 15yt L 5V ot 1
=N(@)+Vmme 2 o —Xe™ me e s e o
= N(a) +V — -az—z 1yt L -az—zK re_ 1
SN TV ERE Pver T2 @me %€ Vowr

1 2 1 -2
=N+ e 2 o m — R T
= N(a) )

Na demonstragéo anterior foram utilizadas as seguintes expressoes auxiliares:

2
oN(@ _ 1 _a-
90— T=¢ 2 (9.2)
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s Iln(¥)+<r+02—2>r
da

VT 174 1
2a _ _rdng) 1y 11x_ 1 ©.2)
v v avT v m/?% oVTXV VoVt '
ON(a-ovT) _ 1 _@
d(a—ovT) TV
2
i
T V2m
a? ln(%)-"(ﬂ'%z)r ot
2 oV
1 oVt
=—ct
V2T
1 e_%2+ln(;)+(r+§)f+—;“
V2T
— L e—%2+ln(%)+rr
V2T
2 |4
= Le %eln(Y)erT
2T
1 @y
_ =Y r
= 5z¢ ? %€ (9.3
d(a-ovT) _9@ _ a(oVT) __1 (9.4)

ov ov ov Vot

O valor do vega (sensibilidade do valor da opc¢éo a varia¢fes da volatilidade do valor

ativo), da call standard é dado por:

ac(x)
do

V(C(X)) =

ON(@) da ., _ypg ON(a—ov1)d(a-oVT)

=V da do d(a—ov7) do

=—c¢ 22 (10)

Nos célculos anteriores foram utilizadas, para além das equacdes (9.1) e (9.3), as

seguintes expressoes auxiliares:
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oVt
do - do
LAV
_ wgﬁ_[mg%(ﬂij)r o(o17)
(ovD)’
B ZTTJG\E—[ln(%)+(r+%2>T]\E
- o2t
To0VT— ln(%)+(r+gz—2)r VT
- o2t
to\T- _ln(%)+(r+%2>r_\/?
- - o2t -

_ 02T _ [ln(¥)+(r+%2)r] \/;

o2t o2t
=+vT— ia\/?
= Ji-— aT\E (10.1)
d(a-ovt) _ da  9(oVT) _ _avt __afr
S s T T T - (10.2)

O valor do theta (sensibilidade do valor da opc¢do a variagdes do seu tempo para a

maturidade), da call standard € dado por:

ac(x)

0(C(X)) =—

( ( )) ot

_ yON(@da [ON(Xe™™) _ _rr ON(a—ovT) 8(a—oVT)

- da at [ at N(a O-\/;)+Xe d(a-ovT) at
2 2

VT (o 2 | xeTN (g — rt L GV (I _a

=V e (a\/?-l- 2Vt 2‘[) [ rXe N(a 0-\/;) +Xe V=€ * %€ (a T ZT)]
2 2

_y LS (y e N (g — _ LSy (_e

=V 21'te ? (a\/? + 2Vt 2‘[) +rXe N(a 0-\/;) \/ﬁe 4 (a\/? 21)
2 2 2

_y Ll 5 o N (g — T e L N S S )

- V2m 2 2ﬁ+rX€ N(a 0-\/;) V\/ﬁe ? (0\/?+21) Vme 2 (a\/? 2‘[)
2

1 _a” o _
=V\/T_T[ 2 (ﬁ)+rXe ”N(a—ox/?)
=2 e_az_2+(rXe‘”)N(a) (11)
2V2mt
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Na demonstracdo anterior foram utilizadas, para aléem das equacdes (9.1) e (9.3), as
seguintes expressoes auxiliares:

da _ T"\/— [in(3)+ (”072){6(3? )
ot (m/?)

B (r+62—2)m/¥—[ln(%)+(r+%2)r](a%‘t‘°'5)

- 0%t

_ (r+(72—2)0\/? B [ln(%)+(r+%2)r]%

- o2t o2t

0.2
T e @)+ (4 2)]

_ roVt n o206Vt a

o2t 2021 2T

r o a
= + i (11.1)
d(aoVt) _da_dovt _ r o _a_ o _ T _a

ot T ot at oVt T 2T 21 29T ovT 2t (11'2)
WD — X(-re™) = —rXe (11.3)

O valor do rho (sensibilidade do valor da opgéo a variagfes da taxa de juro sem risco),
da call standard ¢é dado por:

(C(X)) _ aC(X)

= Vaz—fj)‘;—j - [%i_ﬁ) N(a—ovT) + Xe ™™™ a(;v(ga__oi/‘g) 6(a;:\/?)

