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1. Introducéo

Uma op¢do é um instrumento financeiro cujo contrato gera a seu
detentor ndo a obrigacdo, mas tdo somente um direito tendo, contudo, como
contrapartida ao emissor, a obrigacdo de satisfazer o direito nascente, caso este
seja exercido.

Normalmente tais contratos sdo padronizados e negociados na bolsa de
valores. Existem dois tipos bésicos de opc¢des: opgcbes de compra e opcgbes de
venda. Sendo aquela responsavel por garantir a seu detentor a compra do ativo
basico pelo valor do preco de exercicio. Enquanto que esta da a seu detentor o
direito de vender o ativo basico pelo preco de exercicio acordado.

A padronizacdo destes contratos da-se tanto pela estipulacdo do
tamanho do contrato (por exemplo, sobre quantas unidades do ativo objeto esta-
se transacionando a opcdo), quanto pela determinacdo dos prazos de
vencimento e preco de exercicio.

Existe ainda no mercado, um conjunto de opc¢des mais sofisticado,
geralmente negociado fora da bolsa entre um banco e um cliente sendo,
portanto, um contrato de balcdo. Essas opcdes sdo conhecidas como opc¢des
complexas ou ainda opgdes exdticas. As caracteristicas destes contratos (objeto,
prémio, preco de exercicio, prazos e vencimento) sdo livremente pactuadas
entre as partes, 0 que ressalta a sua ndo padronizacao.

Desta forma, podemos definir precisamente as opgdes exdticas, como
um derivativo complexo, cuja confec¢édo visa resolver um problema financeiro
especifico pertencente a um determinado agente econdémico cuja solugédo 6tima
ndo seria conseguida através da utilizacdo de uma opcao financeira padréo,
sendo, portanto, uma op¢éao financeira ndo padronizada.

Dentro desta definicdo, consideremos o caso da empresa hipotética
AAB, que compra regularmente metais nao-ferrosos, tais como niquel e
aluminio, cotados no mercado internacional.

Dada a volatilidade dos precos desses recursos e 0 prévio
conhecimento das datas de aquisicdo dos mesmos por parte da empresa, talvez
seja mais apropriado utilizar um instrumento financeiro que oferecesse a
possibilidade de compra desses ativos pela média dos precos dos ultimos dias

de negociagéo.
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O que, por sua vez, garantiria alguma estabilidade ao fluxo de caixa de
AAB, tendo em vista, que reduziria a exposicdo da empresa a ocorréncia de
movimentos andmalos nos precos desses metais nas respectivas datas de
aquisicao pré-determinadas em seu planejamento de producao.

A possibilidade de aquisicdo de um ativo caracteriza este instrumento
como uma opcdo, j4 que lhe faculta um direito. Pelo fato de se adequar ao
problema da empresa hipotética AAB de forma particularizada, tornando possivel
a utilizacdo da média de uma série de pregos, ao invés do preco observado a
data de aquisi¢cdo, este instrumento financeiro configura-se como uma opcao
exotica baseada na média de precos do ativo basico, ou seja, na média de

precos dos metais ndo-ferrosos.
1.1.0p¢0Oes Asiaticas

Propostas inicialmente no artigo de Boyle & Emanuel (1980), as opcgdes
baseadas na média de precos de um ativo basico sé passaram a ser conhecidas
como opg¢des asiaticas quando, em 1987, este instrumento financeiro foi utilizado
pelo Banker’'s Trust of Tokyo em uma de suas operacdes (Boyle & Boyle, 2001).

A Opcao Asiatica € uma opcéo exotica dependente do caminho (ou path
dependent), porque sua valoragdo depende da trajetoria seguida pelos precos do
ativo bésico, ja que ha a necessidade de se computar a média da série de
valores observados.

Gracas a seu grande potencial enquanto instrumento de reducédo a
exposicdo ao risco, esta opcao tornou-se extremamente popular, o que
ocasionou a multiplicacdo dos tipos de opc¢les asiaticas existentes.

A fim de aduzir praticidade e referenciar a exposi¢do e desenvolvimento
da pesquisa empreendida, delineemos um esquema de classificacdo para a
opcao asiatica dividido em cinco categorias listadas a seguir™:

a) Quanto ao estilo - Ou seja, se uma opcao é européia ou americana. Uma
opcao cujo exercicio s6 € possivel em seu vencimento é dita européia,
engquanto que se denomina americana a opcao que permite o exercicio do
direito desde a sua emissao até seu vencimento.

b) Quanto ao tipo de média utilizada - Dada uma série de precos do ativo

bésico podemos ter dois tipos de média: aritmética ou geométrica.

