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Resumo

Burban, Pierre Alexandre Charles; Samanez, Carloatrick.
Aprecamento de opcles exoticas: Uma abordagem pedeanulacéo de
Monte-Carlo. Rio de Janeiro, 2008. 163p. Dissertacdo de Mestrado
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificraversidade Catodlica
do Rio de Janeiro.

As opcoes financeiras sdo instrumentos derivatbana dia mais usados
na gestao de risco de mercado das empresas ewstidores. Dependendo do
tipo e das caracteristicas da opc¢éo escolhidajngemge ndo existem solucdes
analiticas ao problema de aprecamento do instranénsimulacdo de Monte-
Carlo é um método que, aplicado ao problema decaprento, possibilita uma
grande flexibilidade na integracdo das variaveié@eulo e uma precisdo que
depende do numero de simulagbes efetuadas. As Dpefiéticas tém
caracteristicas especiais e seus valores podemessEnados com precisdo
aplicando as técnicas de simulacdo. Esta disserfagpde uma abordagem e
aplica técnicas de célculo no aprecamento das sepgdedticas mais
freqientemente encontradas nos mercados de capi@ss algoritmos

desenvolvidos podem ser usados no estudo e vatodag@asos reais.

Palavras-Chaves

Simulacdo de Monte-Carlo. Opcdes Exoticas. Opcdopdeia. Método de
Longstaff — Schwartz para op¢des americanas.
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Abstract

Burban, PierreAlexandre Charles; Samanez, Carldsci®a Pricing of
exotics options using Monte-Carlo simulation.Rio de Janeiro, 2008.
163p. MSc. Dissertation — Departamento de Engeahémndustrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Financial options are derivatives tools each dayenmand more used in
market and enterprise risk control systems. Dempgndn the option type used, it
doesn’t have an analytical solution for the pricipgobblem. A Monte-Carlo
simulation is a very flexible method, which appliedthe pricing problem, allows
very-easy new variable implementation and accunacgase with the number of
simulation done. Exotics options have special festwand pricing them by this
method gives accurate results. Thus, this studyoexg a pricing solution and
applied techniques of quite common exotics optivaded on the market. The

algorithms developed can be used for pricing rasés.

Key-Words

Monte-Carlo simulation. Exotics options. Europegtion. Longstaff-
Schwartz method for American option.
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1.
Introducéao

11
Introducao

Esta dissertacdo tem como objetivo aplicar e avalsaresultados do
método de Monte-Carlo para aprecamento das opgddgas, adaptando esse
método para cada caso.

A opcéao financeira € um derivativo cada dia maedasna gestao do risco no
mercado e apareceram diferentes tipos para solrcios problemas cada vez
mais complexos dos investidores. Essas opg¢fescagéforam criadas para
resolver um problema financeiro especifico ou pa@os ativos com
caracteristicas especiais.

Nesse contexto, avaliar o preco dos derivativos poguisao é fundamental para
usa-los corretamente nas estratégias de investiment

O capitulo 2 realiza uma descricdo das opc¢Oes daias em geral: as
definicbes decall e put onde parametros mais importantes sdo conhecidés A
disso, o capitulo apresenta alguns exemplos deagtio.

O capitulo 3 trata do método de Monte-Carlo e stemcteristicas.
Apresentando esse método no contexto financeieogxgblica como foi usada a
simulacao do prec¢o do ativo-objeto.

Cada capitulo de 4 a 11 apresenta um tipo de apfgrente, contendo as
caracteristicas proprias, uma descricdo paydff’”, um exemplo numérico e a
andlise de sensibilidade dessa opgéo com alterasiparametros.

1.2
Relevancia do trabalho

Os conhecimentos relativos as opg¢des e aos deosafinanceiros em
geral vém experimentando significativo desenvolvitoenas Gltimas décadas. A
criacao de novos produtos pelo mercado e a neeeesik avalia-los, tém gerado

um nivel de sofisticacdo cada vez maior nos modkdesnvolvidos.
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7

A contribuicdo do trabalho é a utilizacdo do métatko Simulacédo de
Monte-Carlo para avaliagdo dos derivativos exotimass usados. Desenvolvido
para resolver problemas na area de fisica, estedméttambém usado no calculo
dos precos das opcoes classicas (européias e anssjcno calculo do Valor em
Risco {/alue at Risk VaR) e nos problemas de opcdes reais.

Esse método tem muitas vantagens que fazem sesseué&imeiro, ele
tem uma grande flexibilidade no uso das variavsiB)plificando muito as
modificacdes necessarias para adaptar-se a cadaetippcao diferente. Segundo,
€ um procedimento numérico que se utiliza de nusnateatorios, ou pseudo-
aleatérios, para computar algumas quantidadesoakesst com base na Lei dos
Grandes Numeros e no Teorema do Limite CentralimAss distribuicbes das
variaveis do modelo ndo precisam ser aproximadasnével de precisdo da
simulagédo pode ser melhorado através de um aunmentwimero de iteracdes
calculadas. Por exemplo, o método dos minimos qdadr de Monte-Carlo
(MQMC) desenvolvido para Longstaff e Schwartz (20@4rmite a avaliacdo das

opcdes americanas.

1.3
Posicionamento da dissertacao

Os primeiros modelos tedricos para aprecamentmp@8es surgiram nos anos
setentas e o primeiro grande trabalho foi a teei8lack e Scholes em 1973 para
0 aprecamento das opc¢les européias. As relacOesnatatas entre o valor da
opcao, o tempo até o vencimento do contrato e @pe ativo objeto sdo obtidas
pelo principio de arbitragem. Este principio afirmae em um mercado em
equilibrio ndo ha como obter retorno acima da faxa de risco usando uma
carteira sem risco. Para obter a formula analitack e Scholes assumiram as
seguintes condigoes:

* A taxa de juros sem risco é constante e conhecidampo;

* A acdo nao paga dividendos;

* Nao ha oportunidade de arbitragem (ganhos sem)yisco

» O preco da acdo segue um Movimento Geométrico BemenAssim, a

distribuicdo de valores da acao no final de qualgegodo finito é

lognormal. A variancia da taxa de retorno da acéonstante;
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* A opcao so6 pode ser exercida no vencimento;
* Nao existem custos de transacao;
» Todos os titulos sédo perfeitamente divisiveis;
* A negociagdo com titulos € continua. As taxas desjpara emprestar e
tomar emprestado € a mesma. Vendas a descobeppersaitidas.
(Ver anexo 2)

O trabalho conhecido com “Black-Scholes e Mertd®73) mostrou que
uma solugéo existe usando condi¢des menos resdritissa solucao inclui o caso
do ativo objeto que paga dividendos. Merton tamb#wstrou que se a agdo néo
paga dividendos nunca € 6timo o exercicio anteoipi@duma opcdo americana de
compra antes do vencimento.

Para o aprecamento das opc¢des americanas nao dontexdo uma
solucdo analitica. Para solucionar esse probletdausado o método de Monte-
Carlo que consegue simular a flexibilidade dess@opal como o0 exercicio em
qualquer instante antes do vencimento.

Longstaff e Schwartz (2001) usaram o método dasinvws Quadrados
que compara o valor de manter a opcédo viva e a dalexercicio imediato. A
estimacdo do valor de continuacdo (manter a opiyé&) & feita para um modelo
de regressdo dos minimos quadrados, e deve seitacEca cada momento da
vida 0til da opc¢éo. (Capitulo 5)

Outro método usado para Grand, Vora e Weeks (18p8)ca a opcao

americana usando a curva de gafilbalculada recursivamente.

Para todas as outras op¢cfes chamadas de “exétisasgracteristicas do
payoff e as condicbes de exercicio da opcdo ndo pern@itdrar uma solucao
analitica. O Movimento Geométrico Browniano (MGBD @rocesso estocastico
que simula a evolugéo dos precos do ativo-objetimrgo do tempo e foi usado
em cada simulacdo. Para cada tipo de opcéo exdéealo a sua flexibilidade na
programacao, a simulacao de Monte-Carlo conseguelai os pre¢cos do ativo

objeto e aplicar as condi¢des particulares.

! valor do ativo para um exercicio 6timo da opgéo
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2
Opcéo financeira

2.1
Definicao classica da op¢do de compra e de venda  (call, put)

Uma opc¢do de compra owgdll" do tipo europeu esta definida sobre um
ativo objeto, e d4 ao comprador o direito, masané@brigacéo, de comprar o ativo
a um preco determinado numa data definida.

Uma opcao de venda oyput' da ao comprador o direito, mas nao a

obrigagéo, de vender o ativo a um preco determieatama data definida.

2.2
Caracteristicas das opcoes financeiras

Uma opcéo financeira € um derivativo que permitsea comprador
limitar seu risco. Quer seja de compra ou de vead&co € limitado ao prémio
pago para obter a opcdo. Se a evolugdo do pregtivio ndo € favoravel ao
cenario escolhido, a op¢cdo pode expirar sem sacidae A perda maxima é o
prémio.

As opc¢des podem ser utilizadas para:

Limitar o risco de subida ou queda do preco ddotifseguro)

Especular sobre a evolucao dos precos do titulo

é)?emplo de utilizac&o
Usando opcodes, a rentabilidade da carteira podauseentada da seguinte
maneira:

* A venda coberta de uma opcao de comgadl)(

Suponhamos uma carteira composta de varias agiesmos proximos meses
nenhuma variacao significativa dos precos ocori@radministrador da carteira
pode vender uma opcao de comprallf coberta pela posse das acdes sobre as
quais a tall” é lancada. Ele recebe o prémio do comprador daooj8g como
previsto, o preco da acdo ndo varia muito, a opg@aa 'but-of-the-monéysem

valer nada, e o prémio recebido terd aumentadotahiéidade da carteira em um
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contexto de neutralidade ao risco. No caso contrariop¢do sera exercida e o
ativo objeto sera entregue nas condi¢cbes descnitasontrato. A perda é

diminuida pelo prémio recebido.

Esse exemplo fornece s6 uma idéia de utilizag&mpgées porém existem

outras aplicagoes.

A compra de uma opc¢ao implica limitar o risco adpedo prémio. A
venda de opcédo, ao contrario, é potencialmente estratégia de alto risco e 0
vendedor deve ter certeza de poder respeitar amQbes envolvidas.

Diferentes tipos de opcbes foram desenvolvidos pasponder as
exigéncias cada dia mais complexas dos investidores

- Opcéao européia

- Opcéo americana

- Opcéo asiatica

- Opcéo thooset

- Opcéo barrier"

- Opcéo fookbacK

- Opcéo Cash/asset-or-nothirig

Cada tipo foi criado para responder um problemarelifte, e tem
caracteristicas especiais.
Fora da européia e americana, as outras opcOes etedisradas sao

chamadas de exoticas.

2.4
Parametros envolvidos na definicdo do prémio da opg ao

Os parametros envolvidos na determinacéo do preopchio séo:

» Preco do ativo objeto no momento da criagao dam(§)

* O preco de exercicio da opcao, conhecido costrik®' da opcao (k).

« O tempo ou prazo até a expiracéo da opcao (T)
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* Ataxa livre de risco de um ativo sem risco (rp@sto constante.
e Avolatilidade do ativo objeto (v), suposto cons¢an

« A taxa de dividendos continua do ativo (y), supastastante.

2.5
Exemplo numérico de uma opc¢ao européia

Uma opcgdo européia sO pode ser exercida na dataexpgacao.
Imaginemos um ativo objeto que tem uma volatilidageque pode ser calcula

por meio das oscilacdes historicas dos precos.

Seja uma opgao de compra nesse ativo, com 0s seEgparametros:

Preco do ativo objeto S 100
Strike da opgao k 110
Tempo a expiracao (ano) T 1
Taxa livre de risco (anual) T 3%
Volatilidade do ativo objeto  V 20%
Dividend Yield (anual) y 0%

Essa opcao de compra na data de vencimento (dagmiano) sera exercida se o

preco do ativo objeto estiver maior questrike” 110.

» Caso favoravel

Exercendo a opg¢do com um preco do ativo objeto 2fe b vencimento,
temos o direito de comprar o ativo objeto ao prgexercicio de 11Gifike) e
vendé-lo imediatamente ao preco corrente de 12farBo imediato esta de: 120-
110=10.

» Caso desfavoravel

Se 0 preco do ativo objeto no vencimento da opcéde €00, menor que o
preco de exercicicstrike), entdo devemos deixar expirar a op¢ao para nawerc
0 prejuizo de -10 (100-110).
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Para cada cenério, podemos resumir o payoff deoapg@o:

PayoffCall= Max(S-k,0)|

Payoff da call

80 0 100 110 120 130 140

-5

Preco do ativo

Figura 1 - Payoff da opcdo de compra em funcéo dagxo do ativo objeto

O problema é saber hoje quanto vale a opcéo coas esgacteristicas.
Qual vai ser o prémio a pagar para ter o direite@mwaprar o ativo ao preco de
110 daqui a um ano? A resposta a essa perguntaiswuo problema do
aprecamento da opcéao.

Incluindo esse prémio, 0 ganho do comprador dacmgpeéa:

Resultado a

expiracio Ganho do comprador

Prego do ativo

Figura 2 - Ganho do comprador em fun¢&o do preco dativo objeto
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Da mesma maneira, uma opg¢éo de venda com 0S mesméosetros:

|PayoffPut= Max(k - S,0)|

Put
Payoff da put

m \

\

70 80 0 100 110 120 130

5

Prego do ativo

Figura 3 - Payoff da opcdo de venda em funcdo dogxo do ativo objeto

Resutado a Ganho do comprador
expiracdo
20

LN
m \

0 \

7 80 <) 100 \1(10 120 130

k-p k

5
Prego do ativo

Figura 4 - Ganho do comprador em fung&o do preco dativo objeto
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2.6
O modelo de Black-Scholes: o prémio das op¢des euro péias

Esse modelo foi desenvolvido nos anos 70 para BtaSkholes (1973).
Eles demonstraram que existe uma solucdo anaitigaoblema de aprecamento

das opc¢des européias quando algumas condi¢cdeswsidas:

- O preco do ativo objeto segue um movimento geoozhiowniano.

- Avolatilidade do ativo € conhecida e constante.

- E possivel comprar e vender o ativo em cada momeaetn pagar
taxas.

- A posicdo a descoberto é autorizada.

- O ativo objeto ndo paga dividendos.

- Ataxa livre de risco é conhecida e constante.

- A opcéo s6 pode ser exercida na data de vencimento.

Assim os precos das opc¢des de compra "C" e de Vé¥id#io dados para:

C=5S,.N(d,) - Ke"".N(d,) P=K.e" " .N(-d,) - S,.N(-d,)

Onde:

_In(S,/K) +(r +02/2)T
o~T

_In(S,/K) +(r-0?/2)T 40T

d
' oT

d,

N(x) é a probabilidade acumulada de uma varidvehoxmalmente
distribuida com media 0 e desvio-padrdcAldemonstragdo do modelo de Black-

Sholes é disponivel no Anexo 2.
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Método de Monte-Carlo

3.1
Introducao

Os métodos numeéricos sdo sempre mais usados camamndémtas na
resolucdo de problemas que ndo possuem solucBégicasa Inicialmente
inventada para a simulagédo dos eventos fisicos¢toda de Monte-Carlo, ou a
simulacdo de Monte-Carlo, foi introduzida em firempor Boyle (1977).
A simulacdo de modelos estocasticos necessita @eisaimeros aleatorios, e €
conhecida com o nome genérico de método de Monte-@Gkevido aos jogos de

cassino).

Varios problemas numéricaspriori sem relacdo aos numeros aleatorios,
como a avaliacdo de uma integral ou a resolucaordsistema linear, podem ser
traduzidos em termos estocasticos, fazendo os oetdd Monte-Carlo uma
ferramenta geral, ndo exclusivamente para modslaventos aleatérios. Usado
como método de célculo do preco das opcdes, estaagde risco, esse metodo
tem como caracteristica uma grande flexibilidadeimagracdo de mudltiplas
variaveis, tornando-se uma solugdo préatica paralversvarios problemas. O
aumento da capacidade de calculo dos processadoeesios computadores
pessoais facilitou o acesso e democratizou essmlmébmo ferramenta basica de
resolucao dos problemas financeiros.

A idéia principal é simular um grande nimero den&y® que tém uma
parte aleatéria. O valor médio dos resultados daslacdes pode dar uma boa
percepcéo do resultado esperado desses eventtisiatea

A Lei dos Grandes Numeros explica que quando o miirde eventos
simulados tende ao infinito, o resultado médio siasulacdes converge para a
média matematica esperada. Usando esse valor,apanantar a precisdo do
calculo € necessario somente aumentar o numero cdodrios possiveis

simulados.
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3.2
Monte-Carlo, Quase Monte-Carlo

A implementacdo do método de Monte-Carlo necessitgeracdo de
nameros aleatorios que devem seguir uma distribugg@lquer. A qualidade e as
caracteristicas do gerador de numeros aleatoribeitia a precisdo do célculo
e, portanto, a viabilidade desse método. Existeradgees de niameros aleatérios
de natureza diferentes: o gerador aleatorio pumgpéssivel a prever. Extratos de
fendbmenos naturais, as sequencias aleatorias pémaslisponiveis em listas e
assim dificilmente implementadas nos programass E# usadas no método de
Monte-Carlo classico. O gerador pseudo-aleatérgowms algoritmo simples para
simular a aleatoriedade da sequéncia. Eles sdmsisams computadores para
calculos basicos. O gerador guase-aleatorio usalgoritmo simples igual ao
gerador pseudo-aleatério, mas com condi¢cdes Peasrifpara aproximar com
precisdo a distribuicdo simulada. De melhor qudkdgue o pseudo-aleatorio, ele

é utilizado no método de quase Monte-Carlo desgmmhesta dissertacao.

3.3
Técnicas de reducéo de variancia

Mesmo usando geradores avancados de numeros aigap@demos com
técnicas simples aumentar a eficiéncia do métoddage-Carlo, sem aumentar

o tempo computacional. Vejamos algumas técnicasedgso:

331
Variaveis antitéticas

Sendo um numero aleatori@pds"” dado para um gerador quase-aleatorio
que segue uma distribuicdo normal padronizada N(@,Jnumero aleatério "-
eps

simulacdo. Esse método permite dobrar a quantid@deniumeros aleatorios

segue a mesma distribuicdo, e assim pode serougach gerar outra

gerados pelo programa, sem aumentar o tempo cooqmah Esse meétodo
garante que a média dos numeros gerados é exataigeat a 0. Esse método
esta incluido em todos os programas de célcularssertacao.
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3.3.2
Variavel de controle

O funcionamento desse método é:

Querendo estimar o valor cE[f (S)], podemos escrever:
E[f ()] = E[f(S) -h(s)]+ E[n(9)].

