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RESUMO

Esta pesquisa testa a aplicabilidade da metodologia desenvolvida por Longstaff &
Schwartz (2001) conhecida como Least Squares Monte Carlo (LSM) em um
problema especifico de opgéo real de abando (de uma maquina ou projeto). Essa
opcgao real € comparada a uma opcao financeira do tipo americana, que pode ser
exercida a qualquer momento até a data de vencimento, o que eleva a dificuldade de
avaliagdo devido as incertezas e as decisdbes que tem que ser tomadas
constantemente entre exercer o direito da opgéo (abandonar) ou continuar com a
opcao para exercé-la no futuro. Essa pesquisa foi desenvolvida através da
modelagem do algoritmo Binomial, aplicando ao problema classico de opgéo real de
abandono, chegando aos mesmos resultados citados por Dixit & Pindyck (1994). Foi
desenvolvido também o modelo LSM testando para o exemplo numérico citado no
artigo dos autores (Longstaff & Schwartz, 2001) e comparando com a Binomial, e
aplicado o modelo LSM no problema de opcéao real. No entanto, pdde-se concluir
que, a metodologia do LSM ndo pode ser aplicada a um tipo de opcdes reais
(abandono de maquina ou projeto).



ABSTRACT

This research verifies the applicability of the methodology developed by Longstaff &
Schwartz (2001) named Least-Squares Monte Carlo (LSM) in a specific problem of
real option of abandonment (machine or project). This real option is compared to a
financial option of the American type, that it can be exercised any moment until the
expiration date, what elevates the evaluation difficulty due to the uncertainties and
the decisions that manager has to constantly be taken among to exercise the right of
the option (abandoning) or maintain the option to exercise in the future. This research
was elaborated through develop of the Binomial algorithm, applying the classic
problem of real option of abandonment, approaching to the same results mentioned
by Dixit & Pindyck (1994). Also developed the LSM model, testing for the numeric
example mentioned in the authors' article (Longstaff & Schwartz, 2001), and applied
the LSM model in the problem of real option of abandonment. However, it can be
concluded that, the methodology of LSM can not be applied to a kind of real options
(abandonment machine or project).
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

No mercado financeiro encontram-se, além das acdes, contratos que dao
direitos a compra ou venda, de um determinado ativo, em um instante futuro, a um

preco determinado. Esses contratos sdo chamados de opg¢des.

Conforme Hull (2005) existem dois tipos basicos de opgdes. A opcao de
compra (call option) da direito, ao possuidor desta opg¢do, de comprar um
determinado ativo, em uma determinada data, por um pregco determinado. A opgao
de venda (put option) da direto, ao possuidor desta opgdo, de vender um
determinado ativo, em uma determinada data, por um preco determinado. O prego
de compra (ou venda) do contrato € conhecido como prego de exercicio (ou strike
price). A data do contrato € conhecida como data de exercicio (expiration date ou
maturity). Quanto ao momento do exercicio, existem dois tipos. As opgdes do tipo
americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de exercicio. As

opcgoes européias s6 podem ser exercidas na data de exercicio.

As opgdes entram no grupo dos chamados derivativos, pois o valor da opgao

depende do valor da acéo.

Quando se fala de mercado financeiro e acdes, normalmente referencia-se a
um mercado que tem liquidez, e permite a qualquer momento ter uma cotacédo do
ativo (ou preco da acéo) e consequentemente o prego de sua opgao (caso a mesma
também esteja no mercado e tenha liquidez). Mesmo falando em mercado financeiro
de baixa liquidez, normalmente se tem oportunidade de compra ou venda em curto

espaco de tempo (poucos dias).
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Quando migra para o mercado de ativos reais, dependendo do mercado pode
ser dificil determinar o valor de um ativo real, quanto mais o valor de uma opg¢ao de

compra ou venda desse ativo real.

Mas o mercado de ativos reais necessita precificar seus ativos e suas opgoes
reais, e para isso busca ferramentas existentes do mercado financeiro fazendo os

devidos ajustes necessarios a sua aplicagao.

Com o surgimento de uma ferramenta como o Least Squares Monte Carlo
para precificar opcdes americanas com muitas variaveis estocasticas, desperta a
curiosidade se essa técnica poderia ser aplicada a opcgdes reais, e qual o seu
comportamento em relagdo a uma metodologia ja utilizada em opgdes reais como a

Binomial.

1.1 METODOLOGIA DE PESQUISA

A metodologia utilizada para essa pesquisa € composta de: um estudo dos
trabalhos elaborados com publicacbes nacionais e internacionais até a presente
data’; elaboragdo do modelo matematico para reproduzir a metodologia binomial,
resolugdo do problema classico de abandono de uma maquina através da binomial?;
elaboragcdo do modelo matematico para reproduzir a metodologia LSM; validagao do
modelo LSM desenvolvido®; resolugdo do problema de abandono de maquina

utilizando a metodologia do LSM; verificar se os resultados obtidos sdo equivalentes.

Dessa forma tem-se como questédo de pesquisa: E aplicavel a metodologia

de Least Squares Monte Carlo (LSM) em problemas de opcdes reais ?

! Foram pesquisados trabalhos sobre LSM e Opgdes Reais até o limite de conhecimento do autor.

? Essa resolucdo nada mais é do que reproduzir o exercicio existente em Dixit e Pindyck (1994, p. 110) para
verificar a precisdo do modelo binomial desenvolvido.

% Essa validagdo é para testar se 0 modelo est4 aderente aos resultados esperados.
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Esse trabalho tem como objetivo: Verificar se o resultado encontrado com

o Método LSM é igual ao resultado encontrado através do Método Binomial.

1.2 TEORIA DAS OPCOES REAIS

A literatura de analise de investimentos em projetos descreve métodos de
avaliacao extremamente similares aos métodos tradicionais de ativos financeiros,
principalmente op¢des. Essas novas metodologias, chamadas de Teoria de Opgdes
Reais, tém mostrado grande capacidade de explicar agbes e negociagcdes

verificadas na pratica.

Os métodos tradicionais de avaliagao de projetos (Valor Presente Liquido e
Taxa Interna de Retorno), chamados por Dixit e Pindyck (1994) de Teoria Ortodoxa
de Investimento, consideram como um gerenciamento passivo, onde a decisao é
tomada somente no inicio, e depois é imutavel. Porém, os gerentes estdo
continuamente decidindo mudancgas administrativas e de operacdo devido a
resolugcdo de incertezas, objetivando agregar valor ao projeto. Trigeorgis (1996) e
Amran e Kulatilaka (1999) relacionam esse valor agregado ao que chamam de
captar o valor da flexibilidade gerencial. Dixit e Pindyck (1994) relacionam para uma
combinagao entre irreversibilidade (a decisdo tomada é imutavel), incerteza (o grau
de incerteza sobre, por exemplo, os custos e receitas) e momento da decisdo do
investimento (decidir se investe agora, ou espera para decidir em um momento

seguinte).

