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Abstract

The concept of option comes from the negotiable right of bgyr selling an
asset with a predetermined future price. The option pricimigich consists in
determining the premium (price), is a crucial problem theaptheory tackles
with. In an attempt to solve this problem, one of the most usedels in Fi-
nance was developed, the Black and Scholes model. Howéemethod is
inefficient in pricing options where there is dependencéefway followed by
the asset price. This work aimed to implement the latticethasodels (bino-
mial and trinomial) and verify their utilization in pricirguropean, american and
barrier options.



Resumo

O conceito de op¢do nasce como um direito negociavel de eoapvenda de
um ativo a um preco futuro predeterminado. A precificacaopddes, que con-
siste na determinacéo do prémio (preco), € um problemaatraicordado pela
teoria das op¢cBes. Com a finalidade de resolver esse praoltErdasenvolvido

um dos modelos mais utilizados em Financas, o modelo de Bigs&holes.

Porém, este método demonstra-se ineficiente na precificlgiopcdes onde
h& uma dependéncia do caminho percorrido pelo preco da d&ste trabalho

objetivou implementar os modelos baseadodadtite (binomial e trinomial) e

verificar sua utilizacéo na precificacdo de op¢des eurgpemasricanas e com
barreiras.
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Capitulo 1
INTRODUCAO

O Mercado de OpgOes negocia direitos de compra ou de vendanioaos ativos direta-
mente. Uma opcédo de compra s6 devera ser exercida quandgoodarenercado for supe-
rior ao preco de exercicio da op¢cao. Neste caso, diz-se qugéa tem um valor intrinseco.
Mas, apenas o valor intrinseco néo justifica o exercicia, g@ve ser levado em conta o valor
atual do prémio pago quando da aquisicéo da opcao.

Este Mercado possui como excelente caracteristica a flmksile de se usar bedge
apenas no cenario favoravel, e ndo ser obrigado a usa-loenémic que Ihe seja desfavora-
vel. Por exemplo, caso o investidor tenha uma posicéo catapede podera comprar o ativo
pelo preco predefinido se o cenario for de precos em alta egpatier mao de seu direito de
compra-lo no mercado de opcdes para compra-lo a precos dadgoeno mercado a vista,
se o cenario for de precos em baixa.

Observa-se, entéo, que as opc¢des dao ao investidor o mekoruhdos: a possibilidade
de evitar apenas 0s cenarios que acarretem resultadosvaosgdesfrutando, todavia, dos
cenarios que Ihe trazem resultados favoraveis. Nesselsgride-se afirmar que as opgdes
sdo um instrumento especial de hedge.

Para obter esta vantagem, ele devera pagar antecipadaonem@mio, que, na pratica,
representa o custo de eliminacdo do cenario desfavoravel.

Quando se trata de opc¢des, o comprador tem apenas direéosabrigacdes, enquanto
o vendedor tem apenas obrigacoes.

A precificacdo de opc¢des (ou determinacao do prémio) € tangfartante para a defini-
¢céo do comportamento do mercado de opgdes, exercendo tiélisabre as operacdes de
hedge, especulagéo e arbitragem. Por essa razao, a precificagpgd@s tornou-se um dos
problemas cruciais abordados pela teoria de opcdes, toremnfoco de estudo em varias
pesquisas.

Muitos modelos matematicos que descrevem o comportamestatiyos-objeto e suas
opcOes resultam em equacdes diferenciais parciais e sstasaque ndo possuem solucao
elementar, ou, para se obter uma solucdo, é necessariacaagkidy de premissas que nao
condizem com a realidade do mercado. Um exemplo é a férmuBiadi e Scholes, que
possui como ativo-objeto opgdes que ndo pagam dividendda.f&mula possui uma pre-
missa que nao tem sido satisfeita na pratica, que é a vdéatéi do retorno do ativo-objeto
ser constante.

Para que as opg¢Oes possam ser precificadas de maneira@aisfaualmente, utilizam-
se métodos numericos, que sdo conjuntos de regras esotitasferma de uma sequéncia
de operacdes elementares que levam a solucdo de um problema.



A presente monografia tem como objetivos apresentar os ogtmbseados emattice
(binomial e trinomial) utilizados para a avaliacdo de og¢@eaplica-los a opcdes européias,
americanas e com barreiras, comparando os resultados®btid

Ela esta organizada em 10 capitulos. O Capitulo 1 é a Intémdugo Capitulo 2, séo
definidos alguns dos conceitos envolvendo op¢Bes. O Cagtulescreve o modelo de
Black e Scholes. No Capitulo 4, é apresentado o0 método baho@iCapitulo 5 mostra o
método trinomial. O Capitulo 6 utiliza os métodos binomialigomial para a precificacao
de opcdes com barreiras. O Capitulo 7 demonstra como fa@aeal o projeto. No Capitulo
8 séo descritos os resultados encontrados no desenvoteigi@monografia. O Capitulo 9
apresenta as conclusdes do projeto. O Capitulo 10 indicgpossdvel proposta de trabalho
futuro. E, por ultimo, sdo mencionadas as Referénciasdgjdiicas.



Capitulo 2
CONCEITOS PRELIMINARES

2.1 Derivativos

De acordo com [HULL (2003)], derivativo € um instrumento finairo cujo valor depende
(ou deriva) dos valores de outras variaveis mais basicagadezes estas variaveis sado 0s
precos dos ativos comercializados. Uma opc¢ao de acdo, porpds, € um derivativo que
possui seu valor dependente do pre¢o da acdo. Entretani@tives podem depender de
praticamente qualquer tipo de variavel, desde a cotacaoldo até a quantidade de chuva
precipitada em determinada regido agricola.

Para [RUBINSTEIN (1999)], um derivativo € um contrato erdteas partes que espe-
cifica condigBes - em particular, datas e os valores resafiatas variaveis relacionadas -
sobre os quais pagamentos,payoffs sdo para serem feitos entre as partes.

2.2 Retorno

O retorno de um investimento € medido entre duas datas p&gauts o retorno é simples-
mente a mudanca do valor (preco) final do investimeftd dividido pelo valor inicial 5).
Desta forma, o retorno é:

Sl
S

o que leva a

Sr— S
S

ondeSy é o valor do investimento no temga De maneira mais geral, em um intervalo de
tempodt =t — (t — 1), o retorno pode ser calculado como representado na equdgéo 2

St — Si1

5 (2.1)



2.3 \olatilidade

A volatilidade de uma acéo € a medida de incerteza quant@awaos proporcionados pela
acdo. Segundo HULL (1996), a volatilidade do preco de uma podée ser precisamente
definida como o desvio padrao do retorno por ela fornecidomnano, quando tal retorno
€ expresso com capitalizagcdo continua. Assim, [RUBINSTE®P®9)] define volatilidade
como o desvio padrao anual do logaritmo natural do retornatido. [COSTA (1999)] diz
que ela é uma medida de dispersao de precos futuros e, rapnatide o nivel de oscilacéo
de um mercado: um mercado calmo possui baixa volatilidadenercado agitado, nervoso,
incerto, possui alta volatilidade.

2.4 Opcoes

Uma opcédo € um direito negociavel de compra ou venda de um-@ijeto a um preco
futuro predeterminado. Por ser um direito, fica a critérigeke titular exercé-la ou ndo. Em
[HULL (1996)], encontra-se que as op¢des sdo negociadas sgbes, indices de acgoes,
moedas, contratos futuros e titulos e notas do Tesouro.