= \/%_ne %g — [—TXe‘”N(a —ovT) + Xe‘”%e‘az_z%e”g]

= V\/%_ﬂe_a?\/_+ Xe "'N(a — ovT) — —e‘a?vg

= ™Xe™N(a —ovT) + V o= _ﬁi— Ve _zg

= ke (a - oVr) 12)
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Nos calculos anteriores foram utilizadas, para além das equacdes (9.1) e (9.3), as

seguintes expressoes auxiliares:

a ln(%)+(r+d72)r] v o2\ _19(ov7)
da _ AoV (T o VT 121
or (o’ﬁ)z T o2t o (12.1)
d(a-ovt) _ da 9(ovT) _Vx
ar T oor ar o (12.2)
6(Xaer—7"‘f) = X(—te ™) = —tXe T (12.3)

Resultados — Opcdes de barreira

Para o calculo das letras gregas associadas as opc¢des de barreira, serd assumido que
X = H, como é o caso na Tabela 1. Desta forma, combinando as equaces (3) e (7) e usando
algebra bésica, o delta (sensibilidade do valor da opc¢éo a variacdes do valor de mercado do

ativo subjacente) da down-and-out call europeia é obtido através da seguinte expressao:
A(DOC(H,X)) = A(C(X)) — A(DIC(H, X)), (13)
onde A(C(X)) representa o delta da call standard, dado pela equacdo (9), e A(DIC(H, X))

representa o delta da down-and-in europeia (cujo valor é determinado através da equacdo (8)),

calculado atraveés de

A(DIC(H, X)) = E)D%(VH‘X)
a{(g)zn_z [(HTZ)N(D)— Xe-TTN(b—oﬁ)]}
- v

= [H2772(~(2n - 272 ))]| [N (b) — Xe "N (b — ov7)]

2n—-2 2 _ _
+ (g) [_ (g) N(b) + H2dN(b) db Ye-TT dN(b—ov1) 8(b—ovT)

14 v ab av d(b—ov7) v

=[~en-2 (&) v |[ENw) - e N (b - 0vT)]

18



Modelos de Avaliacdo de Risco de Crédito, com Aplicacdo a Regulamentac¢do Bancadria

—+

O - (ﬂ) N(b)+”2 W) 9b _ yp-re 2M{b0VE) 2b)

1% v ob ov a(b-avt) oV
[ (2n-2) (% “—N(b) xe N (b - ovT)] + (£)
[~ (&) v + V%e—? (~72n) ~xe e (B) e (22 )]
[ (2n — 2) ] [—N(b) Xe ™ N(b — m/_)]
+ (g)zn_z [_ (g) N(b) + <_ VZ:ZZ‘r[‘re_b?) N <_ VZ:ZZTI‘te_b?>]
= [Fen-n ()" | [Evey - xen - ove) + (5 [- () M)
_ [ (2n-2) (% “—N(b) Xe™™N(b - ovT)| - (%)2 N(b) (14)

Na demonstragéo anterior foram utilizadas as seguintes expressoes auxiliares:

@) _ 1, (14.1)
b vIm© '

_ 1 (14.2)

N(p-ovi) 1 _(b=ovd’

Bb-ovr)  vam©
2 (zvoye) (o))

= —e 2 2 2
V2w
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H2 2
b? l(VX) (r+%)r \/—1—0'2‘[
1 2t oVt ovtT—3
=—=¢t
V2T
_ Le b2+ln(g;) (r+%2>r+_(;2T
o
_ 1 e b2+ln(g;)+rr
2m
2 H?
= Le_bz eln(ﬁ)er'E
2m
_ LG 14.3
\/T_ﬂe 2 ﬁe ( . )
d(b-ovt) _ ab d(ovr) _ 1
v v v Vot (14.4)

Usando o mesmo raciocinio, o vega (sensibilidade do valor da opgdo a variacGes da
volatilidade do valor do ativo) da down-and-out call europeia é dado por:

v(DOC(H,X)) = v(C(X)) —v(DIC(H, X)), (15)

onde v(C(X)) representa o vega da call standard, dado pela equagdo (10), e v(DIC(H, X))
representa o vega da down-and-in europeia (cujo valor é determinado através da equacao (8)),
calculado atraves de

aDIC(H X)

v(DIC(H, X)) =

o) [(FJneor- xerwo-ovo)]

