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1. O EXPERIMENTO

1.1. Introducgéo

Medir o risco financeiro é importante para banaog@ndes corporacdes devido ao
porte dos investimentos com que trabalham. As esagrtém seus negocios intimamente
ligados a administracdo destes riscos podendo ragioi@ postura passiva ou expondo-se a
eles estrategicamente e obter vantagem competiine os demais competidores.

Existem vérias formas de risco: risco operacionsto juridico, risco estratégico,
risco financeiro, risco politico, etc. Este tratmalttata do risco financeiro o qual esta
relacionado a realizacdo de perdas no mercadockimandevido a dificuldade de prever as
variacdes de indicadores como taxas de juros @abio. Risco é volatilidade. Ser capaz
de se expor a riscos financeiros de maneira caat@opossibilita as empresas focar em
outras atividades. Para se proteger da volatilidbelenaneira mais eficiente o mercado
desenvolveu um conjunto de instrumentos financatm#hecidos como derivativos para
operacionalizar esta protecaoledge

Segundo Jorion (1997), “hedgear um risco financéimomo adquirir um seguro,
uma vez que tiedgefornece protecdo contra efeitos adversos dasvedsi&obre as quais
as empresas e 0s paises ndo tém controle”. Noterdanderivativos se mostraram um
instrumento perigoso paredgequando utilizados de maneira inadequada, desvisndo
finalidade de proporcionar protecéo.

Jorion (1997) cita alguns casos famosos de estrggesos derivativopodem
causar como o do Banco Barings PLC da Inglateremaajtavés de apenas um operador
perdeu US$ 1,3 bilhdo de ddlares e viu desapatecker seu capital acionario sendo
comprado por £ 1, pouco mais de US$ 1,5. Outro icasdmente famoso € o do Condado
de Orange na Califérnia. Suas perdas somaram UBBHilhdo. Sendo este caso mais
grave por se tratar do dinheiro dos contribuintes.

Diante destes casos de vultosas perdas em 1993upm de consultores composto
por banqueiros, agentes financeiros e académic@usel e formou o que ficou conhecido
como o Grupo dos Trinta (G-30), o qual definiu doe derivativos sdo instrumentos

importantes para a gestao de risco e ndo trazeomsrimaiores do que 0s ja existentes no
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mercado financeiro”. O grupo também recomendoutrdiess para a gestdo destes
derivativos como a de avaliar as posi¢cdes no mereadedir a exposicdo ao risco através
do value-at-riskou valor em risco. Jorion (1997) afirma quevaue-at-riské um método
de mensuracdo de risco de mercado que faz usaiea® estatisticas a fim de medir a
pior perda esperada ao longo de determinado intedeatempo, sob condi¢cdes normais de
mercado e dentro de determinado nivel de config@¢hanco internacional J.P. Morgan
apresentou em 1994 o sisteRmskMetrics que disponibiliza medidas de risco financeiro
para varios instrumentos financeiros, difundindméia de medir o risco e tornando o VaR
a metodologia mais aceita pelos mercados até easdm.aceitacdo se deve a simplicidade
da técnica que resume em uma medida toda a expasicdisco do investidor em suas
carteiras de investimentos.

Existem varios métodos de se chegavaae-at-riske neste trabalho sera utilizada
a simulacdo de Monte Carlo para calcular precostdm-objeto. Serdo determinados
também prémios e probabilidades de exercicio paraparacdes com o0s resultados
tedricos obtidos através das equacdes de Black@eScpara opcdes européias de compra

sem dividendos.

1.2. Objetivos do Trabalho

Este trabalho utiliza a simulacdo de Monte Cadacélculo dovalue-at-riskpara
ativos individuais e para um portfolio determinguida teoria da selecdo de portfélios de
Markowitz (1952) para fazer um exercicio de apltada teoria. Na simulagéo é utilizado
0 passeio aleatdrio de precos do ativo-objeto aidbecomo movimento browniano
geomeétrico. A simulacdo é usada também para calq@imios e probabilidades de
exercicio de opgdes européias de compra sem ddadepara posterior comparacdo com
os resultados determinados pelas equacdes de Blas&holes e verificar através da
observacdo dos graficos e dos resultados a efiaiéthe técnica de simulacdo. Séo
estudadas opcoes fora do dinheiro, no dinheirorgralelo dinheiro. A simulacdo para
opcOes européias sem dividendos é desnecessasia pguacdo de Black-Scholes oferece
uma solucdo analitica aceitavel. Porém, justamsmt@ossuir uma solucdo analitica € que
foi possivel avaliar a eficiéncia desta simulacacapposteriormente aplica-la a casos de

estudo sem solucdes analiticas viaveis.
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1.3. Relevancia do Estudo

Entre os anos de 2008 e 2009 ocorreu uma criseckira global que se iniciou nos
Estados Unidos da América e se difundiu por todosercados financeiros do mundo. Em
algumas regides como os Estados Unidos, Europa&o Ja crise foi mais severa. Em
paises emergentes, como China e Brasil, os dares fmenos agudos. No entanto a crise
foi sistémica e grave e teve inicio com a inadimgi& dos clientesubprime ou seja,
clientes de maiores risco e retorno. Dai vem a itApoia do trabalho em questao, pois faz
uso da simulagéo de Monte Carlo em ferramentasedkcao de riscos financeiros como o

value-at-riske protecéo contra riscos financeiros como as @p¢oe
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Teoria de Opcoes

2.1.1. Conceitos Preliminares

Um contrato de opcdo d& ao seu possuidor o dirgies ndo a obrigacdo, de
realizar algo. Os contratos de opcdo podem sercdmasnte, de dois tipos: contrato de
opcéao de compradll) ou de vendapt). Uma opcéo de compra da o direito ao seu titular
de comprar o ativo-objeto, em determinada datata da vencimento -, por um prego
previamente definido - preco de exercicio. Ja upwo de venda da o direito de vender o
ativo-objeto pelo preco de exercicio, na data aeimeento. O ativo-objeto ao qual a opgéo
esta relacionada pode ser dos mais variados foalem ser acdes, commodities, moedas e
contratos futuros entre outros. Existem opcdes @@y tipos e dentre elas podemos
destacar as americanas e européias. As americad@s [ser executadas a qualquer tempo,
até a data de vencimento. Ja as européias aperdatande vencimento. Neste trabalho
faremos uso apenas das opcdes européias de cowglla -sem dividendos. Portanto, a
partir de agora, apenas esse tipo de opcao seentaoha.

Nas operacfes com opcdes pode-se tomar a posigdprama, assumida pelo
investidor que compra a opcao e a posi¢céo vendstamida pelo investidor que vende ou
lanca a opcdo no mercado. O lancador recebe dinkeircomprador da opcédo e seus
ganhos ou lucros sao opostos. As opcoes geralns@ioteransacionadas em bolsas de
valore podendo também ser transacionadas no merdadop¢des de balcdo onde
instituicbes financeiras e empresas negociam diatie. As opcdes de balcdo tém
caracteristicas diferentes das opcbes de bolsangodser estruturadas para atender
determinadas necessidades dos clientes. Podess#icta as opcdes pelo preco do ativo
objeto na data do vencimento como dentro do dioheo dinheiro e fora do dinheiro. Uma
opcao dentro do dinheiro tem o preco da acdo ndaligencimento maior que o preco de
exercicio da opcéo, gerando um fluxo de caixa posfara o comprador da opcédo. Uma
opcéo no dinheiro tem o preco da acéo no dia doimemto igual ao preco de exercicio
gerando um fluxo de caixa zero e uma opc¢éo fordinleeiro tem o pregco da agdo no dia
do vencimento menor que o preco de exercicio dampg gerando um fluxo de caixa

negativo para o comprador da opcdo donde se cogeotiia opcdo s6 deve ser exercida
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quando esta dentro do dinheiro. O valor intrinsge@ma opcdo € o maximo valor entre

zero e o valor pelo qual acdo seria exercida naquel
payoff =max0,S, -K) (®.1

onde S é preco do ativo objeto no dia do vencimentd @reco de exercicio da opgao ou

strike.

Segundo Marins (2006), “0 preco de uma opcao depc® européia, também
chamado de prémio, representa o valor presenpayoffesperado; ele pode ser estimado
por simulacdo de Monte Carlo através da médiapagsffssimulados e trazidos a valor
presente”.

Ao adquirir opcbes de compra seu preco deve segraimente pago ao lancador,
nao sendo aceita a compra com margem, ou seja, @agaas parte do prémio e depositar
margem para pagamento do restante no futuro. &teatia um excesso de alavancagem
para além do que a opc¢ao ja possui naturalmentepé@es podem ser lancadas cobertas
ou descobertas. Opcdes lancadas descobertas gs@oldansem a posse do ativo-objeto
exigindo um célculo para se definir a margem ihieimo lancamento coberto o lancador

possui as acdes e a operagdo € menos arriscaddangamento descoberto.
2.1.2. Fatores que Influenciam o Preco da Opcéo

Segundo Hull (2003) séo seis os fatores que afetaprecos ¢ das opc¢des: 0 preco
corrente da acao,® preco de exercicio K, o tempo para o vencimé&n# volatilidade do
preco da acéo, a taxa de juros livre de riscq, R os dividendos esperados durante a vida
da opc¢do. Os dividendos ndo sdo objeto do trabalbis, apenas opc¢des que ndo pagam
dividendos séo estudadas e a mudanca nos precapci@ss ocorre com um dos fatores

mudando e os restantes permanecendo fixos.

2.1.2.1. Preco corrente da agéo

O preco corrente da acgao)($fluencia positivamente o pregco das opcdes de
compra européiagdlls) sem dividendos, pois ao exercer o direito de camp acao por
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um preco de exercicio (K) menor que o preco coerelat acdo o proprietario da opcao

obter& lucro com a operacao.

2.1.2.2. Preco de exercicio

O preco de exercicio (K) tem efeito oposto ao g da acdo pakalls e quando
0 preco de exercicio sobe o valor da opcao cas, @aliferenca entre o prego corrente e o

preco de exercicio diminui.

2.1.2.3. Tempo até o vencimento da opcéo

As opcOes americanas de compra ou venda se \@torquando o prazo de
vencimento (T) € maior. Isso acontece porque aqgete possui uma opc¢ado de longa
duracédo tem as mesmas oportunidades de quem pwsaude curta mais o prazo restante
para exercer seu direito. As opcles européias egicem a mesma logica, pois o titular de
opcéao européia de longa duracéao fica preso a gi@d&ndo exercer seu direito no dia do
vencimento enquanto que o titular de uma opcaaudea duracdo poderia exercé-la antes.

