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7
Avaliacao do Titulo Conversivel pelo Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo (MQMC)

7.1
Introducao

O Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo (MQMC), desenvolvido
por Longstaff e Schwartz [30] para o aprecamento de op¢des americanas tradicionais,
baseia-se na técnica de programacgdo dinamica, onde a cada instante anterior a data de
vencimento da op¢do americana o proprietdrio compara o valor obtido a partir do
exercicio antecipado com o seu valor de continuagdo, para entdo tomar a decisdo
Otima. A estratégia de exercicio 6timo da op¢do americana € determinada
fundamentalmente pela expectativa condicional do seu valor de continuagdo. A
grande contribui¢do dos autores foi identificar que a expectativa condicional pode ser
estimada a partir de informacdes obtidas na simulacdo usando o método dos minimos
quadrados ordindrios.

Desta forma, este método de aprecamento fundamenta-se na estimac¢do dos
valores de manter a op¢ao ‘“viva” em cada instante de tempo, que € obtido por
aproximacao através de uma funcdo de regressdo (minimos quadrados ordindrios),
resultando em uma fun¢do de expectativa condicional para cada instante de tempo.

Assim, o valor de continuac@o € encontrado a partir da fun¢do de expectativa
condicional. A partir dos valores do ativo objeto no vencimento da op¢ao obtidos por
simulacdo, os valores para a opcdo nos casos em que houver o exercicio da mesma
sdo entdo descontados até a data anterior ao vencimento. Estes valores descontados
sdo tomados para se realizar a regressdo com os precos do ativo objeto na data

anterior ao vencimento encontrados na simulagdo correspondente, e o resultado € a
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funcdo que representa o valor de continuac¢do, chamada de funcdo de expectativa
condicional.

O valor da op¢do na data anterior ao vencimento serd entdo o maior entre o
valor obtido através da funcdo de expectativa condicional e os valores da opcao nos
casos em que houver o exercicio da opcao nesta data.

Este procedimento deve ser entdo realizado recursivamente até o instante
imediatamente seguinte a data de emissdo. Apos identificar a matriz de fluxo de caixa
gerada a partir das decisdes Otimas de exercicio, o valor do derivativo serd entdao
obtido descontando-se pela taxa livre de risco todos os fluxos a valor presente, e
obtendo-se a média de todas as trajetdrias.

Desta forma, assim como no Modelo de Grand, Vora e Weeks (GVW), descrito
no capitulo 8, o valor esperado da op¢do para cada instante € determinado
recursivamente. A maior vantagem do Modelo MQMC frente aos demais métodos de
avaliacdo baseados em simulacdes € o fato do valor esperado da opg¢ao sé precisar ser
calculado uma ftnica vez, reduzindo consideravelmente o tempo computacional

exigido. Algumas vantagens do modelo sdo:

> Permite a avaliacdo de derivativos com caracteristicas de opgdes
americanas e dependentes do caminho;

> Flexibilidade para avaliar opcdes envolvendo diferentes processos
estocdsticos e caracteristicas especificas;

> Velocidade de processamento quando comparado com os demais
modelos de aprecamento baseados em simulacdes;

> Avaliagdo de op¢des que dependem de multiplos fatores;

> Precisao.

Com o objetivo de descrever o Método dos Minimos Quadrados de Monte
Carlo MQMC), suas etapas e procedimentos de implementacdo, € apresentada
abaixo uma aplicagdo do mesmo para a avaliacdo de uma op¢ao de venda americana,

exemplo apresentado também no artigo de Schwartz e Longstaff.
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Considerou-se a possibilidade de exercicio da op¢cdo em 3 datas, simulando-se
apenas oito trajetorias de precos para o ativo objeto. A taxa de juros livre de risco
considerada foi de 6%, o preco de exercicio da op¢do igual a $1,10, e o prego do ativo
objeto na data de emissdo igual a $1.

