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Apéndice 1
Derivacao do Lema de It

Dado um derivativo qualquer, G, funcio das varidveis x e ¢, a expansdo de

Taylor para dG é:

oG oG 19°G ,, 10°G ,, 9°G
dG =—dx+—dt+———dx " +——dt"+——dxdt + ... 30
x T T e T T war %)

Supondo que a varidvel x segue o processo de ITO:

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dZ (31)
Onde dZ é um processo de Wiener: dZ = 77\/5 ,sendo 17 ~ N(0,1)
Pode-se escrever: dx = adt + bdZ (32)
Elevado a eq. 31 ao quadrado:

dx® = a’dt® + 2abdtnJdt + b*dZ? (33)
Considerando qualquer poténcia de df maior que um, igual a zero:

dx’ =b’dZ* =b’n’dt (34)
Encontrando o valor esperado:

E(dx*)=E(b*dZ*)=b"E(dZ*) = b*E(n*dt) = b*dtE(n*) (35)
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Sendo 77 ~ N(0,1):

Var(m) = E(*) ~[E()]* =1 (36)
Como E(n7)=0.. E(772) =1
Entdo: E(dx*)=bdt
Assim:

Var(dx®*) =Var(b’dZ*) =Var(b*dtn*) = b*dt*Var(n®) =0 37)
Como Var(dx*) =0, E(dx*) = dx* = b’dt

oG oG 1 0°G )
Logo: dG =2% (adt +pdZ)+2Z dr+~ S p2ar 38
080 P AV P (38)
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Apéndice 2
Derivacao da Equacao Diferencial Satisfeita por um
Derivativo de uma Acao que Paga Dividendo Continuo

Sendo L, o derivativo em questdo, e S o preco do ativo base:

L= G(S,1) (39)
montando uma carteira sem risco:

¢=—L+nS —» posicao vendida do titulo e posi¢do comprada em n agdes

d¢ = —dL+ ndS (40)
Assumindo o processo de ITO:

dS = (uS —D)dt + oSdZ 41)
Onde D ¢ a taxa de dividendos.

Ganho esperado = ganho de capital + dividendo

2
dog=— a—LdS +a—Ldt+la—€6252dt +ndS +ngSdt (42)
oS ot 298

Onde D = g = taxa de dividendos

: L
Para que o termo aleatério dZ desapareca: n = —

as
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Assim, substituindo »n = g—g naeq. 42:

2
do=— a—L(ﬂS—D)+a—L+la—fazs2 dt+a—LoSdZ +
aS or 29S8 oS (43)
oL oL
— —D)dt + oSdZ |+ — qSdt
o5 (s =D) J+=5a
Simplificando:
oL 19°L ,., oL
dp=|———-——=0"S" |dt +—qSdt 44
g [ o 208 as ! 9
cects 4 : —— oL
Como o portifélio € sem risco, o ganho requerido é] | — [ + 8_ S | \dt
Onde r € a taxa de juros sem risco.
Igualando d¢ com o ganho requerido:
2
_a_L_la_lz’o-ZSZ d;+a_Lq5dz:r(—L+a—Ldet (45)
ot 209§ oS N

Organizando a eq. 45:

Equacio diferencial

1 d°’L oL _ oL satisfeita por um
9 o’s® e +(r- Q)g S+ or rL=0 »  derivativo de uma acio  (40)
que paga dividendos

continuos
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Apéndice 3
O Método de Diferencas Finitas Implicito

Converte-se a equagdo diferencial em um conjunto de equagdes de

diferenca que sdo resolvidas interativamente.

uma
equacio —p N =P | interacio |=ep| resposta
diferencial equagoes
| 22 0°f oo of
Exemplo: —oS? +r8 =0 i
o2 ast st (47)

varidveis que definem f: Se t
- discretizando t (0 — T):

E escolhida uma quantidade de instantes, igualmente espagados entre o

tempo atual, zero, e o vencimento do titulo, T.

Para N+1 instantes (0, At, 2At, 3At,...,T):

A=
N
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- discretizando S (0 — Smax):

E escolhida uma quantidade de precos para o ativo objeto igualmente
espacados, onde o Smax é determinado de forma que se possa definir o valor do

titulo em qualquer instante, caso o ativo objeto atinja este valor .

Para M+1 precos do ativo objeto (0, AS, 2AS, 3AS,..., Sméx) -

AS — Smdx
M

Representando graficamente, tem-se uma grade com (M+1)(N+1) pontos,
cada um representando um valor de S e t. Observa-se que os valores possiveis
dessas varidveis estdo discretizados em um numero finito de pontos, sendo o

ponto (i,j) o correspondente ao instante iAt e ao preco da acio jAS.

