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Nota de apresenta�c~aoEste texto n~ao dispensa uma certa familiariza�c~ao com op�c~oes �nanceiras. Quem desejarobtê-la pode recorrer a textos como Jarrow & Rudd (1983) [4]. Tamb�em recomend�aveis s~aoos artigos de Black (1985) [1] e de Black & Scholes (1972) [2] e (1973) [3] entre outros.Uma op�c~ao sobre um activo �e o direito de comprar ou vender uma por�c~ao desse activoantes ou at�e uma data determinada, por um pre�co pr�e-estabelecido. As op�c~oes s~ao, elaspr�oprias, activos cujo valor est�a subordinado ao valor de outros activos. Existem muitostipos de activos cujo valor est�a subordinado ao de outros activos; aquilo que distingue umaop�c~ao �e ser um direito (de comprar ou vender) sem a contrapartida do respectivo dever.A no�c~ao de op�c~ao �e b�asica em Finan�cas. T~ao b�asica como a f�ormula para a actualiza�c~aode cash-ows. De facto, a receita habitual que se usa para calcular o valor actual de umactivo n~ao �e geral. Por exemplo, o c�alculo do pre�co de uma op�c~ao mostra a forma correctade achar o valor actual de um activo que consista no direito a atrazar uma decis~ao de compraou venda.Segue-se um gloss�ario de termos e nota�c~oes usados no texto.Call: Uma op�c~ao que d�a ao seu detentor o direito de comprar uma por�c~ao de um activo.Put: Uma op�c~ao que d�a ao seu detentor o direito de vender uma por�c~ao de um activo.Pre�co no Exerc��cio, K: O pre�co ao qual o detentor de uma op�c~ao �ca com direito acomprar ou vender cada por�c~ao de um activo.Data de Expira�c~ao, T : A data �a qual (ou antes da qual) o detentor de uma op�c~ao podeexercer o seu direito de compra ou venda.Cota�c~ao do Activo, St: O pre�co ao qual o activo em quest~ao est�a a ser vendido na datat, i.e., aquando da compra da op�c~ao.Pre�co da Op�c~ao: O pre�co ao qual a op�c~ao �e transaccionada.ii



Usar-se-�a a nota�c~ao Ct para denotar o pre�co de uma Call na data t. Pt ser�a o pre�co deuma Put. Quando se tornar conveniente uma nota�c~ao mais espec���ca usar-se-�a Ct(St;K; T )para denotar o pre�co de uma Call �a data t, com cota�c~ao actual do activo de St, um pre�cono exerc��cio de K, e uma data de expira�c~ao T . O tempo at�e ao exerc��cio �e � = T � t.Uma por�c~ao de um activo chama-se \activo". A menor por�c~ao de um activo que pode sertransaccionada �e uma \ac�c~ao" ou share.Nos mercados de op�c~oes, a por�c~ao do activo que constitui a unidade m��nima transac-cion�avel �e �xa. Al�em disso, a data de expira�c~ao �e a mesma para todas as transa�c~oes:Tipicamente, na terceira sexta-feira do mês.Existem dois tipos de op�c~oes: As americanas, que podem ser exercidas em qualquer alturaat�e �a data de expira�c~ao, e as europeias, que s�o podem ser exercidas na data de expira�c~ao. Estadesigna�c~ao n~ao tem nada a ver com o continente onde se situa o mercado: Op�c~oes europeiass~ao frequentemente transaccionadas em Chicago, embora, em geral, as op�c~oes americanassejam as mais populares tanto neste como no outro lado do oceano.O comprador de uma Call adquire o direito de comprar uma por�c~ao do activo a um pre�cocombinado com antecedência e paga por esse direito na altura de o comprar. Diz-se, daqueleque vende tal direito, que escreve uma Call. O que escreve, recebe hoje, t, o pre�co da op�c~ao,e �ca obrigado a vender uma por�c~ao do activo no futuro, T , a um pre�co pre-determinado,caso o detentor da Call assim o exigir. Em termos de cash-ows, quem compra uma op�c~aotem sempre um outow inicial (o pre�co da op�c~ao), e um inow futuro que ser�a, na pior daship�oteses, nulo (isto d�a-se quando n~ao vale a pena exercer a op�c~ao). Quanto a quem escreve,a sua posi�c~ao inicial �e um inow ao qual se segue um outow | o qual, na melhor daship�oteses ser�a nulo. Estas duas posi�c~oes s~ao sim�etricas.Exemplo: Uma \IBM September 50 call option" �e um bem que d�a ao seu detentor odireito de comprar uma por�c~ao �xa da empresa IBM at�e �a terceira sexta-feira de Setembro,ao pre�co de 50 dolares. Se o pre�co, hoje, de esse direito fôr 4 d�olares, pode conseguir-se por4 d�olares o direito de comprar, entre hoje e a terceira sexta-feira de Setembro, uma dadapor�c~ao da IBM a 50 d�olares cada ac�c~ao, por mais alta que seja a sua cota�c~ao.
