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RESUMO

O presente trabalho aplicou a metcdologia de modelagem de Monte Carlo para o
aprecamento e calculo dos Deltas de opgbes Himalayan. Tal abordagem visa a
replicacdo e rebalanceamento de uma carteira com os ativos objeto.

A metodologia foi aplicada em 5 diferentes cestas de ativos, 4 ativos por cesta,
simulando opcdes com inicio em 28/09/2016 e vencimento em 29/09/2017 e
verificagdes trimestrais. O rebalanceamento foi aplicado diariamente com o objeto de

acompanhar a variagdo dos deltas.

Com as 5 cestas obteve-se resultados satisfatdrios com erros de replicag&o que

variam de 5% a -1,5% no vencimento do derivativo.
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INTRODUGAO

Opgoes Himalayan

As opgbes Mountain Range foram introduzidas como uma nova geragéo de
opgdes exdticas de agdes em 1998 pelo Banco Francés Société Générale, porem ndo
incluida no mercado brasileiro até a data desse estudo. Esses derivativos, embora
classificados como sendo opgdes europeias com cesta de ativos, diferem
significativamente das tradicionais opgdes com cesta. As opcbes Mountain Range
amalgamam a dependéncia do caminho de opcbes de barreira classicas com a
multidimensionalidade de opc¢des de cesta tradicionais para produzir uma dimensao
inteiramente nova no campo dos pregos dos derivativos e da gestdo de riscos.
(MAHOMED, 2004)

A primeira grande questao ao lidar com as opgdes Mountain Range € que seu
preco e estrutura dependem principalmente da correlagdo entre as agtes subjacentes
da opgdo. Na pratica, as correlagbes histéricas sdo frequentemente usadas como
estimativas para o futuro, o erro significativo pode ser propagado através da
metodologia de pregos se os mercados sdo volateis ou os dados histéricos s&o
inconsistentes. Assim, atencdo significativa & necessaria nesta area para garantir

resultados aceitaveis de modelos de precos.

Agora sera apresentado a opgac Himalayan, um tipo especifico de opgéo
Mountain Range, cuja estrutura basica pode ser descrita como a soma das melhores
performances das agdes de uma cesta de agbes em determinados intervalos de
tempo. Na estruturagdo, um conjunto de datas é especificado, sendo que esse numero
de datas de verificagdo é igual ao nimero de ativos subjacentes. A caracteristica Unica
desta opcao é a refirada do ativo de melhor performance da cesta apés cada data de
verificacdo pré-determinada, garantindo esse desempenho durante o periodo
decorrido, até que apenas uma acéo permaneg¢a. (GHARAVI, s.d.)
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Figura 1 - Exemplo gréfico de uma opgdo Himalayan

Escopo do Trabalho

Serdo estudados os tipos de op¢des Himalayan e as formas de explicar o valor
de seus payoffs através de férmulas matematicas com base em estudos feitos no
passado e seu uso no mercado financeiro.

Usando de dados de precos de agdes no periodo de um ano, sera calculado o
preco justo de uma op¢ao Himalayan utilizando como metodologia 0 método numérico
de Monte Carlo em conjunto com o conceito do Movimento Browniano Geométrico.
Utilizando-se da metodologia descrita para precificagdo também serdo calculadas as
derivadas parciais do valor do derivativo em relagdo aos precos dos ativos (deltas),
sendo que fais derivadas serdo empregadas na replicagéo do derivativo com os ativos
objeto.

Para avaliar sua efetividade serdo aplicadas, em cenarios distintos, as
metodologias propostas para a precificagdo e calculo dos deltas com a replicagéo
diaria das carteiras manipulando os ativos-objeto e renda fixa livre de risco.




REFERENCIAL TEORICO

Tipos de opcdes Himalayan

Considerando uma opgéao Himalayan com n ativos e com duracéo de tempo de
[to, tn], onde to € o tempo inicial e t, 0 tempo final podemos dividir o espago de tempo

em n partes iguais de tal forma que:
[to, ta] = [to, 1] + [t, 2] + ... + [tn-1, tn] @ [fo, t1] = [t1, L] = ... = [tn-1, T]

As duas formas mais comuns de op¢des Himalayan sdo as Global-Floor e as
Local-Floor, onde a diferenga entre esses dois derivativos € a forma de se calcular o
valor maximo entre a variagcéo dos ativos na cesta e zero, ou seja, a diferenca esta no
calculo do seu payoff. (ESQUIVEL; VEIGA;, WYSTUP, 2010). Uma forma de expressar

a diferenca entre eles é através das formulas abaixo:

