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RESUMO

Avaliacdo de opc¢des financeiras implicitas em corattos de seguro do ramo vida

Com esta dissertacao espera-se salientar a imperida existéncia de uma avaliacéo
nos contratos de uma companhia de seguros. Pe@w@o actual indica que em matéria de
regulacdo, de contabilidade, de necessidades tged e dos mercados secundéarios de
seguros de vida podem levar a uma tendéncia dedagioncepcao de contrato tradicional.

A maioria dos contratos de seguro do ramo vidagtontm conjunto de garantias e de
direitos que configuram opc¢des implicitas. A ptem mostrado consistentemente que estas
opc¢Oes podem ser muito valiosas e, portanto podpnesentar um risco significativo para as
companhias de seguros. Assim, 0S precos e a gdstasco destas opgcdes sdo muito
importantes. O principal objectivo desta dissexdaédo de analisar a avaliacdo de opcoes
implicitas em contratos de seguro do ramo de vida.

Na avaliacdo deste tipo de opc¢des os modelos stittisaie a modelacdo de variaveis
relacionadas com o comportamento do tomador pemitea avaliacdo mais adequada e

transparente dos riscos subjacentes.
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ABSTRACT

Evaluation of the implicit financial options in life insurance contracts

With this dissertation we hope to show the imparéarof the existance of an
evaluation in the insurance companies contraets. the current developments regarding
regulation, accounting, customer needs, and secgtifla insurance markets may lead to a
trend away from tradicional contract.

Most life insurance contracts contain a set of gnies and rights that, actually,
represent implicit options. Experience consistestipws that these options can be valuable
and, therefore, can indicate a significant riskif@urance companieSo, the prices and the
risk management of these options are very impariéme main objective of this dissertation
is the analysis of the evaluation of the impligtions in life insurance contracts.

In assessing this sort of options, the stochasticiels the modelling of variables
related to the policyholder behaviour allow a mpreper and transparent evaluation of the
underlying risks.
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CAPITULO 1

Introducao

A maioria dos contratos de seguro do ramo vidaértontim conjunto de garantias (de
retorno, de participagdo no excedente anual ouirtafmentre outros) e de direitos (de
conversao, de ajustamento dinamico dos prémioesimte, entre outros) que configuram na
pratica opcoes implicitas. A pratica tem mostradiesistentemente que estas opc¢des podem
ser muito valiosas e, portanto podem representaisom significativo para as companhias de
seguros. Assim, 0S precos e a gestdo do riscosdesigdes sao muito importantes. O
principal objectivo desta dissertacdo € o de aarabs avaliacdo de opcbes implicitas em
contratos de seguro do ramo de vida.

A preocupagdo quanto ao risco associado a estaBe®pplicitas reflecte-se
igualmente nas alteracdes ao nivel da regulaca@weso. Com efeito, as novas normas
contabilisticas para a industria seguradora (latewnal Financial Reporting Standards
(IFRS)) e de regulacéo (processo Solvéncia Il, S®@vency Test) impdem as seguradoras a
avaliacdo dos derivados financeiros implicitos emtratos de seguro pelo seu valor justo.

As opcbes implicitas sdo um elemento-chave na pgécede produtos estruturados
de seguro do ramo vida. Este inclui geralmentengiasarelativamente as suas componentes,
bem como direitos de modificar as condicfes doratmtlurante a sua duracao.

As necessidades actuais dos clientes e dos mersadosdarios de seguros de vida
tem, conduzido a uma tendéncia de afastamentoadaitnal concepgdo do contrato com
transferéncia total do risco para o tomador doegm direc¢do a politicas e novos produtos
que combinam varias coberturas e fontes de retfpap exemplo, anuidades variaveis e

seguros do tipo unit-linked). Estes novos contraéxs conter menos garantias fundamentais,
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Capitulo 1 — Introducéo

mas incorporam um conjunto de op¢des adicionaisgugustam as necessidades das pessoas
seguradas e ao preco que estas estédo disposigara pa

Neste contexto, as opc¢Oes implicitas podem tomadraestante caras em termos de
requisitos de capital. Em geral, a crescente agiwada abordagem de valor justo e o
reconhecimento de opg¢fes implicitas tera um impactye a concep¢do dos contratos de
seguro do ramo vida, especialmente para os prothamtisionais.

Na avaliacdo deste tipo de opcdes os modelos sfittisae 0os denominados stress
tests assumem um papel fundamental, uma vez gangsite levam a uma avaliagdo mais
adequada e transparente dos riscos subjacentesdanga de uma abordagem deterministica
para uma abordagem estocastica permite captarma foais adequada as fontes de incerteza
subjacente e a sua natureza dinamica no tempoalfeg&o de opcdes implicitas em contratos
de seguro envolve igualmente a modelacdo de vasiéekacionadas com o comportamento
do detentor da apdlice, por exemplo, a probabiéddeiresgate.

A abordagem pelo valor justo proporciona maior dp@anéncia no sentido de que os
riscos podem ser classificados correctamente par deeprecos justos e analise de cenarios.
Isso simplifica a identificacdo das linhas de ptodwnédo rentaveis que tenham componentes
de capital intensivo. Ainda neste dominio, cenaesgecificos para o sector de seguros de
vida, tais como pandemias, invalidez e longevidgaelem diminuir consideravelmente a
atractividade de um determinado produto.

A tendéncia para sistemas de gestdo de risco lmseadonceito de valor justo
oferece vantagens significativas para as compadeiagguros. A transparéncia permite uma
maior e mais correcta classificagdo dos riscossrel carteira, assim como reduz
substancialmente a probabilidade de perdas. Ouufm®dnodulares representam um passo
importante para um projecto de contrato transparguoe ira beneficiar tanto os tomadores
como as seguradoras. Em particular, os riscos ¢igegpmplicitas tornam-se aparentes e mais
facilmente trataveis.

Esta dissertacdo estd dividida em sete capitulosségundo capitulo pretende-se
ilustrar uma breve cartografia dos tipos de opadgdicitas em contratos de seguro do ramo
vida. Nesta cartografia seréo realcadas as opgies dividendos, politicas de crédito, entre
outras. Também, neste capitulo, serd elaboradgpemeena descricdo das garantias minimas
de maturidade. O terceiro capitulo desta monogtafifacomo principal objectivo apresentar
0S conceitos mais relevantes no dominio dos cast®timercados de opg¢des. Tem também,
como finalidade uma breve apresentacdo das quesfiEscionais relacionadas com o

funcionamento dos mercados organizados. Pretendeste capitulo, dar uma panoramica
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Capitule-Introducéo

geral sobre os principais tipos de contratos déepgue actualmente sdo negociados nas
bolsas mundiais. Abordam-se, as opc¢bes sobre aa®epcdes sobre indices de acgdes, as
opcOes sobre taxas de juro e as opcOes sobre texasmmbio. Faz-se, também, uma
abordagem aos elementos basicos do valor de umao.opdo quarto capitulo seréo
apresentados alguns modelos de avaliacdo de opigéaseiras, nomeadamente, o modelo
Black e Scholes, o modelo Binomial, entre outrose. quinto capitulo serdo apresentados
varios modelos de avaliacdo de opc¢des implicitax@mratos de seguro do ramo vida. No
capitulo seis ira fazer-se um estudo e uma postaniélise, tendo como base os modelos de
avaliacdo de opc¢Oes implicitas mencionadas antegioie, a um contrato de seguro do ramo
vida.

No ultimo capitulo, seréo apresentadas algumadusiies, obtidas a partir do estudo

e da analise elaborada no contrato de seguro d vaia.
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CAPITULO 2

Cartografia dos tipos de opcdes implicitas em

contratos de seguro do ramo vida

As opcdes implicitas sdo um elemento-chave na pgéAcede produtos estruturados
de seguro do ramo vida. Este inclui geralmentengiasarelativamente as suas componentes,
bem como direitos de modificar as condicbes doratmtlurante a sua duragao.

As necessidades actuais dos clientes e dos mersadosdarios de seguros de vida
tem conduzido a uma tendéncia de afastamento deitnaal concep¢cédo do contrato com
transferéncia total do risco para o segurador eeccho a politicas e novos produtos que
combinam varias coberturas e fontes de retornoidades varidveis, seguros do tipo unit-
linked). Estes novos contratos conterdo menos ti@asafundamentais, mas incorporam um
conjunto de opc¢des adicionais que se ajustam &ssidades das pessoas seguras e ao prego
gue estas estdo dispostas a pagar.

Neste contexto, as opg¢Oes implicitas podem tomdrastante caras em termos de
requisitos de capital. Em geral, a crescente agdmwada abordagem do valor justo e o
reconhecimento de opc¢des implicitas tera um impachye a concepcédo dos contratos de
seguro do ramo vida, especialmente para os prothamtisionais.

Em comparagdo com os contratos de seguro de wd@&itnal em euros, os contratos
em unidades de conta tém interesse para as seasagermitindo que este assuma um risco
menor. Comercialmente, as vezes é dificil pardiestes aceitarem a falta de garantia do seu
capital, ou mesmo o desempenho de seu contratemSempos de ascensao dos mercados
financeiros, o desempenho dos contratos em unidielesnta é regra geral muito superior
aguele obtido em contratos em euros, 0 risco dgapem caso de recessao acentuada do

mercado pode levar a uma prevencao.
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Véem-se, aparecer por diversos anos, cada vezdifamglidas as op¢bes adicionais
sobre os contratos em unidades de conta permitisdon, que o cliente invista as suas
poupancas nos contratos em unidades de conta, reaquderece garantias sobre a
propriedade do capital do cliente. Por precaucaatos foram definidos para a morte do
tomador. No entanto, podemos imaginar as garapéies 0s contratos em unidades de conta
em caso de sobrevivéncia do tomador. S&o essastigargue serdo objecto de estudo de
parte deste capitulo.

De seguida, sera feita uma pequena abordagem awatos com garantias minimas
em caso de morte e posteriormente, neste capéeid,feita uma sintese relativamente aos
varios tipos de opcdes implicitas nos seguros dwmrde vida, com vista a uma maior e

melhor compreensao destas.

2.1 Descricdo das garantias minimas de maturidade

Os contratos de seguro de vida em unidades de t&mtgrande sucesso. Ha varios
anos, sao utilizadas pelas seguradoras, especialp@mue tém muito menor risco do que 0s
contratos tradicionais de euros, isto €, tém remlud@s riscos associados e 0s requisitos
regulamentares de solvabilidade sao inferiorescangatos em euros. Do ponto de vista dos
clientes, a constatacdo é mais confusa, se o cetmperado € muito maior do que o que se
pode encontrar nos fundos em euros, a falta detimide performance, ou mesmo a garantia
do capital investido, pode ser um impedimento &estimento.

As seguradoras estdo assim, a oferecer aos sengeslinovos produtos, permitindo-
Ihes investir em fundos de unidades de conta, imassinter um perfil mais dinamico da
economia, proporcionando seguranga suficiente lparr impactos negativos em caso de
crise nos mercados financeiros.

Esse desejo é reflectido pelo aparecimento de ngasahtias em relacdo as unidades
de conta que séo, na verdade, opcdes pois oeckelitre para acrescentar ou nao o contrato
de poupanca. Isso permite oferecer um passo deayvendis eficaz, proporcionando mais
forca e mais seguranca. A longo prazo, podemosunex grande oportunidade para criar
produtos de investimento de interesse, indepenchemte do sistema fiscal.

O desenvolvimento de produtos mais sofisticadoprdéeccéo financeira permitiria
que as companhias de seguros se concentrem enti@ggae concepcao do produto ao inves

de em funcao do sistema fiscal.
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2.1 Descricdo de garantias minimas de maturidade

As garantias em caso de morte foram introduzidasseguros comercializados em
Franca, EUA, Canada e outros mercados, sendogmnigito comuns. O seu funcionamento
e design sdo bem compreendidos, e ja foram objectouitos estudos. As garantias em caso
de vida sdo mais raras, e quase inexistentes ntadtefrancés, mas sdo comuns em alguns
paises estrangeiros. E portanto, Util considersasesiovas salvaguardas, que podem
representar uma oportunidade atraente para asaslegas francesas. No entanto, 0S riscos
envolvidos na criacdo destas novas salvaguardasndeer considerados no exercicio de
precos em particular, deve ser controlado do piaciao fim. Para cumprir estes
compromissos, as companhias de seguros estdo mavdese novos métodos e a adoptar
novos instrumentos, misturando técnicas tradicondé seguros com ferramentas de

modelacao puramente financeiras, ja amplamenteadigpno mercado.

2.1.1Produtos de seguros de vida em unidades de conta

Nos ultimos anos, os produtos de poupanca (seguros unit-linkpdracoes de
capitalizacdo) tem vindo a ocupar um lugar impagano mercado de seguro de vida.
Contrariamente aos produtos tradicionais, estedratos reduzem significativamente os
riscos biométricos (mortalidade/longevidade) e ggoeam-se claramente como produtos de
investimento, aproveitando as preferéncias fisdais investidores para atrair uma maior
clientela.

Os seguros ligados a fundos de investimento (otilinked) sdo seguros de vida de
capital variavel em que o valor a receber pelo ti@hdo depende, no todo ou em parte, de
um “valor de referéncia” constituido por uma ou snainidades de participacdo”. Nestes
contratos, o risco do investimento é assumido,aainek s6 em parte, pelo tomador do seguro.
Dito de outro modo, o seguro ligado a um fundo mestimento, ao contrario do que
acontece no seguro de vida classico, podera naoridgm a qualquer rendimento, se nao
existir uma clausula que garanta um rendimento mdniou implicar a perda do dinheiro
investido, se ndo existir uma clausula que garapagamento do capital investido.

Por sua vez, as operacdes de capitalizagdo samtosnpelos quais o segurador se
compromete a pagar um valor previamente fixadoomiglo um certo nUmero de anos, em
troca do pagamento de um prémio Unico ou fraccion@eriddico). Este valor pode ser
determinado em func&o de um “valor de referénci@’pago ao subscritor ou ao portador do

titulo da operacao de capitalizacdo na data deeecimento.
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Ao contrario do que acontece no seguro de vidgesagao de capitalizacdo ndo esta
ligada a um risco relacionado com a morte ou aesol@ncia da pessoa segura. Na operacéo
de capitalizacdo o segurador obriga-se a pagar eterndinado valor no final do contrato,
independentemente de qualquer evento ligado admde; vida do subscritor. O risco coberto
pelo segurador na operacao de capitalizacdo é ummneeo financeiro ou de investimento.

Por seu turno, no seguro de vida ligado a fundmgestimento, o risco é partilhado
entre o segurador e o tomador do seguro ou tracsfEatalmente para o tomador do seguro
(como acontece nos casos em que nado existe aggitaitido ou taxa de juro garantida). Para
uma operacao ligada a um fundo de investimentec@asiderada operacao de capitalizagéo,
tem de garantir o pagamento de um valor determinado

Numa operacao de capitalizacdo, o contrato pode espresso em unidades de conta.
Nestes casos, 0 montante a pagar ao beneficigoende do valor de referéncia de uma ou
mais unidades de conta, devendo o contrato in@éhfiormacdo sobre a forma como é
constituido o valor de referéncia, a forma e auémgia com que vai ser informado da
evolucéo do valor de referéncia e da composicacadaira de investimentos, os direitos do
tomador do seguro no caso de liquidacdo de um fdedimvestimento ou de eliminacao de
uma unidade de conta, ou as condigcdes de pagardentalor de resgate e do valor de
reembolso. Quando o cliente opta por investir nuodgto de poupanca em unidades de
conta, a quantia que paga é realmente transformawcfanimero de unidades definido. O
compromisso da seguradora é de aplicar sobre oroudeeaccdes do tomador, ndo o seu
valor, que depende do desempenho do preco do suport

Se a economia de unidade de conta apresenta pergpece rendimentos
significativamente superiores aos obtidos pararogytos em euros, a ndo ser a garantia
contratual especifica, sem seguranca para o ton@oomao podem ser determinadas na
auséncia de garantias. Além disso, para obter uminmai de desempenho do seu
investimento, ou mesmo em casos desfavoraveigupeear depois da sua aposta inicial. Do
ponto de vista da seguradora, no entanto, a tré&msi@ de grande parte do risco é de ébvio
interesse. O Codigo dos Seguros também tem explieitte em conta a reducao dos riscos, a
margem de solvéncia minima legal de produtos ddadei de conta é de 1% do passivo,
contra 4% para os bens em euros.

Depois de varios anos muito turbulentos (ou dessms) nos mercados financeiros,
muitos clientes, mostram uma crescente relutareria assumir todo o risco. Dai a ideia de
seguros corporativos, contratos de oferta de gasassociadas a unidades de prestacdo de

garantia adicional para o cliente. Note-se querésatmo de garantias adicionais de modo
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2.1 Descricdo de garantias minimas de maturidade

algum é uma tarefa trivial, de facto, as mudangasdo a natureza do risco coberto podem
afectar a classificacdo do produto em euros ou midades de conta. O impacto sobre os
valores da margem de solvéncia de regulamentag@ shr tido em conta no estudo da
rentabilidade de tais contratos.

O exemplo emblematico desse compromisso € o de 'gaantia de prémios
acumulado pago sobre a morte do tomador." Se odmnialecer antes do termo do contrato,
a seguradora compromete-se a pagar ao beneficidrimontante igual ao maximo entre a

conta de poupanca por ocasido da morte e os précuosulados pagos pelo cliente.

2.1.2Mercado de produtos unit-linked nos paises anglo-ganicos

Nos paises anglo-saxdes, existem incontaveis \aalésdde produtos com garantias de
comercializagdo sob a forma de unidades de corgamais notaveis sdo os produtos de
anuidades variaveis comercializados nos EstadododnEstes produtos tém a caracteristica
de combinar um dos aspectos mais tradicionais gercale vida (pensdes, rendimento na
reforma) e um de seus aspectos mais modernos (prae@uinvestimento em unidades de
conta).

Os produtos de anuidade variavel oferecem ao elianpossibilidade de investir as
suas economias em varios suportes (activos sulgmjere dar-lhe a oportunidade de
converter o seu capital numa penséao (anuidade$, ap&eterminado periodo de espera.

Estas garantias sdo inovadoras em varios aspectos:

» Elas ajudam a rejuvenescer pensdes, cuja impoataten vindo a diminuir
consideravelmente no contexto da reforma dos s&ste@ta pensdes. Isso esta longe de
ser trivial, pois comercialmente, permite que ausggpra diferencie os seus produtos
provenientes de outros produtos de investimenthcicnais.

» Elas séo frequentemente acompanhadas de clausidagagantem ao tomador um
capital minimo ou um retorno minimo no final do tato, visando evitar grandes

perdas em caso de quedas dos mercados.

Outros tipos de produtos muito semelhantes as adesd variaveis tém sido
comercializados noutros paises:
# No Canada, os fundos segregados sao produtosnkatticom garantia do capital em

caso de vida ou morte. O nome desses produtos gdactb de que 0s prémios pagos
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ao tomador geralmente séo investidos em fundossgaegeridos pelo seu proprio
segurador.

# No Reino Unido, os produtos unit-linked séo singitaaos produtos que podem ser
encontrados em Franca. A maioria oferece uma gararinima em caso de morte,
mas h& mais garantias em caso de vida.

# Nos EUA, as anuidades equity-indexed oferecem posduais como anuidades
variaveis, no entanto o calculo da poupanca donteliedifere. O cliente tem
participacdo efectiva num determinado indice. Renmglo, uma taxa de participacéo
de 80% sobre o indice resultaria num aumento dé@@oupanca se o indice subisse
em 10%. Estes contratos sdo geralmente acompanpadasn rendimento minimo

garantido da poupanca.

Estas garantias, mesmo para as novas seguraddogsorsvezes mal compreendidas
pelo tomador do seguro e pela imprensa. E clarcéguigreco destas garantias que esta em
questdo. E de considerar a seguranca adicionatdioia por alguns destes dispositivos, e de
nao esquecer que uma diminui¢cdo do risco tem ugopo®brado directamente por meio de
um prémio, ou indirectamente através de um pioerdegnho na poupanca do cliente. Em
geral, isto é ndo compreender os principios basiacctividade seguradora, considerando-se
erradamente que a cobertura de um risco sO tenr galoo risco ocorrer. O debate é
interminavel e em qualquer caso, tais afirmacoesodstram a complexidade do exercicio de
precos, que deve ser conciliada viabilidade técaifiaanceira, por um lado, e a eficacia do
discurso de vendas, por outro.

2.1.3Garantias relacionadas com a unidade de conta emsmde sobrevivéncia

As garantias permitem que a seguradora oferecaapaées, ou exactamente a venda
aos seus clientes de uma seguranca no seu invesijme caso em que é realizado sobre os
produtos em unidades de conta. Estas garantiaassawis tradicionais, em caso de morte.

No entanto, é bastante possivel prever as garanfrasias em caso de vida do segurado.

2.1.3.1Garantia GMAB

A garantia GMAB (Guaranteed Minimum AccumulationnBét) traduz uma opcao
que que garante um Beneficio Minimo de Acumulag@ds um periodo de espera definido

pelas condicbes gerais do contrato, poupando oteliee comparado com o0 montante
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2.1 Descricdo de garantias minimas de maturidade

garantido se cair abaixo desse valor, a segurddara diferenca, desde que o tomador se
comprometa a prorrogar o contrato.

Para o cliente € uma garantia de desempenho am® ldogtempo, portanto,
considerado um suporte de seguranca para o inwegtnem unidades de conta. Para a
companhia de seguros, se o contrato prorrogadorfiass tempo na carteira aumenta assim, a
esperanca do lucro obtido.

2.1.3.2Garantia GMMB

A garantia GMMB (Guaranteed Minimum Maturity Bengfoferece aos clientes de
capital garantido, o termo sem prorrogacao do atmtEm geral, partidas em troca de uma
participacdo de menos de 100% de apoio ao desempEmhcaso de subida do activo
subjacente, assim h&d uma diminui¢cdo no ganho ekpdmcliente.

2.1.3.3Garantia GMSB

A garantia GMSB (Guaranteed Minimum Surrender Biénefpresenta uma opcao
gue garante um Beneficio Minimo Garantido Surreagdetliente, uma garantia minima sobre
o valor do contrato em caso de resgate antecipadpdice. Os produtos comercializados no
Canada estéo a oferecer este tipo de garantiapfgrece um valor em dinheiro equivalente
ao montante dos prémios pagos. Esta garantia & glé&sica a GMMB. Mas numa GMMB,
esta garantia é apenas uma data antes da expilac@ntrato, a GMSB, no entanto, pode ser

exercido o critério do cliente em qualquer momexiéon do periodo de espera.

2.1.3.4Garantia GMIB

A garantia GMIB (Guaranteed Minimum Income Benefi§ produtos vendidos em
algumas anuidades variaveis oferece ao cliente opwio de renda de acordo com
determinadas condi¢cdes durante a inscricdo. EsteGMIB, abreviatura de Beneficio de
Garantia de Renda Minima, ou seja, rendimento nuirgarantido em caso de anuitizacdo do
capital acumulado.

Esta garantia permite aos clientes converter unorvde anuidade garantida,
calculados através de uma tdbua de mortalidade em#detaxa de juro técnico definido

guando o contrato for assinado.
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2.1.4Diferentes definigcbes possiveis do montante garadd

Os diferentes tipos de garantias previstas na seug@rior sdo utilizadas para definir
0s beneficios a serem pagos e as datas em quepsg@m Mas os aperfeicoamentos podem
ter sido tidos em conta na definicAo do contratomCefeito, os montantes garantidos
utilizados para calcular os beneficios pagos podemavaliados de acordo com varios
mecanismos distintos, dependendo os precos dd@&scolhido pelo cliente.

» Garantia de Capital: € o mais classico, é parangeen cliente um capital minimo no
periodo contratual considerado (ano, semestredriid mais comum € a "garantia de
prémios acumulados pagos.”

» Garantia de Rentabilidade: oferece ao cliente tama minima de retorno das suas
poupancas.

» Estilo cliquet: garantia do maior valor. Neste caspoupanca € capitalizada a maior
taxa registada entre a taxa minima garantida &adbservada para a evolucdo do
activo subjacente. Em geral, consideramos apenasvattges alcancados em
determinados momentos (reset periods). Este cuesmite reduzir as taxas de

garantia e entretanto, o interesse para o cliente.

2.2 Tipos de opcgdes implicitas

2.2.10pc0oes de dividendos

O pagamento de dividendos faz parte da politicaatésfica, de investimento e
financiamento das empresas, pelo que o seu vapende em cada momento, entre outros
factores, do retorno dos investimentos da seguaadiais taxas de mortalidade observadas e
dos custos de funcionamento da actividade. Os elidids podem ser pagos ao segurado em
dinheiro, reduzindo os prémios a pagar no futumopara comprar quantidades adicionais de
gualquer cobertura, ou podem ser acumulados coos jpor parte da seguradora. Neste
altimo caso, tal pode representar riscos consi@égapara a seguradora, isto quando o
contrato contém uma taxa de juro minima fixa aapéicada aos dividendos acumulados.

Os tomadores podem participar directamente no extedceconomico da empresa ou
de acordo com um sistema equilibrado, com base alores contaveis. Um valioso
mecanismo de distribuicdo anual do excedente éo &ano” ou garantia "cliquet-style"”.
Neste caso, a politica de reserva anual ganha uar ex@edente de uma garantia minima de
juros ou de uma fraccdo gerada pela carteira desiimeentos da seguradora. O excedente é

determinado de modo diferente e podendo empregamecanismo de nivelamento. A
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comparacao das garantias de juros e dos diferestpeemas de distribuicdo de excedentes
por varios paises podem ser encontrada na CumMihsrsen e Persson (2004). Uma vez

gue o excedente € creditado a politica de res¢éovaa-se parte da garantia e portanto,
aumenta o prazo de pagamento garantido. Os canjam prevéem apenas uma garantia de
vencimento sem a participagao ao longo do temposéias vezes referidos como tendo uma
garantia "ponto a ponto". Usualmente, estes ofaregigumas garantias de pagamento de
bonus terminais, se a carteira de investimentosseguradora tiver uma performance

suficientemente boa.

Em vez de acumular dividendos de maneira a ganhatecesse, o tomador pode
receber os dividendos pagos em dinheiro ou us@doa reduzir os prémios. No caso do
capital das opcoes paid-up, os dividendos saazaditis para aumentar os beneficios e o
tomador tem que se submeter a um exame médico eoraptar ou despesas, que nao tenha
cobertura. O seguro suplementar consiste num lémefiaior de morte e num valor em
dinheiro. Em alternativa, os dividendos podem sdicados para a compra como um
adicional seguro de anos possiveis, sem aumepiagamento do prémio. Devido a seleccéo
adversa, muitas seguradoras exigem que essa opcéwidendos deva ser escolhida no
inicio do contrato. Caso contrario, a seguradordepexigir mais um exame médico para
comprovar a segurabilidade dos tomadores, tenduede essa opcéo durante a vigéncia do
contrato. Além disso, o tomador pode ter o direikoescolher um mecanismo diferente de

distribuicdo de dividendos.

2.2.20pcdes de pagamento de prémio

A maioria dos contratos de seguro de vida contépdexpde prémio. Por exemplo, 0s
seguros do tipo universal life permitem aos tomasl@scolherem o0 momento e 0 montante
dos pagamentos de prémios. Mas sO enquanto h&asssuficientes, o que é conhecido
como um prémio flexivel de opcdo de pagamento. Mesgue nem todos os tipos de
contratos sejam flexiveis, como os seguros do @ipiersal life, na maioria dos paises
europeus e em todo o territério dos Estados Unidakireito de suspender o pagamento do
prémio (op¢ao paid-up) € uma opcao exigida poMNes Estados Unidos, esse direito € uma
consequéncia das opc¢des nonforfeiture que sédoabdrigs para todos os contratos com valor
em dinheiro.

Ao exercer as opc¢des paid-up, o contrato ndo ékdo, continua em vigor mas com

beneficios reduzidos. O valor do beneficio do seg@pende portanto, da politica de reserva
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presente na data do exercicio, que é usado conmurémio Unico de compra do mesmo tipo
de seguro como o contrato original. Normalmentea tama de entrega € subtraida da reserva.
O direito € uma opcao de venda sobre um contregora em que o0 tomador se comprometeu
a comprar titulos com prémios anuais com um pregexercicio de zero. Isto significa que o
efeito da opcéo é trocar o contrato original pornovio contrato com beneficios reduzidos e
sem o pagamento do prémio.

Além da opcéao paid-up, os contratos podem contireito de retomar o pagamento
do prémio mais tarde, aumentando assim os berefariteriormente reduzidos (op¢édo de
retoma). Para recuperar o beneficio de seguronaligh tomador pode pagar 0s prémios em
atraso ou aumentar o tamanho inicial do prémioerA#tivamente, o tamanho do prémio
original pode ser mantido sem pagar os prémios @mntaj o que levara a beneficios
inferiores ao do contrato inicial. Em alguns camisaa opcdo de retoma pode ser restrita a
um determinado periodo de tempo depois de fazenwato paid-up. Se devido aos contratos
paid-up, um tomador fizer um contrato deste tipmw, gxemplo, as taxas de juro de mercado
sobem, a opc¢do para continuar a pagar os préemesscef uma oportunidade de receber o
aumento das taxas de juro garantido no contramgéquma call a um contrato forward, com o
preco de exercicio sendo o reembolso dos prémiogso@po de opcdo de pagamento do
prémio é o aumento do prémio dindmico, onde o0s ipgemao aumentados por uma

percentagem fixada anualmente.

