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Opcéo lookback

8.1
Definicao

A opcaolookbackfoi definida originalmente para resolver o probdeda
saida oOtima. (Heynen & Kat 1994). Dependendo damg@es do ativo basico
durante o periodo de tempo da opc¢éo, existe um mondimo para exercer uma
opcéao de tipo americano: 0 momento que maximizetamo da opcdo. Mas, se
esse momento ocorre antes do vencimento da opodemwms esperar que no
tempo restante aconteca um aumento no retorno daoppe o cenario for
favoravel. Sempre tem uma chance de se ganhar mais.

Esse tipo de opcdo depende da evolucdo do precativiv objeto no
periodo, sendo que os valores anteriores do ativoperiodo entram em
consideracdo no calculo do payoff da opcdo. Existiis tipos de opcéo
lookbackdiferentes.

8.1.1
Fixed strike

A opcaolookbackcom ‘fixed striké permite resolver o problema da saida

Otima, sendo que o payoff dessa opcéo esta defiudo

PayoffCall = Max(S,,., — k,0)

PayoffPut= Max(k - S, 0)

in?

Sempre o payoff € maximizado, como se a opcao fessecida no
momento otimo. S, representa o valor maximo do ativo basico durante o
periodo total de exercicio da op¢adSg, 0 minimo, sendo que esses valores que

maximizam o retorno no periodo da op¢cdo de compda ®pcdo de venda,

acabando com o problema da saida otima.
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8.1.2
Floating Strike

A opcao lookback com ‘floating strik¢ funciona um pouco
diferentemente. Os valores usados para o calcujmagioff sédo o preco do ativo

basico ao venciment®,, e o valor minimoS,, e maximo S, do titulo no

periodo para definir o strike final. Assim:

PayoffCall= Max(S; - S,,, .0)

PayoffPut = Max(S,,.,, —S; .0)

max

Usando o movimento dos precos para redefinir orwddostrike, a opcéo
com 'floating striké permite sempre poder exercer a op¢ao até o vemtan
Por exemplo, para a op¢ao de compra quando o paggo strike cai também, e a

opcao fica at-the-mone¥yaté o preco subir de novo.

8.2
Exemplo numérico

Sendo uma opcdookbackcom parametros:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

O tempo de um ano sera dividido em 365 dias, sep@doo programa
realizara uma simulacdo de preco para cada diao,Lpgra "um" caminho

simulado temos o seguinte gréfico:
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Figura 13 — Gréfico de simula¢éo do preco do ativobjeto no ano com maximo e minimo

Os valores importantes dessa simulagdo sao:

Preco final do ativo S =92,82
Strike da opgéao k =100
Valor minimo do ativo no periodo S., =84,48
Valor maximo do titulo no periodo S, = 116,02

Pelas formulas do calculo do payoff da opcéo, temsaseguintes valores
para essa simulagéo:

Opcao fixed strike®”

Payoff da opcéo de compra 16,02
Payoff da opcéo de venda 15,52

Opcao floating strike™:

Payoff da opgdo de compra 8,34
Payoff da opcédo de venda 23,20
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Realizando varias simulac¢des de precos, calculamdédia e trazendo

para o valor presente:

> PayoffCall

MediaCaII:% PrecoCall= MédiaCallxe™" "
> PayoffPut

MediaPut = 'ﬂf PrecoPut= MédiaPutxe "

Assim com o método de Monte-Carlo podemos encoatpeieco dessa opcao.

8.3
Andlise de sensibilidade: "fixed strike"

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas am@isensibilidade

Precos do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiragéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 dias. A simulagéo calcutapreco para cada dia.
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8.3.1
Sensibilidade em mudanc¢a no nimero de simulacdes

NGmero de simulacdes Preco da opc¢ao de Preco da opcao de

compra venda

100 18,12 11,23

500 18,89 11,79

1000 18,35 11,85

5000 18,56 11,82

10000 18,63 11,83

20000 18,61 11,83

Tabela 29 — Valores das op¢des — Convergéncia corawomento de nimero de simulacdes

Podemos ver que usando a simulacéo e, a partid @A simulacdes, os
resultados comegcam a convergir para o valor magdpel, sendo 18,61 para a

opc¢éo de compra e 11,83 para a opcao de venda.

