PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

Manoel Francisco de Souza Pereira

Aprecamento de Opcdes via Transformada de Esscher
N&o Paramétrica

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de POs-
Graduacdo em Engenharia Elétrica da PUC-Rio
como requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Engenharia Elétrica.

Orientador: Prof. Alvaro Veiga de Lima Filho

Rio de Janeiro
Agosto de 2011


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912956/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

Manoel Francisco de Souza Pereira

Aprecamento de Opcbes via Transformada de
Esscher ndo Paramétrica

Dissertacao apresentada como requisito parcial para obtencédo do
grau de Mestre pelo Programa de Pds-Graduacdo em Engenharia
Elétrica do Departamento de Engenharia Elétrica do Centro
Técnico Cientifico da PUC-Rio. Aprovada pela Comissao
Examinadora abaixo assinada.

Prof. Alvaro de Lima Veiga Filho
Orientador
Departamento de Engenharia Elétrica — PUC-Rio

Prof. Caio Ibsen Rodrigues de Almeida
Fundacao Getulio Vargas

Prof. José Valentim Machado Vicente
IBMEC

Prof. José Eugenio Leal
Coordenador Setorial do Centro
Técnico Cientifico

Rio de Janeiro, 09 de agosto de 2011


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912956/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reprodugio total ou
parcial do trabalho sem autorizacdo da universidade, do autor e do
orientador.

Manoel Francisco de Souza Pereira
Graduou-se em Ciéncias Econdmicas na Universidade Federal

Rural do Rio de Janeiro. Especialista em Métodos Estatisticos
Computacionais pela Universidade Federal de Juiz de Fora.

Ficha Catalografica

Pereira, Manoel Francisco de Souza

Aprecamento de opcoes via transformada de
Esscher ndo paramétrica / Manoel Francisco de Souza
Pereira; orientador: Alvaro Veiga de Lima Filho. — 2011.

81f. ;30cm

Dissertagdo (mestrado) — Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Departamento de Engenharia
Elétrica, 2011.

Inclui bibliografia

1. Engenharia elétrica — Teses. 2. Aprecamento de
opcdes. 3. Modelo de aprecamento GARCH. 4. Transformada
de Esscher. 5. Modelo de Black-Scholes. 6. Simulacdo de
Monte Carlo. 7. Bootstrap. 8. Modelo neutro de risco. I. Lima
Filho, Alvaroa Veiga de. |l. Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro. Departamento de Engenharia Elétrica. Ill.
Titulo.

CDD: 621.3


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912956/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

Agradecimentos

A Deus.

A CAPES pelo suporte financeiro e a PUC pela oportunidade da excelente

formagao.

Ao meu orientador Professor Alvaro Veiga pela paciéncia, disponibilidade e

incentivo para a realizagdo deste trabalho.

A todos os professores e funciondrios do Departamento de Engenharia

Elétrica da PUC.

A senhora Ana Maria por me adotar e oferecer toda infra-estrutura

necessaria durante os periodos de estudos.

A minha mae Laura e aos meus irmaos pelos incentivos.

A Flavia pelo apoio, companheirismo e amor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912956/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912956/CA

Resumo

Pereira, Manoel Francisco de Souza Pereira; Veiga Filho, Alvaro de Lima
(Orientador). Aprecamento de Opcoes via Transformada de Esscher nao
Paramétrica. Rio de Janeiro, 2011. 81p. Dissertagdo de Mestrado -
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

O aprecamento de opgcdes ¢ um dos temas mais importantes da economia
financeira. Este estudo introduz uma versdo ndo paramétrica da Transformada de
Esscher para o aprecamento neutro ao risco de opgdes financeiras. Os tradicionais
métodos paramétricos exigem a formulacdo de um modelo neutro ao risco
explicito e sdo operacionalmente apenas para poucas funcdes densidade de
probabilidade. Em nossa proposta, com simples suposi¢cdes, evitamos a
necessidade da formulagdo de um modelo neutro ao risco para os retornos.
Primeiro, simulamos uma amostra de trajetorias de retornos sob a distribui¢ao
original P. Entdo, baseado na Transformada de Esscher, a amostra ¢ reponderada,
dando origem a uma amostra com risco neutralizado. Em seguida, os precos dos
derivativos sdo obtidos através de uma simples média dos payoffs de cada
trajetoria da opg¢do. Comparamos nossa proposta com alguns métodos de
aprecamento tradicionais, aplicando quatro exercicios em situagdes diferentes,
para destacar as diferengas e as semelhancas entre os métodos. Sob as mesmas
condicdes e em situagdes similares, o método proposto reproduz os resultados dos
métodos de aprecamento estabelecidos na literatura, o modelo de Black e Scholes
(1973) e 0 método de Duan (1995). Quando as condigdes sao diferentes, o método

proposto indica que hé mais risco do que outros métodos podem capturar.

Palavras-chave
Apregamento de opcdes; modelo de aprecamento GARCH; Transformada
de Esscher; modelo de Black-Scholes; simulagdo de Monte Carlo; Bootstrap;

modelo neutro de risco.
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Abstract

Pereira, Manoel Francisco de Souza; Veiga Filho, Alvaro de Lima
(Advisor). Option Pricing via Nonparametric Esscher Transform. Rio
de Janeiro, 2011. 81p. MSc Dissertation - Departamento de Engenharia
Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Option valuation is one of the most important topics in financial
economics. This study introduces a nonparametric version of the Esscher
transform for risk neutral option pricing. Traditional parametric methods require
the formulation of an explicit risk-neutral model and are operational only for a
few probability density functions. In our proposal, we make only mild
assumptions on the price kernel and there is no need for the formulation of the
risk-neutral model for the returns. First, we simulate sample paths for the returns
under the historical distribution P. Then, based on the Esscher transform, the
sample is reweighted, giving rise to a risk-neutralized sample from which
derivative prices can be obtained by a simple average of the pay-offs of the option
to each path. We compare our proposal with some traditional pricing methods,
applying four exercises under different situations, which seek to highlight the
differences and similarities between the methods. Under the same conditions and
in similar situations, the option pricing method proposed reproduces the results of
pricing methods fully established in the literature, the Black and Scholes [3]
model and the Duan [13] method. When the conditions are different, the results
show that the method proposed indicates that there is more risk than the other

methods can capture.

Keywords
Option pricing; GARCH option pricing models; Esscher transform; Black-

Scholes model; Monte Carlo simulation; Bootstrap; risk neutral model.
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