Suc ° ° o °
3AS ° ° ° °
2AS ° ° ° ®
AS ® ° ° ®

$S=0 >
t=0 At 2At  3At. T

Figura 27 — Malha pre¢o da ag¢éo Vs. instante de tempo
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Utilizando a varidvel f,; para denotar o valor de um titulo qualquer no

ponto (i,j):

of

Para um ponto (i,j) da grade, 35 pode ser aproximado como:

ai B fl.’jJr1 —fl.’]. Aproximagdo de

B AS diferenca avangada (48)
ou,
ai _ -fz] - fi,j—l > Aproximagdo de (49)
oS B AS diferenca reversa

Pode-se usar uma aproximacdo mais simétrica, calculando a média das duas,

conforme sugerido por Hull [24]:

of _Jijn—fij 50)
a5 2AS

of

Para 3 usa-se a aproximagdo de diferenca avancada, de modo que o
t

valor, no instante iAt, esteja relacionado ao valor no instante (i+1)At:

ai _ fi+1,j _fi,j (51)
ot At

of

A aproximacao de diferenca reversa para 35 no ponto (i,j+1) é:

ai: fi,j+1 _fi,j

N AS ©2)
Logo, no ponto (i,j):
(fi,jﬂ _fi,j _ fz] _fi,j—lj
82f _ AS AS _ fi,j+1 +fi,j—1 _2fi,j (53)

0S? AS AS?
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Substituindo as equacdes (51), (52) e (53) na eq. (47), tem-se:

(fiﬂ,j _fi,j]_i_ rjAS(fi’jH _fi,jfl ]+

At 2AS
f f 2f oY
I , . 2 i,j+l+ ij-1 — “Jij
—0 AS —rf,. =0
5 (Jj )( AS? ¥
Simplificando:

fing =i | | A S =S ) 1 0o _ o =
R s EET R A PR

Multiplicando por 2At:

2fi+1,j _2fi,j + rjAlfi,jH - rjAlffi,j—l +02j2Atfi,j+l + O-zjzAtfi,j—l -

(56)
2f,.,j0'2j2At - 2rAtf,.,j =0
Colocando em evidéncia:
2fi; — Q24207 PAL+2rAN f + (rjAL+ 07 JPAD f L + 57

(07 j>At— A f, ., =0
Multiplicando por —1/2:

— [, +A+ 07 JPAr+ A f, +(—%rjAt—%c)'zjzAt)f,.J+1 +(%rjAl‘—%O'2j2At)fi’j_l =0
J

\ J \
%/—J Y ;(
Ou seja: b; € !

a, i,j—l+bjfi,j+cjfi,j+1_fi+1,j:0 (58)
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Condig¢des de Contorno:

Por exemplo, para uma op¢ao americana de venda, as condi¢cdes de contorno

O valor da opcdo de venda no instante T € max [X-St,0], onde St é o preco

do ativo objeto no instante T. Assim:

fr, =mdx[X — jS.0] j=0123..M (59

O valor da opg¢do de venda, quando o preco da agéo € zero, é X. Logo:

fio=X i=0123..N (60)

O valor da opc¢do de venda tende a zero conforme o preco da agdo tende a

infinito. Pode-se utilizar a aproximacao:

fin =0 i=0,1,23..N (61)

Graficamente tem-se:
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fi,M =0
Sméx 4 4 ® .
3AS @ ® o ® @\, =madX -
2AS ® °® °® ® ®
AS @ °® ® ® ")
S=0 ® ® ® Qo
t=0 At 2At 3At T
fi,() =X

Figura 28 — Condigbes de contorno na malha prego da acédo Vs. instante de tempo

Estando definidos os valores da opcdo de venda nas trés extremidades da
grade, resta utilizar a eq. (54) para chegar-se ao valor de f em todos os outros
pontos. Abordando primeiramente os pontos correspondentes ao instante T-At, ou

seja, com i=N-1:
aij—l,j—l +bij—1,j +ijN—1i,j+1 :fN,j (62)
Como jvaide 0 aM, paraj=0ej=M, aeq. (58) ndo pode ser escrita, pois
nestes casos ndo existiriam os temos fx.q,j.1 € fx.1, j+1 respectivamente. Assim, tem-
se:
paraj=1: a,fy_1o+b fy 1+ fyan=

para j =2: asz—l,l + bsz—1,2 + c2fN—1,3 = fN,z

paraj = 3: a3f1v—1,2 + b3fN—1,3 + C3fN—1,4 = fN,3

JS.0]
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paraj=M-1:ay  fyimo TDy  Fnama T CuaSyvam = vma

Como estdo definidos nas condicdes de contorno os valores de fx.10, TN-1M
e (fxa, TN, fns, ... fomer), tem-se entdo M-1 equacdes e M-1 incdgnitas.
Depois de determinados todos os valores possiveis da op¢do de venda para

17342
1

aquele determinado “i”, deve-se compard-los com o valor X-jAS. Este valor
representa a estratégia otima, ou seja, se fi.1j < X-JAS, o exercicio antecipado no
instante T-At € ideal, com fx.1j igual a X-jAS. Os nés correspondentes T-2At sdo

entdo tratados de forma semelhante, e assim por diante.
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Cddigo do Modelo por Diferencas Finitas (Matlab)

global Nj; % Numero de dias uteis

global dt; % Incremento de tempo

global ds; % Incremento preco do ativo subscrito
global M; % Numero de valores "discretos" de S
global Sigma; % volatilidade anual

global Rf; % Taxa livre de risco

global F; % Face value

global dy; % Dividend Yield

global d; % Dividend Rate

global Cr; % Conversion ratio

global tO0; % Numero de dias entre a emissdo e a avaliacéo
(negativo ou zero - avl = emi)

global g; % Growth rate

global Call % Vetor de N linhas e 2 colunas
global Put % Vetor de "?" linhas e 2 colunas

global PutAux

Vetor de "?" linhas (datas _ dias uteis)