O primeiro passo € gerar a matriz com os precos do ativo objeto em cada

instante de tempo a partir das oito simulagdes, conforme apresentado na tabela 2.

instante de tempo
t=0] t=1 | t=2 [ T=3
1] 1 [1,00]1,08 ] 1,34
2 1 1,16 1,26 | 1,54
28] 1 1,22 [1,07[1,03
€4 1 [0,93]097]0,92
3 [5] 1 [1,11]1,56 | 1,52
@6l 1 10,76 0,77 | 09
7l 1 1092084 1,01
8/ 1 1088|122 1,34

Tabela 2 - Exemplo de matriz de simulagdes do preco do ativo objeto

Desta forma, em cada um dos instantes de tempo em que a op¢do poderia ser
exercida, pode-se identificar onde a opg¢do estaria out of the money e onde a mesma
estaria in the money, conforme apresentado na tabela 3 (Situagdo da op¢ao de acordo

com o pre¢o simulado para o ativo objeto).

instante de tempo
t=0 T=1 t=2 T=3

in the money in the money in the money

in the money |out of the money|out of the money
Tabela 3 - Situacdo da opgao de acordo com o preco simulado para o ativo objeto

1 in the money in the money |out of the money
2| >< lout of the money|out of the money|out of the money
K f th in th in th
5 out of the money| inthe money | inthe money
c |4 in the money in the money | in the money
“§ 5/ < lout of the money|out of the money|out of the money
D16 in the money in the money | in the money
7
8

Em seguida, identifica-se o fluxo de caixa da op¢do de venda na data de
vencimento, ou seja, em T=3. Considerando o preco de exercicio de $1,10 para

construgdo da tabela 4, tem-se:
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instante de tempo
t=1 | t=2 | T=8

- -1 0,07
- 4 0,18

nwis

- |4 0,20
- -1 0,09

soode

O INOOA~|W|IN|—
1
1

Tabela 4 - Fluxo de caixa da opcdo em T=3

A etapa seguinte € identificar os termos a serem utilizados na regressao para se
determinar a funcdo de continuagdo. A primeira varidvel da regressdo serd
representada pelos valores do ativo objeto em t=2 em cada uma das 8 trajetorias, mas

tomados somente 0s casos em que esta estd in the money nesta data. Assim, para t=2:

t=2 t=2

1 1,08 in the money

2 - out of the money
%)- 3 1,07 in the money
c 4 0,97 in the money
°§, 5 - out of the money
@ 16 0,77 in the money

7 0,84 in the money

8 , out of the money

Tabela 5 - Valores do ativo objeto em t=2 que deixam a opg¢ao in the money

Ja a segunda varidvel € obtida a partir do fluxo de caixa da opcdo em T=3,
descontado por um periodo, referente a cada uma das trajetérias que manteriam a
op¢ao in the money em t=2, ou seja, trajetérias 1, 3,4, 6 e 7.1 Assim, os valores a

serem descontados para data t = 2, conforme apresentado na tabela 6, sdo:

! Longstaff e Schwartz realizaram testes numéricos que indicaram que ao usar todas as simulacdes
para obter resultados com a mesma precisdo dos resultados obtidos com apenas simulacdes in-the-
money, era necessdrio um ndmero maior de fungdes bdsicas, o que elevava bastante o custo
computacional do processo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212629/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0212629/CA

83

instante de tempo
T=1| t=2 | T=8 |situacdoemt =2

1 - - - | inthe money

2 . . =__lout of the money
%’- 3 - 4 0,07 inthe money
c 4 . 4 0,18 inthe money
%: 5 - - =__jout of the money|
@ 6 . 1 0,20 in the money

7 - 4 0,09 inthe money

8 . . =__lout of the money
Tabela 6 - Valores a serem descontados parat =2

O valor de continuacdo é obtido entdo pela regressdo dos vetores X e Y
apresentados na tabela 7. Para estimar o valor esperado de continuagdo da opgdo,
condicionado ao preco da acdo em t = 2, € feita uma regressao de Y com relacdo a X

e X2

X \'%

T=2 T=2
1 1,08 0,00 x e !

2 - -
%:3 1,07 0,07 x e %
S|4 0,97 0,18 x e !
@6l 0,77 0,20 x ™!
7 084 0,09 x e !

8 - -

Tabela 7 - Regresséo no instante t=2

A funcdo de continuacdo obtida pela regressao é:

E[Y/X]=-1,070+2,983X —1,813X > a7

Com a funcdo de expectativas condicionais (fun¢do de continuacdo), obtém-se
o valor de continuag@o para cada trajetéria de precos substituindo-se os valores de X
na eq. (17). Estes valores devem ser entdo comparados com o valor do exercicio

antecipado para as trajetérias do preco do ativo objeto que deixam a opgao in-the-
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money em t = 2, quando faz sentido determinar se vale a pena exercer a opcao ou

esperar até o instante seguinte. A tabela 8 apresenta estes valores.