Podendo calcular cE[h(S)] de forma explicita, estimaE[f(S)] € igual a

estimarE[f (S) —h(S)]. Para ser eficiente, evidentemente devemos ter que
Var (f (S) - h(S)) <Var(f(9))

Encontrar e escolher uma variavel de controle tadagpara cada caso
pode ser complicado, fazendo desse método umanfenta nem sempre muito
facil de ser programada.

ﬁ/igtodo de Monte-Carlo para opg¢des financeiras

Para as opcdes financeiras, o valor simulado €gopio ativo objeto, que
segueum movimento geométrico browniano (MGB). Em cadausacdo, um
preco diferente do ativo objeto sera gerado dewadoprocesso estocastico
envolvido nesse MGB.

Para uma opcgdo européia, por exemplo, serdo sionllgdecos ao
vencimento da opcdo. Para todos os precos simuldépendendo do valor de
exercicio, sera tomada uma decisdo diferente, @uealeterminar opayoff da
opcdo. A média desses payoffs descontados pararemnto inicial proporciona
uma estimativa do prego da opgao.

Assim, a precisdo do célculo depende em grande plrtnimero de
simulacdes realizadas, e sera mais preciso quaaitw for esse numero. A Unica
limitacdo sera o tempo computacional que aumentacoaumero de simulagdes
realizadas. O problema entdo é simular com pre@saweariacdes do preco do
ativo objeto.

A simulacdo de Monte-Carlo é muito usada para agpgfie sao path-

dependent”, ou seja op¢des cujo valor ndo depende sO dmpieal do ativo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

26

objeto, mas também da sua variagdo no tempo. Estzéo das opcdes exoticas,
como as Asiaticad,ookback ouBarrier.

g'ifrsnula(;éo dos precos

Para avaliar o preco de uma op¢ao devemos simwiaracao dos precos
no tempo.

Esses precos tém que seguir um modelo definido mcemgente para
poder ser implementado. O movimento geométrico biamo (MGB) aplicado
aos precos do ativo objeto consegue de uma formz ga@r uma representacao
viavel da evolucdo dos precos no mundo real, eet@mmnpara cada simulacdo um
caminho diferente. Assim, o MGB usado em simulag@edMonte-Carlo com
muitas iteragdes proporciona uma boa aproximacédrdgetorias dos precos, e

consequentemente uma avaliagdo precisa do pregeraativo.

3.5.1
Exemplo

Nesse contexto de neutralidade ao risco, usanmsditre de risco, nesse

movimento geomeétrico browniano escrito na medid®ddingale equivalente.

Sendo:
Feveieeeeenn, taxa livre de risco
Ve, volatilidade do titulo
dt.......... incremento de tempo
daz ......... incremento de Wiener (dZ segue a lei Njp,d

Assumindo que o titul® segue um movimento geométrico browniano:

dS=r.Sdt+0.Sdz (2)
podemos escrever:
d(In(S)) = d—SS =r.dt+o0.dz (2)

Para um derivativoF(S,t) =In(S) seguindo um processo de It6 podemos

demonstrar:
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0.2
dF(Sit) = (r —7}dt +0.dZ (3)
Terminando o calculo ondeefis” € uma variavel aleatéria cuja distribuicao é
normal com media zero e desvio-padréao 1: N(0,1)

AF(S,1) :AInS:(r —%szt+0'.epS.\/E (4)

0.2
r—— At+a.eps.\/E

Sy = Soe( i (5)

Podemos simular o pre¢s,, para um ativo qualquer, de prego inic&|,

volatilidadeo, taxa livre de risca e para um tempo de intervalg .

Na formula com dividend yield", ou seja quando o ativo objeto paga
dividendos constantes, troca-se o r por "r Pdgando dividendos continuos, a
taxa de crescimento do preco do ativo "r" na sig@daesta diminuida de "y".

Trocando "r" por "r - y" na equacao (1) e fazendikeulo de novo, obtemos:

0.2
5 At+0.epsA/At

r-y
Su = Soe( (6)

A formula (6) sera implementada nos calculos deditsertacdo e
fornecera a base numérica para a simulacdo darsggii®s precos no tempos

detalhes dos calculos estao disponiveis no aneXéalculo Estocastico".

3.5.2

Exemplo numérico
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opc¢éao k=100
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield =0
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Pregos
Strike

110} 1
105 } 1
100} /\

ol v

[

_n

T

o
o5 | i
an | i
as | . . . . i

0 2 4 B g 10

Tempo

Figura 5 — Exemplo numérico de simulacéo dos precos

Tabela dos valores simulados para o ano, divid® grariodos de tempo iguais,

dando 10 valores diferentes:

Numero da 1 2 3 4 5
simulacao

Preco simulado 100 101,89 99,74 96,76 97,39
Numero da 6 7 8 9 10
simulacao

Preco simulado 105,74 90,43 94,12 88,57 94,31

Tabela 1 — Valores numéricos de simulagéo dos prexo

Outros exemplos estao disponiveis no anexo 1: UtakEstocastico”.
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Simulacdo de Monte-Carlo: 0 caso da opc¢ao européia

4.1
Definicdo do método de Monte-Carlo

A opcao européia da ao comprador o direito, mas ana@brigacdo de

comprar ou vender o ativo objeto a um preco deteadu, somente em uma data
definida.

Os parametros envolvidos no célculo da op¢do petado de Monte-
Carlo séo:

O preco atual do ativo objeto

O "strike", ou seja, o preco de exercicio da opc¢a
O tempo até a expiracdo da opcao

A taxa livre de risco

A volatilidade do titulo

O "dividend yield" do ativo

O numero de simulacdes efetuadas

3‘<<“—|Xcgj)

O objetivo da simulacdo de Monte-Carlo é de reglidapendendo dos
parametros do ativo objeto, varias simulacfes @duedio dos precos e calcular
para cada simulacdo o payoff da opcdo. Fazendo diantos payoffs e a
atualizacao desse valor ao tempo de compra da ofgaos o prémio a ser pago
pela opcao.

Os precos sdo simulados como visto no capitular8a&rmula seguinte:

V2
r—y—ZJT +v.epsﬁ

S = Soe( 1)
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No vencimento da opc¢ao, ou seja, no tempo finatlepws calcular o

payoff da opcao dependendo do preco do ativo &itzade® expiragéo:

PayoffCall = Max(S - K ,0) PayoffPut= Max(K — S,0)

O parametro "eps" é um valor aleatorio de umailisgdo normal N(0,1)

(média 0 e variancia 1), e deve mudar para cadalapdo realizada.

Realizando a média dos valores simulados e atadlizao tempo inicial:

> Payoff,
PrecoOpcac= *— .exp(-r.T)
n

4.2
Exemplo de simulacdo da opcao européia

Usando os seguintes parametros da opcéo:

(2)

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield =0
Numero de simulagcbes n=10
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Esses valores foram gerados pelo programa Matkafdosas formulas
citadas acima.

1. Simulacéo dos precos:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
98,8660 112,4842 93,4073 138,2300 99,5720 104,2274 91,6089 110,3184 74,5464 103,4884

Tabela 2 — Valores numéricos de simulagéo dos prexo

2. Célculo do payoff para cada simulagéo:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 7,4842 0 33,2300 0 0 0 5,3184 0 0

6,1340 0 11.5927 0 5.4280 0.7726 13.3911 0 30.4536 1.5116

Tabela 3 — Valores numéricos do payoff

3. Célculo do preco da opcéo obtido na simulagéo:

Média dos payoffs
Opcéao de compra 4,6033
Opcéao de venda 6,9284

Tabela 4 — Valores numéricos da média dos payoffs

PUC-Rio - Certificagédo Digital N° 0611773/CA )

4. Atualizacdo das médias calculadas:

PrecoOpcaoQupra= 4,6033xe %! = 43788

PrecoOpcaoVieda= 6,9284x e *%* = 65905
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4.3
Analise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opg¢éo usados pelas amisensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opg¢ao k=105
Tempo a expiragéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

4.3.1

Sensibilidade em relagdo ao numero de simulacdes

A precisdo da simulacdo de Monte-Carlo aumenta comimero de
simulacdes. A aproximacado da distribuicdo dos gayid opcdo é mais precisa,
guando maiores foram os eventos simulados.

O preco tedrico é conhecido e calculado pela féarmanalitica de Black e

Scholes.
N.amero,,de 10 100 1000 5000 10 000 50000 100 000 P(e_go
S|mula(;oes teorico
PrecoOpedo 3278 19 724 822 810 806 80180213
Compra
PrecoOpcao 491 56 736 801 7,94 793 7,497,9004
Venda
Erro no
Calloh) 5290 228 975 246 1 05 0,16
E”O((j‘/o‘)’ PU 3789 1691 673 1,35 056 032 0,07

Tabela 5 — Valores das opcdes — Sensibilidade entaiio ao nimero de simulagées

A convergéncia do célculo aumentando o numero deulagbes €
verificada. A eficiéncia desse método de Monte<C&Imuito grande: corB0
000simulagcdes e um tempo computacional de algunsngegua precisao cai por
baixo del% em comparacdo ao preco tedrico dado pela formeldldck e
Scholes. Comi00 000Q o resultado € quase igual.

O grafico pode ser visto no anexo 3.1.
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Sensibilidade em relacéo ao preco de exercicio

33

Variando o preco de exercicio somente, e usaf000simulacdes para

conservar a precisao obtemos os seguintes valores:

Precos de exercicio Opcao de Compra Opcao de venda
90 16,74 2,33
92 15,29 2,81
94 13,97 3,39
96 12,71 4,03
98 11,53 4,77
100 10,43 5,56
102 9,41 6,43
104 8,48 7,40
106 7,58 8,41
108 6,79 9,52
110 6,02 10,65

Tabela 6 - Valores das opc¢des — Sensibilidade entaghio ao preco de exercicio

Sensibilidade: Strike
Valor da opgéo

18,00

16,00

14,00

12,00

10,00

8,00

6,00 S—

4,00

2,00

0,00

88 90 92 94 96 98 100 102
Preco do Strike

104 106 108 110 112

Figura 6 — Gréfico de sensibilidade das opcfes eralacéo ao preco de exercicio

Mudando o preco do strike de 90 para 95, o pregpdao de compra

varia de— 35 e da opcéo de vendal5, mas s6 de-2 (call) e + 25 (put)

quando o strike passa de 105 a 110. Isso demapnstra opgédo de compra fica

mais sensivel que a opcao de venda na mudanca&cio g exercicio. O preco de

uma opc¢ao é mais sensivel quando ela est@g-in-the-monéyo instante

inicial, seja com preco de exercicio baixo parpgio de compra, e preco de

exercicio alto para a op¢éo de venda.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

34

4.3.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

Variando a volatilidade do ativo somente, e usa@®000simulacdes

para conservar a precisdo obtemos os seguintagsalo

Volatilidade (%) Opcao de compra  Opcao de venda

5 2,05 1,93
9 3,65 3,53
13 5,25 5,12
17 6,84 6,71
21 8,42 8,30
25 10,00 9,89
29 11,59 11,47
33 13,16 13,04
37 14,73 14,61
41 16,29 16,17
45 17,86 17,74

Tabela 7 — Valores das op¢des — Sensibilidade enteigio a mudancas na volatilidade

A volatilidade do titulo se torna uma variavel de@ na andlise de
sensibilidade. Quanto mais alta a volatilidade,snadtio serd o preco. No aumento
da volatilidade, aumenta também a incerteza nogopréuturos do ativo. Ha
assim mais oportunidades para a opcdo de acabeep-in-the-monéyno
vencimento, ou seja, de poder ser exercida. Edddigicamente mais cara.

Aumentando a volatilidade de 13 para 37 (multipida por 3
aproximadamente), o pre¢co da opgéo se multiplica88gambém, mostrando uma
relacdo quase linear entre 0 aumento da volatgéidadio preco da opcao, cujo
coeficiente depende dos outros parametros escalipid@ o calculo do preco da
opgao.

O grafico pode ser visto no anexo 3.2.
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4.3.4
Sensibilidade em relagdo a mudancas na taxa livre d e risco

Variando a taxa livre de risco somente, e usdo000simulacdes para

conservar a precisao obtemos os seguintes valores:

Taxa livre de risco (%) Opcao de compra Opcao de nela

1 6,29 10,25
2 6,71 9,63
3 7,13 9,03
4 7,57 8,45
5 8,02 7,90
6 8,50 7,38
7 8,98 6,88
8 9,48 6,40
9 9,99 5,95
10 10,51 5,52
11 11,05 511

Tabela 8 — Valores das op¢des — Sensibilidade enagfio a mudancas na taxa livre de risco

A variacao do preco com a taxa livre de risco n&w#éo importante e em

média;

Opcao de compra: + 0O4para cada 1% na taxa a mais. (modelo linear)

Opcao de venda: - Obpara cada 1% na taxa a mais. (modelo linear)

Existe uma relacdo quadréatica para relacionar gopesa taxa livre de
risco, com 0s outros parametros da opcdo constamas, com coeficientes
quadraticos bastante fracos.

O grafico pode ser visto no anexo 3.3.
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Método dos minimos quadrados de Monte-Carlo

5.1
Introducao

Um método desenvolvido pokdngstaff Schwartz' (2001) permite estimar
o valor de continuagédo da opcao americana usandaegnessaoct 0ss-section”
que utiliza os minimos quadrados. Esse método léecmio como Least Squares

Monte Carlo".

Opcgbes americanas sao mais flexiveis que as easopdina opcao
americana pode ser exercida em qualquer tempo antef vencimento da
opcaq se tornando mais valiosa que a européia. Prodedickwards, em cada
tempo antes da expiracdo, podemos exercer a opb@®.qual é a regra de
decisdo 6tima? Para sabé-la devemos avaliar emeaga duas coisas:

- O valor do exercicio imediato

- O valor de espera, ou seja, o0 valor de continuacao.

Assim, comparando os dois valores, podemos escqllidré a decisdo
Otima. Se o valor de exercicio imediato for maiae ¢ valor de continuacao
estimado, a opcdo deveria ser exercida. Se forso da esperar, deveriamos

avaliar esses valores de novo num tempo anterior.

Na simulacdo, a avaliacdo da opcao é feita do fpwmh o inicio.
Praticamente, os precos no periodo inteiro e ena cida de exercicio séo
simulados. Analisanddbackwards do vencimento até o inicio do periodo,

podemos em cada momento tomar a deciséo 6tima.

A velocidade de convergéncia desse método deperalevatios
parametros: a funcdo usada para realizar a regressachar o valor de
continuacgéo, ou a selecdo dos caminhos usadogmssao por exemplo.

Através de um exemplo simples podemos ver o fuaoc@mto desse
método e o0s melhoramentos que foram implementados programa

computacional.
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5.2
Aprecamento das op¢Oes americanas

O problema quando queremos avaliar uma op¢ao amearié que essa
opcdo pode ser exercida em todos os momentos an@mento. De fato

devemos decidir em cada momento se a opgao é éxencindo.

Podemos agora ver que a precisdo do calculo demlendémero de datas
simuladas para cada caminho. Para simular eficreite a propriedade da opcéo
americana a ser exercida em qualquer momento, aesveano valor do ativo em
cada momento. Mas numericamente no computador, ocegs0 no tempo
continuo deve ser discretizado. Entdo, quanto mepoor o intervalo de

discretizacdo, maior sera a precisdo do calculipgdo americana.

Para tomar a decisdo 6tima no tempo "t-1", o métdde Minimos
Quadrados de Monte-Carlo usa uma regressao dosfpayoopcédo do periodo

"t" descontados no periodo "t-1", sobre os pregogatiodo "t-1".

5.3
Exemplo numérico dos "Minimos Quadrados”

No exemplo consideramos uma opcado de compra (unia @aativo
objeto ndo paga dividendos e tem as seguintestedriicas:

Preco do ativo no inicio S=10
Strike da opgéo k=10.5
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield =0
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Para entender o funcionamento desse método, o tdmficano da opcao
sera dividido em 3 periodos, sejam cada 4 mes&s.o3numero de datas de
exercicio simuladas no periodo total. Os precossséalados usando o mesmo
método que no capitulo 3 usando um movimento ge@odirowniano escrito na

medida de Martingale. Simulando 10 caminhos:

Caminho t=0 t=1 t=2 t=3 Payoffemt=3
1 10 8,2452 7,7990 8,1615 0
2 10 9,5905 7,6580 8,4797 0
3 10 10,4917  9,3992 7,6605 0
4 10 9,7570 10,4250 10,3200 0
5 10 11,4015 11,3580 10,6652 0,1652
6 10 12,3116 13,2126 12,8167 2,3167
7 10 10,5845 13,4559 12,3357 1,8357
8 10 10,6203 10,9632 13,6547 3,1547
9 10 10,4040  9,4321 10,1360 0
10 10 8,9034 9,0725 9,8078 0

Tabela 9 — Tabela dos precos do ativo nos 3 periade Payoff no tempo 3

Tempo 3

A andlise da decisédo 6tima comeca no tempo fingheRddendo do valor
do ativo, temos na ultima coluna o payoff da opg@eompra com valor de preco
de exercicio de 10.5.

Tempo 2
Agora devemos saber no tempo 2 se o exercicio daoop 6timo. O
exercicio somente ocorre quando a opcao @stdé-money” no tempo 2, e que 0

valor imediato € maior que o valor de esperar.
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Os caminhosih-the-money" ITM, no momento 2 sao os "5-8":

Caminho

© 00 N O O b WO DN P

10

t=0

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

t=1 t=2 Exercicio imediato t = 2
8,2452 7,7990 0
9,5905 7,6580 0
10,4917 9,3992 0
9,7570 10,4250 0
11,4015 11,3580 0,8580
12,3116 13,2126 2,7126
10,5845 13,4559 2,9559
10,6203 10,9632 0,4632
10,4040 9,4321 0
8,9034 9,0725 0

Tabela 10 — Caminhos in-the-money” e exercicio imediato no tempo 2

Para cada caminho ITM temos que calcular o valaraiginuagédo. S6 os

valores dos caminhos ITM sdo selecionados paraulealcos valores de

continuacéo e achar os parametros da regressao.

X representa o vetor dos precos do titulo no nmendo estudo, ou

seja, no periodo 2.

Y representa o vetor dos valores do payoff fut(periodo 3)

descontado ao periodo presente, se a opcao néxeimida.

O desconto é de ("3 ¢ é feito sobre um terco do ano.

