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9
Opcao asiatica
9.1
Definicao

A opcdao asiatica ndo usa o valor do ativo no caldol payoff, mas o valor
meédio do ativo no periodo de exercicio da opcags®enodo, as opcdes asiaticas
tém menor volatilidade que as opg¢des européiagandd elas menos caras. A
opcao asiatica é uma opcdumath-dependefit e a evolucdo do ativo na vida da
opcao influi no payoff dela. Essas opcdes sédo gsawen ativos fhoney
exchang& ou ativos que tém pequeno volume negociado ncade. Elas foram

usadas pela primeira vez em 1987 émker's Trust Tokye assim ganharam o

nome de Asian optiofi.

Podemos calcular a média de duas formas: a fororagjeca e a forma

aritmética. O payoff geométrico usa a média geao@eér é dado por:
n VA n O\
PayoffCall= ma (rj S,j -k,0 PayoffPut= max k —[l_ll Sj 0

e 0 payoff aritmético usa a média aritmética ctisdiada por:

25 >'s
PayoffCall=max = —-k0|  PayoffPut=max k --=— 0
n n

onde 0sS sdo os valores consecutivas do ativo no periodsiderado. O

método de calculo da média esta incluido como nmégéo na definicdo da opcéo

asiatica.
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9.2
Formula exata: forma geométrica

Kemna e Vorst (1990) conseguiram uma solucédo a&sliara aprecar as
opcOes asiaticas, usando a média geométrica. O stiyuindo uma distribuicdo
lognormal, a média geométrica segue também essaandistribuicdo, mas com

parametros diferentes.

Com os parametros iniciais seguintes:

Preco do ativo no inicio
Strike da opc¢éao

Tempo a expiracao
Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo
Dividend Yield do ativo

<<= _,4=0

PrecoCall= Se™ ™" .N(d,) -k.e " .N(d,)
PrecoPut=-Se ™7 .N(-d,) + ke .N(-d,)

Com

W

In(S )+(b+W—2).T In(S )+(b——2).T
= A 2 d, = A 2 =d, —W.\/? e
W.\/? W.\/?

d,

2

_ _1o 4oV
w=Ym  PmdTy)

e b sdo os novos parametros da volatilidade diddend yieldajustados

para o calculo da opg¢éao asiatica na forma georaétric
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9.3
Exemplo numérico

Sendo uma opcéao asiatica com 0s seguintes par&mnetro

Preco do ativo no inicio

Strike da opc¢éao

Tempo a expiracao

Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo

Dividend Yield

Numero de datas de exercicio

S=100
k=100
T=1
r=5%
v=20%
y=0
m=365

O programa computacional divide o tempo totahifo) em 365 periodos e

simula um preco para cada dia. Usando a média dgeoané
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Figura 14 — Gréfico de simulagdo do preco do ativobjeto no ano e a média no ano

No vencimento, o preco do ativo é maior que o valor preco de

exercicio. Mas em média no ano, o ativo ficou abaia strike. A opcao asiatica

usando a média para calcular o payoff, da um paydéf para a opcdo de compra

e positivo para a opg¢do de venda (média menor qpeego de exercicio).

Graficamente podemos ver que a volatilidade da anédnenor que a do ativo. A

média tem variagcdes menores no periodo.
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9.4

Andlise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amaisensibilidade

Preco do ativo no inicio
Strike da opg¢éao
Tempo a expiracao
Taxa livre de risco
Volatilidade do ativo
Dividend Yield
Numero de datas de exercicio

S=100
k=100

T=1

r=5%
v=20%

y=0

m=365

O ano foi divido em 365 dias e a simulacéo calaulepreco para cada

dia. As sensibilidades foram calculadas para cstifmds de calculo da média,

geomeétrico e aritmético.

94.1

Sensibilidade em relagdo ao numero de simulacdes

78

Tabela 38 — Valores das opcdes — Sensibilidade eefacdo ao nimero de simulacdes

Opcao de compra Opcéao de venda
lglil%rgleargéctlaes Aritmético  Geométrico | Aritmético  Geométrico
H ) H ) H g
100 589 056 527 044 343 0,40 3,26 0,34
500 564 0,26 549 0,27 3,25 0,19 3,42 0|18
1000 566 0,21 552 0,1y 3,29 0,16 3,45 0j12
2000 575 0,14 566 0,11 3,38 0,13 3,47 0j09
5000 573 0,10 555 0,0 3,36 0,07 3,49 0|05
10 000 567 0,07 563 004 342 0,04 3,47 0,03

A convergéncia do valor médio dos resultados extsi@o pelo método

aritmético quanto pelo geométrico. O desvio-padcad com o aumento do

namero de simulacbes. O método geométrico tem sempr desvio-padréo

menor que o método aritmético, para qualquer

numeeo simulacdes

consideradas. Os valores teoricos da opcdo de eomprde venda séo

respectivamente: 5,94 e 3,20.
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9.4.2
Sensibilidade em mudanca no valor do preco de exerc  icio