Para ver a distribuicdo dos resultados da simulég&mulado 10 vezes
0 preco da opcao. Assumindo a distribuicdo norpwdemos calcular a média e o
desvio-padrao dos valores encontrados pelo méteddotte-Carlo.

NUmero de Opcao de compra Opcao de venda
simulacdes H o H o
100 18,03 1,026 10,90 0,548
500 18,33 0,378 12,02 0,213
1000 18,78 0,245 11,90 0,132
5000 18,57 0,133 11,84 0,069
10000 18,64 0,081 11,82 0,043
20000 18,62 0,071 11,83 0,038

Tabela 30 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

O desvio-padrédo cai com o aumento do numero delapies usadas. A
convergéncia e a precisdao no resultado final sdwmash com o aumento do

namero de simula¢cdes no método de Monte-Carlo.
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8.3.2
Sensibilidade em mudancga no preco de exercicio

A simulacgéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Precos do Strike Call Put
90 28,0585 4,8342
92 26,1565 5,8890
94 24,1868 7,1336
96 22,1538 8,4447
98 20,2818 10,0118
100 18,6524 11,8350
102 16,6934 13,7452
104 15,0614 15,6714
106 13,5147 17,5684
108 11,8773 19,3521
110 10,6462 21,3048

Tabela 31 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

Quando o strike cai, mais cara fica a op¢édo de camysando o0 mesmo
preco no instante inicial de 100. A opcdo de confgra mais Ueep-in-the-
money quando o preco de exercicio cai, e as chanceRdam payoff positivo
aumentam. Acontece exatamente o contrario com yp@oode venda que tenha
0S Mesmos parametros.

Um valor del8,65 para uma opcdo de compra com preco de exercic

igual a100 quer dizer que com os parametros do titulaffialade de 20%) e da
taxa livre de risco (5%), a expectativa média detsmta do valor do titulo base &
de atingir100+1865=118 65no periodo de um ano, e de cair em média até
100-1183=8817 no mesmo periodo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.12.
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8.3.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Volatilidade (%) Call Put
5 6,8244 1,8494
9 9,7192 4,5068
13 12,8927 7,2404
17 15,9697 9,8400
21 19,2950 12,4766
25 22,6075 15,0130
29 25,9995 17,5361
33 29,9981 20,0542
37 33,3215 22,4543
41 36,8406 24,7475
45 40,6552 27,0946

Tabela 32 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na volatilidade

Quando a volatilidade aumenta, os valores extrepossiveis do titulo
base sdo mais distantes do pre¢o no instante linkg variagbes tém mais
liberdade. O preco da opcao de compra aumentaalogicte com a volatilidade,
tendo um valor maximo esperado mais alto, e 0 pdegout aumenta, obtendo-se
um valor minimo esperado mais baixo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.13.
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8.3.4
Sensibilidade em relagdo & mudanca na taxa livre de  risco

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Taxa livre de

risco (%) Call Put

1 16,7647 13,9288
2 17,0880 13,3393
3 17,5783 12,8441
4 18,0015 12,3294
5 18,5301 11,8620
6 18,9709 11,3801
7 19,3932 10,9038
8 19,7657 10,3840
9 20,4768 10,0723
10 20,8929 9,6785

11 21,2034 9,2062

Tabela 33 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na taxa livre de risco

Com o aumento da taxa livre de riscodoft da simulacdo aumenta
consequentemente. (Ver anexo 1.5). O valor espengdiio sobe, quando o preco
de exercicio da opcéo fica 0 mesmo. Assim, 0 pdecopcdo de compra sobe,
porque fica mais provavel o cenario favoravel (preacima do preco de
exercicio), e a op¢do de venda desce (preco acimpreto de exercicio nao
favoravel para o exercicio).