0,1652>< e—o.05*(1/3)
23167xe @I
1,8357>< e-o.os*( 1/3)
3’15 A47% e—o.os*(1/3)

11,3580
13,2126
13,4559
10,9632

Tabela 11 — Vetores da primeira regresséo no temg
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O valor de continuacao é estimado por meio de wgeaessao do vetor Y
sobre uma constante, o vetor X e X2 da seguintador E[Y/X]=aX2+b.X +c
(O segundo grau foi usado aqui para simplificaxengplo, mas qualquer grau
maior pode ser usado). Usando o método dos Min@uaslirados de Monte-
Carlo, e os dados acima para estimar os parametins":

E[Y/X]=2,2474X2-549253X +3347113
E finalmente os valores de continuacdo séo caloslashm a formula

acima e o vetor X:

E[Y/ X] Exercicio imediato t = 2 Decisédo 6tima
0,7854 0,8580 Exercer
1,3354 2,7126 Exercer
2,5577 2,9559 Exercer
2,6703 0,4632 Esperar

Tabela 12 — Comparagéo dos valores de exercicio idi@to e de continuagao. Decisdo 6tima

no tempo 2

Os valores do payoff da op¢ao no tempo 2 sao:

Payoffemt =2

0

0

0

0
0,8580
2,7126
2,9559

31547x e 005(1/3)
0
0

Tabela 13 — Payoff da op¢éo no tempo 2
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Payoff opca

Regresséao polindmial "cross-section

—— Payoff descontado do periodo 3
——Regressao polindbmial grau 2

B Valor de continuagdo estimada

0 10,5 11 11,5 12 12,5 13 13,5 14 14,5 15

Valor do ativo

1474
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Da mesma forma devemos escolher os caminhos ITMarmento 1 para

realizar o calculo dos valores estimados.

Caminho =0 t=1
1 10 8,2452
2 10 9,5905
3 10 10,4917
4 10 9,7570
5 10 11,4015
6 10 12,3116
7 10 10,5845
8 10 10,6203
9 10 10,4040
10 10 8,9034

Exercici

oimediatot=1

0

0

0

0
0,9015
1,8116
0,0845
0,6203

0

0

Tabela 14 — Caminhos in-the-money” e exercicio imediato no tempo 1

X representa o vetor dos precos do titulo no momédatestudo, ou seja,

no periodo 1.

Y representa o0 vetor dos valores do payoff futuperipdo 3 e 2)

descontado ao periodo presente, se a opcado naexdocida. O desconto de

e 29%®9 ¢ feito sobre um terco do ano, eal@°>"*"¥ para o caminho 8, porque

o valor deve ser descontado sobre 2 periodos aatinszs:

Y X
0,8580x e %3 11 4015
27126xe 0053 123116
29559x @ 00> W3 105845
315457x e %23 106203

Tabela 15 — Vetores da segunda regressao no tempo 1
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Realizando de novo a estimacéo do valor de Y eépeEé{/X] para uma

regressao polinomial de grau 2:
E[Y/X] = 26911X2-618534X + 3562609

Com os seguintes resultados:

E[Y/ X] Exercicio imediato t = 1 Decisédo 6tima
0,8567 0,9015 Exercer
2,6650 1,8116 Esperar
3,0586 0,0845 Esperar
2,8895 0,6203 Esperar

Tabela 16 — Comparagéo dos valores de exercicio idi@to e de continuagao. Decisdo 6tima
no tempo 1

Os valores do payoff da op¢do no tempo 1, e ontestde exercicio sao:

Payoffat=1 Periodo de exercicio
0 -
0 -
0 -
0 -

0,9015 1
2,7126x e %%%1/¥ 2
2,9559x g %13 2
31547x e—oos*( 2/3) %)

0 -
0 -
Tabela 17 — Payoff da op¢ao no tempo 1
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Payaff opcéo

Regressao polindbmial "cross-section”

—— Payoff descontado do periodo 2 e 3
——Regressao polinémial grau 2

B Valor de continuacgao estimada

10,5 11 11,5 12 12,5 13

Valor do ativo

144
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Finalmente podemos obter o valor da opcdo desatdmtas valores dos
payoff para cada caminho até o instante 0 e calailmédia sobre todos os
caminhos simulados. Nesse exemplo, calculando @andéd valores dos payoffs
da tabela 16:

ValorCall = 23425

Para uma opgdo americana, a precisdo desse mépdod® do niumero
de datas de exercicio simulado, para simular efiereente a possibilidade de
exercer uma opcado americana no qualquer momentourero de caminhos

simulados, como em cada simulacdo de Monte-Cartca em consideracao.

5.4
Analise de sensibilidade

O uso das fungbes polinomiais € muito intuitivo goaproximar com
precisdo uma funcéa priori ndo conhecidaPodemos entender que um grau

muito grande no polindbmio aumenta o tempo de cdlcel a precisdo da

aproximacdo. Os nimeros manipulados s&o do tamE®dbiocom j sendo o grau
escolhido. O melhor compromisso, no conjunto péeciempo computacional, é
obtido com os graus entre 3 e 5.

Para conferir os valores numéricos, uma call sendetidos sera usada.
Sabemos que uma opg¢ao de compra americana senertiosl tem 0 mesmo
valor que uma opcao de compra europé€ia, porquean@riimo o seu exercicio
antecipado. Ao contrario, o valor da opcdo de veardaricana sem dividendos é
maior que a opcao de venda européia.

Usando a definicdo da opcéo (call) e do titulo tobgeguinte e com os

parametros padroes:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opc¢éao k=105
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=100
Grau polinomial g=2
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5.4.1
Analise de sensibilidade no grau polinomial

O ano de exercicio da opcao foi dividido em 50 sladderentes de
exercicio para o calculo. A média e o desvio-padr@o calculados sobre 10

valores calculados pelo programa computacional:

Call NuUmero de simulagdes 10 100 1000 2000 5000
H 9,9365  8,5305 8,0952 8,0264  8,0121
2 c 3,0217 06224  0,3667 0,2761 0,1266
3 M 10,5401  9,2395 7,9133 7,9442 7,9845
c 2,4399  0,9143 0,2541 0,1223 0,0767
4 H 9,8056  8,8637 8,2256 8,0576 8,0098
9 2,2185 1,0053 0,2519 0,1228 0,0643
. H 10,8438  9,2781 8,0201 7,9595 8,0078
c 2,3660  0,5943 0,2522 0,1365 0,0621

Tabela 18 — Valores das opcdes — Sensibilidade eraigpolinomial

Geralmente, o desvio-padrdo cai com o aumento do pgolinomial da
regressao. Uma regressao polinomial com alto greneata a precisdo do calculo
do valor da opcdo, mas aumenta também o tempo caoipoal.

No retangulo marcado foi encontrado problemas dexapagdo no
calculo. Esses parametros para a simulagcdo nadtperrama regresséo precisa,
as matrizes sdo quase singulares (nimeros aproxénzdordemi0®). O grau 2
pode ser usado assim como o grau 3, sem probleenagrdximacao nem grande
tempo computacional. O grau 2 sera usado nos ogtiwsilos, seguindo ao
método original del’ongstaff Schwartz' (2001).

O preco da opcdo de compra americana obtida peimdméinomial é de

0,80207, e da opcdo de compra européia sem dividendosésmo valor) dado
pela formula deBlack-Scholes € de 0, 80213 a comparar com 0s resultados da

tabela acima.
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5.4.2
Analise de sensibilidade no nimero de simulagdes

O ano foi dividido em 100 datas de exercicio, ga,sem valor do ativo
simulado a cada 3 dias aproximadamente.

A média e desvio-padrao sao calculados sobre Iesmtalculados pelo

programa computacional:

NUamero de Opcao de compra Opcao de venda
simulagtes H o H o
500 7,9957 0,5607 8,8880 0,2495
1000 8,1697 0,3114 8,8533 0,1817
5000 7,9348 0,1859 8,7373 0,0796
10000 7,9865 0,0455 8,7354 0,0332
20000 8,0187 0,0104 8,7397 0,0123

Tabela 19 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

Com 100 datas de exercicios simuladas, a discgétizascolhida permite
aproximar com precisdo a caracteristica da opcéarieama de ser exercida em
qualquer momento. Assim, em meédia, o valor calaulxch proximo do valor
real.

Aumentando o nimero de simulacdes, o desvio-padagotornando a
simulacdo mais precisa, até encontrar o valordeécom 20 000 simulacdes.
Usando um computador com grande capacidade delaadsse algoritmo pode
ser usado com 50000 simulacbes e 365 datas dei@asrproporcionando um
resultado muito preciso.

O grafico pode ser visto no anexo 3.4.
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54.3
Analise de sensibilidade no nimero de datas de exer  cicio

Efetuando 5000 simulacdes para conservar a pregsaalculo, podemos
estudar a convergéncia da simulacdo com o nimedatds de exercicio variando
de 10 a 150. A média e desvio-padréo sao estimsatne 10 valores calculados
pelo programa:

NGmero de datas Opcéo de compra Opcéo de venda
de exercicio U o U o
10 17,3912 0,1946 8,5059 0,0648
20 17,7398 0,1552 8,6237 0,0319
50 7,9418 0,1623 8,6936 0,0698
100 7,9855 0,1476 8,7022 0,0556
150 8,0254 0,1245 8,7276 0,0678

Tabela 20 — Valores das opcdes — Sensibilidade eetacdo ao nimero de datas de exercicio
simuladas

Variando somente o numero de datas de exerciciderpos ver a
convergéncia da simulagédo para o valor teéricop@@ americana. Usando um
namero de datas de exercicio bai¥0.e 20, os valores da opcdo de compra e de
venda sdo subestimado& caracteristica da opcdo de poder ser exercida em
qualquer momento é mal simulada. Logo, a opcamasisnulada se torna menos
valiosa. Aumentando esse numero, a simulacdo sxia@ em média do valor
real da opcado americana, o exercicio antecipadmé@alo de uma forma mais
proxima da realidade.

Os parametros basicos que funcionam sem aproxinuk;éalculo e que
realizam uma boa estimacao do valor da opgéao $80600 simulacdes, 150 datas
de exercicios, grau 2" pafa 1, seja um ano. Quanto maior for o nimero de
simulacdes e o numero de datas de exercicio, re@iara precisdo do resultado.

O grafico pode ser visto no anexo 3.5.
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Opcéo asset-or-nothing

6.1
Definicao

A opcéo asset-or-nothingpaga o preco da acao no instante final, se a

opcao expiraih-the-moneYy. Caso contrario, o payoff é zero.

SendoS o prec¢o no vencimento da acaé @ strike, temos que:

S S>k
PayoffCall= .
0 casocontrario
S S<k
PayoffPut= .
0 casocontrario

Nesse tipo de opcéo, o preco de exercicio ndo eatrglculo do payoff,
mas somente na condi¢cdo de exercicio da opcaddddimsthe-moneYy ou "out-
of-the-mone%). Pagando o preco da acédo se for expirartie-money, essa
opcao tem um preco diretamente dependente do dalativo, sendo muito mais

caro se o ativo val#00do que se o ativo vale.

Logicamente, comprar a call e a put com mesmosmEras na mesma
acao € igual a comprar o ativo. A soma das opcéeohpra e de venda vale o

valor esperado do ativo no vencimento, descontaderapo inicial.
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6.2
Exemplo numérico

Considerando uma opg¢ao com 0s seguintes parametros:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

Exemplo da opgao de compra:
No vencimento, o pre¢o do ativ®=10834.
A opcédo de compra expiren“the-moneYy;, o preco final € maior que o
preco de exercicio e a op¢cao pode ser exercida.dpgsio paga 0 preco
final do ativo, ou sejal08 34

Exemplo da opc¢éo de venda:
No vencimento, o pre¢o do ativ&=94 15
A opc¢do venda com strike =100 expira ‘In-the-moneY; o preco final é
menor que o pre¢o de exercicio e a opgéo pagezo final do ativo, ou
seja,94 15

O preco desse tipo de opcéo deve ser alto, devigaypoff bastante alto da opcéo

guando ela é exercida.
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Payoff call asset-or-nothing
Payoff da opgdo

150 4

100 +

50

0 50 100 150

Preco da ag&o no vencimento

Figura 9 — Payoff da op¢éo de compradsset-or-nothing”

Payoff put asset-or-nothing

Payoff da opcéo

100 1

50

1
Preco da acéo no vencimento

50

Figura 10 — Payoff da op¢éo de vendaasset-or-nothing”
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6.3
Andlise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opcao usados pelas amtdisensibilidade séo

0S seguintes:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

6.3.1
Sensibilidade em mudanca no numero de simulacdes

A média é calculada sobi# valores dados pelo programa computacional

com os parametros dados no quadro acima:

Numero de simulacdes Call Put
T H o H o
100 63,7962 2,4765 36,3159 2,3407
1000 63,8615 0,6542 36,0911 0,7372
10 000 63,6591 0,2193 36,3387 0,2305
100 000 65,6572 0,0423 36,3398 0,0469
1 000 000 65,6585 0,0216 36,3201 0,0229

Tabela 21 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

Observamos uma convergéncia do resultado paraloseesamédios das
opcOes de compra e de venda no aumento do numesindéacdes. O desvio-
padrédo cai também, mostrando a regularidade dosegasimulados e, portanto, a
convergéncia.

Com 100 000 simulagbes, a precisdo ja4 € boa, e usa-se um tempo

computacional muito curto de 3 segundos.
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6.3.2

Sensibilidade em mudanca no valor do preco de exerc

A simulacdo foi feita usand00 000simulacdes:

icio

Preco de exercicio Opcado de compra Opcado de venda Soma
75 96,3526 3,6405 99,99
80 92,7068 7,3176 100,02
85 87,7330 12,2583 99,99
90 81,0117 18,9845 100,00
95 72,7793 27,2080 99,99
100 63,6761 36,3333 100,01
105 54,2766 45,7247 100,00
110 44,6566 55,3428 100,00
115 36,4091 63,6060 100,02
120 28,5758 71,4112 99,99
125 22,0071 77,9829 99,99

Tabela 22 — Valores das op¢des — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

Logicamente, o preco da call sobe quando o precatidke desce. A
opcdo tem mais chances de expinarthe-moneYy A variagcdo contraria ocorre
com o preco da put. Independentemente do valortrdee spodemos ver que a
soma das opc¢Bes de compra e de venda vale sempenao valor. Esse valor é o
valor esperado do ativo no vencimento, descontado@mnento inicial. Se a acao

paga dividendos, drift da simulacé&o diminui, (Ver anexo 1.5) e logicareemt

valor esperado. A soma call-put resultante é menor.

Mudando todos os parametros:

Preco do ativo no inicio S=105
Strike da opcéo k=100
Tempo a expiracdo (ano) T=2
Taxa livre de risco r=10%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=5%

Preco de exercicio Opc¢do de compra Opcao de venda Soma
90 80,8843 14,1267 95,00
95 76,302 18,6884 94,99
100 71,0460 23,9233 94,97
105 65,5180 29,5262 95,04

O grafico pode ser visto no anexo 3.6.
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6.3.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

A simulacdo foi feita usand00 000simulacdes:

Volatilidade Call Put Volatilidade Call Put

5 84,9382 15,0597 53 64,2179 35,7855
9 72,6473 27,3551 57 64,5031 35,5427
13 67,4350 32,5695 61 65,1531 34,9532
17 64,8025 35,1795 65 65,9485 34,2689
21 63,4484 36,5354 69 66,3498 33,7333
25 62,7582 37,2398 73 66,5567 33,2160
29 62,4863 37,5238 77 67,5964 32,5160
33 62,3220 37,6277 81 68,2491 32,0284
37 62,5118 37,4923 85 68,8678 31,3489
41 62,7372 37,2603 89 68,8718 30,9743
45 63,0016 36,9062 93 69,9389 30,2524
49 63,3459 36,5419 97 70,7746 29,4513

Tabela 23 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eefagdo a mudancas na volatilidade

Para volatilidades baixas em torno5%é, a opcao de compra aumenta e de
venda diminui.

Quando a volatilidade cai, drift da simulacdo aumenta, aumentando do
mesmo modo o valor esperado no vencimento. Conahaibatilidade, os valores
simulados ficam mais perto do valor esperado. &mxo 1.7). O exercicio da
opcéao de compra fica mais provavel, ela entdonfias cara.

Para esses parametros, esse tipo de opcdo tem pensidilidade para
volatilidades na faix0-6Q o preco fica quase constante em tornG8@ara a
call e 37 para a put. A avaliagdo desse parametro com Are@ara aprecar
corretamente a opcao € muito importante para \&loae<os e altos, que fazem
variar o preco da op¢ao muito mais que nos valoksdios.

O grafico pode ser visto no anexo 3.7.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

55

6.3.4
Sensibilidade em relagdo a mudancas na taxa livre d e risco

A simulagao foi feita usandtO0 000simulagdes:

Taxa livre de risco (%) Call Put
1 55,9711 44,0242
2 57,9751 42,0399
3 59,8751 40,1175
4 61,6730 38,3221
5 63,6474 36,3441
6 65,6085 34,3821
7 67,2280 32,7521
8 69,1068 30,8827
9 70,9712 29,0385
10 72,4873 27,5041
11 74,2463 25,7649

Tabela 24 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eetacdo a mudancas na taxa livre de risco

As variacdes dos precos da opcao de compra e da geguem uma
relacdo linear em relacdo as mudancas na taxadévrisco. A opgcdo de compra
aumenta junto com a taxa livre de risco porquendé&ecia dos precos simulados é
de subir, deixando o exercicio dessa opcédo maisapeh A opcao de venda cai
pela mesma razdo, sendo o exercicio da op¢ao menasvel.

O grafico pode ser visto no anexo 3.9.
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7
Opcéo cash-or-nothing

7.1
Definicao
A opcao "castor-nothind' paga um prémio definido, se a opgcédo expira

"in-the-moneyno vencimento. Caso contrario, o payoff é zero.

SendoP o prémio definido na opc¢éole o strike:

P S>k
PayoffCall= .
0 casocontrario

P S<k
PayoffPut= .
0 casocontrario

Nesse tipo de opcao, o preco de exercicio ndo eotclculo do payoff,
mas somente na condi¢cdo de exercicio da opcadddimsthe-moneYy ou "out-
of-the-mone¥). O valor do prémio logicamente influi sobre @@v da opg¢ao no
momento da compra, seja uma opc¢ao de compra owrtiaysendo mais alto

quanto maior for o prémio.
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7.2
Exemplo numérico

Seja uma op¢ao com 0s parametros seguintes:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Prémio P=40
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

Exemplo da opgéao de compra:
No vencimento, o preco do ativ®=11321.
A opcéo de compra expiran*the-moneY, sendo o preco final maior que o

strike, podendo ser exercida. Essa op¢ao paga@&mgde40 .