Global-Floor:
mn
ng (n) = max {Z Pi (Ii([ti—l: ti]): [t0: ti])! 04, e—T.T.n
i=1
Local-Floor:
n
Vip(n) = Z max{P;(L;([ti—e, ;. ], [to, t:1), 0 } .7 7T
i=1

Onde:
r € a taxa livre de risco
I([ti.1, t]) representa o conjunto de ativos presentes na cesta no periodo [ti1, 1]
P(l, [to, ti}} € a maior variag&o dos | ativos presentes nha cesta no periodo [to, t]

Dessa forma observamos que o payoff do Himalayan Global-Floor € o0 maximo
entre (1) a somatéria da maior variagdo da cesta por periodo e (2) zero, no valor
presente, enquanto o Local-Floor & a somatoria do maximo entre (1) a maior variagéo

da cesta por periodo e (2) zero, no valor presente.
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Figura 2 - No exemplo acimag em caso de uma opgdo Himaloyan Global-Floor o Resultado seria de 22,58%
{mdx[9,15% + 16,66% + (-1,21%) + (-2,02%); 0]). Em caso de uma opgdo Himalayan Local-Floor o Resultado seria
de 25,81% (mdx[9,15%; O] + mdx[16,66%; 0] + max[-1,21%,; O] + mdx{-2,02%; 0]).

Neste projeto, devemos focar nas opgdes Himalayan Local-Floor com cestas
de quatro ativos subjacentes com duracgdo de 1 ano.

Movimento Browniano

Um movimento browniano € um processo aleatério continuo que apresenta trés
importantes propriedades (FONSECA, 2006):

1. &€ um processo de Markov, ou seja, a distribuigdo de probabilidades dos valores
futuros do processo depende somente do seu valor atual, ndo sendo afetado pelos
valores passados do processo, ou por qualquer outra informagao;

2. possui incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de probabilidades da
variagéo do processo em um intervalio de tempo, € independente de qualquer outro
intervalo de tempo (que ndo sobreponha o primeiro);

3. as variagbes de um processo, em um intervalo de tempo finito, seguem uma
distribuigdo normal, com varidncia que cresce linearmente com o intervalo de tempo.

Um processo estocastico Sisegue um movimento browniano geométrico se ele
satisfaz a seguinte equacao diferencial estocastica (EDE) (HULL, 2009):



dSt = .uStdt + O-Stth

Nesse estudo sera considerado que todos os ativos que compbe a cesta do
derivativo possuem caracteristicas de movimento browniano geometrico, para tal
considere o preco de dois ativos dados por S1 e S2. Os pregos devem seguir o

movimento browniano geométrico dado por:
dSl = H’lsldt + 0'151dW1
dSz = ﬂzSzdt + GzSdez

As expressbes acima consideram que néo existe correlagdo entre os precos.

Caso haja correlacdo, as expressdes devem ser escritas assim:
dS, = u S, dt + 0, S,dw;
dS, = pSodt + 0,5, (pdW, + /1 — p2d W)
Esta expressdo pode ser escrita na forma matricial, dada por:

dS = p"Sdt + STMdW

Onde
5= (51)
k= ()
s=(s1)
W = ()

y (01 0 )
" \owp ay/1-p?

A integral da equacéo acima € dada por:

1
§ = Syexp [(,u - EMTM) + MWt — to]



N(0,1)
N(0,1)

variavel aleatoria com distribuigdo normal com média igual a zero e desvio padrio

onde w = ( ) ou seja, um vetor onde cada uma das componentes € uma

igual a 1.

A evolugdo de precos neste trabalho sera feita tal como mostrado na dGltima
equagao.

Matriz de covariancia

A matriz de covariancia entre os retornos logaritmicos € dada por:

C = ( of 0102,0)
= 2
0102p 02

A matriz de covariancia costuma ser calculada a partir dos dados de mercado.
Ela é calculada a partir do retorno logaritmico dos pregos dos ativos.

Portanto e possivel utilizar o resultado da decomposicio de Cholesky para
gerar dados simulados com a mesma estrutura que os dados de mercado.