iii



Cap��tulo 1O pre�co das op�c~oesUma das qualidades atractivas das op�c~oes �e a de permitirem aos seus detentores a possibili-dade de modi�carem os padr~oes de lucro associados aos respectivos activos.1.1 Padr~oes de Lucro �a Data de Expira�c~aoV~ao-se agora estudar alguns destes padr~oes, come�cando pelos três mais simples.1. Compra de activo: Suponha-se que se compra uma por�c~ao de IBM's em Julho, aopre�co de 50 d�olares cada ac�c~ao. Se, em Setembro, a cota�c~ao deste activo �e 70, ter-se-�a feitoum lucro de 20. Se �e 40, ter-se-�a perdido 10. Sendo ST a cota�c~ao do activo em Setembro eS0 a sua cota�c~ao em Julho, o lucro em fun�c~ao da cota�c~ao do activo em Setembro ser�a:Lucro, activo = ST � S0Portanto, o padr~ao de lucro resultante da posse de activo �e, quando expresso em fun�c~ao deS0, uma simples r�eplica de S0, deslocada de ST . A �gura 1 compara este padr~ao com outrosque se estudam a seguir.2. Compra de Call: Por outro lado, se em Julho se tiver comprado uma IBM September50 call por 4 d�olares, isto torna poss��vel exercê-la caso a cota�c~ao das IBM seja, em Setembro,superior a 50 d�olares. Sendo C0 o pre�co desta Call, o lucro em fun�c~ao da cota�c~ao do activoem Setembro ser�a agora:Lucro, Call = max(0; ST �K)� C0 = max(0; ST � 50) � 4 = 8<: �4 se ST � 50ST � 54 se ST > 50iv
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Figura 1: Os três mais simples padr~oes de lucro em fun�c~ao de diversos poss��veis valoresfuturos de um activo: Compra de activo, compra de Call, compra de Put.
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Put protectora PutFigura 2: Padr~ao de lucro de uma Call protectora em fun�c~ao de diversos poss��veis valoresfuturos de um activo.Note-se que o uso da palavra lucro neste contexto �e inadequado uma vez que se ignoram osjuros associados com a compra do activo. No caso presente isto �e tanto tradicional comoinofensivo. A �gura 1 compara este padr~ao com outros tamb�em muito simples.3. Compra de Put: Se em Julho se tiver comprado uma IBM September 50 put por 2d�olares, caso a cota�c~ao das IBM seja, em Setembro, inferior a 50 d�olares, seria interessanteexercê-la. Sendo P0 o pre�co desta Put, o lucro em fun�c~ao da cota�c~ao do activo em Setembroser�a:Lucro, Put = max(0;K � ST )� P0 = max(0; 50 � ST )� 2 = 8<: 48� ST se ST � 50�2 se ST > 50O aspecto gr�a�co dos três padr~oes b�asicos descritos at�e aqui podem observar-se na �gura 1.v
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Call comprada baixoFigura 3: Padr~ao de lucro do bullish spread em fun�c~ao de diversos poss��veis valores futurosde um activo.4. Compra de activo e Put sobre esse activo: Suponha-se agora que se compravaactivo da IBM por 50 d�olares e ao mesmo tempo uma Put sobre esse activo, com um pre�cono exerc��cio de tamb�em 50 d�olares. Esta combina�c~ao de activos �e conhecida pelo nome dePut protectora ou seguro de uma carteira. Sendo de 2 d�olares o pre�co desta Put, o lucro emfun�c~ao da cota�c~ao do activo em Setembro ser�a:Lucro, activo + Put = ST � 50 + max(50� ST ; 0)� 2 = 8<: �2 se ST � 50ST � 50 � 2 se ST > 50Portanto, esta combina�c~ao de activo com Put oferece uma protec�c~ao contra descidas nacota�c~ao do activo, limitando as perdas m�aximas ao pre�co da Put. Gra�camente, ter-se-ia opadr~ao de lucros que a �gura 2 ilustra. O lucro com a Put protectora �e a soma dos lucroscom