! Vide Apéndice A, detalhamento formal das categorias de classificagéo.
% Vide Anexo |, esquema de classificagdo em arvore de uma opgéo asiatica genérica.
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¢) Quanto a ponderacao dos termos que compdem a média — Os elementos
gue compdem determinado tipo de média podem ter mesmo peso relativo
(sendo, portanto, néo flexivel) ou pesos relativos diferentes (flexivel).

d) Quanto ao tipo de amostragem - A amostragem dos dados pode acontecer
de forma discreta ou de forma continua.

e) Quanto ao lugar da média — Na funcdo payoff, a média pode ser utilizada
como sendo o preco de exercicio (floating strike) ou, mesmo ser utilizada no

lugar do preco corrente do ativo basico (fixed strike).

Ressalte-se, que esta classificagdo sera denominada “basica” ou “de
base”, porque de forma alguma esgota o rol de opg¢bes asiaticas existentes,

tendo como papel principal o de referenciar o estudo.
1.2.Relevancia do Trabalho
1.2.1.Contribuigcdo Académica

As Opcgdes Asidticas Americanas (Amerasian) sdo derivativos
complexos cuja solucdo requer, para sua valoracdo, instrumentos mais refinados
e extremamente flexiveis para que as peculiares desses contratos sejam
devidamente consideradas.

Métodos numeéricos mais tradicionais tais como os lattice e os de
diferencas finitas precisam ser adaptados. Os métodos lattice tornam-se
computacionalmente inviaveis tendo em vista o aumento exponencial do nimero
de n6s ao longo do tempo, enquanto que os métodos de diferencas finitas
precisam ser adaptados dado que a equacédo diferencial parcial do derivativo
asiatico é degenerada® na direcéo da média de precos do ativo basico.

As técnicas mais flexiveis na precificacdo de opcbes exdticas do tipo
Americano utilizam-se da simulagédo estocastica, combinada com um algoritmo
de otimizacado. Dentre estas técnicas temos 0 método de Minimos Quadrados de
Monte Carlo (MQMC), apresentado inicialmente por Longstaff & Schwartz
(2001), que permite avaliar op¢bes Americanas do tipo path dependent com
multiplas dimensdes e com mudltiplas varidveis de estado, sendo também
aplicavel a problemas markovianos e ndo markovianos, tendo tanto velocidade

no processamento computacional quanto uma boa preciséo.

Dada a crescente multiplicacdo dos tipos de Amerasian que se pode

obter e sua aplicabilidade prética, torna-se oportuna a existéncia de um trabalho

% Ver Apéndice B
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que se dediqgue a ampliacdo dos tipos de opcdes asiaticas americanas
precificadas utilizando-se de um método flexivel como o de Minimos Quadrados
de Monte Carlo. Em geral, os trabalhos dedicados a precificagdo das Amerasian
valoram somente um tipo especifico de asiatica americana.

Além disso, a aplicacdo intensiva do referido método na precificagéo
das Amerasian e sua extensdo com a utilizacdo de diferentes bases polinomiais
€ pouco explorada, tendo em vista que os trabalhos dedicados a este tema usam
no maximo duas bases polinomiais distintas, o que ndo permite a obtencédo de
resultados numéricos interessantes.

Neste sentido, pode-se enumerar as contribuicbes deste trabalho: (i)
ampliacdo do numero de OpcBes Asidticas Americanas precificadas,
contemplando as Opcdes Asiaticas Americanas de compra e de venda Floating
Strike e Fixed Strike, baseadas em média aritmética e geométrica, de
amostragem discreta e ndo flexivel com a utilizacdo do Método de Minimo
Quadrados de Monte Carlo proposto por Longstaff & Schwartz(2001). (ii)
extensdo do Método de Minimos Quadrados de Monte Carlo, para cada uma das
Opcdes Asiaticas Americanas analisadas, através da utilizacdo de diferentes
bases polinomiais tais como as de Poténcia, Legendre, Laguerre e Hermite A de
modo a verificar o comportamento da estimativa de preco da opcdo em

diferentes bases polinomiais.
1.2.2.Posicionamento da Dissertacéo

A seguir revisa-se a literatura dedicada aos métodos que combinam
simulacdo estocastica com uma técnica de regressdo até o surgimento do
MQMC, e as aplicacdes do mesmo para a precificacdo de opcbes asiaticas

americanas que guardam proximidade com a proposta de pesquisa.