A partir da matriz de covariancia (obtida dos dados de mercado) é possivel
gerar uma simulagéo de Monte Carlo com dados correlacionados. Portanto € possivel
gerar dados simulados que apresentem a mesma estrutura que os dados de mercado,
ou seja:

mesma taxa de retorno;
mesma volatilidade;
mesma correlagéo.

Para se criar série de precos correlacionados € necessario primeiramente
realizar a decomposicéo de Cholesky da matriz de covariancia.

Na decomposigdo de Cholesky, uma matriz € decomposta nc produto de uma

matriz triangular inferior pela sua transposta:



C=MMT

A decomposigéo de Cholesky da matriz de covariancia mostrada acima resulta

no seguinte:

( of 0'10'2.0) . ( 0 0 )(01 0P )
o100 O3 0,0 Oy 1—p2/\0 Gpy/1— p?
E facil ver que, realizando a multiplicagdo das duas matrizes a direita, obtém-

se como resultado a matriz a esquerda.

E importante notar que a matriz M da decomposicéo de Cholesky é a mesma
matriz M do movimento browniano geométrico correlacionado.

Nesse estudo serdo utilizadas as solugdes analiticas acima no qual serdo
simulados os valores futuros dos ativos pelo método de Monte Carlo e o y sera
substituido por r que representara o retorno de um ativo livre de risco, isso se deve
pelo fato de utilizarmos na replicagéo do derivativo, além do ativo objeto, instrumentos

de renda fixa no qual sua rentabilidade se iguala a de ativos livre de risco.



METODOLOGIA

Premissas

Para seguinte estudo as premissas abaixo s&o adotadas para a simplificaggo
dos calculos:

1) Seréo adotadas todas as premissas consideradas no modelo de Black-Scholes
2) Serao considerados os pregos de fechamento ajustados das acdes.

Precificagdo de Himalayan por Monte Carlo

A precificagdo do derivativo utilizara como base o algoritmo citado por
Mahomed (2004). Tal algoritmo se utiliza de simulagdes de Monte Carlo, a correlagéo

entre os ativos e o principio da progresséo geométrica browniana.

A questdo da modelagem da volatilidade € de grande importdncia para as
opgdes Himalayan, uma vez que cada uma das ages envolvidas com o derivativo e
a propria cesta provavelmente mostrardo um sorriso de volatilidade. (MEANEY, 2007).
Nesse trabalho vamos utilizar para a precificagdo a volatilidade e correlagéo histérica

entre os ativos com o objetivo de simplificar os calculos.

O algoritmo abaixo foi criado no programa computacional MatLab® no qual
obedecem aos seguintes passos:

1) Definem-se os valores das variaveis abaixo:

a. n & o numero de ativos na cesta
T é o valor em anos dos periodos [to, t1] = [t1, 2] = ... = [th-1, tn]
r € a taxa livre de risco

m € o numero de simula¢tes de Monte Carlo

® oo o

Gz € a matriz com z pregos de fechamento histérico dos n atives da

cesta

2) Obtém-se a matriz de covariancia Cnxn dos n ativos considerando as variagbes
entre precos de fechamento anteriores ao dia do calculo através do comando
C = cov(G).



3) Calcula-se entdo a Matriz Mnxn que € a decomposigdo de Cholesky' da matriz
de covariancia pelo comando M = chol(C).

4) E gerada a matriz Rmxn que sdo valores randdmicos com distribuigdo N(0,1)
onde cada linha m representa © caminho aleatério no determinado periodo
([To,T4], [T1, T2], ... ou [Tn1, Tn]) € cada coluna ¢ ativo a através do comando R
= randn{m, n).

5) Obtem-se a matriz Snwxn através da multiplicacdo M.R’ que representa as
distribuicdes dos ativos considerando suas correlagdes e desvio padrao pelo
comando S=M*R’.

6) Separa-se a matriz Smxn em n matrizes Za mx1 Onde cada matriz Z, € igual a
cada coluna da matriz S. Dessa forma a matriz Z, representa as m simulagdes
do ativo a.