()" @) (D) [Frer - xe - ovo)

H\?"~2 [H2 aN(b) 8b —rt ON(b—0vT) 8(b—0vT)
SO

vV db do a(b—aﬁ) do
(g)zn_z — M ] [—N(b) Xe °N(b — a\/?)]

o —F—(w—ﬂ_—— =)
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- [ @) (- D] Ere - xe G - o)

%4
()" %%e% )+ e
_ [(g)ZT}—Z In _ 4r ][—N(b) Xe—rTN(b—o'\/_)] 2T] 2[——6 2\/_] (16)

Nos célculos anteriores foram utilizadas, para além das equacdes (14.1) e (14.3), as

seguintes expressoes auxiliares:

677 _ o
- T
- ()" ()
= (7)" i ()zro
- (7" w2
= (7" w(F) o
- ()" @ () 163

1n(5—;)+<r+2—2>r]aﬁ_ []n<H—2)+<T+U—2>T- 3(avT)

6_b do VX 2)| 0o
o0 (ovD)”

2957 [ln( )+(r+%2)r]\/?

o2t

tooVT— ln(g—;)+(r+%2)‘r—\/?

- o2t -
r 2 o2

02T l (5X)+(r+—) VT

- o2t
2,7 [ln(H—2)+(r+£)T]

- TZZTT - = o2t - \/%
=VT-2bVT
2o (16.2)
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d(b-ovt) _ ob _0(oVT) _ g~ bVT_ = _ bVt
S s S =T T - (16.3)

Por sua vez, o theta (sensibilidade do valor da opcdo a variacdes do seu tempo para a
maturidade) da down-and-out call europeia € dado por:

6(DOC(H,X)) =0(c(X)) —6(DIC(H, X)), 17

onde 6(C(X)) representa o theta da call standard, obtido através da equagdo (11), e
6(DIC(H, X)) representa o theta da down-and-in europeia (cujo valor é determinado através

da equacéo (8)), calculado através de

0(DIC(H,X)) = GD%(TH’X)
of)™ (8- re-rno-ov0)]
- T
2n-2 2 )] e 7T —rt (—O'\E) (—0'\/?)
= ()" RS - [N - 0vR) + xerm e 20oe 0]

- (™ {_F— (et %= 2) - [-xren(b - ov) +
e T G2 + e - V) - T e (- )]
= ()" e e (Gt - ) xre NG - o) - B e (- )

2N-2 [y2 _b2
=) [Fme T R+ xre TN (b - ovT)| (18)

Il
N
NE
—

[\S]
3
N

Na demonstragdo anterior foram utilizadas, para além das equagdes (14.1) e (14.3), as

seguintes expressoes auxiliares:

2 52
”_ a[ln<g_X>;<r+ > ]Jﬁ_[ln(s_;)+<r+%2>r:a(gf)

ot (o\/?)z
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(r+2—2)0\/¥— [ln(%)+(r+”2—2)r] (0%1'0-5)

o2t

B (r+62—2)m/? B [ln(g—;>+(r+%2)r]%

ot ot
0.2
(et ()4 (4 2)]

__rovT | ooVt b

o2t 202t 2t

r g b
= + i = (18.1)
ob=ovT) _ 9 oVt _ r o b _o _ T _b (18.2)

ot T oot at oVt 2¥T 2t 2T oVt 2t ’
a(xaet—”) = X(—re ™) = —Xre™ " (18.3)

Da mesma forma, o rho (sensibilidade do valor da opcao a variacbes da taxa de juro

sem risco) da down-and-out call europeia é dado por:
p(DOC(H,X)) = p(C(X)) — p(DIC(H, X)), (19)

onde p(C(X)) representa o rho da call standard, obtido através da equacdo (12), e
p(DIC(H, X)) representa o rho da down-and-in europeia (cujo valor é determinado através da

equacdo (8)), calculado através de

0DIC(H,X)

p(DIC(H, X)) = =

a{(g)zn_z :(HTZ)N(b)— Xe—”N(b—o\/?)]}
or

= M [(HVZ) N(b) — Xe ™N(b — o\/E)]

ar

H\?"~2 (g2 9Nn(p)db [d(Xe™TT) _yr ON(b—0vT) 3(b—0v7)
+(V) v ab 5_[ ar N(b = ovT) + Xe a(b-ovr)  or }

=& @2 ][E)ve) - xeN(b - ovi)

H\ZN—2 (g2 1 _ﬁﬁ Crt 1 %2 VR
+(V) {__e 2?_[(_XT9 )N(b—cﬁ)+Xe = 2 x ;]}
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- [ @) 2] () - xerno—ove)

H\""2[g2 1 PPz —rr H2 1 P
+(V) 7\/%6 27+XT€ N(b—cx/?)—?ﬁe 2?]