L=sparse(zeros (N+1,M+1));

a=sparse(zeros(N,M-1));

b=sparse(zeros (N,M-1));

c=sparse (zeros(N,M-1));

% CC no Vencimento

for j =

L (N+

end

% CC se

for i =
L(i+

end

% CC se S=Smax

for 1 =

L(i+

0 : M

1,3+1)

S=0

0 : N

1,1) = 0;

0 : N

1,M+1)

max (Cr*dS*j,F) ;

Cr * dS * M;
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end
% Modelagem do Lyon
for cont = 0 : (N-1)

i = (N - 1) - cont;

for j =1 M - 1)

Constl = Sigma”2 * j*~2 * (dt/252);

Const2 = 0.5 * Rf * § * (dt/252);

Const3

I
o

.5 * dy * j * (dt/252);

Const4 = 0.5 * 1/dS * d * exp(g *

a(i+l,j) = -0.5 * Constl + Const2
b(i+1l,3j) = Constl + Rf * (dt/252)
c(i+l,j) = -0.5 * Constl - Const2
end

o

% Elaboracao da Matriz A

MatA = sparse(zeros(M-1,M-1));

MatA(1l,1) = b(i+l,1);
MatA(1l,2) = c(i+1,1);
for § = 2 M - 2)
MatA(j,j-1) = a(i+l,J);
MatA(j,3J) = b(i+l,3);
MatA(j, j+1) = c(i+l,3);
end

MatA (M-1,M-2)

a(i+1,M-1);

MatA (M-1,M-1)

b(i+1,M-1);

o

% Elaboracao da Matriz C

((1 * dt - t0)/252));

— Const3 — Const4;
+ 1;

+ Const3 + Const4;

MatC(1,1) = L((i+1)+1,2) - a(i+1,1) * L(i+1,1);
for j = 2 M - 2)
MatC(j,1) = L((i+1)+1,j+1);

end

150
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MatC(M-1,1) = L((i+1)+1, (M-1)+1) - c(i+1,M-1)
% Obtencao da Matriz de Resultados
MatB = inv (MatA) * MatC;
for j =1 : (M- 1)
L(i+1,j+1)=MatB(3,1);
end
% Bond Holder exercendo conversibilidade do ativo
for 3 =0 : M
if (L(i+1, j+1) < Cr*dS*j)
L(i+1,j+1) = Cr*dsS*j;
end

end

o

% Issuer exercendo a opg¢ao de compra CALL
for j =0 : M
if (L(i+1,J+1) > Call(i+1,2))
L(i+l,j+1) = max(Cr*dS*j,Call(i+1,2));
end
end
% Bond holder exercendo a opgao de venda PUT

MaximoLin=length (PutAux) ;

ScheduleCorreto=0;

Data = 1i;

for aux = 1 : MaximoLin
Valor = PutAux(aux);
if (Valor == Data)

ScheduleCorreto=aux;
end
end
if (ScheduleCorreto > 0)

for j =0 : M

* L(i4+1,M+1);

151
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if ( (L(i+1l,j+1) < Put(ScheduleCorreto,?2))
L(i+1l, j+1) = Put(ScheduleCorreto,?2);
end
end
end

end

% Exportando resultados para arquivo

fid = fopen('malha.csv','w');
for i = 1 : N+1

fprintf (fid, '%44d,"',i-1);

for j =1 : M+1
fprintf (fid, '%$8.4f,"',L(i,3));
end

fprintf (fid, "\n");

end

fclose(fid);

&
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(3 > 0)

)
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Apéndice 5
Cdédigo do Modelo Grand, Vora e Weeks (Matlab):
Determinacao das Cuvas de Gatilho

o)

global NumSim % Numero de simulacoes

global NumSimMean % Numero de simulacoes para calculo do valor do
titulo
global N;

oe

Numero de dias uteis

global S0; Valor inicial do ativo subjacente
global Sigma; Volatilidade anual

%global dt; % Incremento de tempo

o\°

oe

global Rf; % Taxa livre de risco

global F; % Face value

global dy; % Dividend Yield

%global g; % Growth rate

%$global d; % Dividend Rate

global Cr; % Conversion ratio

global StrCall; % Vetor de N linhas e 2 colunas
global StrPut; % Vetor de "?" linhas e 2 colunas

% Inicializacao de constantes
dt = 1/252;

time = N + 1;

S_MAX = 1076;

S_MIN = 0;

ds = 0.25;

% vetor —-> Call
[NumData, NumValues] = size(StrCall);

IsCall = zeros(time,1);

CallvValue = zeros(time,1);

for i = 1 : NumData
IsCall(StrCall(i,1)+1,1)=1;
CallValue(StrCall(i,1)+1,1)=StrCall (i, 2);

end

% vetor —-> Put
[NumData, NumValues] = size (StrPut);

IsPut = zeros(time,1);
PutValue = zeros(time,1l);

for 1 = 1 : NumData

IsPut (StrPut(i,1)+1,1)=1;
PutValue (StrPut (i, 1)+1,1)=StrPut (i, 2);

end
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Q

% Inicializacao das curvas de gatilho

CG_Conv = zeros(time,1);
CG_Call = zeros(time,1);
CG_Put = zeros(time,1);

o

% Determinacao do preco de partida no vencimento

CG_Conv(time) = F/Cr;
if (IsCall(time) == 1)
CG_Call(time) = F/Cr;
else
CG_Call(time) = S_MAX;

