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1. OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho é impiementar um modelo matematico
para precificacdo de opgbes, a partir da técnica de Monte Carlo,
considerando a volatilidade estocastica. O preco da opgao fornecido
pelo modelo em fun¢do da razéio entre o preco a vista (S) e o preco
de exercicio (E) da agdo foi analisado para diversos parametros, a
saber, tempo para o vencimento da opcdo e volatilidade da
volatilidade do retorno dos precos.

1.1. Lista dos Principais Simbolos Utilizados no Texto.

S: Prego da agdo(ativo objeto) no mercado & vista.

E: Prego de exercicio da opgao.

¢ : Volatilidade (desvio padrgo).

§ : Volatilidade da volatilidade(desvio padrao da série de desvio padrao).

r: Taxa de juros livre de risco.

€ . numero aleatério retirado de uma distribuicdo Normal de média zero e
desvio padrao igual a 1.

dz: Processo de Wiener.

u : Tendéncia instantanea.

p : Correlagio.



2. INTRODUGAO
OPERAGCOES COM OPCOES:

Opgéo é o direito de uma parte de comprar ou vender a outra parte, até
determinada data, uma quantidade definida de agdes a um preco fixo. Nesse mercado
sdo negociados direitos, isto &, o investidor adquire o direito de possuir determinada
quantidade de agbes a um preco predeterminado, pagando por isso um prémio.
Podemos ilustrar de uma melhor maneira através do seguinte exemplo:

No dia 02/xx as opgdes de compra estavam sendo negociadas pelo preco de $
5,00 (C=$5,00), com prego de exercicio de $ 10,00 ( E= $10,00). No dia 10/xx a Agdo
objeto estava sendo negociada a $ 20,00. Nesse caso o investidor exerce seu direito
no mercado de Opgdes. Em 02/xx adquire-se 10.000 Opg¢bes de compra a preco de $
5,00 ( C= $5,00) com preco de exercicio $ 10,00 (E= $ 10,00). Com vencimento no dia
10/%x ( T=6 dias Uteis) .Lembrando que cada opg¢do de compra da o direito de adquirir
uma agao.

No dia 10/xx a AgZo objeto dessa Opcgéo de compra era negociada a $ 20,00.
O investidor resolve exercer seu direito, o que resulta em:Prego de custo do investidor:
Preco de Exercicio: $ 10,00 + Prego da Opgdo de compra: $ 5,00 = $15,00. Sendo o
preco no mercado a Vista igual a $ 20,00, resultara no seguinte resultado: Prego no
Mercado a Vista: $20,00 - Preco de Custo Para o investidor : $ 5,00 = Lucro de $ 5,00.

A tabela a seguir d4 uma visdo geral do ganho ou perda nesse tipo de
operagdo ( compra/ venda).

Obs: Néo foi considerado o custo da corretagem que incide sobre essa operagdo.

Prémio Prego de Prego no Lucro/Perda
Prego da Opgéo de Exercicio Mercado a Vista
Compra
$5,00 $ 10,00 $ 9,00 $-5,00
$5,00 $ 10,00 $ 8,00 $-5,00
$5,00 $ 10,00 $ 10,00 $-5,00
$5,00 $ 10,00 $ 15,00 $ 0,00
$5,00 $ 10,00 $ 20,00 $ 5,00

Tabela 1: Resultado de operagbes com opgdes.




Nota-se que o prejuizo & limitado a $ 5,00, valor que o investidor pagou para
adquirir determinado numero de (lote) de agdes. Quando o prego no Mercado a Vista
(S) ndo é superior ao Prémio mais o preco de Exercicio ( C + E ), o Investidor ndo
exercera seu direito.

Vimos que no exemplo acima o valor da opg¢éo foi de $ 5,00, para um preco de
acéo de $ 20,00, contudo este foi somente um exemplo para permitir o funcionamento
mecanico deste mercado. A principal motivagédo deste trabalho é exatamente o valor
que deve ser precificada a opgao para uma dado pre¢o de agdo no mercado a vista. O
problema de precificagdo de opgles e de outros derivativos é um problema
relativamente novo e que vem contando com muitos avangos nos ultimos 25 anos. A
primeira coisa a ser observada é a grande complexidade do assunto tratado, onde
entre outros a utilizacdo de ferramentas matematicas, observagdo dos fatos e bom
senso sdo essenciais. Qualidades estas que devem ser inerentes a um engenheiro
para resolugdo de problemas que aparecem durante a sua trajetoria profissional.
Nortar-se-4 que para resolugbes de muitos dos problemas levantados utilizaremos
conceitos jA adquiridos durante o curso de engenharia, sendo que o propésito (
produto) final é diferente, mas processos de pesquisa e desenvolvimento praticamente
iguais.

3. Revisio da Literatura

Para compreens3o deste trabalho é fundamentalmente necessario conhecer os
principias modelos existentes na literatura. Para isto, toma-se fundamental conhecer-
s 0 minimo necessario sobre processos estocasticos e suas aplicagbes em
modelagem financeira. Estes conceitos serdo apresentados a seguir.

3.1. MODELO DE COMPORTAMENTO DO PRECO DE UMA ACAO

Um modo simplificado de definicdo, com pouco rigor matematico é dizer que
qualquer variavel cujo valor muda com o tempo de uma maneira incerta ¢ dita seguir
um Processo Estocastico . Um Processo Estocastico pode ser classificado como
continuo sobre o tempo ou como discreto sobre o tempo. Um processo discreto no
tempo é aquele onde o valor da variavel pode somente mudar em pontos fixos sobre o
tempo, enquanto um P.E continuo é aquele onde as mudangas podem ocorrer sobre
todo o intervalo de tempo. Processo Estocasticos podem também serem classificados
como de varidve! continua ou discreta, com conceito analogo ao acima apresentado.



3.1.1. PORPRIEDADES DE MARKOV.

Um processo de Markov é um tipo particular de processo estocastico onde o
valor presente da variavel é o Gnico fator relevante para predizer o futuro, isto é, a
histéria passada desta variavel e o caminho que o valor presente foi determinado sido
irrelevantes[3].

Assume-se que os pregos das acbes seguem um processo de Markov.
Suponha que o prego de uma agao da IBM possui neste instante um valor de $100. Se
0 preco deste ativo segue um processo de Markov, nossa previsdo para o futuro ndo
deve ser afetada pelo o preco de uma semana, um més ou um ano atras. A unica
informac&o relevante ¢ o fato de que agora o prego € $100. Predigbes para o futuro
séo incertas e devem ser expressas em termos de uma distribuicdo de probabilidades.
Deste modo, a propriedade de Markov implica que a distribuicdo de probabilidades do
preco da agdo em qualquer tempo futuro depende somente do prego de $100F!.

A propriedade de Markov é consistente com a forma fraca da “eficiéncia de
mercado™®. Isto significa que o prego atual da a¢do implica que todas as informagGes
passadas ja estejam contidas no presente. E a competi¢do existente no mercado que
costuma assegurar esta forma fraca de “eficiéncia de mercado”. O fato & que ha
muitos investidores observando o mercado acionario de perto e ao mesmo tempo
tentado obter lucro, fato este que leva a situagdo em que o prego das agdes a
qualquer tempo confiscam as informagées dos precos passados.