A teoria das opcbes reais permite a incorporacdo de flexibilidades nos
métodos tradicionais de avaliagao de investimentos. As principais flexibilidades séao:
esperar para investir; contragcao ou expansao de escala; paralisacdo temporaria das

atividades; e abandono definitivo. Conforme Trigeorgis (1993), essas flexibilidades,
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individualmente ou combinadas ao longo do tempo, associadas a incerteza podem
ser valoradas devido as novas alternativas seguindo os varios cenarios previstos.
Conforme Dixit e Pindyck (1994), a teoria das opg¢des reais descreve os métodos de
avaliagdo dessas alternativas gerenciais utilizando metodologias que incorporam

irreversibilidade, incerteza e momento de tomar a decisao ao problema.

Dias (2005, p. 40) cita um exemplo do uso de Opg¢des Reais no Brasil, que se
nao influenciou a decisao, pelo menos, explica a alteragao apds o debate publico do

assunto, e impulsiona o uso dessa teoria na Petrobras:

Uma outra histéria de sucesso de OR se deu em 1999. Com a abertura do
setor petroleo brasileiro, a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) publicou na
internet uma minuta para regular o tempo do periodo exploratério visando os
leildes de direitos exploratérios. No inicio de 1998, Dias & Rocha (1998)
escreveram um artigo de OR analisando essas regras e sugerindo uma
dilatacao desse prazo com base em OR. Em 1999, poucos meses antes do
primeiro leildo no Brasil, houve um debate publico sobre o tema, com o
Deputado Delfim Netto e as companhias de petréleo em geral defendendo
uma dilatacdo desse prazo. Foi enviado ao influente Deputado Federal (e
ex-Ministro da Fazenda) Delfim Netto o artigo de Dias & Rocha (1998). Ele
foi analisado na coluna do deputado no jornal Folha de S&o Paulo em 14 de
abril de 1999 (Delfim Netto, 1999), que elogiou e ressaltou as conclusdes do
artigo defendendo o aumento do prazo exploratério.

Poucos dias depois, a ANP sinalizou a reformulagao das regras do leildo e
depois aumentou o prazo para um valor préximo do que era defendido no
artigo. Nunca se sabera se o artigo foi decisivo ou se apenas ajudou na
pressao da industria, mas o fato € que OR pela primeira vez participava de
forma relevante de um debate publico em jornal de grande circulagéo. Essa
importante histdria de sucesso que deu um impulso adicional para a pratica
de OR na Petrobras.

1.3 REFERENCIAL TEORICO

Dias (2005) na Evolugéo Bibliografica de Opgdes Reais, desenvolveu uma
pesquisa completa de artigos e livros sobre opg¢des reais, partindo de 1977 quando o

professor Stewart C. Meyers do MIT, cunhou o termo de opgdes reais.

Em opc¢des reais, a incerteza é analisada como um processo estocastico,

considerando as propriedades: Processo de Markov, Processo de Winner.

A literatura sugere trés principais aproximagdes numéricas para valoragao de
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Opcdes Americanas: Método da diferenga finita, método binomial, e o0 método da

simulagao de Monte Carlo.

Conforme Hull (2005), Simulagdo de Monte Carlo tende a ser numericamente
mais eficiente que outros procedimentos quando existir 3 ou mais variaveis
estocasticas. Isso se justifica porque a complexidade de resolugdo aumenta
linearmente para a Simulagdo de Monte Carlo, enquanto esta complexidade

aumenta exponencialmente com o numero de variaveis para as outras técnicas.

Conforme Tylley (1983), Boyle (1977) foi o primeiro, no minimo na literatura
académica, se ndo na pratica, a utilizar Simulagao de Monte Carlo para precificar

uma opgao européia.

Conforme Hull (2005), Tylley (1993) foi o primeiro pesquisador a resolver
problema de valoracdo de op¢des americanas com uso de Simulagcdo de Monte

Carlo.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) desenvolvem o modelo Binomial de
Precificacao de Opcg¢des, sendo uma aproximagao para o tempo discreto. Nele os
autores fazem apresentacdes de opcgdes financeiras de compra e venda sendo

resolvidas através do modelo binomial.

Brennan e Schwartz (1985) desenvolvem o artigo em uma mina de cobre,
definindo o preco do cobre como um processo estocastico e que os gerentes
respondem a esses precos. Nele os autores identificam os pregcos do cobre que
deveria abrir ou fechar a mina, e ainda o valor que deveria ser abandonada. Desta
forma os autores tratam de trés pontos importantes em Opcgdes Reais: a valoragao
do ativo; o instante 6timo de investir e 0o gerenciamento 6timo da produgédo do

projeto.
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Em Schwartz (1997) o artigo é finalizado com uma aplicagcdo no campo da
Teoria das Opgdes Reais. A valoragdo de um projeto e o instante 6timo de investir é
calculada para o caso classico (fluxo de caixa descontado) e para os trés modelos
analisados no artigo. Os resultados mostram que quando utilizada a teoria classica
da decisdo de investimento o investimento 6timo € muito “cedo” (quando o preco é
muito baixo). Quando é considerada como uma Opg¢ao Real em que o prego a vista
€ considerado como um processo geométrico Browniano com reversdo a média, o

instante 6timo de investir € mais “tarde”.

1.4 HIPOTESE INVESTIGATIVA

A hipétese investigativa que objetiva responder a questdo de pesquisa é:

Ho: Os resultados obtidos pelo método de Least Squares Monte
Carlo sao iguais aos resultados obtidos pelo método da Binomial em um

problema de opc¢des reais.



Capitulo 2

2 METODO BINOMIAL

2.1 PROCESSO ESTOCASTICO NO TEMPO CONTINUO E DISCRETO

Sera apresentada nesta secdo a explicagdo do processo estocastico no

tempo continuo e discreto, conforme Hull (2005).

Clarke e Disney (1979) definem processo estocastico, em termos gerais,
como um fenébmeno que varia em algum grau, de forma imprevisivel, a medida que o
tempo passa. Observando uma sequéncia de tempo do processo, em diversas
ocasides diferentes, sob condi¢gdes presumivelmente "idénticas", as observagoes

resultantes, seriam, em geral, diferentes.

O processo estocastico pode ser classificado no tempo discreto ou no tempo

continuo.