2.2.30pcéo surrender

Em contraste com a opc¢ao paid-up, a op¢ao surréaeina o contrato e o tomador
recebe o valor de resgate, que consiste na resereamatica menos uma taxa de entrega com
uma guantia fixa em dinheiro. No caso das apOdticetipo unit-linked, o beneficio de entrega
€ o valor dos fundos acumulados, menos uma taxasggte. A reserva contém também a
politica de dividendos. A opcéo de resgate podesercida em datas distintas de exercicio,
pelo que pode ser classificada como uma opcagddrmudan de venda sobre o fluxo de
caixa futuro de beneficios de seguro esperado,wnmreco de exercicio totalizando o valor
de resgate.

Ha risco financeiro inerente a opcao surrender dievd possibilidade de muitos
tomadores com valores altos de entrega exercer@apgad Nno momento em que as taxas de

juros estdo a subir. Além disso, a op¢do surretefarum risco de seguro, no sentido de
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seleccao adversa, se ocorrer a maior parte doteedgaontrato provoca um agravamento da
situacao de risco na carteira da seguradora.

2.2.40pcao de validade flexivel (Flexible expiration opbn)

Os dotes puros podem incluir a opcédo de validagdviél, que da ao tomador uma
oportunidade anual para rescindir o contrato adtegsencimento regular e para receber as
reservas matematicas acumuladas, incluindo as tgerate participacdo e de retorno sem
pagar uma taxa de resgate. A opcdo pode ser exaapitk a reserva matematica exceder o
beneficio de sobrevivéncia garantida pela primeeéza, ou durante os ultimos cinco a dez
anos da politica, como é estudado por Dillmann 1200

Assim, quanto mais tarde for a data de exercici@omsera o beneficio pago ao
tomador. Do ponto de vista financeiro, esta opgicesponde a uma opg¢ao de venda do tipo
Bermudan sobre uma obrigacéo classica (coupon bood) preco de exercicio igual ao
beneficio do tipo lump-sum. A obrigacdo correspoadecash flow da apolice denunciada
pelo tomador, com beneficios esperados em casoode meduzidos dos prémios a pagar
esperados (para apolices com prémios periédicos)p cupdes e beneficio esperado em caso
de sobrevivéncia como valor de reembolso (facesyald opcao € do tipo Bermudan uma vez
gue pode ser exercida anualmente na data de amweeda apolice. Uma vantagem para o
tomador é a de que as taxas de juros obtidos padlice provém normalmente de
investimentos a longo prazo, o que contrasta cguosaibilidade de resgatar anualmente a

apolice sem quaisquer encargos, que implica naaderdm investimento de curto prazo.

2.2.50pc0es de liquidagéo do contrato (Settlement optich

Os tomadores podem escolher entre diferentes opledkguidacdo dos contratos, isto
€, sobre a forma como os beneficios em caso deovidke morte sdo pagos. A maneira mais
comum implica o pagamento dos beneficios do canttatseguro num montante fixo e Unico
e assim, encerrar a apolice, o que deixa a compaltiseguros sem qualquer obrigacao
adicional. As opcdes de rendimento de vida garargerbeneficiario uma anuidade para a
vida remanescente. Existem diversas variacfes tipstele opcdo. Por exemplo, as opcoes
de renda garantida eram comummente oferecidas @atps de seguros nos Estados Unidos
e em esquemas de poupanca para a reforma no Reitho, durante os anos 1970 e 1980. No
vencimento do contrato, a reserva acumulada dacapélconvertida numa renda vitalicia,

onde ha uma taxa fixa garantida, o que correspandea opc¢ao de call sobre uma obrigacao
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classica com cupdes. O risco financeiro associadsta opgcdo surge devido a factores
demograficos, as condigcbes de mercado na dataetei@r (taxas de juro a longo prazo e
desempenho de capital), do tamanho da anuidademdQuas taxas de juro a longo prazo
comecaram a cair na década de 1990, o valor da@espde renda garantida aumentou
substancialmente. Este tipo de opg¢&o tornou-sevonake preocupacao especial quando a
British Equitable Life deixou de realizar novos tatos devido a erros no pricing e

insuficiéncia das reservas, entre outros problemas.

Em alternativa aos pagamentos unicos, 0s benefiiiacseguro podem ser pagos ao
beneficiario durante um periodo fixado em parcejasais (fixed-period option). O tamanho
dos pagamentos depende da frequéncia, da duracferibmlo de pagamento, e dos juros
pagos pela seguradora sobre as reservas aindaagas. fMuitas vezes, um pagamento
minimo é garantido. Se o juro recebido esta acientaxla garantida, a seguradora crédita o
juro excedente a parcela aumentando assim o seu fh geral, o beneficiario mantém a
opcao de retirar o valor actual de fluxos de céitaros apos ter exercido a opcao de periodo
fixo (lump-sum settlement option).

Em vez de fixar o periodo, pode-se fixar o tamadhs parcelas sob a opcéo de
montante fixo. O tamanho e a frequéncia dos pagasgodem determinar 0 comprimento
inicial do prazo de pagamento, que pode ser auahes& a taxa de juro efectiva for além da

taxa garantida.

2.2.6Direito de renuncia (Right of objection)

Normalmente, o tomador tem o direito de oposicate eancelar um contrato num
determinado prazo apo6s o inicio deste, sem incamerconsequéncias financeiras. Por
exemplo, em Portugal o tomador de um contrato dereedo Ramo Vida, de acidentes
pessoais ou de doenca a longo prazo, dispde de80adcontar da recepcdo da apdlice, para
expedir carta em que renuncia aos efeitos do dontEsta comunicacdo deve ser feita por
carta registada e ndo tem que apresentar qualggtédicacdo. Em funcédo do tipo de seguro
que foi efectuado, havera lugar a devolucéo de marda totalidade das importancias pagas.

Este direito pode resultar num risco financeiroaparcompanhia de seguros se 0s
prémios forem, de imediato, investidos no mercamoaa liquidacéo pode levar a uma perda
de juros. Isto € particularmente preocupante no das contratos em unidades de seguros de
vida em que a liquidacdo de prémios reembolsavee pepresentar um risco substancial.

Além disso, os tomadores podem opor-se a0 aumardmato Nos prémios.
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2.2.70pc¢ao de Adiantamento (Policy loan)

Os tomadores de seguro podem pedir emprestadouaadeca parte do valor da
apolice durante o periodo de cobertura do segueo.aSaxa de juros cobrada pelos
empréstimos, pela seguradora estiver proxima dadeaxuro de mercado, o risco financeiro
para a empresa € limitado, mas pode ser substaseialtaxa de juros foi fixada no inicio do
contrato. Quando o tomador morre, o total de eniprés e juros acumulados sao subtraidas
as reservas da apdélice antes que os beneficioa pagos. Para evitar um resgate da apdlice,
0s juros devem ser pagos pelo tomador se a sonmng@oéstimo, acrescido de juros, for
inferior ao cash value da apdélice. Muitas seguiagloferecem de certa forma uma opcéo de
adiantamento (empréstimo) automatica para garqméra apolice continua em vigor, que se
torna efectiva quando os prémios deixam de sersp@@® prémios pendentes sdo retirados do
cash value e tratados como um empreéstimo garapéildoapolice.

2.2.8Backdating da Apdlice

A préatica da backdating da apdlice € muito comurs @apresas de seguros. Os
contratos de seguro podem ser ter efeitos retkmactie maneira a que a data da apolice seja
anterior a data de subscricdo real, geralmenteseité meses. Por exemplo, a idade mais
préxima de aniversario é utilizada no calculo dnpos e portanto, os prémios sao reduzidos
devido a menor idade utilizada para os calculos.eN@nto, os tomadores de seguro tém

regra geral que pagar 0s prémios em atraso pagdadp retroactivo.

2.2.90pcao de conversdo

A opcao de conversdo é muitas vezes, oferecidantit@ dos contratos de seguro e
permite a conversdo de uma apdlice de seguro témparum seguro dotal ou numa renda
vitalicia. Em geral, para evitar o fenomeno decsgle adversa a seguradora limita o periodo

de tempo em que esta opcao pode ser exercida.

2.2.10 Seguros com prazo extensivel (Extended-term insurae)

Nos seguros com prazo extensivel, a seguradoraasis@servas da apolice para
calcular a duracdo de um seguro temporario, de rmadoo mesmo beneficio de morte que o

contrato original.
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2.2.110pc¢é&o lump-sum durante o periodo de pagamento dameda

A opcéao lump-sum dé ao beneficiario da renda atdicke receber, de uma sé vez, os
beneficios esperados da apolice descontadas ad¢éayaro técnica, antes do vencimento
esperado da apdlice.

2.2.12Pagamentos complementares

Ao efectuar pagamentos adicionais, os tomadoregmpaalimentar a cobertura do
contrato de seguro. O pagamento adicional corré&p@um prémio Gnico de um novo
contrato sem custos de aquisi¢do. Alternativameagecontribuicbes adicionais podem ser
usadas para encurtar a duracdo dos contratos deosegtal, aumentando a reserva
matematica. O prazo residual do contrato ajustageiat@o, determinado através de principios
actuariais. Nesse caso, as contribuicdes adiciam@esaumentam o beneficio em caso de
morte mas resultam num maior valor para a poupdnesh value). Os pagamentos
complementares sdo muitas vezes restritos a uraardeaida percentagem do capital seguro
devem exceder um montante minimo e s6 sdo autasz#epois de o contrato estar em vigor
durante um certo periodo. Essa opcdo pode servetrpara o tomador se a politica de
dividendos for mais favoravel do que as taxas de juaticadas no mercado, representando
assim uma call option “hipoteca” sobre uma coupamdb

2.2.13Revalidacdo (Reinstatement)

As apolices que foram suspensas, reduzidas oudasylaor exemplo, por falta de
pagamento dos prémios, podem ser revalidadas ddetram periodo fixo, mediante o
pagamento das importancias devidas, com ou sem eexmético, consoante 0 tempo
decorrido. Por exemplo, nos Estados Unidos, umssala de periodo de caréncia geralmente
da ao tomador um adicional de 30 dias para pagg@résrios em divida perante a prépria
apolice caducada. Alternativamente, uma prestagaentpréstimo automatico pode evitar o
resgate da apdlice enquanto existirem valores o@ saficiente para cobrir os prémios. Os
prémios em atraso durante o periodo de suspens@&mdser pagos. A opgdo para
restabelecer um contrato em vez de comprar um pmae ser valiosa para o tomador se as
condicbes do contrato antigo forem mais favoravess, exemplo, com relacdo as opcoes

implicitas, do que os novos seriam.
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2.2.140pcéo0 de extenséo de cobertura

Existem varias op¢cOes que podem afectar a quastidadh natureza da cobertura de
um contrato de seguro de vida. A clausula de edtedsa cobertura € uma clausula que uma
vez inserida em apdlice de seguro, ou contrat@sieeguro, garante a extensado do prazo de
vigéncia, ou do ambito da cobertura, diferentemdatecondicdes gerais da apdlice (em caso
de seguro), ou garantindo que o ressegurador aaedmpanhar a responsabilidade da

cedente na extensao da cobertura (em caso deuesseq

2.2.150pcéo de extensao do prazo do contrato

Alguns contratos de seguro oferecem uma opcéaogatangar o prazo do contrato
vencimento e é concedida uma vez que o estadolde s@ tomador ndo piore. Pode haver
outras restricdes relativas a duracdo total doratnte da idade do tomador na data de
maturidade. Esta opcdo pode ser util no caso enogjgemadores podem manter altas taxas
de juros garantidos quando as taxas de juro doagersio baixas.

Em geral, todos os tipos de contratos descritoactenizam fundamentalmente as
opcOes basicas, tais como as opg¢les paid-up esopgéender. No caso do seguro a longo
prazo, tipicas opg¢les extras sdo a opcao de céoyeasopcdo para fazer pagamentos
adicionais para ajustar a cobertura em caso deejr®ib alargamento do prazo do contrato.
Os contratos do tipo endowment (seguro dotal) o&gremuitas vezes opcdes de extensao de
cobertura para os beneficios em caso de morte,rdarde prémio dindmico e pagamentos
adicionais. Contratos do tipo unit-link geralmemeuem opc¢des semelhantes aos oferecidos
em contratos tradicionais do tipo endowment. Naamiot o direito de cancelamento do
contrato no prazo de um determinado periodo de depgae implicar riscos financeiros.
Outras opcoes frequentemente oferecidas a estel¢ipe@guros sao o alargamento do prazo
do contrato de empréstimo e de politica. Como 80 das seguros a longo prazo, a opgao de
conversdo permite que o tomador converta a unitigdda ao contrato de seguro num
contrato de seguro dotal com o mesmo nivel de préndata de vencimento, enquanto os
beneficios de morte e sobrevivéncia sao ajustashosamformidade. O valor da carteira de
referéncia na data de exercicio é usado para aalosl beneficios ajustados. Contratos de
vida inteira também possuem opc¢des de cobertuextéasado, politica de empréstimo, paid-
up acréscimos, e seguro de termo alargado. O ‘wideersal” é o tipo de contrato mais

flexivel com relacdo a pagamento de prémios, gadlegiveis no tempo e tamanho. Outras
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opcdes frequentemente disponiveis num contrateeders de vida universal, sdo similares

aos oferecidos num contrato de toda a vida.
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CAPITULO 3

Tipos de opcodes financeiras

Este capitulo tem como finalidade apresentar oseitws mais relevantes no dominio
dos contratos e mercados de opg¢les. Assim, seddaalos os conceitos de contratos de
opcoes e as suas especificidades em relagdo & matnumentos financeiros. Posteriormente
serdo, analisadas as caracteristicas dos conti@imscdes negociados em bolsas organizadas.
Serdo também, apresentados os perfis de ganhosdaspgue as diferentes posicdes em
contratos de opcdes permitem obter. Serdo anadispdsstdes como a forma de negociacao
em mercados de opgdes, 0s seus sistemas de gamatdormas de extincdo de posicbes em
opcoes.

No presente capitulo, pretende-se também dar uammrgmica geral sobre o0s
principais tipos de op¢des que actualmente sdociatas nas bolsas mundiais. Abordar-se-a
as opcoes sobre accgles, as opcdes sobre indieesdds, as opcdes sobre taxas de juro e as
opcOes sobre taxas de cambio. Serdo também, alablgdma atencdo as opcgles exoticas,
negociadas, normalmente, de forma bilateral, entawles over-the-counter.

Sera ainda realizada, neste capitulo, uma arddis@rincipais factores que afectam o
valor de uma opcédo e do modo como o fazem.

Todos os conceitos e analises referidos foramadets de varias obras publicadas pela
Associacao da Bolsa de Derivados do Porto, entemos de 1994 a 1997.

Este capitulo tém como principal objectivo releanbiodos os conceitos e analises
abordados com vista a uma futura analise do contiictoria Garantia Rendimentos”

concedido pela companhia Victoria Seguros de Vida. S
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3.1 Conceitos e caracteristicas fundamentais dos contos de opcdes

3.1.1Conceito

Um contrato de opgdes traduz-se num acordo pelloogc@amprador adquire o direito
de comprar (opcdo de compra) ou de vender (opcaemi#a) uma quantidade especifica de
um determinado bem ou instrumento financeiro (actig base) a um preco fixado (preco de
exercicio), numa data pré-fixada (opcdes de estitopeu) ou durante o periodo que até ai
decorre (op¢des de estilo americano), pagandespoy um dado preco (prémio).

Da definicdo supra mencionada resulta que, dogatostde opc¢des, podem surgir
dois tipos de direitos — um direito de compra oudireito de venda — dando assim origem a
dois tipos de opcbes basicas: as opcoes de comp@poes call) e as opcdes de venda (ou
opgoes put).

As opcoes de compra fornecem ao seu detentor (preolor) o direito de, numa data
pré-fixada ou até mesmo nessa data, comprar umndesglo activo, pelo preco de exercicio.
A contraparte deste contrato (o vendedor) fica aashrigacdo de vender o activo ao preco de
exercicio, assim que o comprador exerca o seudalirei

Por seu lado, as opg¢bes de venda fornecem ao ssntatgcomprador) o direito de,
numa data pré-fixada ou até mesmo nessa data, vemdeéeterminado activo, pelo preco de
exercicio. A contraparte deste contrato (0 vendetica com a obrigacdo de comprar o

activo, ao precgo de exercicio, quando o compraxiencer o seu direito.

Tabela 1- Direitos e obrigacdes associados a uma posicampedes

OPCAO POSICAO | OBRIGACOES DIREITOS

Opcao de Comprador | Pagamento imediato do prémip. Direito de compraactivo

comprar da call ao preco pre-fixado.

(call) Vendedor | Obrigacdo de se, a contraparte &ecebimento imediato do
da call solicitar, vender o activo ao prémio.

preco pré-fixado.

Opcao de Comprador ) _ _ | Direito de vender o activo ao
Pagamento imediato do premip. o

venda (put) | da put preco pré-fixado.

Vendedor | Obrigacao de se, a contraparte &ecebimento imediato do
da put solicitar, comprar o activo ao | prémio.

preco pré-fixado.
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Na Tabela 1 encontram-se sintetizados os direitas obrigacdes associados a cada
tipo de posicdo que se pode assumir com contraospddes. Esta também faz ressaltar
claramente a situacdo assimétrica, em termos dgagbes, em que se encontra as duas
partes, naquilo que é a principal caracterististindiva dos contratos de op¢cfes em relacao
aos outros tipos fundamentais de contratos a fffaz@ards e futuros) nos quais se vislumbra
uma inegavel simetria de obrigacdes entre as partes

Efectivamente, um dos aspectos mais peculiares tipstde contratos é o estado de
sujeicdo em que o vendedor se encontra relativamaosg direitos do comprador. Assim
sendo, ndo sera de estranhar que o vendedor s&psalth a celebrar um contrato deste tipo
se receber uma determinada quantia que lhe compahsstuacdo. Esta compensacgéo
monetaria € denominada de prémio e €, assim, @ py@e o comprador paga ao vendedor
pelo direito que adquire ao comprar um contratopiEes.

Da defini¢cdo resulta, também que, pode fazer-seautra divisdo ao nivel dos tipos
de opcdes, agora relacionada com a data ou o petteodxercicio do direito pelo comprador.
Neste contexto, podem distinguir-se as opcodes tile esiropeu (ou opcdes europeias) das
opcOes de estilo americano (ou opcdes americaNas)aso das primeiras, o direito do
comprador apenas pode ser exercido numa data méwnieada, denominada data de
expiracdo (ou de maturidade, ou de vencimento)pdaa e no caso das op¢des americanas, 0

direito do comprador pode ser exercido nhuma daadgger até a data de expiracao.

3.1.2Caracteristicas fundamentais

# Padronizacdo
Na actualidade, os contratos de opcdes podem sgociados fora de bolsa,

normalmente no mercado interbancario (op¢cées OTVer-the-Counter), ou em mercados
organizados, isto €, em bolsas especialmente aaydas e regulamentadas para a elaboracéo
de transaccdes sobre opcdes, opcoes listadas mnzadias.

A negociacdo em mercados organizados apresentdéiplmssde vantagens relevantes:
por um lado, permite potenciar a liquidez, pela d@apadronizacdo e da fungibilidade dos
contratos e globalizacdo da oferta e da procupamreutro lado, possibilita a eliminagao do
risco de contraparte, mediante a interposicao goaie de uma terceira entidade, a Camara
de Compensacéo, que garante o cumprimento dasaobeg inerentes aos contratos.

A desvantagem mais clara da negociacdo em mercagasizados resulta da propria
padronizacdo dos contratos, isto €, que a espEiicdos mesmos pode ndo se encontrar em
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completa sintonia com as necessidades das paéesos] mercados OTC, é possivel a
"personalizacdo” dos varios itens do contrato, adedo-os as necessidades especificas das
partes.

A padronizacdo que se visualiza nas opcoes listadasubstancia-se no facto de
todos os elementos inerentes ao contrato serens Bx@riori pela entidade gestora do
mercado, a excepc¢ao do prémio a pagar pelo compaadgendedor. Sdo assim definidos
pela entidade gestora do mercado:

» 0S precos de exercicio possiveis, a bolsa norméémara opcdes com precos de
exercicio que giram em torno do preco a vista do@de base;
» a quantidade e a qualidade do activo subjacemteéjslo activo sobre o qual recai o
direito do comprador da opcao;
a forma de liquidacao do contrato, por entregadisu via liquidacao financeira;
o local da entrega, no caso de liquidacao fisica;
a data de vencimento ou de expiragao;

0 cap prise, no caso das opc¢des cap;

YV V. V VYV V

a variacdo minima dos prémios (tick size).

Assim sendo, o prémio é o Unico elemento fundarhelataontrato a ser negociado
entre as partes, sendo cotado, normalmente, enogarnitarios, isto €, por cada unidade do
activo objecto de contratacao.

Combinando idénticas caracteristicas ao nivel dgunal dos elementos de
padronizacdo referidos, anteriormente € possivéhideduas nocfes importantes nos
mercados de opcoes: o de classe de opcdes e neddesépcdes.

Uma classe de opcdes é organizada pelo conjuntopdées transaccionadas na
mesma bolsa, sobre 0 mesmo activo e com as mesma@seristicas quanto a natureza, estilo,
quantidade e modalidade de entrega.

Uma série de opgdes designa o conjunto de op¢coEnpentes a uma mesma classe,

gue possuem 0 mesmo preco de exercicio e tém aamkmde expiracao.

# Funqilidade
Tal como acontece nos mercados organizados deo$utarelevado sucesso obtido

pelos mercados organizados de opc¢des esta inmimgede ligado ao éxito conseguido na
resolucao de dois problemas: o do risco de incungrio das obrigacdes e o da dificuldade

de fazer cessar a vigéncia dos contratos.
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A solucgéo destes dois problemas passa, pelo apemeid de uma terceira entidade, a
Céamara de Compensacdo, que se interpfe entre ®sntrvenientes no negdcio. Assim
sendo, sempre que um contrato de opcdes é celelardamara de Compensacao coloca-se
entre o comprador e o vendedor, passando em retgacada um deles, a constituir a outra
parte do contrato, tudo se processando como sende@ler 0 vendesse a Camara de
Compensacao e o comprador o adquirisse a estatdtitidade.

Desta forma, compradores e vendedores deixam dewstos por qualquer vinculo,
uma vez que todos os seus direitos e deveres ndacena Camara de Compensacao. Esta
garante sempre, a cada parte, o cumprimento doatonindependentemente de a contraparte
0 cumprir ou nao, assim desaparecendo 0 riscoédit@r

O elevado grau de padronizacdo e a interposicadCa@mara de Compensacéo
permitem que 0s contratos pertencentes a uma m&&mease tornem absolutamente iguais.
Assim, fica assegurada a fungibilidade dos cordrdeoopcdes, tornando-0s negociaveis.

Esta ultima caracteristica dos contratos é extresntanvaliosa, na medida em que
permite que qualquer agente (comprador ou vend@dssa facilmente anular as obrigacdes
(e direitos) assumidos no mercado de opc¢des: o remtopde uma call ou put pode anular a
sua posi¢ao, simplesmente vendendo um contratcedeensérie; o vendedor de uma call ou
put pode anular a sua posi¢éo, simplesmente cochpran contrato da mesma série.

Conclui-se assim, que para anular obrigacfes ¢&taB) inerentes a compra venda de
um contrato de opc¢des, basta efectuar uma trarsaogérsa a inicial, embora sempre sobre

a mesma série.

3.1.3Perfis de ganhos e de perdas associados a uma pasiem opcdes

# Opcoes calls
Considere-se a seguinte notacao:

» S:cotacao a vista da accdo no moment@por hipétese, a data de expiracao);
» X preco de exercicio da opcao;

» C: prémio da opc¢dao (por hipotese, pago no momentradaaccao).

As conclusfes apresentadas neste ponto sdo iguelr@idas para o caso de opgoes
americanas na data de expiracdo e para op¢Oesmdle activos distintos das accoes.
O comprador tem assim, um potencial ilimitado d&dg, com um risco limitado ao

valor do prémio:
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?XC%&X

lucro para o comprador da c
-C, seS< X

O vendedor da opcéao call tem a obrigacéo de vamdetado niumero de accdes a um
preco fixo, se o comprador decidir exercer o seeitdi Caso isso suceda, o vendedor terqd um
prejuizo igual a diferenca entre o preco da ac@sa@mna do preco de exercicio com 0 prémio
recebido. Se o comprador néo exercer, o vendedoube ganho igual ao valor do prémio.

Assim sendo, o vendedor fica exposto a perdastéddas, com um ganho maximo
limitado ao valor do prémio recebido:

?+X S,seS X

lucro para o vendedor da ¢
SS< X

O Gréfico 1 evidéncia o perfil de ganhos e de pepdaia cada um dos intervenientes.

Grafico 1 —Perfil de lucros do comprador e do vendedor da call

Vendedor /

Comprador
A A

N\ 7
Out-of-the-money In-the-money

Lucros

At-the-money

No grafico anterior, surgem trés novas nocdes saicno contexto da transaccéo de
opcOes: opcao out-of-the-money, opcao at-the-mengycao in-the-money. O comprador so
exerce a opgao call se a cotacdo no mercado adasdativo subjacente for superior ao preco
de exercicio da opcao, jA que sé nessa situacéxemigo do direito lhe € vantajoso,
produzindo ganhos. S6 nesse caso € que a opcaderallalor de exercicio, ai diz-se que a
opcéao esta in-the-money.

Quando a cotagdo no mercado a vista do activo it € inferior ao preco de
exercicio da opc¢do, o direito ndo é exercido pelmprador, ja que tal actuacdo lhe traria
prejuizos, nessa situagao, a opgao diz-se outeafrttney.

Quando a cotacdo no mercado a vista do activo ceii@ € igual ao preco de
exercicio da opcgdo, o seu exercicio € indifererstea @ comprador, j& que ndo produz

quaisquer ganhos ou perdas: nesse caso, a opaai-&st-money.
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# Opcoes puts
Considere-se, a seguinte notacao:
» S: cotacao a vista da accdo no momengpor hipotese, a data de expiracéo);

» X preco de exercicio da opcao;

» P : prémio da opc¢dao (por hipotese, pago no momentradaaccao).

As conclusfes apresentadas, neste ponto sdo igualr@idas para o caso de opcgdes
americanas na data de expiracao e para op¢Oesmdlne activos distintos das accoes.

O comprador tem um potencial (quase) ilimitadowt®ds, com um risco limitado ao
valor do prémio:

X-S5-C,seXx X
lucro para o comprador da pyt :
-C, s> X
O vendedor da put tem o dever de comprar um dadweride ac¢cdes a um preco
fixo, se o comprador decidir exercer o seu dire@aso isso suceda, o vendedor tera um
prejuizo igual a diferenca entre o preco de exierei@ soma da cotac&o a vista com o prémio
recebido. Se o comprador néo exercer, o vendedbmuta ganho igual ao valor do prémio.
O vendedor fica assim exposto a perdas (quasgjatias, com um montante maximo

de ganho limitado ao valor do prémio recebido:

C+S- X,sex X
lucro para o vendedor da p{lt

C, S&S> X

O Gréfico 2 evidéncia o perfil de ganhos e de pepdaa cada um dos intervenientes.

Grafico 2 —Perfil de lucros do comprador e do vendedor da put

Lucros

\ Vendedor

Comprador
4 A
Y 7
In-of-the-money Out-of-the-money

At-the-money

O comprador s6 exerce a opcado put se a cotacdoemoado a vista do activo

subjacente for inferior ao preco de exercicio dadop SO nessa situacdo, o exercicio do
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direito produz algum ganho para ele. Nesse cagmaooput tem valor de exercicio; diz-se,
entdo, que a op¢ao esta in-the-money.

Quando a cotacdo no mercado a vista do activo ceiii@ € superior ao preco de
exercicio da opcdo, o seu exercicio traria prefue® comprador. Nessa situacdo, a opcao
esta out-of-the-money.

Quando a cotacdo no mercado a vista do activo ceit@ € igual ao preco de
exercicio da opcdo, o seu exercicio ndo produzsquar ganhos ou perdas ao comprador.

Neste caso, a op¢ao esta at-the-money.

3.2 Funcionamento dos mercados organizados de opg¢des

3.2.10rganizacao operacional

A aceitacdo generalizada da importancia dos castrde opcdes estd intimamente
ligada o modo como os mercados onde eles se t@osam, se encontram organizados e
regulamentados. Nesse sentido, tornam-se particeide valiosas 0s pontos seguintes, onde
se procede a uma breve descricdo dos mecanismeiopais destes mercados, ilustrando-
se 0 modo como se abrem, compensam e liquidamdessnps mercados de opcdes.

3.2.1.1Negociacédo e abertura/alteracdo de posi¢coes em opgd

A execucdo de uma ordem de bolsa relativa a comprgenda de opcbes € em tudo
igual a homodloga para transacc¢fes a vista ou deokitAs ordens s6 podem ser executadas
pelas sociedades membros das bolsas, pelo quetermaedo individuo, se desejar comprar
ou vender opcdes, devera dar as suas ordens atlagéelas. As ordens de bolsa séo
executadas pelos representantes da sociedade sa) camo nos casos do mercado a vista, a
ordem devera especificar o tipo (compra ou veralgyantidade de contratos a transaccionar
e as restricbes em termos de preco e de prazo.