3.1.2 PROCESSOS DE WIENER.

Modelos de comportamento dos precos de agbes sdo usualmente expressos
em termos do que é conhecido como processos de Wiener. Um processo de Wiener é
um tipo particular do processo estocastico de Markov™. Tem sido utilizado em Fisica
para descrever o movimento de uma particula que ests sujeita a um grande numero de
pequenos choques moleculares e que sdo comumente referidos como movimento

Browniano.

O comportamento de uma variavel » Z, que segue um processo de Wiener
pode ser entendida pela consideragio das mudanc¢as no seu valor em pequenos

intervalos de tempo. Considere um pequeno intervalo de tempo de magnitude At e



definimos Az como a mudanga em z durante At. ha duas propriedades basicas que Az

deve possuir para z seguir um processo de Wiener.
Propriedade 1

Az é relacionado com At pela equacgéo

Az = e/At (1)

onde & € um numero aleatério, obtido de uma distribuicdo normal padronizada com

meédia média 0 e variancia 1.

Propriedade 2

Os valores de Az para dois pequenos e diferentes intervalos de tempo At sdo
independentes. Segue da propriedade 1 que Az possui uma distribuicdo normal com
média 0, desvio padrdo VA | e variancia At. A propriedade 2 implica que z segue um

processo de Markov.

Considere agora um aumento no valor de z durante um periodo de tempo
relativamente longo, T. denotaremos por z(7) — z(0), que pode ser estimado como a

soma dos incrementos em z em N pequenos intervalos de tempo de magnitude At,
onde N=(T/At).

2(T) - z(0) = ﬁ:g,\/ﬁ @)

onde &i(i=1,2,... N) sdo amostras randémicas da distribuicdo normal padronizada. Da
propriedade 2 os g's sdo independentes. Segue da equacgao (2) que z(T) — z(0) é

normaimente distribuido com média 0, desvio padrao -ﬁ: , € varnancia NAf=T .

Entao, em qualquer intervalo de tempo de magnitude At, o aumento no valor da
variavel que segue um processo de Wiener é normalmente distribuida com média zero
e desvio padrdo T". Portanto deve estar claro por que Az é definido como produto de
e e At'"? ao invés do produto de £ e At. Variancias sdo aditivas para distribui¢cbes
normaimente distribuidas, enquanto que o desvio padrdo ndo segue esta propriedade.
Fazendo, deste modo, definir o processo estocéstico como aquele que a variancia ,ao
invés do desvio padrdo, das mudangas & proporcional ao comprimento do intervalo de
tempo considerado. Pela figura 1 podemos observar o comportamento de uma variavel
que segue um processo de Wiener.
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3.1.3. PROCESSO DE WIENER GENERALIZADO.

O basico do processo de Wiener que vem sendo desenvolvido possui uma
‘taxa de crescimento” zero e uma taxa de variancia igual a 1.0 (um). A taxa média de
crescimento significa que o valor esperado de z em qualquer ponto do futuro € igual ao
seu valor corrente. A taxa de variancia 1.0 significa que a variancia de mudanga em z
num intervalo de tempo T é 1.0xT. Ja um processo de Wiener generalizado para a
variavel x pode ser definido em termos de dz como segue™:

dx=adft+bdz (3)

onde a e b sdo constantes. Num pequeno intervalo de tempo At, a mudanga do valor

de x, Ax, pela equagdo (1) e (3) & dado por:
Ax=a At + gAz (3.1)

onde, como antes, ¢ &€ uma varidvel aleatéria com distribuicio normal padronizada.



Entdo Ax possui uma distribuicdo normal com média aAf, Desvio Padréo by At , €
variancia b?4t.

Argumentos similares demonstram que a mudanga no valor da variavel x em
qualquer intervalo de tempo T é normalmente distribuido com média a7, desvio padréao BT

E variancia b?T. Entdo o processo de Wiener generalizado dado pela equagdo (3)
possui uma “taxa de crescimento médio” de a e uma taxa de varidncia de b? conforme
ilustrado na figura 2, a seguir:
Ar Valor da

varifvad, >
Procssswe de Wisner

dy=a dt+ 5 aie

ax =g of

Figura 2 » de - O butl.F

3.1.4. PROCESSO DE ITO

E o processo de Wiener generalizado onde os parametros a e b sdo fungbes da
variavel x e do tempo t. Algebricamente pode ser expresso da seguinte maneira

dx=a(x t)dt+b(x, t)dz 4

3.1.5. PROCESSQ DE PRECIFICAGAO DE AGOES.

Ao mostrar que o prego das agdes segue um processo de Wiener generalizado,
deixou-se de lado um importante fator, isto &, este modelo falha em capturar o
aspecto chave do preco de uma agéo. Isto é devido ao fato que a porcentagem de
retomo esperada e requerida, pelo investidor, é independente do prego da agdo. Se
um investidor requer uma taxa de retorno de 15 % por ano quando o prego da agéo &
$ 10, este mesmo investidor pede a mesma taxa de retomo anual quando o prego do
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ativo for $50.

Claramente a constante “taxa média de retomo esperada” & inapropriada e
necessita ser trocada pela suposicdo que o retomo esperado, expresso como uma
proporgéo do preco da ag@o, é constante. Esta ultima afirmagao implica que se S é o
preco da agdo, a taxa de retomo esperada em S é uS, para um dado paradmetro p.
Entdo num pequeno intervalo de tempo, At, o incremento esperado em S é uSAt. o
parametro , i, € a taxa média de retomo esperada no prego da agdo, expressa em

forma decimal.

Se a taxa de varidncia do pre¢o da agdo & sempre zero, este modelo implica
em:

dS=p S dt
o que implica em S= S0 Exp(ut) 5)

onde SO e o preco inicial da agdo. A equagdo (5) mostra que , quando a taxa
de variancia é igual a zero, o pre¢o da agdo cresce a uma taxa, p, continuamente
composta por unidade de tempo, tormando-se, deste modo, um processo

deterministico.

Na prética o preco da agdo exibe volatilidade. Uma suposi¢io razoavel é que a
varidncia da percentagem de retomo em um curto periodo de tempo, At, € a mesma
independentemente do prego da ag¢do”. Definimos o® como a taxa de varidncia da
mudanga proporcional no prego da agdo. Isto significa que o?At é a variancia da
mudang¢a proporcional no pre¢o da agdo num periodo de tempo At e que c’SAt é a
varidncia da mudanga atual no prego da agdo, S, durante At. A taxa instantanea de

variancia é portanto o?S%

Estes argumentos sugerem que S pode ser representado por um processo de Ito que
possui uma taxa média de retomo uS e uma taxa instantanea de variancia oS

Podendo, entdo, da seguinte forma:
ds=uSdt+oSdz (6)

A equacdo (B) @ o modelo mais vastamente usado do comportamento do prego
de agdesP*?. A variavel o é usualmente referida como sendo a volatilidade do prego
do ativo e a variavel u é a taxa de retomo esperada. Uma verséo discreta da equagéo
(6) é:



%%S::yAI+Ga\/E 7)

onde AS é a mudanca do preco da agdo relativo a S, num curto intervalo de
tempo,At; € € um ndmero aleatério retirado de uma distribuicdo normal padronizada. T
é a taxa de retorno esperado por unidade de tempo da agdo e o pardmetro s é a
volatilidade do pre¢o da acdo. Estes dois ultimos parametros sdo assumidamente
constantes.

A equacgdo (7) mostra que AS/ S é normalmente distribuido com meédia pAt e
desvio padrio 0‘/;

Em outras palavras:
%S— ~ (D(uAt, oJAt ) (8)

onde ®(m, s ) denota uma distribuicdo normal com média m e desvio padrio s.

