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Introducao

A combinagdo entre os principios da auséncia de arbitragem e os da
avaliacdo neutra ao risco permitiu que o aprecamento das opg¢des financeiras
pudesse ser abordado sob dois enfoques. O primeiro foi proposto por Black e
Scholes [3] que, através da criacdo de uma carteira replicante livre de risco, da
utilizagdo de equagdes diferenciais e nas condi¢des de contorno, obteve uma
solugdo analitica para apregar uma opc¢do de compra europeia. No segundo
enfoque, baseando-se nas ideias de Cox e Ross [10], Harrison e Kreps [23]
desenvolvem uma teoria de aprecamento de direitos contingenciais através da
abordagem de martingais.

O modelo de aprecamento de Black e Scholes [3] tornou-se referéncia no
mercado pela contribuicdo no processo de apregamento, de hedging ¢ de
gerenciamento dos riscos em financas. No entanto, o modelo foi desenvolvido sob
um conjunto de hipoteses que em muitas situacdes ndo se realizam. Por exemplo,
a distribuicao de probabilidade lognormal e a volatilidade constante. A observacao
empirica no mercado tem mostrado caracteristicas mais particulares. Assim,
quando a realidade nao se apresenta favoravel as premissas adotadas, os
resultados apresentados ndo sdo satisfatorios.

Duan [13] desenvolve um modelo alternativo ao de Black e Scholes [3]
para o aprecamento de opc¢des financeiras. Nesse modelo, a heterocedasticidade
presente nos retornos do ativo subjacente ¢ incorporada ao processo de
aprecamento. Para tanto, ele propde uma generalizagdo do principio da avaliagdo
neutra ao risco, que ¢ chamada de Locally Risk Neutral Valuation Relationship
(LRNVR). Destacamos trés caracteristicas distintas no modelo de aprecamento
GARCH: o prego da opgao depende do prémio de risco A que estd embutido nos
precos do ativo subjacente; as informacdes passadas sdo importantes para o
processo; € o modelo pode explicar alguns vieses associados ao modelo de Black
e Scholes [3], como, por exemplo, a subprecificagao.

Quando as condigdes da LRNVR sdo satisfeitas, Duan [13] propde um

modelo neutro ao risco gaussiano para o aprecamento das opgdes. O prémio pelo
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risco € calculado através da utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo porque nao
existe uma solug¢dao analitica. Apesar de esse modelo incorporar alguns fatos
estilizados das séries financeiras, ele também apresenta alguns problemas. O fato
de a componente estocdstica seguir uma distribui¢do normal faz com que o
modelo possa ndo capturar corretamente a assimetria e a leptocurtose presentes
nos dados financeiros.

No contexto de Gerber e Shiu [20], a Transformada de Esscher [19],
mostra-se uma técnica eficiente para apregar as opgdes financeiras. A partir da
hipdtese de auséncia de arbitragem, a técnica permite calcular a fungdo densidade
probabilidade neutra ao risco de um modelo especifico. Nesse caso, € necessario
que o logaritmo dos precos do ativo subjacente seja descrito por processos
estocasticos que tenham incrementos estaciondrios e independentes. Por exemplo,
processos de Wiener, Poisson, Gamma e a inversa Gaussiana. Quando o mercado
¢ incompleto, a escolha de uma medida martingale equivalente ¢ justificada dentro
de uma estrutura de fung¢ao utilidade (e a Transformada de Esscher [19] se mostra
mais consistente quando a fungao utilidade for a power).

No entanto, a sofisticagdo dos instrumentos derivativos ¢ as constatagdes
empiricas de que os pressupostos dos modelos utilizados ndo sdo totalmente
validos resultam numa busca continua por novas solucdes. Os trés métodos
citados (Black e Scholes [3], Duan [13] e Transformada de Esscher [19]) impdem
restrigdes no comportamento da componente estocédstica do modelo original para a
formulagdo de um modelo neutro ao risco. Por exemplo, os modelos de Black e
Scholes [3] e de Duan [13], sd@o construidos sob a hipotese de processos
estocasticos gaussianos. A Transformada de Esscher [19] ¢ aplicdvel apenas nas
familias que apresentem incrementos estacionarios e independentes.

Nesta dissertacdo, adaptamos a Transformada de Esscher [19], utilizada no
contexto de Gerber e Shiu [20], para uma versdo nao paramétrica no apregamento
neutro ao risco de opg¢des. Assim, ndo impomos suposi¢cdes sobre a componente
estocastica do modelo original. Dessa forma, temos uma flexibilidade abrangente
para que a metodologia se adapte aos dados e seja aplicavel para a distribuicao de
probabilidades conhecida ou desconhecida. No entanto, a principal restri¢ao ¢ que
o processo gerador dos dados admita o calculo da fun¢do geradora de momentos.

Para verificarmos a validade do método proposto, Esscher Nao

Paramétrico (ENP), comparamos os seus precos aos de outros modelos em duas
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situagdes: uma paramétrica ¢ a outra ndo paramétrica. No caso paramétrico, os
precos ENP foram comparados aos precos dos modelos de Black e Scholes [3] e
de Duan [13]. No caso ndo paramétrico, aplicamos o método ora utilizando os
retornos historicos e ora utilizando os residuos do GARCH-M (1,1). Os precos
foram calculados utilizando a simulacdo de Monte Carlo (Black e Scholes ¢
Duan), Bootstrap (retornos histdricos) e uma combinacao entre ambos (residuos
do GARCH-M). A partir dos retornos acumulados gerados pelo método proposto,
evidenciamos alguns fatos estilizados presentes nas séries financeiras e
apresentamos as medidas as medidas neutras ao risco geradas pelo método.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte maneira: no capitulo 2,
apresentamos 0s principais conceitos para a avaliacdo neutra ao risco e trés formas
utilizadas no apregamento de opgdes. No capitulo 3, apresentamos a metodologia
proposta. No capitulo 4, apresentamos as comparagdes numéricas entre o0s
modelos. E, por fim, no capitulo 5, apresentamos as conclusdes que o estudo

permitiu alcangar.
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