Exemplo da opc¢éo de venda:
No vencimento, o preco do at\v®=87 49
A opcao de venda com strike=  1@Xpira ‘in-the-moneY, sendo precgo

final menor que o strike e pagando o prémio de 40.
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Payoff da opcéo

50
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Payoff call cash-or-nothing

40

30

20

10

Payoff da opgdo

50

0 150

Preco da ag¢é&o no vencimento

o et

50

=

Figura 11 — Payoff da op¢édo de compracash-or-nothing”

Payoff put cash-or-nothing

40

30

20

10

50 100 150
Prego da agdo no vencimento

Figura 12 — Payoff da op¢éo de vendacash-or-nothing”
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7.3
Formula exata de calculo

Reiner & Rubinstein (1991) mostraram que aprecae égpo de opcao

pode ser feito usando a trabalho de Black & Scholes

(%)+ (r - y——v2 )T
2
v/ T

In
Usando d=

PrecoCall=Pxe " x N(d) PrecoPut=Pxe™"" x N(-d)

O valor da opcédo é o valor presente do payoff ded@p(prémio),
multiplicado pela probabilidade de exercicio dadmpgo vencimento. (no mundo
neutro ao risco). Independentemente dos outrosmedirds, podemos ver que a
soma das opcdes de compra e de venda € constante.

Usando as formulas exatas:
PrecoCall+ PrecoPut=Pxe™"" x N(d) + Pxe™" x N(-d)

Sabemos que para uma distribuicdo normal centradi@mpizada:

1 7
N(—d)=ﬁje 2 dz

E, consequentemente, pela simetria da funcéo adagr

N(-d) + N(d) =1

Entao: PrecoCall+ PrecoPut=Pxe ™"’
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7.4
Andlise de sensibilidade

60

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amaisensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opg¢éao k=100
Prémio P=40
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

7.4.1

Sensibilidade em mudanca no numero de simulacdes

A média é calculada sobi® valores dados pelo programa computacional

com os parametros dados no quadro acima:

Numero de simulacdes Opcéo de compra Opcéao de venda
H o H o

100 21,4978 1,1093 17.1982 1.4321

1000 21,3912 0,3043 16.6579 0.2564

10 000 21,2448 0,1041 16.8044 0.1041

100 000 21,2945 0,0343 16.7547 0.0403

1 000 000 21,2935 0,0115 16.7556 0.0123

Preco teorico 21,2930 16,7562

Tabela 25 — Valores das opgdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulagdes

Observamos uma convergéncia em meédia do resultada @ valor

tedrico, aumentando o numero de simulacdes. A qdeddesvio-padrao prova

que o preco simulado fica perto do valor tedricue esse modelo converge para

a solucéo teodrica.
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7.4.2
Sensibilidade em mudanca no valor do strike

A simulacéo foi feita usand00 000simulacdes:

Precos de exercicio Opcao de compra Opcéo de venda

75 35,9070 2,1422
80 34,2176 3,8316
85 31,6269 6,4223
90 28,5449 9,5043
95 25,1094 12,9398
100 21,3182 16,7310
105 17,6156 20,4335
110 14,1356 23,9135
115 11,0289 27,0202
120 8,4739 29,5752
125 6,4063 31,6428

Tabela 26 — Valores das opgdes — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

O valor da opcédo e bastante sensivel a mudancasego de exercicio.

Como visto acima, a soma das opg¢Oes de compraenda fica constante.

Quando o strike cai para zero, a opcédo de comprantais probabilidade

de estarih-the-moneY;

Sek - 0, entéoln(%) - 00, Consequentementd, - «, e

N(d) — 1. O valor é:PregoCall=Pxe™" .

Ao contrario, quando o strike tende ao infinitmpgédo de venda tem mais

chances de ser exercida:

Sek - o, entéoln(%) - —oo. Consequentementd, - —«, e

N(d) — 0. O valor é:PrecoPut=Pxe™" |

Uma simetria das curvas pode ser vista no grafcio cho anexo 3.9, com

valor minimo 0 e maximd® xe™" " .
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7.4.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

A simulacéo foi feita usand00 000simulacdes:

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

Volatilidade = Compra Venda | Volatiidade Compra Venda

5 31,7893 6,2599 53 16,4395 21,6096

9 26,3898 11,6594 57 16,0393 22,0099
13 23,7480 14,3012 61 15,6687 22,3805
17 22,1754 15,8737 65 15,2684 22,7808
21 21,0633 16,9859 69 14,9408 23,1084
25 20,1390 17,9101 73 14,6257 23,4235
29 19,4378 18,6114 77 14,2072 23,8420
33 18,8256 19,2236 81 13,9302 24,1190
37 18,2526 19,7966 85 13,5033 24,5459
41 17,7903 20,2589 89 13,3613 24,6878
45 17,2937 20,7554 93 12,9439 25,1052
49 16,8493 21,1999 97 12,6765 25,3427

Tabela 27 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eefagdo a mudancas na volatilidade

Para esses parametros escolhidos, a volatiliddtie sobre o preco da
opcao. A variacdo do preco fica mais importantentpuanenor for o valor da
volatilidade, especialmente para os valores fratmwyolatilidade (em torno de
5%). Depois do valoR0, a relacédo entre volatilidade e preco € lineam cona
boa aproximagao.

Da mesma forma, a soma call-put fica constantes psi curvas sao
simétricas.

O grafico pode ser visto no anexo 3.10.
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7.4.4
Sensibilidade em relagdo a mudancas na taxa livre d e risco

A simulacéo foi feita usand00 000simulacdes:

Taxa livre de risco (%) Opcao de compra Opcao de nela

1 18,9998 20,6021
2 19,6040 19,6040
3 20,1666 18,6512
4 20,7388 17,6927
5 21,2177 16,8314
6 21,7713 15,8992
7 22,3182 14,9776
8 22,8453 14,0794
9 23,2705 13,2867
10 23,7154 12,4781
11 24,0861 11,7473

Tabela 28 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eetacdo a mudancas na taxa livre de risco

O aumento da taxa livre de risco aumenta o pregalii@ diminui o preco
da put. Odrift na simulacéo dos precos (Ver anexo 1.5) aumen#doo esperado
médio no tempo.

Aumentar a taxa livre de risco aumentadiift, e como o strike fica
constante, os cenarios do exercicio da call ficaams mprovaveis, e os da put
menos provaveis, explicando a evolugéo dos precos.

O grafico pode ser visto no anexo 3.11.
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8
Opcéo lookback

8.1
Definicao

A opcaolookbackfoi definida originalmente para resolver o probdeda
saida oOtima. (Heynen & Kat 1994). Dependendo damg@es do ativo basico
durante o periodo de tempo da opc¢éo, existe um mondimo para exercer uma
opcéao de tipo americano: 0 momento que maximizetamo da opcdo. Mas, se
esse momento ocorre antes do vencimento da opodemwms esperar que no
tempo restante aconteca um aumento no retorno daoppe o cenario for
favoravel. Sempre tem uma chance de se ganhar mais.

Esse tipo de opcdo depende da evolucdo do precativiv objeto no
periodo, sendo que os valores anteriores do ativoperiodo entram em
consideracdo no calculo do payoff da opcdo. Existiis tipos de opcéo
lookbackdiferentes.

8.1.1
Fixed strike

A opcaolookbackcom ‘fixed striké permite resolver o problema da saida

Otima, sendo que o payoff dessa opcéo esta defiudo

PayoffCall = Max(S,,., — k,0)

PayoffPut= Max(k - S, 0)

in?

Sempre o payoff € maximizado, como se a opcao fessecida no
momento otimo. S, representa o valor maximo do ativo basico durante o
periodo total de exercicio da op¢adSg, 0 minimo, sendo que esses valores que

maximizam o retorno no periodo da op¢cdo de compda ®pcdo de venda,

acabando com o problema da saida otima.
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8.1.2
Floating Strike

A opcao lookback com ‘floating strik¢ funciona um pouco
diferentemente. Os valores usados para o calcujmagioff sédo o preco do ativo

basico ao venciment®,, e o valor minimoS,, e maximo S, do titulo no

periodo para definir o strike final. Assim:

PayoffCall= Max(S; - S,,, .0)

PayoffPut = Max(S,,.,, —S; .0)

max

Usando o movimento dos precos para redefinir orwddostrike, a opcéo
com 'floating striké permite sempre poder exercer a op¢ao até o vemtan
Por exemplo, para a op¢ao de compra quando o paggo strike cai também, e a

opcao fica at-the-mone¥yaté o preco subir de novo.

8.2
Exemplo numérico

Sendo uma opcdookbackcom parametros:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

O tempo de um ano sera dividido em 365 dias, sep@doo programa
realizara uma simulacdo de preco para cada diao,Lpgra "um" caminho

simulado temos o seguinte gréfico:
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T207F Precos
Strike
M6 - Minirmum
baximum
M0t -
105 -
o
i A
= 100 T
05+
o0+ -
B85 -

a a0 100 140 200 260 300 350

Tempo

Figura 13 — Gréfico de simula¢éo do preco do ativobjeto no ano com maximo e minimo

Os valores importantes dessa simulagdo sao:

Preco final do ativo S =92,82
Strike da opgéao k =100
Valor minimo do ativo no periodo S., =84,48
Valor maximo do titulo no periodo S, = 116,02

Pelas formulas do calculo do payoff da opcéo, temsaseguintes valores
para essa simulagéo:

Opcao fixed strike®”

Payoff da opcéo de compra 16,02
Payoff da opcéo de venda 15,52

Opcao floating strike™:

Payoff da opgdo de compra 8,34
Payoff da opcédo de venda 23,20
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Realizando varias simulac¢des de precos, calculamdédia e trazendo

para o valor presente:

> PayoffCall

MediaCaII:% PrecoCall= MédiaCallxe™" "
> PayoffPut

MediaPut = 'ﬂf PrecoPut= MédiaPutxe "

Assim com o método de Monte-Carlo podemos encoatpeieco dessa opcao.

8.3
Andlise de sensibilidade: "fixed strike"

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas am@isensibilidade

Precos do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiragéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 dias. A simulagéo calcutapreco para cada dia.
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8.3.1
Sensibilidade em mudanc¢a no nimero de simulacdes

NGmero de simulacdes Preco da opc¢ao de Preco da opcao de

compra venda

100 18,12 11,23

500 18,89 11,79

1000 18,35 11,85

5000 18,56 11,82

10000 18,63 11,83

20000 18,61 11,83

Tabela 29 — Valores das op¢des — Convergéncia corawomento de nimero de simulacdes

Podemos ver que usando a simulacéo e, a partid @A simulacdes, os
resultados comegcam a convergir para o valor magdpel, sendo 18,61 para a

opc¢éo de compra e 11,83 para a opcao de venda.

Para ver a distribuicdo dos resultados da simulég&mulado 10 vezes
0 preco da opcao. Assumindo a distribuicdo norpwdemos calcular a média e o
desvio-padrao dos valores encontrados pelo méteddotte-Carlo.

NUmero de Opcao de compra Opcao de venda
simulacdes H o H o
100 18,03 1,026 10,90 0,548
500 18,33 0,378 12,02 0,213
1000 18,78 0,245 11,90 0,132
5000 18,57 0,133 11,84 0,069
10000 18,64 0,081 11,82 0,043
20000 18,62 0,071 11,83 0,038

Tabela 30 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

O desvio-padrédo cai com o aumento do numero delapies usadas. A
convergéncia e a precisdao no resultado final sdwmash com o aumento do

namero de simula¢cdes no método de Monte-Carlo.
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8.3.2
Sensibilidade em mudancga no preco de exercicio

A simulacgéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Precos do Strike Call Put
90 28,0585 4,8342
92 26,1565 5,8890
94 24,1868 7,1336
96 22,1538 8,4447
98 20,2818 10,0118
100 18,6524 11,8350
102 16,6934 13,7452
104 15,0614 15,6714
106 13,5147 17,5684
108 11,8773 19,3521
110 10,6462 21,3048

Tabela 31 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

Quando o strike cai, mais cara fica a op¢édo de camysando o0 mesmo
preco no instante inicial de 100. A opcdo de confgra mais Ueep-in-the-
money quando o preco de exercicio cai, e as chanceRdam payoff positivo
aumentam. Acontece exatamente o contrario com yp@oode venda que tenha
0S Mesmos parametros.

Um valor del8,65 para uma opcdo de compra com preco de exercic

igual a100 quer dizer que com os parametros do titulaffialade de 20%) e da
taxa livre de risco (5%), a expectativa média detsmta do valor do titulo base &
de atingir100+1865=118 65no periodo de um ano, e de cair em média até
100-1183=8817 no mesmo periodo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.12.
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8.3.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Volatilidade (%) Call Put
5 6,8244 1,8494
9 9,7192 4,5068
13 12,8927 7,2404
17 15,9697 9,8400
21 19,2950 12,4766
25 22,6075 15,0130
29 25,9995 17,5361
33 29,9981 20,0542
37 33,3215 22,4543
41 36,8406 24,7475
45 40,6552 27,0946

Tabela 32 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na volatilidade

Quando a volatilidade aumenta, os valores extrepossiveis do titulo
base sdo mais distantes do pre¢o no instante linkg variagbes tém mais
liberdade. O preco da opcao de compra aumentaalogicte com a volatilidade,
tendo um valor maximo esperado mais alto, e 0 pdegout aumenta, obtendo-se
um valor minimo esperado mais baixo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.13.
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8.3.4
Sensibilidade em relagdo & mudanca na taxa livre de  risco

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Taxa livre de

risco (%) Call Put

1 16,7647 13,9288
2 17,0880 13,3393
3 17,5783 12,8441
4 18,0015 12,3294
5 18,5301 11,8620
6 18,9709 11,3801
7 19,3932 10,9038
8 19,7657 10,3840
9 20,4768 10,0723
10 20,8929 9,6785

11 21,2034 9,2062

Tabela 33 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na taxa livre de risco

Com o aumento da taxa livre de riscodoft da simulacdo aumenta
consequentemente. (Ver anexo 1.5). O valor espengdiio sobe, quando o preco
de exercicio da opcéo fica 0 mesmo. Assim, 0 pdecopcdo de compra sobe,
porque fica mais provavel o cenario favoravel (preacima do preco de
exercicio), e a op¢do de venda desce (preco acimpreto de exercicio nao
favoravel para o exercicio).

O grafico pode ser visto no anexo 3.14.
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8.4
Andlise de sensibilidade: "floating strike"

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amisensibilidade

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 dias. A simulacgéo calculapreco para cada dia.

8.4.1
Sensibilidade em mudanca no numero de simulacdes

Exemplo de convergéncia para diferentes numersiudacdes.

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

Numero de simulag¢des Preco do Call Preco do Put
100 17,1007 13,9216
500 16,9609 13,6160
1000 16,3762 13,4141
5000 16,7773 13,6443
10000 16,7184 13,6350
20000 16,6913 13,5656

Tabela 34 — Valores das opg¢des — Convergéncia cormwnento de nimero de simulacdes

Para ver a distribuicdo dos resultados da simulég&mulado 10 vezes
0 preco da opgdo. Assumindo uma distribuicdo ngrpwdemos calcular a média

e o desvio-padrao dos valores estimados pelo mémddonte-Carlo.
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NGmero de Call Put
simulacoes Y7 o 7 o
100 17,0028 0,6337 13,8100 0,5332
500 16,6660 0,3128 13,5610 0,2646
1000 16,8552 0,1671 13,6614 0,1256
5000 16,7048 0,1165 13,5800 0,0809
10000 16,7146 0,1072 13,6086 0,0686
20000 16,7120 0,0897 13,6050 0,0502

Tabela 35 — Valores das opgdes — Sensibilidade eefacdo ao niumero de simulagdes

O desvio-padrédo cai com o aumento do numero delapdes usadas. A
convergéncia no resultado final e a precisdo saaash com o aumento do

ndamero de simula¢cdes no método de Monte-Carlo.

8.4.2
Sensibilidade em relagcdo a mudancas na volatilidade

A simulagdao foi feita usandtO 000simulacdes:

Volatilidade (%) Call Put
5 6,7562 2,0113
9 9,3233 4,7898
13 12,0100 7,9160
17 14,7835 11,2062
21 17,3430 14,4488
25 19,9548 17,8244
29 22,3924 21,3155
33 24,9255 24,7670
37 27,4355 28,5239
41 29,8233 32,0731
45 31,7375 35,6618

Tabela 36 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na volatilidade

Quando a volatilidade aumenta, as variacées passieevalor do titulo
sdo maiores. Os valores maximos e minimos sao dis@ntes do valor do prego
de exercicio, e 0 preco das opg¢des de compra erdtavendem a subir. O preco
das opc¢Bes € muito sensivel ao aumento da votatdidEsse parametro deve ser
estimado com muita precisdo para nao errar naagaalidas opcdes escritas sobre
esse titulo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.15.
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8.4.3
Sensibilidade em relagdo & mudanca na taxa livre de  risco

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Taxa livre de

risco (%) Call Put
1 14,9099 15,6415
2 15,3993 15,2367
3 15,7111 14,5810
4 16,2527 14,0809
5 16,5808 13,5249
6 17,1904 13,1368
7 17,6836 12,7113
8 18,1337 12,2047
9 18,6915 11,8223
10 18,9583 11,2879
11 19,6509 10,8955

Tabela 37 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na taxa livre de risco

Como visto, 0 aumento na taxa livre de risco aumentvalor meédio
esperado na simulacdo do preco do ativo (ver ateéXo Sendo a definicdo do

payoff dessa opcao o seguinte:

PayoffCall= Max(S-S,,,, 0)

PayoffPut = Max(S,,., — S,0)

max

Em média, o valor finaBfica mais alto, aumentando o preco da opc¢éo de
compra e abaixando o preco da opcdo de venda. ligétese é verificada
numericamente.

O grafico pode ser visto no anexo 3.16.
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Opcao asiatica
9.1
Definicao

A opcdao asiatica ndo usa o valor do ativo no caldol payoff, mas o valor
meédio do ativo no periodo de exercicio da opcags®enodo, as opcdes asiaticas
tém menor volatilidade que as opg¢des européiagandd elas menos caras. A
opcao asiatica é uma opcdumath-dependefit e a evolucdo do ativo na vida da
opcao influi no payoff dela. Essas opcdes sédo gsawen ativos fhoney
exchang& ou ativos que tém pequeno volume negociado ncade. Elas foram

usadas pela primeira vez em 1987 émker's Trust Tokye assim ganharam o

nome de Asian optiofi.

Podemos calcular a média de duas formas: a fororagjeca e a forma

aritmética. O payoff geométrico usa a média geao@eér é dado por:
n VA n O\
PayoffCall= ma (rj S,j -k,0 PayoffPut= max k —[l_ll Sj 0

e 0 payoff aritmético usa a média aritmética ctisdiada por:

25 >'s
PayoffCall=max = —-k0|  PayoffPut=max k --=— 0
n n

onde 0sS sdo os valores consecutivas do ativo no periodsiderado. O

método de calculo da média esta incluido como nmégéo na definicdo da opcéo

asiatica.
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9.2
Formula exata: forma geométrica

Kemna e Vorst (1990) conseguiram uma solucédo a&sliara aprecar as
opcOes asiaticas, usando a média geométrica. O stiyuindo uma distribuicdo
lognormal, a média geométrica segue também essaandistribuicdo, mas com

parametros diferentes.