exercicio . -
em t=2 contlnuagao
11 0.02< | 0,0367
2
‘;”- 3] 0,03< | 0,0459
g4/ 013> 01175
Q
e
&6/ 0,33> | 0,1520
71 026> | 0,1564
8

Tabela 8 - Comparacao do exercicio antecipado em t = 2 com o valor de continuagao

Comparando os valores apresentados na tabela 8, verifica-se que € 6timo

exercer a op¢do no instante t = 2 nas trajetorias 4, 6 e 7. A tabela 9 mostra os fluxos

de caixa recebidos pelo titular da op¢ao considerando os exercicios antecipados em t

= 2 nas trajetérias 4, 6 e 7, e aquele resultante em t = 3 nos casos em que nao seria

6timo exercer a op¢do em t=2, ou seja, para as trajetérias 1, 2, 3, 5 e 8. E claro que

quando a opg¢do € exercida em t = 2, o fluxo de caixa final em t = 3 € igual a zero,

pois a op¢do ndo pode ser exercida mais de uma vez. A tabela 9 representa o fluxo de

caixa recebido pelo investidor condicionado ao nao exercicio da op¢ao em uma data

anterior ao instante t = 2.

instante de tempo
t=1 T=2 T=3

1 - - -

2 - - -
213 g : 0,07
c 4 - 0,13 -
@ 16 - 0,33 -

7 - 0,26 .

8 - - -

Tabela 9 - Matriz de fluxo de caixa em t=2 e T=3


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212629/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0212629/CA

85

7z

(¢}

A avaliacdo do derivativo continua entdo recursivamente. O passo seguinte

(€N

examinar se a opcdo deve ser exercida em t = 1, e o procedimento utilizado
semelhante ao aplicado no instante t =2 .

Observando a matriz que contém as trajetorias de precos do ativo objeto na
tabela 2, verifica-se que ha cinco caminhos em que a op¢ao estd in-the-money em t =
1, representados pelas trajetérias 1, 4, 6, 7 e 8, conforme ja mostrado na tabela 3.

Similarmente, X serd representado pelos valores do ativo objeto em t = 1 em
cada uma das 8 trajetdrias, mas tomados somente os casos em que esta estd in the

money nesta data, conforme apresentado na tabela 10. Assim, para t=1:

t=1 t=1

111,09 In the money
o 2|TGput of the money
5 3[15220ut of the money
c 14/0,93 In the money
“§, 53 /out of the money
® 160,76 In the money

710,92 In the money

810,88/ In the money

Tabela 10 - Valores do ativo objeto em t=1 que deixam a op¢ao in the money

Para estas trajetdrias, Y serd definido novamente como o valor descontado dos
fluxos de caixa futuros da opc¢do caso ela ndo seja exercida imediatamente em t = 1.
Cabe destacar que os valores usados para Y correspondem aos fluxos de caixa
subseqiientes em t = 2 ou T = 3 (tabela 9), e ndo aos valores estimados em t = 2
através da fun¢do de continuacgdo (tabela 8), o que levaria a uma sobrevaloriza¢do do
valor da opcao, conforme afirmam Longstaff e Schwartz.

Assim, como a op¢ao sé pode ser exercida uma tunica vez, os fluxos de caixa
futuros poderdo ocorrer em t = 2 ou em T = 3. Obviamente, os fluxos de caixa
referentes ao instante 2 deverdo ser descontados por um periodo, e aqueles recebidos
em T = 3 deverdo ser descontados por dois periodos. Y é obtido entdo a partir do
fluxo de caixa da opcdo em t = 2 ou em T=3 (tabela 9), descontado respectivamente

por um ou dois periodos, referente a cada uma das trajetérias que manteriam a opgao
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in the money em t = 1, ou seja, trajetdrias 1, 4, 6, 7 e 8. Assim, os valores a serem

descontados para formar o vetor Y seriam, conforme apresentado na tabela 11:

instante de tempo
t=1 t=2 T=3 |situacdoemt =1
1 - - - | inthe money
2 - = =__|out of the money|
%’- 3 - = 0 7lout of the money
c |4 4 0,13 - | inthe money
%l 5 - = =__lout of the money
® |6 1 0,33 - | inthe money
7 4 0,26 - | inthe money
8 . - - | inthe money