Essa discretiza¢do ja permite a visualizagdo de uma Simulacio de Monte Carlo
para gerar preco de uma acdo, contudo este assunto sera abordado posteriormente.

3.2. Andlise de Black — Scholes

3.2.1. LEMA DE ITO.

O prego de uma opgdo é func¢do do prego da agdo que ests opgao se refere e
do tempo. De uma maneira mais geral podemos dizer que o prego de qualquer
derivativo € uma fun¢do de uma fun¢do estocastica do ativo subjacente e do tempo.
Portanto para entendermos melhor o mecanismo de precificacdo de opgdes é
necessario a compreensao do funcionamento de fungbes de varidveis estocasticas.
Um importante resultado nesta area foi a descoberta, pelo matematico Ito, em19518],
Chamado lema de lIto.

Lema de lto.
Suponha que o valor da variavel x siga um processo de Ito, definido como:

dx =a(x,t)dt+ b (x,t) dz (9)
Onde dz é um processo de Wiener, a e b sdo funcbes de x e t . A varidvel x possui

10



uma tendéncia instantanea (drift rate) de a e uma taxa de variancia b2. O lema de lto
mostra que uma fungdo G=G(x,t) pode ser expressa como:

2
dG =[aGa+a—G~+ asz]dt+6G bdz (10)

1
ox dt 2 8x? ox

Onde dz é o processo de Wiener apresentado na equagdo (9). entdo G também
segue um processo de Ito. Com tendéncia média instantanea de:
oG oG 1 903G
a+ +

— b? 10.1
0x ot 2 9x? (10.1)

e uma taxa de variancia de
0G \? . o
2
5x (10.2)

De posse deste resultado ,vamos aplica-lo na equacao (1)

ds= yuSdt + oSdz (11)

Onde u e o constante, fomecendo, entdo, um modelo razoavel do movimento
do pre¢o de uma agdo. Do lema de Ito, segue que um processo dado por uma fungdo
G=G(S,t) é:

2
aGg = —ag,uS+aG+la Cz;
oS ot 208

azSz]dt + %%anz (12)

Observe que tanto S e G sdo afetados pela mesma fonte causadora de
incerteza® dz . Este resultado mostra serd muito importante na derivagdo dos

resultados de Black — Scholes.
3.2.2. APLICAGAO PARA O LOGARITMO DO PREGCO DE ACOES.
Quando se analisa o retomo que uma acdo obteve num determinado intervalo

de tempo a maneira mais simples de se fazer é calcular (4S/S), onde S, € o prego
inicial da agdo do periodo em andlise. Para retomos pequenos pode-se substituir por

% Ambos estdo relacionados com a mesma fonte de incerteza. 1



IN(S/Sy). A justificativa mais forte para isto @ pelo fato de que ao se usar o logaritmo ao
invés de diferengas, temos um tratamento matematico mais simplificado e pratico,
como € mostrado a seguir:

Utiliza-se agora o lema de Ito para derivar o processo seguido por In S. defini-se G = In

S, tem-se entdo:

3G 1 0G _ 4 G 1 ,
= - 12.1 == _ —_—= 3
os7 5T MV T @22 By Ty @3
0 que resulta pela equagéo (12) que o processo seguido por G é
o 2
dG =[,u— 5 Jdt+0'.dz (13)

Uma vez que p e o sio constantes, esta equacdo indica que G segue um processo de
Wiener generalizado. Possui uma tendéncia instantinea de (1 - 0%/2) e uma taxa de varidncia

constante o°. Logo podemos dizer que mudangas em G entre o tempo presente, t, e algum tempo
2
e .y a A
futuro 7, é normalmente distribuido com média ( H— T)(T - t) e variancia ¢® (T - t).

O valor de G no periodo de tempo t € In S. Seu valor no tempo T é In Sy, onde
Sr é o prego da agdo num determinado tempo ( futuro) T, portanto a mudanga de G
durante um intervalo de tempo (T —f) seraIn S;y—1In S.

2
lnST—lnS~<D[(#—"7>(T—r),a«/T—t} (14)

3.2.3. PROPRIEDADE LOGNORMAL DO PREGCO DAS AGOES.

Supds-se que o comportamento de prego de uma agéo segue uma distribuigdo
lognormal pelos argumentos acima descritos.

Uma variavel possui distribuicio lognormal se o logaritmo natural da variave! é
normalmente distribuido. Esta variavel pode possuir qualquer valor entre zero e
infinito. E de facil observacdo que esta distribuicio possui uma forma diferente da
distribuicdo normal. Demonstra-se que o valor esperado de Sy, E[St], é dado por®

12



E(S7)=S.exp[u(T - t)] (15)
E variancia de Sr, var(Sr), € dada por

Var(Sy) = S’exp[2u(T - t)](exp[o? (T— )] — 1) (16)

3.2.4. ESTIMANDO VOLATILIDADE DE DADOS HISTORICOS.

Uma maneira intuitiva de se definir a volatilidade é dizer queesta é uma
grandeza relacionada com as variagées relativas que os pregos podem sofrer num
periodo de tempo At.

Uma maneira empirica de se medir a volatilidade do preco da agdo, em
intervalos fixos de tempo (isto é, diariamente, semanalmente, mensaimente, etc), é se
medir o desvio padrdo amostral dos pregos.

Escolher um tamanho adequado para a amostra ndo é tarefa facil, uma vez que
uma quantidade maior de dados leva a uma maior acuracia, contudo a volatilidade
muda com o tempo e dados de pregos muito antigos ndo s3o relevantes para predizer
o futuro. Este assunto voltara a ser abordado mais adiante

Na figura 3 pode-se observar a regifio a, caracterizada por uma alta
volatilidade, e a regido b que apresenta uma baixa volatilidade, apesar da tendéncia

de alta..
Prege du Aghe
PETROBRAS PN * D
4
4 TEY
4 Regtae A —/_/_‘%
; (i
Alls e 1
370 Ve cfmal — r -
380 r/ I{
- . ’
f/ ’
{
31 H i -
= . iy _lj‘r ”'i_;. i!"
torda . s L
" T Hp B -
Tt [l remaemere o sovecas
2 } JHH HJ l - " "f‘ H’r’
o I LLL T T
i ™ HIFTRT
21

Figura 3: ilustragdo da volatilidade.
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3.2.5. CONCEITOS SUBJACENTES A EQUAGAO DIFERENCIAL DE BLACK - SCHOLES.

A equacéo diferencial de Black — Scholes deve ser satisfeita pelo preco, C, de
qualquer opgdo de um ativo que ndo paga dividendos. Para isto considere uma
carteira consistindo em posigdes de opgSes e agdes”, e o retomo esperado desta
carteira e ent&o igual a taxa de juros livre de risco. Na analise de Black — Scholes a
carteira € montada para permanecer fora de risco por apenas um curto periodo de
tempo. Contudo pode ser argumentado que o retomo durante este curto periodo de
tempo € a taxa de juros sem risco se a hipétese de oportunidades de arbitragem séo
evitadas.