o activo e a Put.5. Spreads: Compra e escrita simultânea de Calls: Outra poss��vel combina�c~ao deactivos consiste em comprar e, ao mesmo tempo, escrever Calls com diferentes pre�cos deexerc��cio. Quando a Call que �e comprada tem um pre�co de exerc��cio inferior �a Call escrita,a combina�c~ao assim conseguida chama-se uma bullish spread. Por exemplo, suponha-se quese compra uma Call por 4 d�olares com um pre�co no exerc��cio de 50. Ao mesmo tempo,escreveu-se uma Call por 2 d�olares com o pre�co no exerc��cio de 55. Este bullish spread dar�aum lucro deLucro, Bullish spread = max(ST � 50; 0) � 4 + 2�max(ST � 55; 0)vi



o que vem a ser:Lucro, Bullish spread = 8>>><>>>: �2 se ST � 50ST � 50� 2 se 50 < ST < 553 se ST � 55Gra�camente, ter-se-ia o padr~ao de lucros que a �gura 3 mostra. O lucro �e a soma dos doispadr~oes obtidos com o comprar e o escrever Calls. Quando a tendência do mercado �e parasubir, o bullish spread oferece prespectivas de lucros.Muitos outros exemplos de combina�c~oes seriam poss��veis. Falar-se-�a de alguns deles nasec�c~ao dos exerc��cios.1.2 Os Factores que Inuenciam o Pre�co das Op�c~oesQuanto deveria ser pago hoje pelo direito de comprar activo no futuro por um pre�co �xo? Opre�co de uma Call vem determinado por diversos factores e existe at�e uma resposta anal��ticapara tal quest~ao. De momento interessa explorar o aspecto emp��rico e ganhar sensibilidadepara a forma como diversos poss��veis factores inuenciam tal pre�co.6 Os factores que inuenciam o pre�co a pagar por uma Call com pre�co K no exerc��cio edata de expira�c~ao T , escrita sobre um activo cuja cota�c~ao hoje �e St, seriam:� O pre�co no exerc��cio da op�c~ao, K. Obviamente, quanto mais elevado �e o pre�co noexerc��cio, se tudo o resto permanecer constante, menos prov�avel �e que a Call venha aser exercida. Por isso, quanto maior K, menor o pre�co da Call.� A cota�c~ao actual do activo, St. Quando tudo o resto permanece constante, quantomaior fôr a corrente cota�c~ao do activo sobre o qual a Call �e escrita, tanto mais valeesta op�c~ao de comprar tal activo. Isto, porque a probabilidade de a cota�c~ao ser su�-cientemente elevada para valer a pena exercer a op�c~ao aumenta com essa cota�c~ao.� O tempo que resta at�e ao exerc��cio, � = T � t. Quanto mais tempo se tem para exerceruma op�c~ao, mais prov�avel se torna o seu exerc��cio.� A volatilidade do activo. Tudo o mais sendo igual, um activo muito vol�atil aumentaa probabilidade de que em algum momento valha a pena exercer a op�c~ao de compr�a-lo. Em geral, a volatilidade dos activos diminui o seu pre�co. Com as Call passa-se ocontr�ario. Uma Call protege o seu detentor contra os movimentos descendentes dascota�c~oes. Por isso, um detentor de uma Call s�o estar�a interessado nos movimentosascendentes da cota�c~ao. vii



Diz-se que uma op�c~ao est�a \junto ao dinheiro" ou at the money quando a cota�c~ao do respec-tivo activo se encontra pr�oxima do pre�co no exerc��cio K. Diz-se que uma op�c~ao est�a \nodinheiro" ou in the money quando a cota�c~ao do respectivo activo parece prometedora emtermos de ela vir a ser exercida. Assim, no caso de uma Call, quando a cota�c~ao do activo�e mais elevada do que K, essa Call est�a in the money. Diz-se que uma op�c~ao est�a \fora dodinheiro" ou out of the money quando a cota�c~ao do respectivo activo n~ao �e prometedora emtermos de ela