O processo de Markov é um tipo particular de processo estocastico onde
somente o valor atual é relevante para predizer o futuro. O histérico passado da
variavel e o caminho percorrido para chegar ao valor atual sdo irrelevantes para

predizer o valor futuro.

O processo de Wiener € um processo estocastico em tempo continuo com 3
importantes caracteristicas: segue o processo de Markov; os incrementos sao
independentes; a mudanga de valor em qualquer intervalo de tempo finito é
normalmente distribuido com média zero e varidncia 1 por ano. Este processo é
usado por fisicos para descrever o movimento da particula que esta sujeita a um

grande numero de choques moleculares, conhecido por Movimento Browniano.
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Pode-se dizer que a variavel z segue o processo de Wiener, se ela seguir

duas propriedades:

Propriedade 1: A mudanca de Az durante um pequeno periodo At é
Az = & JAt , onde € é uma distribuigdo normal N(0,1)

Propriedade 2: O valor de Az para quaisquer dois intervalos de tempo

pequeno At sdo independentes.
Desta forma Az toma forma de uma normal distribuida com:
médiade Az=0 ;
variancia de Az = At ;
desvio padrdo de Az = /At

Considerando uma variacdo de valor de z durante um periodo de tempo T
relativamente longo, podemos escrever como z(T) — z(0). Isto pode ser considerado

como uma soma das mudancgas de z em N pequenos intervalos de tempo At, onde

N :l , entao
At

N
z(T)—2z(0) = Zei JAt | onde ¢ segue uma distribuicdo normal N(0,1),

i1
desta forma, teremos z(T) —z(0) normalmente distribuido com
média de [z(T) —z(0)] = 0 ;
variancia de [z(T) —z(0)] =N . At=T;
desvio padrao de [z(T) —z(0)] = JT

O processo de Wiener é descrito com média zero e variancia um. A variagao média
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de um processo estocastico € conhecida como drift rate, e a variancia por unidade
de tempo como taxa de variancia. Assim o processo generalizado de Wiener para

uma variavel x pode definido em termos de dz como
dx=adt+bdz , onde ae b sio constantes.

Desconsiderando o termo b dz , a equagao fica dx = a dt, ou seja, dx/dt = a.

Integrando em relag&o ao tempo, tem-se x = xp + at.

O termo b dz pode ser considerado um ruido ou variabilidade ao caminho seguido
por x. O tamanho deste ruido € b vezes o processo de Wiener que possui desvio
padrao 1. Assim o desvio padrao do processo de Wiener alterado em b vezes, sera
b. Desta forma, para um pequeno intervalo de tempo At, a mudanca Ax no valor de x

€ dada pela equacéao
AX =a At + b /At

Esse modelo do processo generalizado de Wiener falha ao analisar o pre¢co das
acdes no mercado acionario. Isto se deve ao mercado acionario nao trabalhar com
um retorno constante, e sim com uma taxa de retorno constante o que diferencia o
retorno para uma acdo que custa $50 da acdo que custa $10. Desta forma,
considerando um pequeno intervalo de tempo At e a volatilidade o, a variagéo

esperada em relagao ao prego da agao sera

%Szﬂm + oelAt, ou AS=pSAt+ocSeyAt

Em outras palavras, podemos dizer que AS / S é normalmente distribuida com

média ( u At ) e desvio padrao (o s\/ﬂ). Esse modelo que descreve o

comportamento das agdes € conhecido como Movimento Geométrico Browniano.
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2.2 CAMINHO RANDOMICO DO MOVIMENTO BROWNIANO

Seguindo o modelo Binomial de Precificacdo de Opcdes, desenvolvido por
Cox, Ross e Rubinstein (1979) para o tempo discreto, e considerando o movimento
estocastico analisado como um Movimento Browniano (Processo de Wiener) com

drift, temos a equagao do movimento escrita como:

Ax=aAt+bs\/E,onde:

dz=gJAt e &~N(0,1), temos ainda:

Ah = b+/At ,p=%{1+%\/ﬂ}, q——{l——\/_}

assim teremos os caminhos descritos conforme figura abaixo:

X()+3Ah p3

Xn+2Ah p2

Xo+ Ah p

-
Xo < > 2pq
S

Xa- Ah q

0 -2 Ah ¢

n-3Ah ¢
t=0 t=1 t=2 t=3

Fonte: Dixit & Pindyck (1994)

Figura 1: Representacdo do Caminho Randémico do Movimento Browniano



20

2.3 PROGRAMACAO DINAMICA

A Programacao Dinamica, fundada por Richard Bellman em 1953, é

uma técnica matematica de otimizagdo (maximizagao/minimizacdo) que pode ser

aplicada a uma sequéncia de decisbes que se relacionam entre si. Hillier e

Lieberman (1986) enfatizam que ndo existe uma formulagdo matematica padrao

para um problema de programacao dinamica e que as equacgdes utilizadas devem

ser desenvolvidas para se adequar a cada situagdo que esta sendo analisada.

Fazendo uma sintese das colocagdes dos autores citados e Cooper e Cooper

(1981), podemos dizer que a programagao dinamica enquadra problemas com as

seguintes caracteristicas:

O objeto da analise € um sistema operacional, fisico ou conceitual em
progresso por meio de uma série de estagios consecutivos onde uma deciséo

deve ser tomada;

A cada estagio o sistema pode ser descrito ou caracterizado por com
pequeno conjunto de paradmetros denominados variaveis de estado ou vetor
de estado, ou seja, a cada estagio possui um numero de estados a ele

associado;

A histdria passada do sistema ndo tem importancia; isto €, como ele chegou a
um estagio e estado determinados, ndo possui relevancia para a analise

(propriedade de Markov);

Quando uma decisdo em um dado estagio € tomada, obtém-se um retorno
determinado por uma fungdo de estado conhecida, e o sistema passa para o
proximo estagio; isto é, o efeito da decisdo politica em cada estagio €&

transformar o estagio corrente em um estado associado com o proximo
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estagio (possivelmente de acordo com uma distribuicdo de probabilidades);

e A solugao se inicia encontrando a politica 6tima para os estados do ultimo

estagio, ou seja, a solugdo do problema € obtida de tras para frente;

e Usando a fungcdo de maneira recursiva e caminhando de tras para frente,

encontra-se a politica 6tima em cada estagio até se chegar ao estagio inicial.

Dixit e Pindyck (1994) modelam a equagao de Bellman para tempo discreto

da seguinte forma:

E, [Ft+1(xt+l)]}
Yo,

1
F. (X;) = maxs z; (X;,u,) +
(%) Ut{t(t D+

Onde,
Fi(x{) — valor da oportunidade de investimento no instante t,
Ut — variavel de controle
Xt — variavel de estado
E¢ — operador de valor esperado no instante t
p — taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento
(X, U) — lucro no instante t

O termo a direita my(x;,u;) € o lucro no instante t adicionado ao valor da
continuidade, que € o valor esperado para o instante seguinte trazido a uma taxa de

desconto p.