Uma opg¢ao possui um ativo-objeto associado, o qual possprego corrente. @ayoff
de uma opcao é o dinheiro adquirido pelo seu titular no fim ohptede vida da mesma.

Existem dois tipos basicos de opcdeall e put Uma opcédo de compradll) propor-
ciona a seu titular o direito de comprar um ativo em deterdandata a certo pre¢go. Em
[ASNBACHER (2000)], encontra-se que uroall é o direito de comprar 100 ac¢des de certo
fundo ou indice de fundo a um preco determinado em um dadaduedie tempo. Por exem-
plo, umacall pode ser o direito de comprar 100 acdes de fundéard Motor Company
pelo preco de U$ 60,00 por acdo com uma data de vencimentoniledela. Sendo assim,
umacall € uma op¢édo comprada pelas pessoas quando elas acham qge depuen ativo
tende a subir.

Uma opcao de venda(t) garante a seu titular o direito de vender um ativo em certa
data a um determinado preco. De acordo com [ASNBACHER (2000)aput € o que os
investidores compram quando pensam que o preco do ative tecair.

As opcdes podem ser do estilo americano ou europeu, o0 quén@gpkeito a localizagédo
geografica das mesmas. Uma opc¢éo americana pode ser execidijuer momento, até
a data de vencimento, enquanto as européias s6 podem sadasera data de vencimento.
Em [HULL (2003)], encontra-se que a maior parte das opcogeaiedas em bolsa é do
estilo americano. Entretanto, as op¢fes européias sadandisente analisadas do que as
americanas e o titular da op¢&o ndo necessita se preocapantinte se a opcao € melhor
caso seja exercida ou ndo [RUBINSTEIN (1999)]. Algumas dagpnedades das opgoes
americanas derivam das européias [HULL (2003)].

2.5 Prémio

Segundo [ASNBACHER (2000)], o prémio é o preco que 0 comprgpdga por um contrato
de opcédo. O prémio de uma opgéao pode ser entendido como oqaepgao. Uma vez que
opcdes sao derivativos, espera-se que se possa enconérésramla para o prémio justo de
uma opcao em funcéo do preco primitivo dentre outras coisgee demanda praticamente
todo o esforco em modelar as op¢des [COSTA (1999)].
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2.6 Data de Vencimento

A data de vencimento especifica o periodo de validade da od€oé a data em que a
opcéao se torna nula, ou seja, perde seu valor [ASNBACHERO2O0Mesta forma, uma

opcao de compra para determinado més tem vencimento em digudn més em questao.
A data exata de vencimento € o sdbado imediatamente posetéoceira sexta-feira do

més de vencimento, até as 22h59min. O ultimo dia em que serpodgociar as opcdes
€ a terceira sexta-feira do més de vencimento. Um investolorposicdo comprada numa
opcao tem normalmente até as 16h30min daquela sexta-gemalpr a ordem de exercicio
a seu corretor. Este, por sua vez, tem até as 22h59min daypra@ka para emitir aviso a

bolsa de que a posicéo de seu cliente sera exercida [HULI6{L99

2.7 Preco de Exercicio

Segundo [ASNBACHER (2000)], o preco de exercicio € o pre¢o geal o titular de uma
call pode comprar um ativo-objeto durante o tempo de vidaala e o preco pelo qual o
titular de umaput pode vender o ativo-objeto durante o tempo de vidawacaso a opgéo
seja do tipo americana.

Quando se trata de opgdes européias, preco de exerciciol@é ek qual o titular de
umacall pode comprar o ativo-objeto ou o proprietario de ypugpode vender o ativo, mas
somente na data de vencimento.

2.8 Valor Intrinseco

O valor intrinseco de uma opc¢ao é a porcao de seu preco queesa dantagem real que o
preco do ativo-objeto proporciona em relacdo ao preco deiei® Considerando o valor
intrinseco, uma opcédo pode estathe-moneyat-the-moneypu out-of-the-money

[WILLMOTT et. al. (1995)] define os conceitos apresentadaseguinte maneiran-
the-moneyge refere a uma opcao cujo preco de exercicio esta proximal@oatual do ativo
em questadoat-the-money quando umaall (put) possui um valor menor (maior) que o
valor atual do ativo (desta forma, considera-se a op¢ca@ndotum componente intrinseco
significante); eout-of-the-moneyo que significa uma op¢éo sem valor intrinseco.

As situacOes dessas opcfes geram aos seus titulares tikespente, fluxos de caixa
nulo, positivo e negativo, caso sejam exercidas imediatgerjelULL (2003)].

2.9 Fatores que afetam os precos das Opcdes

De acordo com [HULL (2003)], ha seis fatores que afetam ogde;zuma opc¢ao: o preco
atual do ativo, o0 preco de exercicio, o tempo para o vencimeniolatilidade do preco do
preco do ativo, a taxa de juro livre de risco e os dividendpemslos durante a vida da
opcéo. A Tabela 2.1 resume o efeito do aumento dessas varsee o preco da opcéo.
Considerando uma opc¢ao de compra, 0 retorno € a quantia pela greco da acéo
excede o0 preco de exerciicio, portanto, ela possui mais galando aumenta o preco da
acao ou diminui o preco de exercicio. Uma opcao de venda geteleum comportamento

5



Tabela 2.1: Efeito do aumento das variaveis sobre o precandeopcao

| Variavel

| Call Européia| PutEuropéia| Call Americana| PutAmericana|

Preco atual da acéo Aumento Diminuicéo Aumento Diminuicéo
Preco de exercicio Diminuicéo Aumento Diminuicéo Aumento
Tempo para o vencimentp ? ? Aumento Aumento
\olatilidade Aumento Aumento Aumento Aumento

Taxa de juro livre de risca  Aumento Diminuicéo Aumento Diminuicéo
Dividendos Diminuicéo Aumento Diminuicéo Aumento

contrério, possuindo maior valor quando aumenta o pre¢cxeleieio ou diminui o preco
da acao.

Como mostrado na Tabela 2.1, um aumento no tempo para o v@mcirgera um au-
mento nos precos dgait e call americanas. Isto ocorre porque quanto maior o prazo, mai-
ores sdo as oportunidades de exercicio. Op¢des de compnda exgropéias nao se tornam
necessariamente mais valiosas a medida que aumenta o tanapo yencimento. Isso por-
que, segundo [HULL (1996)], ndo é verdade que o titular de apg#o européia de longa
duracdo tenha as mesmas oportunidades de exercicio queao di¢ uma de curta dura-
céo, ele s6 pode exercé-la no vencimento. Esta é a razdo dela Pal possuir pontos de
interrogacao.