7) Executa-se as seguintes equacgdes para cada ativo a:

Para o primeiro periodo (d = 1):

i
Rpdamx1 = e((r—iaaz)T *Za mxlﬁ)

Para os demais periodos (d = [2, 3, ..., n]):

15 2
Ra’d =i - e((]"‘ zoa )T-f'zamxlﬁ) * A]

Onde,
A é uma matriz de ordem mx1 no qual,
Para o segundo periodo (d = 2):
Amx1 = Ryt mant

Para os demais periodos {d = [3, 4, ..., n]):

_— I I
Apmyr = ((Ra,l ma1 * R a2 mxi) i ) * R a,d—1 mxl

*Utilizada para decompor a matriz de covaridncia Cnxn €m um produto de uma matriz
trianguiar por sua transposta. A partir dessa matriz triangular, é possivel gerar uma matriz
Smxn COM Nimeros aleatorios e com a mesma estrutura da matriz de covaridncia Cnxn, OU
seja, com a mesma variancia e correlagdo. Para isso basta criar uma Matriz Rmxn cOm
ndmeros aleatérios com distribuicdo normal padronizada e multiplica-la pela matriz
triangular.

9



Raamx1 € a matriz com as m variagdes do ativo a no periodo d.

Og € a varidncia do ativo a

8) Repete-se o algoritmo a partir do passo 4 para os préximos periodos.

9) E obtida a matriz P4 mx1, no qual cada linha m é o maximo entre cada linha m
das matrizes Rig- 1, Rza- 1, ..., Rna - 1 € zero. A matriz P contém a maior
rentabilidade entre os n ativos que compde a cesta no periodo d, ou zero caso
todos os ativos tiverem rentabilidades negativas.

10)Para cada linha m se iguala a 1 (um) os valores de Rgad+1, Rads2, ..., Ran parao
ativo a que teve maior rentabilidade no periodo d. Esse passo faz com que o
ativo de maior rentabilidade no periocdo d ndo tenha qualquer influéncia nos
periodos futuros.

11)Repete-se o algoritmo a partir do passo 9 para os préximos periodos.

12)Calcula-se a matriz Virmx1 através da férmula abaixo:

n
—_ o—T.T.
Vlfmxl—e " H'ZPdmxl
d=1

13)0 precgo do derivativo é a média dos m valores da matriz Vi m.

Calculo dos Deltas por Monte Carlo

Entre as metodologias existentes para o calculo de derivadas de equagdes

solucionadas através do método numérico de Monte Carlo sera utilizada a
metodologia de diferengas finitas. (YUAN, 2015)

Tal metodologia foi descrita e testada em opgdes himalayan por Yuan (2015)

usando-se a féarmula abaixo:

I71,*’(50 +h)— Vlf(so —h)
4= 2h

O algoritmo criado para o calculo dos deltas é similar ao da precificaco,

contendo algumas alteragdes em determinados passos:

1) Definem-se os valores das variaveis abaixo:

10



2)

3)

4)

5)

6)

7)

n & o numero de ativos na cesta
T é o valor em anos dos periodos [to, t1] = [t1, t2] = ... = [th-1, tn]
r € a taxa livre de risco

m € o numero de simulagdes de Monte Carlo

® o 0 T W

Gzn € a matriz com z pre¢os de fechamento histérico dos n ativos da
cesta

f. h é a variacao inicial em percentual a ser aplicado em cada ativo
Obtém-se a matriz de covariancia Cnxn dos n ativos considerando as variacdes
entre pre¢os de fechamento anteriores ao dia do calculo através do comando
C = cov(G}.
Calcula-se entdo a Matriz Mnxn que € a decomposi¢do de Cholesky da matriz
de covariancia pelo comando M = chol(C).
E gerada a matriz Rmxn que séio valores randdémicos com distribuicdo N(0,1)
onde cada linha m representa o caminho aleatério no determinado periodo
([To,T4], [T4, T2, ... ou [Tn-1, Tn]) @ cada coluna o ativo a através do comando R
= randn{m, n).
Obtém-se a matriz Smyn através da multiplicagdo M.R' que representa as
distribuicBes dos ativos considerando suas correlagdes e desvio padrao pelo
comande S=M*R’.
Separa-se a matriz Smxn €m n matrizes Za mx1 onde cada matriz Z, € igual a
cada coluna da matriz S. Dessa forma a matriz Za representa as m simulactes
do ativo a.
Executa-se as seguintes equacdes para cada ativo a e para as 3 variagbes de
h, uma positiva, uma negativa e outra nula:
Para o primeiro periodo (d = 1):

((r-%gaz)r+zam1vf’f) «(1+h),

((r-—%aaz)'r +Zg mlvrf)

Rogimx1 =€

Ra,d,—i mx1 = € *(1—h)