Tabela 11 - Valores a serem descontados para t = 1 de forma a compor o vetor Y

Conforme realizado na etapa anterior, o valor de continua¢do € obtido entdo
pela regressao dos vetores X e Y apresentados na tabela 12. Para estimar o valor
esperado de continuacido da opc¢do, condicionado ao preco da acdo em t = 1, € feita

uma regressao de Y com relacdo a X e X,

X Y

t=1 t=1
111,09 | 0,00 x %

2 - -
€ |4/0,93| 0,13 xe%%

Q

py i :
®16/0,76 | 0,33xe>®
710,92 | 0,26 x %%
810,88 | 0,00 xe%%

Tabela 12 - Regressao no instante t=1

A funcdo de continuacdo obtida pela regressao é:
E[Y/X]=2,038-3335X +1,356X * (18)
Com a funcdo de expectativas condicionais (fun¢do de continuagdo), obtém-se

o valor de continuagdo para cada trajetéria de precos substituindo-se os valores de X

na eq. (18). Estes valores devem ser entdo comparados com o valor do exercicio
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antecipado para as trajetorias do preco do ativo objeto que deixam a opcao in-the-

money em t = 1, quando faz sentido determinar se vale a pena exercer a opcao ou

esperar até o instante seguinte. A tabela 13 apresenta estes valores.

exercicio . -
continuacao
em t=1
1/0,0100 </ 0,0139
s — -
§. 3 - -
c 40,1700 > 0,1092
Q
B '
@ 6/0,3400 >| 0,2866
710,1800 >| 0,1175
80,2200 >| 0,1533

PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0212629/CA

Tabela 13 - Comparacgao do exercicio antecipado em t = 1 com o valor de continuagéo

Comparando os valores apresentados na tabela 13, verifica-se que € 6timo
exercer a opcdo no instante t = 1 nas trajetérias 4, 6, 7 e 8. A tabela 14 mostra os
fluxos de caixa recebidos pelo titular da opg¢do considerando os exercicios
antecipados em t = 1 nas trajetdrias 4, 6, 7 e 8, e aquele resultante em t =2 e t = 3 nos
casos em que ndo seria 6timo exercer a op¢ao em t=1, ou seja, para as trajetorias 1, 2,
3 e 5. E evidente que quando a opcdo é exercida em t = 1, o fluxo de caixa final em t
=2e T =3 ¢éigual a zero, pois a op¢ao nao pode ser exercida mais de uma vez. A
tabela 14 representa o fluxo de caixa final recebido pelo investidor em cada uma das

8 trajetorias simuladas.

Instante de tempo
t=1 t=2 T=3
1 - - -
2 - - -
23 i i 0,07
cl4 0,17 3 -
@ |6 0,34 3 -
7 0,18 6 -
8 0,22 - -

Tabela 14 - Matriz de fluxo de caixaemt=1,t=2e T=3
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Tendo identificado a estratégia de exercicio em cada um dos instantes de
tempo, as decisdes de parada podem ser representadas pela matriz apresentada na
tabela 15, onde o numero 1 indica as datas onde a opcdo seria exercida, e cuja

estratégia geraria o fluxo de caixa representado na tabela 14.

instante de tempo
t=1 t=2 T=3

- - 1
1 - -

(nuis

soode

0NN —

1 - -
1

1 - -
Tabela 15 - Matriz de decis6es de parada

Ap6s identificar a matriz de fluxo de caixa gerada a partir das decisdes Gtimas
de exercicio, o valor da op¢do é entdo obtido descontando-se todos os fluxos a valor
presente, e obtendo-se a média de todas as trajetdrias. Aplicando este procedimento, o

valor encontrado para a op¢ao de venda analisada € de 0,1144.

7.2 - Aplicacao do Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo
(MQMC) na avaliacao do Liquid Yield Option Notes (LYON)

O LYON envolve as opcdes de venda e conversibilidade por parte do
investidor, além da opc¢do de compra por parte do emissor. Desta forma, o
procedimento para aprecamento deste titulo a partir do Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo (MQMC) deve abordar conjuntamente todas as opgdes
presentes no titulo, considerando as estratégias 6timas do emissor e do investidor.

Seguindo o utilizado por Brennan e Schwartz [8], a premissa adotada aqui diz
que cada parte (emissor e investidor) possui a estratégia 6tima descrita a seguir e

esperam que a outra parte faca o0 mesmo:
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» 0s emissores seguem a estratégia de compra que minimiza o valor do titulo

em cada instante;

» os investidores seguem as estratégias de venda e conversdo que maximizam o

valor do titulo em cada instante.