A razao porque uma carteira livre de risco pode ser montada é que o prego de
uma agdo e o preco da opgdo sdo afetados por um uUnica fonte subjacente de
incerteza. Isto significa que num curto periodo de tempo os dois(agdo e opgio) estdo
perfeitamente correlacionado. Quando uma carteira é montada de forma apropriada, o
ganho (perda) na posicdo de a¢des sempre é compensado por perda (ganho) da
posi¢cdo nas opgles, permitindo, deste modo, que o valor por inteiro da carteira seja
conhecido num curto periodo de tempo com total certeza. As hipoteses para se
montar esta carteira est3o listadas a seguir.

Hipbteses:

1. O comportamento do prego da agdo corresponde ao modelo lognormal
desenvolvido anteriormente, com média e desvio padrdo (volatilidade) sendo
constantes;

2. N&o ha custos operacionais nem impostos. Todos os titulos sdo perfeitamente

divisiveis;

A agdo nao recebera dividendos durante a vida da opgéo;

N&o ha oportunidades de arbitragem sem risco;

A negociagdo com titulos é continua;

IR

Os investidores podem tomar emprestado ou emprestar 8 mesma taxa de juro livre
de risco.
7. A taxa de juro livre de risco de curto prazo, r, é constante.

™ apesar de nfo se mostrar como se compde esta carteira de agdes ¢ opgdes, pode-se encontrar em

qualquer texto que trate do assunto. 14



3.2.6. DERIVACAO DA EQUAGAO DIFERENCIAL DE BLACK - SCHOLES.

Sabemos que o preg¢o de uma agéo é dado por:

dS = uSdt + 0Sdz (17)

Suponha que C é o preco de uma opgdo é dependente de S. A variave| C
deve ser alguma funcdo de S e t. Portanto da equagéo (12)

oC . o 18C aC
dC=| T s+ %= 10C L)y, OC o 18
(as“g+at+zasza J Tas o

Uma vers&o discreta da equagéo (17) e (18) sio:

AS = 1uSAt + oAz (19)
e
X . oC 10°C ac
AC=|Z2ps+ 224 10C aealy, OC o 20
(as”“aﬁzaslo J TS 20

Onde AS e AC s3o as alteragdes em ¢ e S num curto intervalo de tempo At.
Convém lembrar que da discussdo sobre o lema de Ito que o processo de Wiener
subjacenteace S é o mesmo. Na andlise de Black — Scholes, um dos fatos mais
relevantes é conseguir eliminar o processo de aleatoriedade (processo de Wiener),
I.8., escolhendo-se uma carteira composta por acbes e opgdes, podemos montar um
portifélio que conduzira a seguinte equacgdo diferencia

2
§—C—+rS§+lazSz—a——€=rC (21)
ot as 2 os*?

. A equagdo (21) é conhecida como equagao diferencial de Black Scholes.
perceba o parametro p ndo mais aparece na equagio, mas sim o parametro r,que é a
taxa de juros livre de risco. A solugdo desta equacgdo depende das condigGes de
contorno a ela associada. No caso de uma opgio de compra européia, a condi¢gdo de
contormno chave para este problema é:

C=Max(Sr-E, 0) guando T=t (21.1)

15



3.2.7. A AVALIAGAO LIVRE DE RISCO.

Este ponto é sem duvida um dos mais importantes para avaliagdo da teoria de
Black Scholes, sendo devido a esta hipotese a constru¢do da carteira que conduz a
equacao diferencial acima. Esta propriedade leva a conclusdo que nenhuma variavel
da equag@o acima é afetada pela preferencia de risco do investidor, conforme é
explicado abaixo™:

* Um resuitado geral da precificagdo de titulos derivativos é conhecido como
avaliagéo livre de risco, que pode ser assim definida: qualquer titulo
derivativo dependente de outros titulos negociados pode ser avaliado
segundo a suposi¢do de que os investidores estejam livre de risco.

* A avaliag8o livre de risco ndo determina que os investidores estejam livre
de risco, mas que titulos derivativos, como opgdes, podem ser avaliados
com base na suposicdo de que investidores estejam livre de risco. Isso
significa que as preferencias de risco dos investidores ndo influenciam o
valor de uma opgéo de agio quando expresso como fungdo do prego da
ac¢do. Ela explica por que as equagdes ndo envolvem .

e A avaliagio livre de risco € um resultado poderoso, uma vez que numa
situagdo livrte de risco, dois resultados particularmente simples sé&o

consistentes :

o retomno esperado de todos os titulos é a taxa de juros livre de risco;

2. ataxa de juro livre de risco é a taxa de desconto apropriada para qualquer

fluxo de caixa esperado no futuro.

E importante notar que a suposi¢do de neutralidade ao risco & meramente um
artificio para obter uma solugdo para a equagao diferencial de Black — Scholes. A
solugdo que € obtida é valida em todos os mundos, seja ele o de Black — Scholes
(aquele em que os investidores s3o avessos a riscos) ou ndo, duas coisas acontecem.
A taxa esperada de crescimento no preco da agdo muda e a taxa de desconto que
deve ser usada para o vencimento do derivativo muda. Resultando no fato que estes

dois efeitos sempre sdo contra balanceados exatamente.
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3.2.8. A VOLATILIDADE IMPLICITA.

A volatilidade do preco da agdo é o parametro das férmula de precificacdo de
opgdes de Black - Scholes que ndo pode ser observado diretamente. No inicio deste
trabalho, discutimos como ela pode ser estimada a partir dos dados historicos de
preco da agdo. Neste ponto, é apropriado mencionar uma abordagem altemativa, que
utiliza a chamada volatilidade implicita no prego de uma opgéo verificado no mercado.

Para ilustrar sua idéia, basta admitirmos a idéia que o mercado sabe o prego
da opgdo, e da formula de Black — Scholes podemos obter o valor da volatilidade
através de métodos interativos (uma vez que nao é possivel isolar a volatilidade). A
este valor chamamos de volatilidade implicita.

A volatilidade implicita pode ser utilizada para monitorar a opinido do mercado
sobre a volatilidade de determinada agdo em relacdo a possibilidade da opgédo ser
exercida ou néo, e que muda com o tempo. Ela pode se utilizada para calcular o prego
de uma opgdo a partir do prego de outra opg3ao. Ecomum obter simultaneamente
muitas volatilidade implicitas para diferentes opgies da mesma agdo, para depois
calcular, através de uma média ponderada adequada, uma volatilidade implicita
composta para a agao.

3.2.9. CAUSAS DA VOLATILIDADE

Os proponentes da hipotese de mercados eficientes sempre afirmaram que a
volatilidade do pre¢o de uma ag¢do é causada unicamente pela sucessdo aleatoria de
novas informagSes sobre o retornos futuros da agdo. Outros sustentam que a
volatiidade é amplamente causada pela negocia¢cdo. Nesse caso, uma questdo
interessante a levantar é se a volatilidade quando a bolsa esta aberta é igual a quando
a bolsa esta fechada.

Fama' e French" testaram essa questio empiricamente. Eles coletaram dados
de preco da a¢do no encerramento de cada dia de negociagao, por um longo periodo
de tempo e entdo calcularam™:

a) a variancia dos retornos do prego da ag¢do no encerramento dos negocios

entre um dia e o dia seguinte;

' Veja E.E. Fama, “ The Behavior of Stock Market Prices,”Journal of Business, 38(January 1965).
" Veja K. French and R. Roll, “Stock Return Variances: The Arrival of Information and the Reaction of
Traders,” Journal of Financial Economics, 17(September 1986), 5-26 17



b) a varincia dos retomos do prego da agiio no enceramento das

negociagdes entre Sexta —feira e Segunda feira.