vir a ser exercida.7 O valor intr��nseco de uma op�c~ao �e a diferen�ca St�K entre a cota�c~ao presente do activo,St, e o pre�co no exerc��cio K. Se uma op�c~ao d�a ao seu detentor o direito de comprar umaIBM a 65 d�olares e hoje as IBM est~ao a 70 d�olares, o valor intr��nseco desta op�c~ao �e cincod�olares. Naturalmente, s�o op�c~oes que estejam in the money têm valor intr��nseco. Quando aop�c~ao �ca out of the money o seu valor intr��nseco torna-se negativo. Mas isto n~ao signi�caque uma op�c~ao que se encontre out of the money n~ao tenha valor. O valor intr��nseco �e apenasuma das fontes de valor de uma op�c~ao. Para al�em dele, deve considerar-se o valor do tempoque resta at�e �a expira�c~ao, o qual pode fazer com que a cota�c~ao do activo se torne favor�avel.O valor do tempo comp~oe-se, por sua vez, de duas parcelas:Valor Temporal do Dinheiro: quanto mais tarde uma Call �e exercida, mais tempo �eposs��vel deixar o dinheiro destinado �a compra do activo a render. O valor temporal deum atrazo de � no dispêndio de K �e K �Ke�r� = K(1 � e�r�).Valor pr�oprio da Op�c~ao: o valor do direito a n~ao comprar ou n~ao vender activo pelopre�co previamente combinado, K, caso a sua cota�c~ao na data do exerc��cio n~ao semostre convidativa.Estas três parcelas podem escrever-seCt = (St �K) +K(1 � e�r�) + Pt (1)ou, simpli�cando, Ct = St �Ke�r� + Pt (2)onde Pt �e o valor pr�oprio da op�c~ao, tamb�em conhecido por option feature. �A medida que seaproxima a data de expira�c~ao, o valor de uma op�c~ao que est�a in the money torna-se cadavez mais semelhante ao seu valor intr��nseco St � K pois o valor Pt pr�oprio da op�c~ao e ovalor temporal do dinheiro esvaem-se. Caso a op�c~ao esteja out of the money, o aproximar-seda data de expira�c~ao torna o valor da op�c~ao cada vez mais semelhante ao valor intr��nsecosubtraido do direito de n~ao comprar activo | a feature.viii



8 Note-se que existem activos subordinados cujo valor se comp~oe apenas do valorintr��nseco mais o valor temporal do dinheiro (os contratos forward, por exemplo). Aquiloque �e espec���co das op�c~oes �e o seu valor pr�oprio (feature).1.3 A Equa�c~ao de Black-Scholes: O Pre�co de uma Op�c~aoBaseados na impossibilidade de obter lucros a partir de uma carteira perfeitamente protegidacontra varia�c~oes na cota�c~ao de um activo, Black & Scholes (1973) [3] derivaram uma f�ormulaque pode ser usada para calcular o pre�co das Call europeias. Tal modelo assume que oactivo sobre o qual a op�c~ao �e escrita n~ao paga dividendos e a volatilidade das cota�c~oes �emultiplicativa, i.e., lognormal. Usar-se-�a � para designar a dispers~ao logar��tmica do activosobre o qual se escreve a op�c~ao. O valor esperado logar��tmico do activo, �, n~ao tem qualquerpapel na pre�cagem das op�c~oes.Usar-se-�a a mesma nota�c~ao que at�e aqui. O tempo at�e �a expira�c~ao, T � t, chamar-se-�a � .O ganho obtido com um activo livre de risco ser�a r. Note-se que ambos r e � devem estarexpressos nas mesmas unidades de tempo, por exemplo, anos.9 Black & Scholes mostraram que, dados certos pressupostos, o valor de uma Call teriaque vir dado por Ct = StN(d1)�Ke�r�N(d2) (3)onde d1 = log �StK �+ �r + �22 � �� p� e onde d2 = log �StK �+ �r � �22 � �� p� = d1 � � p�e que, quando tal n~ao acontece, �e poss��vel construir carteiras sem risco mas com ganhoesperado positivo. Como em outras ocasi~oes, N() denota a distribui�c~ao Normal acumulada,dispon��vel em muitas folhas de c�alculo.