Assim, o investidor busca sempre maximizar o valor do titulo a todo instante,
j4 que o derivativo em questio representa um investimento para o0 mesmo. Por outro
lado, o emissor busca sempre minimizar o valor do derivativo, ja que a partir da
emissao este representa uma divida para o mesmo. Este padrdao de comportamento do
investidor e do emissor definird entdo as estratégias 6timas de conversio e exercicio
das opcdes de compra e venda, determinando as quatro condi¢cdes de contorno para o
aprecamento do titulo, que sdo a condi¢cdo de compra, a condicdo de venda, a

condi¢ado de conversao e a condi¢dao de vencimento, ja descritas no Capitulo 5.

7.3
Metodologia

A metodologia para a avaliacdo do titulo conversivel estd descrita em 8

etapas, conforme apresentado abaixo:

1% etapa)

ApOs gerar a matriz com os precos do ativo objeto em cada instante de tempo
para cada trajetéria simulada, o processo de aprecamento do titulo conversivel se
inicia com a verificacdo do exercicio 6timo das opg¢des e da conversibilidade no
vencimento do mesmo (T). As decisdes 6timas no vencimento sdo definidas na
condicdo de contorno de vencimento definidas anteriormente, que mostra que o valor

do titulo serd o maior entre o valor de face e o valor de conversao.
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2% etapa)

Ap6s determinar o valor do titulo conversivel no vencimento (T), a etapa
seguinte € identificar as varidveis que compordo a regressao, que resultard na funcao
de continuagdo.

A primeira varidvel da regressdo (X) que definird a funcdo de continuagdo
serd representada pelos valores do ativo objeto no instante imediatamente anterior ao
vencimento (T-1) em cada uma das trajetérias simuladas, mas tomados somente os
casos em que esta gerou o exercicio de uma das opg¢des ou da conversibilidade nesta
data. De acordo com a estratégia 6tima definida para o emissor, havera o exercicio da
op¢ao de compra quando o valor do titulo for maior que o méximo entre o preco de
exercicio da op¢ao de compra e o valor de conversao. No que se refere as estratégias
6timas definidas para o investidor, havera o exercicio da op¢do de venda sempre que
o preco de exercicio da op¢ao for maior que o valor do titulo, e o exercicio da
conversibilidade quando o valor de conversao superar o valor do titulo.

A segunda varidvel que compora a regressdo (Y) refere-se aos valores do
titulo no vencimento referentes a estas trajetorias descontados até a data anterior ao

vencimento (T-1).

3" etapa)

Assim, a etapa seguinte € tomar os valores especificos do titulo no vencimento
descontados para se realizar a regressdao com os precos do ativo objeto na data
anterior ao vencimento (T-1) encontrados na simulagdo correspondente, e o resultado
serd a funcdo que representa o valor de continuagdo, ou seja, a fungdo de expectativa

condicional.

4* etapa)

O valor da opcdo na data anterior ao vencimento (T-1) serd obtido entdo a
partir do seguinte procedimento:

Ap6s substituir os valores do ativo objeto de cada trajetéria encontrados para a
data imediatamente anterior ao vencimento (T-1) na func¢do de continuagdo, o

resultado representa o valor do titulo conversivel no caso de ndo haver o exercicio da
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conversibilidade ou das opcdes de compra e de venda. Desta forma, deve-se entao
comparar o resultado encontrado com o valor de conversdo, além dos precos de
exercicio das op¢des de compra e venda, todos referentes ao instante imediatamente

anterior ao vencimento (T-1):

o Como a estratégia do investidor € sempre de maximizar o valor do titulo:

- Como dito, a func¢do de expectativa condicional representa o valor do
titulo considerando que nao haveria o exercicio da conversibilidade ou de
uma das opg¢des presentes no titulo conversivel naquela data. Assim, como
a conversibilidade é permitida em qualquer instante de tempo, através do
exercicio da conversibilidade, o investidor ird optar pelo maior valor entre
aquele obtido através da funcdo de expectativa condicional e o valor de
conversao.

- Da mesma forma, se for uma data em que ha a possibilidade de exercicio
da opg¢do de venda, o investidor ird optar através do exercicio da opcdo de
venda pelo maior valor entre aquele obtido através da fungdo de
expectativa condicional e o preco de exercicio da opcdo de venda nesta

data.

