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TÍTULO DA TESE: MODELOS DE AVALIAÇÃO DE HIPOTECAS COMERCIAIS: SOLUÇÕES ANALÍTICAS

RESUMO

O principal objectivo desta tese é o desenvolvimento de uma solução analítica que permita avaliar hipotecas comerciais. Para tal, considera-se a existência de uma única fonte de risco, o risco de incumprimento, e por conseguinte a existência de uma única variável de estado, o valor da propriedade hipotecada. O valor da hipoteca corresponde ao valor actual das prestações futuras do empréstimo deduzido do valor da opção de incumprimento. A maior dificuldade na resolução do modelo reside no cálculo do valor desta opção.
A dedução de soluções explícitas, para este tipo de activos financeiros, permite apresentar um processo alternativo de valorização onde a obtenção de resultados, bem como a análise da sensibilidade da variação do preço da hipoteca relativamente à variação de outras variáveis do modelo, se apresenta um processo de rápida resolução, comparativamente com as soluções numéricas.

O desenvolvimento destas soluções pressupõe a consideração de um conjunto de pressupostos que nem sempre se encontram completamente alinhados com as características efectivas do activo financeiro alvo de modelação. Este tipo de desfasamento tem sido comum a grande parte da produção teórica desenvolvida no domínio das finanças e, em particular das finanças imobiliárias. Desta forma, este trabalho constitui uma das primeiras abordagens orientadas no sentido do desenvolvimento de soluções analíticas para a avaliação de hipotecas, recorrendo à análise de fluxos contingentes.
Palavras-chave: Avaliação de hipotecas, soluções analíticas, avaliação de opções, incumprimento, pré-pagamento.
COMMERCIAL MORTGAGE VALUATION MODELS: ANALYTICAL SOLUTIONS
ABSTRACT

The principal objective of this thesis consists in developing an analytical approximation for the value of commercial mortgage contracts with default risk when the stochastic term structure is ignored. The value of mortgages is equal to the expected discounted value of the remaining mortgage payments less the value of the option to default. The valuation of this option is the principal difficulty in solving the problem, because one needs to known the critical building value. 

One of the most significant advantages of having a closed form representation is the speed with which the mortgage value can be calculated. Additionally, this type of analytic solution creates the necessary conditions to facilitate the calculation of the sensitivity of the mortgage value to changes in each one of its arguments.

There is a price for obtaining the closed form representation. Most significantly, the formulation is limited to a single state variable - the price process for the building. The closed form can be derived from only a single state variable. Prepayment is not included. However, it is important to stress that this work is a part of an ongoing effort to apply the techniques of option theory to obtain mortgage values based on analytical solutions. 

Key-words: Mortgage valuation, analytical solutions, option pricing, default, prepayment.
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