De acordo com a Tabela 2.1, o aumento da volatilidade geractés@mo no preco de
uma opcao, seja ela americana ou européia. Isto porquendefdULL (1996)], quanto
maior a volatilidade, maior a possibilidade de a acdo ter esehpenho tanto bom quanto
ruim. Mas independente da variacao do preco da acdo, o maxieno titular de uma opcéo
podera perder é o preco da opcao. Mas ele terd um grandearetsn 0 preco da acdo tenha
um grande aumento, caso seja detentor de catiaou se for detentor de unpaut, terd um
grande retorno caso o preco da acdo sofra uma consider&aadd.qéssim, os precos das
opcdes de compra e venda crescem a medida que aumenta lidaolati

A expanséo das taxas de juro na economia tende a aumentardetarescimento espe-
rada para o preco da acao, entretanto, diminui o valor atugludisquer fluxos de caixa a
serem recebidos pelo seu titular. Segundo [HULL (1996¥esslois efeitos tendem a des-
valorizar uma opc¢ao de venda. No caso de uma opcao de commisearo efeito tende a
aumentar seu preco, prevalecendo sobre o segundo, queatdimdmuir seu preco.

A Tabela 2.1 mostra que os dividendos tém o efeito de reduziego das acdes. Isto
gera um aumento no preco das opc¢des de venda e uma desvdoriize opcdes de compra.



Capitulo 3
MODELO DE BLACK E SCHOLES

No inicio dos anos 70, Fischer Black, Myron Scholes e Robentd fizeram uma desco-
berta importante na precificacdo de op¢des [HULL (2003)¢.davolveu o desenvolvimento
do que se chama modelo de Black e Scholes.

3.1 Analise

Black e Scholes partiram das seguintes premissas paraidgmia formula de precificacao
de opgoes [HULL (1996)]:

e 0 comportamento do preco da acao corresponde ao modelorfogh@om taxa de
retorno esperado e volatilidade constantes;

e nao ha custos operacionais nem impostos. Todos os titudgsesteitamente divisi-
veis;

e a acao nao recebera dividendos durante a vida da opc¢éao;
¢ ndo h& oportunidades de arbitragem sem risco;
e anegociagdo com titulos é continua;

e 0s investidores podem tomar emprestado ou emprestar a ni@sande juro livre de
risco;

e ataxa de juro livre de risco de curto prazo é constante.

Supondo uma op¢éao cujo valgl S, t) depende somente deet, ndo é necessario, neste
estagio, especificar 4é € umacall ou put Na verdade})” pode ser o valor de uma carteira
de diferentes op¢des [WILLMOTT et. al. (1995)].

O processo do preco da acao é o seguinte:

dS = pSdt + oSdz (3.1)
Utilizando-se o lema de It6, pode-se escrever

v WPV oV



Isto d& o caminho aleat6rio seguido gor As versoes discretas das equacdes 3.1 e 3.2
sao:
0S = puSot + oSz (3.3)

%,us + wr + Qwazbﬁ ot + %0552 (3.4)
ondedS e oV sédo as mudancgas efhe VV em um pequeno intervalo de tempo Os
processos de Wiener relacionadds a.S sdo os mesmos. Isto significa gitenas equacoes
3.3 e 3.4 sdo0 o mesmo. Assim, escolhendo-se uma carteirdeeeg derivativo, 0 processo
de Wiener pode ser eliminado.
A carteira apropriada é a seguinte:

2
6V:<8V ov. 10°V ) ov

— 1: derivativo (3.5)
|
+%. acoes (3.6)
O valor desta carteira é:
n--v+¥s (3.7)
N oS '

A mudanc¢aIl no valor da carteira em um intervalo de temyp@ dada por:

oV

Oll = =0V + %55 (3.8)
Substituindo-se as equacoes 3.3 e 3.4 em 3.8, tem-se:
oV 10V , _,

Segundo [WILLMOTT et. al. (1995)], sdo necessarios, agmsapnceitos de arbitragem
e oferta e procura, com o fato de assumir que ndo ha custadad¢do. O retorno sobre uma
quantidadél investida em acGes sem risco teria um acréscimddé em um tempait. Se
o lado direito da equacao 3.9 fosse maior do que esta qudatiden arbitrador poderia obter
um lucro sem risco tomando por empréstimo uma quantiflagara investir na carteira. O
retorno para esta estratégia livre de risco seria maior éooqeusto do empréstimo. Pelo
contrério, se o lado direito da equacédo fosse menor do-fue, o arbitrador lancaria a
carteira e investiridl no banco. De qualquer maneira, o arbitrador teria um lugtairianeo,
sem risco e custo. Isto segue que:

o 10*V , ,
E, portanto, tem-se:
o 10*V , , oV

A equacdo 3.11 é a equacao diferencial parcial de Blacki€&shdEla possui varias
solugdes, correspondendo a todos os diferentes derisajiv® podem ser definidos casn
como variavel relacionada [HULL (2003)].
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3.2 Solucéo da equacao de Black e Scholes

As formulas de Black e Scholes para os precos de opc¢des deaempnda européias de
acoes sem dividendos sao([HULL (1996)]):

¢=SN(dy) — Xe "N (dy) (3.12)
p=Xe ""'N(—dy) — SN(—d1) (3.13)
Onde

. In(£) + (r+ 2)T

! o T

In(2) + (r — 2)T

dy = —X 2" —d,—oT

2 a\/T 1—0

e N(x) é a funcdo de probabilidade cumulativa de uma variavel nopadronizada,
dada por:

N(z) = % /_ e 2V dy (3.14)

A func@o N(z) pode ser calculada através de uma aproximacéo polinoraidd pelas
equacoes:

r > 0,N(x)=1— (ark + agk® + ask®)N'(x)
r < 0,1—N(—x)

onde:

b= 1 +1ax

a = 0,33267

a; = 0,4361836
as = —0,1201676
asz = 0,9373980

N'(z) = 7
() = —=¢

Segundo [HULL (1996)], isso fornece valores pafér), cuja aproximacao é sempre de
0,0002.




Capitulo 4
METODO BINOMIAL

Uma técnica Util e muito popular para a precificacdo de opedeslve a construcao de
uma arvore binomial. Este modelo € um diagrama que repegessnpossiveis diferentes
caminhos que podem ser seguidos pelo preco da acao duraet@odgde validade da
opcéao. Tal método foi desenvolvido praticamente na mesimeaemas independentemente,
por [BARTTER e RENDLEMAN (1979)] e [COX, ROSS e RUBINSTEIN19)].
Considerando-se a avaliacdo de uma opc¢éo de uma agéao sdandg, primeiramente,
divide-se a vida da op¢cado em um nimero maior de pequenogdftside tempo de extenséo
ot. A cada intervalo de tempo, o0 preco da acao sai de seu vabiali(h,) para um ou dois
novos valoresyu e Spd). A Figura 4.1 mostra este modelo. A mudangaSgdeparaSu
€ um movimento ascendente, com probabilidade a deS, paraSyd é descendente, com
probabilidadel — p.

Sou

Sd

Figura 4.1: Oscilacdo do preco da acao no intervglsob o modelo binomial

De acordo com [WILLMOTT et. al. (1995)], ha duas idéias pifiads relacionadas aos
métodos binomiais. A primeira é que o caminho aleatorioinontpode ser modelado por
um caminho aleatdrio discreto com as seguintes propriedade

e O preco da acd® muda apenas em tempos discrefo26t, 36t, ..., Mt = T, a
data de expiracdo do derivativo. E usad@ara representar um intervalo de tempo
pequeno, mas nao infinitesimal entre movimentos no precgéts a

e se 0 preco da acdo%, no tempomdt, entdo no tempém + 1)dt ele pode ter apenas
um dos dois possiveis valoress,, > S,, oudS,, < S,,;



e aprobabilidadép) de S mover-se ascendentemente pafaé conhecida, assim como
é a probabilidadél — p) de.S mover-se descendentemente pésa

O segundo fator a ser assumido € o de mundo neutro de risc@, igsm onde as pre-
feréncias de risco de um investidor séo irrelevantes pavalaeio do derivativo. Deve-se
assumir isto sempre que € possivetigearuma carteira perfeitamente e torna-la sem risco.
Diante disto, assume-se que o retorno do ativo é a taxa desstelivre de risco.