)

% Adotamos o valor da referencia como sendo igual ao gatilho

da
% conversao, poils este eh checado primeiro
CG_Call_REF = CG_Conv(time) ;
end
if (CG_Put(time) == 1)
CG_Put (time) = max(F,CallValue(time)) /Cr;
else
CG_Put (time) = S_MIN;
% Adotamos o valor da referencia como sendo igual ao gatilho
da
% call, pois esta eh checada primeiro
if (IsCall(time) == 1)
CG_PutREF = CG_Call(time);
else
CG_PutREF = CG_Conv (time);
end
end

% Backwardation
for cont = (time-1):-1:1

display('Instante de Tempo -> ');
cont

% Conversao
display('Inicio do calculo da curva de gatilho da conversao');

CG_Conv (cont) = CG_Conv(cont+1l) - dS;
ACHOU_CV = false;

SEGURANCA = 0;
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while ~ACHOU_CV
$SEGURANCA = SEGURANCA + 1
CG_Conv(cont) = CG_Conv(cont) + dS;

% Imprimindo na tela para acompanhar processamento
%CG_Conv (cont)

for i = 1 : NumSimMean

% Armazenando os sorteio (variavel aleatoria + imagem)

sorteios = [];
for k = 1 : (time - cont)
sorteios(k,1l) = normrnd(0,1);

sorteios(k, 2) (-1)*sorteios (k,1);

end

% Primeiro caminho

Data_1l = cont;

Exercicio_1 = false;

tempo_1 = 0;

Fluxo_1 = 0;

S_Value_1 = CG_Conv(cont);

while ( (Data_l < time) & (~Exercicio_1) )
Data_l = Data_1l + 1;
tempo_1 = tempo_1 + 1;

)

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_1,1);

S_Value_1 = S_Value_l*exp((Rf - dy - Sigma”2/2)*dt
+ Sigma*epslon*sqgrt(dt));

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_1 > CG_Conv(Data_1) )

Fluxo_1 = S_Value_1 * Cr;
Exercicio_1 = true;
elseif ( S_Value_1 > CG_Call(Data_1) )

Fluxo_1 = max(CallValue(Data_1), S_Value_1 *

Exercicio_1 = true;
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elseif ( S_Value_1 < CG_Put (Data_1l)

Fluxo_1 = PutValue(Data_1);
Exercicio_1 = true;

elseif (Data_l == time)
Fluxo_1 = max(Cr*S_Value_1,F);

end

end

)

% Segundo caminho

Data_2 = cont;

Exercicio_2 = false;

tempo_2 = 0;

Fluxo_2 = 0;

S_Value_2 = CG_Conv(cont);

while ( (Data_2 <

time) & (~Exercicio_2)

Data_2 = Data_2 + 1;

tempo_2 = tempo_2 + 1;

)

% Simulando S

epslon = sorteios(tempo_2,2);

)

156

S_Value_2 = S_Value_2%*exp((Rf - dy - Sigma”2/2)*dt

+ Sigma*epslon*sqgrt (dt));

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_2 > CG_Conv(Data_2) )

Fluxo_2 =

S_Value_2 * Cr;

Exercicio_2 = true;

elseif ( S_Value_2 > CG_Call(Data_2)

Fluxo_2 =

max (CallValue (Data_2),

Exercicio_2 = true;

elseif ( S_Value_2 < CG_Put (Data_2)

Fluxo_2 =

PutValue (Data_2);

Exercicio_2 = true;

)

S_Value_2 *
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elseif (Data_2 == time)
Fluxo_2 = max(Cr*S_Value_2,F);
end
end
VP(i,1) = (Fluxo_1l * exp(-1 * Rf * tempo_1 * dt) +
Fluxo_2 * exp(-1 * Rf * tempo_2 * dt))/2;
end
if ( mean(VP) < CG_Conv(cont)*Cr )
ACHOU_CV = true;
end

%$if ( 300 < SEGURANCA )

o°

ACHOU_CV = true;
%end
end
% Call
display('Inicio do calculo da curva de gatilho da call');
if (IsCall(cont) ~= 1)
CG_Call (cont) = S_MAX;
CG_Call_REF = CG_Call_REF;
else
if (IsCall(cont+l) ~= 1)
CG_Call(cont) = CG_Call_REF + dS;
else

CG_Call (cont)

CG_Call(cont+1) + dS;
end
ACHOU_CALL = false;
SEGURANCA = 0;
while ~ACHOU_CALL
%$SEGURANCA = SEGURANCA + 1
CG_Call(cont) = CG_Call(cont) - dS;

% Imprimindo na tela para acompanhar processamento
%CG_Call (cont)
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imagem)
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for 1 = 1 : NumSimMean
% Armazenando os sorteio (variavel aleatoria +
sorteios = [];

for k =1 : (time - cont)

sorteios(k, 1) normrnd (0, 1) ;
sorteios(k,2) = (-1)*sorteios(k,1);

end

% Primeiro caminho

Data_l = cont;

Exercicio_1 = false;

tempo_1 = 0;

Fluxo_1 = 0;