Para as trajetérias em que identificar-se o exercicio da conversibilidade ou da
op¢ao de venda no instante T-1, o valor do titulo na data de vencimento (T) passa a
ser entdo nulo, pois a existéncia do titulo conversivel seria interrompida antes de sua
maturidade em funcdo do exercicio de um dos direitos do investidor em T-1

(conversao ou exercicio da op¢ao de venda).

o Como a estratégia do emissor € sempre de minimizar o valor do titulo:

- Quando o emissor exerce a op¢ao de compra, o investidor recebe o maior

entre o preco de exercicio da opcdo e o valor de conversao. Assim, através

do exercicio ou ndo da op¢cdo de compra, o emissor optard pelo menor
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valor entre aquele obtido através da funcdo de expectativa condicional e o
maximo entre o valor de conversdo e. o preco de exercicio da opcdo de

compra.

Da mesma forma que no caso do exercicio da conversibilidade ou da op¢ao de
venda, para as trajetérias em que identificar-se o exercicio da op¢do de compra no
instante T-1, o valor do titulo na data de vencimento (T) passa a ser entdo nulo, pois a
existéncia do titulo conversivel seria interrompida antes de sua maturidade em fungao

do exercicio deste direito do emissor em T-1 (exercicio da op¢ao de compra).

5% etapa)

A avaliagdo do derivativo continua entdo recursivamente. A etapa seguinte é
examinar os exercicios 6timos no instante T-2, e o procedimento utilizado €
semelhante ao aplicado no instante imediatamente anterior ao vencimento (T-1).

Observando a matriz que contém as trajetérias de precos do ativo objeto, o
primeiro parametro da regressdo (X) serd representado pelos valores do ativo objeto
em T-2, mas tomados somente 0s casos em que este gerou o exercicio de uma das
opg¢oes ou da conversibilidade.

O segundo parametro da regressdo (Y) serd definido novamente como o valor
descontado dos fluxos de caixa futuros do derivativo referentes a estas trajetorias caso
nao houvesse o exercicio das op¢des ou da conversibilidade em T-2. Cabe destacar
que os valores usados para Y correspondem aos fluxos de caixa subseqiientes
referentes aos instantes T-1 ou T.

Assim, como as op¢des e a conversibilidade presentes no titulo s6 podem ser
exercidas uma unica vez, partindo do instante T-2, os fluxos de caixa futuros poderao
ocorrer em T-1 ou em T, sendo que pelo menos um destes valores certamente sera
nulo. Obviamente, os fluxos de caixa referentes ao instante T-1 deverdo ser

descontados por um periodo, e aqueles recebidos em T deverdo ser descontados por

dois periodos.
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6" etapa)

Apés encontrar a nova fungcdo de continuacdo - fungdo de expectativas
condicionais para o instante T-2 - através da regressdo, obtém-se entdo o valor de
continuagdo para cada trajetéria de precos substituindo-se nesta os valores do ativo

objeto em T-2 de cada trajetoria.

7% etapa)
A etapa seguinte € entdo comparar o resultado encontrado com os precos de
exercicio das op¢des de compra e venda, além do valor de conversdo, conforme

realizado para o instante T-1 na 4° etapa.

8" etapa)

Este procedimento deve ser entdo realizado recursivamente até o instante
imediatamente seguinte a data de emissdo, tal como realizado no exemplo de
aprecamento da opcdo de venda apresentado anteriormente. Da mesma forma, apds
identificar a matriz de fluxo de caixa gerada a partir das decisdes 6timas de exercicio
das opg¢des de compra, op¢ao de venda e conversibilidade, o valor do titulo serd entao
obtido descontando-se todos os fluxos a valor presente, e obtendo-se a média de todas

as trajetdrias.

7.3.1
O Algoritmo

O algoritmo para o aprecamento do LYON utilizando o Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo (MQMC) é apresentado abaixo. A implementacdo do
mesmo foi realizada em linguagem de programacdo MATLAB 6.5, conforme

replicado no apéndice 7:

1° passo) Simular o preco da acdo do emissor (S).
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2° passo) Definir os fluxos de caixa no vencimento para cada trajetoria ( j)
baseados na condi¢do de maturidade.

Numero de trajetérias =P  j=1...P

Discretizac@o dos instantes de tempo: nimero de passos em cada trajetorias =

T — Em cada trajetéria: i =1..T

A figura 13 representa graficamente trés simulacdes hipotéticas (P = 3, ou

seja, j = 1...3), para uma discretizacdo do tempo em 6 intervalos (T = 3, ou seja, i =

1...6).
nimero de ><><
trajetorias: éx‘ / /
j=1.PcomP=3 \ \/\
1 2 3 4 5 6

ndmero de
passos/instantes de
tempo em cada
trajetoria:
i=1..T

Figura 13 — Trajetérias

3° passo) Em qualquer trajetéria, ou seja, de j=1...P, o valor do titulo no

vencimento (i = T) sera:

o Condi¢cao de maturidade: No vencimento do titulo o investidor optard pelo
maior entre o valor de conversio e o valor de face do titulo, definido como
sendo igual a 1.000.