Assumindo-se um mundo de risco-neutro, observa-se queoo(¥g|) do derivativo no
passo de tempmdt € o valor esperado do mesmo no passo de tempo 1)dt descontado
pela taxa de interesse livre de rige9:

Vi = €6 Vo] (4.1)

Em um método binomial, constroi-se primeiramente uma &reom 0s possiveis valores
dos precos das acdes e suas probabilidades, dando um peegipisra a acao, entdo, usa-se
esta arvore para determinar os possiveis precos da acasandedeencimento e as proba-
bilidades desses precos serem alcancados. Os possiveesyadhra a opcao no vencimento
podem entéo ser calculados, e, retrocedendo na arvoreAa ppde ser precificada. Uma
consequéncia util € que pode-se facilmente tratar a pbdaitié de exercicio antecipado.

4.1 Determinacéo dep, u, ed

De acordo com [HULL (2003)], os parametrpsu, e d devem fornecer valores corretos
para a média e variancia das mudancas no preco da acao duwwairtervalo de tempét.
Trabalhando-se em um mundo de risco neutro, o retorno ekpdeauma acao € a taxa de
interesse livre de risco. Assim, o valor esperado para copdecuma acao ao fim de um
intervalo de tempdt € Se™, ondeS € o preco da ac¢&o no inicio de um intervalo de tempo.
Segue-se que:

Sem = pSu+ (1 —p)Sd 4.2)
ou
e = pu+ (1 —p)d (4.3)

A variancia da quantidade de mudanca no preco da acdo em wmerEemtervalo de
tempodt é igual ac?dt. Devido ao fato de a variancia de uma variageser definida por

E(Q?*) — [E(Q)]?, segue-se que:

pu? 4+ (1 —p)d® — [pu+ 1 — pd]* = o5t (4.4)

Substituindo pop da equacéo 4.3, isto se reduz a:

et u+d) — ud — ¥ = 26t (4.5)
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As equacoOes 4.3 e 4.5 impdem duas condicbep.em e d. Uma terceira condicao
utilizada por [COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979)] é:

1
U= -

d
Estas trés condi¢cbes implicam:

a—d
p=— (4.6)
u = e’V 4.7)
d— oVt (4.8)
Onde
a = oot (4.9)

e termos de ordem maior quesao ignorados. A variavelé, algumas vezes, dita como
um fator de crescimento

4.2 Arvore de Precos de Acoes

A Figura 4.2 ilustra uma arvore de precos de acfes completajderando-se um modelo
binomial.

No tempo zerof = 0), o pre¢o da acaoS() é conhecido. Entéo, no proximo passo de
tempodt ha dois precos de agao possiveig; e Syd; no temp®4t, hi trés precos possiveis,
a saberSyu?, Sy e Syd?; e assim por diante. No tempodt, (m + 1) possiveis valores da
acao sao considerados, 0s quais sao:

Sou? d™ j=0,1,2,....m

4.3 Determinando o Preco das Opcoes

Determina-se o preco das opcdes iniciando-se no fim da &fterngoT’), e percorrendo-a
de tras para frente. Assumindo que a funpagoffdo derivativo € conhecida, e que ela
depende somente dos valores do ativo relacionado na daxpidagéio, € possivel avalia-lo
na data de vencimento, isto €, no temfpoPor exemplo, quando se considera yuaf seu
valor é:

VM = max(SY — K,0), n=0,1,.. M. (4.10)
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Figura 4.2: Arvore utilizada para precificar uma opgéo

ondeK é o preco de exerciciole™ denota o n-ésimo valor possivel piat no passo de
tempoM e o n-ésimo valor possivel do atigd!. Para umaall, encontra-se que:

VM = max(SM — K, 0), n=0,1,.., M. (4.11)

n

Pode-se encontrar o valor esperado do derivativo no pagsog® anterior a expiracao,
(M — 1)6t, e para o possivel prego do atigd’~*, n = 0,1,..., M — 1, uma vez que é co-
nhecido que a probabilidade de um ativo com preco determieath,’ ~* mover paras}?
durante um passo de tempg,ée a probabilidade dele mover pat¥ é (1 — p). Utilizando
0 argumento do risco-neutro, pode-se calcular o valor dwateo a cada possivel preco
do ativo para o passo de tempt/ — 1). Similarmente, isto permite encontrar o valor do
derivativo no passo de tempd/ — 2), e assim sucessivamente, até o passo de témigto
da o valor do derivativo na data atual.

4.4 Opcoes Européias

Sejal/" o valor da opcéo no passo de tempdt e o presso do ativs]” (ondel < n < m).
Calcula-se o valor esperado da opc¢éo no passo de temipdos valores no passo de tempo
(m + 1)dt e desconta-se ele para obter o valor presente usando a taxeréste livre de
riscor,

erétvnm — pvnnl_-ll—l + (1 _ p)Vnm—i-l

Chega-se a:

vm — e—r&t (pvnri—il-l + (1 o p)vnm-l-l) (412)

n
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Como o valor d&/M (n = 0, 1, ..., M) da funcégpayoff pode-se determinar recursiva-
mente os valores dé” para cada = 0, 1, ..., m param < M para se chegar ao valor atual
da opcaqVy).

4.5 Opcdes Americanas

E possivel incorporar facilmente a possibilidade de ez&reintecipado de uma op¢ao no
modelo binomial.

Considerando a situagdo no passo de tem@ono prego do ative]". A opgao pode ser
exercida antes do vencimento para render um lucro detedmipela funcagayoft

Paraputs ela é:

max(E — SM,0)
Paracalls:

max(SM — E,0)
E paracash-or-nothing calls

0, SM < B
B SM>E

Se a opc¢dao é retida, seu valgy* é, como no caso europeu

Vm = 6—r5t (pvnnl—ll—l + (1 _ p)vnm-l-l)

n

Desta forma, para uma put, tem-se

V"™ = max (max (K — 57", 0), e (pV,7ii' + (1 — p)V," ™)) (4.13)

n

e para uma call

n n

V™ = max (max (S — K,0),e " (pVii! + (1 — p)V,' ) (4.14)

4.6 Exemplos

Considere uma opc¢ao de vengmi com seis meses para o vencimerito£ 0.5), com
preco atual da acaBg$100, 00 (S = 100), preco de exercici®$95, 00 (K = 95), a taxa de
juros livre de risco anual d&% (r = 0.08) e volatilidade de 30% ao ane & 0.3). Para uma
arvore binomial de 5 passas € 5), tem-sejt = 0.1, u = 1.0995, d = 0.9095 ep = 0.5186.