Com os parametros iniciais seguintes:

Preco do ativo no inicio
Strike da opc¢éao

Tempo a expiracao
Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo
Dividend Yield do ativo

<<= _,4=0

PrecoCall= Se™ ™" .N(d,) -k.e " .N(d,)
PrecoPut=-Se ™7 .N(-d,) + ke .N(-d,)

Com

W

In(S )+(b+W—2).T In(S )+(b——2).T
= A 2 d, = A 2 =d, —W.\/? e
W.\/? W.\/?

d,

2

_ _1o 4oV
w=Ym  PmdTy)

e b sdo os novos parametros da volatilidade diddend yieldajustados

para o calculo da opg¢éao asiatica na forma georaétric
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9.3
Exemplo numérico

Sendo uma opcéao asiatica com 0s seguintes par&mnetro

Preco do ativo no inicio

Strike da opc¢éao

Tempo a expiracao

Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo

Dividend Yield

Numero de datas de exercicio

S=100
k=100
T=1
r=5%
v=20%
y=0
m=365

O programa computacional divide o tempo totahifo) em 365 periodos e

simula um preco para cada dia. Usando a média dgeoané

77

Mar . Pregos 1
Strike
hledia

10t

105+ .

[z}
o
o 1DD
o
8951 ' .
80 .
85 [ 1 1 1 1 1 1 1 ]
50 100 150 200 2580 300 350
Tempo

Figura 14 — Gréfico de simulagdo do preco do ativobjeto no ano e a média no ano

No vencimento, o preco do ativo é maior que o valor preco de

exercicio. Mas em média no ano, o ativo ficou abaia strike. A opcao asiatica

usando a média para calcular o payoff, da um paydéf para a opcdo de compra

e positivo para a opg¢do de venda (média menor qpeego de exercicio).

Graficamente podemos ver que a volatilidade da anédnenor que a do ativo. A

média tem variagcdes menores no periodo.
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9.4

Andlise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amaisensibilidade

Preco do ativo no inicio
Strike da opg¢éao
Tempo a expiracao
Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo
Dividend Yield
Numero de datas de exercicio

S=100
k=100

T=1

r=5%
v=20%

y=0

m=365

O ano foi divido em 365 dias e a simulacéo calaulepreco para cada

dia. As sensibilidades foram calculadas para cstifmds de calculo da média,

geomeétrico e aritmético.

94.1

Sensibilidade em relagdo ao numero de simulacdes

78

Tabela 38 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

Opcao de compra Opcéao de venda
lglil%rgleargéctlaes Aritmético  Geométrico | Aritmético  Geométrico
H ) H ) H g
100 589 056 527 044 343 0,40 3,26 0,34
500 564 0,26 549 0,27 3,25 0,19 3,42 0|18
1000 566 0,21 552 0,1y 3,29 0,16 3,45 0j12
2000 575 0,14 566 0,11 3,38 0,13 3,47 0j09
5000 573 0,10 555 0,0 3,36 0,07 3,49 0|05
10 000 567 0,07 563 004 342 0,04 3,47 0,03

A convergéncia do valor médio dos resultados extsi@o pelo método

aritmético quanto pelo geométrico. O desvio-padcad com o aumento do

namero de simulacbes. O método geométrico tem sempr desvio-padréo

menor que o método aritmético, para qualquer

numeeo simulacdes

consideradas. Os valores teoricos da opcdo de eomprde venda séo

respectivamente: 5,94 e 3,20.
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9.4.2
Sensibilidade em mudanca no valor do preco de exerc  icio

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

Precos do Opcéo de compra Opcéao de venda
Strike Aritmético Geométrico Aritmético Geomeétrico
90 12,58 12,38 0,65 0,76
92 11,08 10,71 1,03 1,03
94 9,49 9,40 1,38 1,56
96 8,08 7,76 1,89 1,91
98 6,94 6,61 2,61 2,64
100 5,83 5,60 3,40 3,51
102 4,80 4,50 4,28 4,33
104 3,95 3,89 5,33 5,57
106 3,12 3,03 6,43 6,64
108 2,50 2,30 7,70 7,85
110 1,80 1,79 8,97 9,24

Tabela 39 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

Os dois métodos em geral ddo um resultado proxiamio para a opcao
de compra quanto para a opc¢do de venda. Como faevisalor da opcédo de
compra cai com a diminuicdo do preco de exerciiop¢ao tem maior chances
de expiranin-the-moneye o valor da op¢ao de venda aumenta com o aurdento
preco de exercicio. Esses valores das opc¢fescasi&fio comparados com o

valor da op¢éo européia de mesmos parametros ela sgguinte:

Preco de exercicio  Opcgao de compra Opcéao de venda
90 16,74 2,33

110 6,02 10,65
Tabela 40 — Valores das opcdes européias com mesmpasgametros

A média tem uma volatilidade menor que a do ataggexpectativas de
retorno sdo menores e 0 preco das opgOes fica npamaro tipo asiatico em
comparacao com o tipo europeu.

Existe uma relacdo quadratica entre valor do skilpeeco da opcédo que

pode ser visto no gréafico do anexo 3.17.
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9.4.3
Sensibilidade em mudanca na volatilidade

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

- Opcao de compra Opcéao de venda
Volatilidade Aritmético Geomeétrico Aritmético Geomeétrico
5 2,71 2,70 0,30 0,31
9 3,43 3,36 1,02 1,03
13 4,22 4,18 1,81 1,90
17 4,93 4,93 2,55 2,76
21 5,94 5,70 3,53 3,67
25 6,81 6,46 4,42 4,59
29 7,87 7,42 5,41 5,65
33 8,77 8,11 6,27 6,57
37 9,63 8,85 7,16 7,40
41 9,97 9,70 7,72 8,56
45 11,34 9,94 8,84 9,31

Tabela 41 — Valores das op¢des — Sensibilidade eatacdo a mudancas na volatilidade

Os precos das opcdes de compra e de venda aumentaim aumento da
volatilidade. As variacdes dos valores do ativo sdas fortes, e assim a
probabilidade de expirair-the-mone{aumenta.

Comparando com os valores da opcdo européia commesMOoSs

parametros:

Volatilidade (%) Opcédo de compra  Opcao de venda
5 2,05 1,93

45 17,86 17,74
Tabela 42 — Valores das op¢des européias com mesmpasametros

O célculo da média em cada data, no periodo caasidedeve incluir
todos os precos passados. Assim, quando o tempsa,pasiimero de valores
considerados aumenta. Cada valor tem um peso nmeeaanfluencia de um valor
a mais fica menor. A opc¢ao asiatica fica muito nsecara que a européia, para
valores de volatilidade altos.

Existe uma relacéo linear entre volatilidade e g opcdo que pode ser
visto no gréfico do anexo 3.18.
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9.4.4
Sensibilidade em mudanca na taxa livre de risco

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

Taxa livre Opcao de compra Opcéao de venda
de risco Aritmético Geométrico Aritmético Geométrico
1 4,77 4,63 4,29 4,46
2 5,12 4,94 4,12 4,26
3 5,33 5,15 3,86 3,99
4 5,56 5,32 3,61 3,72
5 5,77 5,52 3,35 3,44
6 6,10 5,81 3,20 3,26
7 6,25 5,98 2,92 2,99
8 6,55 6,30 2,76 2,85
9 6,84 6,52 2,60 2,64
10 7,15 6,77 2,45 2,45
11 7,32 6,94 2,21 2,22

Tabela 43 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eetacdo a mudancas na taxa livre de risco

O aumento da taxa livre de risco faz aumentar ggpda call e diminuir o
preco da put. @rift da simulagdo aumenta com o aumento da taxa le/resdo.
(ver Anexo 1.5 e 1.6).

A mudancga da taxa livre de risco n&o influi sobwvelatilidade, e a
volatilidade da média fica menor que a do ativonDeo, os valores das op¢des
call e put asiaticas sdo menores neste nivel @gidhde, comparadas com a

Oopcéao européia de mesmos parametros:

Taxa livre de risco (%) Opcéo de compra  Opcéao de nela
1 6,29 10,25
11 11,05 511

Tabela 44 — Valores das opg¢des européias com mesmpasimetros

Uma relacéo linear existe entre taxa livre de rsspoeco da opgao que

pode ser visto no grafico do anexo 3.19.
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Opcéo Chooser

10.1
Definicao

A opcéo chooser permite @scolher em uma data definidase a opcgéo
serauma opc¢ao de compra ou de venda&o inicio, essa op¢ao é uma opc¢ao de
compra e de venda simultaneamente. Na data t seaéopcao de compra ou de
venda definitivamente até o vencimento. Esse tpmpcdo foi introduzido em
1990.

A opcdao simple choosérfeita com opcgdes européias tem o payoff seguinte:

Chooser = MaqC(S .k, T —-t), P(S, .k, T —t),t]

Onde

S é o valor do ativo no instante t, o0 tempo ondeed®s escolher o tipo

de opcgdo,k € o strike das op¢Bes de compra e de vemda&, a data final de
exercicio. “C” e “P” sé@o os valores das opcoes gties de compra e de venda

com os parametros dados.

O payoff da funcéo representa o maximo entre acpgacompra e de
venda européia com data de exercicio “T” calculadogstante “t” onde devera
ser escolhida a natureza da opgao.
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10.2
Célculo tedrico (Rubinstein)

Rubinstein (1991) mostrou o céalculo seguinte pasdiar a opcao

chooser:

“y" é o dividend yield do titulo (%)™ € o tempo de escolha do tipo da

opcao,’r” é ataxa livre de risco (%" a volatilidade do titulo.

Usando a formula da paridade entre as op¢fes deraa@re venda na
data “t”:

P(S .k T)=C(S kT)-S.e” +ke ™™

Entdo temos:

Chooser= MaqC(S,,k, T),P(S, .k, T),t] =C(S, .k, T)+ Max0, ke "™ - 5 .e |

E finalmente:

Chooser= Se™".N(d,) - ke ™ .N(d, ~vAT) - Se".N(~f,) + ke T .N(-f, +vAlt)

com
-yT -yT
In(i’i_ﬁ) 1 T In(ii‘”) 1 Jt
d =—=——+=-va/T f,=—2= + VAt
' VAT 2 ' vAlt 2

e onde N(x) e a probabilidade acumuladadea-x, da distribuicdo normal

centrada padronizada.
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10.3
Método de Monte-Carlo

Para aprecar a op¢cdo chooser com o método de Namte; primeiro
devemos realizar a simulacéo de preco do ativachaw instante t", a seguir
deve-se escolher a natureza final da opcédo nesseemo, simular o preco final
até o instanteT " e calcular o payoff dependendo do tipo de ops@olaida.
Para escolher a natureza da opcao, devemos avaliastante t” com a férmula
de Black-Scholes os precos das opcdes de compm wermtla com data de

exercicio “T”, e escolher a mais valiosa.

Sendo uma opgéo chooser com os parametros:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Chooser Time t=0.3

Usando a mesma formula de simulacéo de preco @gituo 3):

0.2
r— y—ZJt+U.epS\/¥

S-se

podemos achar um preco no instartté "

» Se, no momentat®, o preco da op¢ao de compra européia for maieraju
preco da opc¢do de venda, a op¢cdo de compra sethidac

O payoff dessa simulacéo devera Rayoff = Max[S; — k0], com

[r—y—U;J(T—tHa.eps\/ﬁ
S =Se eps= N (01)

0 preco no instante final simulado a partir do preg instante t™.

* Se, no momentat®, o preco da op¢ao de venda européia for maioroque
preco da opcao de venda, a opcéo de venda sethigaco
Temos: Payoff = Max[k - S ,0] e a mesma formula paf .
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10.4
Andlise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas am@isensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opg¢éao k=100
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Chooser Time t=0.3

10.4.1

Sensibilidade em mudanc¢a no nimero de simulacdes

Calculando 10 precos consecutivamente, podemosilaala média do

preco e o desvio-padrao assumindo a distribuic&malo

NUmero de Preco simulado Preco tebrico Erro médio
simulacdes H o ¢ (%)
100 12,2507 1,6978 3,60
1000 12,4849 0,5211 1,76
10 000 12,6922 0,1459 12,7094 0,13
100 000 12,7104 0,0478 0.008

Tabela 45 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulagdes

O aumento do numero de simulacdes faz convergnegopsimulado em
média para o valor tedrico, o erro é de somdéh@8% quando 100 000
simulacdes sao usadas. O desvio-padrao da digfitogios precos simulados cai

e a precisdo aumenta.
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Sensibilidade em mudancga no tempo de escolha
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Os calculos sao feitos coh®0 000simulagcBes para garantir a preciséo.

Tempo escolha Preco simuladoPreco tedrico Erro (%)
0,05 10,78 10,74 0,38
0,20 11,96 12,02 0,52
0,35 12,96 13,02 0,43
0,50 13,83 13,85 0,15
0,65 14,50 14,58 0,52
0,80 15,30 15,23 0,44
0,95 15,82 15,83 0,11

Tabela 46 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo a mudancas no tempo de escolha

Aumentando o tempo de escolha e deixando os op&@netros fixos, a

precisao fica igual. Precisamos s60 aumentar o rumersimulacoes para fazer

diminuir o erro.

Na simulacéo, o preco do ativo é simulado duassvezma vez no tempo

de escolha, onde a decisédo da natureza da opgaesseaihida, e no instante final

guando o payoff é calculado. Quanto maior for opemepois da escolha, maior

sera a incerteza no preco final. Assim, é normabvy&eco da op¢cao chooser cair,

sendo menos flexivel quando o tempo de escolhadimi

O grafico pode ser visto no anexo 3.20.
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10.4.3
Sensibilidade em relacéo ao preco de exercicio

Os calculos sao feitos coh®0 000simulagcBes para garantir a preciséo.

Preco de exercicio  Preco simulado Preco teorico o &b
80 24,51 24,60 0,37
85 20,48 20,56 0,39
90 16,99 17,05 0,35
95 14,29 14,35 0,42
100 12,68 12,71 0,24
105 12,24 12,32 0,65
110 13,15 13,20 0,38
115 15,15 15,19 0,26
120 18,01 18,04 0,17

Tabela 47 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao valor do prego de exercicio

A opcdochooseré uma call e uma put no mesmo tempo até ser deita
escolha. E l6gico ver o preco da op¢do aumentadimimuicdo e no aumento no
preco do strike. Assim, com strike baixo, a padeogcdo de compra se torna
muito valiosa (maior chances de fican-the-moneY) e a opgcédo ganha valor (o
preco aumenta). Ocorre 0 contrario com um precexaecicio alto e a parte put

da opcéo.

O minimo da opg¢do pode ser encontrado, com o \@bopreco de
exercicio igual ao valor esperado no vencimentomsio, valor que minimiza a

opcéo de compra e de venda no mesmo temptrifOda simulacdo € dado por

2

Drift=(l’-y-C;j e indica daqui ao vencimento qual € o valor esjmerda

simulacao. (Ver anexo 1.7).

Com 0s parametros escolhidos, o drift vale

o’ 0.2°

Drift =|r—-y—— | = 005-
%)

=3%, € o valor esperado daqui a 1 ano é:

E[Pre(;os] =103, sendal00o0 preco inicial.

O grafico pode ser visto no anexo 3.21.
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10.4.4
Sensibilidade em mudanca na volatilidade

Os calculos sao feitos coh®0 000simulagcBes para garantir a preciséo.

Volatilidade  Prec¢o simulado Preco tedrico Erro (%)
5 5,33 5,32 0,10
9 6,84 6,85 0,19
13 8,88 8,85 0,33
17 11,17 11,02 1,37

21 13,18 13,27 0,68
25 15,48 15,57 0,58
29 17,94 17,89 0,28
33 20,28 20,22 0,30
37 22,44 22,56 0,53
41 24,94 24,89 0,17
45 27,29 27,23 0,22

Tabela 48 — Valores das op¢des — Sensibilidade eatacdo a mudancas na volatilidade

Quando a volatilidade aumenta, a incerteza solralar futuro do ativo
aumenta também. Os precos podem atingir valores exremos, tanto para
baixo quanto para acima. Assim, o preco da opcéweata com a volatilidade,
quase linearmente para valores maiores If% O erro da simulagdo € muito
baixo para todos os valores de volatilidade e cgevpara o preco teorico.

O grafico pode ser visto no anexo 3.22.
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10.4.5
Sensibilidade em relacéo a taxa livre de risco

Os calculos sao feitos coh®0 000simulagcBes para garantir a preciséo.

Taxa livre derisco  Preco simulado  Preco teérico  ro o)

1 12,35 12,30 0,42
2 12,25 12,32 0,57
3 12,33 12,39 0,48
4 12,55 12,52 0,24
5 12,69 12,71 0,16
6 12,98 12,93 0,39
7 13,28 13,21 0,53
8 13,45 13,53 0,59
9 13,94 13,89 0,36
10 14,39 14,29 0,70
11 14,65 14,72 0,48

Tabela 49 — Valores das op¢des — Sensibilidade eetac&o na taxa livre de risco

Aumentando a taxa livre de risco, 0 erro na sinéddga igual e o preco
simulado converge para a solucéo teorica.

Na formula analitica, uma relacdo quadratica existee 0 preco da opcéo
e o valor da taxa livre de risco.

O grafico pode ser visto no anexo 3.23.
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Opcao européia com barreira

111
Definicao

A opcéo européia com barreirdio € uma opcado que pode ser sempre
exercida. A condicéo de ativacao ou desativac&mpdao depende dos valores do
ativo durante a vida da opc¢éo. Por causa dissofaelgparte das opgbes que

dependem das evolu¢bes passadas dos precos.

Existem quatro tipos de opcao européia com barrerda uma podendo

ser uma opcao de compra ou de venda.

- Up&in
Para que a opcéo seja ativa, o ativo deve atingivalor definido.
- Up &out
Para que a opcéo fique ativa, o0 ativo ndo devapassar um valor
definido.
- Down &in
Para que a opcéo seja ativa, o ativo deve desagmatbe um valor
definido.
- Down & out
Para que a opcéo fique ativa, o ativo ndo deveeded@ixo de um
valor definido.

Se a condicdo acima para cada tipo de opcdo naepéitada, a opcao
estara inativa, ou seja sem valor e ndo pode szcida. O payoff entdo é nulo.
Se a condicdo é respeitada durante a vida utipcdase comporta como uma

opcao européia classica.
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11.2
Exemplo numérico:

Sendo uma opcao com 0s parametros seguintes:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opcéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

No caso de uma opcéo tippdwn & out” com os parametros dados acima, o

valor do ativo nunca deve descer por baixo de 99enimdo de vida da opcéo.

