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Conclusoes

O LYON ¢€ um titulo conversivel que envolve uma certa complexidade, dentre
outras coisas devido a existéncia das opgdes, cujas datas e precos de exercicio sdo
estabelecidos em um cronograma. A opcao de venda pode ser exercida somente nas
datas especificadas, enquanto que o exercicio da opcdo de compra é permitido a
qualquer momento, com excecao do periodo de prote¢do a op¢do de compra.

O uso da Simulacdo de Monte Carlo para aprecamento de derivativos
envolvendo a possibilidade de exercicio antecipado sofreu grandes avancos nos
ultimos anos, e as referéncias seminais neste sentido foram os artigos de Grand, Vora
e Weeks (1996) [21] e Longstaff e Schwartz (2001) [30]. Baseado nestes trabalhos,
que foram desenvolvidos pelos autores para o aprecamento de opg¢des americanas
tradicionais, um passo adicional da tese foi a adaptagcdo destes modelos para avaliagdo
do titulo conversivel em questdo, realizada na elaboragcao de dois dos trés modelos
desenvolvidos aqui: Minimos Quadrados de Monte Carlo (MQMC) e Grand, Vora e
Weeks (GVW).

Como terceiro modelo, a resolu¢do do problema pelo Método das Diferencas
Finitas Implicito (DFI) fez uso da metodologia de ativos contingenciais, enfatizando a
esséncia de brilhantes trabalhos que constituem os sustentdculos desta teoria, como o
Modelo de Black & Scholes (1973) [6], Merton (1973) [37] e outros.

A aplicagdo dos modelos de simulacdo demonstrou a flexibilidade e
aplicabilidade dos métodos de simulagdo para andlise de um ativo como o LYON, ja
que os resultados mostraram-se bastante eficientes em termos de convergéncia. O
mesmo se pode dizer em relacio ao modelo de Diferengas Finitas Implicito, que
embora tenha resultado em uma certa sofisticacdo na resolugdo numérica do

problema, nao trouxe prejuizos em termos de aplicabilidade.
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Ainda no que se refere aos resultados dos modelos de simulagdo (MQMC e
GVW), cabe destacar que a andlise tradicional da convergéncia dos modelos, baseada
no desvio-padrao dos resultados, tenha se tornado invidvel ja que o tempo excessivo
necessario de processamento dos modelos impossibilita a geracdo de uma amostra de
tamanho razodvel.

Em relacdo ao modelo desenvolvido por McConnell e Schwartz (1986) [35],
utilizado como parametro de comparagdo, os resultados encontrados pelo pelos
modelos DFI e GVW mostraram-se ainda mais precisos, reafirmando a idéia de que,
também neste caso, a utilizacdo da taxa de juros como deterministica ndo traz
nenhum tipo de problema, conforme afirmam também McConnell e Schwartz (1986)
[35] e Ramos em outra aplicagdo (2005) [41]. No que se refere aos resultados
apresentados pelo modelo MQMC, estes também foram considerados eficientes,
embora o nivel de aderéncia aos valores reais de fechamento do titulo tenha sido um
pouco menor - além dos resultados do trabalho de McConnell e Schwartz, os modelos
desenvolvidos na tese tomaram como base de comparagdo os valores de negociacao
observados em cada data. Nao se pode esquecer, entretanto, que estes montantes
podem ter sofrido forte influéncia do nivel de liquidez na ocasido. Outra questdo que
se levanta diz respeito a divida sobre o titulo ter ou ndo sido negociado a um prego
realmente justo na ocasido.

Apés avaliada a eficiéncia dos modelos em termos de precisdao, avaliou-se a
sensibilidade do valor do titulo frente a mudancas na taxa de juros, o que de certa
forma reduz ainda mais a suposta limitacdo destes devido a aproximagdo realizada no
que se refere ao uso de taxa de juros deterministica.

