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1. INTRODUGAO

Uma opgao sobre uma acao pode ser de compra ou de venda.
Ela confere a seu comprader o direito de comprar ou vender a agao
de referencia no futuro a um preco determinado hoje. Este direito
& expresso em um contrato e a parte que o cede & usualmente referi
da como o "lancador" da opgao. Nao se deve confundir contratos. de
opcoes com contratos futuros em agoes. Um contrato futuro de agoes
confere a seu comprador a obrigacao de comprar ou vender a agao no
futuro a um prego determinado hoje. Esta obrigagao contrasta funda

mentalmente com o direito que & expresso em contratos de opgoes.

Mais precisamente, uma opcac de compra confere a seu pos
guidor o direito de compfar a acao em ou ate uma data determinada a
um prego tambem determinado. A data limite para o exercicio do di
reito da opgaoc €& usualmente referida como a data de vencimento da
opcao e o prego de compra previamente fixado e referido como o pre-
¢o de exercicio da opcao. Este contrato de opgao ou, na terminolo-
gia do mercado, esta opgao e negociada em mercado e seu prego ou va

' da opgao.

lor & denominado como o "premio'

0 caso de opcoes de venda & absolutamente semelhante e
seu possuidor tem o direito de vender a acao de referencia em ou
até a data do vencimento da opgao a um prego de exercicio determina
do. Ele também paga o "prémio" da opgao de venda para adquirir es-
te direito em mercado. Cabe observar que opgoes de compra e ven -
da sao tambem denominadas de callé-e puts, respectivamente, na ter-—
minologia de mercado. Uma pratica que estd associada ao maior de-

senvolvimento de mercados de opgoes em paises de lingua inglesa,

Como deve ter ficado evidente, existiu uma certa indefi
-~ ~ - . . - . ~ .
nicao com relagao a data limite para exercicio da opgao podendo ser
em ou ate a data de vencimento. Esta indefinicao decorre da exis-
tencia de dois tipos de opgoes sendo negociadas em mercado: as
opgcoes Americanas e as Europeias. As opgoes Americanas permitem o
-+ . . . - R ~

exerclcio do direito em qualquer data ate o vencimento da opgao. A

0pg50 Europeia permite o exercicio do direito apenas na data de ven



cimento da opczo. Os dois tipos de opgbes tem entretanto uma coisa
em comum, elas nao oferecem a seus compradores qualquer proteggocom
-relacao 3 distribuigdo de dividendos pela agaoc de referencia. 0
lancador da opgao de compra compromete—se apenas a entregar as
acoes ao comprador quando de seu exercicio retendo quaisquer divi -
dendos que forem distribuidos antes de tal exercicio. Por outro la
do, tanto opgoes Americanas quanto Européias oferecem completa pro-
tecdo com relacao a direitos de bonificacao e subscricao ao ajustar
a quantidade de agoes a serem entregues quando do exercicio conside

rando tais direitos.

Apenas opgoes de compras sao negociadas hoje em ~nossos
mercados. Adicionalmente, nossas opcoes nao sao nem do tipo Ameri-
cano nem do tipo Eurcpeu e serac denominadas de opgoes Brasileiras.
As opc¢oes Brasileiras sao semelhantes @s opgoes Americanas no trata
mento do exercicio que & permitido em qualquer data ate o vencimen-
to da opgao. Entretanto, as opgoes Brasileiras diferem das anterio

res por oferecer uma protegao com relagao a distribuigao de divi -

dendos. Caso direitos a dividendos sejam distribuidos pela acao
de referencia, o prego dé exercicio da opgao Brasileira em  aberto
2 ajustado e reduzido pelo montante de dividendos distribuidos. 0

seu preco de exercicio efetivo sera igual ao prego de exercicio no-
minal menos os dividendos distribuidos. Com relagao aos - direitos
de bonificagao e subscrigao.as condigoes de tratamento das opgoes
Brasileiras & identico &s praticas de opgdes Americanas e Européias

oferecendo completa protegao a seus compradores.

Este trabalho se inicia discutindo o valor de opgoes de
compra e de venda na sua data de vencimento. Esta discussao permi-
tira um melhor entendimento da natureza dos contratos de opgoes e
de seus fesultados. Ela evidenciara a assimetria fundamental de
mercados de opgoes que ao tranferirem apenas o direito de compra ou
venda deixam a seus compradores apenas oportunidades de ganhos, an-

tes da consideracgao dos premios.

A terceira seccao procura formalizar propriedadés e limi

tes basicos que devem ser satisfeitos por pregos e premios de



opgoes de compra. Estes limites sao determinados exclusivamente
por'condigges simples de arbitragem. A quarta sec¢ao discute as va
riaveis relevantes para a formacgao de premios de opgoes de compra
bem como a sua integraczo em um modelo explicito de determinagao de
prémios, as condigoes de Black e Scholes [2]. A quinta seccao dis-
cute as propriedades basicas bem como a formagao de premios de

opcoes de venda e o trabalho termina com um capitulo de conclusoes.

Cabe aqui destacar que as opgoes Brasileiras apresentam
condicoes diferentes das opgoes Americanas e Européias anteriormen-—
te existentes por oferecer protecao com relagko 3 distribuicao de
dividendos. Esta caracteristica  de nossas opgoes invalidam muitos
dos teoremas e propriedades de opgoes que forem derivados sob a su-
posicao que elas seriam do tipo Europeu ou Americano. Este traba -~
lho personaliza a discussao de opgoes Brasileiras derivando explici

tamente as condigoes a serem satisfeitas por seus preémios.

Finalmente, deve-se relembrar a relevancia de mercados
de opgoes como veiculos de tranferencia de risco. Esta relevancia
tem determinado o rapido crescimento de mercados de opgoes em ou-

-+ ~ »
tros paises. O mercado de opgoes Americano que era um mercado pura
mente de balcao atée 1973 foi formalizado e levado a pregao inicial-
’ ./ - - -
mente pela Chicago Board of Trade e depois pela American - .Stock
Exchange, pela Pacific Stock Exchange e por outras Bolsas. A nego-
ciagao de opgoes em Bolsas organizadas ofereceu grandes vantagens
de liquidez ao mercado de opgoes gue hoje floresce nos Estados Uni~
dos. O desenvolvimento do mercado de opgoes no Brasil devera acom-—
el . - - * -
panhar a experiencia de outros palses e estara associado a grande
flexibilidade oferecida a administradores de carteiras pela :goexis

tencia de mercados 3 vista, a futuro e de opgoes em agoes.



IT. 0 VALOR DE OPGOES NO VENCIMENTO

Para entender—-se a natureza e muitas das caracteristicas
do mercado de opgoes & interessante considerar-se os resultados fi-
nais de posic0es na data de vencimento. Considere inicialmente 0
caso deIOpgaes de compra, as callg, sem levar em conta o valor do
prémio da opgao. Os resultados de posigoes nestas calls sao apre -
sentados em maior detalhe na Figura la. $Se o prego.da aczo na data
do vencimento (S§*) for superior ao prego de exercicio (E) entao o
comprador da opgao de compra exercera o seu direito e tera ganhos
associados a diferenga S*%#-E. Graficamente, plotando esses ganhos
na vertical, eles serao representados pelogegmento S*K na figura que
sendo igual a S*E determinara uma reta associéda aos ganhos em um
angulo de 450, como apresentado na Figural .la.Areta continua indica
r2 os ganhos do comprador da call se o prego da agac for superior ao.
prego de exercicio E. Por outro lado, se o prego da agao for infe
rior ao prego de exercicio.da opgao, ela nao sera exercida e o ga-
nho da posigao compradora sera nulo. Pelo principio de simetria
dos ganhos/perdas de posicoes compradoras/vendedoras, os ganhos do
vendedor-da'ppgéo‘serﬁo representados pela linha pontilhada sendo
nulos se o.prego de exerclcio for superior ao prego da agao e nega-

tivos se o prego da ac3o for superior ao prego de exerciciol.

A Figura la. ja evidencia uma assimetria fundamental do
mercado de opgoes. Sem considerar os premios, o comprador de uma
op¢do so pode ganhar e o vendedor de uma opgao s0 pode perder. Nes
ta situa¢ao o comprador estara sempre Propenso a pagar um precgo pe-
la opgao, o seu premio, e por outro lado o vendedor exigira o paga-
mento de tal prémio. Nestas condigoes vendedores e compradores in-
teragem no mercado determinando o premio associado a dpgao. A for

magao deste premio sera discutida em maior detalhe adiante.

0s resultados associados a posigcoes em opgoes de compra,
considerando os premios, sao apresentados na Figura 1b. A existen—
cia do premio desloca as curvas de resultados de compradores e ven-
dedores verticalmente pelo valor ‘do prémio.Q prémie.torna-se entao
o ganho maximo do vendedor e a perda mixima do comprador de uma opgaoc

de compra.Se no veneimento da opgao o preco da agao for izual a 8%,
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"0s ganhos do.comprador da opg¢ao. serao representados pelo segménto

S*K ¢ as perdas do vendedor serao simétricas e representadas pelo

segmento S*K,de igual valor absoluto aos ganhos do comprador.

O0s resultados de posigoes em opgoes de venda, as puts,
sao apresentados e discutidos mna Figura 2. A Figura 2Za discute es-
ses resultados sem considerar o premio da 0pg§0. Se no vencimento
da opgao o prego da acao for inferior ao prego. de exercicio da

opgao entao o comprador da put exercera o seu direito de venda. Por

outro lado, se o prego da agao na data de vencimento da opgao for
superior ao seu preco de exercicio entao o comprador da put nao e
xercera o seu direito de venda. No caso especifico da Figura 2a,

se o preco da agao no vencimento for igual a S* entao os ganhos do

comprador da put serao iguais a S*K que sera igual a (8% ~E), o que
. - o . .

determinara uma reta de ganhos a 457, Por simetria, os resultados

do vendedor da opgao estarao associados a reta pontilhada.