Se os dias uteis e corridos (feriados e fins de semana), se eqlivalem a
variancia da situagdo b deve ser trés vezes maior que da situagdo a. Fama achou que
ela foi de apenas 22% maior. Os resultados de French foram semelhantes, ja que ele
considerou que ela foi de 19% maior. Isso sugere que a volatilidade é maior quando a
bolsa esta aberta do que quando esta fechada.

As implicagdes disso tudo no calculo da volatilidade e no modelo de Black —
Scholes sdo: Se os dados diarios sdo usados para medir a volatilidade, e os
resultados sugerem que os dias em que a bolsa esta fechada podem ser ignorados . A
volatilidade ao ano deve ser calculada a partir da volatilidade diaria por dia de
negociagdo através da férmula:

Volatilidade(ano) = Volatilidade(dia util) * \/n° diasuteis _no _ano (22)

No caso brasileiro uma boa aproximagdo é supor que 0 més possui 21 dias
uteis, portanto o ano possuira 252 dias uteis.

3.2.10. FORMULA DE BLACK SCHOLES PARA OPCOES EUROPEIAS.

Uma solucio exata para a equagdo diferencial (21) é apresentada abaixo, para
0 caso de uma opg¢édo de compra . Esta solugdo é valida apenas para o caso onde a

taxa de juros, r, e a volatilidade, o, sdo constantes:
C(S,t) = SN(d1)— Eexp[-r(T - t)]N(d2) (23)

Onde C denota o valor da opgio de compra.

N = [exp(-5 ) 24)

N(.) é a fung&o de distribuigdo cumulativa ou fungdo ero de Gauss.

ln(%) + [r + %ZJ(T -1)) 2

dl =
oNT —t
d2=dl—o~NT -t (26)

e as equacgdes (25) e (26) fomecem o valor de d1 e d2.
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Foi somente apresentado a solugdo de uma opgéo de compra européia, ja que
este e o foco do trabalho. Contudo todas as hipoteses langadas até aqui estendem-se
para opgdes de venda européias.

A figura 4 mostra o preco de uma op¢do de compra obtido pela solugéo da
equacdo de Black —Scholes, para diferentes horizontes de tempo, em fungio do
adimensional S/E. Este adimensional é resultante da razgo do prego da acdo no
mercado a vista pelo prego de exercicio.

Black & Scholes

240
190
‘: —— 150 Dias
140
'g —— 70 Dias
O 30 Dias
® o0
0 —— 10 Dias

40

-10

S/E

Figura 4: llustracdo dos prego dados pela equago de Black —scholes para diferentes
datas de vencimento. Com o= 0.3, =19.723% , E=170,00
3.3. SIMULAGAO de MONTE CARLO

A idéia basica que da suporte a simulagéo de Monte Carlo (SMC) é a geracgdo
de um numero muito grande de possiveis realizagbes/ solugbes para o problema de
interesse. Sob certas hipéteses probabilisticas™™, o valor médio de um namero muito
grande dessas realizagdes/ solugSes fornece o correto valor para a quantidade de
interesse.

Na data de vencimento de uma opgao européia ( no caso uma opgéo de
compra ) ela vale Max(0, Sy - E), onde T denota a data de vencimento daopgdoe Eo

seu prego de exercicio, dessa forma numa data t<T, o valor da opgdo de compra é
dado por:

C=exp[-r(T-t)].E[ Max(0, ST - E)] (28)
onde E[.]= operador esperanca.
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Como se sabe o operador esperanga E[.] denota uma operagdo de integragio.
Na verdade (28) pode ser escrita como:

C = Expl-r(T- 1)) [[Max(0,S, - E)l/(S; ), (29)

Onde £(Sy) denota a fungdo densidade de probabilidade de Sr.

A equacéo (29) mostra, finalmente, que o problema da precificacdo pode ser
resolvido na forma de uma integral. Para resolver (29) por Monte Carlo, no entanto, &
necessario Ter uma boa intuicio sobre o significado da equacgao: o termo Max(0, Sy —
E) € o valor da opgdo de compra , no vencimento, dado um determinado valor de Sr.
Por outro lado, o termo Max(0, Sy — E). f(S7) € o valor da opgéo de compra, dado Sr
multiplicado pela probabilidade de ocorréncia de Sy, isto é, f(Sy). Ja a expressao:

[Max(0, 5, - EYI/(S;)as,
~ (29.1)

descreve a média de todos os valores que a op¢ao de compra pode assumir no
vencimento. O valor de tal média depende tanto de £ como de f(Sy), sendo f(Sy)
inteiramente determinado pela equagdo (27). Por fim, pode-se entender a equagao
(29) como sendo o valor presente do prego médio da opg&o de compra em sua data
de vencimento.

Por meio de Simulagdo de Monte Carlo (SMC) , podemos utilizar a equagao
(27) para realizar varias simulagbes de Sy . Em cada uma delas calculamos o valor da
opgao de compra e por fim, tomamos a média de todos os valores e trazendo a valor
presente. Para um numero suficientemente grande de simulagdes, o resultado final
sera o valor dado pela equagéo (29).
A simulag&o de Sr é feita por meio de discretizagdo da equacio (27).

S =S, -eprr _lVH )At+u”/V,._,At}
2 (30)

O funcionamento da equagdo (30) pode ser explicado do seguinte modo: dado
um valor inicial de S, (Preco da ag&o atual, no mercado a vista) é sorteado um valor de
u, para encontrarmos o valor de S,. Dado S, sortea-se outro valor para u, e encontra-
se o valor de S; e assim por diante até chegar-se em S;. De posse do valor de Sr,
calcula-se o valor da opgdo de compra no vencimento. Repet-se toda a simulagé@o n
vezes e por ultimo calcula-se o valor médio da opgdo de compra. trazendo a valor
presente. O resultado sera um estimador da equag3o (29) com variancia dada por:
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[exp(— r(T - t))Max[O, Spi— E]— (Al'; J

n

n
t=1

S -

(30.1)

4. Materiais e Métodos

4.1. CONSIDERAGOES GERAIS

A principal proposta foi a modelagem para precificagdo de uma opgdo européia
com a volatilidade ndo mais constante, diferente do modelo de Black — Scholes. Para
isto utilizou-se a volatilidade como seguindo um processo estocastico com uma
abordagem proposta por Hull®. Posteriormente realizar-se-30 simulagdes para se
verificar o efeito dos parametros propostos pelo novo método a ser apresentado, os
resultados serdo comparados com aqueles dados pela equagdo proposta por Black —
Scholes (23).

4.2. A VOLATILIDADE ESTOCASTICA

Considere uma op¢do C que dependa do preco de uma ativo objeto, neste
caso uma opgdo, e de sua variancia instantanea V=o?. Por hipétese-se, assumem-se

os seguintes processos estocastico ™

dS=¢Sdt+oSdw (31)
aV=puVdt+£Vdz (32)

A variavel ¢ é um parametro que dependerd de S, c e ¢, ja as variaveis £ e p
dependem de o e . Os processos de Wiener dz e dw possuem correlagio instantanea
p. Como V é sempre positivo o tratamento feito para equagéo (32) é idéntico aquele
realizado para se chegar a equagéo (13). Serd assumido que a taxa livre de risco,
denominada por r, é constante ou pelo menos deterministica. Com relagdo a equagdo
(31), sera mantida a hipétese de que o preco da opgdo é independente da preferencia
de risco assumida pelo investidor, ou seja, serd mantida a hipétese de Black -
Scholes, devendo-se, deste modo, substituir ¢ por r o que resulta.

dS=rSdt+cSdw (33)
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Com relagdo a equagao (32) vemos que a fungdo densidade de retomo da

variancia d (Ln(V)) possui uma distribui¢io normal com média (u - & / 2) e variancia

g.