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

Precos do Opcéo de compra Opcéao de venda
Strike Aritmético Geométrico Aritmético Geomeétrico
90 12,58 12,38 0,65 0,76
92 11,08 10,71 1,03 1,03
94 9,49 9,40 1,38 1,56
96 8,08 7,76 1,89 1,91
98 6,94 6,61 2,61 2,64
100 5,83 5,60 3,40 3,51
102 4,80 4,50 4,28 4,33
104 3,95 3,89 5,33 5,57
106 3,12 3,03 6,43 6,64
108 2,50 2,30 7,70 7,85
110 1,80 1,79 8,97 9,24

Tabela 39 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eefacéo ao valor do preco de exercicio

Os dois métodos em geral ddo um resultado proxiamio para a opcao
de compra quanto para a opc¢do de venda. Como faevisalor da opcédo de
compra cai com a diminuicdo do preco de exerciiop¢ao tem maior chances
de expiranin-the-moneye o valor da op¢ao de venda aumenta com o aurdento
preco de exercicio. Esses valores das opc¢fescasi&fio comparados com o

valor da op¢éo européia de mesmos parametros ela sgguinte:

Preco de exercicio  Opcgao de compra Opcéao de venda
90 16,74 2,33

110 6,02 10,65
Tabela 40 — Valores das opcdes européias com mesmpasgametros

A média tem uma volatilidade menor que a do ataggexpectativas de
retorno sdo menores e 0 preco das opgOes fica npamaro tipo asiatico em
comparacao com o tipo europeu.

Existe uma relacdo quadratica entre valor do skilpeeco da opcédo que

pode ser visto no gréafico do anexo 3.17.
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9.4.3
Sensibilidade em mudanca na volatilidade

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

- Opcao de compra Opcéao de venda
Volatilidade Aritmético Geomeétrico Aritmético Geomeétrico
5 2,71 2,70 0,30 0,31
9 3,43 3,36 1,02 1,03
13 4,22 4,18 1,81 1,90
17 4,93 4,93 2,55 2,76
21 5,94 5,70 3,53 3,67
25 6,81 6,46 4,42 4,59
29 7,87 7,42 5,41 5,65
33 8,77 8,11 6,27 6,57
37 9,63 8,85 7,16 7,40
41 9,97 9,70 7,72 8,56
45 11,34 9,94 8,84 9,31

Tabela 41 — Valores das op¢des — Sensibilidade eatacdo a mudancas na volatilidade

Os precos das opcdes de compra e de venda aumentaim aumento da
volatilidade. As variacdes dos valores do ativo sdas fortes, e assim a
probabilidade de expirair-the-mone{aumenta.

Comparando com os valores da opcdo européia commesMOoSs

parametros:

Volatilidade (%) Opcédo de compra  Opcao de venda
5 2,05 1,93

45 17,86 17,74
Tabela 42 — Valores das op¢des européias com mesmpasametros

O célculo da média em cada data, no periodo caasidedeve incluir
todos os precos passados. Assim, quando o tempsa,pasiimero de valores
considerados aumenta. Cada valor tem um peso nmeeaanfluencia de um valor
a mais fica menor. A opc¢ao asiatica fica muito nsecara que a européia, para
valores de volatilidade altos.

Existe uma relacéo linear entre volatilidade e g opcdo que pode ser
visto no gréfico do anexo 3.18.
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9.4.4
Sensibilidade em mudanca na taxa livre de risco

A simulacdo foi feita usand®000simulacdes:

Taxa livre Opcao de compra Opcéao de venda
de risco Aritmético Geométrico Aritmético Geométrico
1 4,77 4,63 4,29 4,46
2 5,12 4,94 4,12 4,26
3 5,33 5,15 3,86 3,99
4 5,56 5,32 3,61 3,72
5 5,77 5,52 3,35 3,44
6 6,10 5,81 3,20 3,26
7 6,25 5,98 2,92 2,99
8 6,55 6,30 2,76 2,85
9 6,84 6,52 2,60 2,64
10 7,15 6,77 2,45 2,45
11 7,32 6,94 2,21 2,22

Tabela 43 — Valores das opc¢des — Sensibilidade eetacdo a mudancas na taxa livre de risco

O aumento da taxa livre de risco faz aumentar ggpda call e diminuir o
preco da put. @rift da simulagdo aumenta com o aumento da taxa le/resdo.
(ver Anexo 1.5 e 1.6).

A mudancga da taxa livre de risco n&o influi sobwvelatilidade, e a
volatilidade da média fica menor que a do ativonDeo, os valores das op¢des
call e put asiaticas sdo menores neste nivel @gidhde, comparadas com a

Oopcéao européia de mesmos parametros:

Taxa livre de risco (%) Opcéo de compra  Opcéao de nela
1 6,29 10,25
11 11,05 511

Tabela 44 — Valores das opg¢des européias com mesmpasimetros

Uma relacéo linear existe entre taxa livre de rsspoeco da opgao que

pode ser visto no grafico do anexo 3.19.
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