Como no caso de opgoes de compra, sem considerar o pre -
mio, o:comprador de uma put so pode ter ganhos e nunca tera perdas
e o vendedor de uma put so0 .pode ter perdas e nunca tera ganhos. Nes
tas condigoes compradores estarao propensos a pagar o premio pela
opgao e vendedores certamente demandarao um prémio.que sera determi
nado pela interagao entre as duas partes do mercado. A existencia
de premios desloca verticalmente as curvas de resultados de compra-
dores e vendedores de opgoes de vendas. Estes resultados, conside-
rando o preémio, sao apresentados na Figura 2b. O premio torna-se o
ganho maximo do vendedor e a perda maxima do comprador da opgao de
venda.. Se mno vencimento da opcao o prego da acao for igual a S* o
comptador da opgac de venda exercera o seu direito tendo ganhos
jguais a S*K igual a (E-S* -0 prémio). As perdas do vendedor da
opgao serao iguais a S*K', simetricas e iguais em valor absoluto

a S*K,

Considerando-se os resultados de posicues:em opgoes de
compra e de venda, como apresentados nas Figuras 1 e 2, pode—-se exa
minar os resultados de combinagoes entre posicoes em opgoes e em ou

tros ativos associados a agao. Pode-se, por exemple, examinar os
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‘resultados de combinacgGes entre posigcoes no mercado futuro e no mer
cado de opgbes na acao, o que sera feito futuramente. Os resulta -
dos de posicoes e combinagdes envolvendo a agao e opgbes tambem po-
dem ser examinados. Os resultados de uma posigao envolvendo a com-
pra da acao e simultanea venda de sua opgao de compra sao apresenta
dos e discutidos na Figura 3. Estas posicoes representam as chama-
das posigoes cobertas em opgoes de compra. Os resultados de tais
posigoes, “sem considerar o premio da opgao, e supondo que o Preco
de compra da acao (S) seja igual ao prego de exercicio da opgao (E)
sao apresentados na Figura 3a. GComo é 13 indicado, se o preco da
acao no vencimento da opgao for superior ao seu preco de exercicio
entao os ganhos associados a posigao na a¢ao sao exatamente compen-
sados pelas perdas associadas a opg¢ao vendida.. Para pregos da
acao superiores ao prego de exercicio da opgao os ganhos da posicao
total sac entao nulos como indicado =na Figura 3a. Por outro lado,

se o preco da acao no vencimento da opgao for inferior ao seu prego

de exercicio entao a posigao total apresentara perdas iguais as
perdas associadas a posigao na ag¢ao pois, nesta regiao, as perdas
associadas & opgao sao nulas. Os resultados da posigao total sao

indicados pela reta intervalada com pontos. E interessante obser -
var que os resultados desta posigao total sao equivalentes aos  re

sultados que seriam obtidos vendendo—-se uma opgao de venda, uma put.

0s resultados de posigoes cobertas em opgoes de  vendas
sem considerar o.premio mas supondo-se que o prego de compra da a
¢ao (S) e diferente do preco de exercicio da Ongd (E) sao apresen-—
tados na Figura 3b. 0s resultados da_posigﬁc total Saosimplesmente
deslocados verticalmente pelo diferencial (E - S) associados aos ga-
nhos da posigzo na agao. O caso geral, considerando o premio e
S # E, e apresentado na Figura 3c. Como indicado, os resultados da
posigao total sao tambem deslocados verticalmente pelo diferencial
(E-S -premio). Cabe aqui relembrar que todos os resultados das
Figuras 3a. a 3c¢. nao consideram o valor do dinheiro no tempo sendo
pois aproximados. Como S e um valor a ser pago em moeda de hoje e
E e um valor a ser pago na data de vencimento da opg¢ao, os resulta-

dos precisos de posigoes cobertas deveriam considerar o valor dife-

‘rencial de dinheiro no tempo. Esta: consideracao sera feita mais
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adiante.

Finalmente, cabe observar que as figuras e toda a anali-
se -desta secgao evoluiu com a suposigao implicita de que dividendos
nao. foram distribuidos para a agao de referencia da opgac. A even-
tual distribuicao de dividendos nao modificaria a anzlise e figu -
ras para o valor de opgoes Americanas e Européias no vencimento. Es
tas opgoes nao contem clausulas de protecao contra a distribuigao de
dividendos. Entretanto, a eventual distribuicao de dividendos mo-
dificaria a analise e figuras para o valor de opgoes Brasileiras no
vencimento. Nossas opgoes tem protegao contra dividendos e seu pre
¢o de exercicio & ajustado. e reduzido pelo montante distribuide. A
analise e figuras teriam que ser ajustadas para nossas opgoes, subs
tituindo-se o prego de exercicio E pelo prego de exercicio efetivo

E-D onde D indica o montante de dividendos distribuidos.
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IIT. PROPRIEDADES BASICAS DA FORMACAO DE PREMIOS EM MERCADOS DE
OPGOES DE COMPRA

A derivacao precisa de relagoes de formagao de pregos
em mercados de opgoes de compra e bastante recente datando de prin
cipios da decada de 70 com os trabalhos de Black e Scholes [2] e
Merton [9]. Uma discussao geral destas relagoes sera apresentada
em secgao posterior, Esta seccao procurara discutir as proprieda-
des basicas e limites que devem ser satisfeitos pela formagao de
pregos nos mercados de opgoes de compra. Estas propriedades e li-
mites sao determinados por condigoes simples de arbitragem pura e
foram inicialmente desenvolvidas por Merton [9] com grande deta-
lhe sendo revistas mais recentemente por Smith [12]. Estas propri.
edades foram originalmente derivadas considerando apenas a existEg
cia.de opcoes Americanas e Europeias. BEsta secgao estendera os re
sultados considerando o mais novo tipo de opgoes sobre agoes, as
opcoes Brasileiras que oferecem protegao parcial com relagao & dig

tribuicao de dividendos.

Para estudar-se quaisquer relagbes emntre premios de op-

¢oes torna-se necessario formalizaxr a nossa estrutura notacional .

Defina

t = data de negociagao,

t* = data de vencimento da opgao,

T = t*¥ -t =perfodo até o vencimento da opgao,

B(T) = preco de um titulo sem risco com maturidade T e que pa

ga Cr$1,00 ac final deste periodo,

8 = prego em t da agao objeto da opcao, ex—-dividendos,

E = preco de exercicio da opgao,

Xp = valor da carteira p em t,

C(S,T;E) = prego em t de uma opcao brasileira de compra com
‘maturidade T (vencendo em t*) e com preco de exer
cicio E,

c(8,T;E) = pre¢o em t de uma opgao Americana de compra com

maturidade T e prego de exercicio Ej

¢'(S,T;E) = o preco em t de uma opcao Européia de compra com
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as mesmas caracteristicas,
b = dividendos distribuidos pela agao entre a data de aqui-
sigao e a data de vencimento da opgao e
(*) - o superscrito * indicara variaveis associadas a pregos

em t%, a data de vencimento da opgao.

Com essas definigoes pode-se prosseguir para derivar o
primeiro resultado associado a formagao de precos de opgoes, ele &

s}

Teorema l: Os pregos de opgaes de compra serao'sempre“nﬁq—negativos
C(S,T;E) 20, c(8,T;E}) 20 e c'(8,T;E) 20

Prova:

Como o exercicio de uma opgao e voluntario o seu valor nao pode
ser negativo.
QED

Este resultado decorre da assimetria fundamental que permite aos
compradores assumirem apenas os resultados favoraveis associados &
opgao no vencimento. Como discutido- anteriormente, nestas condi
coes, compradores estarao propensos a pagar um preco pela opcgao e

vendedores certamente exigirao um prego para vende-la.

A analise do valor de opgoes pode e deve ser inicialmen-
te discutida considerando-se o caso mais simples, o da data de ven-
cimento. O valor de opgoes na data de vencimento ja foi discutido
na secgao’ anterior com suas Figuras 1 e 2. Decorre diretamente de

tais figuras o

Teorema 2: Na data de vencimento da opgao Brasileira o seu valor se .
ra igual ao maximo da diferenca entre o preco da agao
e o prego de exercicio mais os eventuais dividendos dis-

tribuidos:



-14-

C(8*,0;E) = Max (0,S* - E +D)

Na data de vencimento da opgao de compra Americana ou Eu
ropéia o seu valor sera o maximo da diferenga entre o
preco da agcao e o preco de exercicio ou zero:

c(S%,03E) = c'(S*,0;E) = Max (0,8% - E)

Prova:

No vencimento, como implicito na Figﬁra la, o valor da opgao
Americana ou Européia sera nulo se §¥% < E e sera igual a
(s* - E)'se $* > E, No caso da opgao Brasileira o prego efeti
vo de exercicio sera E - D. O diferencial entre o precgo da
acao e tal prego efetivo de exercicio sera S%¥ — E + D o gue

implica na relacgao correspondente acima.

QED

As opgoes Brasileiras, Americanas e Europeias con
ferem diferentes direitos a seus compradores. Em comsequencia, 0s
seus prémios também devem, em geral, ser diferentes. As condigoes

e relagSes entre os precgos destas opgaes deverao satisfazer ao

Teorema 3: Uma opgao Brasileira deve ter um valor pelo menos igual
ao de uma opgao Americana que, por sua vez, deve ter um
valor peleo menos igual ao de uma opgao Europeia em ideén

ticas condigges:
C(5,T;E) 2> c¢(S8,T3E) > c'(S,T;E)
Prova:
Uma opgao Brasileira tem todos os direitos de uma opgao. Ameri

cana e mais protecao contra a distribuigao de dividendos. A

opgcio Americana tem todos os direitos de uma opgao Européia ,
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tendo ainda o direito adicional de poder ser exercida anteci
padamente. Por argumentos de dominancia a relacao decorre di

retamente.
QED

Ao criar a protecao parcial com relagao a distribuigaoc de dividen
dos, a opcao Brasileira tornou-se mais valiosa entre todos os tipos

de opgoes existentes, em condigoes gerais identicas.