_ ((r—%aaz )T +2Z, mlﬁ)
Ra,d,o mxl1 — €

Para os demais periodos (d = [2, 3, ..., n]):

1.2
_ ( r—-og T+Zamx1\/?) )
Roanme =€ ( 2 ) * A'p

11



((r—%craz)'r +2, mnﬁ)

— ¥
Roghme =€ * Ay

Onde,
A & uma matriz de ordem mx1 no qual,
Para o segundo periodo (d = 2):

Apmxr = Ra,l,h mxl

Para os demais periodos (d = [3, 4, ..., n]):

I [ f
Apmxr = ((Ra,l,h mx1 * R g2 mxl) G ) * Ry am1hmat

Ra.dhmx1 € @ matriz com as m variagGes do ativo a no periodo d com variacéo
inicial h.

Oa € a variancia do ativo a

8) Repete-se o algoritmo a partir do passo 4 para os préximos periodos.

9) S&o obtidas as matrizes Padn mx1, N@s quais cada linha m é o maximo entre
cada linha m das matrizes R1gn - 1, R2go- 1, ..., Rnao - 1 € zero. As matrizes
Pagh contém a maior rentabilidade entre os n ativos que compde a cesta no
periodo d, ou zero caso todos os ativos tiverem rentabilidades negativas.

10)Para cada linha m se iguala a 1 (um) os valores de Rag+1n, Ragezn, ..., Rann
para o ativo a que teve maior rentabilidade no periodo d. Esse passo faz com
que o ativo de maior rentabilidade no periodo d n&o tenha gualquer influéncia
nos periodos futuros.

11)Repete-se o algoritmo a partir do passo 9 para os préximos periodos.

12)Calcula-se as matrizes Van mx1 através da formula abaixo:

n

— _—7Tn
Vanme =€ Z Pohd mxt
d=1

13)Calcula-se as matrizes Damx1 através da formula abaixo:

Vas = Vo
Dy = =212

12



As alteragdes no algoritmo tém como objetivo calcular os valores de V;¢(S, + h)
e V,;(So— h) a fim de encontrar a variagdo no prego do derivativo aplicando um

pegqueno choque no valor inicial para cada ativo, ou seja, calcular as derivadas parciais

de V¢ em relacdo aos ativos.

Rebalanceamento

Para simular a replicacdo da opgao himalayan através dos ativos objeto sera
utilizada a metodologia de delta-gamma hedging com ajustes diarios, amplamente

utilizada no mercado financeiro atualmente.

O delta-gamma hedging pode ser dividido em dois, o delta hedging e o gamma
hedging. O objetivo do delta hedging € proteger da variagao do valor do derivativo em

o - . . . ~ av p i
relag&o a variagdo do ativo objeto, para tal € usada a derivada 55 due sera aproximada

pelo método de diferencas finitas através da férmula do A apresentada anteriormente.
A carteira para a replica¢zo de opgdes na data t=0 € dada pela férmula abaixo:
n=54A-V
Onde,
I é o valor a ser aplicado/emprestado ataxar
S é o valor do ativo
A é o delta do derivativo
V é o valor do derivativo

Como o derivativo Himalayan possui uma cesta de ativos, podemos representar

a carteira da seguinte forma:

n
= ZSIAL—VU

i=1

13



n
T = ZS;‘AE - Vlf
i=1

Assim como ha a variagado do valor do derivativo em relagio ao ativo também

ha a variagdo do delta em relagdo ao ativo denominada pela segunda derivada em

v

relagéo ao ativo-objeto 357"

Para a protegéo dessa variacdo é usado o gamma hedging. Nesse trabalho
sera recalculado o delta com periodicidade diaria para o rebalanceamento da carteira,
dessa forma podemos defini-la pela formula abaixo:

n
T
M — My _qe /252 = zsft(‘ﬂit . Aic—1)

i=1

14



RESULTADOS E DISCUSSAO

Precificacao e Carteira Inicial

Serdo montadas 5 cestas nas quais serdo utilizadas agdes em que no periodo
entre a data de inicio e vencimento do derivativo as variagbes sdo conhecidas e
consequentemente o valor do derivativo no vencimento. O derivativo a ser precificado
tera as caracteristicas abaixo:

Volume: R$ 1.000.000,00

Data de inicio: 28/09/2016

Data da primeira verificacao: 29/12/2016

Data da segunda verificagdo: 30/03/2017

Data da terceira verificacédo: 03/07/2017

Data de vencimento e Gitima verificacdo: 29/09/2017

Numero de dias Uteis entre a data de inicio e as datas de verificagao: 63

Tipo de cotagdo: Fechamento ajustado disponivel em
https://br.financas.yahoo.com

E as cestas estdo representadas abaixo:

Cesta 1 (variagbes positivas em todos os trimestres).