Uma vez comprovada a ordem dada pelo cliente, iel@diatamente transmitida ao(s)
representante(s) da sociedade no floor e por glsutada (se a negociagao se efectuar por
sistema de viva-voz), seguindo o esquema apresentaéfigura 1 ou introduzida no sistema
(se a negociacéo se efectuar por sistema automaddeigura 1 foi elaborada com base na

informagé&o contida na obra da Associacao da Badaativados do Porto do ano de 1997.
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Figura 1 — Esquema do fluxo das ordens de bolsa num corteatpcdes

Local de Negociagéo
Ordem Ordem Ordem
_— 1 —>
<— | da Corretora —| Corretora no floor f*—————
Confirmagao Confirmagéo Confirmagéo
1 Confirmacéo
’ Confronto de ordens ‘

’ Clearing house ‘

3.2.1.2Compensacéao

O confronto e registo das ordens séo depois feets bolsa, transmitindo pares de
ordens a Camara de Compensacdo, ou directamentespmraltima. Uma vez que as
transaccdes tenham sido inseridas no sistema deetsacdo, 0s membros da bolsa deixam
de ter relacOes estabelecidas entre eles por desias negocios, passando a clearing house a
interpor-se como a segunda parte da transaccaoigétaF2 apresenta um esquema do

processo de compensacéo. Esta figura foi elab@@uabase na informag&o contida na obra
da Associacao da Bolsa de Derivados do Porto daled®97.

Figura 2 — Estrutura do processo de clearing

Informacéo de Informacéo de

Sistema de Confronto
de Ordens

Transacgoes Transacgoes

— >

Membro da Camara
de Compensacéo

——

Membro da Camara
de Compensacéo

+—>

Confirmag&o Sistema de Clearing Confirmagao
e Registo e Registo
Exigéncia Exigéncia
Comprador de Margens Clearing House de Margens Vendedor

Tal como nos contratos de futuros, a Camara aep€nsacao tem aqui um papel com

tripla relevancia:
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a) leva a cabo o registo, a confirmacgao e o pracessto de todas as transaccgoes, em
cada dia, produzindo uma relacéo, global e por mendas posicbes em aberto;

b) pelo principio da substituicdo, torna-se a @pdrte de todas as transaccdes
efectuadas: assim sendo, qualquer negocio € edewtivie elaborado e garantido
pela clearing house. Este procedimento assegurassbgidade de qualquer posicao
ser revertida sem qualquer referéncia a parte amma negdcio foi originalmente
fechado, isto é, permitindo a fungibilidade dostrains pertencentes a mesma seérie
e, com isso, facilitando enormemente a entradasda mercado aos agentes
econdmicos;

c) é através dela que se concretiza o sistemaydieldicdo fisica (quando o contrato

possa ser extinguido dessa forma).

O éxito obtido pelos contratos de opc¢les negociamies mercados bolsistas esta
particularmente associado a liquidez permitida paapadronizagéo e a seguranca conferida
a negociacao pelo papel da Camara de Compensaga@ssggura o cumprimento de todos os

contratos, assumindo o papel de contraparte emwuadteles.

3.2.1.3Sistemas de garantias

Uma vez que a Camara de Compensacéao se interp@ecomtnaparte de cada posicéo
de compra e de cada posicdo de venda, passanddesedmo se todos adquirissem as
opcOes a Camara e todos as vendessem a mesmal satarque esta entidade promova a
constituicdo e ajustamento de um grupo de garatéiasimprimento, que a coloquem a salvo
de qualquer situacdo de incumprimento, fundamesetatenpor parte do vendedor, ja que o
comprador ndo é obrigado a exercer a opcéo.

Ao nivel dos sistemas de garantias actuais nasipais bolsas internacionais, ha a
distinguir entre o tipo de opcéo usualmente trazisaado, em que o comprador tem de pagar
0 prémio na data da aquisicdo da opcéo, e o sislemagustamento das garantias (margining
system) ao estilo dos contratos de futuros, imuotste desenvolvido pela LIFFE (London
International Financial Futures Exchange), aplitaes contratos de op¢des sobre futuros, no
qual tanto os compradores como os vendedores |4&itos ao depasito e ajustamento diario

de garantias.
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# Sistema usual: opcdes com prémio pago no momento aauisicao

Neste sistema, o comprador paga, inicialmente, mtanée do prémio. Assim sendo, e
cOmo nunca esta sujeito a uma perda superior a Beshum pagamento posterior lhe é
exigido.

Contrariamente, o vendedor da opcéo tem de prestardeterminada garantia (uma
fraccdo do valor do contrato), de modo a que diammuos riscos da Céamara de
Compensacao, no caso de o comprador decidir exexceendedor ndo cumprir.

Sendo certo que este principio é bastante simpi&sé menos certo que 0s sistemas
de margining para opc¢des podem ser bastante coogpéexariar substancialmente de bolsa
para bolsa, podendo, inclusive, dentro da prépiaay haver distintos requisitos consoante o

tipo de posicoes.

3.2.1.4Extin¢cao de posi¢cdes em opcoes

Uma posicado assumida no mercado de opcOes podetsern e com ela, os direitos e
deveres inerentes, por uma de trés formas: porrs&eda posicdo antes da data de
maturidade; por exercicio pelo comprador na datandturidade (opgbes europeias) ou até

esta data (opcdes americanas); e ou por caducidade.

# Reversdo de posicées

A reversdo constitui 0 modo mais usual da extirddigosicoes. Trata-se apenas de
realizar uma operacao inversa a inicialmente efelgte sobre a mesma série). Trata-se de
uma forma necessaria e importante de extin¢ao:

» é mais facil e menos dispendiosa que o0 exercic® afExdes, ndo exigindo o
cumprimento de obrigacbes mais onerosas, como sejaagamento de preco de
exercicio ou a entrega de activos;

» €é um meio fundamental para a actuacdo dos arlsitasge dos especuladores, 0s
guais, ndo estao interessados em levar até aonvemic a posicao adquirida;

» permite maior liquidez para o mercado, bem comous@s oscilagdes de precos.

# Exercicio das opcoes

Esta forma de extincdo de posicdes em opcles tsmluma realizacdo do direito

aquirido pelo comprador da opc¢éo e envolve gerdienedés fases:
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12 Fase — exercicio propriamente dito: o comprad@nifesta intencdo de
comprar/vender o activo subjacente (call/put);

22 Fase — notificacdo: a Camara de Compensacaodeequal o vendedor da opcao
gue sera exercido, isto é, que satisfara o didetoomprador e notifica-o;

32 Fase — liquidagdo: corresponde a realizacdgati@dccdo inerente ao exercicio,
podendo envolver a troca de activos fisicos (ligg&b fisica) ou apenas a

concretizacao de fluxos financeiros (liquidacaoiteshente financeira).

Os procedimentos inerentes as varias fases dogsmake exercicio, nomeadamente

para as duas ultimas, diferem significativamentbalsa para bolsa.

# Caducidade ou abandono

A extincdo de uma posicao em opc¢des pode aindardgraese pelo ndo exercicio da
opcao no prazo (ou na data) possivel, ou seja,geei@bandono. De facto, apos a expiragéao,
sao normalmente encerradas de forma automatica &sdaosicdes da série ainda em aberto e
a opcéao deixa de ter qualquer valor, sendo pordss@nada activo-desperdicio ou wasting
asset.

Deve notar-se, entretanto, que, em algumas basagsgsicbes (compradoras) in-the-
money sdo exercidas automaticamente, sendo enagrr@ibém automaticamente as
posi¢cdes (compradoras) out-of-the-money. Os conopeadque ndo desejem exercer posicoes
in-the-money ou queiram exercer as posi¢cdes otliefmoney devem, em tais casos,

informar previamente a bolsa das suas intencgdes.

3.3 Tipos de contratos de opcdes

3.3.1Accdes individuais

Trata-se de contratos que fornecem ao compradweibodde comprar ou vender uma
determinada quantidade de ac¢c6es numa determimdaaodl durante um periodo pré-fixado
a um preco definido na data inicial de transaccéao.

Foi o primeiro tipo de contratos de opcdes sobtea@financeiros a surgir (1973, na
Chicago Board of Trade) e com elevado éxito, tddese de um dos tipos de contratos de
opcOes de maior sucesso a nivel mundial, conjumtET@m os contratos sobre indices de
cotacbes de accbes, e cujas caracteristicas gmeénmmeadamente em termos de

padronizacdo, podem ser avaliadas.
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3.3.2indices de cotac¢bes de accbes

Além das opcdes sobre accdes individuais, é tangm&ssivel negociar opgdes sobre
indices de cotacdes, introduzidas inicialmente @H&cago Board of Trade, em 1983. O
volume de negociacdo a nivel mundial deste tipcotératos € igualmente bastante elevado.

Dentro deste tipo de opcdes, pode distinguir-seeexst opcdes cash index e as opcdes
sobre futuros de indices de cotacbes. Uma opcdmindex confere ao comprador o direito
de comprar ou vender um determinado indice de Getag um dado preco. Uma vez que é,
obviamente, impossivel entregar fisicamente umcendle cotacdes, quaisquer perdas ou
ganhos no exercicio sdo concretizados via entrega@etaria (cash) e ndo via entrega do

instrumento de base.

3.3.3Taxas de cambio

As caracteristicas basicas de uma opcao sobre ateaminada taxa de cambio nédo
séo distintas das de qualquer outro tipo de opdéta opcdo sobre uma determina taxa de
cambio confere ao comprador o direito de compravender, no fim de ou durante um
determinado periodo, uma quantidade fixa de detewi moeda em troca por uma
guantidade especifica de outra moeda, isto é, aaxaale cambio fixa.

Este tipo de opcdes foi listado pela primeira ver reercado organizado em 1983,
pela Philadelphia Exchange e o seu volume de nagfeié, na actualidade, igualmente
elevado, apesar de neste tipo de activo, as opgddicas (negociadas fora de bolsa) tenham
também atingido um desenvolvimento bastante elevado

Também aqui as op¢Bes podem ser classificadas opgi®s cash, isto é, opcdes em
gue o exercicio requer ao comprador, em geral,tr@ega de dinheiro por recebimento da
guantidade de moeda correspondente, ou opcoes fbres de taxa de cambio, com as
mesmas caracteristicas das evidenciadas para daaspcdes sobre futuros de indices (com

as devidas adaptacoes).

3.3.4Taxas de juro

As opcOes sobre taxas de juro, ou, mais correcti@nas opcdes sobre instrumentos
de taxa de juro fixa, surgem segundo duas claas@s: por um lado, opc¢des sobre taxas de
juro de curto prazo versus opc¢Oes sobre taxasrdedgilongo prazo; por outro lado, opcdes

cash versus opgdes sobre futuros. Devera notanesagjopcdes sobre taxas de juro de curto
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prazo sao, maioritariamente, opc¢des sobre futerplanto as opgdes sobre taxas de juro de
longo prazo recaem sobre uma grande variedadesttarirentos - uma obrigacdo, um indice

de obrigacdes ou um contrato de futuros.

3.3.5Mercadorias

Existem registos de que, no inicio do século XWHyia contratos opcionais sobre
graos, especiarias e sal. Apesar desse factogasopobre mercadorias, estdo na actualidade
menos divulgadas, em termos de mercados organizddogue as opcdes sobre activos
financeiros. Alias, as op¢cOes sobre mercadoriagmpasker consideradas os “parentes pobres”
dos futuros sobre mercadorias porque s6 em 19&0nfantroduzidos precos de exercicio
padronizados.

Existindo, actualmente, nas formas de opc¢des castbecopcbes sobre futuros, sdo
semelhantes, nas suas caracteristicas, aos deerisomados, com a diferenca fundamental

de serem contratos sobre bens fisicos.

3.3.60pcdes exdticas

As opcdes exoticas sdo contratos derivados qudgdenamodo se distanciam das
opcOes call e opcbes put padronizadas referideeyi@mbente. Pretende-se, de seguida,
realizar uma analise de op¢bes ndo standartizadgeciadas, em geral, directamente entre
bancos e clientes, tendo como elementos fundarsemtaflexibilidade em termos de
caracteristicas de contratos, a diversidade déspaafrisco/retorno que permitem obter e a
atractividade dos precgos.

Tendo em conta a infinidade de opcdes exoticagpqdem ser criadas, serdo apenas
referenciadas as mais comuns. Esta analise sediddivem duas fases: na primeira fase,
serdo analisadas as chamadas opcdes path dependensegunda fase as opcgbes path
independent.

As primeiras sao opgoes cujo valor, na data dandatie, depende da evolugao do
preco do activo subjacente a duracéo de vida dacog@mbém analisar-se-ao os tipos mais
comuns de entre as opc¢des path dependent, desigeaiea as opcdes lookback, as opcdes
average rate, as opgoes barrier e as cliques,riadddouts.

Estas ultimas sdo aquelas cujo payoff final, adrédo das anteriores, ndo depende

do padrédo seguido pelo preco a vista do activeasebte durante o periodo de vida da opcéo.
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Serdo analisadas designadamente, as opcdes dagitalpcOes gap, as opgOes paylater, as
opc¢bes compound, as opgdes chooser e as op¢des/adbs activos ou pregos.

3.3.6.10pc0oes path dependent

# Opcoes lookback

A principal caracteristica de uma opcao lookbaokf#&cto de o seu preco de exercicio
ndo estar estabelecido a partida, sendo s6 detatmina data de exercicio. O preco de
exercicio € indicado a partir da evolugdo que g activo sofreu ao longo do "lookback
period”. As opcdes lookback diferem entre si entfiondo modo como o preco de exercicio é
determinado. Esta questdo ira ser analisada, skrsltada com diversos tipos de opc¢des

lookback.

Opcodes lookback on the minimum

O preco de exercicio efectivo na data de expiraigioma call on the minimum é
definido, considerando a seguinte notagao:
t - maturidade da opcéo

X, - preco de exercicio na data de maturidade
S.,S, .., £-preco do activo subjacente dm2, ..., t
C, - valor da call na maturidade
da seguinte forma,
X, =min(S,S, ... 3
O retorno final de um comprador de uma call depteé o seguinte:
C,=max0, S- X).

A utilidade de uma lookback call on the minimumutes do facto de permitir ao seu

comprador adquirir 0 activo subjacente ao minimeg@rque ocorra no periodo QG, t), 0

lookback period.

Opcoes lookback on the maximum

Uma opcao lookback put on the maximum permite aoceenprador vender o activo
subjacente ao preco maximo que tenha ocorrido rgolao lookback period. O preco de
exercicio real na data de expiracdo de uma puhemiaximum é determinado da seguinte

forma:
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X;=max $,S, ...}
O retorno final de um comprador de uma put deptedio seguinte:
C,=max{0, X- 9.
Do mesmo modo que a lookback call, a lookback mwmalmente expira in-the-

money, excepto no caso de 0 maximo apenas seidating expiracdo, situacdo em que a

opcao expirard sem valor.

Opcodes lookback on the average

O valor final de qualquer opcédo lookback € deteathin através da anélise da
evolucdo passada dos pregos do activo subjacaitelando uma estatistica definida. Até
este momento, as estatisticas utilizadas foram>nmaée o minimo. Em teoria, podem ser
utilizadas véarias estatisticas, como por exemplogdia aritmética, a média geométrica e o

desvio-padrao. Se a estatistica for a média arteé&ntao
C,=max{ S- A)

R=may{ A- $ 0)

ot
em queA=>§ /t.

i=0

Estes tipos de contratos sdo denominados looklmacitse average no perio@) t) :

#* Opcodes average-rate

As opcdes average-rate, também conhecidas por ®ps@n, sdo opcdes que incidem
sobre a média, isto é, o preco de exercicio estdaiecido a partida e € pela comparacéo
entre este preco e a média dos pre¢cos do activent@uum determinado periodo que o
comprador da opc¢éao vai decidir pelo seu exerctziydo. O valor final deste tipo de opgéo é

dado por:
C,=ma{ A~ X 0)

R =may X- AQ)

ot
em queA=>§ /t.
i=0
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# QOpcoes barrier

Uma opcéo barrier € uma opg¢ao cujo retorno depdodacto de o preco do activo
subjacente atingir uma meta pré-definida, duramnteda da opcdo. Existem varios tipos de
opcOes barrier, que diferem apenas no que acoatepedo quando a meta é atingida. Por
exemplo, se o valor da opcéo depender do facto, gleco do activo subjacente ultrapassar
determinado nivel superior, € 0 caso de op¢desidpraou up-and-out. Na situacao inversa,
isto €, se o valor da opcao estiver dependentedatimgida a uma barreira inferior, sera o

caso das opcdes down-and-in e down-and-out.

Opcdes down-and-out

S&o opcdes em que é discriminada uma barreiraianfeéde o preco do activo
subjacente diminuir para niveis inferiores a esmaeba, durante a vida da opc¢éo, entdo a
opcao deixa de existir.

Designe-se pof o periodo de paragem. Para indicar se a op¢ao-dodsout ainda

esta activa sera utilizada a seguinte funcéo:

/(T >t)s{

O valor de uma call down-and-out na maturidadetérdenado pelo seguinte payoff:

(M >t)max( S- X 0).

1, A barreira ndo foi atingida atér >t)
0; A barreira foi cruzada antesté st)'

Se a barreira nao for cruzadd >t), entdo/(I >t) =1 e o payoff & idéntico ao de

uma opcao ordinaria. Se a barreira for uItrapass(idat) : entém(r >t) =0, e o payoff da

opcao é zero, independentemente do nivel de preeotivo subjacente, na data

Opcdes down-and-in
As opcdes down-and-in sdo opgdes que se tornawascpenas se o preco do activo
subjacente atingir uma barreira inferior. Por cqugecia, o payoff da opcdo depende do
facto da barreira ser ultrapassada pelo menos emawante a vida da opcao. O payoff de
uma opc¢ao down-and-in so sera igual ao de uma apgssica se a barreira for ultrapassada.
Neste tipo de opcdes € possivel utilizar uma furpgita indicar quando a opcéo esta
activa. Considere-se, entdo, a seguinte funcao:
(F>T)= {O; A barreira néo foi atingida atér >t) |
1; A barreira foi cruzada antestg <t)
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Considere-se uma opcéao call, com preco de exeré{cie maturidadet. O payoff

desta opcdo na maturidade é dado pela seguintessgor.
(T <t)max( $- X,0).
Se a barreira for ultrapassada ao longo da vidspdao, (I <t), entdo/ (M <t)=1e
o payoff da opcao € idéntico ao de uma opc¢do nor&el pelo contrario, a barreira ndo é
alcancada(l" >t), entdo/ (F <t) =0 e o payoff da opg&o é igualta
Considere-se, agora, 0 caso de uma opcéao put dagvimacom preco de exercicio
X'. O seu valor na maturidade definido por:

(M <t)max X- $ 0).

Opcdes up-and-out
Neste tipo de opcdes € especificada uma barreparisn. Se o preco do activo
subjacente ultrapassar esta barreira durante algid@céo, a opcao desaparece.
Considere-se o caso de uma call up-and-out. O pagahaturidade de uma call deste
tipo é definido pela seguinte expressao:

(I >t)max( S- X ,0).
Se a barreira nao for ultrapassada, em(§0>t) =1 e o payoff € igual ao de uma call
normal. Se a barreira for ultrapassadéi,' >t):O e o payoff da opcéo € igual a zero,

independentemente do nivel do preco do activo sabja.
No caso das puts, a analise é idéntica a das Galmyoff de uma put up-and-out na
maturidade € dado por:

(I >t)max( X- $ ,0).

Opcodes up-and-in
Uma opc¢ao up-and-in é uma op¢do que ndo tem qualgler até que o preco do
activo subjacente atinja uma barreira superiorrtera vida da opcéao.

O valor de uma call up-and-in na maturidade é didipor:
(M <t)max $S- X 0).
Se a barreira € ultrapassada durante a vida da),opgﬁ"am(r st) =1 e o payoff é
igual ao de uma call ordinaria. Se a barreira nétirapassada, entéc@l’ st) =0 e o payoff

da opcao é igual a zero.
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O payoff de uma put up-and-in na maturidade é akfipor:

((F<t)max X- $ 0).

# Cliques, ladders e shouts

Grande parte das opcdes exoticas apresentadasatemte que dependem de toda a
evolucdo dos precos até a maturidade. Existe uasseclde opgbes que tém os seguintes
payouts nas maturidades:

C=max0,S- X,H X

P=max0,X- S,% H
em queH € determinado de acordo com uma determinada régrgor exemploH = X,
entdo a opcdo é uma opcao ordinaria.Fse max( $), entdo a call € um caso especial de
uma call lookback on the maximum. 3¢ for o preco da accdo em alguma data pré-
estabelecidade, trata-se de uma opcao one-clide &mtrato pode ser utilizando para
efectuar uma cobertura de preco numa data particde H for um nivel pre-

predeterminado, diferente d¢, trata-se de uma opcao one-rung-ladderHSé o preco spot

em determinado momento escolhido pelo compradé@odmta-se de uma opgao shout.

3.3.6.20pc0oes path independent

# Opcdes digital (ou opcdes binary)

Uma opcao digital confere ao seu detentor o dir@itodeceber um valor pré-
estabelecido fixo se, na data de expiracdo, a opsfieer in-the-money, ou zero no caso

contrério.

Opcao digital call
Representando poK o valor pré-determinado fixo referido anteriorneert payoff
de uma digital call de estilo europeu na data @&r&gao sera, entao:
oo {R, se§ > X
0,se§< X
Conforme é facilmente com provavel, na data de nuzde, o comprador da call

recebera o valoK se a opgéao estiver in-the-money, enquanto queresiantes casos, a

opcao expirara sem qualquer valor.
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Note-se, ainda, que, ao contrario das opc¢les oi@#néd comprador nunca recebera

mais do queR, mesmo que a opcao expire fortemente in-the-moN&gp. sera, pois, de
estranhar que, normalmente, estas opc¢fes tenharprego (prémio) inferior as opcoes
ordinarias sobre o mesmo activo e com as mesmastegsticas (nomeadamente, preco de
exercicio e prazo de maturidade), ja que o riscpatda para o vendedor é frequentemente

inferior.

Opcao digital put

O estudo de uma opcdao digital put € em tudo idérdtic de uma opcao digital call.
Representando poK o valor pré-determinado fixo a receber pelo com@rano caso da
opcao se encontrar in-the-money, o payoff de urgdatliput de estilo europeu na data de
expiracao vira:

0= R,se3<x
0,se§= X

Conforme € facilmente comprovavel, na data de nuzide, o comprador da put

receberd o valoK se a opcao estiver in-the-money, enquanto queregiantes casos, a

opcao expirara sem qualquer valor.

Também neste caso o comprador da put hunca recebe ao quel?, mesmo que a
opcao expire fortemente in-the-money. Nao ser&, pi@ estranhar que, frequentemente, estas
opcdes tenham um precgo (prémio) inferior as pudtérias sobre 0 mesmo activo e com as
mesmas caracteristicas (homeadamente, preco ddcexer prazo de maturidade), ja que o

risco de perda para o vendedor €, muitas vezesijanf

#* Opcoes gap
Tal como as anteriores, uma opc¢ao gap define-seamtedo seu payoff na data de

maturidade.

Opcéao gap call
Representando poé um valor pré-determinado fixo e diferente do prei®

exercicio, o payoff de uma gap call na data de nuztte vem:

o= 3—6, seS> X
0, s&§< X
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Isto é, se, na data de maturidade, a opcao seteaconthe-money, o0 comprador tera
direito a receber um montante equivalente a difer@mtre o preco a vista do activo de base e

G ; no caso contrario, ndo havera lugar a qualquetbimento.

Opcéo gap put
Representando poé um valor pré-determinado fixo e diferente do preim

exercicio, o payoff de uma gap put na data de naile vem:

_|G-5,seS< X
PTlo,  ss= X

Isto €, se, na data de maturidade, a opcéo setemconthe-money, o comprador tera

direito a receber um montante equivalente a ditﬁreentreé e 0 pregco a vista do

subjacente; no caso contrario, ndo havera lugaakger recebimento.

# Opcoes paylater

Trata-se de opcOes em que o0 prémio sO é pago pelrador na data de maturidade
e caso se encontrem in-the-money. Nesta situac@omprador é igualmente obrigado a
exercer a sua posicao, independentemente da opcéacsentrar, ou nao, suficientemente
deep-in-the-money para permitir a obtencdo de usultewlo positivo mesmo com o
pagamento do prémio. Por esta razdo, designanmbeia por opgcdes contingent.

Estas opcdes providenciam um bom meio de coberaurasscb de fortes movimentos
de preco a um custo inicial nulo. De facto, o prené opgéo € definido, quando a opcao é
subscrita, de tal forma que o valor inicial desi 2ero, vindo o prémio a ser pago apenas
guando a opcao expira in-the-money. Como se degeetaciimente destas condi¢cbes, as

opcOes paylater sdo sempre negociadas out-of-timeyno

Opcéao paylater call
Representando pa, o valor pré-determinado do prémio, o payoff de yagater
call na data de maturidade vem:
C:{S - X- K ,se $> ><.
0, s§< X

Isto €, se na data de maturidade, a opcao se eamconthe-money, tudo se passara
como no caso de uma opc¢ao ordinaria normal, o cahoprrecebe a diferenca entre o preco a

vista e o preco de exercicio, exceptuando o faeto domprador pagar nesta altura o prémio;
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no caso contrario, tudo se passard como se a opg#ma tivesse existido, ndo existindo
fluxos de qualquer ordem entre o comprador e o edord

Opcao paylater put
Representando pdf,, o valor pré-determinado do prémio, o payoff de yaglater

put na data de maturidade vem:

[ X=-8-K ,se$< X
b= {o, s§ > X'

Isto €, se na data de maturidade, a opcao se emcomthe-money, tudo se passara
como no caso de uma opcéo put ordinaria, o compradebe a diferenca entre o preco de
exercicio e 0 preco a vista do subjacente, excegtua facto de o comprador pagar nesta
altura o prémio; no caso contrario, tudo se passam# se a op¢ao nunca tivesse existido,

nao havendo fluxos de qualquer ordem entre o catopeo vendedor.

#* Opcdes compound

Uma opgédo compound (opgao sobre opgéo) conferseamaomprador, o direito de
adquirir/'vender por um preco pré-fixado, na/ouaatiata de expiracdo, uma op¢ao sobre um
dado activo e com determinado preco de exerci@agamdo para isso um determinado

prémio.

Opcoes sobre uma call

Uma call com preco de exercick e vencimento ent sobre uma call com preco de
exercicio X; e vencimento eny da ao seu comprador o direito de, mediante o pagente
um determinado prémio, com o0 seu exercicio, adogesta segunda opcado de compra gar
Uma compound call com estas caracterist(aaﬁ tera, na data de maturidade, o seguinte
payoff:

_[C(t)- X, se diferenca positiv
. {O, se nao '

Uma put com prec¢o de exercick e vencimento ent sobre uma call com preco de
exercicioX,, e vencimento ey, da ao seu comprador o direito de, mediante orpegt de
um determinado prémio, com 0 seu exercicio, veeg@& opcado de compra pot. Uma

compound put com estas caracterl'st(cas) ter4, na data de maturidade, o seguinte payoff:
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oo X C(t), se diferenca positiv
"o, se néo '

Opcoes sobre uma put
Uma call com preco de exercic¥ e vencimento ent sobre uma put com precgo de

exercicio X, e vencimento ey, d4 ao seu comprador o direito de, mediante orpegt de
um determinado prémio, com 0 seu exercicio, comgsta Ultima porX . Uma compound
call com estas caracterl'stic@[sp) tera, na data de maturidade, o seguinte payoff:
_[P(t)- X, se diferenca positiv
P {O, se n&o '
Por sua vez, uma put com preco de exercKie vencimento emt sobre uma put
com precgo de exercici¥; e vencimento ent, da ao seu comprador o direito de, mediante o
pagamento de um determinado prémio, com o seuiekgreender esta segunda op¢ao de
venda porX . Uma compound put com estas caracterl’siﬁq:@ ter4, na data de maturidade,
0 seguinte payoff:

X - P(t), se diferenca positiv
pp= . :
0, se nao

# Opcodes chooser

Uma opcao chooser confere ao seu detentor o dideifona data de maturidade,
adquirir uma opcéo call ou uma opcao put para uata de expiracdo posterior. Trata-se,

assim de uma variedade das opg¢des compound.

Considere-se uma opcao choos(eo) gue expira no momentd e a que esta
subjacente uma opcéo cglt) com data de vencimentp (t, >t) e preco de exerciciX, e

uma opgao puf p) com data de vencimenty (t,>t) e preco de exerciciX,. De acordo
com a sua definicdo, o payoff da opcéo chooseatmdke maturidade sera:

co= ma>{ ¢ .0 )} ,ondec(t) e p(t) representam o valor (tedrico)
das opcdes subjacentes no momento da expiracdwdsaer.

De facto, na data de maturidade, o comprador dasehmptara por adquirir a opcao

subjacente que encerra maior valor tedrico naquelaento.
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3.4 Elementos basicos do valor de uma opcéao

3.4.1Valor de uma opcéo

A semelhanca dos activos financeiros classicospssipel distinguir, no caso das
opcdes, dois tipos de conceitos, o preco de mereadwvalor tedrico de uma opc¢ao. O preco
de mercado de uma opc¢éao é obtido pela oferta e@@xistente no mercado incorporando
expectativas quanto ao comportamento futuro dergshgevariaveis, enquanto o valor teérico
é determinado por uma série de parametros quendgonto vista tedrico, afectam de modo
decisivo o valor da mesma.