-

2

In (;) %l KHVZ) N(b) — Xe™™N(b — mﬁ)l + (;)m Xte "N (b — ovT)

(20)

2n-2

Nos calculos anteriores foram utilizadas, para além das equacdes (14.1) e (14.3), as

seguintes expressodes auxiliares:

o5 a(ﬂ)[z(ﬁ%)'z]

ar ar
- ()
3 o
H2\ ([ o2\ _

. afi (VX)(;( *3 > ]m/;_[1n(5—;)+(r+"72)10(gf) i 20
ar (gﬁ)z T o2t o '
d(b—ovt) _ ab _9(ovT) _ V1

e (203)
6(Xaer—r‘t) = X(~te”"%) = —Xte " (20.4)

Finalmente, a sensibilidade (denotada por gamma) do valor da down-and-call a

variacOes do nivel da barreira é dada por:
y(DOC(H, X)) = y(C) = y(DIC(H, X)), (21)

onde y(C (X)) representa o gamma da call standard, e y(DIC(H, X)) representa o gamma da
down-and-in europeia. Para X > H, temos que y(C(X)) = 0, uma vez que o preco da call

standard ndo ¢ influenciado pelo valor da barriera. Por sua vez, y(DIC(H, X)) é dado por:
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dDIC(H,X)

y(DIC(H,X)) = v

a{(g)zn_z >(H72>N(b)— Xe_”N(b—G\E)]}
] 0H

AW [(2)Nb) = Xe™N(b - ov7)|

OH
-2 [o(%7) 2 on(b) 2 ON(b-0v%) (b—ov%)
E v H_Nb_b_ —rt ON(b—0ovVT b—ovVT
+ V) oH N(b) + vV ab oH d(b-ovr) OH ]

-2 (&) () - xeh o)

2 2
H2 1 P22 e 1 b2
— et —=e 2z —

H\?""2 [2H e 2
V) TND + e T TE V2T vx € Hovk ]

~

202 (O 2 [(E) 0~ xe N o)

— 2 2
+ H)Zn 2p2 1 e_b7 2 H? 1 e_bT 2
v vV \2m HovT vV \2m HovT

(2n-2) (g)m_2 %] [(X)Nb) = xe™N(b - ovT)] + (g)zn_2 N )] (22)

Na demonstracdo anterior foram utilizadas, para além das equactes (14.1) e (14.3), as

seguintes expressdes auxiliares:

H\2N—2 a(Hzn—Z) _ _ a(Vzn—Z)
o) | A ez _pgan-22VEE0)
OH (V2T]—2)2

_ (2n-2)H2N-2-1p2n-2
- (v2n-2)2

_ (zn_z)HZT]—Z—l
- y2n-2

_ (2n-2)H?n—2g"1
- y2n-2

_(n-2) (g)Zn—Z% (22.1)
o LEPCEH, DD et s 222
o= (aﬁ)z _Esj;_a_ﬁﬁﬁ_mrﬁ (22.2)
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d(b—ov1) _ 0b d(ovT) 2

or or or HovT (22'3)

Para X < H, o valor da call standard €é influenciado pelo nivel da barreira,
nomeadamente através de a e b, definidos pelas equacdes (23.2) e (24.2), respetivamente.