S_Value_1 = CG_Call(cont);

while ( (Data_l < time) & (~Exercicio_1) )
Data_l = Data_1l + 1;
tempo_1 = tempo_1 + 1;

)

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_1,1);

S_Value_1 = S_Value_l*exp((Rf - dy -

Sigma”2/2)*dt + Sigma*epslon*sqgrt (dt));

* Cr);

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_1 > CG_Conv(Data_1) )

Fluxo_1 = S_Value_1 * Cr;
Exercicio_1 = true;
elseif ( S_Value_1 > CG_Call(Data_1) )

Fluxo_1 = max(CallValue(Data_1), S_Value_1

Exercicio_1 = true;
elseif ( S_Value_1l < CG_Put(Data_1) )
Fluxo_1 = PutValue (Data_1);

Exercicio_1 = true;
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elseif (Data_l == time)
Fluxo_1 = max(Cr*S_Value_1,F);
end

end

% Segundo caminho

Data_2 = cont;

Exercicio_2 = false;

tempo_2 = 0;

Fluxo_2 = 0;

S_Value_2 = CG_Call(cont);

while ( (Data_2 < time) & (~Exercicio_2) )
Data_2 = Data_2 + 1;
tempo_2 = tempo_2 + 1;

)

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_2,2);

S_Value_2 = S_Value_2*exp((Rf - dy -
Sigma”2/2)*dt + Sigma*epslon*sqgrt (dt));

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_2 > CG_Conv(Data_2) )

Fluxo_2 = S_Value_2 * Cr;
Exercicio_2 = true;
elseif ( S_Value_2 > CG_Call(Data_2) )

Fluxo_2 = max(CallValue(Data_2), S_Value_2
* Cr);

Exercicio_2 = true;
elseif ( S_Value_2 < CG_Put (Data_2) )
Fluxo_2 = PutValue(Data_2);
Exercicio_2 = true;
elseif (Data_2 == time)
Fluxo_2 = max(Cr*S_Value_2,F);
end

end
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end
end
% Put
display(
if (IsPu
CG_P
CG_P
else
if (
else
end

160

VP(i,1) = (Fluxo_1l * exp(-1 * Rf * tempo_1 * dt) +
Fluxo_2 * exp(-1 * Rf * tempo_2 * dt))/2;

end

if ( mean(VP) < CallValue(cont) )

ACHOU_CALL =

end

CG_Call_REF = CG_Call(cont);

true;

%$if ( 300 < SEGURANCA )

'Inicio do calculo da curva de gatilho da

% ACHOU_CALL =
$end

t (cont) ~= 1)

ut (cont) = 0;
utREF = CG_PutREF

IsPut (cont+1l) ~=

CG_Put (cont)

true;

r

1)

CG_PutREF + dS;

CG_Put (cont) = CG_Put(cont+1l) + dS;

ACHOU_PUT = false;

SEGURANCA

whil

0;

e ~ACHOU_PUT

$SEGURANCA = SEGURANCA + 1
CG_Put (cont) = CG_Put (cont)

% Imprimindo na tela para acompanhar processamento

$CG_Put (cont)

- ds;

put');
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for 1 = 1 : NumSimMean

sorteios = [];
for k =1 : (time - cont)
sorteios(k,1) = normrnd(0,1);
sorteios(k,2) = (-1)*sorteios(k,1);
end

)

% Primeiro caminho

Data_1l = cont;

Exercicio_1 = false;

tempo_1 = 0;

Fluxo_1 = 0;

S_Value_1 = CG_Put (cont);

while ( (Data_l < time) & (~Exercicio_1)
Data_1l = Data_1 + 1;

tempo_1 = tempo_1 + 1;

)

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_1,1);

S_Value_1 = S_Value_l*exp((Rf - dy -

Sigma”2/2)*dt + Sigma*epslon*sqgrt (dt));

* Cr);

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_1 > CG_Conv(Data_1) )

Fluxo_1 = S_Value_1 * Cr;
Exercicio_1 = true;
elseif ( S_Value_1l > CG_Call(Data_1)

Fluxo_1 = max(CallValue(Data_1),

Exercicio_1 = true;

elseif ( S_Value_1l < CG_Put (Data_1l)
Fluxo_1 = PutValue (Data_1);
Exercicio_1l = true;

elseif (Data_l == time)

Fluxo_1 = max(Cr*S_Value_1,F);

)

161

% Armazenando os sorteio (variavel aleatoria +

)

)

S_Value_1
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end

end

)

% Segundo caminho

Data_2 = cont;

Exercicio_2 = false;

tempo_2 = 0;

Fluxo_2 = 0;

S_Value_2 = CG_Put (cont);

while ( (Data_2 < time) & (~Exercicio_2) )
Data_2 = Data_2 + 1;

tempo_2 = tempo_2 + 1;

)

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_2,2);

S_Value_2 = S_Value_2*exp((Rf - dy -
Sigma”~2/2)*dt + Sigma*epslon*sqgrt(dt));

)

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_2 > CG_Conv(Data_2) )
Fluxo_2 = S_Value_2 * Cr;
Exercicio_2 = true;

elseif ( S_Value_2 > CG_Call(Data_2) )

Fluxo_2 = max(CallValue(Data_2), S_Value_2
* Cr);