A valorizacéo ou néo da opcao vai depender de casita
2.1.2.4. Volatilidade

A volatilidade ) de um ativo pode ser definida como a medida darieza acerca
da variacdo de seu prec¢o no futuro. Os titularespgdées de compra se beneficiam com o
aumento da volatilidade dos precos da acéo, pdé&robetorno quando o preco da acao
sobe e sua perda é limitada durante quedas no gaegodo. Sua perda é limitada ao preco

da opcéo.
2.1.2.5. A taxa de juros livre de risco

A elevacédo das taxas de juro livre de risco auaaribxa esperada de crescimento
da acéo e reduz o valor presente dos fluxos da @aiserem recebidos por quem possui
opcOes. Para aslls a valorizacdo da acdo tende a valorizar a opcas, anreducédo do
valor presente do fluxo de caixa levaria a uma guexpreco da opcdo de compra. O efeito
gue domina € o de valorizacdo, logocals se valorizam com o aumento da taxa de juros

livre de risco.
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2.1.3. O Modelo de precificacéo de Black e Scholes

O modelo de precificacdo de opcdes de Black el8eH{®@973) obtido de Marins
(2006) oferece uma solucéo analitica para o pré@ioma opcado de compra européia sem

dividendos e é dado pelas equacdes abaixo:

c=sN(d,)- ke "IN (g,) .

(%j*(r +U%XT/252) R
77252

| S )+ =270 V2s2
(/)(V/ﬁ/ oo

In
d, =

(2.4)

ondec é preco da opcdo ou prémio dado pela equacaoladk B Scholes,N(dz) e
probabilidade de exercicio da op¢do em um mundéra@o risco,g é a volatilidade

anual do ativo-objeto, r € taxa de juros livre idea anual,S, é valor do ativo-objeto em t

=0 eK é preco de exercicio da opcao.
2.2. Valor em Risco
2.2.1. Definicbes

O valor no riscoyalue-at-riskou VaR, segundo Jorion (1997) “sintetiza a maior
perda esperada em um horizonte de tempo dadorgdltele confianca”. O real beneficio
gue este indicador de perda apresenta € resumiunean Unica grandeza a exposi¢ao
integral ao risco de mercado. Para se medir o &aR-se antes escolher o horizonte de
tempo e o intervalo de confianca ¢1)% onde oa é o nivel de significancia. A escolha do
horizonte de tempo deve refletir toade-off entre os custos de monitoramento e o0s
beneficios que a identificacdo antecipada da eg@ogiode trazer. O nivel de confianca é
relacionado a reserva de capital e reflete 0 geawérsdo ao risco. Niveis de confianca

mais altos significam maior averséo ao risco eeamignaior reserva de capital e menores
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niveis de confianca representam menor aversdosao & menor reserva de capital. H&
varias formas de se calculavalue-at-riske a seguir sdo apresentadas de forma rapida as

principais.
2.2.2. O VaR historico

Para Malleta (2005) o VaR histérico aplica as agies dos fatores de risco
anteriores as posicoes atuais levando-se em cdrddazmnte de tempo escolhido. Defini-se
o periodo histdrico e a unidade de tempohelding periode calcula-se o retorno do
portfélio atual para cada unidade de tempo atuadi@asse o valor dos ativos do portfolio.
Apos escolher o nivel de confianca ded()%, o VaR sera o percentit % dos retornos do
periodo avaliado. A vantagem deste método € a wioli@lle e a possibilidade de captar
assimetrias, pois a amostra é retirada direto doade financeiro e principal desvantagem

reside no fato de tomar como verdade que o comperte passado se repetira no futuro.
2.2.3. O VaR Paramétrico

Para Jorion (1997) o célculo do VaR pode ser sfioptio se se puder supor que a
distribuicdo dos dados seja normal. Neste cascal® Wra diretamente do desvio-padrédo
da carteira utilizando-se um fator multiplicativaeqdepende do nivel de confianca. Esta

abordagem é chamada paramétrica por envolverraaista do parametro desvio-padrao.

Maletta (2005) define o VaR paramétrico como unedoaiologia que utiliza dados
estatisticos padronizados para calcular as vasagéeortfélio atual e exige as seguintes
premissas: o retorno dos ativos ou fatores de r&guem uma distribuicdo estatistica
(geralmente uma normal), a variacdo dos ativoseatmente proporcional a variagdo do
portfélio, os retornos dos ativos sdo homocedéstitmante o horizonte de tempo e ndo ha

autocorrelagédo nas series dos retornos.

A volatilidade é o desvio-padréo da série dosrnet® do portfélio segundo Maletta
(2005). Para um nivel de significancia de 5,0% c@BR6 de nivel de confianca, por
exemplo, teriamos um d = 1,65.
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Figura 1. Distribuigéo de probabilidade normal @adcumulativa.

Distribuicdo de Probabilidade Normal
x<=1eumulativa X <=4
5% 100%
1 —
0,8 T
0,6 T
04t
5% de nivel d=1,65do
02+ de desvio-
significancia padrédo
0 f — f f f f f i
4 3 2 1 0 1 2 3 4

Fonte: adaptado de Jorion.

A figura 1 apresenta a distribuicdo de probabdeaormal padrdo cumulativa
usada para determinar o alfa que multiplica o @epadrdo para o céalculo do valor no

risco.
2.2.4. O VaR por simulacdo de Monte Carlo

Segundo Saliby (1989), simulacdo é uma técnicgebriuisa operacional que
corresponde a realizacdo de experimentos numécoos modelos I6gico-matematicos.
Estes experimentos envolvem grandes volumes deallegalaepetitivos, fazendo uso

intensivo de recursos computacionais.

Saliby e Aradjo (2001) consideram que, “apesaude, os métodos por simulagcéo

de Monte Carlo sdo considerados os mais robustosi® poderosos para o calculo do
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value-at-risk pois contemplam uma grande variedade de risc@ndeiros. Todas as
variaveis do modelo podem vir a ser tratadas corobgbilisticas caso isso venha a ser de

interesse”.

A vantagem deste modelo é que, como Saliby e ArgPP01) afirmam, ele
contempla uma grande variedade de riscos finarsceiméo ha necessidade das premissas
exigidas pelos outros modelos. A desvantagem épagwa portfolios grandes o custo
computacional se torna restritivo e de exige mamlia qualificada para lidar com os
modelos estocasticos e traduzi-los em linguagenpuatanional.

O célculo do VaR por simulacdo de Monte Carlo seethor descrito no capitulo
gue trata da metodologia dos experimentos dedialbha

Para a precificacdo dos ativos o modelo estocagtie melhor representa o retorno
do ativo-objeto € o Movimento Browniano GeométriEste modelo € representado pela
equacao diferencial:

dES = pdt+ adz 2.5)

Onde o termaqudt € deterministico e esta relacionado com a tendéosiaetornos;
¢ odz ¢ aleatorio, representando a volatilidade dos metorem torno da tendéncia,

possuindo distribuigéo normi@,azdt); dz segue o Processo de Wier@z, = £t\/a.

Ao aplicarmos o Lema de Itd e considerarmos o metalo ativo-objeto como a taxa de

juros livre de risco, temos:

((Rf —U%jdtﬂfﬂsl)

S, = S,e (2.6)

OndeS,é preco do ativo-objeto no instante ze®g pregco do ativo-objeto no
instante t,R, & taxa de juros livre de risco anual, € a volatilidade anual do ativo-objeto,

dte intervalo de tempo& e variavel aleatoria normal padréo.
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2.3. Determinac&o de Portfolio Otimo

Para se formar um portfélio em que se minimizeigs € maximize 0s retornos,
deve-se buscar a fronteira eficiente. Markowitz5¢)9define fronteira eficiente como o
lugar geométrico das carteiras que para um dado #n o maior retorno possivel, ou para
um dado retorno tém o menor risco possivel. Parargrar a fronteira deve-se minimizar o

risco dado por:

X, * X, *0, 2.7)

Mantendo o mesmo retorno, dado por:

iZillXi E[R]=E[R ] 2.8)

Sendo a soma dos recursos:

in =1 (2.9)

Onde X, = percentual da carteira alocada ao ativcE[Rk]é retorno esperado do
ativo k, g,,é a covariancia entre os retornos dos ativos ka2 a variancia dos retornos

do ativo k. Para determinacao da fronteira efiei@hhecessario estimar retorno, variancias

e covariancias para os ativos.

23



3. METODOLOGIA UTILIZADA

Neste capitulo serdo descritos 0s experimentas gbjetivos e como cada um
deles fara uso das metodologias e técnicas apaglssnino referencial tedrico. Serdo
definidos também os parametros para suas variaa@is) foram coletados ou gerados os

dados e como serdo feitas as estimativas.
3.1. Experimentos
3.1.1. Calculo dovalue-at-risk

3.1.1.1. Ativos individuais

Para determinar walue-at-riskdos ativos individuais sdo simulados 10.000 precos
de dimensao Unica, calculados seus retornos eagkdsras volatilidades de cada ativo para
horizontes de tempo de 30, 60, 90 e 252 dias.

Tabela 1 — dados para a simulag&aativos individuais.

dados descricao ativo A | ativo B | ativo C

preco do ativo n(

S instante zero | $40,0| $35,0| $30,0
desvio-padrao o
o volatilidade 8,00% | 8,00% | 8,00%

taxa de juros livr
Rs de risco 45,00%)| 43,00%| 40,00%

Fonte: O autor

A tabela 1 apresenta os dados utilizados na sg&olale 10.000 trajetérias de
precos de dimensdo Unica dos ativos para o cakolwalue-at-risk para trés ativos
individuais. Onde A, B e C sdo os ativog,&Svalor do ativo no instante zerq, &taxa de
juro livre de risco ao anay é desvio padrdo - risco - ao ano. Estimadas adiNaddes,
determinou-se 0s valores em risco para os niveisodéianca de 90%, 95% e 97,5%,
atraveés da relacao:

VaR = média -00) 3.1
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Ondea esta associado ao nivel de significancia e émetado atraveés da negativa
da inversa da distribuicdo cumulativa normal padf&ste valor multiplica o desvio-padréo
e determina a perda. O nivel de significancia @rartb e quanto menor seu valor maior
sera o nivel de confianca do modelo e maior ovaterentre os eventos de ocorréncia de
perdas acima do valor em risco. Maiores niveisadianca exigem maiores reservas para

perda.