Como um ativo financelro, parece intuitivo que os
prémios de opcoes devam depender dos niveis de taxas de juros preva
lescentes no mercado. Estaldependéncia existe, entre outrosmotiﬁos,
porque o prego de exercicio a ser pago no vencimento pode ser garan
tido hoje aplicando-se uma quantia menor as taxas de juros do merca
do. Mais formalmente, ﬁode-se estabelecer condigoes a serem satis

feitas pelos prémios que sao expressas no
Teorema %4: Qualquer opgcao de compra deve ter um valor inferior ao
preco da agao e superior ao prego da acao menos o valor
descontade de prego de exercicio da opgao.
S 3 C(S,T3E) » c(8,T;E) > c¢'(S,T;E) » Max [o,s - EB(T)J

Prova:

Considere 0o caso das duas carteiras apresentadas na Tabela 1,

a primeira contém uma opg¢ao européeia de compra e titulos de
renda fixa com valor de face E e a segunda contém apenas a
acao. Como demonstrado na tabela, a primeira carteira domina

a segunda, o gue implica em

e' (S,T;E) + E B(T) 2 §
Rearranjada, esta relacao implica que

c' (S,T;E) > Max [0, S - E B(T)]
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e pelo Teorema 3,
C(S,T3E) » c(S,T:E) » c'(S,T;E) > Max [0, S - B B(T)]

Adicionalmente, por arbitragem, o valor de uma opgao deve ser
sempre igual ou inferior ao ativo de referencia, o que estabe

lece 0o teorema.

QED
Deve-se observar que o teorema, alem de identificar um importante
efeito de taxas. de juros, também apresenta uma relevante  condigao

de arbitragem: C(S,T3;E) + E B(T) 2 S. Ou seja, uma opcao mais wuma
aplicagao do valor descontado do precgo de exercicio em titulos de
renda fixa sempre domina a compra da acao nao devendo ser mais bara
ta. Tambeém & preciso observar que no caso das opgaes brasileiras com
dividendos distribuldos os limites se modificam e a relacao do Teo-

rema 4 passaria a

5 + D » C(S,T;E) » Max [0, S - (E-D) B(T)] .

Uma outra variavel fundamental para determinacao
do premio de uma opgao de compra & o seu preco de exercicio. A rele
vincia e efeito de diferentes precos de exercicio de opgoes, - s0b

condicoes identicas, e discutida no

Teorema 5: Se duas opgoes tem condigoes ideénticas exceto por apre
sentarem diferentes precos de exercicio, entao a opgao
com menor preco de exercicio deve ter um prémio pelo me

nos igual ao da opgao com maior prego de exercicio:

C(S,T;E;) € C(S,T;E2),
c(S5,T;E;) < c(S,T;E,) e

c'(8,T3E )< c'($,T;E,) se E, >E .
Prova:

A situacao @ apresentada graficamente na Figura 4. No vencil
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VALOR DA OPCEKO

V2I > Vi

Vi
E, E, S* PREGO DA AGAO

FIGURA 4

Prémios de op¢oes e pregos de exercicio



18

mento o valor da opgao com preco de exercicio E, e sempre ma-

- + o~ y - .
[ ior ou igual ao valor da opgao com preco de exerciclo El' Se

gue-se que seu premio tambem tem que ser pelo menos igual ao.da

opgao com maior preco de exercicio.
QED
Uma das importantes variaveis que determinam o pre
¢o de uma opgao & a sua maturidade. Q0 efeito da maturidade de uma
opgcao sobre o seu prémio & discutida no
Teorema 6: Entre duas opcoes de compra Brasileiras ou Americanas com
termos idénticos exceto pela maturidade de vencimento,

a de maior valor sera aquela com maturidade mais longa:

C(S,TI;E);;C(S,ngE) e

c(8,T,;E) = c(S,Tz;E) se T, >T,
Prova:

A opgao mais longa pode ser exercida em condigoes identicas a

opgao mais curta durante toda a sua validade. Adicionalmente
ela pode ser ainda exercida durante (T1 - T2) e como este di
reito opcional nao pode ter valor negativo o teorema decorre

imediatamente.
QED

Como sera visto adiante, este teorema tambem vigora para opgSes eu
- ~ . . . .

ropeias. Como elas nao permitem o exerclcio antecipado, a demons-—

tragao formal torna-se mais complicada®? . Uma analise intuitiva po

de entretanto ser desenvolvida pelos resultados do Teorema 4. Como

E B(T) diminui a medida que T aumenta, o limite inferior do valor

de todas as opgoes se eleva, o que sugere a elevagao de todos os

premios.
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0 efeito de taxas de juros sobre opcoes atua na
direcao de impedir o exercicio antecipado. Entretanto, a eventual
distribuicao de dividendos antes do vencimento das opgoes atua na

. ~ . . } . o~ .
direcao de favorecer o exercicio antecipado. A conjugagao dos dois
efeitos ora favorecera o exercicio antecipado e ora nﬁo;como sera

discutido nos Teoremas 7 a 9 a seguir.

Teorema 7: Uma opgao Americana de compra sobre uma agEo que nao pa
gara dividendos até o vencimento nunca sera exercida an

tes deste vencimento e

c(8S,T;E) = ¢'(S,T;E)
Prova:

Se exercida,uma opcao Americana de compra vale
Max [O,S - E] e como
Max [o,s - E :B(J:)] > Max [o,s - £

o Teorema decorre diretamente do Teorema 4.
QED

Teorema 8: Existindo o pagamento de dividendos uma opgao Americana

de compra podera ser exercida antes de seu vencimento.

Prova:

Considere uma agao que passa a ex—dividendo distribuindo divi
dendos certos e iguais a' D na data de vencimento da opgao. Se

jam ainda duas carteiras A e B contendo

A . uma opgao europeia de compra e
. titulos de renda fixa com vencimento junto com a opgao

tendo vaior de face E + D

B . uma agao da empresa.
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Pelos mesmos argumentos do Teorema 4 e da Tabela 1 obteriamos
que a carteira A apresenta um valor nunca inferior ac da car
teira B o que implica que

c{(8,T3E) + (E + D) B(T) > S.

Esta relagao reorganizada implica que

¢(8,T3E) » Max [o,s ~ (E + D) B(T)]

Como uma opg¢ao Americana de compra pode ser exercida antecipa

damente, seu valor deve satisfazer a
C(S,T;E) > Max [0, § - E]

e,dependendo do valor de D,

Al

Max [O,S - (E + D) B(T)] MaX[O,S - E]
Caso E < (E + D) B(T) entao a opcao Americana pode ser exerci

da antes dé seu vencimento.
QED

Estes teoremas evidenciam os pontos basicos ma consideragao de  ta

xas de juros e dividendos em opgoes Americanas. Fles sao

(a) existem ganhos associados a aplicagao de E B(T) < E, para

a geracao do preco de exercicio no vencimento da opgio e

(b) estes ganhos devem ser comparados as perdas associadas aos
dividendos distribuidos e aplicados ate o vencimento da

0pgao.

0 caso de opgoes Americanas difere das opgoes Bra
sileiras que oferecem protecao parcial com relagzo a distribuicgao
dos dividendos. Cabe destacar que esta protecao e parcial por limi

tar-se ao montante dos dividendos distribuidos nao cobrindo os ju
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TABELA 1

A DOMINANCIA DE CARTEIRA DE

CALLS E RENDA FIXA

CARTEIRA VALOR DA AGAO NO VENCIMENTO
Composigao Valor S* < E S* 3 E
A c(.) +E B(T) 0+E (S%-E) 4+ E
B S g% g%
‘Relagaoc Entre Valores X§ > X& X% = X*

COMPOSICAO DE CARTEIRAS:

A: uma call européia com premio c(.) e
titulos de renda fixa com valor de Face E,
valor de mercade E B(T), e vencimento

com a opgao €

B: a acao com valor de mercado S.
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ros que seriam recebidos com a aplicagao dos dividendos desde a da
ta de sua distribuicao ateé a data de exercicio ou vencimento da
opgao. Em principio, as mesmas variaveis basicas, a taxa de juros
e o nivel de dividendos, podem ser relevantes na analise da forma-
¢ao. de premios de opgoes Brasileiras. Esta analise e desenvolvida

Lo

Teorema 9: Uma opgao Brasileira s sera exercida antes de seu venci
mento se a acao de referencia distribuir dividendos D

tais que D > E.
Prova:

Se a acao mnao distribuir dividendos a opgao Brasileira sera
equivalente & Americana e, pelo Teorema 7, ela nao sera exer-

cida antes do vencimento.

Se a agao distribuir dividendos D < E, pelos mesmos argumentos

‘de valor do dinheiro no tempo do Teorema 4, sua opgao

(i) nunca sera exercida antes do ultimo dia de negodocios da

agcao e da .opcao com direitos a dividendos e

.. - i ' . - i . -~
(ii) nunca sera exercida durante o periodo de negoclagoes

ex—-dividendos.