Variagdo do inicio até o determinado trimestre
1° 2° 3° 4°

BBAS3 |21,34% 17,60%

BRKM5 [41,67% 30,46% 05%

GGBR4 |[19,65% 18,54% 15,21% 22,53
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GGBR4

19,65%

18,54%

15,21%

22,53%

VALE3

42,01%

Cesta 2 (variagdes positivas em 3 dos 4 trimestres):

Variagado do inicio até o determinado trimestre

1° 2° 3° 4°
BBAS3 [21,34% 47,60%
BRKMS 141,67%
GGBR4 (19,65% 18,54% 16,21%
LAME4 |-16,54% -18,27% -31,76% -5,36%

Cesta 3 (variagdes positivas em 2 dos 4 trimestres):

Variagao do inicio até o determinado trimestre

1° 2° 3° 4°
BBAS3 |21,34% 47,60%
BRKMS |41,67%
BRFS3 |-12,54% ~30,14% -28,64%
LAME4 |-16,54% -19,27% -31,76% -5,36%
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Cesta 4 (variag@o positiva em 1 dos 4 trimestres):

Variacdo do inicio até o determinado trimestre

1° 2° 3° 4°
BBAS3 |[21,34%
CIEL3 -14,47% 2,94%
BRFS3 |-12,54% -30,14% 28,6
LAME4 |-16,54% -19,27% -31,76% 5,36%

Cesta 5 (variagbes negativas em todos os trimestres):

Variac¢ao do inicio até o determinado trimestre

1° 2° 3° 4°
JBSS3 %
CIEL3 -14,47% 12,949
BRFS3 |-12,54% -30,14% -28,64%
LAME4 |-16,54% -19,27% -31,76% 5,36%

Temos entdo os valores no vencimento (payoff)para cada derivativo:

Cesta 1: R$ 1.531.812,77

Cesta 2: R$ 1.044.839,16
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Cesta 2: R$ 1.044.839,16
Cesta 3: R$ 892.694,88
Cesta 4: R$ 213.379,10
Cesta 5: R$ 0,00

Utilizando o algoritmo citado na Metodologia para a precificacio e
determinando os valores abaixo para as variaveis:

m = 100.000 simulagbes

o = desvio padréio da variagdo diaria entre pre¢os de fechamento ajustado dos
Ultimos 756 dias

Cixa = matriz de covariancia da variagao diaria entre precos de fechamento
ajustado dos tltimos 756 dias

h=10,1%

Foram obtidas as médias e os desvios padrdo abaixo para os 5 grupos no
tempo T=0 em 50 medicdes.
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Vi A1 iY) A3 Ay

Media 650.632,27| 0,6575 | 0,6857 | 0,6476 | 0,6522

Grupo 1
Desvio Padrédo 0,22% 3,15% 3,35% 3,36% 3,09%
Média 601.287,64| 0,6466 | 0,6711 | 0,6300 | 0,7104

Grupo 2
Desvio Padrao 0,17% 3,16% 2,59% 2,77% 2,83%
Media 538.084 56| 06175 | 0,6520 | 0,7310 | 0,6857

Grupo 3
Desvio Padrao 0,15% 2,95% 3,28% 2,87% 2,84%
Media 506.554.04| 06016 | 06975 | 0,7162 | 0,6632

Grupo 4
Desvio Padrao 0,15% 2.25% 2.42% 2,48% 2,74%
Média 501.344,04| 06185 | 0,6933 | 0,7162 | 0,6611

Grupo 5
Desvio Padrao 0,14% 3,01% 3,01% 2,56% 2,52%

Com os valores acima é possivel montar a carteira inicial, 2 qual & formada pela

formula representada abaixo:

7
M= Sii—Vy
i=n

Rebalanceamento Diario e Resultados

Com a carteira inicial formada, teremos que ajusta-la conforme o prego dos
ativos varia no tempo e para tal serdo recalculados os deltas pela mesma metodologia

acima com base nos precos de fechamento com periodicidade diaria.
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Rebalanceamento Diario e Resultados

Com a carteira inicial formada, teremos que ajusta-la conforme o prego dos

ativos varia no tempo e para tal seréo recalculados os deltas pela mesma metodologia

acima com base nos precos de fechamento com periodicidade diaria.