3.1.1.2. Ativos em portfdlio

Foram geradas 10.000 trajetdrias de precos coiwakados com o auxilio do
software@risk fazendo uso de uma matriz de correlagcdo n x ndase 0 n° de ativos do
portfélio — positiva semi-definida com uso das rdetogias de simulacdo de Monte Carlo
e do modelo de movimento browniano geométrico. Eguisla calculou-se a matriz de
covariancias, a fronteira eficiente, o portfoliordenor risco e maior retorno pela teoria das
carteiras de Markowitz (1952) e a matriz de minigsco e maximo retorno (w). Foram
calculados os retornos para cada horizonte de tewgaando entre 30, 60, 90 e 252 dias -

e estimou-se a variancia da carteira através dedel

0% =W ZW (3.2)
sendo 0X a matriz de covariancia dos ativos. Em seguidaloe-at-riskfoi determinado
pela relagao:

VaR = média -o(op) 3B

sendoa o valor relacionado ao nivel de significancia diRV

3.1.2. Comparacdes dos resultados das op¢oes

Sédo calculados os prémios e probabilidades decieie®rde opcdes de compra
européias sem dividendos fazendo uso de simulagdMahte Carlo com amostragem
aleatdria simples para gerar 10.000 trajetériagliom@nsionais de precos. Os parametros
das opcdes sdo variados um por vez mantendo tadostms fixos. Sdo comparados o0s
resultados tedricos obtidos através das equacOd&ad& e Scholes com os resultados
obtidos através da simulacdo. As opcles estudadas fora do dinheiro, no dinheiro e

dentro do dinheiro para mostrar como se comporapr@babilidades de exercicio destas
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opcoes individualmente. A simulacdo de Monte Casl@ amostragem aleatéria simples e o
modelo matematico dos precos segue um movimentavnwoo geométrico como
explicado no referencial tedrico. A sequiéncia dierea pseudo-aleatérios é gerada por
planilhas eletrénicas eexcelcom o auxilio do softwar@Riske as simulacdes séo feitas
em uma corrida de 10.000 trajetérias com dimensé&ma(para horizontes de tempo de 30,
60, 90 e 252 dias uteis com volatilidades e taxgsis livre de riscos anuais. Os retornos

destes ativos séo calculados pela equacéao:

R, = LN(P“/R j (3.4)

Onde R, corresponde aos retornos no tempo tR1,€ o preco do ativo no tempo
t+1, P € o preco do ativo no tempo e para os calculosinmlacdo € utlizada a

metodologia resumida em Maletta (2005) com 0s séggIpassos:

1. Escolher um processo estocastico para simularar ¥aturo do(s) ativo(s) ou

fator(es) de risco da carteira;

2. Estimar as volatilidades de correlacdes ensrativos e fatores de risco que

compde os modelos estocasticos;
3. Gerar uma pseudo-sequéncia,.AA, , que sera usada para fazer as simulagoes;

4. Simular os precos futuros dos ativos ou fatolegisco utilizando a pseudo-
sequéncia e o modelo estocastico selecionado,dewasdo a correlacdo dos ativos no

horizonte de tempo em questéao;

5. Se a carteira possuir derivativos, utilizar slod de precificacdo para avaliar

seus precos em funcao dos valores encontradosnfasiio (passo anterior);

6. Repetir os passos 2 a 5 até que se tenha upsrargrande o suficiente para se

obter a distribuicdo de probabilidade do portfolio.
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4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1.Value-at-risk para ativos individuais.

Tabela 2 — valores em risco para o ativo individual

ativo A

DIAS UTEIS ATE O VENCIMENTO 90,00% 95.00% 97,50%

30 20,15% 25,80% 30,69%
60 28,65% 36,63% 43,55%
90 35,24% 45,01% 53,48%
252 59,82% 76,18% 90,35%

Fonte: O autor
Na tabela 2 sdo apresentados os valores em @sacopativo individual A, obtidos
através da simulacdo de Monte Carlo com 10.00@ttnégs de dimensdo Unica com
amostragem aleat6ria simples para 0s precos dw Ati@s dados da simulacéo sdg=Sh
40,00,0 = 8%, R = 45%. Em cada linha estdo os valores em risca gaala horizonte de

tempo e em cada coluna estdo os valores em risacada um dos niveis de confianca.

Tabela 3 — valores emaigara o ativo individual B.

ativo B

DIAS UTEIS ATE O VENCIMENTO 90.00% 95,00% 97,50%

30 19,16% 24,55% 29,23%
60 27,18% 34,81% 41,43%
90 33,38% 42,70% 50,82%
252 56,35% 71,99% 85,55%

Fonte: o autor
A tabela 3 apresenta os valores em risco paraveo iadividual B, obtidos através
da simulacédo de Monte Carlo com 10.000 trajetat@aslimensao Unica, com amostragem

aleatéria simples para os precos do ativo. Os dd@ssnulacdo sdopS $ 35,000 = 8%,
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Rt = 43%. Em cada linha estao os valores em risc qada horizonte de tempo e em cada
coluna estéo os valores em risco para cada umideis de confianca.

Tabela 4 — valores em rigaca 0 ativo individual C.

ativo C

DIAS UTEIS ATE O VENCIMENTO 90,00% 95,00% 97,50%

30 17,69% 22,70% 27,06%
60 25,02% 32,10% 38,27%
90 30,64% 39,32% 46,88%
252 51,27% 65,79% 78,45%

Fonte: o autor

A tabela 4 apresenta os valores em risco parave iadividual C, obtidos através
da simulagédo de Monte Carlo com 10.000 trajet@@mslimensdo Unica com amostragem
aleatéria simples. Os dados da simulacéo sg@e: £30,00,0 = 8%, R = 40%. Em cada
linha estdo os valores em risco para cada horizmteempo e em cada coluna estdo os
valores em risco para cada um dos niveis de caafian

Um nivel de 2,5% de significancia corresponde aniwal de 97,5% de confianca e
uma perda maior que o valor em risco tabelado e@uoada 40 dias enquanto que para um
nivel de 5% de significancia, que corresponde arival de 95% de confianga, uma perda
maior que o seu valor em risco ocorre a cada 29 elipara 10% de significancia, que
corresponde a um nivel de 90% de confianca, a peaiar que o valor em risco na tabela
ocorre a cada 10 dias. Ao comparar os resultadosghena nota-se que o valor em risco é
menor quando o nivel de confiangca € menor pareéesativos isto ocorre porque menores
niveis de confianca exigem menores reservas padageois o0s intervalos entre as perdas
sdo menores 0 que € indesejavel. Para que se uemlatervalo maior entre as perdas é
necessario um nivel de confianga maior e um nieesignificancia menor o que exige
maior reserva. Niveis de confianca menores ténrvialiess menores entre as perdas e
exigem menor reserva. Ao comparar os resultades astlinhas de um mesmo ativo nota-
se que horizontes de tempo maiores exigem maiesesvas para perdas para os trés ativos

porque a exposicao a volatilidade € maior.

28



Figura 2 — VaR para os@iindividuais.
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Fonte: o autor

A figura 2 apresenta os valores em risco por nideisonfian¢a para os ativos A, B
e C para os horizontes de tempo de 30, 60, 90 @i2S2Ha quatro grupos representando
0s quatro horizontes de tempo formados por dditiéas que representam cada ativo. As
linhas estdo agrupadas de trés em trés formandooqgraipos com os valores em risco
para os trés ativos A, B e C em cada uma das liflmasada um dos quatro grupos a linha
mais acima no grupo representa o ativo A com mgieadores em risco, a linha do meio
representa os valores em risco para o ativo Brédha mais abaixo representa os valores em
risco para o ativo C e cada linha contém trés ndares indicando os niveis de confianca
de 90%, 95% e 97,5% e os maiores niveis de cowrfitdg 0s maiores valores em risco
porgue os intervalos entre as falhas sdo menoregru@o de trés linhas mais abaixo
corresponde ao tempo de 30 dias e tem 0s menotesesyaem risco, 0 Sseguinte
corresponde ao tempo de 60 dias com valores em msdres que os de 30 dias, 0 grupo
gue segue este corresponde ao tempo de 90 cones/&ar risco maiores que os de 60 e
menores e 0 grupo mais acima se refere ao tem@daldias correspondendo aos maiores

valores em risco para 0s mesmos niveis de confianca
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4.2 .Value-at-risk para portfélios

4.2.1. Portfélio com 3 ativos

Tabela 5 — matriz de correlacdo para 3

ativos.
A B C
A 1 0,23 0,19
B 0,23 1 -0,31
C 0,19 | -0,31 1
Fonte:war

A tabela 5 apresenta a matriz de correlacdo pastisemi-definida para trés ativos

utilizada na simulacdo de Monte Carlo para gerat®800 valores correlacionados para
cada ativo.

Tabela 6 — dados da simulacdo para 3 ativos em aartaira de
ativos.

dados descricao ativo A | ativo B | ativo C

preco do ativo nc
instante zero | $40,0| $35,0| $30,0
(o] desvio-padréo | 8,00% | 8,00% | 8,00%

taxa de juros livr

Rs de risco 45,00%| 43,00%| 40,00%
Fonte: o autor

A tabela 6 apresenta os dados utilizados na sidolag 10.000 trajetérias de

precos de dimenséo Unica dos ativos para o cattul@lue-at-riskde um porfélio com
trés ativos.
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Tabela 7 — minimo risco e 0 maximo retorno para

carteiras 6timas com 3 ativos.
dias 30 60 90 252

Portfélio 6timo

ativo A 14,65%| 12,94%| 12,34%| 17,53%
ativo B 40,63%| 41,02%| 41,42%| 40,93%
ativo C 44,72%| 46,04%| 46,24%| 41,54%

Menorrisco 2,38% 3,41% 4,12% 7,00%

Maior retorno  7,14% 10,03% 12,23% 20,17%

Fonte: o autor

A tabela 7 apresenta as carteiras com trés ativognimo risco e maximo retorno,
determinadas pela fronteira eficiente de Markowéra os horizontes de tempo de 30, 60,
90 e 252 dias.

Tabela 8 — valores em risco para o
portfélio com trés ativos.
90,00% 95,00% 97,50%
30 3,04% 3,91% 4,66%
60 4,47% 5,74% 6,84%
90 5,39% 6,92% 8,25%
252  9,13% 11,72% 13,96%

Fonteawtor

A tabela 8 apresenta os valores em risco obtittesyés da simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimensao Unica aorostragem aleatdria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B e C. Em tiatla estdo os valores em risco para

um horizonte de tempo. Em cada coluna estdo osegadon risco para cada um dos niveis
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de confianca. Este valor corresponde ao valor parakque deve ser reservado para a pior
perda esperada para cada horizonte de tempo edeigajnificancia para a carteira.

Tabela 9 — valores em risco para um portfélio de R$
100.000.000,00, com trés ativos.
90,00% 95,00% 97,50%
30 3.043.818,31 3.906.699,37 4.655.114,30
60 4.472.419,53 5.740.289,59 6.839.969,41
90 5.394.495,80 6.923.761,93 8.250.162,13
252  9.130.962,60 11.719.466,2C 13.964.589,94

Fonte: o autor

A tabela 9 apresenta os valores em risco obtittasés da simulagcdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimenséo Unica aomostragem aleatdria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B e C. Em tatla estdo os valores em risco para
cada horizonte de tempo. Em cada coluna estadda®sa@m risco para cada um dos niveis
de confianca. Este valor corresponde ao valor geme dser reservado em unidades
monetéarias para a pior perda esperada para cadarterde tempo e nivel de significancia
em uma carteira de $ 100.000.000,00.
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4.2.1. Portfélio com 5 ativos

Tabela 10 — matriz de correlacdo para 5 ativos.