Exercicio_2 = true;

elseif ( S_Value_2 < CG_Put (Data_2) )
Fluxo_2 = PutValue(Data_2);
Exercicio_2 = true;

elseif (Data_2 == time)
Fluxo_2 = max(Cr*S_Value_2,F);

end

end

VP(i,1) = (Fluxo_1 * exp(-1 * Rf * tempo_1 * dt) +
Fluxo_2 * exp(-1 * Rf * tempo_2 * dt))/2;

end
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if ( mean(VP) < PutValue(cont) )
ACHOU_PUT = true;
end

% Apenas para garantir nao-negatividade
if ( CG_Put(cont) < 0 )

ACHOU_PUT = true;
CG_Put (cont) = 0;

end

CG_PutREF = CG_Put (cont);

%$1if ( 300 < SEGURANCA )

% ACHOU_PUT = true;

%end

end
end

end
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Apéndice 6
Cdédigo do Modelo Grand, Vora e Weeks (Matlab):
Aprecamento

o

global NumSim % Numero de simulacoes

global NumSimMean % Numero de simulacoes para calculo do valor do
titulo
global N;

oe

Numero de dias uteis

global S0; Valor inicial do ativo subjacente
global Sigma; Volatilidade anual

%$global dt; % Incremento de tempo

o°

oe

global Rf; % Taxa livre de risco

global F; % Face value

global dy; % Dividend Yield

%$global g; % Growth rate

%$global d; % Dividend Rate

global Cr; % Conversion ratio

global StrCall; % Vetor de N linhas e 2 colunas

global StrPut; % Vetor de "?" linhas e 2 colunas

global CPDate; % Data de validade da soft call protection
global CPValue; % Valor limite da acao durante a soft call
protection

global CG_Conv;

global CG_Call;

global CG_Put;

% Inicializacao de constantes
dt = 1/252;

time = N + 1;

% vetor —-> Call
[NumData, NumValues] = size(StrCall);

IsCall = zeros(time,1l);
CallValue = zeros(time,1);

for 1 = 1 : NumData

IsCall(StrCall(i,1)+1,1)=1;
CallvValue (StrCall(i,1)+1,1)=StrCall(i,2);

end

% vetor —-> Put
[NumData, NumValues] = size (StrPut);

IsPut = zeros(time,1);
PutValue = zeros(time,1);

for 1 = 1 : NumData

IsPut (StrPut(i,1)+1,1)=1;
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PutValue (StrPut (i, 1)+1,1)=StrPut (i, 2);
end
for 1 = 1 : NumSim

% Armazenando os sorteio (variavel aleatoria + imagem)
sorteios = [];

for k =1 : time

sorteios(k, 1) normrnd (0, 1) ;
sorteios(k,2) = (-1)*sorteios(k,1);

end

disp('Simulacao ->"'");

% Primeiro caminho

Data_1l = 0;

Exercicio_1 = false;
tempo_1 = 0;
Fluxo_1 = 0;

S_Value_1 = S0;

while ( (Data_l < time) & (~Exercicio_1) )
Data_l = Data_1 + 1;
tempo_1 = tempo_1 + 1;

Q

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_1,1);

S_Value_1 = S_Value_l*exp((Rf - dy - Sigma”2/2)*dt +
Sigma*epslon*sqgrt (dt));

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_1 > CG_Conv(Data_1) )

Fluxo_1 = S_Value_1 * Cr;

Exercicio_1 = true;
elseif ( ( S_Value_1 > CG_Call(Data_1l) ) & ( ( Data_l >
CPDate + 1) | ( S_Value_1 >= CPValue ) ) )

Fluxo_1 = max(CallValue(Data_1), S_Value_1 * Cr);
Exercicio_1 = true;

elseif ( S_Value_1l < CG_Put (Data_1l) )
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Fluxo_1 = PutValue(Data_1l);
Exercicio_1 = true;
elseif (Data_l == time)
Fluxo_1 = max(Cr*S_Value_1,F);
end
end
% Segundo caminho
Data_2 = 0;
Exercicio_2 = false;
tempo_2 = 0;

Fluxo_2

0;

S_Value_2 = S0;

while ( (Data_2 < time) & (~Exercicio_2) )
Data_2 = Data_2 + 1;
tempo_2 = tempo_2 + 1;

% Simulando S
epslon = sorteios(tempo_2,2);

S_Value_2 = S_Value_2*exp((Rf - dy - Sigma”2/2)*dt +
Sigma*epslon*sqgrt (dt));

% Condicoes de contorno
if ( S_Value_2 > CG_Conv(Data_2) )

Fluxo_2 = S_Value_2 * Cr;

Exercicio_2 = true;
elseif ( ( S_Value_2 > CG_Call(Dbata_2) ) & ( ( Data_2 >
CPDate + 1) | ( S_Value_2 >= CPValue ) ) )

Fluxo_2 = max(CallValue(Data_2), S_Value_2 * Cr);
Exercicio_2 = true;
elseif ( S_Value_2 < CG_Put (Data_2) )
Fluxo_2 = PutValue(Data_2);
Exercicio_2 = true;
elseif (Data_2 == time)
Fluxo_2 = max(Cr*S_Value_2,F);

end
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end

VP(i,1) = (Fluxo_1l * exp(-1 * Rf * tempo_1 * dt)
exp (-1 * Rf * tempo_2 * dt))/2;

end
Lyon_Value = mean(VP);