L,, =mdx|CR, xS ,,1000] (19)

Onde:

= (R = taxa de conversao no instante de tempo ;
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* CR; xS, = valor de conversdo do titulo no instante T para qualquer
trajetéria (= 1...P) ;

* L,, = valor do titulo no instante T para qualquer trajetoria (j = 1...P) ;

» §,, = valordo ativo objeto no instante T para qualquer (j = 1...P)

4° passo) Para cada trajetdria, calcular o valor do LYON na data anterior ao
vencimento (L; ;. ,), ou seja, para cada j de 1 até P.

r

L].!T_l = Lj!T Xe

Onde:

* L,,, =valordo titulo no instante T-1 para qualquer trajetoria (j = 1...P) ;

= r=taxade juros livre de risco.

5° passo) Obteng¢do do valor de continuagdo em T-1 — Estimar modelo de

regressdo para os dados de j=1...P, regredindo o vetor L;, , com o vetor de

precos do ativo objeto em T-1 obtidos na simulacgao:
Funcio de continuagdo para o instante T-1 =F [L iralSira ] =C+asS+fS*

Onde:
= F [LJA’T_1 IS ] = C + aS + #S? = fungdo de continuagio = valor esperado
condicional do titulo conversivel no instante T-1 para qualquer trajetoria,

dado o valor do ativo objeto em T-1 referente a mesma trajetoria

considerada.

6° passo) Verificacdo das condicdes de compra, venda e conversdo — Para cada

L, de j=1..P:
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o Condicao de conversdo: Se o valor obtido pela funcdo de continuagdo for
menor que o valor de conversdo, o investidor optard pelo exercicio da
conversibilidade, recebendo o valor de conversao em detrimento de ficar com
o titulo. Matematicamente:

Se EIL, /S, |<CR_ xS, ;. L, =CR_ XS,

Ou seja, o valor do titulo em T-1 serd o maior entre o valor de continuacio e o

valor de conversao:

Ly, =mddElL,, /S, }CR, x5, } (20)

Onde:

* (R, =taxade conversdo no instante de tempo T -1;
* CR; XS, = valor de conversdo do titulo no instante T-1 para qualquer
trajetéria (j = 1...P);

* L,,, =valor do titulo no instante T-1 para qualquer trajetoria (j = 1...P) ;

* §,,, =valordo ativo objeto no instante T-1 para qualquer (j = 1...P)

o Condic¢do de venda: Se o valor obtido pela fun¢@o de continuacado for menor
que o preco de exercicio da op¢do de venda, o investidor optard pelo exercicio
da opcao de venda, recebendo o preco de exercicio em detrimento de ficar
com o titulo. Matematicamente:

Se Ele,T—l /Sj,T—IJ< Xpra o Lizy=Xpr,

Onde:

* X, ;= preco de exercicio da op¢do de venda no instante T-1;

Ou seja: o valor do titulo em T-1 serd o maior entre o valor de continuagdo e o
preco de exercicio da opcao de venda:

Lj,T—l = mdx{Ele,T—l /Sj,T—l J» XP,T—I} (21)

o Condicdo de compra: Se o valor obtido pela fun¢do de continuagdo for maior
que o maximo entre o preco de exercicio da op¢do de compra e o valor de

conversdao, o investidor optard pelo exercicio da op¢do de compra, € o
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investidor recebe o maior destes montantes, em detrimento de ficar com o

titulo. Matematicamente:
SeE|L,, /S, |>max|X ., ,CR,_,xS,,_ |-
Lir,= mdxlXc,T—1 CRy X Sj,T—lJ
Onde:
X ¢ 7= prego de exercicio da op¢ao de compra no instante T-1;

Ou seja: o valor do titulo em T-1 serd o menor entre o valor de continuagdo e o

maximo entre o preco de exercicio da op¢ao de compra e o valor de conversao:

L, = ml’n{Ele,T—l /Sj,T—l L mdxlXC,T—l s CRy_ X Sj,T—lJ} (22)

= Para todas as trajetérias em que houver o exercicio da conversibilidade ou de
uma das op¢des no instante T-1, conforme definido no 6° passo, o valor do

titulo no vencimento (T) serd nulo (L, , =0).