�E facil de ver que a f�ormula de Black-Scholes obedece aos requisitos enunciados acimaquanto ao pre�co das op�c~oes. Nomeadamente,� quando a volatilidade � �e nula, o pre�co de uma op�c~ao apenas expressa a diferen�ca entrea cota�c~ao presente do activo e o valor actual do pre�co no exerc��cio: os N(d) igualam aunidade e portanto Ct = St �Ke�r�� �a medida que se aproxima a data de expira�c~ao, o valor da op�c~ao vai-se aproximandodo seu valor intr��nseco. ix



O valor N(d1) �e chamado \Delta" (�) e mede a sensibilidade do pre�co de uma op�c~ao avaria�c~oes na cota�c~ao do activo. Qualquer investidor que tenha em seu poder uma propor�c~aoigual a �� de activo por cada op�c~ao que comprar sobre esse activo, deixar�a de estar expostoao risco associado �a volatilidade do activo. No �m de contas, o que a f�ormula de Black &Scholes diz �e que tal investidor dever�a pagar pela compra dessas op�c~oes um montante talque torne nulo o ganho obtido com essa posi�c~ao, uma vez que ela est�a protegida contra orisco (diz-se de uma posi�c~ao protegida contra o risco que est�a hedged).10. Como usar a f�ormula de Black & Scholes: Um exemplo. Considere-se umaCall com um pre�co no exerc��cio de K = 50 escrita sobre um activo com St = 50. Suponha-seque o cota�c~ao desse activo �e um processo lognormal com � = 0; 35. Se r = 0; 08 e se � = 0; 25(portanto, aproximadamente três meses) ter-se-�a:d1 = 0; 20178d2 = 0; 02678N(d1) = 0; 5800N(d2) = 0; 5107exp(�r� ) = 0; 9802O que daria, segundo (3) um pre�co deCt = StN(d1)�K e�r�N(d2) = 3; 9693para esta Call. Os n�umeros acima podem ser usados para testar a implementa�c~ao da f�ormula(4) em 123 ou outro ambiente.1.4 A Paridade Call-PutA f�ormula de Black & Scholes pode ainda ser usada para achar o pre�co de Puts europeias.Isso deve-se �a existência do teorema da paridade Call-Put, que mostra que uma Put europeiasobre um dado activo, com pre�co no exerc��cio de K e data de expira�c~ao de T , �e equivalentea uma carteira na qual se combinam três outros activos. Para veri�car que isto �e assim,construa-se a seguinte carteira:1. Comprar uma Call sobre um activo, com umpre�co no exerc��cio deK e data de expira�c~aode T . Este activo ter�a hoje um cash-ow de �Ct e um cash-ow de +max(St �K; 0)no exerc��cio T . x



2. Comprar hoje uma por�c~ao igual a Ke�r� do activo sem risco. Este ter�a um cash-owinicial �Ke�r� e um cash-ow de +K na data de expira�c~ao T .3. Vender curto uma por�c~ao do activo sobre o qual a Call acima foi escrita. Esta vendaorigina um cash-ow de +St �a data t (hoje) e um outro de �ST �a data de expira�c~aoda Call.4. Escrever uma Put europeia sobre esse activo, com a mesma data de expira�c~ao e pre�cono exerc��cio que a Call. Exta venda origina um cash-ow de +Pt �a data t (hoje) e umoutro de �max(K � ST ; 0) �a data de expira�c~ao T .O cash-ow total gerado por esta carteira �a data da expira�c~ao acaba por ser zero como �ef�acil de ver. De facto,Cash-ows quando ST � K Cash-ows quando ST � KCompra de Call 0 Compra de Call ST �KActivo sem risco K Activo sem risco Kactivo curto �ST activo curto �STEscrita de Put �(K � ST ) Escrita de Put 0Segue-se que o cash-ow total desta carteira �a data t (hoje) tem que ser zero tamb�em.Se assim n~ao fosse ela seria uma m�aquina de criar ou volatilizar dinheiro, o que