A B C D E
A 1 0,49 0,43 0,23 0,28
B 0,49 1 -0,41 | -0,15 0,12
C 0,43 -0,41 1 -0,2 0,32
D 0,23 -0,15 -0,2 1 -0,2
E 0,28 0,12 0,32 -0,2 1

Fonte: o autor

A tabela 10 apresenta a matriz de correlacédo iyp@st semi-definida para cinco
ativos utilizada na simulacdo de Monte Carlo paigos 10.000 valores correlacionados
para cada ativo.

Tabela 11 — dados da simulacdo para uma cartebaatieos.

dados descricao ativo A | ativo B | ativo C | ativo D | ativo E

preco do ativo ng
tempo zero $ 40 $35 $30 $25 $20
o desvio-padréao | 45,00%| 43,00%| 40,00%| 36,00%| 32,00%

taxa de juros livre
Rs de risco 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00% | 8,00%

Fonte: o autor

A tabela 11 apresenta os dados utilizados na agéaalde 10.000 trajetérias de
precos de dimensado Unica com amostragem aleatdnies dos ativos para o calculo do

value-at-riskpara cinco ativos individuais.

Tabela 12 — carteiras 6timas para 5 ativos, mimisuo

e maximo retorno para os horizontes de tempo.
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dias 30 60 90 252

Portfélio 6timo

ativo A 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ativo B 25,54%| 25,30%| 24,94%| 24,94%
ativo C 27,31%| 26,95%| 26,72%)| 26,21%
ativo D 31,06%| 31,50%| 31,50%| 31,79%
ativo E 16,09%| 16,25%| 16,85%| 17,05%

Menorrisco 1,55% 2,17% 2,68% 4,44%

Maior retorno 6,67% 9,47% 11,63% 19,72%

Fonte: o autor

A tabela 12 apresenta as carteiras de cinco atom® minimo risco e maximo
retorno, determinadas pela fronteira eficiente delkidwitz para os horizontes de tempo de
30, 60, 90 e 252 dias.

Tabela 13 — valores em risco para o
portfélio com 5 ativos.
90,0% 95,0% 97,5%

30 1,99% 2,56% 3,05%
60  2,79% 3,58% 4,26%
90  3,43% 4,40% 5,25%
252 569% 7,31% 8,71%

Fonte:wa

A tabela 13 apresenta os valores em risco obttiesés da simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimensao Unica aomostragem aleatOria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B, C, D erk.dada linha estdo os valores em risco

para um horizonte de tempo. Em cada coluna est&aloses em risco para cada um dos
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niveis de confianca. Este valor corresponde aa ypaliwentual que deve ser reservado para

a pior perda esperada para cada horizonte de temjpp@| de significancia para a carteira.

Tabela 14 — valores em risco para um portfélio §e R

100.000.000,00, com cinco ativos.

90,0% 95,0% 97,5%
30  1.991.927,7 2.556.612,C 3.046.387,8
60 2.786.089,8 3.575.908,4 4.260.953,0
90 3.429.6259 4.401.878,2 5.245.155,6
252 5.694.871,7 7.309.290,2 8.709.547,1

Fonte: o autor

A tabela 14 apresenta os valores em risco obttlesés da simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimenséo Unica aomostragem aleatdria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B, C, D erk.dada linha estdo os valores em risco
para cada horizonte de tempo. Em cada coluna estéalores em risco para cada um dos
niveis de confianca. Este valor corresponde aor vple deve ser reservado em unidades
monetéarias para a pior perda esperada para cadariterde tempo e nivel de significancia
em uma carteira de $ 100.000.000,00.
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4.2.1. Portfélio com 10 ativos

Tabela 15 — matriz de correlagdo para 10 ativos.

A B C D E F G H I J
A 1 0,14, 0,27 | -0,22| 0,212 | 0,17 | 0,24 | -0,15| 0,11 | -0,12
B 0,14 1 0,19 | -0,09| 0,25 0,28 | 0,14 | 0,13 | 0,04 | -0,04
C 0,17 | 0,19 1 0,06 | -0,05| 0,04 | 0,22 | -0,44| 0,24 | -0,2
b |-0,12]| -0,09| 0,06 1 0,28 | 0,17 | -0,25| 0,33 | -0,03| 0,11
E 0,11 | 0,25 | -0,05| 0,28 1 0,07 |-0,16| -0,2 | -0,33| 0,38
F 0,17 | 0,18 | 0,04 | 0,127 | 0,07 1 -0,19| 0,05 | 0,11 | 0,21
G 0,14 0,24 | 0,12 | -0,25| -0,16 | -0,19| 1 0,34 | -0,17| 0,08
H -0,15| 0,13 | -0,44| 0,33 | -0,2 | 0,05 | 0,34 1 -0,1 | 0,33
I 0,11, o,04 | 0,14 | -0,03| -0,33| 0,11 | -0,17| -0,1 1 -0,14
J -0,12| -0,04| -0,2 | 0,11 | 0,38 | 0,21 | 0,08 | 0,33 | -0,14| 1

Fonte: o autor

ativos utilizada na simulacdo de Monte Carlo paigos 10.000 valores correlacionados
para cada ativo.

A tabela 15 apresenta a matriz de correlacao ip@s#t semi-definida para dez

Tabela 16 — dados da simulacdo para uma carteit@ davos.

dadog descricdo A B C D E F G H J
pre@ do ativg
S |no tempo zer( 40 38 36 34 32 30 28 26 24 22
0 |desvio-padréa( 45% | 43% | 40% | 36% | 32% | 31% | 28% | 26% | 25% | 23%
taxa de juros
R; | livre de risco| 8,0%| 8,0%| 8,0%/| 8,0%| 8,0%| 8,0%/| 8,0%| 8,0%/| 8,0%/| 8,0%

Fonte: o autor

precos de dimensao Unica com amostragem aleatdnies dos ativos para o calculo do

A tabela 16 apresenta os dados utilizados na sp@olae 10.000 trajetérias de

value-at-riskpara cinco ativos individuais.
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Tabela 17 — carteiras 6timas para 10 ativos, mimisoo

e maximo retorno para os horizontes de tempo.
dias 30 60 90 252

Portfélio 6timo

ativo A 0,48% | 0,65% | 0,38% | 0,63%
ativo B 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ativo C 10,23%| 10,07%| 10,53%| 10,17%
ativo D 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
ativo E 20,39%| 20,89%| 20,26%| 20,68%
ativo F 5,88% | 5,29% | 5,69% | 5,76%
ativo G 11,47%| 11,40%| 11,67%| 11,07%
ativo H 22,94%| 23,13%| 23,73%| 23,71%
ativo | 25,36%| 25,76%| 25,11%| 25,19%
ativo J 3,24% | 2,81% | 2,62% | 2,78%

Menorrisco 0,96% 1,36% 1,68% 2,77%

Maior retorno  5,43% 7,94% 9,97% 18,17%

Fonte: o autor.
A tabela 17 apresenta as carteiras de dez atooys, minimo risco e maximo

retorno, determinadas pela fronteira eficiente delkidwitz para os horizontes de tempo de
30, 60, 90 e 252 dias.
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Tabela 18 — valores em risco para o

portfélio com 10 ativos.

90,0% 95,0% 97,5%

30 123% 1,58% 1,89%
60 1,74% 223% 2,66%
90  2,15% 2,77% 3,29%
252  3,55% 4,55% 5,42%

Fonte: o autor

A tabela 18 apresenta os valores em risco obttlesés da simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimensao Unica aomostragem aleatdria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B, C, D, EGFH, | e J. Em cada linha estdo os
valores em risco para um horizonte de tempo. Ema catlna estdo os valores em risco
para cada um dos niveis de confianca. Este vatoespmnde ao valor percentual que deve
ser reservado para a pior perda esperada para hoadante de tempo e nivel de

significancia para a carteira.

Tabela 19 — valores em risco para um portfolio @e R
100.000.000,00, com dez ativos.
90,0% 95,0% 97,5%

30 1.234.224,7 1.584.110,7 1.887.582,2
60  1.738.054,8 2.20.769,7° 2.658.123,1
90  2.154.341,0 2.765.067,3 3.294.777,3
252 3.546.830,9 4.552.309,2 5.424.405,1

Fonte: o autor

A tabela 19 apresenta os valores em risco obttlesés da simulacdo de Monte
Carlo com 10.000 trajetérias de dimensao Unica aorostragem aleatdria simples para os
precos dos ativos correlacionados A, B, C, D, EGFH, | e J. Em cada linha estdo os

valores em risco para cada horizonte de tempo. &fa coluna estdo os valores em risco
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para cada um dos niveis de confianca. Este valoesmgpnde ao valor que deve ser
reservado em unidades monetarias para a pior psp#aada para cada horizonte de tempo
e nivel de significancia em uma carteira de $ 1@M@0,00.

O comportamento para ativos reunidos ertigho para as variaveis tempo e nivel de
confiangca é o mesmo que para ativos individuaigalor em risco € menor quando o nivel
de confianca exigido é menor, para qualquer dogdres de tempo e nos trés portfolios
do experimento, como era esperado pelo referetafidto. O VaR é menor para carteiras
com menores horizontes de tempo, pois, como ossatndividuais, tém menos tempo de

exposicao a volatilidade.

4.3. Opcoes

O objetivo é determinar o prémio e a probabilidatie exercicio através da
simulacdo de Monte Carlo para de opcdes fora-doedio, no dinheiro e dentro-do-
dinheiro fixando o valor do preco de exercicio emde seus sete valores e variando cada
uma das variaveis em seus nove valores. Conclidtia etapa o preco de exercicio é
modificado para o valor seguinte e repete-se alagéa para os nove valores da variavel.
Este procedimento € repetido até que todos osegldp preco de exercicio sejam
utilizados na simulacao. Ao final teremos nove podndefinidos pela média das 10.000
trajetorias simuladas para cada um dos sete poece@xercicio dando resultando em um
total de 63 prémios. Este procedimento sera utitizeom para as trés varidveis a serem
analisadas: a volatilidade, o tempo até o vencimena taxa de juros livre de risco. O

mesmo procedimento sera realizado na simulacaprdbhabilidades de exercicio.
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Tabela 20 — dados fixos para a

simulacéo dos precos da opcéo.

dados descricao valores
preco do ativo n
o tempo zero $40,00
tempo até o
T vencimento 05952
taxa de juros 0
Ri livre de risco | ©:00%
o desvio-padréo| 40,00%
Fonteautor

A tabela 20 apresenta os dados mantidos fixoemaagdo de 10.000 trajetorias de
precos de dimensdo Unica com amostragem aleatibnigles dos ativos-objetos para
determinar os prémios e as probabilidades de exerdas opc¢bes fora-do-dinheiro, no
dinheiro e dentro-do-dinheiro. Quando uma dasva@gveis esta sendo analisada as outras
duas permanecem fixas, com os valores da tabetea®® $ é o preco do ativo-objeto no
tempo do lancament@, representa a volatilidade anual, T € o tempo aténcimento da
opcdo em anos R; € a taxa de juro livre de risco anual. A comparadds resultados foi
feita através de tabelas que mostram o percenéughiiiacdo entre os resultados tedricos e
0s experimentais e, por fim, foi elaborada umaléabem a média de 30 simulagées com

10.000 trajetérias cada.