Em suma, uma opgao Brasileira so podera ser exercida antecipa

damente no uUltimo dia com direitos a dividendos

Considere o caso deste ultimo dia e seja T o periodo dele até

o.yencimento da opcao, Sejam duas carteiras:

A: uma opcao Brasileira e
um investimento de (E — D) B(T) + D em titulos de renda fi

xa

B: uma acao com dividendos.
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Como indicado na Tabela 2, no vencimento a carteira A dominara

a carteira B o que implica em

C(S,T;E) + (E - D) B(T) + D » 8§

Como a opg¢ao Brasileira vale Max [0, s - E] se exercida entao

o exercicio.sd ocorreria se

E <(E -~ D) B(T) + D = (E - D) < (E - D) B(T).

Para E > D esta condigao s0 sera satisfeita se B(T) > 1, o que
e impossivel de acontecer com taxas de juros positivas. Decor
re imediatamente que a opcao nunca sera exercida antecipada

mente se E > D.

Por outro lado, se D > E, a condicao para exercicio antecipa
do sera satisfeito se B(T) < 1, o que sempre ocorrera.A opgao
Brasileira sera pois exercida antecipadamente no TGltimo dia

com direitos a dividendos se D > E,
QED

0 valor do dinheiro no tempo fara com gque uma opgao Brasileira nun
ca seja exercida antes do vencimento se seus dividendos distribui-
dos forem inferiores ao preco de exercicio. 0 exercicio anfecipa-
do somente ocorrera na situacao inversa, se.os dividendos diétribg

idos forem maiores que o prec¢co de exercicio.
0 efeito do valor do dinheiro mno tempo aliado ao
efeito de maturidade produz interessantes resultados associados a

opgoes perpetuas. Eles sao discutidos no

Teorema 10: Uma opgzao Brasileira ou Americana perpétua sobre uma

acao que nao paga dividendos deve ter um prémio igual

ao preco da acgao.
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TABELA 2

0 Exercicioc antecipado de Call Brasileira

CARTEIRA : VALOR DA AQKO NO VENCIMENTO

Composigao Valor §* < E - D §* 2¥E = D
A C()+[(E-D)B(D)+D]- E - D + —— sk 4 — 2
B(T) B(T)
B S sk o+ ~2 R —
B(T) B(T)
3o - * * * = X
Relagaoc Entre Valores XA > XB XA XB

COMPOSIQKO DE CARTEIRAS:

A: uma call Brasileira com premio C{.) e
um investimento de [(EjD)B(T) +D] em titulos

~de renda fixa.

B: a acgao com dividendos e valor de mercado

igual a §
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Prova:

Para acoes que nao pagam dividendos C(S,T;E) = c¢(S,T;E). Pe

los Teoremas (4) e (8) anteriores.
C(S,®;E) » Max [ 0, S - E B(2)]

e como B(®) = O esta relacao reduz-se a C(S,®;E) > S. Como pe-

lo Teorema 3 C(5,#%3;E) £ 8 decorre que

C(8, ®;E) = c¢(8,~3;E) = 8
QED

Cabe relembrar que este teorema & valldo apenas para acoes que nao
pagam d1v1dendos. Em caso contrarlo, as opgoes Americanas perderao
todo o valor da serie de dividendos distribuidos até o vencimento
infinito da opgao e a 0pgao Brasileira recebera a soma dos dividen
dos distribuidos apenas no vencimento infinito da opgao. Em “ambos
os casos a acao dominara a opgao tendo, necessariamente, um valor

superior ao seu premio.

Em qualquer mercado existem sempre diversas series
langadas de opgoes com dlferentes pregos de exercicio. E importante
examinar~se o relacionamento que ‘deve ser mantido entre os préemios

das diversas series. Este relacionamento & discutido no

Teorema ll: Os precos de opgoes Europeias e de opgoes Brasileiras
e Americanas de compra que sejam exercidas apenas no ven

- o o~ ’ r .
cimento sao uma fungac convexa de seu prego de exercicio.
Prova:

Considerando E2 = aEl + (1 - o) E3 deve~gse demonstrar que

C(S,T;Ez) < o C(S,T;El) + (1 - a ) C(S,T;E3)
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se El > E2 > E3 e 0 < o < 1. Defina duas carteiras A e B tais

que

A: contéem o calls Brasileiras com E1 e (1- a) calls Brasilei

ras com E, e

2

B: contem uma call Brasileira com prego de exercicio E,.
As calls serao exercidas apenas no vencimento e, como apresen
tado na Tabela 3, nesta data a carteira A tera um valor maior

ou 1gual ao da carteira B® o que implica que
C(8,T;E,) € 'c(s,T;El) + (1 —0) C(S,T3E,).

0 caso de opgoes Europeias e identico ao caso de opgoes Brasi
leiras com D = 0 e para elas a convexidade em pregos decorre
diretamente. Como opgoes Americanas exercidas apemnas no venci
mento sao equivalentes a opgoes Europeias, a sua convexidade

em precos tambem decorre imediatamente.
QED
Finalmente, parece interessante discutir-se o efei
to de oscilagoes no prego de exercicio sobre o preémio de opgoes. Os
limites que devem ser satisfeitos por estas oscilagoes sao determi

nados Pelo

Tegrema 12: Se os precos de opgoes Europeias e de opgoes Brasilei

ras e Americanas de compra que sejam exercidas apenas
no vencimento forem fungaés diferénciaveis do pregb de
exercicio entdo suas derivadas devem ser negativas e
menores em valor absoluto,que o prego do titulo descon

tade de renda fixa.

-B(T) £ & C(S,T,E) / 3 E £ O
-B(T) € & ¢(8,T;E) / 3 E £ 0
-B(T) € 8 ¢'(S,T3E) /3 E £ 0
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Prova:

Considere duas opgses de compra com diferentes pregos de exer

¢icios tais que E_. > E Sejam ainda duas carteiras:

1 2°
A. uma call Brasileira com prego de exercicio E1 e
. titulos de renda fixa com valor E. - E, no vencimento e

1 2

B. wuma call Brasileira com prego de exercicio E2.

Como apresentado na Tabela 4, no vencimento a carteira A tera
um valor maior ou igual ao da carteira B% , o que implica em

C(8,T;E;) + B(T)(E; - E,) > C(5,T;E,)

2
Reorganizando-se esta relagao e observando-se o Teorema 6 ob-—

tem~se

Dividindo-se esta relagao por E, - E, e tomando-se o limite

quando E2 > E1 obtem-se

-B(T) £ 3 C(S,T:E) / 3 E < O

Como opgoes Européias representam um caso idéntico ao de opcoes
Brasileiras com D = 0 na Tabela 4, o resultado tambam decorre
para elas. Como opgaes Americanas exercidas no vencimento sio
equivalentes a opgaes EufObéiéé 63 raéultadas 4 %1%% se astég

dém.
QED

Este teorema evidencia novamente a relevancia de taxas de jures na

formagao do prémio de opcoes.
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TABELA 4

. ) . - .
e a variagao de pregos de exercicio

'CARTEIRA"'
Composigao Valor 8% < E,
A C(S,T3E,) * 0 +
(El—-Ezl B.(T) CEl-Ez_
B C(S,T;Ez) G
Relagao Entre Valares- : X% > Xz

E< S* < E

VALOR DA ACAQ NO VENCIMENTO

%
S }El

(g% - E1) +
(NEl - E2)

* —
5 E2

COMPOSTGAO DE CARTETRAS:

Al

B:

de renda fixa com valor de face (E

uma call Brasileira com prego de exercicio E e titulos

uma c¢all Brasileira com prego de exercicio E.

Apenas para. simplificar assume-se que dividendos nao fo-

ram distribuidos pela acio de referencia.
P ¢
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LY. A FORMAGAO DE PREMIOS DE QPGJES DE COMERA BRASILEIRAS

Da discussae das seccoes anteriores deye estar claro

que o_pr@mio de uma opgzo Bragileira de compra depende de -algumas

net e > LY >, > . o * - .
variaveis institucionais diretag, Estas variaveis seriam o . preco
S da agao, o prego E de exercicio, a maturidade T at@ o vencimen-—

to da opgao e o mivel D de dividendes distribuidos pela agdo de re
feréncia e a que tem direito a opgao. O efeito de uma elevagao de

preco da acao de referéncia soBre a formaczo do prémio da opcao Ffi
¢ ¢ < P Pe 1

ca bastante claro no Teorema 3 anterior. Elevando-se o prego da
o~ R " - » -~

agao de referencia eleva-se o patamar minimo do valer da opcao e

deve também elevar-se o seu prEmio. O efeito de modificacoes : na-

maturidade de vencimento sobre o valor de uma opgao e explicitamen
te discutido no Teorema7 , ele mostra que quanto maior a maturida-
de e mais distante o vencimento'da opcao mdior serz o seu préemio .
0 efeito de modificacoes no prego de exercicio de op¢oes tambem &
explicitamente discutido mna secgao anterior em seu Teorema > . Ele
mostra que, em condigoes idénticas, quanto maior o prego de exerci
cio de uma opg¢aoc menor sera o seu preémio. Finalmente, a ultima
variadvel institucional direta que influi na formag3o do prémio da
opgac, os dividendos D distribuidos a que tem direito a opgao, tem
o efeito inteiramente semelhante ao de uma redugao no prego .- de
exercicio. O prego de exercicio efetivo de uma opgao Brasileira &
igual ao prego de exercicio formal E menos o valor dos dividendos
distribuidos D. Esta caracteristica institucional de nosso merca-
do faz com que o efeito associado a uma elevacao nos niveis de di
videndos, em condigoes identicas, seja equivalente a uma  reducao

no prego de exercicio da opg¢ao elevando o seu prémio em mercado.