s�o acontecenas casas moedeiras. Portanto, ter�a que veri�car-se:�Ct �Ke�r� + St + Pt = 0 ou, por rearranjo, Pt = Ct � St +Ke�r� :�E este o teorema da paridade Call-Put, cuja importância pr�atica �e enorme. Ele pode serusado para tirar partido de oportunidades de arbitragem que surjem quando as op�c~oes est~aoa ser vendidas abaixo ou acima do seu valor te�orico. Confrontando este teorema com af�ormula (2) vê-se a raz~ao pela qual chamamos Pt �a option feature. De facto, o direito a n~aocomprar, no exerc��cio, activo mais barato que a sua cota�c~ao, �e igual ao direito de vende-lo.11 Pode usar-se este teorema directamente com a equa�c~ao de Black-Scholes para se obtera f�ormula equivalente no caso das Puts:Pt = �StN(�d1) +Ke�r�N(�d2) (4)onde d1 e d2 s~ao o mesmo que no caso das Call (3) e N() �e a distribui�c~ao Normal acumulada.Derivando em �ordem a St ve-se que, no caso das Put, o hedge ratio ou � vale N(d1)� 1.xi
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Figura 4: Padr~ao de lucro de uma Call (linha a cheio) e de cada um dos elementos de quese comp~oe o seu pre�co: o valor intr��nseco, o valor temporal do dinheiro e a option feature.xii



Cap��tulo 2A Estima�c~ao da Volatilidade Impl��citaNum Pre�coDe todas as vari�aveis requeridas pela equa�c~ao de Black-Scholes para a determina�c~ao do pre�code op�c~oes, a mais dif��cil de determinar �e �, o desvio-padr~ao do ganho logar��tmico do activo.�E costume tentar-se descobrir, dado o pre�co real de uma Call, qual �e o � que esse pre�cosupôe existir no activo sobre o qual a Call foi escrita.N~ao existe uma solu�c~ao anal��tica para tal problema. A forma pr�atica de estimar � consisteem usar a equa�c~ao de Black-Scholes iterativamente at�e �a descoberta de uma solu�c~ao. Existemv�arias maneiras de iterar. Aqui, usar-se-�a uma delas, a de Newton-Raphson. Como exemplodesta t�ecnica, o desenvolvimento seguinte �e paradigm�atico.O problema consiste em, dados os St; r; �;K e C, o pre�co da Call, achar um � tal quef(�) = StN(d1)�Ke�r�N(d2) = CA solu�c~ao obt�em-se procurando iterativamente uma raiz da equa�c~ao C � f(�) = 0. Amonotonicidade de f garante que existe apenas uma tal raiz. As itera�c~oes de Newton-Raphson substituem sucessivamente � em�i+1 = �i � f(�i)�Cf 0(�i) (5)onde i+ 1 indica a itera�c~ao seguinte. �E importante come�car a iterar com um � inicial queconduza sempre �a convergência. Manaster & Koehler (1982) [5] mostraram que um desses� �e dado por �2 = ����ln�StK�+ r� ���� 2� (6)Falta ainda determinar a derivada f 0(�) = @f(�)@�xiii



C Pre�co da Call N'(D 1) Derivada de N(d1)DERIV Derivada f 0(�) N(D 1) Probabil. AcumuladaD 1 d1 N(D 2) Probabil. AcumuladaD 2 d2 R r, o ganho sem riscoEXP exp(�r� ) S St, a cota�c~ao do activo em tINIT � inicial SIGMA �, a estima�c~ao pretendidaK Pre�co no exerc��cio TARGET Registo auxiliarMARK Marca ou ag TAU � , o tempo at�e ao exerc��cioTabela 1: Lista dos nomes de registos a de�nir na folha de c�alculo capaz de estimar o �subjacente a um dado pre�co, C de uma Call.que n~ao �e de c�alculo trivial. Pode por�em ver-se (Jarrow & Rudd [4]) quef 0(�) = Stp�N 0(d1) e onde N 0(x) = 1p2�e�x22 (7)De posse de todos os elementos necess�arios �a estima�c~ao de �, pode passar-se �a implementa�c~aodo algoritmo de Newton-Raphson em folha de c�alculo.12. Implementa�c~ao: Usar-se-�a como ponto de partida a folha de c�alculo