Tabela 21 — dados variaveis na simulagédo dos posopcao.

desvio-padrao , -, 0 0 0 0 0 0 0 0
0 |0y volatildadd 10%| 20% | 30%| 40%| 50% | 60% | 70% | 80% | 90%
T | empoateol 44 | 55| 90| 120 150 180 210 240 270

vencimento
R, | BXAUEJUOS 5o | a0l a6l 59| 6% 7% 8% 9% 1006

livre de risco

Fonte: o autor
A tabela 21 apresenta os dados utilizados na agaaldas 10.000 trajetorias de
dimensao Unica com amostragem aleatoria simplesdadinir os prémios e probabilidades

de exercicio da opgéao.
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4.3.1. Volatilidade

Prémios

Tabela 22 — prémios tedricos com I§ gariando.

o
K 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

$25,00| $15,88| $15,88| $15,91| $16,08| $16,40| $16,86| $17,42| $18,04| $18,71

$30,00| $11,05| $11,09| $11,34| $11,84| $12,51| $13,27| $14,10| $14,96| $15,84

$35,00] $ 6,24| $ 6,62] $ 7,38] $ 8,29| $ 9,28 $10,30| $11,34| $12,38| $13,41

$40,00] $ 2,04| $ 3,18 $ 4,37| $ 5,55 $ 6,74| $ 7,92| $ 9,08 $10,24| $11,39

$45,000 $ 0,24] $ 1,21 $ 2,37] $ 3,58 $ 481 $ 6,04 $ 7,27 $ 849 $ 9,69

$50,00/ $ 0,01] $ 0,37 $ 1,20, $ 2,25 $ 3,39] $ 459 $581 $ 7,04 $ 8,27

$55,00 $ 0,00 $ 0,09] $ 0,57] $ 1,38] $ 2,38] $ 3,48 $ 4,66| $ 586 $ 7,09

Fonte: o autor
A tabela 22 apresenta os prémios de opcdes easodéi compra sem calculados
através das equacdes de Black e Scholes. Os vglarasR , T e 3 utilizados na

simulagéo estdo na tabela 20.

Tabela 23 — prémios simulados das op¢des conw Kagiando.

o
K 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

$25,00| $15,87| $15,93| $15,62| $15,58| $16,23| $17,55| $16,94| $17,42| $18,43

$30,00/ $11,05| $11,14| $11,07| $11,43] $12,38| $13,89| $13,65| $14,30| $15,44

$35,000 $ 6,24 $ 6,700 $ 7,12| $ 7,94 $ 9,23| $10,81| $10,89| $11,70| $12,94

$40,00/ $ 2,03] $ 3,22| $ 412 $ 523 $ 6,78 $ 831 $ 861 $ 9,55 $10,88

$45,000 $ 0,23] $ 1,21 $ 2,17] $ 3,33] $ 4,89 $ 6,34] $ 6,77 $ 7,83 $ 9,21

$50,00/ $ 0,01] $ 0,37 $ 1,09 $ 2,08 $ 3,48 $ 4,83 $530 $ 646 $ 7,82

$55,000 $ 0,000 $ 0,11] $ 0,54| $ 1,29| $ 248 $ 3,71| $ 4,17] $ 5,31] $ 6,65

Fonte: o autor

A tabela 23 apresenta os prémios de opc¢des easogéicompra sem dividendos,
estimados pela média dpayoffstrazidos a valor presente. Os precos no vencimgmto
ativo-objeto sdo estimados por simulagdo de MonégloCuma corrida com 10.000
trajetorias unidimensionais e amostragem aleagingles. Os valores para RT e 9
utilizados na simulagéo estao na tabela 20.
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Tabela 24 — diferencas percentuais entre 0s préeiosos e experimentais.

o
K

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

$25,00

-0,02%

0,33%

-1,87%-3,09%

-1,04%

4,09%

-2,72% -3,44%

-1,51%

$30,00

-0,03%

0,50%

-2,40%-3,50%

-1,02%

4,65%

-3,21% -4,42%

-2,50%

$35,00

0,03%

1,28%

-3,54%-4,26%

-0,56%

4,90%

-3,96% -5,50%

-3,53%

$40,00

-0,54%

1,03%

-5,57%-5.84%

0,66%

5,00%

-5,23%-6,73%

-4,42%

$45,00

-4,87%

-0,08%

-8,53%

-7,08%

1,60%

4,95%

-6,79%-7,74%

-4,96%

$50,00

-12,18%

1,48%

-9,01%

-7,17%

2,63%

5,19%

-8,84%-8,29%

-5,49%

$55,00

-100,00%

13,48%

-4,69%

-5,93%

4,55%

6,43%

-10,42%9,36%

-6,21%

Fonte: o autor

A tabela 24 apresenta as diferencas percentutries @ prémios tedricos da tabela

22, calculados pelas equacdes de Black e Scholes,estimados por simulagdo Monte
Carlo da tabela 23.

Tabela 25 - diferencas percentuais entre as méddmprémios simulados com 30 corridas

e 0s prémios da tabela 22.

o
K

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

$25,0(

0,11%

-0,08%

0,17%

-0,12%

-0,18%

0,06%

-0,30%

-0,03%

-1,20%

$30,00

0,16%

-0,11%

0,18%

-0,20%

-0,29%

0,20%

-0,32%

-0,09%

-1,46%

$35,00

0,31%

-0,05%

0,19%

-0,31%

-0,48%

0,43%

-0,29%

-0,20%

-1,77%

$40,00

1,00%

0,04%

0,21%

-0,629

80,53%

0,72%

-0,31%

-0,29%

-2,17%

$45,00

0,92%

-0,16%

0,12%

-1,05%

-0,34%

1,03%

-0,27%

-0,25%

-2,65%

$50,00

-2,30%

0,07%

0,22%

-1,40%0,08%

1,21%

-0,209

0-0,13%

-3,20%

$55,00

-49,65%

3,06%

0,26%

-1,149%0,48%

1,47%

-0,13%-0,13%

-3,85%

Fonte: o autor

A tabela 25 apresenta as diferencas percentutis as medias dos

prémios de

simulagdes com 30 corridas e os prémios da taleleakculados pelas equacdes de Black

e Scholes. As simulacdes seguiram 0os mesmos pacdmeiizados para os prémios da
tabela 23.
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Figura 3 — grafico dos prémios
tedricos da tabela 22.
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A figura 3 apresenta os prémios das opc¢les de reoeyropéias sem dividendos
determinados pela equacdo de Black e Scholes egddutios precos de exercicio para
volatilidades de 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 780%p, 90%. Cada linha do grafico

representa os prémios para uma volatilidade diferen

Figura 4 — grafico dos prémios

simulados da tabela 23.
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A figura 4 apresenta os prémios das opcdes de eompopéias sem dividendos
estimados por simulacdo de Monte Carlo com amastnagjeatoria simples em funcdo dos
precos de exercicio para volatilidades de 10%, 280%), 40%, 50%, 60%, 70%, 80%,

90%. Cada linha do grafico representa os prémisyoaa volatilidade diferente.

Probabilidades de exercicio

Tabela 26 — probabilidades de exercicio teoricas Kae o variando.

o
K 10% 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%

$25,0¢ 100,00%]| 99,93% 98,07% 93,11% 86,82% 80,54% 74,74%) 69,52% 64,84%
$30,0¢ 100,00%| 97,82% 90,00% 81,42% 74,07% 67,98% 62,88%| 58,53% 54,72%
$35,00 98,44% | 84,61%73,09% 65,32% 59,71% 55,34% 51,73%) 48,63% 45,88%
$40,00 66,43% | 56,13%51,54% 48,46% 46,01% 43,87% 41,92%| 40,10% 38,37%
$45,00 13,52% | 27,13%31,91% 33,72% 34,25% 34,14% 33,65%| 32,94% 32,08%
$50,0¢ 0,68% | 9,82% 17,74922,31% 24,87% 26,23% 26,86%| 27,02% 26,86%
$55,0¢ 0,01% | 2,81% 9,06% 14,220%7,73% 19,98% 21,37%|22,16% 22,53%
Fonte: o autor

A tabela 26 apresenta as probabilidades de exeécopcdes européias de compra

sem dividendos, calculadas através das equacd@acee Scholes. Os valores para R

e $ utilizados no calculo estdo na tabela 21.

Tabela 27 - probabilidades de exercicio simuladas i€ eo variando.

o
K 10% 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%

$25,00 100,00%,100,009%98,20% 92,30% 86,20% 81,50% 74,40% 69,70% 67,30%
$30,0d 100,00%, 97,30%)| 89,50% 78,70% 72,20% 70,10% 62,50% 59,30% 56,50%
$35,00 98,30% | 85,70%72,70% 66,00% 58,50% 57,40% 52,30% 48,50% 47,50%
$40,00 66,60% | 57,40%51,90% 47,00% 44,50% 46,00% 42,20%| 40,40% 38,00%
$45,00 11,80% | 27,90%29,80% 32,40% 33,80% 35,80% 34,50% 31,70% 31,70%
$50,00 0,80% | 9,50%| 15,20920,20% 23,70% 27,10% 26,60% 25,70% 26,50%
$55,00 0,00% | 3,00%| 8,20% 13,00047,90%) 19,40% 21,00% 21,60% 22,50%
Fonte:o autor
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A tabela 27 apresenta as probabilidades de exeécopcdes européias de compra
sem dividendos, estimados pelo percentualpdy®ffstrazidos a valor presente diferentes

de zero. A simulacdo segue 0s tem 0s mesmo pac@mgete a usada na tabela 20.

