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Caso 1

Represente graficamente as fun¢des infra. Identifique os eixos, os pontos relevantes e o
declive de cada um dos graficos.

Pretende-se:

1. flx)=x-2, 0<x<4oo.

2. f(x)=2x-3, 0<x<+4oo.

3. f(x)=max(x=2,0), 0<x<+oo.

4. f(x)=max(2-x,0), 0<x<+oo.

Caso 2

Suponha que o pre¢o actual de uma accdo da empresa JBD é 20 €. Considere que num
mercado ideal acredita-se que o preco das accdes da empresa pode ser 22 € ou 18 €
daqui a um ano.

Pretende-se:
1. Represente o diagrama de estado a um ano das ac¢des da empresa.

2. Represente o diagrama de estado de uma posi¢ao longa de uma put option europeia
sobre ac¢des da empresa JBD com um preco de exercicio de 21 € e com maturidade
a um ano.

3. Suponha que um determinado banco estd a oferecer uma taxa de juro anual de 10%.
Diga, justificando, se existe alguma oportunidade de arbitragem neste mercado.

Caso 3

Suponha que o preco actual de uma accdo da empresa MJB € 15 €. O mercado espera
que o preco das ac¢des aumente a um ano. Admitindo que vocé era consultor financeiro,
diga, justificando, qual (quais) do(s) seguinte(s) investimento(s) recomendaria aos seus
clientes.

o Compra de calls europeias ao preco de exercicio de 15 €.
« Venda de calls europeias ao preco de exercicio de 15 €.
« Compra de puts europeias ao preco de exercicio de 15 €.
« Venda de puts europeias ao preco de exercicio de 15 €.



Caso 4

Considere o seguinte processo do preco de uma ac¢ao que nao paga dividendos:

S,,=24€

S,=20€

S, ,=16€

Pretende-se:

1.

Determine o preco “justo” de uma call option com um prego de exercicio de 20 €,
considerando que um determinado banco estd a oferecer uma taxa de juro anual de
10%. Determine o hedge ratio e o montante de euros de financiamento bancério
necessarios para o hedging.

Suponha que esta ac¢éo paga um dividend yield de 10% (J= 10%) e que a taxa de
juro anual do banco se mantém nos 10%. Determine o preco “justo” de uma call
option, o seu hedge ratio e o nimero de euros de financiamento bancario necessarios
para o hedging.

Caso 5

Utilizando o modelo binomial, calcule o valor de uma call option e o valor de uma put
option com 0s seguintes parametros:

X =95¢€
Sy =10 €
S, =115 €
S, =9¢€
r=8%
T=1

Caso 6

Utilizando o modelo de Black-Scholes, determine o valor de uma call option europeia
de uma accao que nao paga dividendos, considerando que a cotag@o actual € 8 €, o preco
de exercicio é 7 €, a taxa de juro sem risco € 7% por ano, a volatilidade € 25% ao ano e
o tempo para a maturidade é de 3 meses.



Caso 7
Utilizando o modelo de Black-Scholes, determine o valor de uma put option europeia de
uma accao que ndo paga dividendos, considerando que a cotagdo actual € 10 €, o preco

de exercicio € 11,5 €, a taxa de juro sem risco € 6% por ano, a volatilidade € 30% ao ano
e o tempo para a maturidade é de 6 meses.

Caso 8

Considere os seguintes parametros relativos a uma op¢ao sobre uma acgao:

. X=95¢€

. Sy=10€

. r=8%

. T =3/12anos
. 0=30%

Pretende-se:

1. Utilizando o modelo de Black-Scholes, determine o valor de uma call option sobre a
acgao.

2. Utilizando os mesmos parametros, determine o preco de uma call option sobre a
accdo, considerando que falta uma semana para a data de expiragao.

3. Determine o valor de uma put option com os mesmos parametros e considerando os
dois tempos para a data de expiracao.

Caso 9
Considere uma call option europeia e uma put option europeia sobre uma determinada
accdo cujo ex-dividend date é daqui por trés meses. O dividendo esperado € de 0,5 € por
accdo. A cotacgao actual € de 15 €, o preco de exercicio € 15 €, a volatilidade do preco da
accdo € 30% ao ano, a taxa de juro sem risco € 8% ao ano e a data de vencimento €
daqui a seis meses.
Pretende-se:

1. Determine o valor de equilibrio da call option europeia.

2. Determine o valor de equilibrio da put option europeia.



Caso 10

Construa a matriz de valor e desenhe o grafico do perfil de risco de cada uma das
seguintes estratégias envolvendo opgdes:
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Long call. Compra de uma call option.

Short call. Venda de uma call option.

Long put. Compra de uma put option.

Short put. Venda de uma put option.

Covered call. Compra do titulo subjacente e venda da call option.
Reverse covered call. Venda do titulo subjacente e compra da call option.
Protective put. Compra do titulo subjacente e compra da put option.
Reverse protective put. Venda do titulo subjacente e venda da put option.

Caso 11

Um contrato que da ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar uma
accdo a um determinado preco de exercicio, mas apenas na data de expiragao é:

a) Uma put option americana.

b) Uma put option europeia.