No caso de um mercado ineficiente existira um aesmire o valor tedrico (fair price)

e 0 preco de mercado da opcdo, cujo sinal indisar@a opcdo esta sobrevalorizada ou
subvalorizada pelo mercado. Se o mercado de opgdesmporta de modo eficiente, isto é,

se os precos reflectirem todas as informacoes tames para a formacao de expectativas, o
preco de mercado devera ser igual ao valor tednmmeadamente por forca da actuacdo dos
arbitragistas.

O valor de uma opc¢éo pode ser decomposto em dueslgsmfundamentais, o valor
intrinseco e o valor temporal.

O valor intrinseco corresponde ao ganho que o casoprde uma opcgao poderia
realizar se exercesse a opcao imediatamente. Assimopcao call tera valor intrinseco se o
preco de exercicio da opcao for inferior ao preg@activo subjacente. O valor intrinseco de
uma call pode ser definido como:

max(0, prego do active preco de exercl.

Ja uma opcéao put tera valor intrinseco se o piecexercicio da opcéo for superior

ao preco do activo subjacente. O valor intrinsexarda put pode ser definido como:
max(0 , preco de exercicio preco do acij.

Em muitos casos, verifica-se que o preco de merdadipcao € superior ao seu valor
intrinseco. A diferenca corresponde ao que se de@opor o valor temporal. Este valor
reflecte a possibilidade dos precos do activo ncau® a vista se moverem, até a expiracao,
de forma vantajosa para o comprador da opcdao,éistmnferindo maior probabilidade de
exercicio com éxito da opg¢éo. O valor temporal & wpcdo pode, assim, ser considerado
como o valor de uma especulacdo continua sobre awinmanto favoravel de precos do
activo subjacente.

E possivel apresentar duas propriedades importarpesposito do valor temporal de

uma opc¢ao. Os Gréficos 3 e 4 reflectem que o Yafoporal de uma opcéo € maximo quando
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se encontra at-the-money, evidenciando a relactie arvariacdo do valor temporal de uma

opcéao (call e put, respectivamente) e a alteraggweco do activo subjacente.

Grafico 3 —Valor intrinseco e valor temporal de uma call

Premio™alar

Yalor tempaoral o
b Yalor intrinseco

Freco do activo

Grafico 4 —Valor intrinseco e valor temporal de uma put

Frémio™falor

Valor temporal

Fremio
Walor intrinseco

Freco do activo

Deixando a questdo da determinacgéo teorica detaltiad/alor temporal, é possivel,
em termos simplistas, considera-lo como uma apustaovimento futuro do preco do activo
subjacente, sendo que o valor da aposta estaardaic com a probabilidade de o preco do
activo subjacente ser superior ao preco de exerpimia op¢des call out-of-the-money, e a
probabilidade do preco do activo subjacente seersmpao preco de exercicio por um
montante superior ao valor intrinseco para as @pcaé in-the-money (com o raciocinio
simeétrico a ser valido para opc¢des put).

Considerando este valor da aposta, é evidente guebabilidade do preco do activo

exceder o preco de exercicio na expiracao seramaemedida que a opcao se torne mais out-
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of-the-money. Assim, a medida que o preco do acéxoede o0 preco de exercicio, a
probabilidade de mais acréscimos torna-se dimewtaalor temporal da op¢éo torna-se cada
vez menor. Tendo em conta estes argumentos, poad@gate que o valor temporal da opcéo
sera maximo quando a opc¢ao estiver at-the-money.

O Gréfico 5 evidéncia a segunda das propriedadesior&das, o valor temporal de
uma opgédo é tanto maior quanto mais tempo faleagaxpiracdo. De facto, quanto maior o
tempo até a expiracdo, maior € a probabilidade piego do activo evoluir de tal forma que
se venha a concretizar o exercicio com lucro da@@p{aturalmente que na data de
maturidade, tal probabilidade é ja nula, pelo qwalor temporal de uma opgéo é igualmente

nulo nessa data.

Gréfico 5 —Evolucao do valor temporal de uma opgéo com o tempo

Valor termporal

61 51 41 31 21 11 1
Tempo até a expiracao (dias)

3.4.2Factores determinantes do preco/valor de uma opgao

Previamente a analise dos modelos de valorizacdopgées, torna-se necessario
proceder a uma digressdo em torno dos factoredefaeminam o preco/valor de uma opcao,
uma vez que estes constituem possiveis (e norimpidl de tais modelos.

Sé&o geralmente apontados cinco factores que afestgmeco das opcbes (a que
acresce um outro no caso do activo subjacentespmmeler a ac¢cdes ou a indices de cotacdes
accionistas):

1. o preco corrente do activo subjacente;

2.0 preco de exercicio;

3.tempo até a expiracao;

4. taxas de juro;
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5. volatilidade do preco do activo subjacente;
6. dividendos distribuidos (op¢Bes sobre accgdes e $ndices).

A Tabela 2 sumaria o conjunto de relacdes elementrima enunciadas.

Tabela 2 —Factores determinantes do preco/valor de uma opcao

Call Put Call Put

Europeia Europeia Americana Americana

Variavel

Preco do activo Sobe ¢ | Desce Sobe & Desce S

Preco do exercicio. Desce & | Sobe & Desce Sobe &

Tert]po?téa Sobe ¢ | Sobe & Sobe ¢ Sobe &
expiracéo

Taxa de Juro Sobe & | Desce Sobe & Desce
Volatilidade Sobe & | Sobe ¢ Sobe & Sobe &
Dividendos Desce % | Sobe & Desce Sobe &

3.4.3Limites de n&o arbitragem para os precos das opgoes

Tendo-se observado quais os factores que influendeoricamente, o valor de uma
opcédo e o modo como o fazem e antes de avancaaaralise e discussdo de modelos que,
integrando aquelas variaveis, permitem concluiresabvalor tedrico de uma opc¢ao, torna-se
relevante ainda a determinacéo de limites supereiaferiores para os precos das opc¢oes, 0s
guais ndo dependem de pressupostos particulanes ales factores atras mencionados.

Tal acontece pelo facto de se tratarem de limieer&b arbitragem; se os precos das
opcdes se situarem acima ou abaixo desses lirhdéesra oportunidades de lucro isento de
risco, que serdo imediatamente aproveitadas pontegjeo que desencadeara forcas no
sentido de que os precos retornem aos seus lime&s que situagdes de desequilibrio serdo
meramente momentaneas.

Para simplificar, analisar-se-a apenas o caso pge8es sobre accfes. No entanto,
muitas das condi¢cbes que vao ser discutidas sdonsm opcdes sobre outros activos e
subjacentes as condi¢cdes de arbitragem sdo basitaosemesmos.

Nas analises a efectuar serdo assumidos 0s segpieEsUPOStos:

» Na&o hé custos de transacc¢ao.
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* Na&o héa spread bid-ask e as transacc¢des nao afestpracos.
» Todos os ganhos estdo submetidos a mesma taxgdstim
» Nao h& depdsito de margem nem restricbes paraiafestiort-selling.

» E possivel emprestar ou pedir emprestado & tajaaeem risco.

Assume-se, também, como ja foi supermencionadopguagentes intervenientes no
mercado levardo a cabo operacfes de arbitragenreseme existam oportunidades para tal,
0 que significa que qualquer oportunidade de adp#im desaparece rapidamente.

Sera usada a seguinte notacao:

S: preco corrente da acgéo;

X : preco de exercicio da opcao;

T : data de expiracao;

t: tempo presentd,T —t) expresso em anos;

S, : preco da acgao e;

r : taxa de juro sem risco para um investimento caturnidade enT ;

C: valor de uma opcdo de compra americana sobreaugém;

P : valor de uma opcédo de venda americana sobre cgaa;a

c: valor de uma opcéo de compra europeia sobre ugéma

p: valor de uma opgéo de venda europeia sobre ugdm;ac

o : volatilidade do preco da accéao;

D : valor actual, no momentg dos dividendos distribuidos pela accao enteerT .

# Limites para opcoes calls

Condicéo A
O valor de uma opc¢éo call (americana ou europesa)re igual ou superior a zero.
C>0
c>0

Na expiracdo, o portador de uma opcao pode exaroé-ldeixa-la expirar. A opgao
sera exercida se o preco de exercicio for infertopreco da ac¢ao e, nesse caso, a op¢ao vale
o seu valor intrinsec&— X. Se o0 preco de exercicio for superior ao precacgdo, a opcao
nao é exercida e o seu valor é nulo. Antes da &g, o valor intrinsec&— X e a opcao
tera, ainda, algum valor temporal.

Condicdo B
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Uma opcao call (americana ou europeia) ndo poder vakis do que a accao
subjacente

C<S
c<S’

Uma vez que uma call da o direito de comprar ungd@por um preco de exercicio
gue é maior do que zero, o valor da call ndo pedarsior que o valor da accdo. Se se
verificar o contrario, existe uma oportunidade deiteagem simples, comprar a accéo e
vender a call, encaixando a diferenca de precosteRormente, se a call for exercida pelo
comprador, entrega-se a ac¢do. Se a call ndo éocida, obtém-se um lucro adicional que é

o valor da accéo.

Condicao C

O valor de uma call americana é sempre superiggual ao seu valor intrinseco

C>S- X

Se a opcao é exercida quanfe X, o agente tera um lucro d&— X, logo a opcao
nao pode valer menos do que este ganho imediates Ala expiracdo, a opcdo vale mais do
gue S— X devido ao seu valor temporal. Na expiracédo, ampeade o0 maximo de&s— X ou
zero.

O valor de uma call europeia € sempre igual ourgupao preco da accdo subtraido
do valor actualizado do preco de exercicio

c2s-xel-r

Para comprovar esta relagéo, considerem-se ddie|pis:

Portfolio A: opc&o call europeia mais um montargalohheiro igualXe™ "™ + D.

Portfolio B: uma accdo, com preco 8e(Tabela 3).

Tabela 3— Precgos correntes e valores na expiragédo dogpddislios

Valor do portfolio na expiracéo (V)

Portfolio Preco S <X X<§S
A c+Xe ™+ D 0+X+De" | (5 - X)+ X+ De'™
B s s, + De"™ s, + De"™
- — Vo, >V Via =V
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Sendo o valor do portfolio A sempre igual ou supredo valor do portfolio B na
expiracéo, o preco corrente do portfolio A ter&desuperior ou igual ao de B. Entéo,
c+Xe' ™+ D> €
c2s-xe-r
Esta condicdo impde limites mais estreitos ao vdésm opcdes. O limite inferior do
valor da opcao depende do tempo até a expirac@otaumaior o tempo até a maturidade,

r(T-t

menor o montanteXe " e portanto, maior o valor da op¢ao — exactamemneocdecorre

da condicdo E. De forma semelhante, quanto maialar, da taxa de jur@ , menor sera

Xe"™ e maior sera o valor da opgao.

Condicao D
Uma opc¢éo de compra (europeia ou americana) coiprego de exercicio mais baixo
deve valer pelo menos tanto, e normalmente maesuqua opgao similar com um preco de
exercicio superior.
C(S, X, Tr C(S, X ,Tye X> X
(S, X, Tr c(S,X,Tse > X
Trata-se de uma implicacdo imediata da condicaeriant Uma vez que uma opcao

vale sempre pelo menos o seu valor intrins€&co X e se S—- X > S X, entdo esta

condicao é necessariamente verdadeira.

Condicdo E

Uma opcado de compra com maior tempo até a expided valer pelo menos tanto,

e normalmente mais, que uma opc¢ao similar com wrecéo inferior.
C(S, X, Tk C(S,X,T 3¢ P ..

Esta restricdo € evidente para opcdes americanas,vez que o0 detentor de uma
opcao deste tipo, com maturidade mais longa, tetastas oportunidades de exercicio do
detentor de uma opcédo americana, com maturidade mata e, provavelmente, mais
algumas. Como se observara mais adiante, a digfiitode dividendos até a maturidade pode

fazer com que esta restricdo de precos nao ségfia\@ra opcdes europeias.

Condicao F
X, = X, 2 C(X, )= C(X,
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Note-se que o payoff maximo da estratégia que stnsim comprar uma call com

preco de exercicioX; e vender uma outra com prego de exerciefg superior é

efectivamenteX, - X, .

# Limites para opcoes puts

Seguidamente apresentam-se restricoes semelhamte® alor das puts. Uma vez
gue o raciocinio a desenvolver em algumas dessdiscées € muito semelhante ao
evidenciado para as opc¢des calls, ndo se apresexfaivacdes adicionais, excepto quando

tal se mostre estritamente necessario.

Condicao A
>0
>0
Condicéo B
X
<X
Condicao C
P>X-S

p=D+Xe"-g

Para comprovar a condi¢ao C para puts europeiasidsmem-se dois portfolios:
Portfolio C: Uma put europeia e uma acgao.

Portfolio D: Um montante de dinheiro iguala+ Xe" T,

Se S < X, a opcdo do portfolio C é exercida €m e o portfolio passa a valer
X +De™ SeS. > X, aopcdo put expira sem valor e o portfolio valer D" emT .
Portanto, o portfolio C vale:
ma><($+ DE | % Ug“)) em -
Assumindo que o dinheiro é investido a taxa de gem risco, o portfolio D vale

X +De™ emT.Entdo o portfolio C vale sempre tanto ou maisapertfolio D emT .
Para ndo existirem oportunidades de arbitragengribopo C tem de valer tanto ou
mais que o portfolio D hoje. Entéo,
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p+S> X+ [
p2Xe ) -st D

Condicao D
P(S, % . TEk P(S,X,T)e X X
P(S. % . Tk p(S, X T)se x> X
Condicao E
P(S, X, T r P(S,X,T3e B> T
p(S, X, T S, X,,Jse > T
Condicao F

X,-X,2 P(X,)-P(X )se %> X.

#* Paridade entre o valor de uma call e o valor de umput

Torna-se importante a deducdo de uma relacédo enaode uma call e o valor de
uma put, que resulta de argumentos de ndo arhitrags utilizados para as restricbes atras
apresentadas. E uma relacdo extremamente impopargee vai permitir determinar o valor
de uma put a partir do valor de uma call com caréticas semelhantes em termos de activo
de base, preco de exercicio e tempo até a expir&@giooutro lado, abre oportunidades a
criacao de calls e puts sintéticas se tal se nrosirdajoso para o agente.

Para mostrar a relacdo existente entre o valounda call e o valor de uma put,
conhecida por paridade put/call, admitam-se, asiseg hipoteses:

* as opcles sao europeias;
* 0 activo de base séo ac¢cbes sem dividendos daranda da opcao;

» 0 mercado é perfeito e ndo existem custos de teésa

Considerem-se, entdo, dois portfolios:

Portfolio A: uma opcéao call europeia e um montai@elinheiro igual xe' ™,
Portfolio B: uma opc¢éo put europeia e uma accao.

Ambos os portfolios valennnax( S, x)na data de expiracao das opcoes: note-se que
as opcdes em causa, uma vez que Sdo europeiagpdé@m ser exercidas antes da data de
expiracdo. Os portfolios tém, portanto, um val@nigco hoje. Isto significa que:

c+Xe' ™= p+r S
—c =-S- p+ x&
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3.4 Elementos bésicos do valor de uma opcéo

compra call = compra acg¢éo + compra de put + filanento dexe "™
c=S+ p- X&),
Esta relacdo é conhecida como paridade put/calbgtren que o valor de uma call
europeia com um determinado preco de exerciciota @ expiragdo pode ser deduzido a

partir do valor de uma put europeia com 0 mesmoaopde exercicio e data de expiracao, e
vice-versa.
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CAPITULO 4

Modelos de Avaliacao de Opcoes Financeiras

As equacodes diferenciais estocasticas sdo basitarmguacdes diferenciais com um
termo estocastico adicional. O termo deterministipee € comum as equacodes diferenciais
ordinérias, descreve o comportamento dindmico “ofédu seja as perturbactes aleatorias
gue influenciam esse fenémeno.

Neste capitulo sera feita uma breve abordagem umslmodelos estocasticos com
maior relevancia para esta monografia, com vistlhter o calculo do valor justo do contrato a
aplicar ao modelo de avaliagcado de opgoOes finarxeieaseguros do ramo de vida, na futura
analise do contrato “Victoria Garantia Rendimentésnecido pela companhia Victoria
Seguros de Vida S. A.. Esses modelos serdo: o m&tmtk e Scholes, o modelo Binomial, o
modelo Cox, Ingersoll e Ross, o0 método de simulad@oMonte Carlo, o movimento
browniano geométrico, 0 método de maxima verosendla e o método dos momentos
generalizados. Todas as informacgfes referentesmaodelos estocésticos foram obtidas a
partir de Black e Scholes (1973), Cox, Ross e Rabin (1979), Silva e Neto (2002), Hansen
(1982), Associacao da Bolsa de Derivados do P&@87), entre outros.

4.1 Modelo Black e Scholes

Black e Scholes (1973) foram os primeiros a percejpe poderiam formar uma
carteira livre de risco composta por opgles e acgOeque lhes permite a criagdo desta
carteira € o facto do preco da accdo e da opca@msafectados pela mesma fonte de

incerteza, o movimento da accéao.
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4.1 Modelo Black e Scholes

Para chegar a equacdo diferencial que resulta exgpo pfa op¢éo, Black e Scholes
partem de algumas premissas:
» 0 preco da accdo segue um movimento browniano gegoméom o constante;
€ permitida a venda a descoberto dos activos;
nao ha custos de transacc¢ao ou impostos;
todos os activos sao perfeitamente divisiveis;
ndo héa dividendos durante o prazo da opc¢dao;

a taxa livre de risco é constante independentenuenpeazo;

YV V. V V V V

e ndo existem condicfes de arbitragem.

Partindo da equacdo do movimento browniano geotoetgara o movimento de uma
accao
dS=u$Sdto Sd
chegar a correspondente equacdo diferencial deapo@o de comprag¢, aplicando-se o

Lemma de It6:

2
dc= @us+a—c+££az g dfﬁ:a Sc.
0S ot 20% 0S

Tomando posi¢cdes contrarias na accéo e na opcéontlera, constroem uma carteira
M que elimina a incerteza do processo de Wienemiidida a incerteza, o retorno deve ser
igual a taxa livre de risca,:
dr =rndt.

Esta carteird1 tem a seguinte composicao:

> venda de uma opgéo de comgra);

» compra de+$ accoes.
0S

Portanto, a variacadt pode ser representada por:
2
dn=(-2-29C g 4= nat
ot 20S
Substituindo-sd1 e eliminando-salt chegam a equacéao diferencial

2
9 411 9€,19°C pe o
ot 0S 208

No caso da opcéo de compra, tém-se as seguintdg@es de contorno:
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c=max S- X0) parat=T, na data de vencimento, se=0 entdoS=0, c~ Squando

S .
A solucédo do problema, dado qaee r sdo constantes, é dada por:
c=SN(d)- xe™ N d)
onde
_In(s/X)+(r+o? 12)(T-1)
' oT -t
d,=d -oJT-t

S - valor a vista do activo objecto;

X - preco de exercicio;

r - taxa de juros anualizada (capitalizacéo conjinua

e - algarismo neperiano = 2,71828...;

o - desvio padrédo anual da taxa continua de reworaxctivo objecto;

T - tempo em anos até o vencimento da opc¢ao.

N(d) - € a funcdo de probabilidade acumulada da dis¢do normal, ou seja,
representa a probabilidade da variavel aleatérger igual ou inferior a .

1 -1

N(ct):_Jl\/ZTe2X2 dx.

O modelo de B&S pode ser ajustado, de maneira @isgiderar variacbes na taxa

livre de risco, dentro do periodo de vigéncia dedopou absorver o impacto da distribuicao

de dividendos.

4.2 Modelo Binomial

#* Os pressupostos

Comecando por analisar o0 modelo no contexto emf@uariginalmente formulado,
assumeme-se verificadas as seguintes hipoteses:
» opcao call europeia sobre accgoes;
o mercado onde se transacciona € dotado de prdadele eficiente;
nao existem custos de transaccéao, depoésitos densaegmpostos;

€ possivel a realizacéo de operacdes de shortigseim quaisquer limites;

YV V V V

o0 activo de base é perfeitamente divisivel,
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4.2 Modelo Binomial

» as taxas de juro activa e passiva sao idénticaspessivel emprestar ou contrair

empréstimo de qualquer montante;

> 0 precgo (S) do activo de base (accdo) evolui segundo um psocésnomial

multiplicativo, assumindo em cada periodo imediatn de dois valores, com

probabilidadesy e (1-q).

# O modelo com um periodo

Da ultima hipdtese apresentada resulta que, séhdovalor presente da accao, no
periodo seguinte sera:
» uxS, com probabilidadey;
> dxS, com probabilidad¢l-q)
onde:
* U representa o movimento multiplicativo a alta;

* d representa 0 movimento multiplicativo a baixa.

Denomina-se poqg a taxa de juro dos activos isentos de risco (texpro isenta de
risco) e porr = 1+r,, deverdter-sey >t > d;comu er superiores a 1 (de outro modo,

0S agentes ndo procurariam activos com riscd) ieferior a 1, de outro modo, a ac¢cdo em

causa seria o proprio activo isento de risco.

Suponha-se agora, a existéncia de uma opcao der&cﬁnp)peia(c) sobre este

activo, com preco de exercici® . No vencimento, ela poderia ter um de dois valores

consoante a evolucdo do preco a vista da accaacsuibg:

> Cu=max{0,x S X;

> Cd=maf0, & S ).

O valor da opcéao evoluiria, pois, da forma retratad Figura 3:
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Figura 3 — Evolucéo do preco da accao subjacente

Cu comprobabilidadeq

Cd com probabilidadd-q

Admita-se agora, que se constroi uma carteira cetappor uma posi¢do curta na
opcédo de compra (venda de uma opgédo de compra) enp® posicdo longa nas accoes
(compra deH accdes), ou vice-versa, em ghHe representa o racio de cobertura da posicéo
em opcoOes. Para a "aquisicdo" deste portfolio,ne@essarios fundos no valor #exS- C
(diferenca entre o valor de compra das acc¢oesrénip recebido pela venda da call).

A evolucgédo do valor desta carteira dependera dgodammento do preco das accoes e
das opcdes no periodo seguinte Figura 4.

Figura 4 — Evolucéo do valor do portfdlio

H xuS- CL com probabilidadey

HxS-C &

H xdS- Cd com probabilidadd—-q

S6 existira um valor dél para o qual o valor da carteira (payoff) no fidalperiodo
sera unico, isto é, tal que,
H xuS- Cu= Hx dS Ci,
donde:
=TS 5‘_’; ;ids (4.1)
A carteira assim constituida é isenta de riscoedde ter uma rentabilidade idéntica a

dos outros activos nessa condigao:

HxuS- Cu_ Hx dS C«
r r '

HxS-C =

De onde resulta que,
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4.2 Modelo Binomial

C= rxH xS-HxuS+ Cu_ 1[H><S>< (- u +Cu]

A

¢

Substituindo agorall pela expressao (4.1), vem:

C:%[Cu_CdX(?—uHCu]
ri u—d

Rearranjando obtém-se:

C =;1{Cu>< =4 o “_r}
r u-d u-d
Finalmente tomando:
_r-d
p=——mu.
u-
Logo
1 p 1—_d_£
u-d u-d

Obtém-se a expressdo que permite obter o valaceede opcao call europeia com 1

periodo até ao vencimento:
C=71|:p>< Cu+(1- Px Cd, (4.2)
r

com:
> Cu=maf0,us X

> Cd=maf0,ds X

Designando por B o valor do montante aplicado niivadsento de risco (valor
negativo se for um financiamento) e admitindo qeielaseja replicar o payoff da compra de
uma call, deveria ter-se:

C=HxS- B

Esta situacéo traduz a réplica da compra de opaliatcavés de uma posicao longa

em accdes e curta no activo isento de risco, istom@ opcao call "sintética”, cuja evolucao

seria a retratada na Figura 5:
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Figura 5 — Evolucéo do valor da call sintética

H xuS-rx B

HxS-B

H xdS-Trx B

Para queH x S— B seja equivalente & , devera ter-s¢d e B tais que:
> HxuS-"rx B= Cy;

» HxdS-Trx B= Cd.

De onde,

Cu-Cd dxCu—ux Cd
-=——— e B= —
(u-d)xs Fx(u-d)

A terminar a referéncia a aplicacdo do modelo biabeo caso de uma opgdo com
um periodo até ao vencimento, devera ainda notquee

» a probabilidadeg néo intervém na férmula de avaliacado da accéo;

» C nao depende do risco do mercado, mas apenas &ceraaleatério da evolucao
dos precos do activo subjacente;

» C nao depende da atitude dos investidores facesao, rpois ndo inclui nenhum
factor a ele associado.

Neste contexto, pode supor-se uma situacdo deafidatte do investidor perante o
risco. Podemos supor entdo, que o investidor émearante o risco. Sob tal hipotese, o

rendimento esperado da acgdo deveria ser iguadaada rentabilidade do activo isento de
risco. Prova-se que, nessas circunstangasp:

> gqxuS+(1- gx dS="k §

o

r-—

» Q= =p.

c
o
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4.2 Modelo Binomial

# O modelo com dois periodos

Admita-se agora, que existem dois periodos atéenocimento e que em cada periodo,

a cotagdo da acgdo pode subir ou descer, respmetive, (u-1)% e (1-d)%, com

probabilidadesy e (1-q), tal como retrata a Figura 6.

Figura 6 — Evolucéo da cotacao a vista das accdes subjacente

u’S  com probabilidadey®

uS
S < udS com probabilidadex g® x(1- q)
ds

d?s  com probabilidadd1-q)’

De forma similar, a evolucéo do valor da opgéo aerdlicada na Figura 7.

Figura # Evolucao do valor da opc¢ao call europeia

Cuu= ma>(o 4 s >)

Cu
C < Cud= max0 , udS X
Cd

Cdd = ma>(o,d S >)

Para determinar o valor tedrico desta opcao nabiote temporal de dois periodos,
bastard aplicar o mesmo processo de avaliacdo ysadoapenas um periodo. O método

consistira agora, em estim@u e Cd a partir dos valores intrinsecos conhecidostgra,
posteriormente, calculdC . Note-se, para iSso que, por exemplo, tgna acc¢édo valelS ou

dS: se valeuS, a opc¢do valeCu e no periodo seguinte, a acgdo valet$ ou udS e a
opc¢aoCuu ou Cud.
Uma carteira composta pela venda de uma opcacoenpra deH accdes (ou vice-

versa), terd a evolugéo ilustrada na Figura 8.
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Figura 8 — Evolucéo do valor da carteira

H xu?S- Cut

H xuS- CL

H xudS- Cuc

Para obter o mesmo resultado final, devera garsatijue,
H xu’S- Cuu= Hx udS Cu.
De onde,
Y = Cuu- Cud
(u-d)xus’
Nestes circunstancias, a carteira deve proporciomarendimento equivalente ao dos
activos isentos de risco implicando que,

H xu’S- Cuu_ Hx udS Cu
r r '

H xuS—- Cu=

SubstituindoH pelo seu valor e resolvendo em orde@ug, tem-se:
Cu=71><[ px Cuut(1- g Cud, (4.3)
r
com:

r-d

u-d

De modo anéloga, se o valor da accaotefassedS obter-se-ia,
Cd :%x[ px Cud+(1- fx Cdd. (4.4)
Colocando-se no periodo O e utilizando a expre@sadvem,
:%X[ px Cu+(1- pPx Cd.
Substituindo os valores deu e Cd obtidos em (4.3) e (4.4) vira,
C :%X[ p?x Cuu+2 px(1- Px Cud(1- P Cdﬂi.

E finalmente, a expressdo do valor de uma opcdoeocabpeia, com vencimento

dentro de dois periodos, e determinado pelo mdadetomial,
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4.2 Modelo Binomial

C= (4.5)

1 p’xmaq0,d S N+2 p(1- ) l

P |xmax(0, uds- N+(1- Fx mdo jd-s )

# Generalizacdo do modelo & periodos

Considere-se agora 0 caso mais geral, de uma @adideuropeia com vencimento
dentro den periodos, tendo como subjacente acc¢des cuja ewollgéotacdo das accoes

subjacente € retratada na Figura 9 e na Figura vidugdio do valor da opcéao.

Figura 9 — Evolucao da cotacéo das acc¢des subjacente

___u"s
us
u’s — u"*dS
us u?ds
S < uds —
ds ud?s
d?s —_—
d3s
— d"Ss

Figura 10 —Evolucéo do valor da opcéao

— MAX(0, 45— X
Cazitd
Cu — MAX(0, S - X
Cu Crezicd
[ e S
Cd Cudd
Cdd —
Clddd
— MAX(0, d*S— X |

A determinacgédo do valor tedrico da op¢éo pode faggror duas vias:
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Alternativa_1: calcular o valor intrinseco no final dos periodos e mediante um

procedimento recursivo, calcular o valor da opgéccada "né" do diagrama que traduz a sua

evolugao, mediante a expresséo,

Coa =

|

x[ px G, +(1- Px G, ],
com:
» C,_, = valor da opg&o no nb-1;
» C, = valor da opgao em, quando a cotagéo da acgédo vem multiplicadaupentre
t-let;
» C, = valor da opgéo emh, quando a cotacdo da ac¢do vem multiplicadadpentre

t-1et.