Lyon_Value
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+ Fluxo_2 *
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Apéndice 7
Cddigo do Modelo por Minimos Quadrados de Monte Carlo
(Matlab): Aprecamento

o\°

Numero de simulacoes

Numero de dias uteis

global S0; Valor inicial do ativo subjacente
global Sigma; Volatilidade anual

%$global dt; % Incremento de tempo

global NumSim
global N;

o o

oe

global Rf; % Taxa livre de risco

global F; % Face value

global dy; % Dividend Yield

%global g; % Growth rate

$global d; % Dividend Rate

global Cr; % Conversion ratio

global StrCall; % Vetor de N linhas e 2 colunas

global StrPut; % Vetor de "?" linhas e 2 colunas

global CPDate; % Data de validade da soft call protection
global CPValue; % Valor limite da acao durante a soft call
protection

dt = 1/252;

% Simulacao dos precos do atvo subjacente
Simulacao_1 = [];

Simulacao_2

[1;

for 1 = 1 : NumSim
Simulacao_1(i, 1) = S0O;
Simulacao_2(i, 1) = S0;

end

disp('Inicio da simulacao');

for i = 1 : NumSim
disp('Simulacao -> ");
1
for j = 2 : (N+1)
epslon_1 = normrnd(0,1);

epslon_2 = (-1) * epslon_1;
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Simulacao_1(i, j) = Simulacao_1(i, j-1)*exp((Rf - dy -
Sigma”~2/2)*dt + Sigma*epslon_l*sqgrt(dt));

Simulacao_2(i, j) = Simulacao_2 (i, j-1)*exp((Rf - dy -
Sigma”2/2)*dt + Sigma*epslon_2*sqrt (dt));

end
end
disp('Fim da simulacao');

% Tamanho da matriz com os precos do ativo subjacente
[sim, time] = size(Simulacao_1);

% vetor —-> Call
[NumData, NumValues] = size(StrCall);

IsCall = zeros(time,1);
CallValue = zeros(time,1);

for 1 = 1 : NumData
IsCall(StrCall(i,1)+1,1)=1;
CallvValue (StrCall(i,1)+1,1)=StrCall(i,2);

end

% vetor -> Put
[NumData, NumValues] = size (StrPut);

IsPut = zeros(time,1);
PutValue = zeros(time,1l);

for 1 = 1 : NumData

IsPut (StrPut(i,1)+1,1)=1;
PutValue (StrPut (i, 1)+1,1)=StrPut (i, 2);

end

% Inicializacao —-> Maturity Condition

CashFlow_1 = zeros(sim, time);
CashFlow_2 = zeros(sim,time);
for i =1 : sim
CashFlow_1(i,time) = max(Cr*Simulacao_1(i,time),F);
CashFlow_2(i,time) = max(Cr*Simulacao_2(i,time),F);
end

disp('Inicio da recursividade');
% Calculo recursivo

VP_1 = zeros(sim,1);
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VP_2 = zeros(sim,1);
for col = (time-1):-1:1
disp('Tempo —-> ');
col
for row = 1 : sim
VP_1(row,1l) = exp(-1 * Rf * dt) * (VP_1l(row,1) +

CashFlow_1 (row,col+1));

VP_2(row,1l) = exp(-1 * Rf * dt) * (VP_2(row,1l) +
CashFlow_2 (row,col+1));

end
if (col > 1)

)

% Calculando funcao de continuacao

continuacao_1l = regression(VP_1(:,1), Simulacao_1(:,col));
continuacao_2 = regression(VP_2(:,1), Simulacao_2(:,col));
for row = 1 : sim

)

% Primeiro caminho

if (Cr*Simulacao_1(row,col) > continuacao_1(row,1))

for i = (col+l) : time
CashFlow_1(row,1) = 0;
end
CashFlow_1(row,col) = Cr*Simulacao_1(row,col);
VP_1(row,1) = 0;
continuacao_1l(row,1l) = Cr*Simulacao_1 (row,col);
elseif (IsCall(col,l) == 1) & (CallValue(col,1l) <
continuacao_1l(row,1)) & ( ( col > CPDhate + 1) | (

Simulacao_1 (row,col) >= CPValue ) )
for 1 = (col+l) : time
CashFlow_1(row,1i) = 0;

end
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CashFlow_1(row,col) =
max (CallValue(col,1l),Cr*Simulacao_1 (row,col));

VP_1(row,1l) = 0;
continuacao_1(row,1l) =

max (CallValue(col,1l),Cr*Simulacao_1 (row,col));

elseif (IsPut(col,1l) == 1) & (PutValue(col,1) >
continuacao_1 (row, 1))

for 1 = (col+l) : time
CashFlow_1(row,1i) = 0;

end

CashFlow_1 (row,col) = PutValue(col,1l);

VP_1(row,1) = 0;

continuacao_1(row,1l) = PutValue(col,1l);
else

CashFlow_1 (row,col) = 0;

end

o

% Segundo caminho

if (Cr*Simulacao_2(row,col) > continuacao_2(row,1))

for i = (col+l) : time
CashFlow_2 (row,1) = 0;
end
CashFlow_2 (row,col) = Cr*Simulacao_2(row,col);
VP_2(row,1) = 0;
continuacao_2(row,1l) = Cr*Simulacao_2 (row,col);
elseif (IsCall(col,l) == 1) & (CallValue(col,1l) <
continuacao_2(row,1)) & ( ( col > CPDhate + 1) | (