¢) Uma call option americana.

d) Uma call option europeia.

e) Nenhum dos anteriores.

Uma put option in-the-money é uma opg¢do em que:

a) O seu prego estd correcto segundo a férmula de Black-Scholes.
b) Tem um preco de exercicio abaixo da cotagdo actual da accao.
¢) Tem um precgo de exercicio acima da cotacao actual da acgio.
d) Tem um precgo de exercicio igual a cotacdo actual da accao.

e) Ainda ndo atingiu a data de expiragao.

Qual (ou quais) dos seguintes factores aumenta o valor de uma call option?
a) Uma maior taxa de juro.

b) Uma maior volatilidade do preco da accdo.

¢) Um maior preco actual da accao.

d) Todos os anteriores.

e) Nenhum dos anteriores.

Se o valor esperado de uma acc¢iao permanecer constante, mas a respectiva variancia
aumentar, entao:

a) O preco da acc¢do ird aumentar.

b) O precgo da ac¢do ird diminuir.

¢) O preco da opg¢ao sobre a ac¢do ird aumentar.

d) O preco da opg¢do sobre a ac¢do ird diminuir.

e) O preco da opgao sobre a ac¢do ird ser o mesmo.



5.

Suponha que um investidor compra uma ac¢@o e uma put option europeia sobre essa
accdo. Qual o valor obtido do seu investimento na data final de exercicio se a
cotacdo da accdo for inferior ao prego de exercicio:

a) O valor de duas accoes.

b) O valor de uma accdo mais o preco de exercicio.

c) O preco de exercicio.

d) O valor de uma ac¢do menos o prego de exercicio.

e) Nenhum dos anteriores.

Caso 12

Responda de forma concisa as questdes infra:

Apresente as caracteristicas de um contrato de futuros e de um contrato de opg¢des,
nas Opticas do comprador e do vendedor.

Caracterize os perfis de ganhos e perdas do investidor A que faz a compra de accoes
a vista e o investidor B que tem uma posicao long call.

Numa call option out-of-the-money o preco de exercicio da opcdo € superior a
cotacdo do activo subjacente no mercado a vista.

Ceteris paribus, quanto maior for a cotagdo spot do activo subjacente, menor € o

prémio da put, pois menor vem o seu valor intrinseco, se a put estiver out-of-the-
money, ou o seu valor tempo, se a put estiver in-the-money.

Caso 13

Um determinado fundo de investimento estd interessado em adquirir op¢des sobre
accoes da empresa JRD, com um preco de exercicio de 8 € e vencimento a trés meses.
As acgoes estdo actualmente cotadas a 8,5 € e estima-se que o desvio padrdo anual da
sua taxa de rendimento seja de 35% durante o préximo trimestre. Sabe-se ainda que os
Bilhetes do Tesouro a trés meses estdo a ser emitidos a 8,25%.

Pretende-se:

1.

Determine o valor de equilibrio de uma call europeia sobre ac¢des desta empresa,
admitindo que estas ndo irdo gerar quaisquer dividendos durante os proximos trés
meses.

Determine o valor de equilibrio de uma put europeia sobre accdes desta empresa,
admitindo que estas ndo irdo gerar quaisquer dividendos durante os proximos trés
meses.



3. Admita que a cotagdo de mercado da put referida na alinea anterior é de 0,40 €.
Supondo que a call estd cotada pelo seu valor de equilibrio, diga se € possivel obter
algum ganho de arbitragem e em caso afirmativo determine o seu valor e explique a
forma como ele € obtido.

Caso 14

Um determinado fundo de investimento estd interessado em adquirir opgdes sobre
accoes da empresa JRD, com um preco de exercicio de 11 € e vencimento a seis meses.
As acgdes estdao actualmente cotadas a 10 € e estima-se que o desvio padrdo anual da
sua taxa de rendimento seja de 30% durante o préximo semestre. Sabe-se ainda que os
Bilhetes do Tesouro a seis meses estio a ser emitidos a 8,5%.

Pretende-se:

1. Determine o valor de equilibrio de uma put europeia sobre accdes desta empresa,
admitindo que estas ndo irdo gerar quaisquer dividendos durante os préximos seis
meses.

2. Admita que a cotagdo de mercado da put referida na alinea anterior € de 1,10 €.
Supondo que a call estd cotada pelo seu valor de equilibrio, diga se € possivel obter
algum ganho de arbitragem e em caso afirmativo determine o seu valor e explique a
forma como ele € obtido.

3. Admita que a empresa JRD iria distribuir um dividendo de 0,5 € por accdo daqui a
quatro meses. Sem efectuar quaisquer cdlculos, diga, justificando, qual o impacto
que a distribuicao deste dividendo iria provocar nos precos da call e da put.

Nota: Utilize, no maximo, dez linhas de prova.

Caso 15

Um determinado fundo de investimento estd interessado em adquirir opgdes sobre
accoes da empresa JRD, com um preco de exercicio de 7,5 € e vencimento a seis meses.
As acgdes estdo actualmente cotadas a 8 € e estima-se que o desvio padrdo anual da sua
taxa de rendimento seja de 25% durante o proximo semestre. Sabe-se ainda que os
Bilhetes do Tesouro a seis meses estio a ser emitidos a 7,5%.