Assim, temos que:

r(con) =252

oH
__ 98[vN(a)-Xe "*N(a—ovT)]
B oH
_ 1y ON@ada ., . dN(b-0vT) d(b-0VT)
nld da oH Xe a(b-ovT)  OH
— 1 _ﬁ 1 =1t 1 _ﬁV Tt 1
=V (Cma) X T m e e ()
vV 1 _ﬁ 1 1 _ﬁ 1 1 _ﬁ Xv
XE\/T_T[e ’ Hovt V\/T_ne ’ Hovt HoVZ‘rt‘l:e ’ (?_ V)
2
v 2 rx
- HO‘\/Z‘IT‘te ’ (E N 1) (23)
Nos célculos anteriores foram utilizadas as seguintes expressdes auxiliares:
2
ON(a) _ 1 _a
da \/ﬁe : (231)
6[]n(%)+(r+%)‘r]
da _ 5 I Gl i R (_ L)E ;(_ 1)2 __1 (23.2)
oH oVt NG Y oVt H2)V oVt H2)V Hovt '

oN(a-ovT) _ 1 _@
a(a-ov)  vzm©

_a? _(z2a07) (-o*()")
e 2 2 ! 2

a? . [ln(ﬁ)+(r+7>r‘ o\/?+_§zt
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1 1%
- e—§+ln(ﬁ)+rr
2m
1 a? |4
= —e_Teln(ﬁ)erT
2m
2
1 -2V
-t .5
me n€
d(a-ovt) _da d(ovr) 1
dH  OH dH  Hovt

Do que diz respeito a sensibilidade do valor da down-and-in call, temos:

__0DIC(H,X)
y(DIC(H, X)) = —
_ a{(%)zn_z :(H—V2>N(b)— Xe—”N(b—o\/?)]}
h oH

6[(%2“_2:.[ HVZ) N(b) — Xe "N (b — Gﬁ)]

)

N

2n2-aH
+(7)

LAN(b) + 5

H2 AN (b) db _ Xe-TT dN(b—ovT) 8(b—0VT)
v ob oH € a(b-ov1) dH

@n-2) (% n_ ] [ N(b) — Xe™™"N(b — ov7)]

1 1 Py
2 — Xe—r‘t e 2 eT“L’
v \/ HovT A v HovT

(O [ ) + £

H H? 1 _ﬁ 1 H 1 b
L) v e e X ]

@2n-2) (%) o %] (&) N(b) — Xe™™™N(b — ovT)]

b2 H2

+ )Zn ” —N(b)+Fe 7Hmr(_ X%)]

[(Zn -2 (% o ] (&) N @)~ Xe™N(b — ovT)]

(
-|
(
=[en-2(¢ ][ )N ) = XeTN(b - ovF)]
(
= |n-
@

()" v e )
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H\2"~2 [2H 1 _b?
(O N + = —X)] (24)

Nos calculos anteriores foram utilizadas as seguintes expressdes auxiliares:

aNp) 1 P2
b vam© (24.1)

6[ln(g)+(r+%2)‘r]

b _ Ty —— _ 1 v'_1iv._ 1
oH oVt T oVt g T oJTVH  HovT (242)
ON(b-ovT) _ 1 _@
(b-ovr) | vam©
L b2 _(2zbovd), (—GZ(ﬁ)z)
= \/T_ne 2 2 2
2
b2 ln(g)+<r+—>r —o21
1 2 oVt ovt 2
= \/T_T[e
2 H o —o21
— Le‘—““(V)Jf( +7)T+ 2
V2m
_ L ——+In Ll +rT
s )
_ 1 i in(2 It
Lot
_ LS (24.3)
V21 v )
d(b-ovt) _ b d(ovr) _ 1
@H  oH dH ~ Hovt (24.4)

H\2N—2 a(HZn—Z) _ _ B(VZT]—Z)
o) | A ez pgn-22U D)
oH (VZT]—Z)Z

_ (zn_z)HZT]—Z—IVzT]—Z
- (v2n-2)2

_ (2n-2)H2n-2-1
- y2n-2

_ (2n-2)H"—2g-1
- y2n-2
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- a-n ()"

(24.5)
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Anexo Il — Descricdo do codigo MATLAB utilizado na implementacgéo

Neste anexo encontra-se descrito o codigo do software MATLAB utilizado para a

implementacdo dos célculos necessarios a obtencéo da Tabela 1.