Visto isto nosso interesse é obter um par de equagdes para que se possa
realizar as simulagdes. Levando-se em conta o coeficiente de correlagdo p, Hull e
White[5] propuseram'® :

S, =Si_l-exp[(r —%K_l ]At+u,.,/V,._lAt] (34)

V.-=VZ-.exp[(ﬂ-%fz)AHP".-fw/Eh/l-PZV.-f\/E] (35)

Onde p e § dependem de S como também de o e t. neste caso é necessario
simular ambos S e V. O intervalo de tempo é dividido previamente e dois numeros com
distribuigdo normal y; e v; (1<i<n),sdo sorteados e depois inseridos nas equagdes (34)
e (35). Deste modo gerar-se o prego da agdo S; e a variancia V; no intervalo de tempo
i.e calcula-se o valor de

C=exp[-N(T-)]. Max[(S-E, 0). (35.1)

Este valor é entdo usado para gerar * uma amostra” P, do preco da opgdo. Um
Segundo prego, P, é calculado pela troca de u; com —u; (1 < i < n) e repetem-se os
calculos . P; & calculado pela troca de v, com — v; (1 <i < n) e novamente repetem-se
os célculos. P4 € calculado pela troca de v; com — v; e pela troca de u; com —u; (1< i <
n) repetindo-se novamente os calculos. Obtidos os valores de Py, P;, P e P4 0 preco
final da opgéo serd a média aritmética destes valores. Esta técnica é chamada de
técnica de redugéo da variancia pelo uso de Varidveis Antitéticas!>®,

4.3 ESTIMACAODE p E&.

Um dos maiores problemas de tudo apresentado até aqui & exatamente o valor
que deve ser atribuido aos parametros . e £ aqui supostos constantes, uma vez que
ao se fazer uma estimagéo errada além de provocar como resposta valores sem

" Veja fluxograma no apéndice C.
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significado algum, podera ainda gerar enorme prejuizo financeiros caso alguém esteja
operando auxiliado por este modelo. Para isso fagamos a andlise de cada um dos
parametros separadamente.

Suponha que ao comprar / vender uma Op¢ao a uma determinada prego, que é
a mesma coisa que dizer a uma determinada volatilidade ( pois de posse do prego
podemos obter a volatilidade implicita). Consideremos ainda que nao fagamos
nenhuma operagdo de Hedge ou de reversdo de posigdo, ou seja, que levemos a
posi¢do de comprado / vendido até o vencimento da opgdo. Ao se fazer este tipo de
operagdo o investidor ndo quer que a volatilidade tenha uma tendéncia de aumento /
diminui¢do com o tempo, mas sim que esta apenas possua flutuagées em tomo do
valor da volatilidade em que a operagdo foi realizada devido somente a fatos de
mercado, ou seja randdmicos. Isto faz com que o primeiro termo do lado direito da
equacao (32) seja igual a zero, portanto:

pVdt=0 = pn=0

Ja os valores de £ estdo relacionados com o desvio padrdo em tomo da
volatilidade implicita média observada, ou seja, os valor do qual estdo as possiveis
amplitudes ( incrementos ) associados a flutuagbes randémicas. Possiveis maneiras
de se estimar este valor vdo desde andlise de séries historicas até a sensibilidade do
operador e sua respectiva visdo do mercado no momento. Contudo algum método
matematico de alta confiabilidade deve ser implementado para que este tipo de
interferéncia humana e subjetiva seja evitado ao maximo.

4.4. ESTIMACAO DA CORRELACAO.

Outras vez depara-se com mesmo problema, o de estimag¢io do melhor valor
entre a correla¢d@o entre a taxa de retomo do ativo objeto ( Ln (S;/ S.y)) e a taxa de
retorno da volatilidade (Ln(VyV,,)). Contudo, para o caso de op¢do e sua agao objeto,
esta comelagdo deve ser negativa, isto devido a um argumento qualitativo muito
simples.

Quando se pensa em uma eémpresa, em termos contabeis, esta € composta de
um Ativo, um Passivo e um Patriménio Liquido. Sendo o Ativo igual a soma do Passivo
e do Patriménio liquido. Quando ha um aumento no preco da acédo, portanto uma taxa
de retomo positiva para a agdo, para que a igualdade A=P + PL mantenha-se ,
supondo o passivo constante em termos absolutos, ha um aumento no Patriménio
Liquido. Devido a este fato, ha um decréscimo percentual do Passivo em relagdo ao
Ativo, ou seja, a medida de risco da empresa diminui. Fato este que conduz ha uma
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reducdo na taxa de retorno da volatilidade, uma vez que a volatilidade & encarada
como uma medida de risco, isto &, quanto maior a volatilidade associada, maior é o
risco.

A andlise da correlagdo por série histérica também traduz este fato. Contudo, a
dificuldade deste método esta na escolha do tamanho da amostra e do processo de
estimagdo a ser usado, uma vez que esta comrelagdo ndo é uma grandeza estatica,
mas sim dinamica. Acredita-se que a melhor maneira de se fazer isto é pela analise de
séries temporais, contudo este assunto ndo sera discutido, uma vez que esta fora da
proposta deste trabalho atual. Para todas as analises feitas neste trabalho, Assume-se

que a correlagdo é conhecida, possui um valor menor que zero e constante.

4.5. PROCEDIMENTO PRATICO.

Para verificagdo da viabilidade do modelo adotou-se os seguintes critérios:

1. Todos os valores obtidos serdo comparados com os valores obtidos pela equagdo
de Black — Scholes, para os mesmos dados de entrada, uma vez que Black —
Scholes ainda é o referencial mais utilizado mundialmente.

2. Veremos o efeito do tempo através de Simulagdo de Monte Carlo(SMC), para o
meétodo com volatilidade estocastica. Para isso serdo considerados diferentes
prazos de vencimento. No caso 150, 70, 30 e 10 dias restantes para vencimento
da opc¢ao.

3. Para uma data de vencimento dada, sera verificado o efeito de se variar £, sempre
comparado com Black — Scholes

4. Para todas as simulagbes a correlagdo considerada(por hipétese) sera p=-0.8.

4.6. SIMULACAO
Dados de entrada:

Prego de Exercicio : $1,00 Juros:19,72% ano
Volatilidade: 30 %ano. Simulagdes: 1000
Volatilidade da volatilidade (£): 0.1233 Correlagdo: -0.8
Preco da agdo: Varidvel, de modo que gere a razédo S/E

At = (1/252)

As tabelas com os numeros gerados dos graficos abaixo encontram-se no

apéndice A.