Além das varidveis institucionais diretas duas varia-
veis de mercado influenciarao o processo de formacao de prémios de
opcoes de compra: a taxa de juros do mercado e o nivel de risco
de oscilacoes de prego da agao de refer@ncia. A relevancia da ta-
xa de juros decorre da possibilidade de se fazer uma aplicagao ho-
je menor do que o prego de exercicio mas que aplicada 3 taxa de ju
ros gerard o seu valor no vencimento da opgzo. Esta relevancia da
taxa de jures foi explicitamente discutida nos Teoremas 7 a 9 da

secgao anterior, entre outros. Como uma elevacdo no nivel da taxa
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de jures de mercado reduz o montante que deve ser aplicado hoje pa
ra gerar o pre¢o de exercicio no vencimento, o seu efeito & seme
lhante e equivalente a uma redugao no nivel do preco de exercicio
da opgao. Decorre diretamente que o premio de uma opcgao deveri
. . ~ -~ . . . .
elevar-se junto com a elevacgao dos niveis de taxa de juros prevale

cente no mercado,

0 efeito do nivel de risco da acao de refer@ncia sobre
o prémio da opgao nao foi discutido nas secgoOes anteriores e  nao
parece claro neste estagio. A consideragﬁo dos efeitos de risco sg.
bre o premio de opgoes pode ser melhor desenvolvida considerando-
se duas agoes que tenham identico valor eéperado em uma data futu
ra, na .qual vencem suas opgoes, mas que apresentem diferentes ni
veis. de risco., Assuma ainda que o prego de exercicio das duas op-
coes (E) seja igual ao valor esﬁerado das duas agoes, Sendo a se’
gunda agac a de maior risco de variacao de precos e medindo-se ris
"co pelo desvio padrao: (0) de varidveis de precos, a 'situacao & apre
sentada graficamente na Figura 5. Como-e 12 indicado, a acgao com
méior nivel de risco. apresenta uma maior probabilidade de atingir
niveis mais elevados de precos no vencimento da opgao. Decorre que
a acao com maior nivel de risco deve pois ter um prémio superior
ao da opg¢ao com menor nivel de risco. Na realidade, este resultado
esta associado 3 assimetria fundamental de opgoes que permite aos
compradores limitarem as suas perdas apenas ao valor do premio. Es
ta assimetria implica em que o lado "ruim" de risco, ou seja o la
do de perdas, nao -é relevante para os compradores de opgoes. Ape
nas o lado "bom" de risco, isto €, o risco de elevagoes substanci
ais no preco da agao, afeta o valor das opgoes e sendo um risco

"bom" s0 pode afetar o seu. premio favoravelmente,

A relevancia das variaveis institucionais e de mercado
acima para o processo de formacao de precos de opgoes ja era reco
nhecido ha algum tempo. Entretanto, a sua integracao em um wmodelo
de equilibric, de formagao de prémios de opcbes custou a se desen
volver. Os.trabalhos iniciais nesta direcao 530 devidos a

Bachelier [l] datando do principio de século. Em meados da déca
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GANHO DA OPCAOQ
Opgao de Compra

Gz > O,

E ' PRECO DA ACAO

FIGURA 5

0 efeito de risco sobre o valor de opgoes
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da de 60 neyas incursgfes foranm feiltas na &rea por Sprenkle [13],
Boness [3] e Samuelsgon {11] sem atingir a deriyagge de pregos de
equilihric e dependendq seppre de supesig¢oes ¢ parimetros determi-
nados de forma ad}ﬁbcl- A darﬁvaggq de. um modelo de equilfhrio ge
ral de fermagao &Q-Pramio de. oyg&as de com?ra‘deve—se a Black e

Scholes [2] e Merton [4] em principfos da década de 70..

A derivagao fermal do modelo de. equilibrio de Black e

 devendo ser discutida em

Scholes [2] € razoavelmente complexa
maier detallie em trabalho futuroc. Entretanto, o argumento funda -
mental desta derivagde & fundamentalmente simples e merece ser
discutido. Defina

AC

W = —g=— = variagao no prémio da opgao de compra Brasileiraco

mo proporgao da variacao do prego da agao de refe-

- 3
renctra.

Esta variagae proporcional, come discutido anteriormente, deve sem
pre acompanhar a direcao da variacao do pregco da agao de referen -
cia sendo w > 0. Nestas condicoes considere a carteira X formada
com posigoes simultdneas na opgdoc e na sua agdo de referencia atra

ves de

compra de 1 agcae e

1 -
venda de - opgoes de compra,.
Esta cartefra nao terd qualquer exposicae a risco. Se o prego da
agde subir as perdas na venda de opgoes compensarao exatamente a
gubida no nivel do prege da agao. No caso contrario, se observar-—

- —~ » -

se uma queda no nivel de prego da agao os ganhos na posigao de ven
da de opgoes compensarao as perdas na agao. Nestas condigoes, o

valor da carteira X sera

X=S——"_§-"—C

- : * - -
e come seu nivel de risco & nule ela deyera apresentar uma renta-

bilidade igual 3 taxa de juros de renda fixa. Sendo



34

At = perfodo de aplicacao
AX = wvaxrtagiao ne valor da carteira X ne perigdg t e
r = taxa de juros de renda f£ixa

entio o valor X da carteira deyerid satisfazer a cendigao diferenci-
al

—. T At

Este & o argumento central de Black e Scholes [2] que prosseguem pa
ra ofiter a solucio desta equagio diferencial®. Esta solugdo deter-

mina o valor de opgoes Brasileiras de compra atraves da relagio’

‘ - =T . - :
C($,T;E) = S N(dy) =~ e~ (E-D) N (d,) (1)
sendo
‘ 2
In(=—2c) + (r+1/2 ¢°) T
i o E-D
t ovT
S 2
1n( Y+ (r-1/2 ¢7) T
4 - ME-D
2 avT
onde
C($,T;E) = premio da opgao Brasileira,
§ = valor da agzo,
E = prego de exercicio da opgao
D = dividendos distribuidos a2 que tem direito a opgao

Brasileira

e = 2,71828 = base neperiana,

T = maturidade ate o vencimento da opcaoc, em anos,

r = a taxa de juros composta continuamente e equivalen-
te 4 taxa de renda fixa,

o~ = desvio padrdo da taxa anual de retormo, compostacon

tinuamente, da agio de referéncia da opgao,
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g . . S 3
) = logaritmo neperiano de -
ln(ﬁ“Dl ygaritm peri T
N(d} = probabilidade que uma variivel normal padrao  (com
media 0 e desvie unitirio) assuma um valor menor que
d.
Negtas relagoes as yvarfaveis r e o estdo associadas

'3.composicio continua de jures e merecem uma discussao mais detalha
da. Comece em um . amhiente onde a taxa de juros anual de renda fi-

xa e 130%Z. 0 seu equivalente continuo sera
r = 1ln (1 +1,30} = 0,833 .

Considere agora o caso'da-aggo e sua medida de risco. Determinandg
se a sua serie de rentabilidadesmensais em um determinado periodo
pode-se prosseguir para determinar o desvio padrao a. desta serie.
0 desvio padrao ¢ da taxa anual composta continuamente pode entao

ser estimado por

=0 ¥ 12 = 3,46 O
™ m

A relagao (1) pede também ser utilizada para determi -

nar a razao w que determina a cartefra sem risco envolvendo a acao

e-a opgao. Esta razio & usualmente denominada de "razao de hedge"

e decorre da relacio (1) que®
w = N(d,) (2)

Deve~se obseryar que d, & uma funcao de diversas variidveis entre as

1
quais 8, E, D, T, r e 0. Qualquer alteragao nestas variaveis modi-

ficara a razao de hedge w.

A possibhilidade de determinar a razao de hedge w expli-
citamente permite a composigag de carteiras teoricamente sem risco
nos mercados de acdes e de opgdes. A administragao de carteiras

desta forma segue a chamada egtratégia de "delta hedge™® e envolve
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o contInuo rehalanceamento de posigoes em acgoes e opgdes de modo a
acompanhar as variagdes na razao w induzidas por yariagoes nas vari

aveis que a determinam.

Com base na relagao (1)} pode~se tamb8m prosseguir
para uma derivacao formal dos efeitos de variacoes em cada um dos
cinco parZmetros relevantes, Esta derivagao & apresentada no Anexo

I sob a hipotese simplificadora de dividendos nulos (D = 0)8

v
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Y. PROPRTEDADES BEASTICAS DA FORMACA® DE PREMLQOS EM MERCADOS DE
OPCOES DE VENDA :

@pgges defvenda,-éﬁ puts, nao sac ainda negociadas nos
mercados brasileirog. Entretantoe, tanto a Belza de Valores de Rio
de Janeiro quanto a Bolsa de Valeres-de $ao Paulo ja solicitaram &
Comissao dé'Valores‘Moﬁiliﬁrio& autoriéagzo‘para o inTcio de nego-
ciacoes em opcoes de yenda. de agoes. - Neste contexto, .o inicio de
negociacOes em opgoes. de venda parece ser apenas uma questao de

tempo, o que torna relevante o seu melhor entendimento.

Como no caso de opg6e5 de compra as puts atualmente ne-
gociadas em mercados estrangeiros sao de dois tipos: a Americana e
a2 Européfa. Também como no caso de opgoes de compra, os dois :ti-
pos de puts se distinguem apenas pela data de possivel exercicio .
As puts Européias permitem o exercicio apenas na data de vencimen-
to enquanto as puts Americanas permitem o exercicio em qualquer epo
ca até a data de wvencimento da opggo. Os dolsg tipos de opgoes
oferecem completa protegao com relagao a distribuigao de direitos
de suBscrigao e bhonificacae para as agoes de referéncia mas nido fa
zem qualquer ajuste sobre condicdes ou prego de exercicio associa

do 3 distribuig¢do de dividendos.