A aplicacdo da equagao de Bellman sera vista de forma detalhada no

exemplo do abandono de uma maquina.
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2.4 APLICACAO DO METODO BINOMIAL EM OPCOES REAIS

O método binomial em opcgdes reais sera aplicado no problema classico de
Abandono 6timo de uma maquina, elaborado por Dixit e Pindyck (1994) que sera
descrito abaixo. A resolugdo do problema foi desenvolvida modelando o método

binomial e comparando com os resultados esperados.

O ativo é uma maquina que produz durante uma vida util de T anos. Sua
lucratividade diminui ao longo de sua vida util por produzir menos, requerer mais
manutencdo e ficar menos competitiva por progresso tecnolégico das novas

maquinas. Seja x o fluxo de lucro atual e suponha que sua variagao seja:
dx=adt+ bdz,
onde a < 0 reflete um decréscimo gradual ao longo da vida util.

A qualquer momento a firma pode abandonar a maquina. Se o fluxo de lucro x
tornar-se negativo, essa opg¢ao torna-se atrativa. Entretanto, uma vez abandonada, a
maquina deteriora rapidamente, e sera muito custoso a sua reativagao (decisao
irreversivel). Entdo a decisdo devera ser tomada olhando para as possibilidades
futuras. Para a firma, valera entdo a pena manter a maquina operando mesmo com

prejuizo, se houver uma esperancga de voltar a ter lucros novamente no futuro.

Para analisar essa situacdo acompanhamos a evolugdao das variaveis de
lucro, x, e de idade da maquina, t. Existira uma curva limite x*(t) na qual, se o lucro
atual x cair abaixo dessa curva, a maquina sera abandonada. Se ficar acima,

continuaremos com a maquina, mesmo que assumindo prejuizos.
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Os parametros utilizados nos calculos serao:

T =10 anos
p=10% a.a.
a=-0,1a.a.
b=0,2

At = 0,01 ano = 3,65 dias

Q(x, t) = 0, o valor terminal (custo para abandonar) é zero

F(x, t) € o valor da opgao para um dado lucro x no instante t

Para exemplificar o problema, consideremos At = 1 ano e xp = 0, temos:

Ah = b+/At =0,2

1/, a
= —|1+—=+JAt | =
P=3| bJ_

N| =
I = 1

|\>||—\

1——\/_ = %l——f

01 \/—‘
1
02

=0,25

=0,75

Com base nos dados acima podemos elaborar a arvore binomial dos

caminhos conforme figura 2.

Resolvendo através da Programacgao Dinamica com a equacgao de Bellman,

temos a equacgéao para o problema:

F(x,t)= max{Q(x,t),;r(x,t) +%E[p.F(x+Ax,t+At) + q.F(x—Ax,t+At)]}
0

F(x, t10) = max(0, x)



t=0 t=1 t=2 =3
10
9
8
7
6
5
4
3 0,60
2 0,40
1 0,20 0,20
0 0,00 0,00
-1 -0,20 -0,20
-2 -0,40
-3 -0,60
4
-5
-6
7
-8
-9
-10

t=4 t=5 =6

1,20

1,00

0,80 0,80

0,60

0,40 0,40

0,20

0,00 0,00
-0,20

-0,40 -0,40
-0,60

-0,80 -0,80
-1,00

-1,20

t

=7

1,40
1,00
0,60
0,20
-0,20
-0,60
-1,00

-1,40

t

=8

1,60
1,20
0,80
0,40
0,00
-0,40
-0,80
-1,20

-1,60

t

=9
1,80
1,40
1,00
0,60
0,20
-0,20
-0,60
-1,00
-1,40

-1,80

t=10
2,00

1,60
1,20
0,80
0,40
0,00
-0,40
-0,80
-1,20
-1,60

-2,00

Figura 2: Caminho do Fluxo de Lucro (T=10 anos; At =1 ano; X =0)

No instante t=9, temos:

F(xo, to) = max{o ;1,80 + 1+é 0 [2,00.0,25 + 1,60.0,75]} =335
D 2,00
3,35
q 1,60
F(x7, to) = max{o 11,40 + 1+(1),10 [1,60.0,25 + 1,20.0,75]} = 2,58
p 1,60
2,58
q 1,20

24

E assim consecutivamente para todos os valores de x (Xs, X3, X1, X.1, X.3, X5,

X7, X9), em tg. Depois se deve percorrer toda a arvore binomial fazendo o mesmo
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para todos os instantes anteriores (ig, t7, ts, t5, t4, 3, t2, 14, t), até chegar ao instante

to, obtendo assim o valor da opgao F(xo, to) em to.

Desta forma, obtém-se a arvore descrita abaixo:

t=0 t=1 t=2 =3
10

9

8

7

6

5

4

3 2,08
2 1,25

1 0,57 0,55
0 0,13 0,12

-1 0,00 0,00
2 0,00

-3 0,00
4

-5

-6

7

-8

-9

-10

t

=4

0,00

0,00

t

=5

3,73
1,91
0,51
0,00
0,00

0,00

t

=6

4,25
2,58
1,06
0,10
0,00
0,00

0,00

t

=7

4,40
3,01
1,61
0,44
0,00
0,00
0,00

0,00

t

=8

4,12
3,03
1,93
0,84
0,07
0,00
0,00
0,00

0,00

t

=9
3,35
2,58
1,82
1,05
0,29
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

t=10
2,00

1,60
1,20
0,80
0,40
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

Figura 3: Valor da Opg¢éo em cada n6 (T=10 anos; At =1 ano; x,=0)

Observa-se que mesmo com o lucro igual a zero (xo=0) no instante t=0, existe

uma expectativa de lucro futuro que no instante t=0 é o valor da op¢ao de 0,13. O

objetivo é encontrar o lucro no instante t=0 que o valor da opg&o € igual a zero.

Observa-se que ele sera negativo, pois mesmo com o lucro igual a zero, o valor da

opgao (expectativa de lucro futuro) é positivo.

Entrando nos valores negativos, observa-se que o valor da opgéo sera igual a

zero quando o lucro for igual a (xo=-0,08). E um valor ainda distante do esperado,

pois foi considerado tomar a decisdo de continuar ou exercer a opgao, somente uma
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vez por ano. Quando esta tomando 100 decisdes por ano, o valor esperado da

opcgao é de -0,15, para a resolucao desse problema pelo método da binomial.