24



150 Dias e Chisi =0.1233
05

045

0,35

—B&S
— SMC

0,7 0,8 09 1 1.1 1,2 1,3 14
S/E

Figura 5: Simulacéo do prego da opgdo em funcdo de S/ E, com prazo de vencimento
de 150 dias e £=0.1233

70 dias e Chisi=0,1233

0,4
0,35
0,3

0,25
Pr
e¢ 0,2+

-—B&S
—S8MC

0,154
0,1+
0,05 -+

0 T ;

0,7 0,8 0,9 1 1.1 1,2 1,3 1,4
SIE

Figura 6: Simulagio do preco da opg¢do em fungdo de S/ E, com prazo de vencimento
de 70 dias e £=0.1233
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30 Dias e Chisi=0,1233

SE

Figura 7: Simula¢&o do prego da opgdo em fungdo de S/ E, com prazo de vencimento
de 30 dias e £=0.1233

10 Dias e Chisi = 0,1233

0,35

—BA&¢
| —SsM

S/E

Figura 8: Simulag&o do prego da opgdo em fungdo de S/ E, com prazo de vencimento
de 10 dias e £=0.1233
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4.7. O EFEITO DE ¢ NA PRECIFICAGAO.

Conforme discutido anteriormente, £ deve ser considerado como o desvio
padrao da volatilidade média esperada para a opgdo, ou seja a volatiidade da
volatilidade. Como até agora foi apresentado, o modelo apresenta-se de uma maneira
muito geral, sendo que para uma estimagdo precisa & necessario saber primeiramente
qual o ativo objeto, isto &, se é uma agdo da Petrobas, Embraer, Vale do Rio Doce e
etc. Para todo os exemplos adui ilustrados considerou-se, por hipéte-se, de £=0.1233.
Além deste valor realizou-se simulagSes para valores de £=0.35 e £&=1, com diferentes
prazos (tempos) para vencimento da opgdo. Para se gerar os graficos utilizou-se o
seguinte método: Dados os valores de precos ja simulado, calcula-se a diferenga entre
0 preco dado por Black — Scholes e o pregco dado pela SMC. O valor dessas
diferengas fornece os graficos 9, 10,11,12.

Para simulagio dos modelos utilizou-se os seguintes parametros de entrada:
Dados de entrada:

Preco de Exercicio : $1,00

Pre¢o da acdo: Variavel, de modo que gere a razdo S/E

Volatilidade: 30 %ano.

Juros:19,72% ano

Simula¢des: 1000

Volatilidade da volatilidade: assume os valores de 0.1233; 0.35; 1.00.
Correlagéo: -0.8

At = (1/252)

As tabelas com os numeros gerados dos graficos abaixo encontram-se no

apéndice A.
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—-+—B&S
Pr 0,02000 —a— chisi =0,12
? 0,01500 chis =0,35
001000 # chis =1

0,00500

0,00000-£5;

Figura 9: O efeito de £ no precos da opgdo em fungéo do tempo. T=150 dias para o
vencimento.

~+—-B&S

Figura 10: O efeito de & no pregos da opgdo em fungdo do tempo. T=70 dias para o
vencimento.

28



30 Dias

-—+-B&S
--a—--chisi = 0,12

chisi = 0,35
-: --chisi=1

Pregos

Figura 11: O efeito de & no pregos da opgao em fungdo do tempo. T=30 dias para o
vencimento.

10 Dias

Figura 12: O efeito de & no pregos da opgio em fungio do tempo. T=10 dias para o
vencimento.
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5. Discussao

Passa-se agora a comentar e discutir os resultados obtidos pela simulagdo de
Monte Carlo (SMC) e mostrados pelas figuras 5, 6, 7 e 8.

Nesta primeira etapa de simulago o intuito foi de observar-se o comportamento do
preco da opgdo, gerado por SMC, com relagdo ao tempo para vencimento. Todos os
demais par@metros de entrada foram mantidos constantes. Comparou-se os valores
obtidos com aqueles fornecidos por Black — Scholes.

E de visualizagdo direta que conforme a opg¢éo vai entrando no dinheiro ( aumento
da razéo S/E) diminui-se a diferenca entre o valor gerado por Black - Scholes e o valor
fomecido pela SMC. A partir de um determinado valor da razdo S/E, o valor do preco
da opgéo fomecido pela SMC tomna-se maior do que o prego fomecido por Black —
Scholes. O valor exato de S/E em que esta mudanga ocorre varia conforme muda o
prazo para o vencimento da opgao.

O valor observado das diferengas aumenta conforme aumenta o prazo para o
vencimento da op¢do, fato de significativa relevancia para mercados onde sdo
negociadas opgdes com longo prazo de vencimento.

Passa-se agora a comentar e discutir os resultados obtidos pela simulagdo de
Monte Carlo (SMC) e mostrados pelas figuras 9, 10, 11 e 12.

Observa-se que os valores do pregos gerados pelos diferentes de & aumentam
conforme aumenta o prazo para o vencimento da opg¢io. Deve-se salientar que para
uma data fixada (ver fig.11 e 12), conforme diminui-se o valor de S/E as curvas
tendem a se sobrepor, mostrando que para diferentes valores de £ o resultado é pouco
afetado. Contudo néo é possivel determinar o valor exato da razdo S/E em fungéo do
tempo para que isto ocorra.

O motivo das curvas se sobreporem ¢é devido ao fato que para baixos valores
de S/E a probabilidade da opg¢éo ser exercida é praticamente nulo. Esta probabilidade
aumenta conforme diminui o tempo de vencimento.

Para valores crescentes de S/E o prego gerado da opgdo por SMC, para diferentes
valores de &, tende a se aproximar. Esta aproximagio sera tanto maior quanto menor
for o prazo para vencimento. Contudo para o prazo de 30 dias (fig. 11) tal aproximacao
nao foi tdo acentuada como nos demais casos.

Outro fato a se ressaltar & que para o caso de opgdes de agdes a ordem

de grandeza provavel de £ € 0.35 ou menor, uma vez que £ é uma grandeza
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relacionada com as possiveis flutuagdes da volatilidade em tomo de sua média. Logo
o valor de &=1 seria um valor muito grande de salto o que nao condiz com a realidade.
Portanto um valor o mais preciso possivel de € € necessario para a utilizagio deste
modelo na pratica, pois pequenas diferencas por volta da terceira casa decimal podem
significar quantias de dinheiro expressivas, ou seja, ha possibilidade de subestimar /
superestimar ganhos ou prejuizos.

6. CONCLUSOES

1) Uma estimagdo correta e mais precisa da correlagéo entre o retorno do ativo objeto
e o retomo da volatilidade implicita é fundamental, para que o modelo possa ser
usado com eficiéncia.

2) O aumento no tempo para o vencimento da opgdo aumenta a diferenga dos
valores de prego gerados pela simulagdo de Monte Carlo.