%Implementacdo do artigo de Episcopos (2008)

function Episcopos_2008()

clear; clc;

format bank;

%Parametros de entrada:
%Primeira coluna - Valor de mercado inicial do ativo
%Segunda coluna - Strike da opg¢éo
%Terceira coluna - Barreira regulamentar
%Quarta coluna - Volatilidade do valor de mercado dos ativos
%Quita coluna - Taxa de juro sem risco
%Quinta coluna - Horizonte regulamentar

conts = [95 90 90 0.20 0.10 1;

100 90900.200.10 1,
105 90900.200.10 1,
110 90900.200.10 1;
100 90800.200.10 1;
100 90850.200.10 1,
100 90900.200.10 1,
100 90950.200.10 1;
100 90900.100.10 1;
100 90900.200.10 1,
100 90900.300.10 1,
100 90900.400.10 1;
100 90900.200.10 0.5;
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100 90900.200.10 1;
100 90900.200.10 1.5;
100 90900.200.10 2;
100 9090 0.20 0.05 1;
100 90900.200.10 1;
100 90900.200.15 1;
100 90900.200.20 1];

V = conts(:,1); %Valor de mercado inicial do ativo

X = conts(:,2); %Strike da opcao

H = conts(:,3); %Barreira regulamentar

sig = conts(:,4); %Volatilidade do valor de mercado dos ativos
r = conts(:,5); %Taxa de juro sem risco

tau = conts(:,6); %Horizonte regulamentar

nconts = size(conts,1); %variavel para especificar o tamanho da tabela = 20

results = zeros(nconts,7); %definicdo do nimero de colunas dado que as varidveis nao

mudam =7

%Para preencher a tabela, sera dividido o codigo em
%sub-blocos de 4 linhas (um sub-bloco para cada parametro)

for i = 1:1:nconts
%Auxiliar para céalculo das Gregas
dl = (log(V(i,1)/X(i,1))+r(i,1)*tau(i,1)+(sig(i,1)2)*tau(i,1)/2)/(sig(i,1)*(tau(i,1)"0.5));
d2 = d1-sig(i,1)*(tau(i,1)"0.5);

d3 = (log(V(i, 1)/X(i,1))+r(i, 1)*tau(i,1)+(sig(i,1)*2)*tau(i,1)/2)/(sig(i,1)*(tau(i,1)"0.5)):

%Bloco que preenche as 4 primeiras linhas (onde "V" varia)
ifi>1&&i<=4

results(i,1) = V(i,1);
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results(i,2) = PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1),

tau(i, 1));

1));

results(i,3) = Delta_GreeKEDOCallPrice(...

Delta_GreekECallPrice(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
Delta_GreekEDICallPrice(\V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,4) = PriceEuropeanCallOption(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,5) = Delta_GreekECallPrice(V/(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,6) = PriceEuropeanDICallOption(...

PriceEuropeanCallOption(V/(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,7) = Delta_GreekEDICallPrice(V (i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i,

%Bloco que preenche as 4 segundas linhas (onde "H" varia)
elseifi >4 && i<=8

results(i,1) = H(i,1);
results(i,2) = PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1),

tau(i, 1));

results(i,3) = H_GreekEDOCallPrice(V/(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1));
results(i,4) = PriceEuropeanCallOption( V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,5) = 0;

results(i,6) = PriceEuropeanDICallOption(...

PriceEuropeanCallOption(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,7) = -H_GreeKEDOCallPrice(V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1));

%Bloco que preenche as 4 terceiras linhas (onde "sig™)
elseif i >8 && i <=12

results(i,1) = sig(i,1);
results(i,2) = PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1),

tau(i, 1));

results(i,3) = Vega_GreekEDOCallPrice(...
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1));

Vega_ GreekECallPrice(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...

Vega_ GreekEDICallPrice(V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,4) = PriceEuropeanCallOption( V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,5) = ((exp(-(d172)/2)/(sqrt(2*pi())))*(V(i,1)*sqrt(tau(i,1))));

results(i,6) = PriceEuropeanDICallOption(...

PriceEuropeanCallOption(V/(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
PriceEuropeanDOCallOption(V/(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,7) = Vega_GreekEDICallPrice(\V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i,

%Bloco que preenche as 4 quartas linhas (onde "tau" varia)
elseifi > 12 && i <=16

results(i,1) = tau(i,1);
results(i,2) = PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1),

tau(i, 1));

results(i,3) = Theta_GreekEDOCallPrice(...

Theta_GreekECallPrice(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
Theta_GreekEDICallPrice(V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,4) = PriceEuropeanCallOption( \V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,5) = ((exp(-

(d172)/2)/sqrt(2*pi()*(V(i,1))*sig(i,1))/(2*sqrt(tau(i,1)))+r(i,1)*X(i,1)*exp(-
r(i,1)*tau(i,1))*normcdf(d2));

1));

results(i,6) = PriceEuropeanDICallOption(...