Assim, além do aprecamento do titulo, os modelos permitem também avaliar o
comportamento do valor deste frente a mudangas nos parametros do contrato € nas
varidveis de mercado, fato interessante tanto para o emissor quando para o investidor,
j4 que devido as particularidades do ativo, a geracdo de novos negécios depende do
entendimento adequado do mesmo.

Desta forma, torna-se possivel avaliar mudangas no contrato de forma a torna-lo

mais atrativo, além de um entendimento maior dos riscos envolvidos na emissao
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frente a sensibilidade a determinadas varidveis a serem previstas, como a volatilidade
da acdo do emissor e a taxa de juros livre de risco.

Assim, os modelos desenvolvidos mostram-se como um ferramental de apoio a
tomada de decis@o por um potencial emissor ou investidor de um LYON, ajudando-o
na gestdo do ativo e proporcionando uma melhor visdo dos riscos e oportunidades
presentes neste, podendo ser util tanto no periodo que antecede a emissdo quanto
durante toda vida qtil do ativo.

Ainda que verificado que a utilizagdo da taxa de juros deterministica nao
trousse nenhum tipo de problema (uma vez que os resultados encontrados foram
satisfatorios), um trabalho interessante a ser desenvolvido futuramente seria o
desenvolvimento de um modelo mais sofisticado que considere, por exemplo, além
da taxa de juros como varidvel estocdstica, a probabilidade de faléncia do emissor,
destacando-se a ordem de prioridades dos credores em caso de situagdo critica deste,
embora estas mudangas possam gerar perdas em termos de aplicabilidade.

Outro ponto que poderia ser aprimorado nos modelos refere-se a mudancas de
forma a tornd-lo mais abrangente no sentido de adequa-lo a analisar ndo apenas
especificamente o LYON, mas outros titulos que apresentem caracteristicas nao
existentes neste, como por exemplo, o pagamento de cupons.

O célculo das probabilidades de exercicio das opg¢des e da conversibilidade,
bem como da duragcdo do titulo e sua TIR esperada seriam também parametros
interessantes para futura exploracdo através dos modelos de simulag¢do, em especial
através do modelo GVW, que ja envolve a defini¢do das curvas de gatilho.

Ainda no que se refere aos modelos de simulagdo, outras técnicas de
amostragem e de reducdo de variancia, conforme expostas no Capitulo 6, poderiam
ser exploradas, ja que a opcao nos dois modelos de simulacao desenvolvidos foi pelo
uso da técnica de Varidveis Antitéticas, por sua simplicidade e comprovada reducdo
no tempo de processamento - Frota (2003) [19] e Marins (2006) [33]. Segundo
Aratjo (2004) [1], esta € uma das técnicas mais usadas em financas devido a sua
simplicidade. Assim, uma referéncia interessante no sentido de explorar outras

técnicas de reducdo de variancia seria o trabalho de Marins (2006) [33], que explora


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212629/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0212629/CA

133

as diversas técnicas de simulacdo aplicadas ao aprecamento de opgdes, além do
trabalho de Frota (2003) [19].

As simulacdes realizadas na tese trabalharam com nidmeros pseudo-aleatorios -
gerados pela funcdo normrnd (0,1), disponivel na linguagem de programacdo
MATLAB 6.5 -, ja que as seqiiéncias de baixa discrepancia (quasi-aleatdrias) tornam-
se ineficientes na avaliagdo de op¢Oes americanas ou de derivativos que permitam o
exercicio antecipado - Marins (2006) [33], Frota (2003) [19] e Nascimento (2005)
[39]. Desta forma, uma outra sugestdo para aprimoramento futuro dos modelos de
simulacdo desenvolvidos na tese seria a utilizacdo do modelo Quasi-Monte Carlo
Hibrido, que surge como alternativa a Simulagdao de Quase-Monte Carlo tradicional

aplicada em altas dimensdes - Frota (2003) [19] e Nascimento (2005) [39].
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