Alternativa 2: mediante a extensdo da equacao (4.5) é possivghrcheformula geral de

avaliacdo de uma opcao de compra europeiapaeriodos,

C=i><{2(ﬁ]x P x(1- p)" x maf0, b &7 x S ))

i =it (n -

4.3 Modelo Cox, Ingersoll e Ross

O modelo de Cox, Ingersoll e Ross, soluciona tamtproblema de crescimento
ilimitado da taxa de juros, presente em Merton, lsemo o problema de possibilidade de
taxas de juros nominais negativas, presente tantilerton como em Vasicek.

A incerteza da economia é descrita por meio dogespe probabilidade filtrado

(Q, &, ¢, P) . A equacéo diferencial estocastica seguida priada juros de curto prazo é:

dr(t)=a(B-r(t))dt+oyr(t)dw(t) (4.6)
ondea, B e o sdo constantes positivaS/\e( t) € um processo de Wiener unidimensional.

Como no modelo de Vasicek, as taxas de juros teradgravitar em torno dé€, cuja

interpretacdo continua a ser a de taxa de jure@side prazo esperada no longo prazo.

E possivel demonstrar (Feller (1951)) qu€és8=0? e r (O) >0, entaor (t) nunca
serd negativo. A volatilidade da taxa de curto prazr,/r (t) . Intuitivamente, sempre que

r (t) comecar a se aproximar de zero, a raiz quadrade(tc)ese tornard um namero muito

77



4.3 Modelo Cox, Ingersoll e Ross

pequeno, fazendo a volatilidade do processo seartodesprezivel. Nesse momento, a

magnitude do termod(,[z’—r (t))dt " serd dominante, fazendo(t) se afastar da origem e

ser sempre positivo.

A distribuicdo de r(T) condicional a ¢ € chi-quadrado nédo central

)((Zcr (t) 29+ 2, 2u), com 2q+ 2 graus de liberdade e parametro de ndo centralidade

proporcional a taxa de curto prazo corrente. Agavais c, u, ve g sao definidas como:

c=

2a _ —a(T-1) _ 2ap B
o2 (l_e—a(T—t)) u= Cl’(t) e V= CI’( l) q o2 .

De acordo com esta distribuicdo, a esperancaagiancia condicionais de(T) sao

dadas por:

(/€)= A{1-e ") ) e

_ o’ —a(T-t) _ _-2a(T-1) o’ __ca(T-9\?
var®(r(t)/&) —r(t)F(e e )+ﬂz(1 e ) :
A esperanca condicional de(T) € dada por uma média ponderada entre a taxa de

curto prazo corrente(t) e a taxa de curto prazo esperada no longo pfazm que reflecte a

propriedade de reverdo a média do processo (4.6vaméancia condicional depende

positivamente da taxa correntét) , de forma que quando a taxa de curto prazo s«iapao

de zero sua variabilidade é reduzida.

A condicdo de inexisténcia de arbitragens no mercidtitulos equivale a existéncia

de um processol (t) Por razdes ligadas a tratabilidade analitica, gq@e serdo aqui
discutidas, o market-price-of-risk € definido comidt)=A,/r(t), com A constante. A

derivada de Radon-Nikodyrp(t, A (t)) é definida por meio de:

t 1t
o(t, A(t)):exp[—p./ (9 dwW( ;—EJAZ &3 d}.
0 0
A medida martingal equivalent® em (Q, &) é dada pordQ:,o(t,/l(t)) dP. Pelo
teorema de Girsanov, o procesas® (t), definido pordwW?(t)=dwW( §+A,/ (D di, € um

processo de Wiener unidimensional ém, ¢, Q).

O preco livre de arbitragem de um titulo de rerida €om data de vencimenib é

dado por:
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Capitulo 4 — Mdbak de avaliacdo de opcées financeiras

p(t, T)= EQ(exH (3 d}/a].

A solucédo desta expressao permite obter, endogeneme preco dos titulos (e a

propria estrutura a termo) em funcdo dos paramelwogrocesso da taxa de juros de curto

prazo e do market-price-of-risk:
P(t.T)= Ar) e (4.7)

com

(a'+y)R(te)
(a'+y)r/2 o

_ 2ye
A7) _((a’ + y)(e"’ —1) +2y

N

2(e" -1)
(o +y)(e”’ —1) +2y

B(r)=

y'=a'*+20° a'=a-Ac e T1=T-t.
O termo R(t, oo) € uma constante que representa o yield to matlgitym titulo com
prazo para o vencimento infinito, istoR(t, «) = 2a8/(a’ +).

A aplicacdo do Lema de Itd sobre (4.7) permite mobtprocesso estocastico seguido

pelo preco dos titulos:

dP(t, T)= P(t, T)(( { (1+ Ao B(7))) dee [ Jo Hr) aw( ).

Quanto maior o valor da constan#e (componente do market-price-of-risk), tanto
maior o retorno instantaneo esperado dos titulosadCnos modelos de Merton e Vasicek,
este resultado € intuitivo, refletindo o facto des gqnvestidores mais avessos ao risco exigem
retornos esperados maiores.

Também é interessante notar que, conforme a tagartieprazo se aproxima de zero,

a volatilidade instantanea dos titulos também tensle anular. Quando(t) se aproxima da

origem, a propria volatilidade da taxa de curtozpr& reduzida. Isto faz com que seu
comportamento se assemelhe, pelo menos num cuitmpede tempo, ao de um processo
determinista. Num ambiente em que a taxa de cupopé "quase” determinista, oS precos
dos titulos ndo podem ser volateis.

A questdo essencial, no modelo de Cox, IngersBlbss é saber se a volatilidade da
taxa de curto prazo deve, de facto, ser influercg@elo proprio valor da taxa, ou se isto €

apenas um artificio utilizado para garantir taxaesitivas. A primeira vista, as experiéncias
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recentes de paises como o Brasil, Estados Unidtsp@&o parecem confirmar a primeira
hipotese.

A estrutura a termo pode ser obtida, endogenameiptir de (4.7):

R(L, 7) =@ r(t)—(("'”’)'“(A(’))] R(t,0). 4.8)

2ap0t

O yield de um titulo de renda fixa € dado por umaa ponderada entre a taxa de
curto prazo e o yield de um titulo com maturidadmita.

Apesar da expresséao (4.8) ser bastante complax@co termo estocéstico presente é

a propria taxa de curto prazc(t). Assim sendo, semelhantemente a Merton e Vasmek,

modelo de Cox, Ingersoll e Ross toda a dindmicaestautura a termo também esta

condicionada a dinamica da taxa de juros de cuanop

4.4 Simulagao de Monte Carlo

Existem autores que entendem que a simulacdo deeMOarlo faz parte dos
chamados métodos numéricos, isto €, métodos ddasiimude eventos empregados quando
nao se dispbe de uma férmula matematica que desmatisfatoriamente o fendbmeno
pesquisado.

Trata-se de uma simulacédo, em linhas gerais, odogtmcura simular caminhos para
a evolucao de um fendbmeno até encontrar uma apag&ionsatisfatoria que o explique. Note-
se que quando se utiliza uma formula a uma varigaied obtencdo de um resultado, esse
resultado é exacto, mesmo que nao reflicta a seidNo caso dos métodos numeéricos nao
se procura uma variavel exacta mas sim um resutjadalescreva dentro de um certo limite
de tolerancia o comportamento do fenédmeno estudado.

Em sintese a simulagéo de Monte Carlo é uma tédei@alise de risco e retorno de
activos que consiste em simular eventos futuroscemputador, alimentando-o com um
modelo que tenha em conta as medidas de sengilal@distribuicdo de variaveis.

A ideia base da simulagédo de Monte Carlo, quantiaadga na prefixacdo de opcdes,
€ a de que, dada a equagdo estocastica que determimportamento do objecto activo, um
possivel caminho que este objecto activo pode percé simulado, e o valor da opcao é
calculado. Este valor da opcédo € considerado coma amostra aleatoria dos possiveis
valores que a opcado pode assumir. Entdo este st € repetiddN vezes (N =10.00C
€ considerado, na literatura de op¢des, um “bdr); e se obtém a distribuicdo dos valores

da opcao, onde a média € uma estimativa do vapmraso da opcéo. Boyle (1977) utiliza
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este esquema para a avaliacdo de opcdes do tippe@as, e sugere o uso das técnicas de
variavel de controlo e variavel anti tética pardugdio da variancia do resultado obtido na
simulacdo. Também esta simulacdo de Monte CatltiJiZada para a prefixacdo de opcodes
europeias sobre accoes, determinando que o olgetitm, no caso, uma acc¢do, segue um

movimento geométrico Browniano regido pela equasiocastica.

4.5 Movimento browniano geométrico

O movimento browniano geométrico (também chamadondeimento geométrico
browniano e movimento browniano exponencial) € wotgsso estocastico continuo no qual
o logaritmo de uma quantidade aleatdria segue uxinnemto browniano, ou um processo de
Wiener. E aplicavel & modelagem matematica de £éetmdmenos nos mercados financeiros,
sendo utilizado particularmente no campo da prefigade opgbes, uma vez que uma
quantidade que segue um movimento browniano gemmégdiode assumir qualquer valor
positivo, e somente mudancas percentuais nas e@ialeatorias sao importantes. Isso é uma
boa aproximacédo da dindmica de prec¢o das accGeeptexpara alguns poucos eventos.

Um processo estocastic® segue um movimento browniano geometrico se satesfa
seguinte equacao diferencial estocastica:

d§ =u$Sdeto Sdy
onde:

S — significa o valor da acgéo;

M — significa a tendéncia da acc¢ao;

dt — diferencial no tempo

o — significa a volatilidade do preco da accéo;

Wz — diferencial numa variavel que segue o proceesWidaner(Wz= £\/Ht) sendo

que £ representa um numero aleatorio retirado de umaldigzdo normal que tem

média zero e desvio padrdo um).

Para qualquer valor inici, a equagédo tem a solugdo analitica:

it o

que € uma variavel aleatoria com distribuicdo logywal com valor esperadE(S) =d'Se

varianciavar(§) = é* s( &' —1).
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4.6 Método da maxima verossimilhanca

4.6 Método da maxima verossimilhanga

O principio de maxima versossimilhanca € um dosemlionentos usados para se obter

estimadores. Consideremos uma populacdo e umaeiaai@atéria continua , relacionada

a essa populacado, com funcao densidd((e(, 6), sendo & o parametro desconhecido.
Retiremos uma amostra aleatéria simples Xle de tamanhon, X, ..., X,, € sejam

X, ..., X 0s valores efectivamente observados.

A funcéo de verossimilhanda € definida por

L(6; X, ..., %)= f(%;6)x ..x f( X ;6?):|£1| f( x;8).

Se X é uma variavel aleatoria discreta com funcao déilluicéo p(x, 6?), a funcéo de

verossimilhanca é dada por

L(6; %, . %)= B(%;0)x .x { ;6?):|j R x:6).

gue deve ser interpretada como uma fungédé.de estimador de maxima verossimilhanca de
6 é o valor que maximiza (&; x,, ..., %,).

Como encontrar o estimador de méxima verossimjtran
encontrar a funcao de verossimilhanca;

aplicar a funcadn ;

derivar em relacdo ao parametio

igualar o resultado a zero;

YV V V V VY

verificar que este estimador é ponto de maximo.

Exemplo:

Seja X uma variavel aleatéria com distribuicdo Normaldiméy e varianciac?.

Tomemos uma amostra aleatérid,, ..., X, de X. Qual o estimador de maxima
verossimilhanca paré = (/,1, 0’2) ?

ComoX ~ N(,u, 02), a funcdo densidade ¢ é:

1 1 x-puY
f JZ(X)= ex ——( 'Uj , —00< X< +00,
8 2o’ 2\ o

Assim, a fungéo de verossimilhancga € dada por
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2
{ 1( X = /J] ]

L(u, 0% %, ., >g)=(2ﬂ)_n/2(0'2)_n/2 ex{—%i(%)z:l.

i=1

L(,u, 0% %, o ”

ou seja

Para encontrar os estimadores de maxima verosaimgghparad = ( U, 02) devemos
encontrar os valores ge e o> para os quais a fungéo de verossimilhanca,
L(/J, 0% X, ooy >g) , € maxima.

Para isso primeiramente aplicaremos a furggo

InL(,u, Jz;xl,...,>$) In(27T Ir(a) lzzn: ~H) :

= o

Agora vamos derivar em relacaqa

GL(/J, Uza;'uxl. ey )ﬂ) __222 Z()ﬂ —/,1)(—1) =IZZ;()§0T:U) }

Portanto, o possivel estimador de maxima verodsamga de média populacional &

X . Basta avaliar agora se realmeRrte® ponto de maximo. Para isto,

0°L(u, 0% %, ..., 2 n
G aﬂle ‘)‘aaﬂ{lZ(x u)}

Assim, concluimos qu& é realmente um ponto de maximo e portanto, o astim

n
-—<0.
g

de maxima verossimilhanca paga é iz =X. Vamos agora encontrar o estimador de maxima

verossimilhanca para a varianed . Para isso, derivamos a fungéo em relacé&d:a

alnL(/J, az;xl,...,>g):_ n +lzn:()§_'uj2
a0’ 202 25\ o )’

Igualando a zero, temos que

- n +£Zn:()§_/'lj =0 o _n+i()§_2/j) =O@a.2=(n_1)82l

20° 25\ o?

Como
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. ., (n
que, avaliado eng® =

O°L (4, 0% %, o %) SELEP P

60'22 20-

Portanto, o estimador de méaxima verossimilhanga pg € &° =

2 Z:inzl()g _IU)Z '

S =
n-1

4.7 Método dos momentos generalizados

O método dos momentos devido a Karl Pearson baeei® confronto entre os
(primeiros, por hip6tese) momentos ordinarios daufagdo com ok primeiros momentos
ordinarios da amostra; admitindo que o sistemalteege seja possivel e determinado, em
ordem aosk parametros desconhecidos, a solucdo do sistenmeclras estimativas
desejadas pelo método dos momentos.

E possivel tornar este método substancialmente wefidgente através de dois
procedimentos: primeiro, escolhendo de forma éptxsmanomentos da populacdo; segundo,
escolhendo um critério de proximidade entre os nmboseda populacdo e da amostra que
avalie a variabilidade dos momentos da amostra.

Estas ideias estdo na base do método dos momemnesaligados proposto por
Hansen (1982) (um dos métodos mais utilizadosteatura econométrica).

Vamos apresentar o0 método dos momentos generadizafiptado para o caso de

processos estocasticos. Sefaum vector de parametros desconhecidos dekipb, h (9)

de tipo k'x1, mensuravetF , tal que E[hi (670)]:O, g,(6) :=%Z?:1Q (6) de tipo
k'x1(k'z k) e Q,(8):=9,(8)¥,.09,(6) ¥, semidefinida positiva. O estimador do método
dos momentos generalizados define-se como a sou@anoblemaminq(e). Sob certas

condicdes de regularidade (ver Mackinnon e David4883), Ogaki (1993) e Gouriéroux e
Monfort (1995):
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[EEN

. ,00, onde®© é compacto;

N

.1 (8) é continua end;

w

. X € estacionario e ergodico;

.ExisteE| h (6)| eE|h (8,)]=0=6=6,

I

5. g,(6) converge uniformemente g.c. pdf%hi (0)};
6. Y, 0~ W, W ésemidefinida positiva e ndo aleatoria;
7-E[N(6)Wh(6)]=0=6=6,;

99'(6), _ 15 90 ()
a—e_ﬁz — 7 converge

8 - h(#) é diferenciavel de segunda ordem éne Y

uniformemente g.c. parB (¢) . Escreve-séD, para designab(4,).

9 -Va{%zin:l h (90)} 0= §.

Tem-se,
> O estimador do método dos momentos generaliza@nosé fortemente consistente
(quandon - ).

» Fixando a fungé(h(.), o melhor estimador do método dos momentos genadals é

atingido quandd¥ = §*.

> Jn(8,-6)0% N(O, (oS Q))_l).

O problema esta em selecciorha(r.) com base na discretizagdo do processo e, neste

caso, E[hi (90)] # 0 o0 que implica que o estimador do método dos movsegeneralizados é

inconsistente. Hansen e Scheinkman (1995) baseiasnaaescolha nos momentos nao
condicionados do processd 0 que implica que o estimador do método dos maoosent

generalizados embora consistente pode ser powstergéi (precisamente porque ndo avalia a
dindmica do processo). A escolha natural m(r:) baseia-se nos dois primeiros momentos

condicionais do processK :
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4.7 Método dos momentos generalizados

20(x €[ x| 7. :0])
20((x e[ x| . 0]) - va x| £ 10])
onde z ¢ de tipor,x1, z{? é de tipor,x1 e r,+r,2k. Podemos observar que
{x,-E[x|F,: 6] e [(xti ~E[ x|k, 8] -val x| F ;9]] sdo diferencas de
martingalas e portant&| h (6,)]=0 e E[h (6,)H (6,)|=0 para j#i. Naturalmente

podemos generalizetr( ) por exemplo, considerandh, (0) =Z (w( X, )— E[qo( X )‘ lfl}).
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CAPITULO 5

Avaliacdo de opc¢Oes implicitas em contratos de

seguro

5.1 Breve revisao da literatura

A maioria das apolices de seguro de vida estdetepbe opcdes implicitas que séo
geralmente de valor significativo. No passado, asuidessas opc¢Oes foram oferecidos
gratuitamente, em parte porque os tradicionais doétactuariais foram incapazes de avaliar
as opc¢des. Quando a British Equitable Life teveatar de adquirir novos negécios em 2000,
devido a cobertura desadequada das opc¢les ofereaigeeocupacado com opcdes embutidas
intensificou-se, especialmente em matéria de adégudos precos e de medicéo do risco de
opcoes implicitas e na gestéo de riscos. No entammcesso de determinacao do valor justo
(fair value) exige um modelo de avaliacdo finare@idequado. Cada vez mais, 0os actuarios
colaboram com os economistas financeiros parargafresse desafio.

A preocupacdo com opcdes implicita reflecte-se éamimos ultimos processos de
regulacdo. Os relatorios financeiros exigem agaona avaliacdo do valor de mercado das
dividas e assim, das opc¢fes implicitas, pelo vjakto. A determinacdo do valor justo das
opcdes é ndo sO de especial relevancia no contiextestes de solvéncia, mas também em
relacdo ao International Financial Reporting StamglgIFRS). O interesse crescente no
campo da valorizacédo e gestdo do risco de opc@kgdas nos contratos de seguro de vida
também é demonstrado pelo aumento do nimero delrogbes cientificas neste dominio.
Algumas contribuicbes recentes estdo preocupadasacavaliagcéo risk-neutral de contratos

de seguros de vida.
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5.1 Breve revisao da literatura

Um método comum para determinar os precos de tositde seguro pelo valor justo
envolve a utilizagdo da teoria de avaliacdo deitm®dcondicionais, que é baseada nos
trabalhos de Black e Scholes (1973) e Merton (19A3)adequacdo dos modelos, em
particular, a arbitragem tem sido defendida porlale Merrill (1998), que fornecem uma
discussdo de modelos de avaliagdo econOmica asadegas. A aplicacdo da teoria das
contingéncias de prec¢os dos contratos de segwmaessociados ao capital foi iniciada por
Brennan e Schwartz (1976) e Boyle e Schwartz (1993 )contratos de seguro de vida de que
incluem mecanismos de participacdo nos resultamiasnf estudados por Briys e de Varenne
(1994, 1997), Grosen e Jorgensen (2000, 2002)ededsrgensen e Grosen (2001), Hansen e
Miltersen (2002), Steffensen (2002), Bacinello 2802003b), Haberman, Ballotta e Wang
(2003), Miltersen e Persson (2003), Tanskanen Lukéma (2003), Gatzert e Kling (2005),
Ballotta, Haberman, e Wang (2006) Gatzert e Schend006), e Kling, Richter, e Russ
(2006).

Briys e Varenne (1994) orientaram 0 seu interessa ps juros garantidos, para a
participacdo do excedente anual e para avaliaiveasde seguros num quadro de direitos
contingentes. Briys e Varenne (1997) apresentantamtrato com uma garantia "point-to-
point" (ponto-a-ponto), ou seja, a empresa garap@gamento de uma taxa de juro minima e
uma participacdo opcional do excedente no vencimeot contrato (bénus). O valor do
contrato de mercado neste modelo € basicamenterggéd da taxa de juro garantida e uma
participacdo excedente terminal logo, portantonape taxa de juro garantida influencia no
risco de perda da maturidade. Portanto, os autgrnessentam um modelo de taxas de juros
estocésticas. Com base num contrato semelhantseGeoJorgensen (2002), complementam,
considerando a opcao de insolvéncia da seguradmiepacto da intervencao regulamentar,
sem a utilizacdo de taxas de juros estocasticas.

O contrato de seguro de vida estudado por Groséorgensen (2000) apresenta a
participacdo excedente anual do "estilo clique#std tipo de contrato, o maior valor entre
taxa de juro garantida e a fraccdo do retorno divea@ anualmente creditada a apdlice
passando a tornar-se parte da garantia. A contast®mtroduzida para servir de mecanismo
de nivelamento para a participagcdo nos retornos atisos. Os autores decompdem o
contrato num titulo sem risco, uma parte bénusna opcao do tipo "surrender".

Trabalhos complementares sobre o0s contratos, miduuma opgéo surrender foram
feitos por Jensen, Jorgensen e Grosen (2001) ekdrmars e Lukkarinen (2003), que
determinam precos justos dos contratos que contenlmma taxa de juro garantida e

diferentes esquemas de participacdo o excedenat @mbos, assim propdem um método de
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Capitulo 5 — Avaliacdo de opcéegliaitas em contratos de seguro

avaliacao de contratos com base num esquema demgi&es finitas. Bacinello (2003a, 2003b)
analisa a op¢ao surrender num contrato de segwidetaliano, com prémios individuais e
periodicos, incluindo o risco de mortalidade. Sefflen (2002) estabelece um quadro muito
geral que inclui op¢des surrender e paid-up.

Hansen e Miltersen (2002), bem como Miltersen esgeer (2003) apresentam um
modelo de contratos de seguros de vida que incrponecanismos de participacdo nos
resultados comum na Dinamarca. Junto com a gamatiaxa de juros e com um mecanismo
de distribuicdo de alisamento do excedente anumélbante ao apresentado por Grosen e
Jorgensen (2000), é fornecido o prémio final. Alfisso, neste modelo, o tomador paga uma
taxa anual para a companhia de seguros.

Gatzert e Kling (2005) prop6em um meétodo em guesidenam tanto a medicao de
precos e riscos, como aumenta a informacdo sobrespsnsabilidades das companhias de
seguros. Eles examinam o efeito da valorizacdo palor justo sobre a situacdo da
seguradora de risco, ou seja, a probabilidade xemsho real de uma quebra de contratos
justos com o mesmo valor de mercado. Principaifes de risco sao identificados por
comparacao dos resultados para os diferentesdgosntratos, incluindo o estilo cliquet e as
garantias ponto a ponto.

Contratos de estilo cliquet com diferentes mecaossrde nivelamento, como é
comum no Reino Unido, sdo estudados por Habermalptd e Wang (2003) e Ballotta,
Haberman, e Wang (2006). Neste tipo de contrajpassivo corresponde ao maior de uma
taxa de juro garantida ou uma fracgédo predeterraidag por exemplo, a média aritmética ou
média geométrica dos retornos dos ultimos periddosarteira da seguradora de referéncia.
Ballotta, Haberman, e Wang (2006) também incidebresa opcao padrdo sobre os precos
justos.

Gatzert e Schmeiser (2006) desenvolveram um quaddelo para um contrato que
inclui uma garantia de taxa de juros, uma partg@pado excedente anual estilo cliquet, e
oferece opcdes paid-up e opgbes de revalidacavakagdo ndo € baseada em suposicoes
sobre as estratégias de exercicio em particulas,mma limite superior para o pre¢co da opgao
que esta previsto e € independente do comportangientomador do seguro. Usando essa
abordagem, é analisado o impacto da taxa de juantida, da participacdo no excedente
anual e da volatilidade do investimento sobre dsrga das opcdes de pagamento do prémio.

Kling, Richter, e Russ (2006) apresentam um qugdral de contratos com garantias
de estilo cliquet, que sdo comuns na Alemanha,aiaav-nas levando em consideracédo o

quadro regulamentar aleméo. Eles analisaram aaocg@o dos parametros dos diversos
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5.1 Breve revisao da literatura

contratos, tais como as decisfes de gestdo soliexass de excedente de participagédo e as
taxas de juro garantida.

Opcdes de garantia anual foram analisadas por 8kijeg Promislow (2001), Boyle e
Hardy (2003), e Haberman e Ballotta (2003), enttos. Milevsky e Promislow (2001)
consideraram o modelo de taxa de risco actuariatl@dorca de mortalidade como uma
varidvel estocastica. Boyle e Hardy (2003) consighecontratos unit-linked e discutiram o
efeito de diferentes estratégias de gestdo de.rldaberman e Ballotta (2003) também
trataram de contratos unit-linked e compararamessltados de dois diferentes modelos de
estrutura a termo.

No seguimento deste capitulo, serdo abordadossalgodelos de avaliagdo de opgdes
financeiras de seguros do ramo vida a fim de ab@émio calculado pelas companhias de
seguros de acordo com a pratica actuarial padiseja, o valor justo dos contratos. Sera,
também, feita uma breve abordagem relativamentiélasgas de mortalidade, com vista a
atingir as probabilidades de vida e morte em furdg®tabuas de mortalidade e das idades,
inerentes aos modelos de avaliacdo de opc¢Oes @imascle seguros do ramo vida.

Tanto o calculo das probabilidades de vida e merte funcdo das tadbuas de
mortalidade e das idades, como o calculo do pré&aliculado pelas companhias de seguros
de acordo com a pratica actuarial padrdo (o vakinjdos contratos), serdo necessarios para a
elaboracdo da analise do contrato “Victoria Gasamendimentos” comercializado pela
companhia Victoria Seguros de Vida S. A.

Todas as informacdes referentes aos modelos dagi@lde opcgdes financeiras, que
se encontram no seguimento deste capitulo, fordaiasba partir Albizzati e Geman (1994),
Bacinello (2001, 2003a, 2003b), Bacinello e Pers&®02), Bachelier (1900), Black e
Scholes (1972, 1973), Blazenko, Boyle e Newpot §19Boyle e Schwartz (1977), Brennan e
Schwartz, (1976, 1979a, 1979b), Briys e Varenneé97{),9Cootner (1964), Cox, Ross e
Rubinstein (1979), Grant e Kingsnorth (1967), Gnoge Jorgensen (1997, 2000, 2002),
Haberman, Ballotta e Wang (2003), Hansen e Milter&900), Heath, Jarrow e Morton
(1992), Jensen, Jorgensen e Grosen (2000, 200ipM@973), Melville (1970), Miltersen e
Persson (1999, 2000, 2000a, 2000b), Persson e (A89&), Smith (1982), Squires (1973),
Steffensen (2002), Tanskanen e Lukkarinen (2003ldén (1985), Vasicek (1977), entre

outros.
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5.2 Tabuas de mortalidade

As tabuas de mortalidade caracterizam-se por semonelo sustentado de analise
demografica, que permite estimar a probabilidaderida e de morte de uma determinada
populacdo. Esta informacdo € obtida através desdadtatisticos disponibilizados pelas
entidades oficiais do pais a que se referem e pwrmcaracterizar a populacdo num
determinado periodo de tempo. Ao longo dos andssdgabuas foram consideradas na
avaliacdo das responsabilidades assumidas pelagadegas jA que se consideravam
adequadas a realidade, tendo ocorrido todaviassieleele de efectuar algumas actualizacdes
durante esse tempo.

Factores como a constante mudanca dos habito®dasiades, a evolucao verificada
nos cuidados de saude e a melhoria da qualidadedde tém tido como consequéncia o
aumento da esperanca média de vida, pelo que meutdundamental fazer reflectir estes
fendmenos nas tabuas de mortalidade existentesagté as tabuas utilizadas pelo nosso
mercado, em particular, sdo estaticas ja que dstaime que a esperanca meédia de vida para
uma determinada idade € funcdo do comportamentteidde sobrevivéncia num dado
momento, ndo distinguindo por isso os factoresist® rsegundo o ano de nascimento do
individuo, factor que em rigor, vai determinandalidades diferentes ao longo dos anos e,
além disso, baseiam-se na realidade de outrasgydjad.

Ora o impacto da aplicacdo de uma tdbua de matiidnenos ajustada ao contexto
portugués, quando se trata de avaliar responsatddf] pode ser significativo, gerando, em
consequéncia, perdas expressivas. Este impacta-serminda mais acentuado no caso de
uma populacdo cada vez mais envelhecida.

Para calcular as probabilidades de vida e de memiefuncdo das tdbuas de

mortalidade e das idades, designamos pa probabilidade de vida e pgra probabilidade
de morte. Por cada idade, a probabilidade de @dadesignada pop, , sendox a idade que
a pessoa alcangacg a probabilidade de morte a essa idade.

Logo, quando queremos determinar a probabilidadentge pessoa com a idade de
viver mais emn anos, empregamos o simbolo actuari. De igual modo, a probabilidade
de uma pessoa com idade xidalecer dentro d& anos € representada p@f, .