Tabela 28 - diferencas percentuais entre as priidedies de exercicio teoricas e simuladas

com K eg variando.

o
K 10% 20% 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%

$25,0¢ 0,00% | 0,07%| 0,13% -0,87%60,72%| 1,19%| -0,46% 0,25% | 3,79%
$30,0¢ 0,00% | -0,54% -0,55% | -3,34%-2,52%| 3,12%| -0,61% 1,32% | 3,26%

$35,0¢ -0,14% | 1,29%| -0,53% 1,03% -2,0398,73%| 1,10%| -0,26%3,53%

$40,00 0,25% | 2,26%| 0,70% -3,02%63,27%| 4,86%| 0,66% 0,75% -0,97%

$45,00 -12,70%| 2,85% | -6,60% -3,90%-1,32%| 4,87%| 2,52% -3,76%-1,19%

$50,00 17,72% | -3,27%-14,30% -9,47%| -4,69%| 3,33% | -0,96% -4,88%| -1,33%

$55,00-100,00% 6,76% | -9,46% -8,58%0,97% | -2,92% -1,74%] -2,54%| -0,14%

Fonte: o autor

A tabela 28 apresenta as diferencas percentuags &nprobabilidades de exercicio
tedricas da tabela 26, calculados pelas equaco@adk e Scholes, e os estimados por
simulacdo Monte Carlo da tabela 27.
Tabela 29 - diferencas percentuais entre as méthas probabilidades de exercicio

simuladas com 30 corridas e tedricas da tabela@okceo variando.

o
K 10% 20% 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%

$25,0¢ 0,00% | -0,03% 0,64% | -0,34% 1,70%| 3,06% 1,02% -2,1993,17%
$30,0¢ 0,00% | 0,18%| 1,11% 0,71% 1,666 5,18% -0,612561%)| 4,72%
$35,0¢ -0,04% | -1,07% 0,43% | 1,65% 3,00% 6,26% -1,22%0,26%)| 2,66%

$40,0¢ 0,70% | -1,48% 4,58% | 1,52%| 5,86% 6,45% -1,96%0,25%)| 7,37%
$45,00 -1,61% | -2,68% 5,31% | -0,34% 5,98% | 9,56% -1,94%-4,07%)| 3,48%

$50,00 -26,42%| 2,84% | -0,76% -0,06%4,16% | 12,86%-4,32%| -0,44%| 3,13%

$55,00-100,00%-11,03% -5,04% | -4,36% 3,80% | 5,59% -5,02%-1,19%| 0,30%
Fonte: o autor

A tabela 29 apresenta as diferencas percentuais antmédias das probabilidades
de exercicio simuladas em 30 corridas e as protatids de exercicio calculadas pelas
equacOes de Black e Scholes da tabela 26. A sifmlagegue 0os mesmos parametros

variaveis da tabela 20.
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Figura 5 — grafico das probabilidades
de exercicio tedricas da tabela 26.
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rfte: O autor
A figura 5 apresenta as probabilidades de exerdias op¢cdes de compra européias
sem dividendos determinadas pela equacdo de Bl&theles em funcdo dos precos de
exercicio para volatilidades de 10%, 20%, 30%, 48085, 60%, 70%, 80%, 90%. Cada

linha do grafico representa os prémios para umatiidade diferente.

Figura 6 — grafico das
probabilidades de exercicio

simuladas da tabela 27.
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Fonte: O autor
A figura 6 apresenta as probabilidades de exerd@soop¢fes de compra européias
sem dividendos estimadas por simulacdo de Montéo Garm amostragem aleatoria
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simples em funcédo dos precos de exercicio pardiliddaes de 10%, 20%, 30%, 40%,
50%, 60%, 70%, 80%, 90%. Cada linha do gréfico esgmta os prémios para uma
volatilidade diferente.

Os valores simulados de cada tabela estdo bemnpméxidos tedricos, mas
diferentes. Isto ndo significa que ouve erro, poabjetivo da simulagédo € apresentar uma
tendéncia para o comportamento dos prémios e dhalptidades. As linhas indicam que
as opcdes de maior prémio estado situadas na pgeeica do grafico. Comprovando que a
volatilidade torna &all mais atraente. Isto ocorre porque fortes variagdégsreco do ativo
levam o comprador a obter lucro, pois este ganladp o preco sobe acima do preco de
exercicio, porém sua perda € limitada ao prémiodp@ao a exerce. O preco de exercicio
tem impacto no prémio da opcao, pois na medideogicaumenta o prémio diminui, pois
o detentor da opcao prefere exercer a op¢ao deraodapacdo quando K é menor que o
preco da acao no dia do vencimento. Quanto maaodiferenca entre o prego de exercicio
e 0 preco corrente da acdo, maior € a sua proftadhdi de ser exercida. As opcbes de
menor volatilidade sdo aquelas mais sensiveis dacas no preco de exercicio. A
diminuicdo da probabilidade é mais acelerada enmdaxpde menor volatilidade, enquanto
gue para opcdes de maior volatilidade esta quedai® suave e em determinado valor de
K as probabilidades de exercicio das op¢des derwmaliatilidade passam a ser maiores que
as de menor volatilidade. Isto ocorre porque opd@ealta volatilidade podem ter variacdes
altas nos precos de suas acdes, para cima ou @iam Be for para cima, mesmo que o
preco de exercicio seja alto, ainda pode havercehde lucro. Isto jA ndo ocorre com
opcbes de baixa volatilidade. As diferencas peuzestentre os valores tedricos e
experimentais ficam maiores quando os valores sdis Imaixos e tendem a diminuir

guando séo feitas mais simulacdes, como pode sterna tabela de 30 simulacdes.
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4.3.2. Tempo Até o Vencimento
Prémios

Tabela 30 — prémios tedricos para op¢des com Karidndo.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 24( 270

$25,00 $15,25| $15,60Q $15,56| $16,12 $16,35 $16,44 $15,78 $16,43 $16,29

$30,00 $10,32| $10,79 $11,00] $11,71 $12,15 $12,38 $11,83 $12,52 $12,34

$35,00 $573| $655% 711 $ 799 $ 862 $ 898 $ 856 $ 9,24 $ 9,03

$40,00 $ 2,37 $ 352 $ 4,13] $513 $580 $ 6,31 $ 595 $ 6,65 $ 6,40

$4500 $ 0,74] $ 164 $ 2,18 $ 3,06 $ 3,79 $ 429 $ 4,06 $ 468 $ 4,45

$50,00 $ 0,19 $ 0,68 $ 1,04 $ 1,74 $ 241 $ 284 $ 2,66/ $ 3,27 $ 3,08

$55,00 $ 0,03] $0,23 $044 $098 $154%$192 $ 170 % 223% 210

Fonte: o autor
A tabela 30 apresenta os prémios teoricos de opedexpéias de compra sem
dividendos, calculados através das equacdes d& Bl&choles. Os valores para,&e $

utilizados na simulagéo estao na tabela 20.

Tabela 31 — prémios simulados para op¢des com Kagidndo.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 24( 270

$25,00 $15,25| $15,60 $15,56| $16,12 $16,35 $16,44 $15,78 $16,43 $16,29

$30,00 $10,32| $10,79 $11,00| $11,71 $12,15 $12,38 $11,83 $12,52 $12,34

$35,00 $ 573 $655% 711 $ 799 $ 862 $ 898 $ 856 $ 9,24 $ 9,03

$40,00 $ 237 $ 352 $ 4,13 $5,13 $ 580 $ 6,31 $595 $ 6,65 $ 6,40

$45,00 $ 0,74 $ 164 $ 2,18 $ 3,06 $ 3,79 $ 429 $ 4,06 $ 468 $ 4,45

$50,00 $ 0,19 $ 0,68 $ 104 $ 1,74 $ 241 $ 284 $ 2,66/ % 3,27 $ 3,08

$55,00 $ 0,03 $0,23 $ 044/ $098 $ 154 $192¢$ 170 $ 223 $ 210

Fonte: o autor

A tabela 31 apresenta os prémios para opcdes easape compra sem dividendos,
estimados pela média dpayoffstrazidos a valor presente. Os precos no vencimgmto
ativo-objeto sédo estimados por simulacdo de MorgdoCem uma corrida com 10.000
trajetorias unidimensionais e amostragem aleasimiles. Os valores fixados para,&e

S utilizados na simulagéo estdo na tabela 20.
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Tabela 32 - diferengas percentuais entre os prém@gos e simulados para opcdes com
K e T variando

T
K 30 60 90 120 150 180 210 240 270

$25,00 0,45% | 1,48%| -0,19% 1,88% 1,68% 0,63% -4,96%62%)-1,93%
$30,00 0,75% | 1,78%| -0,13% 2,46% 2,60 1,10% -6,40%80%]|-2,36%
$35,00 1,22% | 1,90%| -0,07% 3,39% 3,900 1,89% -8,09%46%)]-2,99%
$40,00 1,25% | 4,24%| -1,75% 4,35% 4,520 2,77% -10,9788%)| -4,24%
$45,00 547% | 582%| -4,93% 3,34% 5,72% 3,11% -13,58%12% -5,28%
$50,00 20,81% | 7,42%| -11,49%01,46% | 7,18% 3,11% -18,22%2,33% -5,36%

$55,00 5,23% | -1,15%-22,69% 2,04% | 11,79% 6,66% | -23,73% 15,75% -5,78%
Fonte: o autor

A tabela 32 apresenta as diferencas percentuais esnfprémios tedricos da tabela
30 calculados pelas equagdes de Black e Schokeegtimados por simulagcdo Monte Carlo
da tabela 31.

Tabela 33 - diferencas percentuais entre as mddmprémios simulados em 30 corridas e
0s prémios tedricos da tabela 30. K e T variam.

T
K 10% 20% 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90%

$25,0¢ -0,03% | 0,09%| -0,26% 0,42% -0,64%,68% | -0,44% -0,34%| 0,29%
$30,00 -0,06% | 0,14%| -0,39% 0,51% -0,68%,93%| -0,58% -0,46%| 0,31%
$35,00 -0,11% | 0,22%| -0,72% 0,63% -0,60%,31%| -0,87% -0,55%| 0,21%
0
0

$40,00 0,03% | 0,40%| -1,59% 0,74% -0,53%,94% | -1,12% -0,55%/| -0,06%
$45,00 2,05% | 0,65%| -3,16% 0,41% -0,5792,53% | -1,34% -0,91%| -0,35%
$50,04 11,12%| -0,59% -5,96% | -0,33% -0,84%| 2,99% | -1,49% -1,53%| -0,55%
$55,00 20,23% | -4,36% -9,78% | -1,40% -0,95%| 3,50% | -1,48% -2,37%| -0,88%
Fonte: o autor

Tabela 33 tabela com diferencas percentuais estneedias dos prémios simulados
em 30 corridas e os prémios teodricos calculadoaspetjuacdes de Black e Scholes da
tabela 30.
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Figura 7 — grafico dos prémios tedricos
da tabela 30.
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Fonte: O autor

A figura 7 apresenta prémios teoricos das opcOescaiepra européias sem
dividendos da tabela 30, determinados pela equde&Black e Scholes em funcdo dos
precos de exercicio para tempos até o vencimen8®deo, 90, 120, 150, 180, 210, 240 e
270 dias representados em cada linha do gréfico.

Figura 8 — grafico dos prémios
simulados da Tabela 31.
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Fonte: O autor

50



Figura 8 apresenta os prémios das opcdes de cosnpopé€ias sem dividendos
estimados por simulacdo de Monte Carlo com amastntagjeatoria simples em funcdo dos
precos de exercicio para tempos até o vencimen8®deo, 90, 120, 150, 180, 210, 240 e

270 dias representados em cada linha do grafico.