A put Brasileira, apesar de nao existir, ja foi em prin
cipio projetada. Kla permitiria o exerclcio em qualquer egpoca
ate a data de vencimento da opcao, oferecendo protecao . com
relagao a distribuigao de direitos de honificagoes e subscrigao pe
las agoes de referZncia ao ajustar a quantidade de acoes a serem
entregues quando do eventual exercicio. Adicionalmente, a put Bra
sileira oferece protecao com relagdo 3 distribuigao de dividendos
pela acdo de refer8ncia ao reduzir o preco de exercicio da opgao
pelo montante de dividendos distribuidos. O prego efetivo de exer
c¥eto da put Brasileira sera igual ao preco de exercicio original

da sé:ié (E) menos o valor dos dividendos distribuidos (D).

E interessante obseryar que o ajuste para dividendos no

caso das calls Braéileira& objetiyava proteger o comprador da op-
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ggq em relagEo a0os ganhos de yendedor coierto. O caso dasg puts
Brasileirasg ¢ diferente e ¢ ajuste para dividendos objetiva ofere-
cer Eroteg&a ag@ vendedor em'relaggo.ao comprader coberto. As  im-
plicacdes desta assimetria entxe a protegao oferecida por calls e
puts gerao mais evidentes adiante. Tma delas & imediata, por cofe-
recer proteggo ao comprador de ¢alls, e ajuste para dividendos ele
va seus preémios. Ao contrarie, per eoferecer protecao ao wvendedor

de puts, o ajuste para dividendos reduz os seus premios,

" Antes de pros&eguir'para.uma=discuss§o de propriedades
e prémios de opgoes de venda conyem definir melhor a nossa estrutu

rta motacional. Definindo

Y¥(S,T3;E) = o pre¢o ou prémie em t de uma opgao Brasileira de
venda cem maturidade T {vencendo em t*) e com pre-

go de exercTelo E,

i

v(§,T;E) o prémio em t de uma opgao Americana de venda com

as mesmas caracteristicas e

i

v'(S,T;E) o prémio em t de uma opgao Europeéia de venda tam -

Bém cem asg mesmas caracteristicas,

esta geccao prossegue, mantendo a notagao anterior para as demais

variaveis envolvidas.

Alguns limites podem ser estabelecidos para a formacao
de premios de puts. 0 primeiro deles decorre'imédiatamente da na-
tureza do seu contrato que confere ao portador apenas o direito de
exercicio. futuro e nenhuma obrigagao. Como um direito nao ‘pode
nunca ter um valor nulo os prémics de quaisquer opgoes terao que

ser mao-negativos e
V(Cl, vl ev'() 20

Outro limite @ expresso pelo
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Teorema 13: 0O pr%mio da put Brasileira em sua data de - weéncimeénto

sera determinado por
V(§*,0;E]l =Max (0,E ~D - S¥%}

e os prémios das puts Européia e Americana serado iden-

ticos e determinades por
v(S*,0;E) =v'(8%,0;E} =Max (0,E — g%}
Prova:
Osdois resultados decorrem diretamente da Figura 2a anterior
e da condigdo de nio-negatividade de prémios de opgoes. Uma
put Americana ou Europeia s0 sera exercida se E >8% e uma
put Brasileira se E-D > §%,

QED

Como puts Brasileiras e Americanas podem ser exercidas

antes da data de vencimento elag permitem a derivagao do

Teorema l4: Os prémios de pute Brasileiras e Americanas devem ser

superiores a limites determinados por

V(S,T;E) >Max (G,E-D-8) e
v(§,T;E) > Max (0,E -8),

regpectivamente.
Prova;

0O premio de uma opcao nao pode ser inferior.ao seu valor de
imediato exercicio, Se istovocerresse- todos comprariam a ~put
paré exerce~la o que estabelece, pof'aﬁbitragem,‘aS'cbndigaes
acima

QED
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Cemo apenas - asg opgSes Brasileiras e Am&ricana&.gepmﬁt&m o exercl-—
cte em qualqﬁer data e a atuacdo do. argumento de arhitragem, tais
limitesy podem ser estaﬁelecidga'apenas.pard elas !, OBserve que
neste teorema, como no anterior o efeito da pretecde em relacao a
distribuicao de-dividend@s‘ja_fica claro. Esta protegao reduz o
valor da ongO Erasilelra ne geu vencimento bem como reduz o Lli-

mite Inferior de seu prémie antes do vencimento.

O0s precos de opgdes delcémpra, de opgoes de venda e de
agoes nao podem ser detexminados. independentemente. A analise de
sua relagao de depend®ncia constitui-se em aspecto relevante para
o entendimento de opgges.' Considere um mercado negociéndo calls
e puts com o mesmo preg¢o de exercicio. Como indicado na : Figura
6, comprando-se uma calle vendendo-se uma put pode-se atingir uma
reta de resultados no vencimento que & exatamente paralela 2 reta
de resultados associada a umé,posigﬁo na acgao. Supoﬁha que a re-
ta associada 4 agao seja a indicada na figura onde S >E. Argumen
tos de arbitragem tenderfam a levar a um ‘posicionamento de compra
da posigao conjunta em opgoes e venda da acaoc para obter os ga-
nhos da diferenga hofizontal entre as retas paralelas. Estes ar-

gumentos estabelecem o

Teorema.l5: A rela¢ao entre os pregos de puts e calls europeias

com o prego da agao de referEncia deve ser
[v'(s,T;E) —c*(S,T;E) -E B(r)] +§ = 0
Prova:
Considere a situacao da Figura 6. Comprando-se uma posicao
em opgoes (compra de call e venda de put) necessariamente exi
ge—se um desembolso do prego de exercicio E na data de venci
mente. Og ganhos desta posi¢do, considerando o valor do di-

nheiro ne tempo serao

v'&,T3E) ~ ¢'(S,T;E} - E B(I).

WS
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GANHO DA POSIGAO

‘Compra de Compra da

Acao

PRECO DA ACAO

/Venda de
Ve

/  Put - ¢') - E B(Tj] + 5§ =0

FIGURA 6

- A paridade entre os prémios de opgoes de compra e venda



42

Come os ganhos com a venda da acdo serao iguafs a §, o resulta
de total 1iguido da poesgicle total enyolyendo a compra da pesi

¢ao comjunta em opgoes e a venda da agao sera
v'(§,T;E} - ¢’ (8,T;E]l -~ E B(T) + 8§

Esta posigao total & de arBitragem pura e sem qualquer exposi
gao a rigco e seus resultades liquidos devem ser nulos, o que
estabelece o0 teorema.

QED

Deve-se destacar que este teorema nao & valido para opgoes America
nas e Brasileiras. Tanto as calls quanto as puts Americanas podem
ser exercidag anﬁeg do vencimentd. Apesar de nossas calle nao se-
rem.exercﬁdas antes do vencimento” nossas puts  podem o ser, 0
exercicie antecipado de ¢alle Americanas esta associado apenas a
distriluigao de dividendos mas, come discutido adiante, o caso dos
dois tipos de puts & mais crftico-e o exercicio prematuroc esta as-—

. . R -~ .,
gociade ao comportamenteo de pregos da agao de referencia.

0 teorema anterior & usualmente referido como teorema
de paridade entre prémics de op¢des de compra.e de venda. Ele per
mite a derivagcao de um outro e importante teorema, relacionado a
paridade entre pregos em mercados futuros e premios de opgoes. De

finindo-se

F = preco futuro da acao para entrega na mesma data de venci-

mento da opgao,
pode—ge estabBelecer o

Teorema l6: A relacao entre os pr@mios de opgoes Kuropéias de com-

pra e venda de acgoes eo prego futuro da agao de refe -
r@ncia-para entrega na mesma data de vencimento da op

zggo deve satisfazer a relacgao

v'(8,T;E - c* (§,T;EL= (E-F) B(I)
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Prova:

Como ofiservado por Brite e Gibbon [5] e Brito e Sesin [6], a
relaclo entre pregos futuros e preces a vista de agoes .. em

equilThrio deve ser determinada por
g = F R(T]) |

Substituindo~se esta velagao na expressao do teorema anteri-
or de paridade entre precos de opgoes ohtém-se a relagao des-
te teorema, estabelecendo—se a paridade entre pregos de op-
goes e pregos futuros de agdes.

QED

Como no caso anterior, este teorema '@ yilido apenas para opgoes Eu

- e ™ N - 'S . . .. - .
ropeilas que nao permitem o exerclcio antecipado podendo pois ser
comparadas a uma posiciao em mercado futuro cuja liquidacao so se

dara na data de vencimento'®., A relacao acima tem uma importante
implicagao, ela estabelece. que posicoes em mercados futuros rpodenm

ser perfeitamente_replicadas atraves do posicionamento em mercados
de_opéSesﬁEuroPéias de compra e venda. Neste contexto deve-se des

tacar dois aspectos,

(i} esta paridade s0 existe se o mercado de opgoes for do ti-
po Europ@ia nao vigorando em mercados de opgoes Brasilei
rag ou Americanas., Mais precisamente, o mercado futuro de
agges nunca podera ser replicado perfeitamente atraves de
pesicoes no mercado de opgoes Brasileiras devido a possi-

Bilidade de seu exercicio antecipado, e

(1) mesmo em mercados de opgges Europeias, a perfeita parida-
de entre mercades futuros é de opcoes so pode ser obtida

existindo a negociagcao de opgoes de venda.

Em suma, come sera melhor di'scutido em trabalho futuro, a equiva -
l8ncia e paridade entre mercados futures e de opgoes sO ocorrera

com a negociacae. de putes e sexi perfeita apenas no caso de opcgoes
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Eurog&iaa gendo aproximada para bpgges Bragileiras e Americanas.