Simulacao_2 (row,col) >= CPValue ) )
for i = (col+l) : time
CashFlow_2 (row,1) = 0;
end

CashFlow_2 (row,col) =
max (CallValue(col,1l),Cr*Simulacao_2 (row,col));
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VP_2(row,1l) = 0;
continuacao_2 (row,1l) =

max (CallValue(col,1l),Cr*Simulacao_2 (row,col));

elseif (IsPut(col,l) == 1) & (PutValue(col, 1)
continuacao_2 (row, 1))

for 1 = (col+l) : time
CashFlow_2(row,1i) = 0;

end
CashFlow_2 (row,col) = PutValue(col,1l);
VP_2(row,1) = 0;
continuacao_2(row,1l) = PutValue(col,1l);

else
CashFlow_2 (row,col) = 0;

end

end
end
end

Q

% Calculo do valor do titulo
VP_Total = [];

VP_Total = (VP_1 + VP_2)/2;

Q

% Calculo do valor do titulo
Lyon_Value = mean(VP_Total);

if (Cr*S0 > Lyon_Value)
Lyon_Value = Cr*S0;

elseif (IsPut(l,1) == 1) & (PutValue(l,1) > Lyon_Value);
Lyon_Value = PutValue(l,1);

elseif (IsCall(l,1) == 1) & (CallValue(l,1) < Lyon_Value);
Lyon_Value = max(CallValue(l,1),Cr*30);

end
Lyon_Value

%$regressao

function [result] = regression (Y, X)
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varInteresse = [];
varExplicativa = [];
varInteresse = Y;
varExplicativa = X;

varExplicativaFinal = [ones(size(varExplicativa))
varExplicativa.”2];
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varExplicativa

coeficientes = regress(varInteresse, varExplicativaFinal);

result = varExplicativaFinal * coeficientes;
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Anexo 1
Circular BACEN n22.199, de 16 de julho de 1992.

Estabelece condicoes para emissdo e colocacdo, no exterior, de titulos

conversiveis em acoes de empresas e instituicoes sediadas no Pais.

Comunicamos que a Diretoria do Banco Central do Brasil, em sessao
realizada em 15/07/92, tendo em vista as disposi¢des do art. 10, inciso VI, da Lei
n® 4.595, de 31/12/64, e do art. 3° da Lei n° 4.131, de 03/08/62, decidiu:
Art. 1° - Dependera de prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil a emisséo e
colocagdo, no exterior, de titulos conversiveis em ag¢des, por parte de empresas e
instituicdes sediadas no Pais, observadas as disposi¢cdes legais pertinentes.
Art. 2° - Para os efeitos desta Circular, entende-se por:

a) titulos conversiveis em acdes: aqueles emitidos por institui¢do sediada no Pafs,
colocados no exterior e que representem direitos sobre acdes de sua propria
emissdo ou de outra institui¢do sediada no Pafs;

b) " warrants" : op¢des de compra de a¢des, colocados no exterior, por institui¢des
sediadas no Pais;

c) instituicdo emissora: instituicdo ou empresa sediada no Pais, emissora dos
titulos conversiveis ou detentora das ag¢des que constituirdo o lastro dos "
warrants" ;

d) investidor: pessoa fisica ou juridica sediada no exterior, detentora dos titulos
conversiveis ou dos " warrants" ;

e) agente dos investidores: instituicdo sediada no exterior, representante dos
investidores;

f) data da conversd@o ou do exercicio da op¢do de compra: aquela em que o
investidor ou seu agente liquida a operacdo de compra das acdes, conforme

definido na clausula de conversao ou nos termos dos " warrants" .
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Art. 3° - Para os fins do disposto nesta Circular os direitos decorrentes dos "
warrants" se equiparam aos da cldusula de conversibilidade dos titulos
conversiveis.
Art. 4° - Apenas acdes representativas do capital de companhias abertas
registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios e negociadas em Bolsas de
Valores no Pais poderdo constituir lastro para a emissao e colocacdo dos titulos de
que trata esta Circular.
Parédgrafo tnico - Até a data da conversdo ou do exercicio da op¢cdo de compra

'

pelos detentores dos " warrants" , a distribuicdo de dividendos e o exercicio de
subscrigdo constituirdo direitos da instituicdo emissora.

Art. 5° - Para fins de registro do investimento decorrente da conversdo dos titulos
ou do exercicio dos " warrants" , o investidor ou seu agente devera se enquadrar
nas disposi¢des de qualquer dos Anexos a Resolug@o n° 1.289, de 20/03/87.

Art. 6° - O ingresso das divisas correspondentes a colocacdo dos titulos
conversiveis dar-se-4 sob a modalidade de empréstimo externo, observadas as
disposicdes legais e regulamentares em vigor.

Art. 7° - Fica o Departamento de Capitais Estrangeiros (FIRCE) autorizado a
expedir as normas complementares e adotar as medidas julgadas necessdrias a
execugdo do disposto nesta Circular.

Art. 8° - Esta Circular entra em vigor na data de sua publicagdo.

Art. 9° - Fica revogada a Circular n° 1.969, de 06/06/91.

ARMINIO FRAGA NETO

Diretor
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