A nova composi¢ao da carteira sera dada diariamente peia formula abaixo, ja

apresentada na Metodologia do presente trabalho:

H—Z:S(A

"-tl

Realizando esse procedimento os resultados das carteiras estédo representados

abaixo:
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo §
Nocional |1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.000.000,00
Derivativo | 1.531.812,77 | 1.044.839,16 | 892.694,88 | 213.379,10 0,00
Carteira | 1.583.101,93(1.095.339,51| 904.842,72 | 197.94368 | -9.673,50
Resultado | 51.289,17 50.500,35 12.147,85 -15.435,42 -9.673,50
Erro 5,13% 5,05% 1,21% -1,54% -0,97%
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CONCLUSAO

A metodologia de precificagdo por Monte Carlo se mostrou precisa dado os erros
encontrados nas 50 avaliagdes por Grupo, porém ao se calcular os Deltas os erros
foram significativamente maiores pelo fato de se estar utilizando de um método
numérico (Diferengas Finitas) relativamente simples dado a complexidade do

derivativo.

Para todos 0s Grupos as carteiras foram bem replicadas tendo como resultado erros
entre 5% e -1,5%, esse resultado é considerado satisfatorio, pois se utiliza de dois
métodos numéricos (Monte Carlo e Diferencgas Finitas) para se encontrar precos e

derivadas de uma equagao de dificil solucac analitica
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Anexo A - Programacao em Matlab para precificagdo e calculo dos deltas

Paréametros

load Assets CGl.twxt %variagdo diaria dos ativos

load Assets Prices Gl.t:t %cotacao de fechamento ajustado didria dos ativos

T = 1/4; %tempo em anos por periodo
r = 0.1; %renda fixa
nPer = 4; %nimerc de periodos no total

nDays = 252/nPer; %numerc de dias por periodo
Pardmetros Variaveis por periodo

ATENCAO!!! alterar para cada periodc!
PerAtual = 1; %pericdo a ser calculado
Assets = RAssets G5H(:,:);

Assets Prices = Assets_Prices G5(:,:);

Precificar Himalayan

nAssets = nPer - PerfAtual + 1;

First Day = length(Assets_Prices)-252; %linha da matriz correspondente ao
primeiro dia do derivativo

h=0.001; %Variagdo aplicada nos ativos para ¢ cdliculo dos deltas

nlteracoes = 1075; %Numero de itera¢des no Monte Carlo

K = Assets Prices(First Day,:)'; %gravacado dos strikes

nDelta = nAssets * 2 + 1; #%Numero de cenarics para precificagidc e calculo

dos deltas

Cenario Precificagido do derivativo

it
Cenario 2: Precificacgdo do derivativo com variagdo de +h no ative 1
Cenario 3: Precificacido do derivativo com variacdc de -h no ative 1
Cendario 4: Precificagdoc do derivativo com variagdc de +h no ative 2
Cenario 5: Precificagdo do derivativo com variagac de -h no ative 2
Cendrio 6: Precificacéo do derivativo com variacdo de +h no ative 3
Cenario 7: Precificacdo do derivativo com variacgdo de -h no ative 3
Cenario 8: Precificacgdo do derivativo com variacgdo de +h no ativo 4
Cendric 9: Precificacdo do derivativo com variacdo de -h no ativo 4

Matriz = zeros{nlteracces, nDelta); iMatriz de apoio para calculos
PrecoFinal = zeros{nDays, nDelta); iMatriz com os preg¢os (as linhas sdo os
dias

e as colunas sdo os cendarios)
Delta = zeros(nDays, (nDelta - 1)/2); *Matriz com os deltas, as linhas sao
s dias

e as colunas sdo os deltas

Coluna 1: Delta do ativo 1
Coluna 2Z2: Delta do ativo 2
Coluna 3: Delta do ativo 3
Coluna 4: Delta do ativo 4

Descrigdo da Matriz "MatrizStDelta':

