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Opcao européia com barreira

111
Definicao

A opcéo européia com barreirdio € uma opcado que pode ser sempre
exercida. A condicéo de ativacao ou desativac&mpdao depende dos valores do
ativo durante a vida da opc¢éo. Por causa dissofaelgparte das opgbes que

dependem das evolu¢bes passadas dos precos.

Existem quatro tipos de opcao européia com barrerda uma podendo

ser uma opcao de compra ou de venda.

- Up&in
Para que a opcéo seja ativa, o ativo deve atingivalor definido.
- Up &out
Para que a opcéo fique ativa, o0 ativo ndo devapassar um valor
definido.
- Down &in
Para que a opcéo seja ativa, o ativo deve desagmatbe um valor
definido.
- Down & out
Para que a opcéo fique ativa, o ativo ndo deveeded@ixo de um
valor definido.

Se a condicdo acima para cada tipo de opcdo naepéitada, a opcao
estara inativa, ou seja sem valor e ndo pode szcida. O payoff entdo é nulo.
Se a condicdo é respeitada durante a vida utipcdase comporta como uma

opcao européia classica.
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11.2
Exemplo numérico:

Sendo uma opcao com 0s parametros seguintes:

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opcéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

No caso de uma opcéo tippdwn & out” com os parametros dados acima, o

valor do ativo nunca deve descer por baixo de 99enimdo de vida da opcéo.

Essa condicdo realizada, o payoff dessa op¢éo meracé dado pela a férmula

classica:

Payoff = Max[Sr - k,O]

com S; sendo o0 prego a expiragadkeo preco de exercicio.
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11.21
Simulagéo de um caminho valido para o exercicio

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

dia.
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Figura 15 — Grafico de simulacéo do preco do ativobjeto no ano e a barreira — Caminho
valido

No ano inteiro, o preco do ativo nunca desceu potobde 95, valor que
iria desativar a opcao. Entdo, essa opcao podexserida. Ela se comporta como

uma call européia normal.

No vencimento, quando o valor do ativo € maior gséike:

Payoff = Max|S, -k,0] =11343-105= 843
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11.2.2
Simulag&o de um caminho n&o valido para o exercicio

1361
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Figura 16 — Grafico de simulagéo do preco do ativobjeto no ano e a barreira — Caminho
né&o valido

A opcéo expiraih-the-money”. Sendo uma opg¢édo de compra, o valor do
ativo ao vencimento € maior que o valor do strikas, o ativo desceu a baixo de
95 durante o ano, desativando a op¢cdo em tornaad@0f. Mesmo expirando

"in-the-money”, a op¢do ndo pode ser exercida. O payoff € nulo.

Esse exemplo simples mostra que a opcao ndo poderspre exercida, e
essa condicdo implica um payoff médio para esse dg opcao européia com
barreira menor que o de uma opg¢éo européia clagSiozlor dessa opcao é

menor, pois tem menos flexibilidade que a européia.
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11.3
Regra da paridade "in-out": op¢des européias sem di videndos

Para esse caso somente, podemos replicar uma epggmeia com duas
opcOes com barreira. Devemos por isso comprar ojp@des de compra com 0S
mesmos parametros. A primeira call sera utjp & in" e a segunda uniJp &
out”, as duas com o mesmo valor de ativacdo ou desativ Sendo assim, sO
uma das duas opc¢Oes sera ativa para qualquer @wollg preco do ativo.
Comprar duas opcdes, assim definidas, é igual gp@na opcado européia de

mesmaos parametros.

Exemplo:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracéo T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
NUmero de simulacdes n=5000
Divisdo do tempo m=365

O ano foi divido em 365 datas para simular o pcdtggamente.

Para a call Down & in: Call pounein =3 0712

Para a call Down & out: Call poungor =4 9732

Para a put Down & in: Putyomein = 7» 8508

Para a put Down & out: Putomeon =0 0834

Soma das call: Call pyunein T Call pouneon = 30712+ 4,9732=8,0444
Soma das put: Put s oumein T PUloomnson = 78208+ 0,0834= 7,9342

A call européia vale: (para a formula de Black bdbes)
Call =8,0213 Put = 7,9004
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11.4
Analise de sensibilidade: opcdo de compra” Down & Out”

Os parametros padrdes da opcéo usados pelas amaisensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Barreira b=95
Tempo a expiracao T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0
Numero de datas de exercicio m=365

O ano foi divido em 365 datas para simular o padiggamente.
11.4.1

Sensibilidade em mudanc¢a no nimero de simulacdes

Calculando 10 precos consecutivamente, podemoslaak média do

preco e o desvio padrdo assumindo a distribuicémailo

NUmero de simula¢des Zrego Slmula(lo
100 5,1320 1,4783
1000 4,9367 0,2917
5000 4,9657 0,1133
10 000 4,9841 0,0856
20 000 5,02 0,0734

Tabela 50 — Valores das opgdes — Sensibilidade emdangas no nimero de simulacdes

O valor da opc¢éo converge em média far&dsando mais simulagdes, o0
desvio-padrao da distribuicdo dos resultados castrando uma convergéncia do

modelo com o aumento do numero de simulagdes.
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Sensibilidade em mudanca no valor da barreira

Os calculos séo feitos conDB0 simulagdes:

Valor da barreira

Call

80
83
86
89
92
95
98

7,9795
7,8650
7,71387
7,3706
6,4111
4,9016
2,6748

Tabela 51 — Valores das opcdes — Sensibilidade emadancas no valor da barreira

A opcao européia de barreira de compra é maiortquagenor for o valor

da barreira. Logicamente, o ativo tem menos chadeeslescer por baixo da

barreira. A opcao tem, assim, mais chance de ftia|m e de ter um payoff

positivo.

Observacgéo: o pre¢o da opcao barreira nunca uisapa preco da opcéo

européia com oS mesmos parametros: valor

(Q&dra o call.
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