A medida que aumenta o nimero de interacdes, aumenta-se o nimero de
vezes que uma decisdo entre continuar ou exercer a opg¢ao € tomada,
consequentemente, ajustando o valor da opgao no método da Binomial. O problema
proposto € com um At = 0,01 anos, assim resolvendo com esse intervalo, seréao
necessarias N= (T / At) = (10 / 0,01) = 1000 interagdes. Para verificar a tendéncia da
resolucdo com intervalo menor que o proposto, testou-se também com At = 0,005

anos aumentando o N para 2000 interagdes (vezes que se toma a decisao).

O valor tido como meta, calculado por uma resolucéo analitica, foi retirado de

Dixit e Pindyck (1994). A meta e os resultados encontrados estdo tabulados abaixo:

Tabela 1: Valor do lucro (x*(t)) que faz o valor da op¢déo igual a zero

Tempo A1)
Meta At=0,01 | At=0,005

t=0 -0,17 -0,16 -0,17
t=1 -0,17 -0,16 -0,16
t=2 -0,16 -0,16 -0,16
t=3 -0,16 -0,16 -0,16
t=4 -0,16 -0,15 -0,16
t=5 -0,15 -0,15 -0,15
t=6 -0,14 -0,14 -0,15
t=7 -0,13 -0,14 -0,14
t=8 -0,12 -0,12 -0,12
t=9 -0,09 -0,10 -0,10
t=10 0 0 0

Observa-se que os resultados obtidos com At = 0,01 estdo com variacdo
maxima de 0,01 para os valores tidos como meta para o exercicio, e esses valores

se aproximam mais ainda quando reduz o At = 0,005.



Capitulo 3

3 METODO LSM

3.1 APRESENTACAO DO METODO

Essa metodologia foi desenvolvida por Longstaff e Schwartz (2001), e
consiste em analisar para cada instante o valor de continuar (através de uma

regressao de minimos quadrados) ou exercer a opgao.

Sera apresentado um exemplo numérico que consta no artigo, considerando
uma opgao de venda (put) americana, que pode ser exercida ao final do 1° ano, 2°
ano e 3° ano. A taxa livre de risco € de 6%. O preco de exercicio da opgao (Strike) é
de 1,10. Na tabela abaixo, seguem oito dentre os muitos possiveis caminhos para os

precos da agao.

Tabela 2: Caminhos do prec¢o da acéo

Caminho t=0 t=1 t=2 t=3
1 1,00 1,09 1,08 1,34
2 1,00 1,16 1,26 1,54
3 1,00 1,22 1,07 1,03
4 1,00 0,93 0,97 0,92
5 1,00 1,11 1,56 1,52
6 1,00 0,76 0,77 0,90
7 1,00 0,92 0,84 1,01
8 1,00 0,88 1,22 1,34

O objetivo é resolver uma regra de parada que maximiza o valor da opgdo em

cada ponto ao longo de cada caminho.
Analisando o periodo t=3

A resolucéo inicia pelo ultimo periodo, onde n&o existe a possibilidade de
continuidade da opgéo. Nesse instante a opgdo americana € igual a opgao européia,
que s6 pode ser exercida no vencimento. Para cada caminho do instante t=3, o valor

da opcéo é 0 para todas as agdes com preco superior a 1,10; e igual a diferenca
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entre o preco do exercicio — pre¢o da agdo. Dessa forma obtém-se a matriz do fluxo

de caixa preenchida para o instante t=3.

Tabela 3: Fluxo de Caixa no instante t=3

Caminho

t=1 t=2

t=3

0,00

0,00

0,07

0,18

0,00

0,20

0,09

O INO(OPD WIN|—

0,00

Analisando o periodo t=2

Se a agao estiver “no dinheiro”, isto é, o valor da agdo € menor que o valor da

opcao de venda, o investidor devera decidir se exerce imediatamente o direito da

op¢ao, ou continua com a opgao até o periodo t=3. Analisando a matriz do prego da

acao na coluna do instante t=2, observa-se que somente cinco caminhos

apresentam preco da agao menor que 1,10.

Para a determinagao do valor da continuidade, é feita uma regressao com Y

(variavel dependente) sendo o valor da opg&o no instante t=3, trazida a t=2 a taxa

livre de risco, se a opc¢ao nao for exercida. E a variavel X € o valor da agao no

instante t=2.
Tabela 4: Regressé&o no instante t=2

Caminho Y X
1 0,00 x 0,94176 1,08
2 - -
3 0,07 x 0,94176 1,07
4 0,18 x 0,94176 0,97
5 - -
6 0,20 x 0,94176 0,77
7 0,09 x 0,94176 0,84
8 - -

Para a regressdo dos minimos quadrados, tem-se Y em fungdo de uma

constante, X e X2. Como resultado obtém-se Y =-1,070 + 2,983 X — 1,813 X2.
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Dessa forma obtém-se a matriz de decisdo para exercicio ou continuidade no

instante t=2, onde o valor do exercicio & dado por 1,10 — preco da acao, e o valor da

continuidade através da equacéao da regresséo.

Tabela 5: Matriz de decisdo no instante t=2

Caminho Exercicio Continuidade

1 0,02 0,369

2 - -

3 0,03 0,461

4 0,13 0,1176

5 - -

6 0,33 0,1520

7 0,26 0,1565

8 - -

Conforme a tabela acima, o exercicio deve ser feito no instante t=2 para o

quarto, sexto e sétimo caminho. Dessa forma, obtém-se a tabela de Fluxo de Caixa

no instante t=2.

Tabela 6: Fluxo de Caixa no instante t=2

Caminho t=1 t=2 t=3
1 - 0,00 0,00
2 - 0,00 0,00
3 - 0,00 0,07
4 - 0,13 0,00
5 - 0,00 0,00
6 - 0,33 0,00
7 - 0,26 0,00
8 - 0,00 0,00

Observe que quando a opg¢ao é exercida, o valor do fluxo de caixa no instante

futuro devera ser zero, pois a opg¢ao pode ser exercida somente uma vez.

Analisando o periodo t=1

Recursivamente se executa o mesmo procedimento para o instante t=1.

Somente para os caminhos com a opg¢ao no dinheiro no instante t=1, é feita a

regressdo com Y (variavel dependente) sendo o valor da opgé&o no instante t=2,

trazida a t=1 a taxa livre de risco, se a opg¢ao nao for exercida. E a variavel X é o

valor da agao no instante t=1.