Em funcdo das tabuas de vida e mortalidade, a pilatzde de vida por maia anos

de uma pessoa com anos de idade é:

Lo
1

npx=
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5.3 Modelo de avaliacdo de contratos de prémiocolmiperiédico

em que,l,,, € o numero de pessoas vivas das tabuas de mad@ladmx+ n anos de idade

el é o numero de pessoas vivas com a idade dros.
A probabilidade de uma pessoa com a idadmorrer antes de atingir mais anos
sera:

:]X_lx+n.
ST

Um problema que se pde frequentemente € o dolaalounimero provavel de anos

nd

de vida ou esperanca de vida que tem qualquer pessmadex. Este problema € diferente
do de encontrar a percentagem de pessoas queisebralo anox ao anox+ n.

A esperanca de vida d4-nos o niumero de anos mb{@speranca matematica) de
vida em funcdo da idade actual. As associacOes wteanns usam este indice, que as
seguradoras utilizam quando se trata de negoamrmsoseus clientes.

O indice, que ndo sera deduzido neste trabalimatequacao:

w—-x-1

0
e=05+— Y 1,
PR

onde

0
ex — esperanca de vida em anos para uma pessoadéexida

1, — ndmero de pessoas vidas a idade Diferente para cada tabua de vida e
mortalidade utilizada;

@ — Ultimo ano da tabua de mortalidade;

t — a variavel que toma os valores inteirod dew — x—1.

5.3 Modelo de avaliacdo de contratos de prémio Unicoperiodico

5.3.1Estrutura da politica
Considere uma apolice de seguro dotal emitidampaed e de duracédo de temgo.
Denotamos pox a idade de entrada, p@y, a soma inicial do segurado e poa taxa de juro
anual em risgime de juro composto. Na continuagésted capitulo negligenciaremos as
despesas e o0s encargos relativos a realizacdo deontrato de seguro, de modo que

unicamente os prémios liquidos (prémios puros)sevasiderados.
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5.3.2Contratos de prémio unico

Se a apolice é paga por um s6 montahtéprémio Unico) no inicio do contrato e o
beneficio devido é pago no final do ano de mdrtel, 2,..., T ou, o mais tardar, no
vencimento T, o prémio unico é definido por Badm¢2000) da seguinte forma,

T-1
U=CA =G wav e nl | (5.1)
X t=1

onde v =(1+ i)_l e t_1| .0, representa a probabilidade do tomador falecemdeirat-ésimo

ano do contrato (ou seja, entre os tempes e t) e . p, representa a probabilidade do

tomador estar vivo no tempb-1 (ou seja, ele falecer durante o Gltimo ano do redmtou
sobreviver até ao final do contrato).

Constata-se assim que o prériloé expresso como um valor esperado do beneficio
descontado, como se a companhia de seguros ds tigesse sido neutra em relacdo ao risco
de mortalidade. Uma vez que as flutuacbes da noatk, devido (a) ao futuro incerto
relativamente a mortalidade e (b) a incerteza danpetros para uma determinada empresa,
de facto ocorrer, a seguradora (que nao é riskalentas aversa ao risco) geralmente solicita
uma compensacao por aceitar o risco de mortalida@elicionalmente, essa compensacao
ndo € explicitamente adicionada ao prémio, masiegiicita na escolha de uma tabua de
mortalidade, segundo a qual o prémio é calculadmocaum valor esperado, sendo
implicitamente cobrada uma margem de segurancaoEatvida e as probabilidades de morte
extraidas normalmente a partir desta tabela difetanverdadeira lei de sobrevivéncia da
populacdo, a menos que a companhia de seguroscapmz de eliminar (por uma
diversificagcdo extrema) flutuacdes da mortalidadeperar num mercado perfeitamente
competitivo. Dai que este ajustamento a tdbua pedeinterpretado como um risco, no
sentido que o termo risk-neutral tem no ambientEa@maomia Financeira.

Presumimos que, no final do arg se o contrato ainda estiver em vigor, a reserva

matematica é ajustada a uma taxdtaxa de bonus), definida por:

= —”gt_i =
o max{ L O}, t=1,2, ..., 1 (5.2)

O parametron, que se encontra entre 0 e 1, indica o nivel décyacao nos
resultados, pela simplicidade assumida torna-sstaote no tempo, @, denota o retorno
anual sobre a carteira de referéncia. Esta rel@;ad formalmente traduz o facto da taxa de

juro total creditado a reserva matematica durantenot, (1+i)(1+4,)-1, é igual ao
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maximo entrei e 77¢,, ou seja, quel € uma taxa minima de retorno garantido para o

tomador.
Dado que estamos a considerar uma apélice de pr@nito, o bénus creditado a

reserva matematica implica um ajustamento propoatic taxa ded,, também do capital

seguro. Em particular, se o segurado morrer delttnprazo do contrato, vamos supor que 0s
lucros de um beneficio adicional (o ultimo), sésgpagos no final do ano da morte.

Designamos poC, =C_, (1+ g) , t=1, 2, ..., T o beneficio pago no momentose
0 segurado morrer entre as idadest—1 e x+t ou parat =T , em caso de sobrevivéncia:
C,=C.(1+g), t=1,2, ..,7 (.3

utiliza-se a expressao interactiva, em vez da ianter

C, =CO|_LI(1+ g), t=1,2, .., T (5.4)
-

5.3.3Contratos de prémio periodico fraccionado
Suponha que a apdlice é paga por uma sequéncieéhéop periodicos, devidos no
inicio de cada ano do contrato, se o tomador estiw®. O prémio inicial, B,, pago no

momento0 é dado por:

T-1

A S 2l GV +pY
R) = C:O F?(% =CO_. @ :C:Dx = T-1 (55)
ax T Zt px\}

em caso de morte a probabilidadp_g .0, € a probabilidade de sobrevivéngig, séo

extraidas da tabua de mortalidade. Além disso, mriaadas consideracdes e suposicoes
feitas neste numero ainda sao validas, em panticuladnus do mecanismo descrito pela
relacdo (5.2). Em Italia, é usual o prémio periddie uma apolice que implica participacao

nos resultados ser anualmente ajustado a taxa wesbg,, sendo creditado a reserva
matematica. Neste caso, denota-seot=1, 2, ..., T-1a (t+1) 0 prémio pago no tempo
t, se o tomador estiver vivo, calculado do seguimbelo:

R=P,(1+g), t=1,2, ., T
ou, alternativamente,
R t=10

Yy : 5.6
t F%)D(1+g,-) t=1 2 .., T- (5.6)
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Se este for o0 caso, o benefi€@p também ¢é ajustado na mesma medida, de modo que
a relacao (5.3) ou alternativamente (5.4), aindaaeatém.

5.3.4 Modelo de avaliacao

Nesta seccao serdo descritos, em primeiro luggpressupostos basicos do modelo.
Logo, observando que tantos os prémios peridédionsocos beneficios sdo contingentes
tipicos de crédito, aplicamos a abordagem martngairesentadas por Harrison e Kreps
(1979) e Harrison e Pliska (1981, 1983) para obtea formula de avaliacdo. Finalmente, o

risco de mortalidade estabelece uma condicéo dédigde na fixacdo do preco do contrato.

5.3.4.1Pressupostos

Assumimos, de facto, que os mercados financeirde seguros sao perfeitamente
competitivos e livres de oportunidades de arbittag@lém disso, todos os agentes sao
racionais e partilham a mesma informacao.

Designamos porr a taxa de mercado em regime de capitalizacdo cstapo
assumindo-se deterministica e constante. Portantmosso quadro, ha uma unica fonte de
incerteza financeira, reflectida por uma evolu¢c@bo@istica da carteira de referéncia.

Pressupor que esta incerteza é gerada por um paendimvimento BrowniandV, definido

num espaco de probabilidad@, W, Q) no intervalo de temp@0, T]. Em particular,Q

representa a medida martingale equivalente, noajpetco com desconto de qualquer activo
financeiro é uma martingale (ver Harrison e Kref#70)).

Assumimos que a carteira de referéncia € um berrgiiicado e € dividido em
unidades. Além disso, os dividendos, cupdes owjgealoutro bem gerado pelos activos que
o compdem sao imediatamente reinvestidos na meanira e assim, contribuem para o
aumento do seu preco unitario. Portanto, os setwnos anuais sdo completamente
determinados pela evolugédo do seu preco unitdridoepelo seu valor total, o que reflecte
também novos investimentos (correspondentes, pEmgelo, para o pagamento de prémios
periodicos ou a entrada de novas apolices na iE@rteias saidas (quando alguma apolice

expira). Designamos pds, 0 pre¢o unitario no tempbda carteira de referéncia, modelizada

sob Q, como um movimento browniano geométrico:
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%—G*=rdt+adw, td[0, 7] (5.7)

t

a constanteo representa o parametro de volatilidad&g é dado. Como é conhecido, a

solucado para a equacéo diferencial estocésticagdraduzida por:

G :Goexp{(r _U%)HUV\(} , t0[0, 7]

assumimos que a taxa anual composta de retgrniatroduzida anteriormente, € definida

como

:t
= -1, t= v T
%=c 12

t-1

de modo que1+gt=exp[r—02/ 2+0(V\4—V\{_1)} sédo independentes e identicamente

distribuidas para = 1, 2 ..., T e 0s seus logaritmos, representam uma taxa denoeto
continuamente composta, estes sdo independentasnalmente distribuidos com média de

r—02/2 e varianciag”. Por isso, também as taxas de bégusdefinido pela relagéo (5.2),

voltam a ser independentes e identicamente digtidisu

Este facto € realmente crucial, desde a indeperaéas taxas de bdénus que nos
permite expressar o valor do mercado dos conteatotermos de opcdes de compra anuais e
juntamente com a distribuicdo idéntica, traduzircendicdo numa equacdo simples.
Finalmente, assumimos a independéncia entre a lidada e as variaveis financeiras, de
modo que o valor do contrato pode ser realizadaleas fases distintas: na primeira fase de
prémios as prestacdes definidas pelas relacéesg$%H4) na segunda etapa do ten@pos
precos sédo ponderados, com as probabilidades urzicas anteriormente, a fim de conseguir

um preco justo do contrato.

5.3.4.2Avaliacéo dos contratos de prémio unico

Para obter o valor destes contratos, primeiro gaeedos calcular, para qualquer

t=1 2, .., T o valor de mercado d€,, definido pela relagdo (5.4) e assumir que este é

devido com certeza no momento Para este fim, exploramos a abordagem martingale

apresentada por Harrison e Kreps (1979) e Harms@tiska (1981, 1983) e expressamos 0

preco no momentd de C,, designado porn(Ct), como a seguinte expectativa sob a

mediada risk-neutraD:
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=E[exf-1} ¢], =1,2,..,1.

Explorando as relacdes (5.4) e (5.2), juntamente @andependéncia estocastica das taxas de

bonusg; paraj = 1 2 ..., T, e ap6s algumas alteragdes algébricas, obtemas enta
= 1+ 1+
e)=af] (et e[ oty e g 1 4))

t=1 ... T
Recordando quel+g; € para qualquerj, identicamente e logaritmicamente

distribuido, em particular, a mesma distribuicAsmdaempol, preco das ac¢bes, nho modelo
cladssico Black e Scholes (1973) (no mome@t® preco da accdo é igually é imediato
perceber que&) expectativa para o parénteses na RHS de relag@orépresenta o valor no
momento0 de uma opcao de compra Europeia que ndo pagaddod de acgcdes com preco
inicial igual a1, com maturidadéd e prego de exercicio igualla-i/; . Denotando este valor

por c, temos entao

t
77( ) (exq §+_% , =1,2, ...,
com ¢ determinado pela formula classica de Black e ®sh@d973):
c=F(d)-(1+i/n)exe-} F(d)

2/ .
ondedl=r+a/2 In(1+i/n)

, d,=d -0 eF denota a fungéo de distribuicdo cumulativa

de uma varidvel normal padréo. O preco justo ddrattmde prémio Unico analisado, FVB,

pode ser obtido somando, para= 1, 2 ..... , T, 0o valor no momentd dos valoresC,

ponderado pelas probabilidades, mencionadas ambetbe, devidos no momento
T-1
FVB:CO(Zt—1|1q<\é+T—1 R}Ej: Qé\%‘, (5.9
t=1
- Ui L
ondev,=exg-f+—cei,=v; —1.
| d I} 1+| | |
Logo, o contrato € justo, se e somente se o prama deU é igual a FVB, ou seja,

recordando a relacéo (5.1), se e sO se a segoindgcéo for satisfeita:

Ak% =A§{IT‘}|
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5.3.4.3Avaliacdo dos contratos com prémios periodicos
Todos os aspectos mencionados anteriormente parantstos de prémio Unico sao
validos no caso de prémios periédicos. Em particolavalor justo do beneficio € dado pela

relacdo (5.9), enquanto que o valor justo da sex@éle prémios periddicos, FVP é dada por
T-1
FVP=>" p7(R)
t=0

onde 77(R) = E°[ exd - } P] representa no momenfd, o prego do activo contingente,

definido pela relacdo (5.6). Explorando os mesmagimaentos utilizados anteriormente,

temos entdo
R t=0
n(R) = _
PV t=1,2 ..,T-1
de modo que

T-1
FVP=RY  nV= Ba%
t=0

A exigéncia implica j& que o justo valor do beniefi&VB, € igual ao justo valor dos
prémios, FVP, ou seja que
CAS =RAY
Recordando a definicdo d& dada em relacédo a (5.5), podemos concluir, afidman
gue o contrato € justo se e sO se a seguinte é@mndic
Peh =R

€ respeitada onde

i)
P G = A(:Tl
X7 5 s

a1

5.4 Modelo de avaliacdo de contratos de prémio unico

5.4.1 Estrutura da apdlice

Considere-se uma apodlice de seguro dotal de prémido emitida no temp@® e com
maturidadeT mais tarde. Como é conhecido, nos termos do peesentrato, a seguradora €
obrigada a pagar uma determinada quantia de dmheibeneficiario, caso o tomador morra
dentro do prazo do contrato ou sobreviva até a dataencimento. Mais precisamente,

podemos supor que, em caso de morte durante b da@ontrato, o beneficio € pago no final

do ano, ou seja, ho temp((t =1 ..., T) , Caso contrario ele é pago na maturidade
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Designamos porx a idade do segurado no momerito por C,, o capital seguro
inicial a pagar em caso de morte durante o primano de contrato, e pdE, a prestacao
devida no tempot(t=2, T). EnquantoC, é dado parat >1, C, é dependente do

desempenho de uma carteira especial de activoi(eade referéncia). A seguradora gere
directamente esta carteira e partilha dos lucros @®tomadores.
Portanto, o prémio Unico liquido, que denotamos gqré calculado da seguinte

forma:

U=CAl= QE(H )" g+ (1) p} (5.10)

t=1

ondei (2 O) representa uma taxa anual de juros compostoshgueamos de taxa técnica, e
t_1| .0, designa a probabilidade de que o tomador morraned do contrato (ou seja, entre

os anog-1et) e, p, €aprobabilidade de que ele ainda esteja vivempoT —1. Como

de costume, estas probabilidades dependem da didagdeguradax e sdo extraidos de uma
tabua de mortalidade, que constitui, juntamente cpmchamada base de primeira ordem.

Observa-se que tal prémld é expresso como um valor esperadoQlobeneficio

descontado no tempo aleatério do pagamento ao ténguon a taxa técnica.

Contudo, ano apds ano, a caracteristica da patg&@ipnos resultados implica uma
alteragéo no contrato. Logo, vamos primeiro intadda seguinte notagéaag, representa a
taxa de retorno sobre a carteira de referénciantki@anot de contrato g7, entre0 e 1,

identifica o coeficiente de participacdo nos resids. No final de cada ano da apolice
(excepto no ultimo ano), se o tomador ainda estiar a reserva da apolice (potencial) é

ajustada a uma taxg, definida como

) :max{m o} L t=1, ., T 1
1+i

Isto significa que a reserva é proporcionalment®meo que a taxa,, desde que o
dividendo seja creditado a apolice.

Designamos porF{(Ff) a reserva para a apélice em perspectiva no tempo

t (t=1 .., T-1) pouco antes o ajustamentg. é calculado como o valor esperado@o

do beneficio actual descontado do tempo aleat@ipabamento no tempb com a taxa

técnicai :
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—

-t

F{=CtA£‘2t:T_1=Q[ (1+1) " o g+ (24 )1 pﬂ} t=1,.., -1 (5.11)

o
Il

1
onde h—1| q,., representa a probabilidade de que o tomador ndemtao de {+h) do contrato

(ou seja, entre os tempds-h-1 e t+h) condicionado sobre o evento que esta vivo no
tempot, e ., p,, € a probabilidade de que o segurado ainda estandvmomentoT
condicionado no mesmo evento. Entéo
F'=F (1+g), t=1..,T-1 (5.12)
O dividendo 5, F,” é usado para a compra de uma apodlice de seguab athcional

padrdo com beneficio constan®,, - C e maturidadelT . O preco desta apolice adicional
também é calculado por meio das bases de primeles) ou seja,
(Cu-C) Al o= gF, t=1, .., -1
Analisando as relagdes (5.11) e (5.12), é facifiear que o beneficio seja ajustado na
mesma proporgao da reserva, ou seja,
Cu=G(1+9), t=1, .., T-1
e assim
Fr=C,A). ., t=1, .., T-1
Também é util expressar o beneficio directamerdeinddo que a sua dependéncia
seja imediatamente perceptivel:

C =q|j(1+5k), t=2, .., T (5.13)

Tendo em conta o mecanismo de ajuste da taxa demeeha taxa técnica, e
desconsiderando a possibilidade de entrega, olmsesvgue o retorno total concedido ao
tomador, durante o anbdo contrato (com excepg¢do do ano, no termo do @b&neficio é
pago) é dada por

(1+i)(1+4)~1=max{i, 7q} ;
ondei pode ser interpretado como uma taxa de juro miganantida. Além disso, se formos
considerar a op¢do de entrega e do facto de queémi@ inclui implicitamente uma
compensacao por isso, defendemos que a taxa dmjonma garantida € ainda maior do que
i . No entanto, deve salientar-se que essa integaietde que s € correcta se 0 prémio
pago pelo tomador é expressa pela relacao (5.&0pefo contrario € diferente, por exemplo,

maior podemos afirmar ainda que ha uma disposieagadantia minimo do contrato desde
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que 4, ndo possa ser negativa, mas ndo mais do que aotakae retorno sobre a apdlice

num determinado ano € limitada inferiormente porEm particular, a negligéncia sera
qualquer tipo de interpretacéo, pois simplesmeaisidera-se um parametro contratual que
intervém na definicdo das responsabilidades.

Denotamos este parametro por de modo que o valor de resgate no inicio dos anos

de poll'tica(t +1) (isto é, no momentb) pode ser representado como

R=f(p,.G,,.T-t,.), £0,..,F1 (5.14)

5.4.2Avaliacao do contrato

O contrato descrito anteriormente é um exempladige um crédito eventual, ja que
€ afectado pela mortalidade e pelo risco financ&msiderando que o risco de mortalidade
determina 0 momento em que o beneficio € devid@sco financeiro afecta 0 montante da
prestacdo e da decisdo de entrega. Assumimosctie épue os mercados financeiros e de
seguros sao perfeitamente competitivos, sem agritivres de oportunidades de arbitragem.
Além disso, todos 0s agentes sdo racionais e lgartik mesma informacédo. Portanto, neste
quadro, a decisao de entrega s6 pode ser a cons&u@& uma escolha racional, tomadas
apos a comparacao, a qualquer momento, entre pteghd da apdlice (incluindo a opcao de
entrega-la no futuro) e o valor de resgate em d@diohe

Como é padréo na pratica, assumimos que a modelid@o afecta o risco financeiro,
e que as probabilidades de mortalidade introduzatdasriormente sdo extraidas de uma
medida de risco de mortalidade neutra, ou seja, tqdes 0s precos dos seguros Sao
calculados como valores esperados com relacad@ anestida especifica. Se, em particular, a
companhia de seguros € extremamente capaz deifiieera sua carteira de tal forma que as
flutuacbes de mortalidade s&o completamente eloasiaentdo as probabilidades acima
coincidem com as "verdadeiros". Caso contrari@ssitutuacoes de mortalidade ocorrem, em
seguida, as "verdadeiras" probabilidades sédo ‘@jast de modo a que o prémio expresse um
valor esperado, implicitamente € cobrado um depdist seguranca, 0 que representa uma
compensagao por aceitar o risco de mortalidadeteNesso, as probabilidades ajustadas
derivam de uma alteracdo da medida, como acontaitasivezes no ambiente de economia
financeira; por isso € que sdo os chamados de 'msatro”.

Assim, assumimos que a taxa de retorno sobre woastim risco € deterministica e

constante, designada por
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O risco financeiro que afecta a apolice é geradoupoa evolucdo estocastica das
taxas de retorno da carteira de referéncia. Nestexto, assumimos que é uma carteira bem
diversificada, dividida em unidades e que qualgigs de rendimento € imediatamente
reinvestido e compartilhado entre todas as suatadaes. Portanto, o rendimento reinvestido
aumenta apenas 0 preco unitario da carteira, n@m® m@imero total de unidades, que muda
guando novos investimentos ou retiradas séo feitas.

Estas previsfes implicam que as taxas de retore so carteira de referéncia séo

completamente determinadas pela evolucédo da sdadenpreco. Designamos pG; esse

preco por unidade de temp¢= 0), temos ent&o

S 1 t=1 .71
G4

9 =

Para descrever a evolucdo estocastic&sgdepodemos escolher o modelo em tempo
discreto proposto por Cox, Ross, e Rubinstein (), 9#@versalmente reconhecido pelas suas
importantes propriedades. Em particular, ele patevisto como um modelo exacto, para
opcOes do tipo europeu ou americano ou como unmxiapacao do Black e Scholes (1973) e
Merton (1973), modelo para o qual convergem adstaidente.

Em mais detalhe, dividimos cada ano da apoliceNersub periodos de igual duracgéo,

A=1/N, fixamos um parametro de volatilidadJe>x/ZIn(1+r), ajustamosu = exr(a«/Z)

e d =1/u. Entdo vamos supor qué pode ser observado no tempo discretat +hA,
t=0,..1 h=0,1 ..., N-1e que condicionalmente com todas as informacdesarmes

disponiveis no tempa, G,,, s6 podem ter dois valores possivei§, (valor para cima) e

T+A

dG  (valor para baixo). Como € conhecido, nesta @gfin discreta de auséncia de

T
arbitragem é equivalente a existéncia de uma metkdprobabilidade risk-neutral em que

todos os activos financeiros, descontados por oeetaxa livre de risco, sdo martingales. Sob

esta medida risk-neutral, a probabilidade do evé@g, =uG} condicionado em todas as

informacdes disponiveis em tempo (isto €, em particular, sobre o conhecimento dorva

tomado porG, ), € dada por

considerando que

102



Capitulo 5 — Avaliacdo de opcéegliaitas em contratos de seguro

u-(1+ r)A

1-g=
. u-d

representa a probabilidade risk-neutral (condicdm)l,e{ G, = dG,} . Observamos que, a fim
de evitar oportunidades de arbitragem, temos quar fic de tal forma que
d<(1 + r)* <u, o que implica um valor estritamente positivo, tapacaq e 1-q.
Além disso, as taxas de regulacdo da prestagio t=1, 2, ..., T-1, sao
independentes e identicamente distribuidas e poeleM +1 valores possiveis, dada por
y,=u"ld' -1, j=0,1 .., N

com probabilidade (risco-neutro)
N . —
q(j]qW%1—®‘,J=o,1"”N (5.15)

Além disso, as taxas de regulagdo da prestagda,=1, 2, ..., T-1 sdo independentes e

identicamente distribuidas, e podemnerl valores possiveis, dada por

_ny-io_ _
u; 17 ]1=0,1 ...,n1
n-1

com probabilidad&), , e 0, com probabilidad&—ZQj . Onde

j=0

_IN, _In(1+i/n)
n—{z 1 _Eﬁﬁﬁ_}' (5.16)

com [y] a parte inteira de um numero regj representa o0 nimero minimo de "baixos" de tal

forma que uma opcéo de compra sobre a taxa denoesobre a carteira de referéncia num

determinado ano, com prego de exercigip ndo expira in-the-money.

5.4.3 Valor do contrato e as suas componentes

Com base nos pressupostos descritos anteriormesre @articular, tendo em conta
qgue todas as probabilidades introduzidas até esfayade risco-neutro e que a incerteza de
mortalidade é independente da financeira, o juatorwdo estilo europeu de componentes do
contrato pode ser computado em duas etapas dsstirdgrimeira fase o valor do mercado no
momento0 do beneficio devido no momentoem caso de morte do segurado durante o ano
t do contrato € computado para todesl, 2, ..., T- 1, juntamente com o valor de mercado

da prestacéo devida ao vencimeiitpna segunda fase, todos estes valores sdo a otédia
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as probabilidades de pagamento em cada data posdRexzordamos que, para

t=1, 2, ..., T-1, estas probabilidades séo dadas tplq)qX , enquanto que a probabilidade de
que o beneficio é devido no vencimeiiteé dado por,_,|q, + ; P, = 1| P,
O valor justo da base do contraté®. Relembrando que temos chamado de contrato

base uma politica de seguro dotal com benefi;igsem lucros e sem a opgéo de entrega),

temos

0P =e k=6 e dar ) fn

t-1
O justo valor do contrato com participagdo nos Itadas: U”. Para calcular este

valor precisamos, em primeiro lugar, de calculgsreco de mercado no momen@o do
beneficio C,, devido ao tempot=1, 2, ..., T. Designamos este prego pmr(Ct).
Considerando
n(c)=c,(1+1)",

parat >1

n(c)=E?[(1+r)"c],
onde E° denota a expectativa tomada com respeito & metikaeutral. Recordando a
relacdo (5.13) e explorando a independéncia estcea®e g, , k=1, 2, ..., T- 1, temos em

primeiro lugar
t-1
7(C)=G 1+ 1) [ E°[+al.

Entéo, levando em conta qug, k=1, 2, ..., T- Ltambém s&o identicamente distribuidos,

temos

m(e)=G e ) ) = 5

+r

1+u

-t
, =2, 3 ..., T,
1+u j 3

onde
u:EQ[Jk]:niujQ . k=1,2, .., T
i=0

comQ,, u;, e n definidas nas relacoes (5.15) a (5.16).
Observa-se que
u(l+i) 1+

—e°|(1+1)" 5|2 EQ[(1+ r)‘lmax{ g —,;— ,OH

n(1+r) n
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representa o preco de mercado, no inicio de cadl@@rontrato, de uma opgdo de compra
europeia sobre a taxa de retorno sobre a carteirafdréncia, com vencimento no final do

ano e prego de exercici0; .

Finalmente, o justo valdd © é dado por:

T-1 C
U’ :zﬂ(ct)“1| % +7T(CF) T—1| p*:lTl 'ci;ﬂ
t=1 u
onde
r—u , T-1 ~ .
/]=—1+u e Alr=> (1+A)" |a +(1+1) " - p,.
t=1

O justo valor da opc¢éo de participacd: O valor desta opcao é simplesmente dado
pela diferenca entréd” e U®:
p B - -t t-1 -T T-1
B=U-UP=C Y (1) [ (1+u) =1 g+ (2 )T [ (20 |l B
t-2
O justo valor da totalidade do contratd! . Sob 0s nossos pressupostos, a evolugéo

estocastica do benefic{cct, t=1, 2, ..., 'I} pode ser representado por meio de uma arvore

nominal (n+1). Na raiz dessa arvore que representg, @restagéo inicial, em cada n6 da

arvore temn+1 ramos que conecta-lo aot+1 ndés seguintes (ver Figura 11). Nos nds, no

tempo t que representam os possiveis valoresCle. As trajectérias possiveis que o
processo estocastico do beneficio pode acompanimar tempo 0, ao tempo

t (t=1, 2 .., T-J séo(n+1)’, mas nem todas essas trajectérias levam a diésredts. A

. . . . . . ,(n+t
arvore €, na realidade, recombinar os diferentesiaodempa, e( j
n

Na mesma arvore que também pode representar otegesgadinheiro, os valores
definidos na funcéo (5.14), o preco justo de todmwiwatrato e um preco de manutencdo que
vamos definir imediatamente. Os dois Ultimos pregmdem ser computados por meio de um
procedimento operacional recursivo do momehtel ao momentoO. Em particular, em
cada etapa e no n6 do preco justo de todo o cordgratado pelo maximo entre o valor de
resgate em dinheiro e o pre¢o de manutengao.
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Figura 11 — Evolucao estocéstica do beneficio

I+ 1+t | wmee

LT BT SN T | BETEE

[STRESTH]

[STRETTH]

Ol

Designamos, em primeiro lugar pfv,, t=0,1, ..., T-} e{W,t=0,1, .., T-},
0S processos estocasticos compostos pelo valar flesttodo o contrato e os valores de

manutencgao, respectivamente, no inl’cio(del) ano do contrato (no tempg e deixamos

U' =V,. Em seguida, observando que em cada né no tdmyo(se o tomador esta vivo), o

valor de continuacédo € dado por

W, =(1+1)7C

pois em caso de continuacdo do benef@@icé devido com certeza, no tempg temos

VT—l = ma){ W—l J R—J} :
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Agora vamos supor que, no momerttea T -1, o tomador ainda esta vivo e em

beneficio atingiu um determinado n6 da arvore,giteslo pork. A fim de capturar a ligacéo
entre os valores em temytoe valores no tempb+1, denotamos po€’,, R, V* e W* o
beneficio, o valor de resgate em dinheiro, 0 presto de todo o contrato e 0 preco de
manutencg&o no tempbno nd k respectivamente e pat) W) j=0,1, ..., r, o valor
justo de todo o contrato e o valor de continuagddempot+1 em cada né seguintke
respectivamente. Em mais detalh®/\) (W) respectivamente), j =0, 1, ..., n-1

representam o valor quandd,, =u; (com probabilidade de risco-neutQ;), enquanto

n-1
t+l (V\{+l ) representa o valor correspondentg a=0 (com probabilidada—ZQj) (ver
j=0
Figura 12).
Observamos que, no rid a continuidade do contrato para receber, no mantert,

o beneficioC¥, se o tomador morrer dentro deano, ou para ter direito a um contrato cujo
valor total aleatdrio (incluindo a opcéo de entrlgéo futuro) € igual &/,,, se o tomador

sobreviver. O valor de continuacdo no tempg¢no no k) € entdo dado pelo risco-neutro

condicional deste pagamento, descontaddloro com a taxa de juro livre de risco

._\

WK =(1+r1)" {qx+tq+l+ pm[z VO Q+ ( .n—o H} 0,1,..,F2
ondeq,,, designa a probabilidade de que o tomador, viveatempot, morre dentro déd
ano ep,,, = kq,,.