Pretende-se:
1. Determine o valor de equilibrio de uma call europeia sobre accdes desta empresa,

admitindo que estas ndo irdo gerar quaisquer dividendos durante os préximos seis
meses.



2. Admita que a call estda cotada pelo seu valor de equilibrio. Admita ainda que um
investidor construiu uma covered call (estratégia que consiste na compra do activo
subjacente e venda de uma call option). Determine o perfil de lucro que o investidor
pode obter na maturidade e represente-o graficamente.

3. Identifique os factores determinantes do preco das opgdes. Escolha um desses
factores e diga, justificando, qual o impacto provocado nos precos da call e da put
por uma variacdo desse factor, mantendo-se todos os outros constantes.

Caso 16

Um determinado fundo de investimento estd interessado em adquirir opgdes sobre
accoes da empresa JRD, com um preco de exercicio de 8,0 € e vencimento a seis meses.
As acg¢des estdo actualmente cotadas a 7,5 € e estima-se que o desvio padrao anual da
sua taxa de rendimento seja de 30% durante o préximo semestre. Sabe-se ainda que os
Bilhetes do Tesouro a seis meses estio a ser emitidos a 7,0%.

Pretende-se:

1. Determine o valor de equilibrio de uma put europeia sobre accdes desta empresa,
admitindo que estas ndo irdo gerar quaisquer dividendos durante os préximos seis
meses.

2. Admita que a call estda cotada pelo seu valor de equilibrio. Admita ainda que um
investidor construiu uma covered call (estratégia que consiste na compra do activo
subjacente e venda de uma call option). Determine o perfil de lucro que o investidor
pode obter na maturidade e represente-o graficamente.

3. Determine o valor de equilibrio de uma call europeia sobre accdes desta empresa,
admitindo agora que cada accdo ird distribuir, daqui a trés meses, um dividendo de
0,75 €.

Caso 17

Utilize uma folha de célculo Excel para resolver as questdes infra. Note que todas as
colunas de dados devem estar bem definidas com o simbolo/nome adequado, os graficos
devem conter um nome apropriado e os eixos devem estar bem identificados.

Pretende-se:

1. Considere as seguintes informacdes relativas a uma call option europeia: o preco de
exercicio 6 20 €, T=1ano, =0, r = 10% e 0 = 30%. Crie uma folha de célculo
Excel para avaliar o preco de uma call option, utilizando o modelo de Black-
Scholes, para ¢t = 0 anos, t = 0,5 anos e ¢t = 0,8 anos. Represente graficamente o preco



da call option em fun¢ao do preco da accdo. Na mesma folha de célculo, calcule o
delta da call option (A;) para t = 0 anos, ¢ = 0,5 anos e ¢t = 0,8 anos e apresente
graficamente a relacio existente entre o delta da call e o preco da accdo.

2. Considere as seguintes informagdes relativas a uma put option europeia: o preco de
exercicio 6 20 €, T=1ano, =0, r = 10% e 0 = 30%. Crie uma folha de célculo
Excel para avaliar o preco de uma put option, utilizando o modelo de Black-Scholes,
para ¢t = 0 anos, t = 0,5 anos e ¢ = 0,8 anos. Represente graficamente o preco da put
option em fun¢do do preco da ac¢do. Na mesma folha de calculo, calcule o delta da
put option (A;) para t = 0 anos, ¢t = 0,5 anos e t = 0,8 anos e apresente graficamente a
relacdo existente entre o delta da put e o preco da acgao.

Nota 1:

O valor de uma call option europeia ou de uma put option europeia € definido, na
maturidade, pelas seguintes fungdes de resultado:

C,; =max(S; — X,0)
P, = max(X - S;,0)

Neste caso estamos a assumir que a ac¢do nao paga dividendos (0 =0) durante a vida
da op¢do europeia. As férmulas de Black-Scholes para determinar os precos de calls e
puts europeias sobre accdes que ndo pagam dividendos durante a vida da opcdo sdo
dadas por:

C,=S,N(d,)-Xe""N(d,), 0<t<T

P =-SN(d)+Xe " IN(-d,), 0<t<T

onde,
(3ot
d, =
| o’ (T -1t)
B T e )
o’ (T -1)

O delta de uma opg¢ao é genericamente definido por:

Arzavf, 0<r<T
oS

t




O delta da call option e o delta da put option sao dados por:

A, =e?"N(,), 0<t<T

call

A =—eTIN(-d,)=e"[N(d,)-1] 0<i<T

put

Nota 2:
Dicas sobre algumas fun¢des do Excel que tera que utilizar:

« Versio do Excel em inglés: N(a) = NORMSDIST(a), ¢ = EXP(a), In(a) = LN(a),
Ja = SQRT(a) e a* = a*a ou a™2.

« Versiao do Excel em portugués: N(a) = DIST.NORMP(a), ¢ = EXP(a), In(a) =
LN(a), \/_ =RAIZQ(a) e a* = a*a ou a’2.