O grafico pode ser visto no anexo 3.14.
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8.4
Andlise de sensibilidade: "floating strike"

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amisensibilidade

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=100
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 dias. A simulacgéo calculapreco para cada dia.

8.4.1
Sensibilidade em mudanca no numero de simulacdes

Exemplo de convergéncia para diferentes numersiudacdes.

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

Numero de simulag¢des Preco do Call Preco do Put
100 17,1007 13,9216
500 16,9609 13,6160
1000 16,3762 13,4141
5000 16,7773 13,6443
10000 16,7184 13,6350
20000 16,6913 13,5656

Tabela 34 — Valores das opg¢des — Convergéncia cormwnento de nimero de simulacdes

Para ver a distribuicdo dos resultados da simulég&mulado 10 vezes
0 preco da opgdo. Assumindo uma distribuicdo ngrpwdemos calcular a média

e o desvio-padrao dos valores estimados pelo mémddonte-Carlo.
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NGmero de Call Put
simulacoes Y7 o 7 o
100 17,0028 0,6337 13,8100 0,5332
500 16,6660 0,3128 13,5610 0,2646
1000 16,8552 0,1671 13,6614 0,1256
5000 16,7048 0,1165 13,5800 0,0809
10000 16,7146 0,1072 13,6086 0,0686
20000 16,7120 0,0897 13,6050 0,0502

Tabela 35 — Valores das opgdes — Sensibilidade eefacdo ao niumero de simulagdes

O desvio-padrédo cai com o aumento do numero delapdes usadas. A
convergéncia no resultado final e a precisdo saaash com o aumento do

ndamero de simula¢cdes no método de Monte-Carlo.

8.4.2
Sensibilidade em relagcdo a mudancas na volatilidade

A simulagdao foi feita usandtO 000simulacdes:

Volatilidade (%) Call Put
5 6,7562 2,0113
9 9,3233 4,7898
13 12,0100 7,9160
17 14,7835 11,2062
21 17,3430 14,4488
25 19,9548 17,8244
29 22,3924 21,3155
33 24,9255 24,7670
37 27,4355 28,5239
41 29,8233 32,0731
45 31,7375 35,6618

Tabela 36 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na volatilidade

Quando a volatilidade aumenta, as variacées passieevalor do titulo
sdo maiores. Os valores maximos e minimos sao dis@ntes do valor do prego
de exercicio, e 0 preco das opg¢des de compra erdtavendem a subir. O preco
das opc¢Bes € muito sensivel ao aumento da votatdidEsse parametro deve ser
estimado com muita precisdo para nao errar naagaalidas opcdes escritas sobre
esse titulo.

O grafico pode ser visto no anexo 3.15.
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8.4.3
Sensibilidade em relagdo & mudanca na taxa livre de  risco

A simulacéo foi feita usandtd 000simulacgdes:

Taxa livre de

risco (%) Call Put
1 14,9099 15,6415
2 15,3993 15,2367
3 15,7111 14,5810
4 16,2527 14,0809
5 16,5808 13,5249
6 17,1904 13,1368
7 17,6836 12,7113
8 18,1337 12,2047
9 18,6915 11,8223
10 18,9583 11,2879
11 19,6509 10,8955

Tabela 37 — Valores das opc¢des - Sensibilidade eafagdo a mudancas na taxa livre de risco

Como visto, 0 aumento na taxa livre de risco aumentvalor meédio
esperado na simulacdo do preco do ativo (ver ateéXo Sendo a definicdo do

payoff dessa opcao o seguinte:

PayoffCall= Max(S-S,,,, 0)

PayoffPut = Max(S,,., — S,0)

max

Em média, o valor finaBfica mais alto, aumentando o preco da opc¢éo de
compra e abaixando o preco da opcdo de venda. ligétese é verificada
numericamente.

O grafico pode ser visto no anexo 3.16.
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