onde se deter-minou N(x), a fun�c~ao Probabilidade Gaussiana acumulada. Como �e preciso achar o valordesta fun�c~ao para d1 e d2, conservar-se-~ao dois registos para este efeito.Os nomes dos registos usados neste exemplo constam da tabela 1. O registo MARK iniciao processo de estima�c~ao do � subjacente a um dado C. Quando este registo �e diferente dezero, a folha de c�alculo determina INIT, o valor de � recomend�avel para iniciar as itera�c~oes.Isto consegue-se com a f�ormula (6). Depois deste � inicial ter sido descoberto, deve pôr-semanualmente o registo MARK a zero. A folha de c�alculo produzir�a ent~ao uma ou v�ariasitera�c~oes partindo do � inicial. As itera�c~oes devem prosseguir at�e que o registo C, ondese calcula o pre�co da Call pela f�ormula de Black-Scholes, se tenha tornado igual ao registoTARGET (onde se deve colocar, no in��cio, o pre�co da Call).13 Um poss��vel aspecto da folha de c�alculo �e o que se mostra na �gura 5. Esta �gurailustra a situa�c~ao em que se pretende achar o � inicial (registo INIT) e portanto MARK �ediferente de zero.14. As f�ormulas: Os registos K, S, R, e TAU contêm os dados do problema e permitemdeterminar o pre�co da Call segundo o modelo de Black-Scholes (3). Para isto, introduzir-se-~aoas seguintes f�ormulas ou semelhantes:nos registos d_1, =(LN($S/$K)+($R+SIGMA^2/2)*$TAU)/(SIGMA*SQRT($TAU))xiv



K 125 d_1 -2.7E-17 mark 8S 100 d_2 -0.62151 init 1.243039exp 0.970445 deriv 9.973557r 0.12 N'(d_1) 0.199471tau 0.25 target 2Probabilidades Acumuladas: C -7.40423d -2.7E-17 -0.62151 sigma 1.243039N(d) 0.249999 0.267128s(d) 0.249999 0.267128h(d) 0.199471 0.328873t 1 0.874148p 0.231641b(0) 0.319381b(1) -0.35656. . .Figura 5: Um aspecto poss��vel para a folha de c�alculo capaz de estimar o � subjacente aC, um dado pre�co de uma Call. Do lado esquerdo, em baixo, vê-se o espa�co reservado aoc�alculo dos N(d1) e N(d2).d_2, =(LN($S/$K)+($R-SIGMA^2/2)*$TAU)/(SIGMA*SQRT($TAU))exp, =EXP(-$R*$TAU)C , =$S*$N(D_1)-$K*$EXP*$N(D_2)15 A seguir, introduzem-se as f�ormulas que permitem achar INIT, o � inicial (6) e de-pois iterar at�e que os registos TARGET e C �quem iguais. O registo DERIV cont�em af�ormula (7). SIGMA implementa INIT para valores de MARK que n~ao sejam zero maspassa a implementar a f�ormula (5) caso MARK seja posto a zero. Em 123, estas f�ormulaspodem ter o aspecto que se mostra a seguir, ou semelhante:nos registos init , =SQRT(ABS(LN($S/$K)+R*TAU)*2/TAU)deriv , =$S*SQRT($TAU)*$N'(D_1)N'(d_1), =(1/SQRT(2*PI))*EXP(-D_1^2/2)sigma , =IF($MARK<>0,$INIT,$SIGMA-($C-$TARGET)/$DERIV)16 Depois destas f�ormulas introduzidas e da inicializa�c~ao de MARK e de TARGET, oaspecto da folha de c�alculo, no �m de seis itera�c~oes, deve ser o que a �gura 6 mostra.Conclui-se portanto que a dispers~ao suposta pelos investidores para o activo sobre o qual aCall foi escrita �e � = 0:4035 uma vez que foi atribuida a esta op�c~ao um pre�co de 2 d�olares.Fica assim resolvido o problema proposto. xv



K 125 d_1 -0.85651 mark 0S 100 d_2 -1.05825 init 1.243039exp 0.970445 deriv 13.82214r 0.12 N'(d_1) 0.276442tau 0.25 target 2Probabilidades Acumuladas: C 2d -0.85651 -1.05825 sigma 0.403479N(d) 0.195855 0.144968s(d) 0.195855 0.144968h(d) 0.276442 0.227889t 0.834441 0.803124. . .Figura 6: O aspecto �nal, depois de seis itera�c~oes, da folha de c�alculo que estimou o �subjacente a C, um dado pre�co de uma Call.