PriceEuropeanCallOption(V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,7) = Theta_GreekEDICallPrice(\V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i,

%Bloco que preenche as 4 quintas linhas (onde "r" varia)
elseif i > 16 && i <= 20

results(i,1) = r(i,1);
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results(i,2) = PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1),

tau(i, 1));
results(i,3) = Rho_GreekEDOCallPrice(...
Rho_GreekECallPrice(\V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
Rho_GreekEDICallPrice(\V (i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));
results(i,4) = PriceEuropeanCallOption( \V(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1));
results(i,5) = (tau(i,1)*X(i,1)*exp(-r(i,1)*tau(i,1))*normcdf(d2));
results(i,6) = PriceEuropeanDICallOption(...
PriceEuropeanCallOption(V/(i,1), X(i,1), sig(i,1), r(i,1), tau(i,1)),...
PriceEuropeanDOCallOption(V(i, 1), X(i, 1), H (i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i, 1)));

results(i,7) = Rho_GreekEDICallPrice(\V(i, 1), X(i, 1), H(i, 1), sig(i, 1), r(i, 1), tau(i,

)R
end
end
results

end

%09%0%%%%%%%%%%%%%%%% %% %% %% %%%%% %% %% %% % %%%%% %% %%

%%%%0%%% %% %% %% %% %% %% %% % %% %% %% %%

%Sub-funcdes

%Preco da european standard call option

function ECallPrice = PriceEuropeanCallOption(V, X, sig, r, tau)
d1 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau0.5));

d2 = d1-sig*(tau™0.5);

ECallPrice = V*normcdf(d1)-X*exp(-r*tau)*normcdf(d2);

end

%Preco da european down-and-out barrier call option

function EDOCallPrice = PriceEuropeanDOCallOption(V, X, H, sig, r, tau)
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lam = (r+((sig"2)/2))/(sig"2);

if (X >=H)
dM1=(log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));
dM2=(log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
else
dM1=(log((V)/H)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
dM2=(log((H)/V)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
end
EDOCallPrice = -V *((H/V)"(2*lam)) * normcdf(dM2) + ...
X*(exp(-rrtau))*((H/V)2*lam-2))* ...
normcdf(dM2-sig*(tau”0.5))+V*normcdf(dM1)-X* ...
exp(-r*tau)*normcdf(dM1-sig*(tau™0.5));

end

%Preco da european down-and-in barrier call option

function EDICallPrice = PriceEuropeanDICallOption(ECallPrice, EDOCallPrice)
EDICallPrice = ECallPrice - EDOCallPrice;

end

WOH B L B R R R

%Gregas da european down-and-in barrier call option

function Delta_EDICallPrice = Delta_GreekEDICallPrice(V, X, H, sig, r, tau)
eta = (r/(sig"2))+(1/2);
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));

d4 = (log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));

Delta_EDICallPrice = (-(2*eta-2)*((H/V)*(2*eta-2))*(1/V))* ...

((H2)/V)*normcdf(d4)-(X*exp(-r*tau))*normcdf(d4-sig*(tau"0.5)))+ ...

(-((H/\V)YN(2*eta))*normcdf(d4));

end
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function Vega_EDICallPrice = Vega_GreekEDICallPrice(V, X, H, sig, r, tau)
eta = (r/(sig"2))+(1/2);
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));
d4 = (log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));

Vega_EDICallPrice = (((H/V)N(2*eta-2))*log(H/V)*-((4*r)/(sig"3)))* ...
((HA2)IV)*normcdf(d4)-(X*(exp(-r*tau)))*normcdf(d4-sig*(tau™0.5)))+ ...
((HV)™M(2*eta-2))*((HM2)/V)*(1/((2*pi())"0.5)) *exp(-(d4"2)/2)* ...
(tau™0.5));

end

function Theta_EDICallPrice = Theta_GreekEDICallPrice(V, X, H, sig, r, tau)
eta = (r/(sig"2))+(1/2);
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));
d4 = (log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));

Theta_EDICallPrice = ((H/V)"(2*eta-2))* ...
((H2)IV)*(1/((2*pi())"0.5)) *exp(-(d4"2)/2)* ...
(sig/(2*(tau™0.5)))+ ...
(X*r*exp(-r*tau))*normcdf(d4-(sig*(tau"0.5))));

end

function Rho_EDICallPrice = Rho_GreekEDICallPrice(V, X, H, sig, r, tau)
eta = (r/(sig"2))+(1/2);
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));
d4 = (log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau™0.5));