Carriere (1996) - mostra que a estimacdo da regra de decisdo do agente
no que se refere ao exercicio 6timo é equivalente a estimacéo de uma série de
expectativas condicionais. As expectativas condicionais sdo estimadas com a
utilizacdo de técnicas de regressao ndo paramétricas como splines e regressdes

locais;

Tsitsiklis & Van Roy (1999) - prop6em um algoritmo estocastico que
aproxima a expectativa condicional verdadeira através da combinacao linear de
funcdes de base. Em geral, ndo existe uma expressao fechada para a funcéo de

expectativa condicional, assim eles selecionam um conjunto de func¢des de base
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ortogonais, cuja combinacdo ponderada sirva de insumo a regressédo de minimos
guadrados, a fim de que a estimativa gerada seja proxima a funcéo verdadeira;
Esta abordagem € pioneira porque utiliza uma técnica de regressdo mais
simples, além de construir a teoria usada como base para o Método de Minimos

Quadrados de Monte Carlo.

Longstaff & Schwartz (2001) - prop6em o Método de Minimos Quadrados
de Monte Carlo (MQMC) no qual a técnica de programacgéo dinamica é utilizada
para escrever o problema de decisdo 6tima do detentor da op¢do. Para tanto
aproxima a expectativa condicional através da regressdo de minimos quadrados
feita com dados obtidos via Simulacdo de Monte Carlo. Diferentemente de seus
predecessores, i.e. Tsitsiklis & Van Roy (1999), Longstaff & Schwartz utilizam

somente as trajetorias in the money de modo a aumentar a eficiéncia do método.

Moreno & Navas (2003) - Investigam a robustez do MQMC analisando
diferentes versdes do método, variando desde o numero de funcdes de base
utilizadas, passando pela inclusdo ou ndo dos respectivos produtos cruzados na
regressao e aplicando diferentes bases polinomiais para cada um dos casos
apresentados em Longstaff & Schwartz (2001). No que refere as Opcdes
Asiaticas Americanas, assim como em Longstaff & Schwartz (2001), dedica-se a
precificar uma Opcéo Asidtica Americana Fixed Strike de compra baseada em
média aritmética, mas além do polinémio de Laguerre utilizado pelo artigo que

propde o MQMC, esses autores também utilizam o polindmio de Hermite B.

Frota (2003) - Realiza através de exemplos praticos o estudo de modelos
de precificacdo tradicionais como o de arvores binomiais e diferencas finitas,
além de debrucar-se sobre os modelos de Grant, Vora & Weeks (1997) e
Minimos Quadrados de Monte Carlo baseados em Simulacdes de Monte Carlo e
Quase Monte Carlo. Precifica uma opcdo asiatica americana fixed strike de
compra baseada em média aritmética através do MQMC utilizando como base o
polinbmio de Poténcia no lugar do polinbmio de Laguerre usado originalmente
por Longstaff & Schwartz(2001).

Bilger(2003) — Aplica o MQMC sem variar a base polinomial utilizada,
centrando sua andlise na utilizagdo do método com a base de Laguerre.
Precifica as opcles asiadticas americanas floating strike de média aritmética

dedicando-se ao estudo das Amerasian de média moével.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813364/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813364/CA

19

Chaudhary(2005) - Introduz as sequéncias quase-aleatérias ao Método
de Minimos Quadrados de Monte Carlo de modo a melhorar sua performance.
Para tanto, utiliza como exemplo uma call asiadtica bermuda sem que haja
variagdo quanto a base ou ao tipo de Amerasian precificada originalmente

usadas em Longstaff & Schwartz(2001).

Cerrato & Cheung(2006) - Precifica trés opcdes americanas distintas com
0 Método de Minimos Quadrados de Monte Carlo dentre as quais uma opc¢éo
asiatica americana fixed strike de compra aplicando trés conjuntos de trajetorias
simuladas (30, 50 e 75 mil paths), variando os valores inicias para o preco do
ativo base [80:10:120]. Supletivamente, utliza duas bases diferentes,

exponencial e de laguerre.
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