Mostra-se na Figura 4.3 a arvore binomial com precos do-atge. A Figura 4.4 mostra
0S precos daut européia, enquanto a Figura 4.5 mostra os precgsutlamericana. As
setas nas figuras mostram em que sentido percorre-se a pararque sejam efetuados os
calculos. Pode-se observar que o valor da op¢éo européid, 8REnquanto o da americana
é R$4,92.

14



Figura 4.5: Arvore binomial com precos gatamericana
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Capitulo 5
METODO TRINOMIAL

O modelo trinomial, conhecido também cothoee-jump modefoi inicialmente desenvol-
vido por [PARKINSON (1977)] como uma maneira de resolver atioamente uma integral
que representava o valor de uma opc¢éao de venda americateriétosente, [BOYLE (1986)]
formalizou o modelo trinomial, utilizando a técnica de &géo risco-neutra ao inves da es-
tratégia de replicacdo da carteira de hedging de [COX, ROBSBINSTEIN (1979)]. O
motivo desta mudanca de estratégia é a impossibilidaderaeféo da carteira de hedging
(composta pelo ativo-objeto e titulos livres de risco) cquadéca os mesmos proventos da
opcao.

Este método diferencia-se do modelo binomial pois possug pada n6 da arvore, trés
novos caminhos a seguir: aumento do preco do ativo-objetd(manutencdo do preco do
ativo-objeto () e a reducao do mesnif,). O modelo simples de um passo é ilustrado na
Figura 5.1.

&‘bu

Sd

Figura 5.1: Oscilacéo do preco da acao no intervglatilizando o modelo trinomial

De acordo com [HULL (2003)], os valores ded, py, p,. € p, S&0:

u = V30 (5.1)

. (5.2)
Uu

[ ot 1 1
Pa = — 1952 (7’ - 50'2) + 6 (5.3)




Wl N

5t 1,\ 1
Pu = 120_2 (T — 50’ ) -+ 6 (55)

5.1 Construindo a Arvore de Precos de Ac¢des

§u*
$u®
$u*

%u
S

Sd

/
P
RN

\

$d”

§d°

§d*

Figura 5.2: Arvore Trinomial utilizada para determinar osgos do ativo-objeto

No tempo zerof = 0), o pre¢co da acaoS() é conhecido. Entdo, no proximo passo de
tempodt ha trés precos de acao possiveig,, Sy € Sop.; NO tempo2dt, ha cinco pregos
possiveis, a sabeéd?, Syd, Sy, Sou € Sou?; e assim por diante. No tempadt, consideram-
se 0s(2m + 1) possiveis valores da agéo representados pela Equagéo 5.6.

Sou? d™, j=0,1,2,...2m+1 (5.6)

5.2 Determinando o Preco das Opcoes

O processo de determinacdo do preco das op¢gBes em um mddehoisd € similar ao
do modelo binomial. Determina-se o preco das opc¢@es imoiswe no fim da arvore, e
percorrendo-a partindo dos nds folha em direcéo ao né rama &z que a funcgoayoffdo
derivativo € conhecida, e que ela depende somente dos valorivo relacionado na data
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de expiracdo, é possivel avalid-lo na data de vencimentoexXeonplo, quando se trata de
umaput, seu valor é:

VM = max(S) — K,0), n=01..M. (5.7)

ondeK é o prego de exercicio BM denota o n-ésimo valor possivel dat no passo
de tempoM e SM, o n-ésimo valor possivel do ativo no passo de tempo M. Pagecalh
encontra-se que:

VM = max(SM — K, 0), n=0,1,.., M. (5.8)

Pode-se encontrar o valor esperado do derivativo no pagsow® anterior & expiragao,
(M — 1)ét, e para o possivel preco do atig®/ !, n = 0,1, ..., M — 1, j& que é conhecida
a probabilidade de um ativo com preco determinadaSéfii! mover paraSM durante um
passo de tempo g,, a probabilidade dele mover pafd’ , é p,, e a probabilidade dele
mover paraS}., é p,. Utilizando o argumento do risco-neutro, pode-se calaubealor do
derivativo a cada possivel preco do ativo para o passo deoteiip- 1). Similarmente, isto
permite encontrar o valor do derivativo no passo de tefdpe- 2), e assim sucessivamente,
até o passo de temjho Desta maneira, chega-se ao valor do derivativo na dath atua

A partir do tempa M — 1), o valor dagputoucall, caso sejam européias é:

Vit = (paVi 4 pn VIt + p Vih ) e (5.9)

Considerando-se opc¢des americanas, deve-se considerssibijdade de exercicio an-
tecipado, portanto, para urpatamericana tem-se:
V" = max (max(S)" — K,0), (paV," ™ + pn Vi + p Vb ) ) (5.10)

n

e para uma&all americana:

V™ = max (max(K — S, 0), (paV7" ™ + pu Vi + p Vb ) e7) (5.11)

n

5.3 Exemplos

Considere uma opcao de vengmi com seis meses para o vencimerito£ 0.5), com
preco atual da acdg3$100, 00 (S = 100), preco de exercici®$95, 00 (K = 95), a taxa de
juros livre de risco anual d&% (r = 0.08) e volatilidade de 30% ao ane (= 0.3). Para
uma arvore trinomial com 4 passos £ 4), tem-seu = 1.2017, d = 0.8322, p; = 0.1547,

Pm = 0.6667, p, = 0.1786 et = 0.125.

A Figura 5.3 mostra a arvore com 0s precos do ativo-objeto.iglire 5.4 mostra os
precos dput européia, enquanto a Figura 5.5 mostra os precos da opcacamnae As
setas nas figuras mostram em que sentido percorre-se a parargue sejam efetuados os
calculos. Observa-se que o valor da op¢ao européia € R®¥hd8anto o da americana €
R$4,57.
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47,96

Figura 5.3: Arvore trinomial com precos do ativo-objeto

0
0 0
0 o o
064 0,28 0 o
4,49 384 2><>< 0
12,03 11,86 11,72
11,78
24,02 24,80
25,75
36,43
37,37
47,04

Figura 5.4: Arvore trinomial com os precos da opc¢&o européia

° 0
0 0 0
0,64 0,28 0 0
12,42 12,04 11,78
11,78
25,75 25,75
25,75
37,37
37,37
47,04

Figura 5.5: Arvore trinomial com os precos da op¢&o amesican
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Capitulo 6
OPCOES COM BARREIRAS

6.1 Opcbdes com barreiras

[WILLMOTT et. al. (1995)] cita opcBes com barreiras como @gg fracamente dependen-
tes do caminho pelo fato de poderem ser avaliadas utilizapdoas os valores correntes
de S e t, sem a necessidade de variaveis que representemtidapede dependéncia do
caminho. Elas sdo atrativas para alguns participantes doan porque SA0 menos caras
do que as opcdes regulares correspondentes [HULL (2003)fjasBpcdes com barreiras
podem ser classificadas como opckeeck-outou opcdesknock-in Uma opcadknock-out
deixa de existir quando o preco do ativo-objeto alcancamh@te@da barreira; ja uma opcao
knock-invem a existéncia apenas quando o preco do ativo-objetocalaatarreira. De
acordo com [WILLMOTT et. al. (1995)], podendo s=lls ou puts as opgdes com barreira
sao categorizadas comp-and-in down-and-in up-and-outdown-and-out

Uma opg¢éo com barreingp-and-inexpira sem valor a menos que a barreira seja alcan-
cada por baixo antes de expirar. Unoh@vn-and-inexpira sem valor a menos que a barreira
seja alcancada por cima antes de seu vencimento. Upraad-outexpira sem valor caso a
barreira seja alcangada por baixo antes do vencimento.ddma-and-ouexpira sem valor
se a barreira for alcangada por cima antes do vencimentainfdg op¢cdes podem oferecer
um valor de rebate caso expire sem valor.

