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O qug sd0 opedes?

Contratos gue conferem ao seu detentor o
direito de compra/ venda do activo subjacente,
por um dado preco pré-determinado e tendo em
conta uma dada data

Sao proclutos clerivaclos, e, clepenclem do valor
do activo de risco subjacente, sendo
transaccionados nos mercados financeiros



Intervenigntes

m Holder

O compraclor/ detentor da opcao de venda,/ compra

w Wri z‘er/ Seller

» vendedor da opcao



Tipos deg opedes

m Calls

" Sea opcao incide sobre a compra de um activo

» Transaccionadas pela primeira vez em 1975

w Puts

» Se a opcdo se refere a venda de um activo

» Transaccionadas a partir de 1977

® Em Portugal, negociaram-~se pela primeira vez em 1999



Tipos deg opedes

= Europeias

= Se o direitode compra/ venda s6 pocle ser exercido

no fim do contrato (maturidacle)

L] Americanas

= Se o direito de compra,/venda pode ser exercido até

a maturidade



Finalidade das opcdes

® Tém como objectivo transferir o risco do comprador

(direito) para o vendedor (obrigacio)

® Porém, os direitos nos mercados financeiros tém um

custo: o prémio, que é pago pelo holderao writer



Qutros conceitos

® Arbitragem

» Garantir um payoff positivo no futuro com risco
muito reduzido ou nulo

w Short-selling / venda a descoberto

= vender um activo sem o deter / pedir emprestado

W Risk neutral world

= Os precos dos activos evoluem de acordo com a taxa
de juro do periodo correspondente



Objectivo dos modgelos

® Obter resposta para as seguintes questdes:

n P ricing

N qual O preco adequaclo para a opcgao, i.e., o preco justo do

prémio?

w [edging / cobertura do risco

® como é gue o writer se pocle defender do risco gue

assume?



Notacdo

St: valor do activo subjacente no instante t
T: maturidade
E: preco de exercicio

V¢ valor da op¢do na data do contrato (prémio)

Ganhos do Aolder ( payoffs na maturidade):
= Nacall: C(ST)=Max {S;-F, 0}
= Na put: P(S,T) = Max {E~ST, O}

O payoff do writer é o simétrico do payoff do holder




Yiagramas de pagoff- flolder

® ® ® ®
Max {STF'E, O} Max {EF’ST, O}
E SZ E ST;

Call europeia

Put europeia



Max {S;-E, 0}-C
_C E St
Call europeia
Holdler

Whriter

Puteuropeia
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dinopse histdrica

Bachelier ~ Théorie de la Spéculation ~-1900

Samuelson — Movimento Browniano Geométrico

~1950

Black, Scholes e Merton ~ equacéo Black-
Scholes ~1960,/1970

Cox, Ross e Rubinstein ~ modelo discreto

Kolmogorov, [t6, Wiener... ~ calculo estocéstico



Modglos

¥ em temypo discreto

= Modelo binomial

® Arvore binomial

¥ em tempo continuo

[ Moclelo cle Black~Sc11oles

# Equacdo de Black-Scholes



Modglo Binomial

® Seja T a maturidade de uma opcédo

® Dividir o intervalo temporal [O,T] em M subintervalos

de comprimento 0 = %, logot_=mXo (tOZO)

® Assumir a hipétese de que sé existem duas
possi]oiliclacles:

= Ovalor do activo sobe:

u Sm L{muX Sm (u>1) , com pro]oa]oilidade P

# Ou entdo desce:

. Sm +1=c1 X Sm (d<1), com probabilidade (1~p)



Cox, Ross ¢ Rubinstein

|
» Hipétese de Cox, Ross e Rubinstein:  d=—

u

® Nestas conclig6es, ovalor do activo ao fim de m

periodos, com j crescimentos, é dado por:

S,;=S-u-d"7'=S-u¥™", j=0,1,...,m



Arvore binomial (m=4)

® ® ®

S.u*

S.u’
S.u? S.u?