Probabilidades de exercicio

Tabela 34 - probabilidades de exercicio tedricaa ppcdes com K e T variando.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 240 270

$25,00 99,96% | 99,14% 97,36%|95,24%) 93,11% 91,12% 89,28% 87,60%) 89,28%
$30,00 98,06% | 92,64% 87,97%|84,32% 81,42% 79,07% 77,10%]| 75,43%| 77,10%
$35,00 82,90% | 74,53% 70,15%|67,34%) 65,33% 63,79% 62,55%| 61,53%) 62,55%
$40,00 49,31% | 49,03% 48,81%]48,62% 48,46% 48,31% 48,18%] 48,05%| 48,18%
$45,00 19,20% | 26,50% 30,06%|32,23%) 33,72% 34,80% 35,64%) 36,30%)] 35,64%
$50,00 5,11% | 12,15% 16,77%]|19,96% 22,31% 24,12% 25,57%| 26,75%| 25,57%
$55,00 1,00% | 4,89%| 8,66% 11,74Ph4,22% 16,25% 17,94%| 19,36%|17,94%
Fonte: o autor

A tabela 34 apresenta as probabilidades de exetei@iicas de opcdes europeias de

compra sem dividendos, calculadas através das @emiale Black e Scholes. Os valores

para R, o e $ utilizados no célculo estédo na tabela 20.

Tabela 35 - probabilidades de exercicio simuladaa ppcdes com K e T variando.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 240 270

$25,00 99,80% | 99,20% 97,20%|96,20% 92,70% 90,80% 89,80% 88,60%| 89,20%
$30,00 97,90% | 93,80% 88,00%|84,20% 80,60% 78,90% 75,80% 77,30%| 77,10%
$35,00 82,50% | 74,00% 71,20%|66,80%] 65,90% 62,80% 61,80% 62,10%)| 63,60%
$40,00 49,20% | 50,50% 50,50%|51,80% 50,40% 49,00% 46,80% 48,40%| 47,80%
$45,00 19,10% | 28,00% 31,00%]33,80% 34,80% 36,10% 33,90% 35,20%)| 34,60%
$50,00 5,60% | 12,70% 16,70%]|20,10% 21,60% 23,80% 24,70%| 26,40%)| 24,10%
$55,00 1,60% | 5,40%| 8,90% 12,400%4,40% 15,20% 15,90% 18,20%| 17,90%
Fonte: o autor
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A tabela 35 apresenta as probabilidades de exeécopcdes européias de compra
sem dividendos, estimados pelo percentualpdyeffs trazidos a valor presente, diferentes

de zero.

Tabela 36 - diferencas percentuais entre as priidedies de exercicio teoricas e simuladas

para opfes com K e T variando.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 24Q 270

$25,00 -0,16% | 0,06%| -0,16% 1,01% -0,45%0,35%| 0,58% | 1,14%)| -0,09%
$30,00 -0,17% | 1,25%| 0,03% -0,14%1,01%]-0,21%| -1,69%| 2,48% | 0,00%
$35,00 -0,48% | -0,71% 1,50% | -0,80% 0,88% | -1,55% -1,20%| 0,92% | 1,67%
$40,00 -0,23% | 3,00%| 3,47% 6,53% 4,006 1,42% -2,860572% | -0,799
$45,00 -0,50% | 5,64%| 3,12% 4,86% 3,22% 3,73% -4,87%02%)|-2,91%
$50,00 9,54% | 4,55%| -0,41% 0,68% -3,20%1,34%)| -3,39%| -1,30%|-5,74%
$55,00 59,29% | 10,51% 2,79% | 5,64% 1,27% -6,46%11,36% -6,01%|-0,21%
Fonte: o autor

A tabela 36 apresenta as diferencas percentuags &nprobabilidades de exercicio
calculadas pelas equacdes de Black e Scholes dia 2B e as estimadas por simulagéo

Monte Carlo da tabela 29.

Tabela 37 - diferencas percentuais entre as mddaprémios simulados em 30 corridas e

0s prémios tedricos da tabela 30 para opcdes cerii Mariando.

T
K 30 60 90 120 150 180 210 24Q 27

$25,0¢ 0,01% | 0,05%| -0,02% 0,15% -0,28%,09%| 0,01%| 0,14%| 0,139
$30,0¢ 0,05% | -0,13% 0,04% | 0,23% -0,83%0,00%| 0,07% 0,01% 0,27%
$35,0¢ -0,12% | 0,05%| 0,62% 0,35% -0,7Q%,06%| -0,03%| -0,46%]| 1,02%
$40,0¢ -0,67% | 0,18%| 0,58% 0,81% -0,45%,04%| -0,46%] -0,37%| 0,95%
$45,00 -2,26% | 1,01%| 0,20% 1,32% -0,18%,24%| -0,66% 0,61% | 0,32%
0
0

O

1=

$50,0¢ 5,37% | 2,55%| -0,94% 0,87% -0,03%,60% | -1,55% 1,03% | 0,24%
$55,0¢ 19,13%| 0,15%| -3,03% 0,36% -1,0698,00%| -1,66% 0,28% | 0,61%
Fonte: o autor

A tabela 37 apresenta as diferencas percentuais antmeédias das probabilidades
de exercicio simuladas em 30 corridas e as probatids de exercicio tedricas da tabela

34, calculadas pelas equagdes de Black e Scholes.
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Figura 9 — gréfico com as probabilidades
de exercicio tedricas da tabela 34.
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A figura 9 apresenta o gréfico das probabilidadeexercicio tedricas da tabela 34
para opcdes de compra européias sem dividendasndeadas pela equacdo de Black e
Scholes em funcdo dos precos de exercicio paraoteatg o vencimento de 30, 60, 90,
120, 150, 180, 210, 240 e 270 dias, representadasda linha do grafico.

Figura 10 — grafico com as
probabilidades de exercicio

simuladas da tabela 35.
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Fonte: O autor
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A figura 10 apresenta as probabilidades de exerciaitabela 35 para opcdes de
compra européias sem dividendo,s estimadas porlajaa de Monte Carlo com
amostragem aleatdria simples em funcdo dos preeosxdrcicio para tempos até o
vencimento de 30, 60, 90, 120, 150, 180, 210, 2400edias, representados em cada linha
do gréfico.

O comportamento das opc¢des para variacdes no teenmpete. Maiores precos de
exercicio, menores prémios. As opc¢Oes se valorigaamdo o prazo até o vencimento €
maior mesmo que este comportamento ndo seja pau&o opcdes europeéias. Esta
influéncia se acentua paialls com preco de exercicio maior. As probabilidades de
exercicio caem a medida que os precos de exewmicientam. E esta queda se acentua
guando o prazo até o vencimento é curto. As dif@rentre os resultados tedricos e
experimentais também se mostram acentuados pam@ewvabaixos de prémios e
probabilidades de exercicio, mas mostram uma teml@ndiminuir como mostra a tabela

de 30 simulagdes.

4.3.3. Taxa de juro livre de risco

Prémios

Tabela 38 — prémios tedricos para op¢des com Kvarindo.

R
K 2%| 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

$25,00 $15,54| $15,68 $15,81| $15,94 $16,08 $16,21] $16,35 $16,48| $16,61

$30,00 $11,28| $11,42 $11,56| $11,70 $11,84 $11,98 $12,13 $12,27| $12,41

$3500 $ 7,77] $790 $ 8,03 $ 8,16 $ 829 $ 843 $ 8,56 $ 8,69 $ 8,82

$40,00 $ 512| $ 522 $ 533 $544 $ 555 $ 566 $ 5,78 $ 589 $ 6,01

$45,00 $ 3,24 $ 333 $ 3,41 $ 350 $ 3,58 $ 3,67 $ 3,76 $ 3,85 $ 3,94
$50,00 $ 2,00 $ 206 $ 2,12 $ 2,18 $ 2,25 $ 2,31] $ 2,38 $ 2,44 $ 2,5]

$55,00 $121] $ 125 $ 129 $133 $138 %142 % 147 $ 152 $ 1,56

Fonte: o autor
A tabela 38 apresenta 0os prémios tedricos paraespedropéias de compra sem
dividendos, calculados através das equacdes d& Bl&choles. Os valores paradle SO

utilizados na simulacao estéo na tabela 20.
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Tabela 39 — prémios simulados para op¢des com &varlndo.

R
K 2%| 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

$25,00 $15,98| $15,57 $16,07| $15,36 $16,26 $16,06 $16,25 $15,87| $17,03
$30,00 $11,66| $11,29 $11,82| $11,16 $12,01] $11,82 $12,02) $11,63] $12,83
$35,00 $809| $781 $82 % 770%843 %824 % 845 $ 8,09 $ 9,25
$40,00 $ 534 $518 $554 $ 504 $ 572 $551 $564 %541 $ 640
$45,00 $ 3,45| $ 3,30 $ 359 $ 3,16 $ 3,84 $ 3,52 $ 3,62 $ 3,49 $ 4,26
$50,00 $ 2,24 $ 205 $ 222 $194$ 261 %220 9% 227 $222 $ 278

$55,00 $ 143 $ 1,30 $1,29$1,17 $1,72 $1,34 $137 $ 1,36/ $ 1,76
Fonte: o autor

A tabela 39 apresenta os prémios simulados parf@espguropéias de compra sem
dividendos, estimados pela média dmmyoffstrazidos a valor presente. Os precos no
vencimento do ativo-objeto sdo estimados por sig@dale Monte Carlo uma corrida com
10.000 trajetoérias unidimensionais e amostrageat@ia simples. Os valores fixados para

T, 0 e $ utilizados na simulacdo estao na tabela 20.

Tabela 40 - diferencas percentuais entre os préai&os e simulados para opcdes com

K e R variando.

R
K 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

$25,00 2,83% | -0,68% 1,62% | -3,69% 1,14%| -0,95% -0,57%| -3,72%| 2,51%

$30,00 3,36% | -1,21% 2,22% | -4,65% 1,43% | -1,36% -0,90%| -5,16%| 3,41%

$35,00 4,09% | -1,17% 2,82% | -5,73% 1,69% | -2,15% -1,29%| -6,90%| 4,87%

$40,0C 4,29% | -0,79% 3,93% | -7,38% 2,95% | -2,76% -2,38%| -8,26%| 6,52%

$45,00 6,41% | -0,82% 5,12% | -9,73% 7,20% | -4,16% -3,73%| -9,30%| 8,13%

$50,00 12,05% | -0,30% 4,95% | -11,06%16,20% -4,59%| -4,52%| -9,15%10,49%

$55,00 18,94% | 4,55%| 0,16% -12,02%4,64% -6,08%| -6,75%]-10,25%12,28%

Fonte: o autor

A tabela 40 apresenta as diferencas percentuais esnfprémios tedricos da tabela
38, calculados pelas equacdes de Black e Scholes,estimados por simulagdo Monte
Carlo da tabela 39.
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Tabela 41 - diferencas percentuais entre as mddaprémios simulados em 30 corridas e

0s prémios tedricos da tabela 38. Kiev&iam.