Essa condicdo realizada, o payoff dessa op¢éo meracé dado pela a férmula

classica:

Payoff = Max[Sr - k,O]

com S; sendo o0 prego a expiragadkeo preco de exercicio.
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11.21
Simulagéo de um caminho valido para o exercicio

O ano foi divido em 365 dias e a simulagéo calaulepreco para cada

dia.
Pregos 1
120+ i Strike
Barrier
1Mat
w T10F i
=
2]
x
o
105 A ! Iw 1
100 -
g5

50 100 150 200 250 300 350
Termpo

Figura 15 — Grafico de simulacéo do preco do ativobjeto no ano e a barreira — Caminho
valido

No ano inteiro, o preco do ativo nunca desceu potobde 95, valor que
iria desativar a opcao. Entdo, essa opcao podexserida. Ela se comporta como

uma call européia normal.

No vencimento, quando o valor do ativo € maior gséike:

Payoff = Max|S, -k,0] =11343-105= 843
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11.2.2
Simulag&o de um caminho n&o valido para o exercicio

1361

FPregos 1
Strike

130 ¢ Earrier

a0 100 150 200 240 300 350
Tempo

Figura 16 — Grafico de simulagéo do preco do ativobjeto no ano e a barreira — Caminho
né&o valido

A opcéo expiraih-the-money”. Sendo uma opg¢édo de compra, o valor do
ativo ao vencimento € maior que o valor do strikas, o ativo desceu a baixo de
95 durante o ano, desativando a op¢cdo em tornaad@0f. Mesmo expirando

"in-the-money”, a op¢do ndo pode ser exercida. O payoff € nulo.

Esse exemplo simples mostra que a opcao ndo poderspre exercida, e
essa condicdo implica um payoff médio para esse dg opcao européia com
barreira menor que o de uma opg¢éo européia clagSiozlor dessa opcao é

menor, pois tem menos flexibilidade que a européia.
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11.3
Regra da paridade "in-out": op¢des européias sem di videndos

Para esse caso somente, podemos replicar uma epggmeia com duas
opcOes com barreira. Devemos por isso comprar ojp@des de compra com 0S
mesmos parametros. A primeira call sera utjp & in" e a segunda uniJp &
out”, as duas com o mesmo valor de ativacdo ou desativ Sendo assim, sO
uma das duas opc¢Oes sera ativa para qualquer @wollg preco do ativo.
Comprar duas opcdes, assim definidas, é igual gp@na opcado européia de

mesmaos parametros.

Exemplo:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
NUmero de simulacdes n=5000
Divisdo do tempo m=365

O ano foi divido em 365 datas para simular o pcdtggamente.

Para a call Down & in: Call pounein =3 0712

Para a call Down & out: Call poungor =4 9732

Para a put Down & in: Putyomein = 7» 8508

Para a put Down & out: Putomeon =0 0834

Soma das call: Call pyunein T Call pouneon = 30712+ 4,9732=8,0444
Soma das put: Put s oumein T PUloomnson = 78208+ 0,0834= 7,9342

A call européia vale: (para a formula de Black bdbes)
Call =8,0213 Put = 7,9004
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11.4
Analise de sensibilidade: opcdo de compra” Down & Out”

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amaisensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 datas para simular o padiggamente.
11.4.1

Sensibilidade em mudanc¢a no nimero de simulacdes

Calculando 10 precos consecutivamente, podemoslaak média do

preco e o desvio padrdo assumindo a distribuicémailo

NUmero de simula¢des Zrego Slmula(lo
100 5,1320 1,4783
1000 4,9367 0,2917
5000 4,9657 0,1133
10 000 4,9841 0,0856
20 000 5,02 0,0734

Tabela 50 — Valores das opgdes — Sensibilidade emdangas no nimero de simulacdes

O valor da opc¢éo converge em média far&dsando mais simulagdes, o0
desvio-padrao da distribuicdo dos resultados castrando uma convergéncia do

modelo com o aumento do numero de simulagdes.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

11.4.2

96

Sensibilidade em mudanca no valor da barreira

Os calculos séo feitos conDB0 simulagdes:

Valor da barreira

Call

80
83
86
89
92
95
98

7,9795
7,8650
7,71387
7,3706
6,4111
4,9016
2,6748

Tabela 51 — Valores das opcdes — Sensibilidade emadancas no valor da barreira

A opcao européia de barreira de compra é maiortquagenor for o valor

da barreira. Logicamente, o ativo tem menos chadeeslescer por baixo da

barreira. A opcao tem, assim, mais chance de ftia|m e de ter um payoff

positivo.

Observacgéo: o pre¢o da opcao barreira nunca uisapa preco da opcéo

européia com oS mesmos parametros: valor

(Q&dra o call.
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Conclusao

As opc¢les existem sobre varias formas, da maisleisngpé a mais complexa. Usadas
para resolver problemas especificos, as opcOedcasdtem caracteristicas especiais e
geralmente ndo existe uma solucéo analitica nolggr@bde aprecamento dessas opcoes. O
uso da simulacdo de Monte-Carlo resolveu o problelmaaprecamento de derivativos
complexos, com condi¢Bes de exercicio especias papcao barreira, ou caracteristicas de
exercicio antecipado para opcdes americanas parmeaeO método original de Longstaff e
Schwartz foi usado para aprecar as opcoes amesicames algumas modificacbes foram
implementadas, tal como a possibilidade de escollgeau da regresséo.

Para todos os outros tipos de opc¢les exdticas,todmée Monte-Carlo ajustado a
cada particularidade conseguiu aprecar corretameerapcdo e os modelos convergem a
medida que o numero de simulacdes se eleva.

A aplicacdo do método de Monte-Carlo a cadadgpopcado, com payoffs e condi¢cdes
de exercicio diferentes, demonstrou a flexibilidadke programacdo desse método. A
convergéncia e a precisdo dos resultados atingidasmulacdo em comparacao aos valores
tedricos da formula analitica (quando existem) naosin a eficiéncia desse método em
termos numéricos. Algumas técnicas de reducao ri@neéa existem embora so6 a técnica das
variaveis antitéticas fosse programada e as oté@scas mencionadas podem ajudar a
diminuir o tempo computacional assim que aumenpaeeaisdo do método de Monte-Carlo.
Usando um grande numero de simula¢des (100 000ex@onplo), o tempo computacional
para calcular o preco de uma opcdo é baixo (algegsindos) facilitando o uso desses
programas em computadores pessoais. Todos os magrde calculo possuem janelas
graficas que deixa mais atrativo e simples o usaidalacdo, escondendo a rotina dos
calculos e deixando aparecer sO os resultados.essunlidade e simplicidade da interface
facilitam o entendimento do usuario.

A analise de sensibilidade foi feita para cada tipmpcao. As curvas caracteristicas
em relacdo a mudangas das diferentes variaveivaéias formas diferentes dependendo da
opcéao escolhida. Para uma boa utilizacdo dessgsapnas de aprecamento num caso real a
analise de sensibilidade fornece uma idéia dosmedras os mais sensiveis e que devem ser
definidos com precisdo. Desta forma, torna-se peksivaliar as op¢des pelo programa e
comparar com 0s pre¢cos no mercado, apoiando a todeadecisdo de investimento em cada

momento e ajudando a melhorar a gestao de risco.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

13
Referéncias Bibliograficas

ANDERSEN BROTHERTON-RATCLIFF;Exact exotics”, 1996.

BLACK F. & SCHOLES M. "The Pricing of Options & Corporate
Liabilities" , The Journal of Political Economy. 1973

BOYLE BROADIE GLASSERMAN, “Monte carlo methods for security
pricing” . Journal of Economic Dynamics and Control, 1997.

COX ROSS RUBINSTEIN;Option Pricing: A Simplified Approach.” Journal
of Financial Economics, 1979.

DOUADY, “Monte-Carlo Path Weighing”. Working paper (CIBC and Ecole
Normale Superieure of Cachan), 1999.

DUPIRE B, “Monte-Carlo Methodologies and Applications for Pricing and
Risk Management”,1998.

FISHMAN, “Monte Carlo: Concepts, Algorithms, and Applications”, 1996.
GLASSERMAN,“Monte Carlo Methods in Financial Engineering”, 2004.

GRANT D, G. VORA, D. WEEKS. Simulation and the early-exercise option
problem. Journal of Financial Engineering”, 1996.

HEYNEN R., & KAT H. "Lookback options with Discrete and Partial
Monitoring of the Underlying Price", Applied Mathematical Finance, Vol 2,
p273-283. 1995

HIGHAM DESMOND J.,“An Introduction to Financial Option Valuation” ,
2004.

HULL JOHN C.,“Options, Futures and Other Derivatives”, 2000.

KEMNA A. G. Z. & VORST A. C. F.,"A Pricing Method for Options Based
on Average Asset Values'Journal of Banking and Finance, 14, p113-1290199

LONGSTAFF SCHWARTZ:*Valuing American Options by Simulation: A
Simple Least-Squares Approach; Review of Financial Studies vol. 14, 2001

REINER E. & RUBINSTEIN M.,"Unscrambling the Binary Code”. 1991
RUBINSTEIN M., "Options for the Undecided”, 1991

ZHOU AGLEHOLE DYBVIG ,“Going to extremes: Correcting simulation in
exotic option valuation”. Financial Analysts Journal, 1997.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

All 99

Apéndice 1

Calculo Estocastico

Para um titulo S que segue um movimento geométriaaniano:

dS= u.Sdt+0.SdZ (1)

M. taxa ajustada ao risco do titulo

volatilidade do titulo
dt: incremento de tempo
dZ: incremento de Wiener (dZ segue N(0,dt))

e trocandou porr ataxa livre de risco na equacéo (1),

dS=r.Sdt+0.SdzZ (2)

assim podemos escrever:

d(n(s)) = %S =r.dt+0dz 3)

Para um derivativd-(S,t) =In(S ¥eguindo um processo d'ltd temos:

2
dF(s,t):g—st+a—th+10 F

ds? 4
ot 2 0S? “)



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

Al.2 100

Analise do incremento de WienerdZ :

Os termosdt' com i > 1 sdo considerados nulos, considerando as expressdes

truncadas na ordem 1 somente.

dt' =0 parai >1  (5)

Calcular (dS)*:
(dS)? = (r.Sdt+0.5d2)* =r>.S*.dt* + 2r.0.5°.dt.dZ + 0°.5°.dZ* (6)
Distribuicdo dedZ :

dZ segue por definicdo uma distribuicdo normal, m&de varianciadt: seja
N (O,dt).

Distribuicéo dedZ?:

Sabendo a distribuicdo acima, podemos escrever:
Var(dz) = E|{dz?]- (E[dz])? = E[dz?]-0=dt (7)
Entao

Eldz?|=dt (8)
Var(dz?) = E[(dz?)?| - (Eldz?]] = €laz*]- (E|az2]f = 3at? - at? = 2412
Var(dz?) =0 (9)

Entdo com (8) e (912> segue a distribuicadl(dt,O , beja € deterministico.

dzz=dt  (10)

Finalmente usando (5) e (10), (6) da:
(d9)? = o*.S% dt (11)
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Calculo das derivadas deF (S;t) =In(S) :

OF(St) _a(ns) _ds

0S S S
?F(St) _9%(In9) :i(d_sj __1ds’
9S? 0s* sl s 2 g2
OF(S) _ans) _
at at

Substituindo as expressoes, temos finalmente autar(@) que define o

movimento do derivativo F, e sendo 0 movimento g&oeo browniano do ativo:

dF(S,t) = (r —%ZJ.dt +0dz (12)

Terminando o calculo onde "eps" esta uma varideek@ria tirada da
distribuicdo N(0,1):

2
AF(S,t) =AInS= (r —%)At +a.eps\/E
_ S [, o /AL
AInS—InSt—InSO—Ing— r—7 At + o.epsy At

% = ex;{(r —%2)At +0eps/t j

0.2
r-=— |At+o.epsy At

= Soe( i (13)

Assim podemos simular o pre para um ativo qualquer, de preco iniSp,

volatilidades e para um tempo futuro distante de.

101
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Dividindo o tempo total da simulagédo T em variagivalos de tempodt" todos

iguais, cadaS,, pode ser calculado usando o termo precedente glange

maneira:

Shat =

n.

d

S(n—l).dt

0.2
—— dt+o.epsy/dt

(14)

iniciando comS;, o prego da a¢do no instante inicial.

A férmula com dividend yield esta quase igual, trocanda cacima parat —y"

ondey representa a taxa de dividendos continua da agao:

Shat =

S(n—l).dte

0.2
r—y—szHJ.eps\/a

n. (15)
Exemplo 1:
Precgos do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%

Dividend Yield

y=0
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A simulacéo dos precos foi feita sobre 100 divisgeais do tempo de um ano da
opgao.
O "precos 1" representa o caminho normal, e "pr@as caminho "antitético"

correspondente.

115+ i Pregos 1
Pregos 2

Strike
10
I
| | 'VWL\/ ¥ \/\
895

84t .

a 20 a0 B0 a0 100
Termpo

Fregos
=
=

Podemos ver que ao longo do tempo, a tendénciaahadm preco esta de
aumentar. A simulacdo dos precos com esses pacartetn um drift" como

visto no modelo que explica a variagdo da vari@r(S,t) em funcéo dalt e de

dZ . O 'drift" esta a tendéncia que ocorre no tempo, seja oneard fator dedt :

2 2
dF(St) = (r - y—%).dH odz Drift = (r - y—%]

_ . o’ 0.2°
Nesse exemplo: Drift = r—y—7 =| 005- 5 = 003=3%
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Exemplo 2: Sem drift
o? o’
Usando parametros ajustado tais dorét = (r - y+7j =0, sejar =7 com

y =0, a média dos dois caminhos antitéticos sera exati@nigual a zero.

Precos do ativo no inicio S=100
Strike da opc¢éao k=100
Tempo a expiragéo T=1
Taxa livre de risco r=2%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

o’ _ 02°

Assim,r=2%e 5T =2%. Segue o grafico abaixo onde as duas curvas

sao perfeitamente simétricas para o valor inicéal d0:

TMEF y T . . =

Pregos 1
Pregos 2
110 ¢ . Strike

105 y

Fregos

94+ .

90+ .

84t 1

104
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Exemplo 3: Volatilidade baixa

Precos do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiragéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=0.1%
Dividend Yield y=0
Mot
Pregos 1
Pregos 2
Strike
105
=
[ ]
o
(W
100 15
o5k L ! . . ! ! L
a0 100 1580 200 250 300 350
Termpo

Com volatilidade fraca, os valores simulados ficaais perto do valor esperado,
seguindo 0 aumento classicai® da taxa livre de risco, para atingd5em 1

ano.

o’ 00722

Drift = (r - y—7j = 005- = 5%

O valor esperado da simulagéo, com val@o no instante inicial, e um drift de
5% é: E[Precod =100(1+ 005) =105

105
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Apéndice 2

Demonstracéo Black-Scholes

O objetivo € de provar a formula de Black-Scholesaprecificacdo de opc¢oes,

ou seja:
w=xN(d)- Ce"™. N d)
Com
In(%)+(r+v2)(r ~t) ln(%)+(r_v2)(r ~t)
d, = 2 e d, = 2
VAT -t VAT -t
Onde
w valor da opc¢éao
X valor do ativo objeto
C preco de exercicio da op¢ao
t data atual
T data de exercicio da opgéo
r taxa livre de risco

\ volatilidade do ativo

106
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Queremos achar uma formula paséx, t) em qualquer instante de tempo. Mas
sabemos que no vencimen(@ Et):
w(x T) =max(x - C,0) (1)
Para encontramow( x, t), podemos trazer a expresséfx, T) a valor presente,
de forma que sendo neutro ao risco:

w(x t)= €T Hmax(x - C0] (2)

Considerando que a variagdo do pre¢o das opc¢@esisignovimento geométrico
browniano MGB:
dx=r.xdt+o.xdZ 3)

Onde o incremento de Wiener  dZ ~ N(O, dt)

Seja f = f(X) uma funcdo apenas da variavel estocasticBo lema de It6,
teremos:

2
a9 = gxe 29 F
16)4

dx
2 0%x

Usando f (x) =In(X), e aplicando o lema de Ito:

2
dIn(x)=% dx+1% d%

din(x) =§ dx+§1(—?1j d%

dx’

_1 . _dx
dIn(x)—;dx ¥ (6)

Do MGB, na equacéa@t) temos:
(dX)? = (r.xdt+o.xd2)? = F.X.df+ 2.10 .¥ .dtdZ o ?*.X.dZ
e finalmente:

(dX)? = o? X dt (7)  (ver anexo 1 p2 para detalho)
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Substituindd4) e (7) em(6):

din(x) =§(r.xdt+ X dz)—% ¢ % ¢

2
dIn(x)=(r—VE).dt+v.dz 9)
Integrando a expressao aci@xdet aT:
2 T

T T
'[d In(x) = J-(r—vz).dt+J. v.dz (a segunda parte € uma integral estocéstica que
t t t

sabemos resolver)

In(xT)—ln(x)=(r—V7)(T—t)+v(zT— ?) (10) (onde(z -3z)~ NO, T- )
In(x;) =In(x) +(r=2)(T =9 +u( - 2 (11)
Sejay; a fungdo definida para:  y; =(r —V—22)(T -t)+v(z - 2) (12)

Como (z; - z) é a Unica parcela estocastica com distribuigg0, T — t), y;

também tera distribuicdo normal com parametros:

Media:
V2
E[%]=(r=2)T =9+ E[v(3 - 7]
2
E[v]= (r—VE)(T -1) devido & distribuicdo da variavel estocastica
Variancia:
Var[y,|=Var[ v(z - 2]

Var[y ] = V.Var( z - 2
Var[y,| = V.(T- 9

y; tem a distribuicadN ((r —V—22)(T -1),V.(T-1) (13)
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Ainda sobrey; , da expressad.1).
In(%) =y, X =x.&  (14)

Pela teoria das probabilidades temos para quaisgogiesg e h:
- dx;
9(y) = h(>9)-‘ dx{‘

Mas temos 2_Xr = x;.€" que € sempre positivo, entdo
X

g(yr).dy = H%). dx (15)

Voltando na definicdo dev(x, t) (2) que queremos calcular:
w(x t)= €T g max(x - C,0]j

Da definicao de valor esperado temos:
w(x )= €TV [ max(x - C,0).f (x ).d(x )

Considerando que a integral é nula para C pela definicdo da fungéo

max(x, —C,0): W(x, t) = e'r”_t).J' (%= 0. f(x). A x)

E usandd15):
wx =€ (x.¢ - Q. d y) 4 )

Ondeu € o novo limite inferior para a integral emy, ) de forma que:

u=|n(%).

Finalmente

+o00

wx =€ [ (x.¢-0.dy). 4y
In(%4)
wix t)=x.1,-Ce ™™ = x.e", T &.dy). dy- CE™ T
In(G4) In(G4,)
(16)

0:y. €y
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Calcular 1;:

Como y; tem distribuigdo normal com parametros dados peessaql13).