Tabela 7. Regressédo no instante t=1

Caminho Y X
1 0,00 x 0,94176 1,09
2 - -
3 - -
4 0,13 x 0,94176 0,93
5 - -
6 0,33 x0,94176 0,76
7 0,26 x 0,94176 0,92
8 0,00 x 0,94176 0,88

Como resultado da regressao obtém-se Y = 2,038 - 3,335 X + 1,356 X°.
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Dessa forma, obtém-se a matriz de decisido para exercicio ou continuidade no

instante t=1, onde o valor do exercicio € dado por 1,10 — preco da agao, e o valor da

continuidade através da equagao da regressao.

Tabela 8: Matriz de decisdo no instante t=1

Caminho Exercicio Continuidade
1 0,01 0,139
2 - -
3 - -
4 0,17 0,1092
5 - -
6 0,34 0,2866
7 0,18 0,1175
8 0,22 0,1533

Conforme a tabela acima, o exercicio deve ser feito no instante t=1 para o

quarto, sexto, sétimo e oitavo caminho. Dessa forma, obtém-se a tabela de Fluxo de

Caixa no instante t=1.

Tabela 9: Fluxo de Caixa no instante t=1

Caminho t=1 t=2 t=3
1 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,07
4 0,17 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00
6 0,34 0,00 0,00
7 0,18 0,00 0,00
8 0,22 0,00 0,00

Observe que quando a opgao € exercida, os valores do fluxo de caixa nos

instantes futuros deverao ser zero, pois a opgao pode ser exercida somente uma

vez.
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Para calcular o valor da op¢do americana no instante t=0, traz o fluxo de caixa

ao instante t=0 a taxa livre de risco para cada caminho, e depois calcula-se a média,

conforme tabela abaixo.

Tabela 10: Fluxo de Caixa no instante t=0

Caminho t=0 t=1 t=2 t=3
1 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00
3 0,0585 0,00 0,00 0,07
4 0,1601 0,17 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00 0,00
6 0,3202 0,34 0,00 0,00
7 0,1695 0,18 0,00 0,00
8 0,2072 0,22 0,00 0,00
Média 0,1144

3.2 MODELAGEM DO LSM

Conforme artigo do Longstaff e Schwartz (2001), assumindo que estamos

interessados em precificar uma opgao de venda americana, onde o preg¢o da agao

neutro ao risco segue a equacao diferencial estocastica,

d?S =r.dt+o0.dz, sendo dz=c~At,e ¢~ N(0)])

onde r e ¢ sdo constantes e Z é o movimento Browniano, e a agéo ndo paga

dividendos. Discretizando o tempo continuo, conforme demonstrado anteriormente,

temos:

AS—S: rAt+o.syJAt, onde AS—S ~ N(r.At,a\/E)

O valor do exercicio imediato no instante tx € conhecido do investidor naquele

instante, porém o fluxo de caixa futuro da continuidade € desconhecido. Assumindo

que a acao nao pode ser exercida até o proximo exercicio, o valor da continuidade é

calculado através de uma regressdo dos minimos quadrados de Y com base no

préximo instante tc+1. Tem-se a variavel dependente Y como o valor da opgao em ty+1
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trazido ao instante tx através da taxa livre de risco, e a variavel X é o valor da acao

no instante t.

3.3 PROCEDIMENTO PARA REDUCAO DA VARIANCIA

Conforme Hull e White (1988), para reduzir a variancia da simulagdo de
Monte Carlo, sem ter que aumentar demasiadamente a quantidade de caminhos da

simulagao, utiliza-se de técnicas de reducado de variancia conforme descrito abaixo:
Técnica de variavel antitética

A técnica de variavel antitética consiste em calcular o valor de duas maneiras:
a primeira através do caminho normal da simulagao, obtendo um valor f;; a segunda
€ feita mudando o sinal do caminho aleatério da distribuicdo normal, obtendo assim
f,. Depois € obtido o valor médio de f e f,. O objetivo do uso dessa técnica é anular
um possivel desvio que possa ocorrer no caminho aleatoério da distribuicdo normal,
pois caso haja um desvio para um valor acima do valor verdadeiro no caminho
normal, com a variavel antitética, o segundo caminho tendera para um valor abaixo

do verdadeiro, e vice versa.
Técnica de variavel de controle

A técnica consiste em fazer a simulacdo para dois derivativos A e B
simultaneamente, sendo que A € o derivativo que se deseja valorar, e o derivativo B
€ um que possui solucao analitica conhecida. A técnica pode ser utilizada fazendo:
o derivativo B como uma opcdo européia, e o derivativo A como uma opg¢ao

americana. O valor da opg&o européia ( f, ) sera calculado pela simulagdo; o valor

(fy) que possui resultado analitico sera calculado através da formula de Black-
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Scholes; o valor (f,) da opgdo americana sera calculado pela simulagdo. A

obtengéo do valor ( f,) do derivativo A é obtido através da formula:

* *

fo=1,—fg+ 1

Parte-se do pressuposto que: o erro existente no calculo do derivativo A em
relacdo a solugéo analitica, seja igual ao erro do valor calculado do derivativo B em

relagao ao seu real valor.

3.4 TESTE DA VALIDADE DO MODELO REPRODUZIDO

Para verificar a validade e aproximagdo do modelo desenvolvido nesse
trabalho, utilizou-se como referéncia os valores da tabela 11 (extraida do artigo do

Longstaff e Schwartz (2001)).

Os valores da tabela 11 sao relativos a: opcao de venda americana que pode
ser exercida durante 50 vezes no ano; preco de exercicio (K) igual a 40; vencimento
no periodo T; taxa de retorno igual a 6%; prego da acao S; volatilidade . O valor da
opcao européia € baseado na formula de Black-Scholes. O Valor do Exercicio
Antecipado é a diferenca entre o valor da Opgao Americana (Diferenga Finita) e o
valor da opgéao européia (Black-Scholes). A Simulagdo Americana L&S € o valor da
opgao americana encontrada no artigo de Longstaff & Schwartz (2001), utilizando
100.000 (50.000 mais 50.000 antitética) caminhos para o preco das acgdes. A
Diferenca do Exercicio Antecipado representa a diferenca entre Simulacao

Americana L&S e a Diferenca Finita Americana.
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Tabela 11: Tabela de Referéncia para validacdo do LSM modelado

S| o | T | Diferenga | Black Valor do | Simulagado | Diferenca
Finita Scholes | Exercicio | Americana | Exercicio