Para terminar, temos entao
Vi=ma{w & 6 e01,. . Fz
O justo valor da opcao de entrega: O preco justo no momentd, a opgao de
entrega é determinado pela diferenca edtree U ?,

S=U"-U".

107
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Figura 12— Relacé&o entre valores no tempe valores no tempb+1
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5.5Modelo de avaliagdo de uma politica de investimentoa venda de contratos de

# Estrutura da apolice

O problema da avaliacdo dos precos da opcdo temlamga histéria que data do

trabalho de Bachelier (1900), que assumiu que esoprdas ac¢des seguem um movimento

Browniano e teve continuidade nos trabalhos dekBtaScholes (1973) e Merton (1973). Em

particular, suponha que o preco da accédo segue ronegso de Gauss-Wiener e que a
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distribuicdo de probabilidade dos precos das agodgsiveis no final de um intervalo finito €
log-normal.

Black e Scholes mostraram que é possivel formaraartaira combinando uma opc¢ao
e 0 activo subjacente de modo que a taxa de rettargarteira seja ndo-estocastica ou sem
risco. Em seguida, usa o principio de arbitragera garivar uma equacgéao diferencial parcial
que rege o preco da opgao. As caracteristicas ptoa® do problema fornecem as condi¢cfes
terminais e determinam a solucdo da equacédo. Auléarrfinal contém apenas variaveis
observaveis e isso significa que o modelo podéestado empiricamente. Em consequéncia
da formula base de Black e Scholes a abordagenmwssigla por Merton é utilizada. E
conveniente usar a seguinte notagao:

S — representa o prec¢o das accdes que ndo pagataraios no tempb

(Esta quota serad chamada a carteira de nefarg

r — representa o risco instantaneo da taxa de pm® (assumida constante);

W — o valor de equilibrio de uma opc¢éo de compraesaltarteira de referéncia;

T —tempo de maturidade. Note-se glie= —dt;

E — o preco de exercicio da opcéo;

u— taxa instantanea esperada de retorno da catteneferéncia,

o’— a variancia instantanea da taxa de retorno sobagteira de referéncia.

Supbe-se que a taxa instantanea de retorno sobaeteara de referéncia pode ser

expressa como a soma das duas componentes, CEBQUSR
d—§2udt+adz (5.17)

onde dz representa um processo de Wiener Gaussiano cora mém e varianciadt
(durante o periodo infinitesimalt). A primeira componente do rendimento é deterrigase
representa a tendéncia. A segunda componentec@sista. A equacao (5.17) implica que o
valor da carteira de referéncia em qualquer momeentwo no tempo segue uma distribuicao
log-normal, uma distribuicdo que tem suporte eropininportante neste contexto. A equacao
(5.17) € uma equacéo diferencial estocastica, wnawe envolve um processo de Wiener.
Supondo que o preco da opgddbé uma funcéo das variavesse T, entdo a equacao

diferencial estocéastica pavs é dada por

ow ow 9°W
dW=— dS+— dT+1/2 d
9S oT Y ag( 35

(5.18)

onde
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5.5 Modelo de avaliacdo de uma politica de investitm na venda de contratos de seguros

(dS)*=0* S d (5.19)

O ultimo termo do lado direito da equacéo (5.18)pswevido a natureza estocastica
de S. A equacéo (5.18) resulta de um teorema fundarnéotedlculo estocastico conhecido
como Lema de It6’s. Substituindo (5.19) e (5.17)(Br8) obtém-se

dw
—— = fdt+ yd 5.20
W pdt+ydz (5.20)
onde
1 ow 0°W oW
= —|uS—+120*S—-— 5.21
A { Y 0S8 GT} ( )
e
ogSow
= 5.22
4 W 0S ( )

O facto de que a equacédo diferencial estocastief))(para a taxa de retorno sobre a
opcao tem 0 mesmo processo estocastizg,(processo de Wiener padrédo) como a equacao
diferencial estocastica para a taxa de retorncesoliornecimento que permite a formacgéo de
uma cobertura envolvendo a carteira de ac¢des;@apo activo livre de risco, de forma que
elimina a componente estocastica do retorno. Permit

a, = montante instantéaneo investido na cobertura,;
a, = quantidade instantanea investido na op¢ao;

a, =quantidade instantanea investido no activo livreist.

A condicédo para o investimento liquido é zero
a+a,+a=0. (5.23)
O retorno instantaneo numa carteids, € dada por

dy= qd—SS+ azd—v\\;v+ a rat.

Usando (5.17) (5.20) e (5.23) este retorno se torna
dy=a(udttod3+ a(B dty de—( & 3 r

(5.24)
=[a(u-r)+a,(8-r)|dt+[ac+ ay] dz
Para eliminar o coeficiente diz
ac+a)y=0. (5.25)

110



Capitulo 5 — Avaliacdo de opcéegliaitas em contratos de seguro

Neste caso, como a posi¢do coberta tera sido farmadetorno sobre a posicao é
livre de risco. Nota-se que a equacao (5.25) délegcdo entre os montantes investidos em
accoes e a opcao de criar a posicao coberta. Cameestimento total da carteira é igual a
zero, o retorno sobre a carteira deve ser zerguitilerio ndo arbitragem ou lucros sem riscos

podem ser feitas. Essa observacao implica quefeierte dedt em (5.24) é zero:
a(u-r)+a,(B-r)=0 (5.26)
e assim, combinando (5.25) e (5.26),
u-r

-r

‘<_|Q

Utilizando os valores d® e y de (5.21) e (5.22) d&a a seguinte equacao \hara

1Y 20°S? az\lll + rSaW _IW_
0S 0S 0T
Para resolver esta equacao é necessario espeesicandicdes terminais. Agora, na

W= 0. (5.27)

data de vencimento o valor da opgéo de comprazseoéseS for inferior aE e (S- E) se
S é maior queE . Matematicamente
W(S,0)= mako ,S E (5.28)

proporcionando assim a primeira condicdo. A segundétida observando que o valor da
opcéao é zero se o valor do preco da accao € igteabadando

w(o, T)=0. (5.29)

A solucgédo para (5.27) sujeito a estas condicOendi®rno €
W(s )= SN g- E§ (.9

onde

dl:(log(S/ B+( r+1/20?) T)/U\/_T

d,=d -oJT (5.30)
1 d -yV
N(d)=——[ e 2 d
(d)=—7-1. y

a distribuicdo cumulativa € normal.
Esta solucdo tem uma série de caracteristicaggsi@ntes. O valor d& é dado como

uma funcdo exacta de andlise de variaveis que gd#ttecidas(S, T,r, E ou mensuraveis
(02). Por conseguinte, pode ser testada empiricamenteBlack e Scholes, de facto,

realizados alguns testes relativamente bem suceigisie modelo. E significativo que a taxa
de retorno esperada da carteira de referénciapetece no (5.30). Contudo, como o valor da
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opcédo é uma funcdo d& o retorno realizado com a opg¢éo vai depender twone realizado
na Bolsa de Valores.

O valor de uma opcgéo de venda, das acc¢bes por ego fiko E preco de exercicio
no final do temparl , pode ser derivado da equacao (5.30). Considermwastidor com um
contrato que se compromete a pagar-lhe os maialesegs deS e E na maturidade. Este
contrato pode ser avaliado de duas maneiras: pongeimo uma opcao de compra mais o
valor descontado de:

w(s, T)+ E€".

Em segundo lugar, pode ser visto como a combindgazcdes e uma opcao de venda
P(S,T):
S+ P( S+ 7).
Igualando estas duas expressodes e invocando adeqia80) os rendimentos
P(S, TE-SN- g+ E€ K 4.
Uma limitagdo do modelo anterior € que considermexisténcia de dividendos,

guando a maioria das ac¢oes pagam dividendos. Martpliou o0 modelo para lidar com o

problema quando as accfes pagam dividendos. Asdangue a accdo paga dividendos

continuamenteD(S, T), por unidade de tempo, a seguinte equacao difetguera o valor

da opcéo de compra pode ser derivada

:I/ZM+(rS— D)a_vv_a_vv_ rW=0 (5)31
0S 0S 0T

sujeita as condic¢des terminais (5.28) e (5.29).
Apenas para algumas formas funcionais irrealistaP dexistem solucfes exactas de

(5.31). No entanto Schwartz desenvolveu um prooediion numérico para resolver esta

equacéo para qualquer fungBdS, T).

5.6 Modelo de avaliagao simples para o passivo de umegsiradora

5.6.1 Estrutura da apdlice

# Modelo de um sequro de vida de uma empresa com coatbs de participacao

O objectivo é criar um modelo de avaliacdo simpl®s o passivo de uma empresa de
seguros de vida, incluindo as opc¢bes implicitagpo8ha-se que no momento=0, a

companhia adquire uma carteira de acti®se o montante desta carteira € pago com 0s
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prémios, P,, recebe de um tomador de seguro o capigl,como esta ilustrado no balango

da empresa na Tabela 4. Em resultado do pagamergechio Unico, o tomador tem direito
a uma prestacdo fixa garantida, juntamente com amabo bdénus de reversdo que é
adicionado periodicamente e uma segunda compowuarniével, que é baseada no saldo final
auferido pela companhia de seguros. Descrevemoaganento garantido e o bonus de
reversdo como sendo a politica de reservdPdenquanto a segunda variavel representa o
bénus terminal chamad® .

Tabela 4— Folha de balanco para a apolice

Activos | Passivos

TempoO | A L,=P,=6A | prémio Gnico
E, =(1-68) A | capital
Tempot A A
A(t) L(t) tomador de crédito
capital
E(t)
A(t) A(t)

As trés componentes sdo pagas no vencimento o aatemorte do segurado.
Dependendo das politicas, os elementos das trégormmntes podem ser pagos se o tomador
renunciar a politica, antes do vencimento. Nestdiss podemos ignorar tanto o risco de
renda e de mortalidade.

Uma inspecc¢éo dos blocos de construcéo desta epéliela que podemos considerar
esses contratos como uma sequéncia de opcoesitagpticbre a carteira de activés(que a
partir de agora, chamaremos de referéncia). Caomsiden mercado competitivo com
negociacdo continua, e assuma que o mercado &qdei® tal contexto, vamos designar:

A — a carteira de referéncia de apoio a apdlicajnaisslo-se que o seu valor segue o

tradicional movimento geométrico Browniano:
dA(t) = rA(t) dt+ o A 1) dW( )
sob a medida de probabilidade risk-neutPs) onde R* é a taxa de juro livre de risco e

o[R" é a volatilidade da carteira;

6 — a proporgao da carteira de referéncia inicradriciada pelo tomador do seguro, de modo

que (1—6?) € a proporcédo da carteira financiada pelo detafdarapital proprio, daf € um
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parametro de fixacdo de custos. Como vamos notas maeade € pode também ser
interpretado como a alavancagem da empresa, ouasmptro que rege a distribuicdo do
tomador financeiro e detentor do capital proprio;

r, — taxa fixa garantida,;
[ — taxa de participacdo do segurado nos retorrmasige pela carteira de referéncia;
ro (t) — taxa de juros creditados na conta do seguradiijmdo tanto o beneficio garantido e

0 bénus de reversao;

y — taxa de prémio terminal (taxa de participacderdpresa na data de vencimento);

T — data de vencimento do contrato.

Passamos agora a considerar o contrato de patcicipam mais detalhe. O segurado

entra no contrato inicial, pagando um prémio UniRe 8A,, onde A, € o valor inicial da
carteira de referéncia. Em contrapartida, o tomaelmebe um beneficid? , que se acumula a
taxar, (t), para que

P(t)

P(0)

P(t-2)(1+ (1) t=1,2..,T
P.

(5.32)

Como a taxa de bonus reversivel é geralmente detilen por um ajuste de
nivelamento para a taxa de retorno sobre a cadainzolitica de referéncia, considera-se um
regulamento da acumulacdo da reserva para a potitim base na média aritmética dos

Ultimos 7 anos de retorno a carteirs, de modo que

rp(t):max{r(;%( Alt) |,  Al-ne) n}

Alt-1) 7 A(t-)) (5.33)
n=min(t7)

onder é a duracdo do periodo de referéncia (consideramo sendo 3 anos) . Assim, a taxa

creditada na conta da apolice € o maior valor entexa garantidar; , € a media aritmética

dos ultimos retornos de periodosobre a carteira de referéncia, multiplicada foa taxa de

participac&o nos resultados.

Na data do crédito do contrato, um prémio termiaadbém € pago com base no saldo

final auferido pela companhia de seguros, o quefigido comoyR(T), onde

R(T)=(6A(T)- A7)
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Se na maturidade, a companhia de seguros nao & dagmgar a conta do segurado,
P(T), em seguida, o tomador tem 0s recursos que esgaondveis, enquanto os detentores

de capital préprio tém responsabilidade limitada.

5.6.2Condicao de equilibro para a avaliacédo

Dadas as especificacdes do contrato descrito antesnte, voltamos agora a questao
para determinar o valor da apolice de seguro de damercado de forma consistente, e de
tal modo que as contribuicbes das partes interass@a companhia de seguros de vida (ou

seja, o prémioR, pago pelo tomador do seguro, e o capital profjofornecido pelos

detentores) sejam justos no que diz respeito aor wdds beneficios que autorizam os

interessados a receber. O “justo”, significa qusaexontribuicdes ndo deixam espago para
que surjam oportunidades de arbitragem, por oytassvras, o tomador recebe o valor do

dinheiro pago na forma do prémio real, mas ao mesmpo, a seguradora nao oferece os
beneficios muito mais baratos, comprometendo dess#o a posicdo dos detentores de

capital proprio.

Estas consideracfGes implicam que os dois lado®udato, ou seja, o tomador e 0s
detentores de capital proprio, precisam ser coreids simultaneamente para o0 mercado
estar em equilibrio. Esta seccdo analisa a esarulas pretensfes do segurado e dos
detentores de capital proprio implicito na espeatféo da apodlice de participacdo descritos na
seccdo “Modelo de um seguro de vida empresa comnatos de participacdo” (em especial
as equacoes (5.32) e (5.33)), comecando com aikspeio da responsabilidade da empresa
para o tomador do seguro.

Com base no modelo introduzido anteriormente rirefe em especial na Tabela 4,
podemos considerar o retorno total que o seguramodireito a receber no vencimento do
contrato. Esta € a responsabilidatle,da companhia de seguros na maturidade, que pode s

descrita como segue:

A(T) itA(T) < P(T)
L(T)=4P(T) Wﬂﬂ<4n<%9.

P(T)+yR(T) W/(ﬂ>E%Q

De uma forma mais compacta, podemos escrever como:
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L(T)=P(T)+yR(T)- ()

onde

D(T)=(P(T)- AT))’
representa o payoff da opgéo padréo.
Aplicando avaliacdo risk-neutral, segue-se queém a ser cobrado ao tomador do
seguro deve satisfazer a seguinte condicéo, adisedjusto, isto €, a fim de eliminar todas as

oportunidades de arbitragem do mercado:
ALELONLEEES] ®2

onde E denota o valor esperado no ambito da medida deapiolade risk-neutralP .

Alternativamente

R=e H Aoy e E {7 ¢ O
que pOdemOS escrever como
P, =V, (0)+ Wk (0) =V (0) . (5.35)

Como demonstrado na Tabela 4, os detentores deéalcgpdprio na maturidade podem

reivindicar
0 A(T)< P(T)
L(T)=1A(T)-P(T) if A 7)< /(1)<?
A(T)-P(T)+yRT) fif /(1)>@

E(M)=(AT)-HT) -rK T

Isto implica que a contribuicéo justa para o chpideempresa deve satisfazer o seguinte:
E=¢"H(AD-RY) -y R T
= E[(AT)- A1) |-¥ Ro)
Note-se que

P(T)-D(T)= AT-(A7- R 1)

Por isso,

E=e¢"E AT)- RO+ & T]-»¥(0). (5.36)

Daqui resulta que
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(1-6)A(0)=E=e"H AT)- K I+ & ¥]-» ¥0),

e, portanto,

R=eTE AT+ O T]+y¥(0).

Por outras palavras, € suficiente que a equac&d)(5eja satisfeita pela apolice para que o
contrato seja justo para tomadores e detentoreapitl préprio.

A opcao padrao

Anteriormente, apresentamos a op¢ao padrao commeoeto

D(T)=(P(T)- AT))

cujo valor ndo arbitragem é dada por:
Vo (0)=e"E (AT~ A7) ], (5.37)

onde E representa o valor esperado sob a medida de plidaeb risk-neutralP .

O valorV, da opgéo padrédo pode ser considerado o preco d®ninato de seguros

que cobre o evento de incumprimento. As equacdad)(® (5.36) mostram que este prémio
devera ser financiado pelo detentores de capiégirior, e ndo a cargo do segurado.

A equacao (5.37) mostra também que os paramet®safgctam o valor da opcgao

padrdo,V,, sdo os parametros do contré&) re, 3, r), na medida em que estes parametros

afectam a reserva matematida, e os parametros de merca(im,r). Dada a estrutura do

contrato, o efeito dos parametros do mercado éighaente moderado pela duracdo do

periodo de compensacap, a taxa de participacdgi, mas principalmente pelo parametro

6. Como mencionado anteriorment determina a atribuicdo do prémio entre as dudspar
envolvidas, o tomador e os detentores de capitaprigr, neste sentido, poderia ser
considerado um coeficiente de distribuicdo de rqu@or outro ladof também determina o

tamanho da divida da companhia. A contribuicdo em@nte do tomador pode ser

considerada como um empréstimo de longo prazo,wwragempresa paga juros por credito

cada ano, a taxg (t) para a reserva matematica. Quanto maior o tamdaheampréstimo,

mais recursos a empresa tem disponivel para fiaasoas estratégias de investimento. No
entanto, um grande empréstimo também significa maés juros tém de ser pagos no
vencimento. Isto implica uma maior probabilidade idadimpléncia. Neste sentido, o

parametrod pode ser considerado um coeficiente de alavancagem
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5.6 Modelo de avaliacao simples para o passivantieseguradora

Essas consideracdes sugerem que o valor da opgé&opd,, capta o grau de risco

do contrato, tanto em termos de risco de mercatkce de crédito. Pelo risco de mercado,
entende-se o risco decorrente da possibilidadeudeag variaveis do mercado vao se mover
de tal maneira que o valor de um contrato com t#urgRo financeira, ou seja, a companhia
de seguros, torna-se negativa. Ao risco de créeitoyez disso, entende-se o risco de que a
perda sera experimentada (pelo tomador do segaraqousa de um default da contraparte (a
empresa de seguros de vida) em derivados (a segunopcdes implicitas na politica) da

transaccéao.

Uma analise mais aprofundada das componentes da fiaa

Equacdo (5.32) segue-se que a reserva da poldtitmger expressa como
T
P(T)=R[T(1+r(t
(1)= R[] 1+ 5 (9)

- (5.38)
=0A[] (141 (1) =6P" (T),

onde PY(T) é o "alavancado" da reserva politica. Por analogéaR’ (T) denota o

"alavancado" bénus terminal, entdo

R(T)=(6A(T)- A7)

~(on(r)-oA[] e+ 5.(9) | =a(A- ¥ (1)
R’ (T)
enguanto o retorno da opcao padrao pode ser rf2esumo
D(T)=(P(T)- AT)
=(9Ab|j (1+ 1, (1)) - A(T)j+ (5.39)
=¢9(PU (T)—%T :

As trés equacOes do payoff (5.38) e (5.39) mostgaim a adicdo do recurso da
alavancagem do modelo afecta a estrutura da oaghéq enquanto a reserva para a politica,
os bonus do terminal ndo séo afectados, como @imoeé de alavancagem, que actua apenas
como um factor de redimensionamento.

Isto implica que a condicéo de equilibrio (5.3%)@ser reescrita como:
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Capitulo 5 — Avaliacdo de opcéegliaitas em contratos de seguro

R=eTH Aoy e € R T € E O]
o E[ P (T)]+0en E R ﬂ-e-éT“E( B )r-@”

=e{v;’ (0)+yVe(0)-€™" E[( P (T)—@ ” ,

onde V' (0) é o justo valor do "alavancado” reserva politicsize(0) é o justo valor do

"alavancado" bonus terminal.

Daqui resulta que

AFVE(0) + W2 (0)-e E{[ Z (T)—@ﬂ

e

E claro que os aumentdd como cada um dog, y, 8, e r, aumentam também. Além

disso,
u —1T A(T) '
A,-VS(0)+e™E P’(T)——H
= 5.40

y= V2 (0) (5.40)
Observe que, s€ =1 (de modo que ndo ha nenhuma contribuicdo doss¢eiotao

AoV, (0)+eE (P(T)- AT)

= [ Ll 48)

Ve (0)

uma vez que, como vimos antes,

P(T)-D(T)= AT)-(AT)- K1)

O resultado expresso na Equacao (5.41) pode sapietado como um efeito de
"distribuicdo de riqueza" se os tomadores sdo a@oumjrupo que contribuam para o
financiamento da carteira de apoio a politica @a,sed =100 por cento), eles tém o direito
de receber todo o0 excedente da empresa e, poridgtdixar a taxa de prémio terminal no
seu valor maximo (centg =100). O mesmo recurso foi observado num contexto deaned
por Grosen e Jorgensen (2002). A equacao (5.4@é&ammostra qug/ aumenta a medida
que aumentd.

Finalmente, podemos constatar que qualquer acc8eglaadora sobre o coeficiente
de financiamentod, afecta somente a maneira em que o risco finanéaiedistribuido entre
as partes interessadas da empresa. A medida geecaduo se torna mais volatil, de facto, a
companhia de seguros pode decidir alterar a exjwsde novos segurados a maior
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5.6 Modelo de avaliacao simples para o passivantieseguradora

volatilidade da carteira de referéncia, alterandeator do parametrod. Isto pode ser
considerado como uma espécie de efeito de subétitadie activos que, entretanto, ndo afecta
0 grau de risco da carteira de apoio ao contraticjpeante.
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CAPITULO 6

Aplicacdo dos modelos de avaliacao de opcoes

implicitas em contratos de seguro do ramo vida

Tal como foi referido no capitulo inicial desta sdigacdo, esta esta organizada em
varias grandes seccdes. A primeira destas secod®scéu uma descricdo geral e sucinta
sobre contratos de opc¢des, contendo também umalsdér sobre opcgbes implicitas
normalmente contidas em contratos de seguros do rada e uma revisdo da literatura
relevante neste dominio. Foram também, abordadda &arias hipoteses para a avaliagdo de
contratos de seguros, recorrendo a rendas profiaisi em funcdo da duracdo da vida
humana.

Na presente secc¢do, serdo analisados os diferagtedos de avaliagdo de opcdes e a
sua aplicabilidade neste contexto. Também sergadalo método de recolha de dados, que
foram obtidos através de uma companhia de segulf83,ORIA Seguros de Vida S.A.. No
final deste capitulo serdo apresentados os reesltagiméricos sobre a avaliacdo dos dados
recolhidos.

De seguida, serdo definidos os objectivos destelest as hipéteses a considerar nele,
tal como sera ainda, elaborada uma caracterizagdoodtrato de seguro do ramo vida

“Victoria Garantia Rendimeritdornecido pela companhia VICTORIA Seguros de \&da.

6.1 Objectivos

» Discutir os modelos de avaliacdo de opc¢les finemgdmplicitas em contratos de

seguro do ramo de vida.
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6.2 Caracterizacao do contrato “Victoria Garantméimento”

* Analisar as vantagens e desvantagens dos modelos soducbes fechadas em
comparacdo com as abordagens baseadas em métodmsutkgzdo, discutindo neste
ultimo caso os modelos apropriados para replicgresos de mercados dos derivados,
as fontes de informacéo para a sua calibragemieneno de cendrios a considerar.

» Entender certas particularidades das rendas pitiadais da vida humana, como por
exemplo, a perda da garantia da equacdo de vafr &pdés o contrato com a
seguradora, 0 seu desajustamento ao longo do tempo aproveitamento desta
particularidade para a constituicdo de reservas.

» Distinguir entre rentabilidade de diferentes segoras para o caso de interrupcdo dum
seguro.

e Saber quando deve usar um banco ou uma segurad@ac@nstituir uma renda de
reforma ou temporaria.

* llustrar a complexa interaccdo de varias opcoediditags em projectos comuns e o
impacto no valor do contrato de risco.

* Analisar aspectos relacionados com o valor jus® afades implicitas que tém um
impacto substancial, especialmente os de medigst&o do risco e no impacto dos
impostos corporativos.

» Descrever, mais detalhadamente, o contrato, técniea avaliacdo e o0s principais
resultados das analises seleccionados, a fim d&atuo impacto de incorporar as

opcOes nas politicas de vida tradicional e ao t@kbol valor justo.

6.2 Caracterizacao do contrato “Victoria Garantia Rendimento”

7

O “Victoria Garantia Rendimento” € um produto fioaito que possibilita uma gestao
dindmica do investimento, permitindo valorizar aipanca do tomador sem correr riscos.

Este produto € composto por unidades de particpagdum fundo autbnomo de
investimento, garantindo toda a transparéncia noonpanhamento da sua aplicagéo.

As caracteristicas referentes a este produto sfie, @utras, as seguintes:

# Empresa de sequros

VICTORIA Seguros de Vida, S.A.. Entidade legalmenigtorizada a exercer a
actividade seguradora no territério portugués.
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Capitulo 6 — Aplicacéo dos modelos de avatiadgiopcdes implicitas em contratos de segurordo wda

#* Duracao do contrato

Estabelecida pelo tomador de seguro.

# Principais riscos do produto

O valor da unidade de conta pode variar em fung&cadtivos que compdem o fundo
autonomo, estando sujeito a evolucdo das cotacdks taxa de juro dos activos em que
investe. O risco de crédito, cambial e dos mercadosnistas também podera influenciar a

valorizacéo do fundo auténomao.

#* Risco de perda dos montantes investidos

A VICTORIA garante em qualquer momento os montaimesstidos e o rendimento
garantido até a data. Apenesiste risco de perda dos montantes investidos &b de

insolvéncia da companhia de seguros.

# Garantias, opcodes e coberturas

Em caso de morte, vencimento ou resgate (totalancigd), a VICTORIA garante o
maior dos seguintes valores:

a) valor das unidades de participacdo a data gecego processamento;

b) capital garantido acrescido do rendimento gatantapitalizado até a data de

processamento.

O pagamento do valor sera efectuado por créditonta que seja indicada, até 5 dias
Uteis a contar da data do pedido entrar na VICTORMo por base o valor da unidade de
conta do dia do processamento do pagamento, setelefectuado a preco desconhecido.

O capital garantido, acrescido do rendimento gatardorresponde a capitalizacdo a
taxa de rendimento garantida, dos montantes imlesstiquidos de encargos de subscricdo e
deduzidos de eventuais resgates parciais. A taxardBbmento garantida em cada ano civil
corresponde a 75% da média simples da taxa “Euaild@ meses — base 365 dias” do més de

Dezembro do ano anterior.

# Resgate (total ou parcial)

Em qualquer altura, o tomador do seguro pode talio resgate total ou parcial do
contrato. O valor de resgate corresponde ao matog es seguintes valores:

a) valor das unidades de participacdo a data gectgo processamento;
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6.2 Caracterizacao do contrato “Victoria Garantméimento”

b) capital garantido acrescido do rendimento gatantapitalizado até a data de

processamento.

Sobre este montante incide o encargo indicado mglatale penalizacdes de acordo
com a modalidade de seguro subscrita.

Poderao ser efectuados resgates parciais desaev@gl@r correspondente as unidades
de conta nado resgatadas seja no minimo de € 1M0D,pagamento do valor sera efectuado
por crédito na conta que seja indicada, até 5 ueis a contar da data do pedido entrar na
VICTORIA tendo por base o valor da unidade de cadadia do processamento do
pagamento, sendo este efectuado a preco descomhecid

# Resolucdo (cessacao antecipada do contrato de semur

O contrato pode ser resolvido unilateralmente pefoador de seguro sem invocar
justa causa, nos 30 dias imediatoslata da recepcdo da apdlice. A resolucéo tertogfei

retroactivos, podendo ser deduzido ao montantssiiteo custo dapdlice de € 25.