Eizxo x: n® de iteracées

Fixo y: n® de ativos

Eixo z: n°® de periodos de verificacéo

Eixo a: a=1 para precificag¢do e a>l para céalculo dos deltas com
variagdo de +h e -h independente para cada ativo
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Descrigdo da Matriz 'MatrizStDelta':

Eixo X: n® de iteracdes

Eixo y: n° de ativos

Eixo z: n° de periodos de verificagac

Eixo a: a=1 para precificag¢do e a>l para calculo dos deltas com
variagdo de +h e -h independente para cada ativo

d = 1;

Loop para os 63 dias dentro do periodo determinado 'PerAtual'
for d=(PerAtual-1l) *nDays+]l:PerAtual*nDays

S = Asseis_Prices(First Day + d-1,:)";

5 K= 1n(8 ./ K) + 1;

Matriz Covaridncia anualizada com 3 anos de dados

Mcov = cov(Assets(First_Day-1+d-756:First Day + d-1, l:nAssets))*252

Decomposigdo de Cholesky da matriz de covaridncia
Mchol = chol (Mcov)';

Matriz com nimeros randdmicos normal-distribuidos
MatrizZ = randn(nlteracoes, nAssets, nPer-PerAtuzl+l);

Matriz com distribuigdc normal dos ativos por periodo

considerandc a correlacdo entre eles(MatrizX = Mchol * MatrizZ)

MatrizX = zeros(nlteracoes, nAssets, nPer-PerAtual+l);

Matriz com variacgdo dos ativos por periodo (MatrizX = Mchol * MatrizZ)

MatrizSt = zeros(nlteracoes, nAssets, nPer-PerAtual+1l);

Calculos das Matrizes X e St
for z=l:nPer-PerAtual+l
MatrizX(:, : , z) = {(Mchol * MatrizZ(:, :, z)')';
for y=1l:nAssets
if z==

Matrizst{:, y, z) = exp({r-1/2*Mcov{y, y))*(T*PerAtual- {(d-

1)/252) +

MatrizX(:, y, z)*sqrt((T*PerAtual-{d-1)/252))});
else

Matrizst{:, vy, z) = exp({r-1/2*Mcov(y, y¥))*T + MatrizX(:,

Yr 2)*sqrt(T)}:
end
end
end

Descrigé&o da Matriz 'MatrizStDelta':
o

Eixo x: n° de iteragdes
Fixo y: n° de ativos
Eixe z: n° de periodos de verificacio

Eixo a: n° de cenarios

MatrizStDelta = zeros(nIteracoes, nAssets, nPer-PerAtual+l, nDelta);

Montagem da matyxiz 'MatrizStDelta’
for a=1l:nDelta

MatrizStDelta(:, :, :, a) = MatrizSt;
end
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MatrizStDelta(:, vy, 1, y*2) = MatrizStDelta(:, y, 1, y*2} .* (1+h);

MatrizStDelta(:, v, 1, y*2+1) = MatrizStDelta(:, vy, 1, y*2+1).* (1~
h}:
end
Matriz somatéria da s variac8es por p
Preco = zeros(nlteracoes, nbelta);
Preco{:, :} = max{max{MatrizStDelta(:, :, 1, 2),[},2), 1) - i;
o
for z=2:nPer-PerAtual+l
E 3 z
5 fu 1 r
s G]
for x=l:nlteracoes
for y=l:nAssets
ol e a
for a=1l:nDelta
if max (MatrizStDelta(x, :, z-1, a)) == MatrizStDelta(x,
v, z-1, aj
MatrizStDelta(x, vy, z:end, a) = 0;
end
end
end
end
4+ [- r ] 1
for a=l:nDelta
MatrizStDelta({:, :, z, a) = MatrizStDeltal(:, :, z-1, a)
* MatrizStDelta(:, :, z, a):
end
~ J 151
Matriz{:, :) = max(max(MatrizStDelta{:, :, 2z, ),[1,2), 1) - 1;
] ) At .-
Preco = Preco + Matriz;
end
" B
PrecoFinal (d-nDays* (PerAtual-1), :) = mean(Precoc).* exp{(-r*{T*nPer-(d-
1)/252);};
for y=l:nhAssets
Delta (d-nDays* (PerAtual~l), y) = {PrecoFinal (d-nDays* (PerAtual-1l),
y*2) — ...
PrecoFinal (d-nDays* (PerAtual-1), y*2+1)) / (2*h*exp(S Kl(y, 1)-
1)):
end
end
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