E possivel também haver combinacdes de barreiras, comoxgompéo up-and-in and
up-and-out up-and-in and down-and-outlown-and-in and down-and-gu¢ down-and-in
and up-and-out

6.2 Calculo de Opcdes Americanas com Barreiras Através
do Método Binomial

6.2.1 Barreiras Simples ¢apou floor)

Os valores possiveis nos estados de natuted@ umacall no instante finaln = M séo
dados por:

cp=max [0;min (S), — K; H — K)] (6.1)

m



Nos instantes intermediarios:,(< M), o valor dacall americana é dado por:

= max {e" [pct + (1 = p)cl ] ;min (S — K; H — K)} (6.2)

m

Os valor possiveis nos estados de natureda umaput no instante finaln = M séo
dados por:

max [0;min (K — S;; K — H)] (6.3)
Nos instantes intermediérios:.(< M), o valor daputé dado por:

P, = max {e”" [pppth 4+ (1 = p)p 4, | s min (K — Sl K — H)} (6.4)

6.2.2 Barreirasknock-out

Para o calculo das opc¢des, executa-se o procedimento de deferiavelr = 1, caso a
barreira sej&nock-out-and-ugS, < H), ouzx = —1, no caso d&nock-out-and-down

O valor dacall no instante final em cada um dos estados da natureza é dadagmia
barreira seja atingidd §: — H)z > 0):

N = K (6.5)

m

Caso contrario:

cp, =max (0; 5], — K) (6.6)

Nos instantes intermediarios( < M), o valor dacall é dado por, se a barreira for
atingida (S — H)z > 0):

=K (6.7)
Caso contrario:
¢ =max {e" [pcth + (1 —p)cliq] ;S0 — K} (6.8)

Os valors dgutno instante finalz = M) em cada um dos estados da naturegadado
por, se a barreira for atingiday, — H)z > 0):

vy =K (6.9)
Caso contrario:
P, = max (0; K — S7) (6.10)

Nos instantes intermediarios (m<M), o valorlat € dado por, se a barreira for atingida
((Sr — H)z > 0):

=K (6.11)
Caso contrario:

P, = max {e™" [ppith + (1 —p)pl 4] ;S0 — K} (6.12)
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6.2.3 Barreirasknock-in

Para precificar essas op¢des, constroi-se a arvore bindungislvezes. A primeira precifica a
opcéao sem barreirglain vanilla), enquanto a segunda se baseia na primeira para precificar
a opcao conknock-in

Sejamc * epl’ *, respectivamente, os precosaidl e daputsem barreira no instante,
estado de natureza

De forma anéloga as op¢bes com barrkirack-out verifica-se o rompimento da barreira
em cada um dos pontos intermediarios da arvore. Caso arbaegh realmente rompida, o
prémio da opcéo naquele ponto sera igual ao prémala vanillae, caso contrario, sera
dado pelo valor presente da expectativgpdgoffno instante seguinte, conforme demons-
trado a seguir.

Define-se a variavel auxiliar = 1 caso a barreira sefaock-in-and-ugS, < H); ja no
caso de&knock-in-and-dowdefine-ser = —1.

O valor dacall no instante final/¢ = M) em cada um dos estados da naturegadado
por, se a barreira for atingid&y”’, — H)x > 0):

= (6.13)

m m

Caso contrario:

= K (6.14)

m

Nos instantes intermediarios( < M), o valor dacall é dado por, se a barreira for
atingida (S)> — H)z > 0):

= (6.15)

m m

Caso contrario:

= € [+ (L= P (6.16)
O valor daput no instante final:(z = M) em cada um dos estados da natureadado
por, se a barreira for atingiday, — H)z > 0):

Do = D (6.17)
Caso contrario:

=K (6.18)

m

Nos instantes intermediariosw( < M), o valor daput é dado por, se a barreira for
atingida (S, — H)x > 0):

P = P (6.19)
Caso contrario:

P =€ [ppith + (1= p)pi, 4] (6.20)
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6.3 Calculo de Opcdes Americanas com Barreiras Através
do Método Trinomial

As opc¢Bes com barreiras sédo avaliadas pelo método trinai@ialaneira similiar a do meé-
todo binomial, exceto pelo fato de ao se efetuar a inducéa pas, considerar-se as trés
possibilidade®,, p.. € p.. As fébrmulas sdo descritas nas subsecdes seguintes.

6.3.1 Barreiras Simples ¢ap ou floor)

Os valor possiveis nos estados de natureda umacall no instante finaln = M séo dados
por:

e =max [0;min (S), — K; H — K)] (6.21)

m

Nos instantes intermediarios:(< M), o valor dacall é dado por:

= max {e " [pacl 1 + Pmcitl + puctA] smin (S — Ky H — K) } (6.22)

Os valor possiveis nos estados de natureda umaput no instante finaln = M séo
dados por:

max [0;min (K — S;; K — H)] (6.23)

Nos instantes intermediérios.(< M), o valor daputé dado por:

Py = max { e [paph 1 + PmPlnih + pubipia] ;min (K = Sy, K — H)} - (6.24)

6.3.2 Barreirasknock-out

Para o calculo das opc¢des, executa-se o procedimento de deferiavelr = 1, caso a
barreira sej&nock-out-and-ugS, < H), ouz = —1, no caso d&nock-out-and-down

O valor dacall no instante final em cada um dos estados da natureza é dadagmi
barreira seja atingidd §" — H)z > 0):

=K (6.25)

m

Caso contrario:

cr =max (0;S;, — K) (6.26)
Nos instantes intermediarios:( < M), o valor dacall é dado por, se a barreira for
atingida (5>, — H)x > 0):

=K (6.27)

m
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Caso contrario:
cpy = max {e™" [pach, 1 + pmCith + Pucina] s Sy — K} (6.28)

O valor daput no instante final/¢ = M) em cada um dos estados da natureZadado
por, se a barreira for atingiday’, — H)z > 0):

oy =K (6.29)
Caso contrario:
pr =max (0; K —S)) (6.30)

Nos instantes intermediarios:( < M), o valor daput é dado por, se a barreira for
atingida (5S> — H)x > 0):

pm =K (6.31)

Caso contrario:

pr, = max {e™" [papl i1 + Pmpliy + pupltd] s S — K} (6.32)

6.3.3 Barreirasknock-in

Deve-se construir a arvore binomial duas vezes, como nodasopcdes americanas, da
forma descrita em 6.2.3.

Sejamc * eplr ¥, respectivamente, os precosaidl e daputsem barreira no instante,
estado de natureza

Define-se a variavel auxiliar = 1 caso a barreira sejaock-in-and-ugS, < H); ja no
caso de&knock-in-and-downdefine-ser = —1.