* Paratodos os demais L, ,, fazerL;, , =0

7° passo) Para cada trajetoria, calcular o valor do LYON na data T-2 (L;, ,), ou

seja, para cada j de 1 até P.
Ly ,=L; Xe" +L;;xe Xe™’
Onde:

* L,,, =valordo titulo no instante T para qualquer trajetoria (j = 1...P) ;

= ¢ =fator de desconto continuo por um periodo de tempo considerando a
taxa de juros livre de risco, r.
8° passo) Obtencdao do valor de continuagdo em T-2 — Estimar modelo de

regressdo para os dados de j=1...P, regredindo o vetor L,, , com o vetor de

precos do ativo objeto em T-2 obtidos na simulagao:

Funcio de continuagdo para o instante T-2 = E [L ir2!Sir ] =C+aS+pS’
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Onde:
= F [L il S ] = C +aS + S’ = funcio de continuagio = valor esperado

do titulo conversivel no instante T-2 para qualquer trajetdria, dado o valor

do ativo objeto em T-2 referente a mesma trajetéria considerada.

9° passo) Paracada L, ,,de j=1..P:

o Condicdo de conversdo: Se o valor obtido pela funcdo de continuagdo for
menor que o valor de conversdo, o investidor optard pelo exercicio da
conversibilidade, recebendo o valor de conversao em detrimento de ficar com
o titulo. Matematicamente:

Se E|L,, ,/S,,,|<CR,_,xS,,, - L, ,=CR_, XS,

Onde:

* (R,_, =taxade conversdo no instante de tempo T - 2;
* CR; , XS, ,=valor de conversdo do titulo no instante T-2 para qualquer
trajetéria (j = 1...P);

* L,,, =valordo titulo no instante T-2 para qualquer trajetoria (j = 1...P) ;

* S, =valordo ativo objeto no instante T-2 para qualquer (j = 1...P)

Ou seja, o valor do titulo em T-2 serd o maior entre o valor de continuacio e o
valor de conversao:

Lj,T—Z = mdx{Ele,T—Z /Sj,T—Z lv CR, , X Sj,T—Z} (23)

o condi¢do de venda: Se o valor obtido pela fun¢do de continuacido for menor
que o preco de exercicio da op¢ao de venda, o investidor optard pelo exercicio
da opcdo de venda, recebendo o preco de exercicio em detrimento de ficar
com o titulo. Matematicamente:

Se Ele,T—Z /Sj,T—ZJ< Xpra -~ Lira=Xpr,
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Ou seja: o valor do titulo em T-2 serd o maior entre o valor de continuagao e o
preco de exercicio da op¢do de venda:

Li,,= mdx{Ele,T—Z /Sj,T—Z Jv XP,T—Z} (24)

Onde:

X pr_, = preco de exercicio da op¢do de compra no instante T-2;

o condi¢do de compra: Se o valor obtido pela fun¢do de continuacido for maior
que o maximo entre o preco de exercicio da op¢do de compra e o valor de
conversdao, o investidor optard pelo exercicio da opc¢do de compra, € o
investidor recebe o maior destes montantes em detrimento de ficar com o

titulo. Matematicamente:

SeE|L,, ,/S,,,|>mdx|X . ,,CR,_, xS, ]

Li,,= mdxlXc,T—z s CR;_, X Sj,T—ZJ

J>
Ou seja: o valor do titulo em T-2 serd o menor entre o valor de continuacdo e o
maximo entre o preco de exercicio da op¢ao de compra e o valor de conversao:
Lir,= mfn{Ele,T—z IS;r Jv mdxlXc,T—z CRy 5 X Sj,T—ZJ} (25)
Onde:

* X, =prego de exercicio da op¢do de compra no instante T-2;

= Para todas as trajetérias em que houver o exercicio da conversibilidade ou de

uma das opg¢des no instante T-2, conforme definido no 6° passo, o valor do
titulo nos instantes posteriores (T-1 e T) serdnulo (L, , , =0 e L, =0).

* Paratodos os demais L, ,, fazerL;, , =0

10° passo) Continuar o procedimento até chegar em i = 1. Tendo identificado os

fluxos de caixa gerados em cada trajetdria, o valor do titulo pode entdo ser obtido

descontando-se cada fluxo de caixa para a data zero e obtendo-se a média.
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