Americana | Européia | Antecipado L&S Antecipado
360,20 1 4.478 3,844 0,634 4,472 0,006
360,20 2 4,840 3,763 1,077 4,821 0,019
360,40 1 7,101 6,711 0,390 7,091 0,010
36040 2 8,508 7,700 0,808 8,488 0,020
380,20 1 3,250 2,852 0,398 3,244 0,006
380,20 2 3,745 2,991 0,754 3,735 0,010
380,40 1 6,148 5,834 0,314 6,139 0,009
380,40 2 7,670 6,979 0,691 7,669 0,001
40(0,20] 1 2,314 2,066 0,248 2,313 0,001
40]0,20] 2 2,885 2,356 0,529 2,879 0,006
400,401 1 5,312 5,060 0,252 5,308 0,004
40(040] 2 6,920 6,326 0,594 6,921 -0,001
420,20 1 1,617 1,465 0,152 1,617 0,000
4210,20] 2 2,212 1,841 0,371 2,206 0,006
421040 1 4,582 4,379 0,203 4,588 -0,006
421040] 2 6,248 5,736 0,512 6,243 0,005
440,20 1 1,110 1,017 0,093 1,118 -0,008
4410,20] 2 1,690 1,429 0,261 1,675 0,015
441040 1 3,948 3,783 0,165 3,957 -0,009
441040] 2 5,647 5,202 0,445 5,622 0,025

Fonte: Longstaff e Schwartz (2001) - Tabela 1 — pag. 127

Os resultados do modelo desenvolvido para esse trabalho foram obtidos
executando os mesmos parametros utilizados pelo trabalho original, com 100.000
(50.000 mais 50.000 antitética) caminhos. Como o trabalho ird comparar em capitulo
futuro o resultado entre os métodos LSM e Binomial, a validagdo do modelo LSM
também estd sendo comparada com o resultado da Binomial levando em

consideragao os mesmos parametros.

A Tabela 12 apresenta a comparacdo dos resultados relativos a opcéao
Européia. Essa comparagao se faz necessaria para analisar a possibilidade de uso
do valor da Opg¢ao Européia como uma Variavel de Controle como uma das técnicas
para reducdo da variancia. O valor calculado por Black-Sholes é utilizado como

referéncia para validar a LSM-Européia, que € a valoracdo da Opcao Européia
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através do LSM. Comparou-se também o Black-Scholes com a Binomial Européia,

que é a valoracao da Opcéao Européia através da Binomial.

Tabela 12: Resultados das Opc¢des Européia para validacdo do LSM modelado

Black

S| o | T!| scholes LSM’_ Binomjgl Diferenca p/ Black-Scholes
Européia Européia | Européia . .
LSM Binomial
36 10,20 |1 3,844 3,836 3,840 0,008 0,004
360,20 |2 3,763 3,754 3,771 0,009 -0,008
36 10,40 |1 6,711 6,697 6,695 0,014 0,016
360,40 |2 7,700 7,689 7,727 0,011 -0,027
38 10,20 |1 2,852 2,841 2,845 0,011 0,007
380,20 |2 2,991 2,981 3,002 0,010 -0,011
380,40 |1 5,834 5,817 5,862 0,017 -0,028
381040 |2 6,979 6,967 7,005 0,012 -0,026
400,20 |1 2,066 2,055 2,050 0,011 0,016
400,20 |2 2,356 2,346 2,333 0,010 0,023
400,40 |1 5,060 5,041 5,029 0,019 0,031
400,40 |2 6,326 6,313 6,283 0,013 0,043
420,20 | 1 1,465 1,456 1,463 0,009 0,002
420,20 |2 1,841 1,832 1,855 0,009 -0,014
42 10,40 |1 4,379 4,359 4,407 0,020 -0,028
4210440 |2 5,736 5,722 5,760 0,014 -0,024
44 10,20 |1 1,017 1,011 1,025 0,006 -0,008
44 10,20 |2 1,429 1,420 1,430 0,009 -0,001
44 10,40 |1 3,783 3,763 3,785 0,020 -0,002
44 10,40 |2 5,202 5,187 5,237 0,015 -0,035

A Tabela 13 apresenta a comparacdo dos resultados relativos a opcgéao

Americana. Tomou-se como referéncia para balizar os resultados a Diferenca Finita-

Americana e o LSM-L&S, ambos apresentados na Tabela 11. Para fins de validagao

dos modelos, apresentou-se a diferengca de cada método em relacdo a Diferenca

Finita-Americana, que foi a metodologia adotada pelo Longstaff & Schwartz (2001).

Os resultados do LSM modelado apresentam em 17 dos 20 valores testados,

uma aproximagao maior ou igual, em modulo, do valor da Diferenga Finita quando

comparado ao LSM do artigo original, e o mesmo resultado € observado comparado

com o método Binomial.



Tabela 13: Resultados das Opc¢des Americana para validacdo do LSM modelado

Diferenca p/ Diferencga Finita

Diferenca LSM . .
S| o | T| Fnta | LSML&S | \ioaiado | Bnomial [ o T sy | Binomial
L&S Modelado
36020 |1 4478 | 4.472 4.480 4484 | 0006 | -0,002 | -0,006
360,20 | 2 4840 | 4.821 4.830 4851 | 0.019 | 0010 | -0.011
360.40 | 1 7.101 7.091 7.100 7100 | 0010 | 0001 | 0,001
360,40 | 2 8.508 8.488 8.517 8531 | 0020 | -0,009 | -0,023
381020 |1 3.250 3.244 3.047 3253 | 0,006 | 0003 | -0,003
380,20 | 2 3.745 3.735 3.742 3.755 | 0010 | 0003 | -0.010
3810.40 | 1 6.148 6.139 6.143 6.180 | 0009 | 0005 | -0.032
380,40 | 2 7.670 7.669 7.666 7699 | 0,001 | 0004 | -0.029
401020 |1 2314 | 2313 2311 2313 | 0,001 | 0003 | 0,001
401020 |2 2.885 |  2.879 2.889 2.880 | 0,006 | -0,004 | 0.005
401040 |1 5312 5.308 5315 5303 | 0004 | -0,003 | 0.009
401040 |2 6.920 6.921 6.919 6.904 | -0,001 | 0,001 | 0.016
421020 |1 1617 1617 1,620 1624 | 0,000 | 0003 | -0,007
421020 |2 2212 | 2.206 2.216 2.225 | 0,006 | -0.004 | -0.013
421040 |1 4582 | 4588 4.582 4614 | -0,006 | 0,000 | -0.032
421040 |2 6.248 6.043 6.253 6.267 | 0,005 | -0,005 | -0.019
441020 |1 1110 1118 REE 1121 | 0,008 | 0,001 | -0,011
441020 |2 1,690 1675 1,692 1601 | 0,015 | -0,002 | -0,001
441040 |1 3.948 3.957 3.943 3.962 | -0,009 | 0,005 | -0.014
44040 |2 5.647 5.622 5.657 5678 | 0,025 | -0,010 | -0,031
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Foram realizados testes utilizando a Simulagdo Européia como variavel de

controle para redugao da variancia, mas nao apresentou resultados que justificasse

a sua utilizacao.