O valor dacall no instante final/¢ = M) em cada um dos estados da naturegadado
por, se a barreira for atingiday’, — H)z > 0):

C

no_n e (6.33)

Caso contrario:

= K (6.34)

m

Nos instantes intermediarios( < M), o valor dacall é dado por, se a barreira for
atingida (S)> — H)z > 0):

= (6.35)

n
m m

Caso contrario:

G = € [pacr oy + D€t + PuCinil] (6.36)
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O valor daput no instante final/¢ = M) em cada um dos estados da natureZadado
por, se a barreira for atingiday,, — H)z > 0):

Pin = P (6.37)

Caso contrario:

=K (6.38)

m

Nos instantes intermediarios:( < M), o valor daput é dado por, se a barreira for
atingida (SI* — H)z > 0):

Pin = Pm (6.39)

Caso contrario:

n

Py =€ " [papp sy + Dbty + pubit] (6.40)

6.4 Calculo de Opcbes Européias com Barreira

No caso do célculo de op¢des européias com barreira, o valopgBo no ultimo intervalo
de tempo f» = M) é calculado como no caso das op¢cBes americanas, apreseataeicao
6.2, caso 0 método utilizado seja o binomial, ou de acordo @enaneira apresentada na
sec¢do 6.3, quando da utilizagdo do método trinomial.

Para se determinar os valores nos intervalos de tempo@ete(h < M), 0 processo é
0 mesmo utilizado para a precificagdo das opplas vanilla

6.5 Ajuste dos nos sobre as barreiras

Em um artigo, [ BOYLE e LAU (1994)] identificaram um método delhoramento do lat-
tice binomial em casos onde a barreira ndo coincide com odanés/ore.

Para uma arvore de [COX, ROSS e RUBINSTEIN (1979)] (arvor¥EBm N periodos
para vencimento, uma barreira no niveldo ativo cai exatamente: nés de distancia do
preco corrente do ative quando:

SemVE = B
ou
2 2
T
N = [% m= 41,42, .. (6.41)
|ing

Este argumento conta com o fato de que as localiza¢gfes dakraiyo de uma &rvore
CRR séao independentes da taxa de interesse livre de rise@ne 1tos mesmos niveis do
ativo todas as vezes.
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E também possivel ajustar a largura da arvore de tal forma dpagreira coincida com
0s Vértices seguindo a equacao:

| (m*°T)

E [ (in%)”

m= 41,42, ... (6.42)
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Capitulo 7
METODOLOGIA

Este capitulo tem como finalidade apresentar a metodolddjizada para a concretizacao
do projeto.

Primeiramente foi realizada uma pesquisa exploratérianaé adquirir material e co-
nhecimento necessarios para uma boa realizacdo do projeto.

Com o intuito de utilizar os métodos binomial e trinomialregentados nos capitulos
anteriores, para precificar as opc¢des, tornou-se necessadelar os métodos de forma a
utilizar recursos computacionais para a realizacao déatare

Os métodos foram implementados utilizando-se a linguagea D programa foi com-
pilado pelo jdk1.5.0_02, utilizando-se o0 ambiente de deseimentoEclipse Platformver-
sao 3.0.2, em um sistema operacional Windows XP SP2.

O computador utilizado possuia processador Athlon XP 17884 Mb de memodria e
disco rigido de 15 Gigabytes.

Primeiramente foi implementada a resolucao da equacéaoced& BlScholes. Apos veri-
ficar que estava calculando os valores de maneira corregaotdéo com exemplos apresen-
tados em livros, passou-se para 0 passo da implementacauetiogos.

Para a implementacdo do modelo binomial utilizou-se a estwe dados matriz pelo
fato da facilidade de ser facil percorré-la, possibilimms calculos da maneira adequada
e correta. A ordem da matriz foi determinada pelo nimero degsada arvore binomial,
ou seja, pelo valofi’/§t. Desta maneira, para uma arvore cempassos, criou-se uma
matriz(m + 1) x (m + 1). Para a utilizagdo em opg¢bes européias, houve a possitglida
de se construir apenas um vetor unidimensional ¢emt 1) posicdes, devido ao fato de
o caminho percorrido pelo valor do ativo-objeto ser irralge. Desta forma, foi possivel
realizar todos os calculos no mesmo vetor, podendo, a casa padesprezar os resultados
do passo anterior.

O modelo trinomial foi implementado utilizando-se tambéastautura de dados matriz,
também pelo fato de permitir uma indexacéo que possibititoélculo tanto dos precos dos
ativos quanto dos precos das opg¢fes. Para uma arvore.@assos de tempo, foi construida
uma matrizim + 1) x (2m + 1). Como no caso do modelo binomial, para a precifica¢éo de
opcOes européias também foi possivel construir apenastamwedimensional cordm + 1
posicdes, representando o Ultimo passo de tempo, ja qudaaoao passo, os valores dos
passos anteriores poderiam ser desprezados.

O programa foi implementado em 10 classes, a saber, AmBieiBaBimples.java, Ame-
ricanBinomial.java, AmericanTrinomial.java, AmTrinBairaSimples.java, BinBarreiraSim-
ples.java, EuroBinomial.java, EuroBlackScholes.jauaoErinomial.java, No.java, e Gene-



rateGraphics.java.
Um exemplo de como a arvore é percorrida € demonstrado noithigol, mostrando-se
o calculo da arvore de precos do ativo.

Algoritmo 1 Exemplo de calculo da arvore de precos de acdo no métodmiaho
for (int m=0;m<M+1;m++)do
for (int n=0;n<2*m+1;n++)do
americanTrin[m][n].setPrecoAcao(So*Math.pow(u,n)*tgow(d,m));
end for
end for
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Capitulo 8
RESULTADOS E DISCUSSAO

Este Capitulo apresenta os resultados obtidos pelas sideslalos métodos, feitas no com-
putador, sobre alguns exemplos de opc¢des. Para a aprésedtagresultados foram criados
gréficos, demonstrando a variacdo do valor da opcéo (eixe grdrdo com a mudancga no
namero de passos das arvores (eixo x). Primeiramente sésempados os resultados da
aplicacao dos métodos em opcdesilla, e posteriormente em op¢des com barreiras.

8.1 Opcobes Européias

Um exemplo quando se tem uma opc¢éao européia com preco ideid$110,00, preco de
exercicio R$100,00, taxa de juros livre de risco de 9% ao\aiatilidade de 30% ao ano, e
um tempo para vencimento de 0.70 anos, é demonstrado naBigutObserva-se que tanto
o método binomial quanto o método trinomial convergem pamaliacao analitica de Black
e Scholes, independente de se analisar uma opc¢ao de comyraaapcao de venda. Pode
ser identificado o fato de ao utilizar-se arvores com peguadmeros de passos, o valor da
opcao apresenta uma maior distancia do valor analitico.

Utilizando-se uma opg¢édo com preco inicial R$126,80,00c@ue exercicio R$130,00,
taxa de juros livro de risco de 21,92% ao ano, volatilidad221¢3% ao ano e tempo para
vencimento de 0,1627 ano, obtém-se o gréafico exibido na& &2t Como no caso anterior,
os dois métodos (binomial e trinomial) convergiram parasuitado analitico apresentado
pela resolucdo da equacéo de Black e Scholes.