V2 ?
+oo 1 —(f—z)ﬂ'—t)
|, =e"(™, e = ex

—_ T d 2
&) \J2mve (T -1) 2 V(T 1) 4

=

+
8
(BN

-y
I, = j eyT.;.ex -r. -ty ——= 2

w2 2 VA/(T-1)

(17)

Abrindo a expressdo do expoente de e na integregr@n)os:

| ¥ = (=)=

A=-r(T-t)+y _E V\/ﬂ
Am___ L Y _(r_V_z) (T-1) 2+(—2)(yr—r(r—t))\/°‘ (T-9)
oV T -t 2" A '
A 1 yT—(r+V2).(T—t) 18
T2 VA/(T—1) (18)
Observagéo:

usando uma distribuigdo normal com mégiae varianciao,’, temos:

= { e mdx

fazendoZ :ﬂ, dx=o0,.dZ. Parax=Db, temos: Z by
o, o,

X X
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A.2.6 111

Hb

+ +

1 7 1,42 ¢ %
Izﬁbi&exp[—g(z)}dx e |=b_jﬂXN(2).dz=j N( 2. dz

—00

Onde N(Z) é a funcéo de densidade de probabilidad®&l{ia 1), funcao
simétrica.

De forma analoga erh, temos com esses parametros:

I =In(%) p=(r+ )0 g, = V:.(T-1)

(%) +(r +2).(T -1)
I, =N " 2 (19)

JVA(T-1)

onde N é a funcdo cumulativa da densidade de probabéidadmal N .

B In(%)+(r +V2).(T -t)
NG

I, =N (d,) onde d,

Calcular 1,:

2

e =(r =) =)

VA J(T-1) W

+00 1

¥r

= [ e —
In(;q) \21VE (T - t)

1
exXp ——
2

Da mesma forma e usando os parametros seguintes:

I =In(%) = =200 - g, = V:.(T-1)

V2
N In(XQ)+(r =) =1)

|
' MN(T-19

(20)
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JLCARIGROYGRD

=N (d, d d,
N(c:) o WA(T-1)

Usando(16), (19) e (20):

A férmula de Black-Scholes

w(x )= x.N(d)- Ce™™ N d)
Onde
AR

JVA(T-1)

G (=T -0

JVA(T=1)

dl

d2
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A3.1

Apéndice 3

Graficos de sensibilidade

Opcao européia

Sensibilidade em relagdo ao numero de simulacdes

Evolucdo do erro com o aumento do numero de sirdetagem comparacao no

valor tedrico da formula de Black e Scholes.

Erro % . N
Erro na simulagédo dos precos

Erro no Call
= = Errono Put

10

T T
100 1000 10000

Numero de simula¢bes

100000

113


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

A.3.2

Sensibilidade em relagéo a mudancgas na volatilidade

Preco da opgéo

Sensibilidade: volatilidade

14

13

12

11

10

15 17 19

21

23 25 27 29
Volatilidade(%)

llustrando a linearidade com a volatilidade v, usgressao linear mostra que:

PrecoCall = 0,3951.v + 0.107

PrecoPut = 0,3953.v - 0,0167
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A.3.3

Sensibilidade em relagédo a mudancgas na taxa le/resco

Valor da opgéo
Sensibilidade: Taxa livre de risco

12

114

10 4

Call
- = Put

T T T T T
0 2 4 6 8 10
Taxa livre de risco (%)

12

Usando uma regressao quadratica para aproximainass¢ obtemos:

PrecoCalk0,007.F +0,3921.r+5,8922
R? =1

PrecoPut0,0121.f -0,6591.r+10,897
R? =1
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A.3.4

Opcao americana

Sensibilidade em mudancga no numero de simulac¢oes

Desvio-padrdo
0,6

Convergéncia em numero de simulagdes: desvio-padréo para 10 valores

0,5

0,4

0,3

= = Desvio-padrdo put
Desvio-padréo call

0,1

5000 10000

Numero de simulagdes

15000

20000

A precisdo no método de Monte-Carlo € obtida asavaéumento dos eventos

possiveis simulados.
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A.3.5

Sensibilidade em mudang¢a no numero de datas dei@resimuladas

9,00

8,80

8,60

8,40

8,20

8,00

7,80

7,60

7,40

7,20

7,00

Sensibilidade: Datas de exercicio

Valor da opgéo

------
B
.
call
- - Put
0 50 100 150

Numero de datas de exercicio simulados

Com o aumento de datas de exercicio simuladagegegpaumentam junto com a

flexibilidade de poder exercer em qualguer momento.
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A.3.6

Opcaoasset-or-nothing

Sensibilidade em relacédo a mudanca no preco de stri

Valor da opgao Sensibilidade: Strike
100,00 4

80,00 4

60,00

40,00

20,00 4 .

0,00

T T T T T T T T T |
75 80 85 90 95 100 105 110 115 120 125
Preco do Strike

As curvas sao simétricas, consequentemen@ali+ Put=C, comC uma

constante. (aquC =100 nesse exemplo).

Os limites sao:

Strike -~ 0: Call - 100 porque sempre vai ficam*the-moneYy, sendo o
preco do ativo maior que o strike
Put- 0 porque sempreout-of-the-monéy pela mesma

razao.

Strike— +o0: Call -~ 0 O preco do ativo tem maior probabilidade de ficar
menor que o strike.

Put - 100 pela mesma razao.
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Sensibilidade em relagéo a mudanga na volatilidade

Preco da opgéo L -
Sensibilidade: volatilidade

100

90 -
80 1 \
70

60

Call

- - - Put
50

40 A

30

20 ‘

10 A

50
Volatilidade
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Sensibilidade em relagdo a mudanca na taxa livresde

Valor da opgéo e . .
Sensibilidade: Taxa livre de risco

75

70 -

65

60

55 4

50

Call
= = Put

45 A

40 S~

35

30 4 -

25

0 2 4 Taxa livrésde risco 8

12

Usando uma regressao linear, obtemos as equagjiestss:

PrecoCa=1,8287.#-54,37.
R2=0,9993 R?=0,9992

PrecoPu=-1,8286.# 45,62+
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A.3.9

Opcaocash-or-nothing

Sensibilidade em relacédo a mudanca no preco de stri

Valor da opgdo Sensibilidade: Strike
40,00 -
30,00 T
-
20,00 ==
s Call
L - - Put
10,00 e
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
75 80 85 % 95 100 105 110 115 120 125
Preco do Strike

Da mesma forma que para a ope&set-or-nothingas curvas sao simétricas e as

mesmas conclusdes podem ser tiradas quando asslidais curvas eie em

+00
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A.3.10

Sensibilidade em relacdo a mudanca na volatilidade

100

Preco da opgéo . .
Sensibilidade: volatilidade
40
30 4
20
. Call
- - = Put
L
L’
.
.
10
.
.
.
0 T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Volatilidade
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A3.11

Sensibilidade em relacdo a mudanca na taxa livresce

Valor da opgéo

29

Sensibilidade: Taxa livre de risco

14

247 /
19 ]

Call
= =Put

T
6
Taxa livre de risco

12

Usando uma regressao linear, obtemos as equagjiestss:

PrecoCa=0,5137.#18,62:
R*=0,9969

PrecoPu=-0,8905.# 21,32¢
R? =0,9986
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A.3.12

Opcao Lookback fixed strike

Sensibilidade em relacédo a mudanca no preco de stri

29

Valor da opcéo

Sensibilidade: Strike

24

19

14

Call
= = =Put

85

90 95 . 100 105 110
Preco do Strike

Usando uma regressao quadratica, obtemos as equsagientes:

PrecoCall=0,0083.K - 2,5413.k+189,66
R? =0,9998

PregoPut= 0,0122.K* -1,5959.k+ 49,449
R? =0,9996
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A.3.13

Sensibilidade em relacdo a mudanca na volatilidade

Valor da opgéo - .
Sensibilidade: Volatilidade
40
30
- call
PR - = Put
20 A -
10 PR
0 T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Volatilidade (%)

|
50

Usando uma regressao linear, obtemos as equagjiestss:

PrecoCa=0,8493.++1,869¢
R?=0,9987

PrecoPu=0,6325.-1,012¢
R?=0,9993
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A.3.14

Sensibilidade em relacdo a mudanca na taxa livresce

22

20

18

16

14

12

10

Valor da opgéo

Sensibilidade: Taxa livre de risco

Call

- - Put

Taxa livre de risco (%)

12

Usando uma regressao linear, obtemos as equagfiestss:

PrecoCa=0,4591.#16,21°¢ PrecoPu-0,4675.+14,25!
R?=0,9975 R*=0,9969
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A.3.15

Opcao Lookback floating strike

Sensibilidade em relagéo a mudanga na volatilidade

Valor da opgéo

40

Sensibilidade: Volatilidade

30 -

20 -

104

call
- - -Put

20 25 30 35 40 45 50

Volatilidade (%)

Usando uma regressao linear, obtemos as equagfiestss:

PrecoCa=0,633.\+ 3,855’

R?=0,999

R*=0,9989

PrecoPu-0,8482.-2,973
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A.3.16

Sensibilidade em relagdo a mudanca na taxa livresde

Valor da opgéo

20

Sensibilidade: Taxa livre de risco

18

) /

..
14 =
~

Call
= = Put

12

10

6 8 10 12
Taxa livre de risco (%)

Usando uma regressao linear, obtemos as equagfiestss:

PrecoCa=0,4704.#14,37¢
R?=0,9971

PrecoPu-0,4761.+16,04¢
R?=0,9974
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A.3.17
Opcéo Asiatica

Sensibilidade em relacédo a mudanca no preco de stri

115

Preco da opcéo . .
Sensibilidade: strike
A
12 A N
D
-
“

10

38 |

6 Call aritmético ~

N = = Call geométrico
N Put aritmético
>N Put geométrico
4
S
- -
2 ]
/‘
0 T T T T T
85 90 95 100 105 110
Preco do strike

Usando uma regressao quadratica, obtemos as equsagientes:

PregoCall=0,0141.K -1,5959.k+ 49,449
R?=0,9998

PrecoPut= 0,0144.K° - 2,4689.k+105,93
R? =0,9998
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A.3.18

Sensibilidade em relacdo a mudanca na volatilidade

Usando uma regressao linear, obtemos as equagfiestss:

Valor da opgdo

12

Sensibilidade: Volatilidade

10 A

Call aritmético
= = Call geométrico
Put aritmético

Put geométrico

Aritmético Geométrico
PrecoCa=0,2163.+1,468: PrecoCa=0,1901.+1,733!
R?=0,9963 R?=0,9967

PrecoPu=0,2156.-0,933:
R?=0,9983

PrecoPu=-0,23.\-1,046¢
R? =0,9987
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A.3.19

Sensibilidade em relagdo a mudanca na taxa livresde

Valor da opgéo

Sensibilidade: Taxa livre de risco

8

Call aritmético
= = Call geométrico
Put aritmético

° / - B Put geométrico |
4

3

—
? 0 2 4 6 8 16 12
Taxa livre de risco
Usando uma regressao linear, obtemos as equagfiestss:
Aritmético Geomeétrico

PrecoCa=0,2533.# 4,549
R?=0,9972
PrecoPu=-0,209. +4,469¢
R?=0,9943

PrecoCa=0,2309.+4,421¢
R?=0,9974
PrecoPu=-0,2244.# 4,644+
R?=0,9952
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A.3.20

Opcao Chooser

Sensibilidade em relacdo a mudanca no tempo déasco

Valor da opgéo Sensibilidade: Tempo de escolha

16

15

14

134

Preco simulado

10 -

Tempo de escolha

= = Prego exacto
12
ol /
0 0,15 0,3 0,45 0,6 0,75 0,9
Expiracdo

O prec¢o da opcéo aumenta com o tempo de escdlieeréeza sobre o valor final

do ativo sendo reduzida.
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A.3.21 133

Sensibilidade em relacédo a mudanca no preco de stri

Preco da opgao Sensibilidade: strike

24 4

221

Preco simulado
= = Preco exacto

20 4
18 -
16

A

12

75 80 85 90 95 100 105 110 115 120 125
Preco do strike

O minimo do valor do preco da opcéo dependérifoda simulacdo, entdo dos
parametros do ativo.
O precgo da opcéo aumenta com strike baixo, e coke stlto, a op¢cachooser

sendo um call e um put no mesmo tempo até o temgsablher.
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A.3.22

Sensibilidade em relacdo a mudanca na volatilidade

Valor da opgéo

29

24

Sensibilidade: Volatilidade

e

19

14 A

Preco simulado
= = Preco exacto

10

15 20

25 30
Volatilidade

35

40 45

50

Uma relacgédo linear existe para valores maioresl§ée

PrecoChoer=0,5588.+11,818¢

R? =0,9984
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A.3.23

Sensibilidade em relagdo a mudanca na taxa livresde

145

14

13

12,5

12

Valor da opgéo

15 4

Sensibilidade: Taxa livre de risco

13,54

Prego simulado
= = Prego exacto

6
Taxa livre de risco

12

Para o preco tedrico existe uma relacdo quadratica:

PrecoChooser = 0,0231.r° -0,0315.r+12.292

R?=0,9998

O preco simulado converge para todos os valorégxddivre de risco.
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A4l

Apéndice 4

Apresentacao dos programas

Para iniciar um calculo de opcao, abhfdtlab" e iniciar o programa:
"maingui.ni (RUN).
A janela seguinte aparece:

MAIN PROGRAM CONTROL
aption type selection

Europeat optian

lamerican option least-square method
|Bsian aption

Cash-or-naothing option
Aszet-or-nothing option

Lookback option fixed strike
ILookhack option floating strike
Chooser option

Earrier aption

Goto calculste

Selecionar o tipo de opcao desejado, e apagartd calculaté para entrar no
programa particular da opcao.

Para cada tipo de opc¢ao, a janela que aparecegdimte:

136


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


137

A.4.2

European option

2 imceuropean

-

VO/ELLTTI0 oN [eNBIg oededynad - o1y-ONd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

A.4.3

American option Least-square method

Monte-Carlo Simulation: Least-Square Method American Option

— Parameters

Stock price
Strike price
-'.[.'li'ne to matu-r'rt',-'
Risk-free rate (%)
‘-.-"Dlat_'i!it_y-'(%'}..
Dividerid yield (%)
Murnber of simulations
Mumber of exercising dates

‘Regression degres: 1,234
Default: use 2

— alue
Calculate.
Call price §.22592
Putt price 3.7178
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A.4.5

Asset-or-nothing option

# jassetornothing
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A.4.6

Cash-or-nothing option

} cashornothing,

_ Parameters
Stock price 100 |
Strike: pti&e 100 |

T
Rizk-free rate (%) 5 |

walatility (%) 20 |
Dividend rate (%) 0 |
Fremium 40 |

Monte-Carlo Simulation: European Cash-or-nothing Option

— Walue -
Calculate
Call price 21.31
Put price 167362
Exact call price. 21293
Exactputprice 167562
Errar call (3%)

Error pit (%)
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L ookback option: fixed strike

-} fixedsirikelookback

— Farameters

Stock price
Strike ﬁri&:e
Time to maturity
Risk-free rate (%)
wolatility: (%)
Diviclend 'fisldl (35)

Mumber of simulations

Murmkier of exercising dates

—m————

10000 |

—-

365

Monte-Carlo Simulation: Fixed Strike Lookback Option

— alue
Calculate
Call price 185412
Pt price 11,8536
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Lookback option: floating strike

) |floatingstrikelookhack

Monte-Carlo Simulation: Floating Strike Lookback Option o

— Parameters _ Malue

Stock price 100 | Calculate

Time to aturity |—1——|
Risk-free rate %) Fl
Woltiity (%) T
Dividend Yield %) Ijl
Maa et o S o000 |
Numiet of exercisig dates | 355 |

Call price: 167375

Put price 13.6329
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Chooser option

+ chooser

e - ikt =
=

VO/ELLTTIO0 oN [eNbIg oedesyniad

- 0l4-ONd
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Barrier option

# isimplebarrien

VO/ELLTTI0 oN [eNBIg oededynad - o1y-ONd
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Apéndice 5

Método de Monte-Carlo

Cdbdigo "Matlab" dos programas

Variaveis padrbes dos programas:

Y.

ST dAx9

Preco inicial
Strike

Tempo

Taxa livre de risco
Volatilidade
Dividend yield

NumSim: Numero de simulacdes
DivTemp: Numero de datas de exercicio

grau: Grau da regressao

premium: Prémio

b:

Barrier

type: Tipo de opcadarrier
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Opcao européia

function [call,put] =
mceuropeanoption(price,strike,time,riskfreeratatility,dividendyield,NumSim)

X=price;
k=strike;
r=riskfreerate;
v=volatility;
n=NumsSim;
t=time;
y=dividendyield;

%lnitializacao e calculo das variaveis intermedsr
F =(r-y-v"2/2)*t;

FF=v*sqrt(t);

call_vector =0;

call_vector_inv=0;

put_vector =0;

put_vector_inv=0;

for i=1:n/2
%Optimizar por "antithetic"
eps =random('Normal',0,1);
eps_inv=-eps;

%Calculo do valor da opcao para cada simulacao

call_vector =max( x*exp(F+FF*eps)-k,0)+call_vector;

call_vector_inv =max( x*exp(F+FF*eps_inv)-k83all_vector_inv;

put_vector =max(-x*exp(F+FF*eps)+k,0¢+put_vector;

put_vector_inv =max(-x*exp(F+FF*eps_inv)+k;f)ut_vector_inv;
end

%Calculo da media do valor do payoff
c=(1/n)*(call_vector + call_vector_inv);
p=(1/n)*( put_vector + put_vector_inv);

%Valor da opcao
call=exp(-r*t)*c;
put=exp(-r<t)*p;
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Opcéo americana: Método dos minimos quadrados de Mbe-
Carlo

function [ put_value,call_value ] = minquadoptigk(%,r,v,y,NumSim,DivTemp,grau)

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempbdiidido pelo numero de datas de
exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulacao dos pregos
prices=zeros(NumSim,DivTemp);
%lInicializacao da primeira coluna da simulacaotegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulacao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,j) =prices(i JEBXpP( (r-y-v/A2/2)*dt + v¥eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2,jté&xp( (r-y-v"2/2)*dt - v*eps*sqrt(dt)
);
end
end

%Calculo do Put
%Criacao da matriz de calculo do preco da opcaexeccicio imediato em cada tempo.
option = max( k-prices , 0);
%Inicialisagédo do valor de continuacéo ao tempal feja o preco da opcao.
continue_value=option(:,DivTemp);
%Metodo do MQ para calculo da opcao
for j=DivTemp-1:-1:2
temp=regression( exp(-r¥dt)*continue_valueices(:,j) , option(:,j) , grau);
%Condicao de exercicio da opcao (exercicio iatex> valor esperado).
for i=1:NumSim
if (option(i,j) > temp(i))
continue_value(i)=option(i,));
else
continue_value(i)=exp(-r*dt)*continueluve(i);
end
end
end
put_value=sum(continue_value)/NumSim;

%Calculo do Call
%Criacao da matriz de calculo do preco da opcaexeccicio imediato em cada tempo.
option = max( prices-k , 0);
%lInicialisacédo do valor de continuacdo ao tempal feja o preco da opcéao.
continue_value=option(:,DivTemp);
%Metodo do MQ para calculo da opgéo
for j=DivTemp-1:-1:2
temp=regression( exp(-r*dt)*continue_valueices(:,j) , option(:,j) , grau);
%Condicao de exercicio da opcao (exercicio iatex> valor esperado).
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for i=1:NumSim
if (option(i,j) > temp(i))
continue_value(i)=option(i,));
else
continue_value(i)=exp(-r*dt)*continualuve(i);
end
end
end
call_value=sum(continue_value)/NumSim;

Funcado de regressao

function [vector]=regression(A,B,C,grau)

%Funcao de calculo dos parametros da regrecawal@ode continuacao da opcao.