# Modalidades e periodos de pagamento de prémios

A modalidade “Poupanca Crescente” (prémios progdasiapermite o investimento
através de entregas com umeriodicidade pré-definida, podendo em qualquer erdm
serem entregues prémios adicionais. Na modalidadestimentd-lexivel” (prémio Gnico) o
contrato sera efectuado através de um investim@mitm, podendo em qualquer momento

serem entregues prémios adicionais.

# Valorizacdo da componente financeira

O capital e o rendimento sdo garantidos em gqualqu@nento, sujeito a risco de
crédito da VICTORIA. O rendimento garantido é calpibdo diariamente a taxa de
rendimento garantida. A valorizagdo do Seguro dsf@endente da evolucdo do Valor da
Unidade de Conta do Fundo Autébnomo. Este valolcilzamlo diariamente dividindo o valor
patrimonial do Fundo pelo nimero de unidades déacam circulacdo. O valor de unidade de
conta depende da valorizac&o dos activos que campdando, sendo utilizadas, para efeitos
de avaliacéo, as cotacbes de fecho para os ingitagnénanceiros admitidos a negociagéo
em mercados regulamentados. Nos casos em quentakjapossivel é utilizadovalor justo

respectivo.
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Capitulo 6 — Aplicacéo dos modelos de avatiadgiopcdes implicitas em contratos de segurordo wda

#* Perfil de risco do tomador

O produto destina-se a investidores conservadoeeg&gs0os ao risco, que procurem

um instrumento de poupanca com vantagens fisemdimento minimo e capital garantido.

#* Evolucao do “Victoria Garantia Rendimento”

Pode-se observar que na Figura 13, a unidade tieigegdo no inicio do contrato era
de €50 no ano de 1999. Entre os anos 1999 e 20€iiuaxm decréscimo e entre 2000 e 2005
sofreu um aumento crescente da unidade de pagimpaendo atingido entre estes anos o
méaximo de €60. De 2005 a 2006 houve uma oscilagédot ainda neste ultimo ano
recuperado e atingido a seu valor maximo no ang80f8. Entre 2008 e 2009 existiu um

ligeiro decréscimo da unidade de participacéo téma@dizado no valor de €60.

Figura 13 —Evolugéo da unidade de conta
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Pode se verificar através da Tabela 5 e da Fitdirque relativamente ao risco, este
decresceu entre os anos de 2000 e 2005, tendadexish acréscimo no ano de 2006.
Posteriormente entre 2007 e 2008 existiu uma navandicdo do risco seguido de um
aumento no ano de 2009.

Relativamente a rentabilidade, existiu um ligaatomento entre os anos de 2000 e
2001, tendo posteriormente entre 2001 e 2004 éwmistim decréscimo seguido de um
acentuada recuperacdo no ano de 2005. No ano de &06ntabilidade atingido o valor
minimo e negativo de-1,16% tendo recuperado nos dois anos seguintes. E ndea2609
existiu um novo decréscimo tendo a rentabilidadeto os 0,02%.

Pode-se concluir também, que quanto maior é @ nisaior sdo 0os ganhos e as

perdas.
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6.2 Caracterizacao do contrato “Victoria Garantméimento”

Tabela 5— Rentabilidade e risco historico

i Risco (minimo:1 Taxa
— R maximo:6) Garantida
2009 0,02% 1 - baixo 2.63%
2008 1,60% 1 - baixo 3,65%
2007 0,68% 1 - baixo 2.98%
2006 -1,16% 2 - médio [ baixo 212%
2005 3,15% 1 - baixo 1,75%
2004 2.02% 1 - baixo 1,81%
2003 2,55% 1 - baixo 2,18%
2002 2,65% 1 - baixo 2.51%
2001 3,79% 2 - médio [ baixo 3,71%
2000 3,53% 2 - médio [ baixo 2.91%

Figura 14 —Rentabilidade e risco histoérico

r 0%
F 4.0%
F 3.0%
F 2.0%
#
F 1.0%
T T T T T T T I T T 0.0%
I 1,07%
2.0%
H0] 2001 2002 2003 0 2004 2005 0 2006 2007 2008 204
H Fendbiidads m Risco (desvio padrio)

# Regime fiscal (actualizado a 13-05-2010)

A descricdo do regime fiscal apresentado, ndo dgspa consulta da legislagdo em
vigor nem constitui garantia de que talformacdo se mantenha inalterada. Sobre o
rendimento serdo aplicadas as seguintes taxas:
Até ao 5° ano: 20%
A partir do 5° ano até ao 8° ano 16% (*)
A partir do 8° ano: 8% (*)

(*) Desde que, na primeira metade do contrato, aenisido pagos pelo menos 35% dos

prémios.
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Capitulo 6 — Aplicacéo dos modelos de avatiadgiopcdes implicitas em contratos de segurordo wda

# Informacdo relativa ao fundo de investimento (polita de investimento)
O Fundo investe essencialmente no Mercado Obrigests quer em Obrigagbes de

Divida Publica quer em Obrigacdes Bmpresas. Adicionalmente, prevé-se que apenas 5%
do investimento em Obrigaces podera deter uma&otde ratingnferior a A-, e que néo
poderdo existir titulos com rating inferior a BBB.investimento no mercado accionista sera
noméximo de 30% do valor do Fundo. O investimentoneocado imobiliario esta limitado a
15% do patriménio do Fundopmdera ser efectuado directamente ou indirectansgraeés

de fundos de investimento imobiliario. O investinteamactivos denominados em moedas
diferentes de Euro esta limitado a 15%. O Fundep@bdvestir em instrumentos derivados
com objectivo de proteccéo de capital e rendimento.

A carteira do Fundo € composta por um conjuntordifreado de activos através do
qual se procura minimizar a concentracdo de rissp@ada a cada um dos mercados
individualmente. A qualidade de crédito dos actieos que o Fundo esta investido € uma
prioridade, ndo se procurando por esta via a maaigdo das rendibilidades obtidas.

A carteira objectivo do Fundo obedece a composmdicada na Figura 15. Uma vez
que a gestdo do Fundo é feita de forma activa,rgodaontualmente existir desvios face a
carteira objectivo do fundo, procurando por estanginimizar eventuais riscos de mercado

ou, maximizar potenciais retornos.

Figura 15 —Carteira objectivo
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A linha orientadora da estratégia de investimento Fundo, que assenta na
minimizag&o de risco dos activos e um objectivareterno acima do mercado monetario,
continua a ser seguida. O investimento incide peaf@almente em obrigagbes de rendimento
variavel (indexado a Euribor), que representave8th de Marco 2010 cerca de 89% do valor

liquido Fundo (85% em Dez-09) Figura 16.
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6.3 Andlise estatistica

Figura 16 — Composicéo da carteira
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6.3 Andlise estatistica

Pode-se observar através da Tabela 6 os valoresnosge 0os minimos de varios
anos, assim como o valor médio, que tem uma teral@mescente ao longo dos anos.
Observa-se também que o desvio padrao do funda \eire 0,01584 e 0,65858, nado
sofrendo grandes oscilagfes durante os anos.

A média do fundo é de 56,78 e 0 desvio padraoRiisS.

Tabela 6— Estatistica descritiva dos anos 1999 a 2010 witofu

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Ano1999 20 49,99 50,03 | 50,0106 ,01584
Ano2000 247 50,04 52,23 | 50,6648 ,65858
Ano2001 249 51,74 53,76 | 52,8084 ,37720
Ano2002 249 53,76 55,19 | 54,2898 ,39071
Ano2003 252 55,19 56,59 | 55,7807 ,36466
Ano2004 254 56,60 57,72 | 57,0849 ,28818
Ano2005 249 57,74 59,65 | 58,2471 46570
Ano2006 251 58,15 59,80 | 58,7953 41854
Ano2007 250 58,09 59,29 | 58,7677 ,25315
Ano2008 250 59,27 60,76 | 60,1117 43214
Ano2009 249 59,40 60,40 | 60,1156 ,15128
Ano2010 122 59,96 60,30 | 60,1446 ,10070
Ano01999a2010 2643 49,99 60,76 | 56,7852 3,12326

Pela andlise do Grafico 6, pode-se observar quenaencias das médias durante o
periodo de 1999 a 2010 foram sempre crescentesptexno ano de 2006, pois neste ano

ocorreu uma estagnacao no fundo.
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Capitulo 6 — Aplicacéo dos modelos de avatiadgiopcdes implicitas em contratos de segurordo wda

Grafico 6 — Grafico das médias de 1999 a 2010
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Pela observacgdo do Grafico 7, nota-se que o a20@l&registou-se um desvio padrao
de 0,659 que foi o maior, entre 0s anos de 199%18.20s restantes anos tiveram um desvio
padréo de cerca de 0,4 excepto o0 ano de 2009 ¢eneealm valor de 0,16.

Os anos 1999 e 2010 néo apresentam as cotacdewm dmo completo, devido ao
fundo ter comecgado a ser comercializado em 03/92/1%go para este estudo considera-se
a data final de 31/12/2009.

Grafico 7 — Desvio padrao desde 1999 a 2010
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6.4 Andlise do valor justo do contrato

6.4 Analise do valor justo do contrato

Na presente seccao desta dissertacdo, sera elahora analise do valor justo do
contrato em estudo que se assume terd a duragioecdeanos e inicio em 2010. Para tal ter-
se-4 de recorrer ao modelo do movimento geomébricavniano, ao modelo da taxa de juro
de Cox, Ingersoll e Ross e ao calculo da probaulkdde sobrevivéncia de um individuo para
considerar o risco de mortalidade/longevidade iaitplina apolice.

A utilizacdo do modelo do movimento geométricovmn@no do fundo ter4d como
funcdo a estimacdo do comportamento futuro (dogimas cinco anos) do fundo. Para

estimar este comportamento, ter-se-4 que estimgradametros,i/ e o, recorrendo ao

meétodo da maxima verosimilhanca e ter-se-a, tandenecorrer ao metodo de Monte Carlo
de modo a obter 20000 simulagbes das trajectoaasgdacdo do movimento geométrico
browniano. Com estas 20000 simulac¢des calculartsa-galor médio obtendo se assim, uma
estimacao do comportamento futuro do fundo.

A aplicacdo do modelo do Cox, Ingersoll e Rosa mmo objectivo estimar uma
futura taxa de juro (Euribor). Para se procedesta estimacdo serd necessario estimar os

parametros da equacaa,, £ e o, utilizando o método dos momentos e serqd também

necessario recorrer ao método de Monte Carlo deonzoabter 20000 simulacdes das
trajectorias da equacao do modelo Cox, Ingers®bss, referentes ao ultimo més de cada
ano (considerando-se somente os 21 dias Uteis dodmé@ezembro). Com estas 20000
simulagbes sera calculado um valor médio obtendzssien, uma estimacgéo da taxa de juro
(Euribor).

Tera de ser calculada, também, uma probabilidadsbieevivéncia de um individuo
de forma a permitir estimar a probabilidade de vidale morte desse individuo (sera
elaborado um exemplo, em que o individuo tenhan®3 & que tenha uma probabilidade de
vida de 5 anos).

Com a aplicacdo dos modelos e célculos referidtegiarmente, sera assim, possivel
atingir o objectivo inicial desta secc¢éo, ou sejale analisar o valor justo do contrato em
estudo.

De seguida serdo apresentadas algumas informagisgrvacdes, calculos e

conclusdes relevantes para a analise do valor gigsstmntrato.
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# Movimento geométrico browniano do fundo

O movimento da cotagcdo do fundo, ao longo do temg@gue 0 movimento
geomeétrico browniano, no qual a cotacdo do actiwdepser apresentada pela seguinte
equacao geral:

d§ =x$deo Sy,
onde dS é a variacéo infinitesimal da cota¢ge,é a tendéncia percentualt € a variagdo
infinitesimal do tempog é a volatilidade percentual @\ é o incremento de Wiener que

representa uma variavel aleatéria independenteédiiaraero e de desvio padrdao um.
A equacédo para 0 movimento geometrico browniane ped discretizada por:

2
§=9,x exﬁ,u—%}% tox NormdD l)x\/A_]
onde,
S - preco do fundo en;
S, - preco do fundo no tempo-1;
M - taxa de crescimento;

o - volatilidade;

At - diferenga entre o tempoe ot —1.

Neste estudoS_; representa a cotagdo do fundo inicjala tendéncia de crescimento
ou decrescimento da cotac¢ao do fundoa volatilidade da cotag&o do fundo.

Os estimadores dos parametgoe o foram estimados através do método da maxima
verossimilhanca e os resultados sge: 7,38855E- Ote o =0,01061012.

O Grafico 8 representa o movimento geomeétrico brammdo fundo por simulacdes
de Monte Carlo, mostra 5 caminhos possiveis, adog com um intervalo de tempt

igual a um dia, para um periodo de cinco anosvaipr inicial € de60,2195%.
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6.4 Andlise do valor justo do contrato

Gréfico 8 — Movimento geométrico browniano do fundo

Movimento geomético browniano

Cotagéo do fundo

1 101 201 301 401 501 601 701 801 901 1001 1101 1201

Tempo diario

Tendo assim obtido-se, os valores médios das 2i60f0acdes pelo método Monte
Carlo para os futuros cinco anos do fundo, quecardia média do ultimo dia de cada ano,
represendas na Tabela 7.

Tabela 7 —Valores médios das simulacdes de Monte Carlo

Anos 1 2 3 4 5

Valor Médio 60,21777 60,20866 60,21805 60,22587 60,22862

# Modelo da taxa de juro Cox, Ingersoll e Ross

Andlise estatistica da taxa Euribor
Podemos observar no Grafico 9 que no ano de 20€¥kaa Euribor manteve-se

aproximadamente no intervalo de 4% a 5%, em relagdano de 2008 a taxa iniciou-se
aproximadamente nos 4,5% e cresceu até atingir58é Burante quase todo o ano, no final
do ano a taxa comecgou a descer bruscamente aBdtdsvido a crise financeira. No ano de

2009 a taxa continuou a descer com agravamentos#g o final deste ano a taxa situava-se

a cerca 1%.
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Grafico 9 — Evolucédo das taxas Euribor nos anos 2007, 2208 e

Taxa Euribor
6
5’5 _‘JW'
5 A
3 4
8 35 AN
T 9 \ ——Ano 2007
© 3
8 5e N\ —— Ano 2008
S~ —— Ano 2009
1157 \,——\
1 T T T T T T T T T T T T T T T e e I T T T T T T T T e T T e e T e T I
1 26 51 76 101 126 151 176 201 226 251
Taxa diaria

Analise estatistica para taxa de 2007

Pode-se observar na Tabela 8, as medidas de téad&mtral para a variavel
Euribor no ano 2007. Observa-se que a variavebda de Euribor de 2007 tem assimetria

negativa e curtose platicurtica. Esta ndo sugera distribuicdo normal, pois ndo tém os

coeficientes de simetria e curtose dentro do iatelf\f—l,%; 1 9@.

Tabela 8— Estudo descritivo para taxa Euribor de 2007

Descriptives

Statistic | Std. Error

Euribor2007  Mean 4,4500 ,01589
95% Confidence Interval Lower Bound 4,4187
for Mean Upper Bound 44813
5% Trimmed Mean 4,4518
Median 4,5260
Variance ,064
Std. Deviation ,25382
Minimum 4,00
Maximum 4,89
Range ,89
Interquartile Range 48

Skewness -,333 ,153

Kurtosis -1,287 ,304

Pela analise da Figura 17, pode-se concluir quaesrmaior dispersdo entre o 1° e 2°
quartis do que no 2° e 3° ou seja, que a taxardegjmais frequente naquele intervalo. Nos
graficos da Figura 18, pode-se verificar que a rmaaos pontos ndo esta ajustada a recta, o
que sugere que os valores ndo seguem uma dis&dbuigrmal. Na representacdo da
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6.4 Andlise do valor justo do contrato

dispersao dos desvios pode observar-se, que osspoéd se distribuem de forma mais ou
menos aleatdria em torno de zero.

Figura 17— Caixa de Bigodes e histograma da taxa Eurib@00&
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Figura 18 —Probabilidade normal e dispersao dos desvios pasaBEuribor de 2007
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Na Tabela 9, testa-se a normalidade pelo teste &gonov-Smirnov da taxa Euribor
de 2007 verificando-se que ndo segue uma distribuicdo nompwgs o p-value € de 0,000

rejeitando-se a hipotedd, para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 9— Resultados dos testes de normalidade da taxa Ewaieh@007

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Euribor2007 141 255 ,000 910 255 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Anélise estatistica para taxa Euribor de 2008

Pode-se observar na Tabela 10, as medidas de temdé&mtral para a variavel

Euribor no ano 2008. Observa-se que a variavebxia dle Euribor de 2008 tem assimetria
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negativa e curtose mesocurtica. Esta ndo sugeredistidbuicdo normal, pois ndo tém os

coeficientes de simetria e curtose dentro do iaten{v—l,%; 1 96}.

Tabela 10 —Estudo descritivo para taxa Euribor de 2008

Descriptives

Statistic | Std. Error_|

Euribor2008  Mean 4,8260 ,03675

95% Confidence Interval Lower Bound 47536

for Mean Upper Bound 48984

5% Trimmed Mean 4.8757

Median 4,9525

Variance ,346

Std. Deviation ,58799

Minimum 3,05

Maximum 5,53

Range 2,48

Interquartile Range ,96

Skewness -,996 152

Kurtosis ,558 ,303

Pela analise da Figura 19, pode-se concluir quaesrmaior dispersdo entre o 1° e 2°
quartis do que no 2° e 3°, ou seja, que a taxardegjmais frequente naquele intervalo. Nos
graficos da Figura 20, pode-se verificar que a rmaaos pontos ndo esta ajustada a recta, o
que sugere que os valores ndo seguem uma dis&duigrmal. Na representacdo da
dispersdo dos desvios pode observar-se que osspoatose distribuem de forma mais ou

menos aleatdria em torno de zero.

Figura 19— Caixa de Bigodes e histograma da taxa Eurib@008
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6.4 Andlise do valor justo do contrato

Figura 20— Probabilidade normal e disperséao dos desviostpgaasEuribor de 2008
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Na Tabela 11 testa-se a normalidade pelo teste égunov-Smirnov da taxa Euribor
de 2008 verificando-se que ndo segue uma distribuicdo nompugs o p-value € de 0,000

rejeitando-se a hipotedd, para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 11— Resultados dos testes de normalidade da taxardmE2008

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Euribor2008 ,158 256 ,000 ,892 256 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Analise estatistica para taxa de 2009

Pode-se observar na Tabela 12, as medidas de temdé&mtral para a variavel
Euribor no ano 2009. Observa-se que a variavelaga Euribor de 2009 tem assimetria

positiva e curtose leptocurtica. Esta ndo sugera distribuicdo normal, pois ndo tém os

coeficientes de simetria e curtose dentro do ialerﬂf—l,%; 1 96}.

Tabela 12— Estudo descritivo para taxa Euribor de 2009

Descriptives

Statistic_| Std. Error

Euribor2009  Mean 1,6103 ,02633
95% Confidence Interval Lower Bound 1,5585
for Mean Upper Bound 1,6622
5% Trimmed Mean 1,5662
Median 1,4620
Variance 178
Std. Deviation 42133
Minimum 1,22
Maximum 3,03
Range 1,80
Interquartile Range 55

Skewness 1,294 152

Kurtosis 1,265 ,303
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Pela andlise da Figura 21 pode-se concluir qudeerigior disperséo entre o 2° e 3°
quartis do que no 1° e 2°, ou seja, que a taxardegj mais frequente naquele intervalo. As
observacoes 4, 5, 6, 7, 8, 9, e 10 séo outliers.giaficos da Figura 22 pode-se verificar que
a maioria dos pontos nao esta ajustada a rectae supere que os valores ndo seguem uma
distribuicdo normal. Na representacdo da dispeds®o desvios pode observar-se que o0s

pontos nao se distribuem de forma mais ou menasaaie em torno de zero.

Figura 21— Caixa de Bigodes e histograma da taxa Eurib@008
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Figura 22 — Probabilidade normal e dispersao dos desviostpgaaEuribor de 2009
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Na Tabela 13 testa-se a normalidade pelo teste ¢gu@nov-Smirnov da taxa Euribor
de 2009 verificando-se que ndo segue uma distribuicdo nompués o p-value é de 0,000

rejeitando-se a hipétede, para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 13— Resultados dos testes de normalidade da taxbdea@2009

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Euribor2009 178 256 ,000 ,839 256 ,000

a. Lilliefors Significance Correction
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Analise estatistica para taxa Euribor de 2007 a 200

Pode-se observar na Tabela 14, as medidas de témd&mtral para a variavel
Euribor entre os anos de 2007 a 2009. Observassa gariavel da taxa Euribor 2007 a 2009

tem assimetria negativa e curtose platicurticaa B&b sugere uma distribuicdo normal, pois

nao tém os coeficientes de simetria e curtose aﬂdntlintervalo[—l,%; 1 9(}.

Tabela 14— Estudo descritivo para taxa Euribor de 2007 a 2009

Descriptives

Statistic_| Std. Error

Euribor2007_2009 Mean 3,6277 ,05429
95% Confidence Interval Lower Bound 3,521
for Mean Upper Bound 3,7343
5% Trimmed Mean 3,6597
Median 4,3240
Variance 2,261
Std. Deviation 1,50355
Minimum 1,22
Maximum 5,63
Range 4,30
Interquartile Range 2,92

Skewness -,564 ,088

Kurtosis -1,336 176

Pela analise da Figura 23, pode-se concluir queteeriaior dispersédo entre o 1° e 2°
guartis do que no 2° e 3°, ou seja, que a taxardegjmais frequente naquele intervalo. Nos
graficos da Figura 24 pode-se verificar que a maidos pontos ndo esta ajustada a recta, o
gue sugere que os valores ndo seguem uma dis&dbuigrmal. Na representacdo da
dispersdo dos desvios pode observar-se que osspoatose distribuem de forma mais ou

menos aleatéria em torno de zero.

Figura 23— Caixa de Bigodes e histograma da taxa Eurib@08& a 2009
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Figura 24 — Probabilidade normal e dispersdo dos desviastpaa Euribor de 2007 a 2009
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Na Tabela 15 testa-se a normalidade pelo teste &dgunov-Smirnov da taxa Euribor
de 2007 a 20Qerificando-se que ndo segue uma distribuicdo nopoas o p-value é de

0,000 rejeitando-se a hipotebk para um nivel de significancia de 5%.

Tabela 15— Resultados dos testes de normalidade da taxhdewle 2007 a 2009

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Euribor2007_2009 ,238 767 ,000 ,829 767 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Modelo Cox, Ingersoll e Ross
A evolucédo do modelo Cox, Ingersoll e Ross esperifue a taxa de juro instantanea,

segue a equacao diferencial estocastico, podesEsemtada pela seguinte equacéao geral:
dr(t)=a(B-r(t))dt +dew(t)
onde,
W(t) — € um processo de Wiener unidimensional;
a — a velocidade de reversao;
L — nivel média a longo prazo;

o — a velocidade instantanea.

Neste estudo os estimadores dos parametros do an©dg| Ingersoll e Ross da taxa
de juro dos dultimos trés anos 2007, 2008 e 200&anfoestimados pelo método dos
momentos. Os valores obtidos foram os seguimtes=-0,009329476, £ =0,001464311.e

0 =0,000121765.
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Tendo-se assim obtido, os valores médios das 28000lac6es pelo método de
Monte Carlo para os futuros cinco anos da taxabBurique indicam a média dos 21 dias
Uteis do ultimo més de cada ano, representado naldl 6.

Tabela 16 —Valores médios das simula¢c6es de Monte Carlo
Anos 1 2 3 4 5

Valor Médio 1,259 1,271 1,283 1,295 1,307

# Calcular a probabilidade de sobrevivéncia

Probabilidade de sobrevivéncia de um individuo ¢dade de 30 anos e sobreviver

mais 5 anos,

_1 _
X_J@ 5p30_

, 97025
Los | po=ts 297025 gg5
L L, L, 97439

n P

A probabilidade de sobrevivéncia de um individa;m30 anos sobreviver mais cinco

anos é de 99,5%.

# Andlise do valor justo do contrato

Sera usada a seguinte notagao:

S - preco do fundo en;

V, - valor do contrato;

V, - valor inicial;

r - taxa de juro sem risco para um investimento owaturidade enT ;
T - data de expiragéo;

t - tempo presenteT(-t) expresso em anos;

. b, - Probabilidade de uma pessoa com a idadever maist anos;

K =V, - preco de exercicio.

Na maturidadel , o valor do contrato pode ser definido por:
v, = ma>( S,V éT’”)
=g+ maf $- yE O} >y £
ou seja, o valor global do contrato na maturidasteespondera ao valor capitalizado a taxa

de juro garantida acrescido de uma call option poago de exercicid :Voer(T't) .
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Pela analise da Tabela 17, podemos constatar gtee simulacdo o valor garantido do
fundo é sempre maior que o valor da op¢do. Comalar vWla opgédo toma sempre o valor

zero, as rentabilidades futuras dependem apeneapitalizacdo da taxa de juro garantida de

cada ano.
Tabela 17— Valor justo dos cinco anos do contrato
_ ~ Probabilidade de
Valor garantido Valor da op¢éo ~ | Valortotal
ANo Voer(H) - ><( S-y &) O) sobrevivéncia v
t px
1° ano 60,79087 0 0,995 60,48691
2° ano 61,3676 0 0,995 61,06076
3% ano 61,94981 0 0,995 61,64006
4° ano 62.53754 0 0,995 62,22485
5° ano 63,13085 0 0,995 62,8152

A Tabela 18 e o Grafico 10 representa a rentabiéidio fundo e da taxa garantida dos
proximos cinco anos, em que podemos constatar sj@mas de 2010 e 2011 da unidade de
conta vao ser negativos e os ultimos trés ano® gaEsitivos. A taxa de juro garantida tem

uma evolugdo crescente ao longo dos cincos anos.

Tabela 18 —Rentabilidades

Ano | Rentabilidade do fundo  Taxa garantida

2010 -0,003% 0,944%
2011 -0,015% 0,953%
2012 0,016% 0,963%
2013 0,013% 0,971%
2014 0,005% 0,980%
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Grafico 10— Rentabilidades
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Exemplo para um investimento inicial de €1000 eyarénica: o tomador tem 30 anos
e 0 contrato tem a duracédo de cinco anos.

O tomador do seguro com os €1000 subscreve 16y86&des de conta do fundo.

A Tabela 19 representa o lucro que o tomador &ilrer durante os cinco anos, como
a opcao tem sempre o valor negativo durante 0 @nos, o0 lucro serd a taxa garantida
estipulada durante os cinco anos no inicio de eada como foi referido anteriormente. No

termo do contrato o tomador vai receber um lucré4810.

Tabela 19— Investimento inicial de € 1000

Ano Valor Valor da opcao Probabilidade de  Valor Lucro
garantido ma><( VALY g O) sobrevivéncia total
Ve Py v,
1°ano = 60,79087 0 0,995 60,48691 € 4,44
2°ano | 61,3676 0 0,995 61,06076 €16,61
3°ano | 61,94981 0 0,995 61,64006 € 23,69
4° ano | 62,53754 0 0,995 62,22485 €33,30
5% ano | 63,13085 0 0,995 62,8152 €43,10

O Gréfico 11 representa a evolucdo do lucro dosocanos, o tomador no 1° ano
obteve um rendimento de €4,44 e no final do comtrat receber €43,10.
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Grafico 11 — Lucro dos varios anos
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O produto deste contrato destina-se a investidosaservadores e avessos ao risco,
que procurem um instrumento de poupanca com vamafigcais, rendimento minimo e

capital garantido.
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CAPITULO 7

Conclusao

Espera-se com esta dissertacédo salientar a imp@tda existéncia de uma avaliacao
nos contratos de uma companhia de seguros. Pe@wc@o actual indica que em matéria de
regulacdo, de contabilidade, de necessidades tmged e dos mercados secundarios de
seguros de vida podem levar a uma tendéncia dedagioncepcao de contrato tradicional.

Uma avaliacdo melhor e mais consciente dos risdosavés de uma maior
transparéncia, é a resposta encontrada para comii@teambiente de recuperagdo de
informacdo rapida e facil, pois os clientes estacvez mais criticos e exigentes. Com esta
avaliacdo o design e 0s precos sao questionadas,traasparentes e faceis de entender,
sendo os produtos desejados pelos clientes.

Esta mudanca baseada no conceito de valor justecefeignificativas vantagens as
companhias de seguros. A transparéncia permitenu@@ e mais correcta classificagcdo dos
riscos reais na carteira, assim como reduz subataente a probabilidade de perdas.
Portanto esta avaliacdo beneficia tanto os segsi@moo as companhias de seguros.

O produto deste contrato destina-se a investidooaservadores e avessos ao risco,
que procurem um instrumento de poupanca com vamgafigcais, rendimento minimo e
capital garantido.

Numa monografia tdo vasta e onde foi reunida tarftamacédo é natural que, por
mais analises que se realizem e se apresenteragrfiquitas outras por fazer. Interessara em
estudos futuros considerar outros modelos e out&isdos estatisticos, como, por exemplo,
o modelo Binomial e o0 modelo Black e Scholes. Haaleentar, também, que os objectivos
tracados inicialmente, foram sendo respondido®aga dos capitulos anteriores e da analise

dos dados, tendo sido cumprimos.
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