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Opcéo financeira

2.1
Definicao classica da op¢do de compra e de venda  (call, put)

Uma opc¢do de compra owgdll" do tipo europeu esta definida sobre um
ativo objeto, e d4 ao comprador o direito, masané@brigacéo, de comprar o ativo
a um preco determinado numa data definida.

Uma opcao de venda oyput' da ao comprador o direito, mas nao a

obrigagéo, de vender o ativo a um preco determieatama data definida.

2.2
Caracteristicas das opcoes financeiras

Uma opcéo financeira € um derivativo que permitsea comprador
limitar seu risco. Quer seja de compra ou de vead&co € limitado ao prémio
pago para obter a opcdo. Se a evolugdo do pregtivio ndo € favoravel ao
cenario escolhido, a op¢cdo pode expirar sem sacidae A perda maxima é o
prémio.

As opc¢des podem ser utilizadas para:

Limitar o risco de subida ou queda do preco ddotifseguro)

Especular sobre a evolucao dos precos do titulo

é)?emplo de utilizac&o
Usando opcodes, a rentabilidade da carteira podauseentada da seguinte
maneira:

* A venda coberta de uma opcao de comgadl)(

Suponhamos uma carteira composta de varias agiesmos proximos meses
nenhuma variacao significativa dos precos ocori@radministrador da carteira
pode vender uma opcao de comprallf coberta pela posse das acdes sobre as
quais a tall” é lancada. Ele recebe o prémio do comprador daooj8g como
previsto, o preco da acdo ndo varia muito, a opg@aa 'but-of-the-monéysem

valer nada, e o prémio recebido terd aumentadotahiéidade da carteira em um
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contexto de neutralidade ao risco. No caso contrariop¢do sera exercida e o
ativo objeto sera entregue nas condi¢cbes descnitasontrato. A perda é

diminuida pelo prémio recebido.

Esse exemplo fornece s6 uma idéia de utilizag&mpgées porém existem

outras aplicagoes.

A compra de uma opc¢ao implica limitar o risco adpedo prémio. A
venda de opcédo, ao contrario, é potencialmente estratégia de alto risco e 0
vendedor deve ter certeza de poder respeitar amQbes envolvidas.

Diferentes tipos de opcbes foram desenvolvidos pasponder as
exigéncias cada dia mais complexas dos investidores

- Opcéao européia

- Opcéo americana

- Opcéo asiatica

- Opcéo thooset

- Opcéo barrier"

- Opcéo fookbacK

- Opcéo Cash/asset-or-nothirig

Cada tipo foi criado para responder um problemarelifte, e tem
caracteristicas especiais.
Fora da européia e americana, as outras opcOes etedisradas sao

chamadas de exoticas.

2.4
Parametros envolvidos na definicdo do prémio da opg ao

Os parametros envolvidos na determinacéo do preopchio séo:

» Preco do ativo objeto no momento da criagao dam(§)

* O preco de exercicio da opcao, conhecido costrik®' da opcao (k).

« O tempo ou prazo até a expiracéo da opcao (T)
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* Ataxa livre de risco de um ativo sem risco (rp@sto constante.
e Avolatilidade do ativo objeto (v), suposto cons¢an

« A taxa de dividendos continua do ativo (y), supastastante.

2.5
Exemplo numérico de uma opc¢ao européia

Uma opcgdo européia sO pode ser exercida na dataexpgacao.
Imaginemos um ativo objeto que tem uma volatilidageque pode ser calcula

por meio das oscilacdes historicas dos precos.

Seja uma opgao de compra nesse ativo, com 0s seEgparametros:

Preco do ativo objeto S 100
Strike da opgao k 110
Tempo a expiracao (ano) T 1
Taxa livre de risco (anual) T 3%
Volatilidade do ativo objeto  V 20%
Dividend Yield (anual) y 0%

Essa opcao de compra na data de vencimento (dagmiano) sera exercida se o

preco do ativo objeto estiver maior questrike” 110.

» Caso favoravel

Exercendo a opg¢do com um preco do ativo objeto 2fe b vencimento,
temos o direito de comprar o ativo objeto ao prgexercicio de 11Gifike) e
vendé-lo imediatamente ao preco corrente de 12farBo imediato esta de: 120-
110=10.

» Caso desfavoravel

Se 0 preco do ativo objeto no vencimento da opcéde €00, menor que o
preco de exercicicstrike), entdo devemos deixar expirar a op¢ao para nawerc
0 prejuizo de -10 (100-110).
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Para cada cenério, podemos resumir o payoff deoapg@o:

PayoffCall= Max(S-k,0)|

Payoff da call

80 0 100 110 120 130 140

-5

Preco do ativo

Figura 1 - Payoff da opcdo de compra em funcéo dagxo do ativo objeto

O problema é saber hoje quanto vale a opcéo coas esgacteristicas.
Qual vai ser o prémio a pagar para ter o direite@mwaprar o ativo ao preco de
110 daqui a um ano? A resposta a essa perguntaiswuo problema do
aprecamento da opcéao.

Incluindo esse prémio, 0 ganho do comprador dacmgpeéa:

Resultado a

expiracio Ganho do comprador

Prego do ativo

Figura 2 - Ganho do comprador em fun¢&o do preco dativo objeto
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Da mesma maneira, uma opg¢éo de venda com 0S mesméosetros:

|PayoffPut= Max(k - S,0)|

Put
Payoff da put

m \

\

70 80 0 100 110 120 130

5

Prego do ativo

Figura 3 - Payoff da opcdo de venda em funcdo dogxo do ativo objeto

Resutado a Ganho do comprador
expiracdo
20

LN
m \

0 \

7 80 <) 100 \1(10 120 130

k-p k

5
Prego do ativo

Figura 4 - Ganho do comprador em fung&o do preco dativo objeto
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2.6
O modelo de Black-Scholes: o prémio das op¢des euro péias

Esse modelo foi desenvolvido nos anos 70 para BtaSkholes (1973).
Eles demonstraram que existe uma solucdo anaitigaoblema de aprecamento

das opc¢des européias quando algumas condi¢cdeswsidas:

- O preco do ativo objeto segue um movimento geoozhiowniano.

- Avolatilidade do ativo € conhecida e constante.

- E possivel comprar e vender o ativo em cada momeaetn pagar
taxas.

- A posicdo a descoberto é autorizada.

- O ativo objeto ndo paga dividendos.

- Ataxa livre de risco é conhecida e constante.

- A opcéo s6 pode ser exercida na data de vencimento.

Assim os precos das opc¢des de compra "C" e de Vé¥id#io dados para:

C=5S,.N(d,) - Ke"".N(d,) P=K.e" " .N(-d,) - S,.N(-d,)

Onde:

_In(S,/K) +(r +02/2)T
o~T

_In(S,/K) +(r-0?/2)T 40T

d
' oT

d,

N(x) é a probabilidade acumulada de uma varidvehoxmalmente
distribuida com media 0 e desvio-padrdcAldemonstragdo do modelo de Black-

Sholes é disponivel no Anexo 2.
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