PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

5

Conclusao

Nessa dissertacdo, propomos uma versdo nao paramétrica da
Transformada de Esscher para o aprecamento neutro ao risco de uma opg¢ao de
compra europeia. Consideramos que a formulacao de um modelo neutro ao risco,
conforme utilizado pelos modelos tradicionais, limita a componente estocastica a
poucas distribui¢cdes de probabilidade. Entdo, introduzimos uma metodologia
flexivel que se adapte aos dados independentemente da distribuicdo de
probabilidade ser conhecida ou desconhecida. A principal restricio do método ¢
que o processo gerador de dados admita o calculo da funcdo geradora de
momentos. Obtemos a densidade neutra ao risco empirica reponderando uma
amostra de taxas de retorno sob medida P com a Transformada de Esscher. E o
prego da opgdo ¢ calculado através de média ponderada de cada payoff do
derivativo pela sua respectiva probabilidade.

Analisamos a capacidade de apregamento do método em quatro situagdes
(duas paramétricas e duas ndo paramétricas), utilizando diferentes maturidades e
precos de exercicios, para evidenciar as semelhangas e as diferencas. No caso
paramétrico, utilizamos a simulagdo de Monte Carlo para gerar dados sintéticos
para os processos gaussianos: 0 MGB de Black e Scholes (primeiro exercicio) e o
GARCH-M de Duan (segundo exercicio). No caso ndo paramétrico, obtemos a
distribuicdo empirica ora aplicando a técnica Bootstrap sobre os retornos
histéricos (terceiro exercicio) e ora utilizando uma combinagdo entre a simulagdo
de Monte Carlo e o Bootstrap nos residuos do GARCH-M (quarto exercicio).
Quando a situagdo € nao paramétrica, os modelos de Black e Scholes e o de Duan
ndo podem ser aplicados porque a distribuicio empirica dos retornos ¢
desconhecida.

Concluimos que quando o método proposto esteve nas mesmas condigdes
que o modelo de Black e Scholes os resultados foram similares. Da mesma forma,
quando o método proposto esteve nas mesmas condi¢des que o modelo de Duan
os resultados também foram similares. Quando os retornos foram gerados de

forma ndo paramétrica, o método proposto apresentou resultados diferentes dos
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que pregos dos modelos de Black e Scholes e de Duan. Nesse caso, 0s pregos nao
paramétricos foram superiores aos pre¢os dos demais modelos, principalmente,
nas situagdes out-of-the-money. Entdo, quando tratamos a distribui¢ao de
probabilidade como desconhecida, o método proposto indicou que ha mais risco
do que tradicionais métodos podem capturar.

Constatamos graficamente, comparando as densidades neutras ao risco
geradas pelo método proposto e pelo modelo de Duan, que a simples
reponderacdo das taxas de retorno pela Transformada de Esscher evita a
necessidade da formulagdo de um modelo neutro ao risco especifico. Também
identificamos nos retornos acumulados gerados pelo método proposto os fatos
estilizados presentes nas séries financeiras (assimetria, excesso de curtose e
caudas mais pesadas). E, por fim, tratamos os precos do método como justos de
mercado e calculamos a volatilidade implicita através do modelo de Black e

Scholes para destacar o efeito smile (observado empiricamente).
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