5 — Processos Estocasticos Alternativos

O uso do MGB para modelar o valor V de um projeto em alguns casos nao ¢ realista. Iremos
analisar o valor de uma oportunidade de investimento, e a regra 6tima de investimento quando
V segue processos estocasticos alternativos: reversao e média e jump.

5A — Processo de reversdao a média

Suponha que V seja um processo de reversdo a média do tipo:

dv =n(V =V)Vdt +0Vdz Equacdo 26

Onde n = velocidade da reversao
V = nivel “normal” de V

Obs.: se V>V - dV tem maior probabilidade de ser negativo.
V <V - dV tem maior probabilidade de ser positivo.

A taxa de mudanca esperada em V é:

o :E[d_V}i:E ny =Vyvdt +avdz | 1
Vo |dt 14 dt

7 iV VD
vdr Vi

K R
a—E[VLt nw -v)

Taxa de mudanga esperada em V:

1 _ _
E[du]E =n(V =-V)V =nVV -nv?’
Note que as raizes de NVV -nV? sio V=0 e V=V . Também o ponto méaximo é
i:/717—2nV =001= V)2
dv
d2
—=2n<0
7 n

2
v
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Regra 6tima de investimento:

Usando Contingent Claims

U = taxa de desconto ajustado ao risco;
U =crescimento + dividendos
u=a + 0

Note que a taxa esperada de crescimento (a) de V é fungdo de V, pois a =n (V V) . Entdo &
também sera fun¢ao de V.

o=u-a
oV)y=u-n¥v -v) Equagdo 27

Usaremos a mesma equagao (23), mas com o (V) no lugar de .

%GZVZF"(V) +(r=0)VF"(V) —rF =0 Equacdo 23

%an21~““ N+ —-u+nWV =) VF"(V) —rF =0 Equacio 28

F(V) deve satisfazer as mesmas condi¢gdes de contorno vistas anteriormente em (10), (11) e
(12), ou seja:

F(0)=0 (10)
FVHY=QWH=v" -I (11)
FH=QuH=r -1 (12)

Achando a solucdo para a equacdo (28).

Definimos uma nova funcao h(V) tal que
FWV)=AV°h (V) Equagdo 29

onde A e O s3o constantes escolhidas de tal forma a fazer h(V) satisfazer uma equagao
diferencial de solu¢do conhecida.

F'(V)=A8V V) +AVe (V)
F' () =AVe[0V " h () +h' (V)]

F'"(V)=ABO-1WO V) + AV V) +AF V) +AV " (V)
F'"(V)= AV9[9 O@-DVZBRE)+26V'H{YV) +h" (V)]

Substituindo em 28 temos:
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%GZVZAVB[G(G— DV 2R +2607 R (V) +h" (V)] +

+[r=pAn (7 -M|vave [0V ) +1' (V)] =r AVh (V) =0
%an"[e(e—l) h(V)+20V (V) +h" (V) V?] +

+V[r=p+n@ -M][0h ) +0' V) V] =V °h (V) =0

Veh(V)BaZG(G—l) +(r—-u+nv)e —r} +

+ V"“Baz VI'V)+00h (V) +[r —p=n (7 V)] (¥) —n@h(V)} =0

Vgh(V)[%GZG(Q—l)ﬂr—y+nI7)9—r}+ (30)

+V9“B02Vh"(r/) +H(00+r —pu=n(V V) I'(V) -n6h (V)} =0

A equagdo 30 vale para todo V, entdo os termos dentro dos parénteses devem ser igual a zero.

Obs.:
e Seja Ax+B =0
» Esta equacdo ¢ verdadeira para qualquer Ae Bse x =-B/A
* Mas para que seja verdadeira para qualquer X, s6 se A=0eB=0

Escolhemos O para que o termo do 1° paréntese seja zero:
1 _
5029(9— D+(r—pu-nv)6-r =0

Esta quadratica tem duas solugdes, uma positiva e outra negativa: a condi¢do de contorno F(0)
= 0 nos leva a usar a solucdo positiva, pois queremos que o valor de F tenda a zero quando V
tende a zero, o que s6 obteremos se 6 > 0.

Entao:
— — 2
1 (u-r—-nv (r=p+nv | 2r
f=—+ "—-—"— |+ || —F——— [+ = 31
2 ( o’ j J[ (02—1/2} o’ G
Da segunda linha, temos:
%Gth"(V)+(029+r—/J—I]V)h'(V) -n6h (V) =0 (32)
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2Ny

Fazendo x = o e h(V)=g(x), temos

M) =g E =g (]

=g 2l = w2
(o} o

Substituindo em (32), temos:

1 2 — 2
o Vg"(x)(a—';’jﬂaz O+r—u-nv -nv) g'(x)U—'Z -nBg(x) =0

2

1 47 a’B+r—-u-nv -nv
EO.ZVgn(x)DO-ZZ-Z +( l'lz ’7 ’7

o

jZI?g'(x) —-nBg(x)=0

2V

200=p-nV) _2nV
2

g0+ 20+ (' (x) —8g(x) =0
Z 2z
xg"(x)+(b-x)g'(x) —0g(x) =0 (33)

Esta equacao ¢ conhecida como a equagdo de Krummer.

A sua solu¢do ¢ a fungdo hipergeométrica confluente g(x;0,b(0)), ¢ tem a seguinte
representacao de série:

2(0.b (@) =1+2,+8EFDX" - B(O+D(8+2)x" |
b b(b+D2 b(b+1)(b+2)3'

(34)

Mas h(V)=gx)O h(VF gx:0,b3 h(V¥ (2’7—21/;9,19)
o
Entdo a solucdo da equagdo diferencial em (28) ¢:
of 2N
FV)=4V (?V,Q,b) (35)

Onde A ¢ uma constante a ser determinada, que obtemos através das demais condigdes de
contorno. Como a série ¢ infinita, a solugdo tem que ser numérica.
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