R
K 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

$25,00 -0,17% | -0,25% 0,01% | -0,82% 0,22% | -1,11% 0,43% | -0,42% 0,12%
$30,00 -0,24% | -0,36% 0,18% | -1,08% 0,29% | -1,43% 0,55% | -0,55% 0,12%
$3500| -0,25% | -0,49% 0,42% | -1,38% 0,41% | -1,99% 0,57% | -0,77% 0,23%
$40,04 -0,02% | -0,50% 0,63% | -1,92% 0,62% | -2,61% 0,55% | -1,04% 0,32%
$45,00 0,29% | -0,32% 0,98% | -2,71% 0,78% | -3,32% 0,32% | -1,17% 0,17%
$50,00 0,84% | 0,08%| 1,35% -3,41%1,23% | -3,94% 0,11% | -1,09% -0,30%
$55,00 2,22% | 1,29%| 1,21% -3,78%2,02% | -4,42% 0,61% | -0,80% -0,91%
Fonte: o autor

A tabela 41 apresenta as diferencas percentuais est médias dos prémios
simulados em 30 corridas e os prémios teoricosiokela 38, calculados pelas equacbes de
Black e Scholes.

Figura 11 — gréfico com os prémios

tedricos da tabela 38.
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A figura 11 apresenta o gréafico dos prémios teérida tabela 38, para opcbes de
compra européias sem dividendos, determinadoseuglacdo de Black e Scholes. Estes
prémios sao funcdo dos precos de exercicio e taxasro livre de risco de 2%, 3%, 4%,
5%, 6%, 7%, 8% e 9% representadas em cada lingeafioo.
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Figura 12 — grafico com os prémios

simulados da tabela 39.
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A figura 12 apresenta o grafico com os prémiosides da tabela 39, para op¢cdes

de compra européias sem dividendos, estimados iparagdo de Monte Carlo com
amostragem aleatdria simples. Esta simulacéo fduegéo dos precos de exercicio e taxas
de juro livre de risco de 2%, 3%, 4%, 5%, 6%, 7%, & 9% representadas em cada linha

do gréfico.

Probabilidades de exercicio

Tabela 42 - probabilidades de exercicio tedricaa ppcdes com K esRariando.

R
K

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

$25,00

92,03%

92,319

p 92,59%

92,86%

93,11%

93,37%

93,61%

93,85%

94,08%

$30,00

79,29%

79,839

» 80,37%

80,90%

81,42%

81,94%

82,44%

82,93%

83,42%

$35,00

62,44%

63,179

» 63,89%

64,61%

65,32%

66,03%

66,74%

67,44%

68,13%

$40,00

45,39%

46,169

» 46,93%

47,69%

48,46%

49,23%

50,00%

50,77%

51,54%

$45,00

30,95%

31,639

» 32,32%

33,01%

33,72%

34,42%

35,14%

35,85%

36,58%

$50,00

20,08%

20,639

» 21,18%

21,74%

22,31%

22,89%

23,48%

24,08%

24,68%

$55,00

12,56%

12,969

» 13,37%

13,79%

14,22%

14,66%

15,11%

15,56%

16,03%

Fonte: o autor
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A tabela 42 apresenta as probabilidades de exeécopcdes européias de compra

sem dividendos, calculadas através das equacOBtade e Scholes. Os valores fixados

para R, o e $ utilizados no calculo estdo na tabela 20.

Tabela 43 — probabilidades de exercicio simuladas ppcdes com K e Rariando.

R
K

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

$25,00

92,00%

92,909

» 92,30%

93,40%

94,00%

93,30%

93,50%

93,40%

94,50%

$30,00

79,20%

81,809

» 80,30%

79,30%

83,60%

81,80%

81,80%

83,00%

83,50%

$35,00

60,00%

65,409

» 63,40% 64,40%

66,10%

64,80%

64,40%

67,10%

66,80%

$40,0(

43,40%

49,009

» 48,20%| 47,00%

49,10%

47,80%

47,00%

50,30%

49,60%

$45,00

29,60%

34,809

» 33,90% 31,70%

34,60%

34,50%

33,80%

36,90%

35,80%

$50,00

18,20%

23,109

» 22,60%| 20,90% 23,20%

23,20%

21,60%

25,00%

24,30%

$55,00

11,40%

15,109

» 14,90%) 12,90% 15,30%

14,10%

13,70%

16,00%

15,70%

Fonte: o autor
A tabela 43 apresenta as probabilidades de exebécopcdes europeéias de compra

sem dividendos, estimados pelo percentualpdyeffs trazidos a valor presente, diferentes

de zero.

Tabela 44 - diferencas percentuais entre as pridedies de exercicio tedricas e simuladas

com K e Rvariando.

K \ 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
$25,0¢0 0,18% | -0,02% 0,12% | -0,38% 0,52%| 0,14% 0,52% -0,16%0,98%
$30,0¢0 2,03% | 0,83%| 0,78% -1,98%0,27%)| 0,57%| 0,44% 1,05% -0,62%
$35,0¢ 2,50% | -2,80% 0,64% | -3,11% 0,88% ]| -1,26% 0,24% | -3,76% -0,19%
$40,00 2,88% | -2,29% 1,86% | -2,50% -4,25%)| -0,87%| 0,00% | -5,45% 3,03%
$45,00 -0,79% | 0,22%| 3,35% -2,47%7,46%| 0,22% | -4,37% -8,80%| 2,80%
$50,0¢ 1,10% | -3,52% 10,96%|-10,31% -5,44%| -3,47%| -0,78%|-10,29% 6,55%
$55,00 4,33% | -4,31% 10,69%) -8,64%11,11% -1,08%| 1,95% | -2,97% 7,94%

Fonte: o autor

A tabela 44 apresenta as diferencas percentuaes &hprobabilidades de exercicio

tedricas da tabela 42, calculadas pelas equaco®adk e Scholes e as estimadas por

simulagdo Monte Carlo da tabela 43.
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Tabela 45 - diferencas percentuais entre as mddaprémios simulados em 30 corridas e

0s prémios tedricos da tabela 42 para opc¢des cerikariando.

T
K 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

$25,00 -0,07% | -0,03% -0,39% | -0,05% 0,10% | -0,12% 0,04% | -0,12% 0,14%
$30,04 0,15% | 0,09%| -0,47% -0,37%0,08%|-0,15%)| 0,27% | 0,12%| -0,08%
$35,04 -0,73% | -0,31% -0,09% | -0,42% 0,00% | -0,33% 0,56% | -0,21% -0,11%
$40,09 -0,79% | -0,73% 0,12% | -0,52% 0,19% | -1,13% 0,67% | -0,57% 0,27%
$45,00 -0,09% | -0,63% 0,06% | -1,31% 0,62% | -1,47% 1,30% | -1,21% 0,91%
$50,00 -0,81% | -1,33% 1,20% | -1,93% -0,57%| -2,65%| -0,17%| -1,56%| 1,28%
$55,00 -0,98% | -2,92% 2,11% | -3,42% 1,12% | -3,36% 0,07% | -1,47% 0,57%
Fonte: o autor

A tabela 45 apresenta as diferencas percentuais antmeédias das probabilidades
de exercicio simuladas em 30 corridas e as protatids de exercicio calculadas pelas

equacoes de Black e Scholes da tabela 42.

Figura 13 — grafico com as
probabilidades de exercicio

tedricas da tabela 42.

100,00% -

75,00% A

50,00% A

PROEBAEILIDADES DE EXERCICT
[}
in
=]
&S
]

0,00% T T T ]
320,00 530,00 340,00 350,00 350,00
FRECOS DE EXERCICIO

Fonte: O autor
A figura 13 apresenta as probabilidades de exertdoricas das op¢des de compra
européias sem dividendos, determinadas pela equic&tack e Scholes em funcdo dos
precos de exercicio para taxas de juro livre dm rile 2%, 3%, 4%, 5%, 6%, 7%, 8% e 9%

representadas em cada linha do gréfico.
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Figura 14 — grafico com as
probabilidades de exercicio
simuladas da tabela 43.
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Fonte: O autor

A figura 14 apresenta as probabilidades de exerafieis opcbes de compra
européias sem dividendos estimadas por simulacAMalge Carlo com amostragem
aleatoria simples em funcéo dos precos de exengéretaxas de juro livre de risco de 2%,
3%, 4%, 5%, 6%, 7%, 8% e 9% representadas em icddado grafico.

A influéncia do preco de exercicio se repete com® e&xperimentos anteriores,
onde maiores K levam a prémios menores. Nota-sbéangue o aumento do K ou de R
ndo leva a uma aceleracdo na diminuicdo do valerpiémios. A taxa de diminuicdo
permanece constante para todas as curvas. Nawdrddo nas probabilidades de exercicio
como nos dois experimentos anteriores. As opcoesmaiores taxas de juros sdo as que
apresentam maiores prémios e maiores probabiliddéelexercicio seja qual for o K. Este
comportamento atende ao que foi dito no refereneé@ico, pois com o0 aumento de R, 0s
precos da acao tendem a aumentar e seu fluxo x cacebido com a operacao da opcgao
tende a diminuir. Porém, patalls européias sem dividendos, o efeito sobre a acéie te
prevalecer, como 0 experimento comprovou. As difgae sao acentuadas em valores
baixos de prémios e probabilidades de exercicics teadem a diminuir para muitas

amostras como na tabela de 30 simulac¢des paréeasndias percentuais.
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5. CONCLUSOES

Pode-se concluir que a simulacdo de Monte Carlmé ferramenta aplicavel ao
estudo dovalue-at-riskde um ativo financeiro individual ou de uma cagele ativos e
para comparar avaliar os prémios e probabilidadesexkrcicio por ter apresentados
resultados simulados bem proximos dos resultadisilados através das equacdes de
Black e Scholes. (alue-at-risktambém se apresentou como uma ferramenta de facil
entendimento e simplificagcdo de informacdes quaaskociada a simulacdo de Monte
Carlo na geracéo dos precos do ativo-objeto taauta @tivos financeiros individuais ou em
uma carteira destes ativos definida pela da tedag carteiras de Markowitz (1952). A
fronteira eficiente determina o portfélio que apréa 0 menor risco e, juntamente com a
determinacédo do valor em risco para o horizontéedgo escolhido, o agente tem duas
fontes de informagbes para embasar suas decisdesab@lho permitiu um maior
aprofundamento nos temas como: risco, opcOesLe-at-risk Temas importantes para a
engenharia de producdo de forma direta, pois acwlgme de investir e produzir das
organizacdes estd relacionada ao bem estar de feaagas e estas ferramentas e
metodologias sdo capazes de oferecer maior capacida administrar seus riscos e
proteger seus ativos.
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