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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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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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