Os resultados obtidos demonstram que o modelo LSM esta sob controle para

que possa ser ajustado e aplicado a opgdes reais.



Capitulo 4
4 APLICACAO DO LSM NA OPCAO REAL

4.1 MODELAGEM DO LSM PARA OPCAO REAL

A modelagem do LSM desenvolvida no capitulo anterior necessitou sofrer
alguns ajustes para reproduzir o problema do capitulo 2 referente a opcéao real de
abandono (de uma maquina ou um projeto). Esse ajuste envolveu ajustes de
caminho e principalmente da fung¢ao lucro acumulado, que assim como no problema
da binomial, precisa acumular os valores de Cash-Flow e principalmente do valor da

continuidade (regressao do valor futuro trazido a valor presente).

Os resultados obtidos através da simulagdao LSM, estdo apresentados na
Tabela 14, para os instantes t=0, t=5; t=8; t=9. A taxa de crescimento a = -10%. A
taxa de desconto € 10%. Foram utilizados 4.000 caminhos (2.000 mais 2.000
antitética), pois a modelagem apresentava instabilidade na geragcao dos numeros
aleatdérios para um numero maior de caminhos quando utilizava T=10 anos (que

apresenta maior numero de interagoes).

Tabela 14: Resultados do LSM para Op¢des Reais

S t=0 t=5 t=8 t=9
-0,07 7,069 4,454 1,460 0,527
-0,08 6,249 3,551 1,299 0,415
-0,09 4,668 2,812 1,049 0,263
-0,1 4,835 2,841 0,794 0,231
-0,11 2,849 1,945 0,584 0,115
-0,12 2,338 1,778 0,445 0,095
-0,13 3,079 1,403 0,313 0,062
-0,14 1,918 1,062 0,208 0,036
-0,15 1,135 0,961 0,142 0,022
-0,16 1,236 0,777 0,123 0,025
-0,17 1,402 0,486 0,079 0,012

Observa-se que nao ocorre a identificagdo do Valor do lucro (x*(t)) que faz o

valor da opg¢ao igual a zero.
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A tabela 15 apresenta os resultados obtidos pela Binomial no mesmo formato

e faixa de valores da tabela 14 para permitir a comparacao entre a Binomial e o

LSM.
Tabela 15: Resultados da Binomial para Op¢fes Reais
S t=0 t=5 t=8 t=9
-0,07 3,926 2,729 0,910 0,198
-0,08 3,157 2,127 0,618 0,094
-0,09 2,502 1,609 0,370 0,002
-0,1 1,887 1,152 0,190 0,000
-0,11 1,392 0,776 0,063 0,000
-0,12 0,934 0,467 0,000 0,000
-0,13 0,601 0,238 0,000 0,000
-0,14 0,303 0,081 0,000 0,000
-0,15 0,135 0,000 0,000 0,000
-0,16 0,000 0,000 0,000 0,000
-0,17 0,000 0,000 0,000 0,000

Para facilitar a visualizagdo da tendéncia dos métodos, foram gerados os

graficos 1 e 2 com os valores das tabelas 14 e 15.

Opcdes Reais - Binomial
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Figura 4: Resultados da Binomial para Op¢des Reais

Observa-se que na Binomial existe a tendéncia para o valor zero e ele é

atingido de forma clara e direta.
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Opcdes Reais - LSM
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Figura 5: Resultados do LSM para Opc¢fes Reais
Observa-se que no LSM existe a tendéncia para o valor zero, mas ele nao é

atingido nos valores esperado. Mesmo para valores abaixo do -0,17 as curvas

continuam tendendo para o valor zero, mas o0 mesmo nao foi atingido.

4.3 ANALISE DA HIPOTESE INVESTIGATIVA

Conforme descrito no capitulo 1, a hipétese investigativa:

Ho: Os resultados obtidos pelo método de Least Squares Monte
Carlo sao iguais aos resultados obtidos pelo método da Binomial em um

problema de opg¢des reais.

Pelos resultados obtidos com o método de Least Squares Monte Carlo, que nao
atingiu o valor zero da opgao para poder identificar o Lucro Critico, a hipotese
investigativa deve ser rejeitada. Ou seja, os resultados obtidos o método de
Least Squares Monte Carlo ndo sao iguais aos resultados obtidos pelo método
da Binomial em um problema de opc¢des reais do tipo abandono de uma

maquina ou projeto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme Longstaff e Schwartz (2001), um dos mais importantes problemas
na Teoria de Opgdes € o valor e momento 6timo do exercicio de derivativos com
Opcodes do tipo americanas. Essa dificuldade aumenta quando estamos falando de
Opcodes Reais, pois nao tem um mercado com liquidez do objeto, como no mercado
financeiro.

Para valoragcado desses ativos como uma opg¢ao americana, além da solugéao
analitica, tem-se basicamente em trés métodos de resolucdo (diferenca finita,
binomial e simulagdo de Monte Carlo). A Simulacdo de Monte Carlo requer um
intenso uso computacional, mas com os avangos na velocidade de processamento
dos computadores atuais, eles comegcam a ganhar destaque. Em determinadas
situagdes pode torna-se a unica metodologia possivel, pois s&o casos em que: nao
se tem uma solugao analitica; o método da diferenca finita apresenta dificuldades em
modelar as equacgdes diferenciais; 0 método da binomial apresenta restricbes para
mais de trés variaveis estocasticas. O aumento da quantidade de variaveis
estocasticas, aumenta a dificuldade de resolugédo, porém a variagcao € linear para
simulacao de Monte Carlo e exponencial para os métodos de diferenga finita e
binomial.

Com a rejeicdo da hipotese investigativa, a questdo de pesquisa também é
rejeitada, ou seja, dentro dos parametros controlados por este trabalho, nédo é
aplicavel a metodologia de Least Squares Monte Carlo (LSM) em um problema de

Opcoes Reais do tipo Abandono de Maquina.
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Uma observagao ao trabalhar com os métodos binomial e LSM, é que o
método binomial apresentou resultados consistentes para um grande numero de
interagcdes, mas apresentou maior diferenca em relacdo ao valor esperado com
baixos numeros de interacbes. O método LSM apresentou resultados consistentes
em poucas interagdes, mas apresentou dificuldades computacionais (tempo e erro)
quando trabalhou simultaneamente com um grande numero de caminhos e
interacdes.

Como limitacdo deste trabalho, a aplicabilidade do LSM foi testada em
somente um tipo de opcédo real (abandono), o que nao pode afirmar a néao

aplicabilidade em outros tipos de opc¢des reais.
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