PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611773/CA

4
Simulacdo de Monte-Carlo: 0 caso da opc¢ao européia

4.1
Definicdo do método de Monte-Carlo

A opcao européia da ao comprador o direito, mas ana@brigacdo de

comprar ou vender o ativo objeto a um preco deteadu, somente em uma data
definida.

Os parametros envolvidos no célculo da op¢do petado de Monte-
Carlo séo:

O preco atual do ativo objeto

O "strike", ou seja, o preco de exercicio da opc¢a
O tempo até a expiracdo da opcao

A taxa livre de risco

A volatilidade do titulo

O "dividend yield" do ativo

O numero de simulacdes efetuadas
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O objetivo da simulacdo de Monte-Carlo é de reglidapendendo dos
parametros do ativo objeto, varias simulacfes @duedio dos precos e calcular
para cada simulacdo o payoff da opcdo. Fazendo diantos payoffs e a
atualizacao desse valor ao tempo de compra da ofgaos o prémio a ser pago
pela opcao.

Os precos sdo simulados como visto no capitular8a&rmula seguinte:

V2
r—y—ZJT +v.epsﬁ

S = Soe( 1)
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No vencimento da opc¢ao, ou seja, no tempo finatlepws calcular o

payoff da opcao dependendo do preco do ativo &itzade® expiragéo:

PayoffCall = Max(S - K ,0) PayoffPut= Max(K — S,0)

O parametro "eps" é um valor aleatorio de umailisgdo normal N(0,1)

(média 0 e variancia 1), e deve mudar para cadalapdo realizada.

Realizando a média dos valores simulados e atadlizao tempo inicial:

> Payoff,
PrecoOpcac= *— .exp(-r.T)
n

4.2
Exemplo de simulacdo da opcao européia

Usando os seguintes parametros da opcéo:

(2)

Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opgéo k=105
Tempo a expiracéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield =0
Numero de simulagcbes n=10
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Esses valores foram gerados pelo programa Matkafdosas formulas
citadas acima.

1. Simulacéo dos precos:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
98,8660 112,4842 93,4073 138,2300 99,5720 104,2274 91,6089 110,3184 74,5464 103,4884

Tabela 2 — Valores numéricos de simulagéo dos prexo

2. Célculo do payoff para cada simulagéo:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 7,4842 0 33,2300 0 0 0 5,3184 0 0

6,1340 0 11.5927 0 5.4280 0.7726 13.3911 0 30.4536 1.5116

Tabela 3 — Valores numéricos do payoff

3. Célculo do preco da opcéo obtido na simulagéo:

Média dos payoffs
Opcéao de compra 4,6033
Opcéao de venda 6,9284

Tabela 4 — Valores numéricos da média dos payoffs
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4. Atualizacdo das médias calculadas:

PrecoOpcaoQupra= 4,6033xe %! = 43788

PrecoOpcaoVieda= 6,9284x e *%* = 65905
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4.3
Analise de sensibilidade

Os parametros padrdes da opg¢éo usados pelas amisensibilidade

sao:
Preco do ativo no inicio S=100
Strike da opg¢ao k=105
Tempo a expiragéo (ano) T=1
Taxa livre de risco r=5%
Volatilidade do ativo v=20%
Dividend Yield y=0

4.3.1

Sensibilidade em relagdo ao numero de simulacdes

A precisdo da simulacdo de Monte-Carlo aumenta comimero de
simulacdes. A aproximacado da distribuicdo dos gayid opcdo é mais precisa,
guando maiores foram os eventos simulados.

O preco tedrico é conhecido e calculado pela féarmanalitica de Black e

Scholes.
N.amero,,de 10 100 1000 5000 10 000 50000 100 000 P(e_go
S|mula(;oes teorico
PrecoOpedo 3278 19 724 822 810 806 80180213
Compra
PrecoOpcao 491 56 736 801 7,94 793 7,497,9004
Venda
Erro no
Calloh) 5290 228 975 246 1 05 0,16
E”O((j‘/o‘)’ PU 3789 1691 673 1,35 056 032 0,07

Tabela 5 — Valores das opcdes — Sensibilidade entaiio ao nimero de simulagées

A convergéncia do célculo aumentando o numero deulagbes €
verificada. A eficiéncia desse método de Monte<C&Imuito grande: corB0
000simulagcdes e um tempo computacional de algunsngegua precisao cai por
baixo del% em comparacdo ao preco tedrico dado pela formeldldck e
Scholes. Comi00 000Q o resultado € quase igual.