S.u S.u

S S

S.d S.d
S.d? S.d?

S.d°

S.d*




Arvore de pagoffs — Call earopeia

@ @ @ @

V4’4 :Max{s.u4 —~ E., O}
V5,5

VQ,Q V4,5 =Max{Su°-E,0}
Vl,l V3,‘2

Voo=Vo Vo V 49 =Max{S-E0)}

VI,O V5,1

VQ,O V4,1 :Max{s.d?~E,O}
V5,O

V4,O :Max{s.cl4~E.,O}




Céleculo do prgmio

® Procedimento:

# Recuar desde a tiltima coluna até chegar a primeira, onde

VO 0 con'esponde precisamente ao valor justo do prémio

» Para deduzir os pardmetros d, u e p, considerar :

» O avolatilidade do activo (uma medida de risco)

= Sm,j'erﬁ:p.Sm+1,j+1+(1_p).Sm+1,j

® y —taxa de juro sem risco

= e~ valor actual de um capital unitario que vence decorrido o tempo

S (juro composto continuo)



Valorgs dos parametros

@ @ @
d=e v
0
u=e’'®
0
e”-d
p — p: probabilidade neutra face ao risco

 u-d



T1edging - Replicacdo

® O writersuporta o risco do Aolder, recebendo para isso o

prémio, como vimos anteriormente

® Mas o writer pode tentar gerir esse risco, investindo nos
activos sobre os quais incide a opcéo ( replicacdo do

port[o]io)

® Prova-se que o share éptimo de acgdes (A) para uma call

europeia é dado por Su—F

Slu—d)
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GCaso disergto — Put americana

O holder iré exercer a opcao quando tiver
possibilidade de realizar um lucro superior a
remuneracao da taxa de juro sem risco:

E~St>V0,O. e* sendo VO,O o prémio justo
Pm’j:max{e”r&(p.Pm +1,j+(1~p) Pm 1541 ), E-S }

m,j

Prova-se gue a call americana deve ser exercida o
mais tarde possivel (maturiclacle), recaindo no caso
da call europeia



Modglos a tempo eontinuo

# Modelo de Bachelier

= Equacdo diferencial estocéstica (equacdo integral) que
descreve o preco dos activos é

= dS,=u.dt+0.dW, 0 éavolatilidade do activo

u A solucdo respectiva é o movimento browniano com
deriva / processo estocastico de Wiener
m S=5)tut+o W, t<T

S, =8, + jﬂds + jadWs
0 0

Integralde Riemann  Integral de 1t6



damuglson sugere

® O preco dos activos pode ser escrito na forma

diferencial como

= dS=S, (udt + o dWt)

= A solug&o corresponcle ao movimento browniano

geométrico (pelo integral de [t6)

; S S oW, +Hu-c?/2)t



Modelo deg Black-ocholes

® Equacdo deterministica fundamental callseuropeias

2
8_C+LO_2528 C21+ra—c—rC =0
at 2 0S5 N

® Condicoes:
O C(T,S) = max (S~E. : 0) condicdo final
[l C(t, O) =0 condicdo financeira

= C(tS)~S guando S — o0 condicdo assimptética, no
sentido de

lim E%%) _y

S —>o0




dolucdo gxplicita

® A solucdo explicita é determinada usando métodos de
equacdes diferenciais parciais

# duas mudancas de varidvel até se transformar num problema

de equacdo do caloy, 0°u _ Ou

x> ot

com u=u(x,T ) e com as concligfies respectivas

= asolucdovem

2 2
1 4% oy 20 1O |1y
E 2 , E 2
c
oANT—t oAT—t

C(S,)=SD




Pat amegricana — caso continuo

® Problema de fronteira livre

® Fazendo transformaces até chegar a equacao do

C("llOY

O Solugc'ies numericas \

Andlise numérica e computacado no

estudo das opcdes americanas!



Mategméatica Financgira

Area multidisciplinar
) >
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