A relag3o do teorema de paridade entre pregos de opgoes

pode ger reorganizada, ohtendo—&e
v!'(§,T;E} = ¢'(§,T;E) ~S+E B(I). ' (3)

Desta expressao pode-se obter algumas propriedades adicionais dos

prémios de puts Européias. Uma & apresentada no

Teorema 17: O prémio de uma put Européia deve satisfazer 4 relagao

v'(8,T;E) ¢ E B(T)
Prova:

Como discutido anteriormente, o valor de uma opgao de compra
gerd gempre Inferior eou igual ao pregco da agao de refer@ncia
Isto implica que ¢'(S,T;E) ¢S uma propriedade que substitui-

da na relaggo (3) implica diretamente no teorema.

QED
Um caso particular deste teorema & o
Teorema. 18: O pré@mio de uma put Européia sobre uma acao de “preco
mle 8 o valor descontado do prego de exercicio,
v'(Q,T;E) = E B(T)
Prova:
Decorre do Teorema 4 que ¢’ (0,T;E) = 0. ;. -Gubstituindo-se
'¢"(0,T;E) = S = 0 na relacao (3) obtem-se este teorema.
' QED

Estes teoremas sac validos apenas para puts Européias mas  indicam

a tendéncia geral dos eéfeitos de moeyimentos nas taxas de juros so-
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bre. os Pramiea de puteg. Uma.elevagao de taxa de juros reduz B(T)} e
reduz o limite superior E B(T) do prZmie de uma put Europ€ia. Ele-

vagaea_de taxas de juroes tendem a reduzir os prémies de puts.

Uma impertante‘wari&vel ne precesso de determinaggq dos
premios de pute & a sua maturidade T at€ o vencimento. TUma 'idéia
do efeito desta maturidade soBre a formacao dos prémios de puts Eu-

ropeias & obtida no

Teorema 19 : 0 prémio de uma put Europeia perpétua deve ser nulo,

V' CS,“’;E)_ = Q
Prova:

Como B(x} =0, o resultado decorre diretamente do Teorema 17,
| QED
Este resultadeo sugere que o efeito de um aumento na maturidade de
uma opgado Europeia estard associado a uma redugao no seu premio. Co
mo sera melhor discutido adiante, tal propriedade da formagao dos
prémios de pute efetivamente se yerifica a partir de uma determina-
da maturidade. Curiosamente, o efeito de maturidade sobre a forma-
cao dos premios de puts Bragsileiras e Americanas & exatamente opos-
to. O aumento na maturidade para estas puts nunca podera reduzir o

seu prémio como evidenciado no

Teorema 20: O prémio de uma put .Brasileira ou Americana com venci -

‘mento mais distante nao pode ser inferior ao premio da
put do mesmo tipo com vencimento mais proximo e em con-

digoes idEnticas:

V(S$,T 5E) » V(§,T,3E) e
v($,T3E) > v(8,T,3E) se T, >T

Prova:

Uma put Brasileira eu Americana com vencimento em T1 tem todos

os direitoes de uma put com vencimento em T2 e direitos adicio-
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naig no perledo T,-T,. Por arbitragem a put mais  distante
nie pode valey menos de que a praxima.
QED

A maloria dos resultades e propriedades anteriores fo-
ram derivados e sao validos apenag para opgoes de venda Européias.
Isto decorre da prohaBilidade em gerél positiva de que tanto as
puts Brasileiras quanto. as Americanas sejam exercidas antes de sua

data de vencimento. Esta propriedade & demonstrada no

Teorema 21: Uma put Brasilefra ou Amerficana apresenta sempre uma

probabilidade finita e positiva de exercicio antecipa-

do
Prova:
Considere uma put Brasileira sobre uma acao com prego tal que
S‘.<'(E-D—S‘)(l -1)
ou seja, o valor da agao & menor do que os juros da aplica -
cao do resultado lIquido do exercicio ate o vencimento. Nes-
tas comndigoes, a opcao seriz exercida pois. o maximo ganho adi-

cional ate o vencimento sera apemas S, se o preco da agao se

anulasse.

Reorganizando-se a relagao acima pode-se ohter 2 condigao do

limite inferior do exercicio antecipado da put Brasileira:
S<(E-D) 1-B(T)

A probabilidade de que a put Brasileira seja exercida anteci-

padamente sera pois superior a
Probabilidade [(0<§ < (E-D)(L -B(TY]

gsendo poils finita e positiya sempre que existir alguma proba-

bilidade do prego da agde S situar—se em tal intervalo.
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O0s mesmos argumentos . seriam desenvolyidos para opgges America
nag apenas omitindo~se os dividendos distribufdos D,
QED

Ela resulta egsencialmente da limitagao superior que existe sobre
os ganhos de uma posicao em puts, uma limitagao que nao ocorre mno
cagoe de opgaes de compra. Tal lﬁmitaggo fica Bastante clara na Fi
gura 7. Como a acao nao pode assumir valores negativos o valor ma
ximo de uma put & determinado pelo seu preco de exercicio, por ou-
tro lade, como nao existe um limite superior para o prego de uma
acao,; os ganhos com a cqll tambEm nie sao limitados superiormente.
Esta asgimetria resulta em uma probhabilidade em geral positiva de

exercicio antecipado de puts Brasileiras e Americanas.

Considerando-se as clausulas e condigoes das opcoes de
venda Brasileiras, Americanas e Européias,asrelagaes entre os seus
prémios devem satisfazer a algumas condigoes. Elas sao expressas

no

Teorema 22: Pode-se estahelecer as seguintes relacoes entre pre-

mios de opgdes de venda Brasileiras, Americamas e Euro

péias:

W

VCS:T;El
v(S,T:E)
¥(S,T;E)

v'(S,T;E)
¥(8,T;E)
v'(S,T;E)

W

ANV

Prova:

A put Americana trata direitos de forma identica 4 Européia
permitindo, entretanto, o exercicio antecipado. Ela nao pode
pois valer meénos, o que estabelece . a primeira relacao. A
put Americana, como a Brasileira, permite o exercicio - antes
do vencimento mas estd imune ao ajuste para dividendos que vi
gora para nossas opgoes. Este ajuste reduz o .valor da put

Brasileira e estabhelece a segunda relacgao.
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E PREGO DA AGAO

FEGURA 7

0 Iimite do valor de opgao de venda
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Finalpente, a relagdo entre .og prémios de puts Brasileiras e
BEuropéias & indefinida., A put Bragileira tem a vantagem de
permitir alexefcfcio antecipado mas tem a desvantagem de fi—
car expogta ae ajuste de di'videndosg que reduz seu valor.

QED

Em suma, a ngEﬂ de venda Americana deve apresentar um premio pe-

lo menos igual ae de qualquer eutro tipo de put.
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VI. A FORMAGEZO DE PREMIOS DE QPGDES DE YENDA

A deriPvacio de expressoes fechadas para a formacao de
pregos de opgoes de venda Brasileirase Americanas E uma tarefa com
plexa devido a sua possihilidade de exerciéio .antecipado. Por ou
tro ladoe, o tedréma de paridade. entre .opgoes de compra e de venda,
expresso na relagao .(3], permite a derivagdo do valor do premio de
uma put Européia. RelemBrando que o prémio de uma eall Européia
e determinade por

e'(§,T;EL =9 NCdll -E e ¥

R C (4)
sendo um caso particular da expressaoc do prémio de uma ¢all Brasi-
leira, derivada na seccao 4. Todas as varidveis desta relacao sao
definidas na secgao 4, sendo d; e d, obtidos fazendo-se D =0. Subs
tituindo~se essa expressao do prémio de uma call Européia na rela
¢ao (3) poede-se ohter o valor de uma put Européia que seria expres

1
0 pot

v'(S,T;E) == § N(-d;) +E e_?T

N(-d,) (5)
onde as variaveis seriam as mesmas definidas anteriormente, sempre

fazendo-se D =0.

Esta expressao do valor de uma put Europeia permite o
exame explicito do efeito de diversas wvariaveis sobre o seu pre=
- - . = - . .
mie. O efelto de wvarilacgoes no pre¢o de exercicid pode ser examina

do através da relagao

v (L) _ et () -rT _ -rT 5
E -5 ‘e —e  N(dan >0, (6)

ou seja; elevando-se o prego de exercicio eleva-se o valor de uma
put Européia. Q efeito de variacgoes no prego da agao pode ser exa

minade atrayeés da relagao

3y (3 _ et Cl)
s 35

1 = vNCrdll«za,
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ou seja, eleyando-se o prego da agdo de refer&ncia reduz-se o pre-
mio de sua put EuropEia. O efeito de variagbes na taxa de  juros

pode ser examinado atravEs da relagio

Ov'(.) _0e'C.) .-TE' e ¥l o _ 1p o
PE oF S h

¥T N(-d,)< 0, ' (8)

ou seja, elevando—se o nTvel da taxa de juros reduz-se o premio de
uma put Européia. O efeito de yariagoes no nivel de risco da agao

de referéncia pode ser examinade através da relagao.

'QvT(;l ;Bc’(L) >0 (9)

2 2

3@ g

ou seja, elevando o nivel de risco da agao de referéncia eleva-se

o prémio de sua put. O efeito de variagoes na maturidade T do ven
cimento da put Europeéia & um pouco mais complexo de ser analisado
mas pode se mostrar gue sempre existira.um valor limite superior da
maturidade acima do qual o prémio da put Europeia se reduzira com

elevagoes em sua maturidade.