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Cap��tulo 3Exerc��cios17. Considerem-se as \General Pills, September 60 Call options". Supondo que uma ac�c~aodeste activo est�a neste momento cotado a 55 d�olares e que estas Calls se est~ao a vender a 8d�olares,1. Fazer um gr�a�co com o payo� resultante da compra de uma destas Calls em fun�c~ao dev�arias cota�c~oes no exerc��cio, ST .2. Fazer um gr�a�co com o payo� resultante da compra de uma ac�c~ao do activo agora eposterior venda em Setembro, em fun�c~ao de ST .3. Qual �e o payo� resultante da compra de uma ac�c~ao do activo agora, junto com a escrita(venda) de uma Call sobre essa por�c~ao?4. Num gr�a�co simples, comparar os payo� resultantes da compra de uma ac�c~ao de Gen-eral Pills, com os da compra de uma por�c~ao de General Pills junto com a escrita deuma Call sobre essa ac�c~ao, com os do mesmo mas com a escrita de duas Calls em vezde uma, e com os do mesmo com três Calls.Notar que quem escreve uma Call arrecada o dinheiro da venda hoje, mas tem que fornecero activo ao comprador da Call no exerc��cio, caso esse comprador queira exercer a sua op�c~ao.18. Uma bearish spread consiste em comprar uma Call com um pre�co no exerc��cio queseja elevado e ao mesmo tempo escrever outra com um que seja baixo. Fazer um gr�a�co dopadr~ao de lucros desta combina�c~ao em fun�c~ao de ST .19. Um investidor compra duas Calls, cada uma com o mesmo pre�co no exerc��cio de 50d�olares, e depois vende uma com um pre�co no exerc��cio de 40 e a outra com um de 60.xvii



Fazer um gr�a�co do padr~ao de lucros desta combina�c~ao, conhecida como buttery spread emfun�c~ao de ST .20. Numa straddle um investidor compra tanto uma Put como uma Call sobre o mesmoactivo, com a mesma data de expira�c~ao e pre�co no exerc��cio. Fazer um gr�a�co do padr~ao delucros das três straddles poss��veis com os dados abaixo, em fun�c~ao de ST .Tipo K Ct ou PtCall 40 13Call 50 6Call 60 3Put 40 1Put 50 4Put 60 1021. Construir uma folha de c�alculo que calcule o valor de uma Call e de uma Put e onde sepossa trabalhar com datas, mas onde os c�alculos sejam feitos em termos de dias do calend�arioanual. Assumir que o ano tem 365 dias. Calcular o valor de uma Call escrita sobre umaac�c~ao de activo actualmente cotado em 50 d�olares. O exerc��cio �e 40 d�olares, o bem sem riscopaga 6% e o desvio-padr~ao do ganho logar��tmico do activo �e 20%. A data de expira�c~ao �e a23 de Mar�co de 1987 e hoje estamos a 18 de Outubro de 1986.
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