O grafico pode ser visto no anexo 3.1.
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4.3.2
Sensibilidade em relacéo ao preco de exercicio
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Variando o preco de exercicio somente, e usaf000simulacdes para

conservar a precisao obtemos os seguintes valores:

Precos de exercicio Opcao de Compra Opcao de venda
90 16,74 2,33
92 15,29 2,81
94 13,97 3,39
96 12,71 4,03
98 11,53 4,77
100 10,43 5,56
102 9,41 6,43
104 8,48 7,40
106 7,58 8,41
108 6,79 9,52
110 6,02 10,65

Tabela 6 - Valores das opc¢des — Sensibilidade entaghio ao preco de exercicio

Sensibilidade: Strike
Valor da opgéo
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104 106 108 110 112

Figura 6 — Gréfico de sensibilidade das opcfes eralacéo ao preco de exercicio

Mudando o preco do strike de 90 para 95, o pregpdao de compra

varia de— 35 e da opcéo de vendal5, mas s6 de-2 (call) e + 25 (put)

quando o strike passa de 105 a 110. Isso demapnstra opgédo de compra fica

mais sensivel que a opcao de venda na mudanca&cio g exercicio. O preco de

uma opc¢ao é mais sensivel quando ela est@g-in-the-monéyo instante

inicial, seja com preco de exercicio baixo parpgio de compra, e preco de

exercicio alto para a op¢éo de venda.
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4.3.3
Sensibilidade em relagdo a mudancgas na volatilidade

Variando a volatilidade do ativo somente, e usa@®000simulacdes

para conservar a precisdo obtemos os seguintagsalo

Volatilidade (%) Opcao de compra  Opcao de venda

5 2,05 1,93
9 3,65 3,53
13 5,25 5,12
17 6,84 6,71
21 8,42 8,30
25 10,00 9,89
29 11,59 11,47
33 13,16 13,04
37 14,73 14,61
41 16,29 16,17
45 17,86 17,74

Tabela 7 — Valores das op¢des — Sensibilidade enteigio a mudancas na volatilidade

A volatilidade do titulo se torna uma variavel de@ na andlise de
sensibilidade. Quanto mais alta a volatilidade,snadtio serd o preco. No aumento
da volatilidade, aumenta também a incerteza nogopréuturos do ativo. Ha
assim mais oportunidades para a opcdo de acabeep-in-the-monéyno
vencimento, ou seja, de poder ser exercida. Edddigicamente mais cara.

Aumentando a volatilidade de 13 para 37 (multipida por 3
aproximadamente), o pre¢co da opgéo se multiplica88gambém, mostrando uma
relacdo quase linear entre 0 aumento da volatgéidadio preco da opcao, cujo
coeficiente depende dos outros parametros escalipid@ o calculo do preco da
opgao.

O grafico pode ser visto no anexo 3.2.
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4.3.4
Sensibilidade em relagdo a mudancas na taxa livre d e risco

Variando a taxa livre de risco somente, e usdo000simulacdes para

conservar a precisao obtemos os seguintes valores:

Taxa livre de risco (%) Opcao de compra Opcao de nela

1 6,29 10,25
2 6,71 9,63
3 7,13 9,03
4 7,57 8,45
5 8,02 7,90
6 8,50 7,38
7 8,98 6,88
8 9,48 6,40
9 9,99 5,95
10 10,51 5,52
11 11,05 511

Tabela 8 — Valores das op¢des — Sensibilidade enagfio a mudancas na taxa livre de risco

A variacao do preco com a taxa livre de risco n&w#éo importante e em

média;

Opcao de compra: + 0O4para cada 1% na taxa a mais. (modelo linear)

Opcao de venda: - Obpara cada 1% na taxa a mais. (modelo linear)

Existe uma relacdo quadréatica para relacionar gopesa taxa livre de
risco, com 0s outros parametros da opcdo constamas, com coeficientes
quadraticos bastante fracos.

O grafico pode ser visto no anexo 3.3.
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