%Vetor de valor de continuacao

Y=[I;

Y=A,

%Vetor de valor dos precos

X=[1;

X=B;

%Vetor de valor da opcao corespondante
Z=[];

Z=C,;

%Vetor marcando os caminhos "ITM"
W=,

n=length(Y);

YY=[];

XX=[I;

%Selecao dos precos "in-the-money" e do vetor dosrthos "in-the-money"
%A linha tem o valor "1" se "ITM", "0" se "out-of&-money"
i=1;
for j=1:n
if Z(j)==
W(j,1)=0;
else
YY(i,1)=Y();
XX(1,1)=X();
W(j,1) =1;
i=i+1;
end
end

%Calculo da matriz dos valores de (XX"0,XX,XX"2,XX%\) para o calculo dos
%coeficientes da regressao, So com 0s caminhtgeimoney".
%Dependendo do grau desejado:
if (grau==1) %regsas linear
matrixx=[ones(size(XX)) XX];
matrix=[ones(size(X)) X];
elseif (grau==2) %regas quadratica
matrixx=[ones(size(XX)) XX XX.*XX];
matrix=[ones(size(X)) X X.*X];
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elseif (grau==3) Y%regas grau 3
matrixx=[ones(size(XX)) XX XX.*XX XX.*XX.*XX];
matrix=[ones(size(X)) X X.*X X.*X.*X];

elseif (grau==4) Y%rega@s grau 4

matrixx=[ones(size(XX)) XX XX.*XX XX *XX.*XX XX FXXF*XX.*XX];

matrix=[ones(size(X)) X X.*X X.*X.*X X *X*X.*X];
elseif (grau==>5) Y%rega@s grau 5
matrixx=[ones(size(XX)) XX XX.*XX XX *XX.*XX XX FXX.*XX.*XX
XXFXXAIXXFXX*XX];
matrix=[ones(size(X)) X X.*X XXX X XXX XXX *X*X];
end
%Calculo dos coeficientes da regressao
coef = matrixx\YY;
%Calculo dos precos esperados
vector = (matrix*coef).*W;

Opcéo asset-or-nothing
function [call,put] = assetornothingoption(s,k,¥,y,NumSim)

%Inicializacao das variaveis usadas
eps =0;

price =0;

price_inv=0;

valuecall=0;

valueput =0;

call =0;

put =0;

%Simulagéo dos precgos do ativo basico e calculatlyr do payoff em cada

tempo
for i=1:NumSim/2
eps =normrnd(0,1);
price =s*exp( (r-y-v2/2)*T + v*eps*sqrt(T);
price_inv=s*exp( (r-y-v2/2)*T - v*eps*sqrt(T);
%Calculo do payoff do call
if(price>k)
valuecall =valuecall + price;
end
if(price_inv>k)
valuecall =valuecall + price_inv;
end
%Calculo do payoff do put
if(k>price)
valueput =valueput + price;
end
if(k>price_inv)
valueput =valueput + price_inv;
end
end
call=exp(-r*T)*(valuecall/NumSim);
put=exp(-r*T)* (valueput /NumSim);
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Opcao cash-or-nothing

function [call,put] = cashornothingoption(s,k, T,gypremium,NumsSim)

%lnicializacao das variaveis usadas
eps =0;

price =0;

price_inv=0;

valuecall=0;

valueput =0;

call =0;

put  =0;

%Simulacéo dos precos do ativo basico e calculatlr do payoff em cada
%tempo
for i=1:NumSim/2

eps =normrnd(0,1);

price  =s*exp( (r-y-v"2/2)*T + v*eps*sqrt(T);

price_inv=s*exp( (r-y-v2/2)*T - v*eps*sqrt(T);

%Calculo do payoff do call
if(price>k)

valuecall =valuecall + premium;
end

if(price_inv>k)

valuecall =valuecall + premium;
end

%Calculo do payoff do put
if(k>price)
valueput =valueput + premium;
end
if(k>price_inv)
valueput =valueput + premium;
end

end

call=exp(-r*T)*(valuecall/NumSim);
put=exp(-r*T)* (valueput /NumSim);

%Funcéo de calculo exacto:
function [call,put] =

exactcashornothingoption(s,k, T,r,v,y,premiu

m)

%Reiner e Rubinstein 1991 solucao

d=(log(s/k)+(r-y-v*2/2)*T)/(v*sqrt(T));
call=exp(-r*T)*normcdf(d) *premium;
put =exp(-r*T)*normcdf(-d)*premium;
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Opcao lookback:fixed strike

function [call,put] = fixedstrikelookbackoption(sTkr,v,y,NumSim,DivTemp)

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempodisidido pelo numero de
datas de exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulacao dos precos
prices=zeros(NumSim,DivTemp);
%lnicializacao da primeira coluna da simulacao plegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulacao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,)) =prices(i JEEXP( (r-y-v/2/2)*dt + v*eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2 jE&xp( (r-y-v"2/2)*dt -
v*eps*sqrt(dt) );
end
end

%Pesquisando o minimo e 0 maximo para cada caminho
for i=1:NumSim

callpayoff(i,1)=max( max(prices(i,:))-k ,0);

putpayoff (i,1)=max( k-min(prices(i,:)) ,0);
end

call=exp(-r*T)*(sum(callpayoff)/NumSim);
put =exp(-r*T)*(sum(putpayoff) /NumSim);

152


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611773/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

A.5.8

Opcéo lookback:floating strike

function [call,put] = floatingstrikelookbackoptiaT,r,v,y,NumSim,DivTemp)

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempodividido pelo numero de
datas de exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulagao dos precos
prices=zeros(NumsSim,DivTemp);
%lInicializacao da primeira coluna da simulacao plegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulagao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,)) =prices(i JEEXP( (r-y-vA2/2)*dt + v*eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2, jE&xp( (r-y-v"2/2)*dt -
v*eps*sqrt(dt) );
end
end

%Pesquisando o minimo e 0 maximo para cada caminho
for i=1:NumSim
callpayoff(i,1)=max( prices(i,DivTemp)-min(p&s(i,:)) ,0);
putpayoff (i,1)=max( max(prices(i,:))-price§iyTemp) ,0);
end

call=exp(-r*T)*(sum(callpayoff)/NumSim);
put =exp(-r*T)*(sum(putpayoff) /NumSim);
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Opcéo asiatica: método geomeétrico

function [call,put] =
geometricasianoptionmontecarlo(s,k,T,r,v,y,NumSiwJ@mp)

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempodividido pelo numero de
datas de exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulagao dos precos
prices=zeros(NumSim,DivTemp);
%lnicializacao da primeira coluna da simulacao plegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulacao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,)) =prices(i JEEXP( (r-y-vA2/2)*dt + v*eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2 jE&xp( (r-y-v"2/2)*dt -
v*eps*sqrt(dt) );
end
end
%lnicializacao do vetor coluna recebendo o prodai® precos
for i=1:NumSim
payoff(i,1)=1;
end
%Calculo do producto dos precos e da raiz "(1/Bmp)"
for j=1.DivTemp
payoff(:,1) = payoff(:,1).*(prices(:,j).*(1/Divemp));
end
%Calculo do payoff final de cada simulacao
callpayoff(:,1)= max(payoff(:,1)-k,0);
putpayoff(:,1) = max(k-payoff(:,1),0);

call=sum(callpayoff(:,1))/NumSim;
call=call*exp(-r*T);

put=sum(putpayoff(:,1))/NumSim;
put=put*exp(-r*T);

%Funcéo de calculo exacto:

function [ call,put] =
geometricasianoption(s,k, T,r,v,y)

%Modificacdo dos parametros: volatilidade e
dividend yield

va = v/sqrt(3);

ya = (r-y-v"2/6)/2;

[call,put]=blsprice(s,k,r,T,va,ya);
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Opcéo asiatica: método aritmético

function [call,put] =
arithmeticasianoptionmontecarlo(s,k, T,r,v,y,Num®naTemp)

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempodisidido pelo numero de
datas de exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulagao dos precos
prices=zeros(NumsSim,DivTemp);
%lInicializacao da primeira coluna da simulacao plegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulagao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,)) =prices(i JEEXP( (r-y-vA2/2)*dt + v*eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2, jE&xp( (r-y-v"2/2)*dt -
v*eps*sqrt(dt) );
end
end

%lnicializacao do vetor coluna recebendo a somaoags
for i=1:NumSim

payoff(i,1)=0;
end

%Calculo da soma dos precos
for j=1:DivTemp

payoff(:,1) = payoff(:,1)+prices(:,j);
end

%Calculo da media do payoff em cada simulagao
payoff(:,1)=payoff(;,1)./DivTemp;

%Calculo do payoff final de cada simulacao
callpayoff(:,1)= max(payoff(:,1)-k,0);
putpayoff(:,1) = max(k-payoff(:,1),0);

call=sum(callpayoff(:,1))/NumSim;
call=call*exp(-r*T);

put=sum(putpayoff(:,1))/NumSim;
put=put*exp(-r*T);
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Opcao chooser
function [chooservalue | = chooseroption(s,k, Miy,NumSim)

price=0;
price_inv=0;
valuecall=0;
valueput =0;
numbercall=0;
numberput=0;
unpriceablepaths=0;

%Simulacao dos precos do ativo basico e calculattr do payoff em cada

tempo

for i=1:NumSim/2
eps =normrnd(0,1);
epss=normrnd(0,1);

%Simulacao do preco dependendo do calloopud escolhido no tempo t

price =s *exp( (r-y-v"2/2)*t + v*eps*sqrt(t) );
pricee =price*exp( (r-y-v*2/2T{) + v*epss*sqrt(T-t) );
[blscall,blsput] =blsprice(price,k,r, T-W;

if (blscall>blsput)

valuecall =valuecall + max(peece0);

numbercall =numbercall+1;

elseif (blsput>blscall)

valueput =valueput + max(kepe,0);

numberput =numberput+1;

else

unpriceablepaths =unpriceablepaths+1;

end

price_inv =s *exp( (r-y-v2ft - v¥eps*sart(t) );
price_invv =price_inv*exp( (r-y-v'2¥(T-t) - v*epss*sqrt(T-t) );

[blscalltemp,blsputtemp] =blsprice(priaev,k,r, T-t,v,y);

if (blscalltemp>blsputtemp)

valuecall =valuecall + max(pricavy-k,0);
numbercall =numbercall+1;

elseif (blsputtemp>blscalltemp)

valueput =valueput + max(k-prige/,0);
numberput =numberput+1;

else

unpriceablepaths=unpriceablepaths+1;

end

end

average=(valuecall+valueput)/(numbercall+numberput)
chooservalue=average*exp(-r<T);
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Opcéaobarrier

function [call,put] = simplebarrieroption(s,k,b, Vjy,NumSim,DivTemp,type)

%valor do "type":
% 1: up and out

% 2: up and in

% 3: down and out
% 4: down and in

%Ilnicialisagao das variaveis
valuecall =0;
valueput =0;
optionactive=0;

%Divisdo de tempo usada pela simulacéo, (tempodiidido pelo numero de
datas de exercicios)
dt = T/DivTemp;
%Simulagao dos precos
prices=zeros(NumsSim,DivTemp);
%lnicializacao da primeira coluna da simulacao plegos
for i=1:NumSim
prices(i,1)=s;
end
%Simulagao dos precos do ativo basico
for j=2:DivTemp
for i=1:NumSim/2
eps=normrnd(0,1);
prices(i,)) =prices(i JEEXP( (r-y-vA2/2)*dt + v*eps*sqrt(dt) );
prices(i+NumSim/2,j)=prices(i+NumSim/2, jE&xp( (r-y-v"2/2)*dt -
v*eps*sqrt(dt) );
end
end

%type=1: up and out
if (type==1)
for i=1:NumSim
optionactive=b-max(prices(i,:));
%Opcao esta ativa se optionactive positivo
if (optionactive>0)
valuecall=max(prices(i,DivTemp)-k,0)+tweacall;
valueput =max(k-prices(i,DivTemp),0)veput ;
end
end
call=exp(-r*T)*valuecall/NumSim;
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put =exp(-r*T)*valueput /NumSim;
end

%type=2: up and in
if (type==2)
for i=1:NumSim
optionactive=max(prices(i,:))-b;
%O0Opcao esta ativa se optionactive positivo
if (optionactive>0)
valuecall=max(prices(i,DivTemp)-k,0)+twecall;
valueput =max(k-prices(i,DivTemp),0)veput ;
end
end
call=exp(-r*T)*valuecall/NumSim;
put =exp(-r*T)*valueput /NumSim;
end

%type=3: down and out
if (type==3)
for i=1:NumSim
optionactive=min(prices(i,:))-b;
%O0Opcao esta ativa se optionactive positivo
if (optionactive>0)
valuecall=max(prices(i,DivTemp)-k,0)+tweacall;
valueput =max(k-prices(i,DivTemp),0)veput ;
end
end
call=exp(-r*T)*valuecall/NumSim;
put =exp(-r*T)*valueput /NumSim;
end

%type=4: down and in
if (type==4)
for i=1:NumSim
optionactive=b-min(prices(i,:));
%Opcao esta ativa se optionactive positivo
if (optionactive>0)
valuecall=max(prices(i,DivTemp)-k,0)+twecall;
valueput =max(k-prices(i,DivTemp),0)veput ;
end
end
call=exp(-r*T)*valuecall/NumSim;
put =exp(-r*T)*valueput /NumSim;
end
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Apéndice 6

Opcao americana sem dividendos

Modelo de Coxx-Ross-Rubinstein

Nesse modelo, r a taxa livre de risco é considezadatante.

SejaS, o valor do ativo no instante:

. . . St -
Assim existe duas constantase b tais que:-1l<a<b e queSLl sO pode

n

pegar os valores(l+a ")ou “(L+b)” no instante(n+ 1) com probabilidades

“p”e“(p-1 " respectivamente:

Instante n

Instante (n+1)

S..=S,.(1+a)

Sn+1 = Sn'(1+ b)

Valor S, com probabilidadep

Valor Sy com probabilidadép— 1

Usando a definicdo da opcao de venda seguinte:

Precos do ativo no inicio
Strike da opc¢éo

Tempo a expiragéo (ano)
Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo
Dividend Yield

S=100
k=100
T=1
R=5%
v=20%

y=0
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Para avaliar as op¢cfes americanas nesse contexdan€o o método binomial

devemos escolher os parametros assim:

- N Numero de simulacbes

- r=— A taxa livre de risco no periodo.
- l+a)=(Q1+ r).e_g' N Definicdo do parametra
T

- L+b) = L+r)e ' Definicdo do parametrb

- p= E;r Definicdo da probabilidade neutra ao risco
-a

Foi provado que com esses parametros o modelo @hoonverge, porN
grande, no valor da op¢&o americana sem dividendos.

Obtemos um algoritmo rapido e deterministico pavaliar uma opcao
americana sem dividendos e onde o Unico parammifportante é N ” que
deve ser alto para ter precisdo no calculo. O tewguoputacional para

N =5000 esta de 1 minuto aproximadamente.

Os resultados da convergéncia sao:

Numero de simulacdes Valor da opc¢éo de venda
10 6.1842
50 6.0917
100 6.0945
500 6.0915
1000 6.0898
5000 6.0904

A precisdo do calculo esta rapidamente boa, pacqoeN = 10000 erro € so de

001% em comparacdo ao valor teorico, obtido com 985
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O preco da opcao européia de venda com os meswéegieos 5. 5735valor

menor que a opgao americana.
O preco da opcdo de compra americana sem divideéndosiesmo que a opgao
européia, porque foi provado que o exercicio apéelm nunca € 6timo. Esse

preco tedrico é dado pela formula de Black-Sch@les.anexo 2).

Os resultados da convergéncia séo:

Numero de Valor Black-
) Valor do Call Erro (%)
simulacdes Scholes
10 10.6085 151
50 10.4423 0.08
100 10.4586 0.07
10.4506
500 10.4515 0.009
1000 10.4493 0.008
5000 10.4506 0
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<) [coxxamericain

Coxx-Ross Binomial Model

— Parameters — e

Stock price: [EI Calculate
Strike price |
Tirre tocraturity
Risk-free rate (%) | 5 ]
alatiity (%) [ oa |

Murmber of simulstions | 500

Call price 104515

Pt price. B.09157

Cdédigo Matlab do programa:

function [call,put] =
coxxamericainoption(price,strike,time,riskfreeratdatility, NumSim)

%Definicdo das constantes no calculo

s=price; k=strike; t=time; R=riskfreerate; v=vol@yi, n=NumSim;
%Taxa ajustada no periodo

r=R*t/n;

A=(1+r)*exp(-v*sqrt(t/n));
B=(1+r)*exp(v*sqrt(t/n));

p=((B-1)-r) / ((B-1)-(A-1)); 9®robabilidade neutra ao risco de queda
q=1-p; %Probabilidade neutra ao risco de subida
m=zeros(n+1,n+1);

%Calculo da opcéo call
for j=1:n+1
for i=1;]
m(i,j)= max ( s*(B)"(i-1)*(A)"(-i)-k 0);
end
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end

for j=n+1:-1:2
for i=j:-1:2
m(i-1,-1)= max ( (q*m(i,j)+p*m(i-1,)j(1+r) , m(i-1,j-1) );
end
end
call =m(1,1);

%Calculo da opcao put
for j=1:n+1
for i=1j
m(i,j)= max ( k-s*(B)"(i-1)*(A)*(-i), 0);
end
end

for j=n+1:-1:2
for i=j:-1:2
m(i-1,-1)= max ( (g*m(i,j)+p*m(i-1,j){1+r) , m(i-1,j-1) );
end
end
put = m(1,1);
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