3) Os pregos gerados pela simulagdo de Monte Carlo s30 menores que os pregos
dados por Black ~ Scholes, quando a opgcdo estd no dinheiro (razdo S/E
aproximadamente igual a 1)

4) Os pregos gerados pela simulagio de Monte Carlo sdo maiores que 0s pregos
dados por Black - Scholes, para um dado valor de S/E, com S/E necessariamente
maior que 1. Contudo, ndo é possivel dizer para qual valor exato isto ocorrera
antes da simulagdo ser realizada.
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APENDICE A

Tabela 2: Valores obtidos por SMC para prazo para vencimento: 150 dias

S/E

B&S

£=0,1233

£=0,35

£=1

0,75

0,023564

0,002806631

0,002679468

0,000940039

"0,775

0,030483

0,005185291

0,004974749

0,002700046

ps

0,038613

0,008660573

0,009517057

0,006010597

ﬂ0,825

0,047991

0,014579384

0,015412196

0,012578196

HO,SS

0,058632

0,022937661

0,025560733

0,020020768

H0,875

0,070529

0,034136211

0,039085925

0,031742073

0,9

0,083656

0,049266963

0,049273082

0,047178368

Ho,szs

0,09797

0,065683778

0,066528769

0,064297195

HEQS

0,113413

0,083058098

0,083164033

0,081926627

0,975

0.129921

0,103460334

0,10461624

0.102049411

1

0,147417

0,12350287

0,123078247

0,122470789

1,025

0.165825

0,145250577

0,144756024

0,143719473

1,05

0,185063

0,166755629

0,167262881

0,166699668

1,075

0,205053

0,190762676

0,189939341

0,190474259

1.1

0,225717

0,214737157

0,214359624

0,213275946

1,125

0,246981

0,238876928

0,238062323

0,237738848

1,15

0,268775

0,262817235

0,262126115

0,260962182

1,175

0291036

0,288068988

0,287298184

0,28587129

1,2

0,313703

0,312318902

0,311824894

0,308700674

1,225

0,336724

0,33800404

0,336559885

0,33395553

1,25

0,36005

0,362816711

0,361338707

0,358785387

1,275

0,383639

0,387551063

0,386072203

0,383195192

1,3

0.407452

0,412536959

0,411126887

0,408556137

1,325

0,431457

0,437553091

0,435955403

0,431995451
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APENDICE A

Tabela 3: Valores obtidos por SMC para prazo para vencimento: 70 dias

S/E

B&S

£=0,1233

£=0,35

E=1

0,75

0,003877

0

0

0

0,006223

2,52416E-05

1,05857E-05

0

o7
0,8

0,009539

0,000169858

0,000215367

1,6354E-05

o
"&azs

0.01403

0,001129457

0,00073309

0,000247175

"0,85

0,019883

0,003203453

0,002819595

0,001356682

H&S?S

0,027251

0,005955993

0,004684526

0,003831651

&

0,036244

0,010960548

0,011050259

0,009459864

No,gzs

0,046922

0,019529326

0,019057442

0,016921826

|o,95

0,059292

0,030811418

0,029824109

0,029676401

0,975

0,073314

0,047070676

0,045997377

0,045778075

1

0,088908

0,064612794

0,064660497

0,064377688

1,025

0,105957

0,086056323

0,084921037

0,085515046

1,05

0,124328

0,107623761

0,108038567

0,10796271

1,075

0,14387

0,130538657

0,130748143

0,131188468

1.1

0,164432

0,15485154

0,154518638

0,155074672

1,125

0,185866

0,17851781

0,17912194

0,17890084

1,15

0,208033

0,2032992

0,203626063

0,203304204

1.175

0,230806

0,228400864

0,22848555

0,228018829

1.2

0,254074

0,253165784

0,253358104

0,253405647

1,225

0,277739

0,278343056

0,278318184

0,277853771

1,25

0,301719

0,303274289

0,303331559

0,302964097

1,275

0,325948

0,328294232

0,328329181

0,328178249

1,3

0,350368

0,35322814

0,353280869

0,352543574

1,325

0,374937

0,378325328

0,378317721

0,37766223
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APENDICE A

Tabela 4: Valores obtidos por SMC para prazo para vencimento: 30 dias

B&S

=0,1233

1}
-t

0,000142

0,000375

0,00089

g
0
0
0

0.001911

0

O O O O] ux

0,00375

3,29499E-05

6,74967E-06

0

0,006792

0,000516764

0,000582957

0,000160384

0.011448

0,003362747

0,003219993

0,001922289

0,018104

0,008075055

0,00907766

0,007318061

0,027052

0,018951801

0,017654302

0,016423624

0,038453

0,030014188

0,029327054

0,028352201

0,052312

0,044446288

0,043282706

0.042685386

0,068491

0,06107978

0,06123207

0,058755397

0,086742

0,079727521

0,079863776

0,077894556

0,106747

0,101564169

0,100992145

0,098966909

0,128171

0,124700568

(,123998684

0,121661576

0,150691

0,149330016

0,148435657

0,145522131

0,174022

0,174387728

0,173190402

0,169742174

0,197932

0,199441236

0,198174541

0,194615589

0,222239

0,224378928

0,223184141

0,219549566

0,246811

0,249461069

0,248180546

0,2444335

0,271552

0,274467234

0,273181934

0,269902875

0,2964

0,299552872

0,298177148

0,294641296

0,321312

0,324600346

0,323176402

0,319620349

0,346263

0,349622251

0,348181283

0,343872399
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APENDICE A

Tabela 5: Valores obtidos por SMC para prazo para vencimento: 10 dias

S/E

B&S

£=0,1233

n
-—h

0,75

1,35E-08

0,775

1,94E-07

0,8

1,96E-06

0,825

1,45E-05

=

8,03E-05

Io,a75

0,000346

Qo O] Of O] O] ©

O O O] O] O] O] uw

&

0,001184

0

0

0,925

0,003312

1,62536E-05

1,17541E-05

4,69725E-06

0,95

0,00776

0,001285905

0,001123857

0,000949047

0,975

0,01559

0,007609615

0,007529308

0,006905449

0,027482

0,019536937

0,019405631

0,018906236

1,025

0,043443

0,036249822

0,036254517

0,035947829

1,05

0,062852

0,058267532

0,058089818

0,057767715

1,075

0,084756

0,082959063

0,082794911

0,082339337

1,1

0,108221

0,107991224

0.107788818

0,107301609

1,125

0,132538

0,132977739

0,132801531

0,132243989

1,15

0,157264

0,157989533

0,157793025

0,157235682

1,175

0,182165

0,182976083

0,182799155

0,18227052

1,2

0,207132

0,20797904

0,207797825

0,20722252

1,225

0,232122

0,232984687

0,232795243

0,232208078

1,25

0,25712

0,257990089

0,257798

0,257216937

1,275

0,282119

0,282996452

0,282799885

0,28221579

1.3

0,307119

0,307985794

0,307800298

0,307170632

1,325

0,332119

0,333005747

0,332793783

0,332166619
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APENDICE B.

Principais Formulas Estatisticas.

Média Amostral:

Variancia Amostral:

Desvio Padriao Amostral.

Covariancia :

Correlagao:
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APENDICE C

Figura 13. Fluxograma simplificado para precificagao de opgoes

europeias ,pela Simulagdo de Monte Carlo, com
volatilidade estocastica.

Leia dados de entrada

Gere um namero grande de realizagGes para o preco final da agdo
(Figura 14)

@ calcule o valor da op¢do no vencimento >
‘_//’d

Calcule o valor médio do prego das opgdes no @

@or presente ess@
Prego final da opgdo
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Figura 14. Fluxograma Simplificado para geracao de pregos de

acao com volatilidade através do método das variaveis
Antitéticas.

Recebe Dados

(E:q:a;contadoK n° de Simulagdes

Sorteie dois n° aleatérios u; e V;

Gere S(1), pela equagio (34) com y; e v;
V(1), pela equagdo (35) com uev;

Gere S(2) , pela equagdo (34) com -uiev;
V(2), pela equagdo (35) com -u; e AV

Gere S(3), pela equacio (34)com y; e -v;
V(3), pela equagdo (35) com u; e -v;

Gere S(4), pela equagdo (34) com -u; e Vi
V(4), pela equagdo (35) com -u; e -V

Para cada realizagio calcule o valor da opg¢ao no vencimento >

_/,/
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