8.2 Opcdes Americanas

Utilizando o exemplo de uma opc¢éo americana onde o precalidic ativo é R$126,80, o
preco de exercicio é R$130,00, a taxa de interesse livresce & 21,92% ao ano, a volatili-
dade € 22,13% ao ano, e o periodo para vencimento € de 0.1624 Rigura 8.4 mostra o
resultado da utilizagdo dos métodos binomial e trinomied paecifica-la.

Quando analisa-se uma opg¢ao americana com preco iniciaivddr$110,00, preco de
exercicio R$100,00, taxa de juros livre de risco de 9% ao aviatilidade de 30% ao ano,
e um tempo para vencimento de 0,1627 ano, observa-se cadsaiémonstrado na Figura
8.3.



8.3 Opclbes com barreiras

Esta secdo mostra resultados da utilizacdo dos métodos@apom os diferentes tipos
de barreirasdqap or floor, knock-ine knock-ou}.

Considera-se uma opc¢do com preco do ativo-objeto inciaRR8D, preco de exercicio
R$130,00, taxa de interesse livre de risco 21,92% ao anatiladhde de 22,13% ao ano e
tempo para vencimento de 0,1627 ano. Quando da utilizacRegleacdes para ajuste dos
nds sobre as barreiras, o valor apresentado no eixo x dieitesgo valor passado como
parametro para as Equacdes 6.41 e 6.42.

Utilizando-se os métodos de ajuste dos nés para cairem nmasés, os valores de:
(nimero de passos), s6 puderam chegar a 138, uma vez que mnienEassos da arvore
analisada era de 1532 passos, considerando a equacéo 6 4tllizar-se a equacgéo 6.42, o
valor dem so pode chegar a 42, devido ao fato de analisar-se uma aomr&®02 passos.

8.3.1 Cap ou Floor

Uma opc¢ao, com as caracteristicas descritas no inicio slegdi@, acrescida de uma barreira
capcom valor 140 ff = 140), apresenta-se como mostrado na Figura 8.5, quando tgdiza
0s meétodos binomial e trinomial.

Um comparativo entre a precificacdo ajustando-se 0os nOscpasn em cima da bar-
reira, utilizando-se a equacao 6.41, e o método binomididianal pode ser visto na Figura
8.6.

A Figura 8.7, mostra um comparativo entre a precificacadad®-se 0s nds para cairem
em cima da barreira, utilizando-se a equacédo 6.42, e o méindmial tradicional.

8.3.2 knock-out

Uma opc¢ao, com as caracteristicas descritas no inicio siesi@, acrescida de uma barreira
knock-outcom valor 140 {1 = 140), apresenta-se como mostrado na Figura 8.8, quando
utiliza-se os métodos binomial e trinomial.

J& a Figura 8.9, mostra um comparativo entre a precificagitaajdo-se 0s nos para
cairem em cima da barreikanock-out{ H = 140), utilizando-se a equac¢éo 6.41, e o método
binomial tradicional.

Um comparativo entre a precificacdo ajustando-se 0s ndésaiaean em cima da barreira
knock-out(H = 140), utilizando-se a equagédo 6.42, e o método binomial tradéipode
ser visto na Figura 8.10.

8.3.3 knock-in

Uma opc¢ao, com as caracteristicas descritas no inicio slegd@, acrescida de uma barreira
knock-incom valor 140 f = 140), apresenta-se como mostrado na Figura 8.11, quando
utiliza-se os métodos binomial e trinomial. Pode-se olaseque ndo ha uma convergéncia
uniforme.

Ja a Figura 8.12, mostra um comparativo entre a precificgod&tando-se os nos para
cairem em cima da barreikaock-in(H = 140), utilizando-se a equagéo 6.41.

A Figura 8.13, mostra um comparativo entre a precificacastajuo-se 0os nds para
cairem em cima da barreikaock-in(H = 140), utilizando-se a equacao 6.42.
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8.3.4 Graficos
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Call (Black e Scholes) M Put (Black e Scholes)

Figura 8.1: Opcéo européia avaliada pelos métodos bin@mialomial, avaliando conver-
géncia para o resultado de Black e Scholes
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Figura 8.2: Opcéao européia avaliada pelos métodos bin@niedomial
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Figura 8.3: Opcdo americana avaliada pelos métodos bihertriaomial
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Figura 8.4: Opcao americana avaliada pelos métodos bihertriaomial
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Figura 8.5: Opcao americana com barr&apavaliada pelos métodos binomial e trinomial
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Put Cap or Floor

Figura 8.6: Opcao americana com barré&iap avaliada pelos métodos binomial e binomial
com ajuste obedecendo a equacgao 6.41
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Put Cap or Floor

Figura 8.7: Opcéo americana com barré&iap avaliada pelos métodos binomial e binomial
com ajuste obedecendo a equacéo 6.42
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H Call Knock-out(Trinomial) M Put Knock-out(Trinomial)
¥ Call Knock-out (Binomial) Put Knock-out(Binomial)

Figura 8.8: Opcdo americana com barré{ireock-Outavaliada pelos métodos binomial e
trinomial
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Figura 8.9: Opcao americana com barrdfrock-Outavaliada pelos métodos binomial e
binomial com ajuste obedecendo a equacgéo 6.41
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Figura 8.10: Opcéo americana com barréireock-Outavaliada pelos métodos binomial e
binomial com ajuste obedecendo a equacgao 6.42
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Figura 8.11: Opcao americana com barrédraock-In avaliada pelos métodos binomial e
trinomial
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Figura 8.12: Opg¢do americana com barrédraock-In avaliada pelos métodos binomial e
binomial com ajuste obedecendo a equacgéo 6.41
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Figura 8.13: Opc¢do americana com barrédraock-In avaliada pelos métodos binomial e
binomial com ajuste obedecendo a equagéo 6.42
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Capitulo 9
CONCLUSAO

Este trabalho mostrou a aplicacdo de simulagdo computdcaiarérea de Mercado de Capi-
tais.

Com os resultados obtidos nas simula¢gdes dos métodos, demmnstrados nos gra-
ficos do capitulo anterior, tornou-se possivel realizar camparacéao entre os meétodos bi-
nomial e trinomial.

Os métodos binomial e trinomial, ao avaliarem as op¢dedl@aniropéias e americanas,
apresentaram uma boa convergéncia, mostrando-se efecpargea execugcdo da mesma. O
método trinomial converge mais rapidamente ao avaliaof@ées, embora a diferenca para
o binomial seja pouca.

Para a analise das op¢Ges americanas com barreiras, agéorsiardos métodos nao é
tdo satisfatoria. O método binomial oferece bons valoremdo ajusta-se os nds para que
caiam sobre as barreiras. Utilizando-se a equacéo 6.42mede uma excelente aproxima-
cdo. Observou-se que o método binomial, embora pouco gemey, apresenta convergén-
cia melhor que o método trinomial para op¢des com barreiras.



Capitulo 10

PROPOSTAS PARA TRABALHOS
FUTUROS

Como proposta para um trabalho futuro, pode-se efetuarl@géa das opcdes através do
método dos caminhos em arvores binomiais, utilizandorabdan a técnica da interpolacéo
de barreiras, tanto nas arvores binomiais como trinomiais.

Ha também diferentes métodos que podem ser analisados,acatiigzacdo do método
de Monte Carlo, redes neurais, entre outros.

Poderia, também, ser criada uma calculadora de opc¢des aloeggicio.
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