Rho_EDICallPrice = (((H/V)(2*eta-2))*log(H/V)*(2/(sig"2)))* ...
((H~2)/V)*normcdf(d4)-(X*(exp(-r*tau)))*normcdf(d4-sig*(tau”0.5)))+ ...
((H\V)YN(2*eta-2))*((HM2)/V)*(1/((2*pi())™0.5)) *exp(-(d4n2)/2)* ...
((tau™0.5)/sig)-((-tau*X*exp(-r*tau))*normcdf(d4-(sig*(tau"0.5)))+ ...
((/((2*pi())"0.5))* ...
exp(-(d4n2)/2)*((H"2)/V))*((tau™0.5)/siQ)));
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end

OOHHHHIHHHHHHHHHHHH

%Derivadas da european standard call option

function Delta_ECallPrice = Delta_GreekECallPrice(V, X, sig, r, tau)
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau0.5));
Delta_ECallPrice = normcdf(d3);

end

function Vega_ECallPrice = Vega_GreekECallPrice(V, X, sig, r, tau)
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
Vega_ ECallPrice = ((V*(tau™0.5))/((2*pi())"0.5)) * exp(-(d3"2)/2);

end

function Theta_ECallPrice = Theta_GreekECallPrice(V, X, sig, r, tau)
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau0.5));
Theta_ECallPrice = ((V*sig)/(2*(2*pi()*tau)"0.5))*exp(-(d3"2)/2)+ ...
(r*X*exp(-r*tau)*normcdf(d3-sig*(tau"0.5)));
end

function Rho_ECallPrice = Rho_GreekECallPrice(V, X, sig, r, tau)
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau0.5));
Rho_ECallPrice = (tau*X*exp(-r*tau)*normcdf(d3-sig*(tau"0.5)));

end

VOl T T

%Derivadas da european down-and-out barrier call option
function Delta_EDOCallPrice = Delta_GreekEDOCallPrice(Delta_ECallPrice,
Delta_EDICallPrice)

Delta_ EDOCallPrice = Delta_ECallPrice - Delta_EDICallPrice;

end

37



Modelos de Avaliacdo de Risco de Crédito, com Aplicacdo a Regulamentac¢do Bancadria

function Vega EDOCallPrice = Vega_GreekEDOCallPrice(Vega_ ECallPrice,
Vega EDICallPrice)

Vega_ EDOCallPrice = Vega_ECallPrice - Vega_EDICallPrice;
end

function Theta EDOCallPrice = Theta_GreeKEDOCallPrice(Theta_ECallPrice,
Theta_EDICallPrice)
Theta_ EDOCallPrice = Theta_ECallPrice - Theta_EDICallPrice;

end

function Rho_EDOCallPrice
Rho_EDICallPrice)
Rho_EDOCallPrice = Rho_ECallPrice - Rho_EDICallPrice;

end

Rho_GreekEDOCallPrice(Rho_ECallPrice,

OOHHHHEHHHIHHHH I

%Derivada em ordem ao valor da barreira

function H_EDOCallPrice = H_GreekEDOCallPrice(V, X, H, sig, r, tau)
eta = (r/(sig"2))+(1/2);

if (X>=H)
d3 = (log(V/X)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
d4 = (log((H"2)/(V*X))+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));

H_EDOCallPrice = -((2*eta-2)*((H/V)"(2*eta-2))*(1/H))* ...
((H"2)/V)*normcdf(d4)-(X*(exp(-r*tau)))*normcdf(d4-sig*(tau™0.5)))- ...
((H\W)™M2*eta-2))*(((2*H)/V)*normcdf(d4));

else

d5 = (log(V/H)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));
d6 = (log(H/V)+r*tau+(sig"2)*tau/2)/(sig*(tau"0.5));

H_EDOCallPrice = (V/(H*sig*((2*pi()*tau)0.5)))*exp(-(d5"2)/2)*((X/H)-1)- ...
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((2*eta-2)*((HIV)M(2*eta-2))* (L/H))* ..

((H™2)/V)*normcdf(d6)-(X*(exp(-r*tau)))*normcdf(d6-sig*(tau0.5)))- ...

(HV)A(2*eta-2))*((((2*H)/V)*normcdf(d6))+ ...
(M (V*sig*((2*pi()*tau)"0.5)))*exp(-(d6"2)/2)*(H-X)));

end

end
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