0 valor do prémio de uma put Americana e discutido por
Brennan e Schwartz [4] e Cox, Ross e Ruﬁinstein [8]. Estes auto -
res mostram que o prémio de uma put Americana nao pode. ainda ser
determinado através de uma . expressao fechada mas pode ser deriva-
do por métodos numéricos, analiticos e assintdticos. Nestes proce
dimentos diversos componentes tém efeitos opostos o que torna a
reiaggo (5) uma relagao.inicial aproximada razoavel para a forma-
¢ao do valor de uma put Americana sobre uma agao que nao paga divi
dendos. A formacao do prémio de uma put Brasileira ainda nao foi
adequadamente examinada, Alguns aspectos . sao bastante
evidentes, o valor de uma put Brasileira sobre uma agﬁd de refe -
rénecia que nao pagara dividendos até& o vencimento devera necessari
amente ser igual ao -valor de uma put Americana. Nesta situacao,
os resultados anteriormente dexiyados paxa tais puts Americanasﬁqg
nam-ge também validos para nossas puts. Em particular, a relagao
(5) torna-se uma relagao aproximada razoZvel para a formagao do

prémfo de puts Brasileiras. Entretanto, o valor de uma pud Brasi-
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leira -sobre uma agae que val digtriBufr dividendos certog ou que
apregenta uma probabilidade de distriBuir dividendos incertos me-

rece ser melhor examinade.
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YIT. CONCLUSOES

Egte. traballieo examinou a ﬁormaggo de.pr@mtos em merca -
dos de opgoes de compra, as callg, e de venda, ag puts. DMostra-se
que estes prémios sae influenciados por diversas varfaveis, a sa-
Ber: o prega.da'aggo de refer&ncia (8), o prego de exercicio da op
gao (E), os dividendos distriBuidos pela acao (D), a taxa de juros
do mercado (r}, a maturidade até o vencimento da opgao (T} e o ni-

vel de risco da agle de refer&ncia (o).

Limites hisicos que devem ser satisfeitos por calls ]
puts Brasileiras, Americanas e Eurepeéias sao derivados a partir de

condigoes simples de arhitragem, O trahalho prqssegué,para apre -

sentar relacoes fechadas de determinacao dos prémios de puis e
calls, sempre que possivel, Em particular, mostra-se que a deriva

¢ao de tals relagdes-para a formacao de prémios de puts Americanas

e Brasileiras & uma tarefa bastante complexa.

Finalmente, este trabalho examinou alguns aspectos da
paridade e equivalEncia entre mercados futuros e de opgoes. A equi

- . . ) - - ) - - .
valencia entre estes mercados. so podera ocorrer com a existenciade

negociacoes em opcoes de venda. Mercados futuros e de opgoes de
compra nae sao equivalentes nem comparaveis por tramsferir ~risco
de forma fundamentalmente diferente. Mesmo com a negociagao de
puts, a equivalencia entre mercados futuros e de opgoes soO sera
perfeita para opgoes Européias:sendo apenas aproximada para op-

goes Americanas e Brasileiras devido & probabilidade de exercicio

antecipado destas opgoes.
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NOTAS DE RODAPE

(1)

(2)

(3>

(4)

(5)

(6)

(7

‘A Figura la e a maior parte da discussao desta seccao implici

tamente assume gue dividendos nao foram distribuidos pela agao
de referéncia da opgao. Os efeitos de dividendos serao discu

tidos mo final da secgao.

A derivacao formal da validade da relacao para opgoes de com

pra europeias e apresentada no Anexo I que demonstra que
e’

> .
T~ ©
Apenas para simplificar a derivacgao, a Tabela 3 assume que
D = 0 e que a agao de referencia nao distribui dividendos.

Também para simplificar assume-se que a ag¢ao nao distribui di

videndos e D = 0.

Para ser preciso, Black e Scholes| 2] derivam condigoes para
a formacao racional do premio de uma call Europeia sob a sSupo
sigao de que o prego da acao segue um processo do tipo movi-
mento Browniano Geométrico. Os resultados podem ser precisa
mente estendidos para calls Brasileiras e Americanas que nao
distribuirao dividendos até seu vencimento mas serao apenas
aproximados se dividendos forem distribuidos ate o vencimen
to com certeza ou mesmo se existir alguma probabilidade de

que tal evento ocorra.

Cabe relembrar que a derivacao de Black e Scholes [ 2] assume
que o processo seguido por precos de agoes & do tipo Movimen
to Browniano Geom@trico. A derivagao de prémios para  proces
sos do tipo Poisson e discutida por Cox e Ross [7?].Adicional
mente, Cox, Ross e Rubinstein 8 discutem premios para pro-

cessos do tipo Bimnomial.

Esta relagao foi derivada para uma call Brasileira que dis-
tribuiu dividendos D < E. Na realidade, como estes dividen

dos influem sobre premios eles deveriam entrar explicitamen



(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)
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te como argumento da fungao. A motagao C(S,T,D;E) seria tal
vez malis adequada para indicar o premio de uma call Brasilei
ra. Ela nao foi adotada apenas para manter consisténcia com

a literatura anterior de opgoes.

Esta razao de hedge w & definida por 9C(.)/3S. Decorre direta

mente da expressao de formagao do premio gque 3C(.)/3S = N(dl)

Estrategias de "delta hedge" foram recentemente discutidas por

Rubinstein e Leland [10] .

A derivacao dos resultados do Anexo I nao & apresentada na 1i

teratura consultada. Os resultados finais das parciais sao
apresentados em Smith [12] com um erro em dc' .

aT
Alem de satisfazer a este limite inferior, todas as puts de

vem satisfazer a um limite superior associado a um preg¢o nulo
para a acao de referencia:

V(.) £ E~-Dew(.,), v'(.) £ E

Elas sd seriam exercidas no improvavel caso de D > E.

Um caso especial do teorema acima ocorre quando E = F, Nele
v'(,) = ¢'(.) e opgoes de ‘compra e venda devem assumir o mes
mo valor,

Al%m de substituir-se a relacao (4) na relacao (3) deve-se
observar que, nas suposicoes de continuidade de Black e

Scholes [2] , B(T) = e °T,
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ANEXO 1

0S EFELTOS PARCIAIS DAS VARIAVEIS RELEVANTES

PARA A FORMAGAO DE PREMIOS DE OPGOES
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Os efeitos parciais serao analisados a partir da formula

basica de Black e Sholes [ 2]:

C (S,T3E) = s N(d;) - E e °T N(d,)

onde:
ciT’
‘(in (S/E) + rT + “5_
d\:
L ()fvT
d2=' dl— ol T

I - 0 Efeito de Taxa de Juros ﬂgs
Da expressao bhasica de Black e Scholes [ ] obtem-se
ad ad
sC _ ' 1 _ -rT 2 ‘ - -rT
e S N (dl) v E {je N (dz) 3 + N (dz)( T) e
(L)
od ad
L 2 e rearranjando d obteém-se
dr ar 1
2 2
1n S/E + 1n e T, g' - T In (S e rT/E‘) + g T
a; = - (1)

1T oV T ] T T

9d) 4 _“:\E S T .. T ﬁ
or of T 5;\\T ol T o

substituindo em (1)

It
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or g

\| ' _ N'(d)VT
oc _ S T N'(d;) - E e rT{ 20 ~ N (d,) T} (2)

Da expressao da normal obtem-se

]

N' (%) T%? [:Fungio Distribuicao da Normal (0,1)] =

fungﬁo densidade da Normal (0,1) em x,
ou seja,

N (x) = —L— e X%/2

V_Zﬂ_ (3)

Reorganizando-se (2)

N'(d
sc _s¥r ., _ -rT K, ~rT
P = N (dl) E e — +E e N(dz) T

Vamos examinar os primeiros dois termos:

EBEN'(dl) - T e TUENay) - g (8 N'(a) =E e TTUN'(4,))

1 -d.2/
S N' (d,) = - -— § e 1’2
1 Vo
- - -4.2
- E e rT N'(dz) = L E e rT e d2 /2
V?_ﬂ‘
2
~-47/2 2 .
SOMA=——]'—<S ‘e l—Ee(rT+d2/2>
'
mas
az a2
2 . 2 "T—._2+_1
—d17/2 S(rT o+ a,%/ Cr
( 2) -

-q 2
e d1 /2
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observe que

dlz— dy - 3{“\2—02'1? + ZdIGVT
-rT + ———— = rT + =
2

=-rT—02T +0“le=ﬂ—§%+lnS/E+y{+§iTT=
2

= 1ln S§/E

0 numerador de (4) reduz-se a

) rT

_— —_— = T — - T =
S E 5 0+ 8 N-(dl) E e N (dz) 0 (5)
decorre gue
aC  _ ~rT
s.— = ET e N(d,) > 0

IT - 0 EFEITO DE RISCO (%)

Da expressao basica de Black e Stholes:

o d
aC -rT 2 b
557 = 5 N'(d)) —E et N'(dy) mrr— (6)
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°d; 3 In (S/E) + rv |, 3 3% T )
562 - 152 1 507 |
w12 V1 Z2oJt
S —
O"T
7

Ly T oyt T (1)

[ln(S/E + rT] (- W) —

© (In(s/E) + rr) — T, AT

2 ¢t 4 O
9 d 3
2 %4 5 sVr_ 4 Vg (7)
302 3 of 307 K 20

Substituindo-se (7) em (6) obtEm-se

3 dd '
3¢ - 4 —rT 9dy T —rT N'(d,))
Doz T S N'(4) 55z~ E e N'(dz)aiﬂ/‘LZG;Ee 2
—
@

Analisando-se os dols primeiros termos desta relacao obtém-se

ad'1 -rT
¢ = 357 (s N'(dl) - E ‘e N'(dz))

e decorre da relagio (5) anterior que

a C V_¥ -rT

= E e N'(d,) > 0
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B K]
o] [

ITT - 0 EFEITO DE PREGOS DE EXERCICIO

Da expressao basica de Black e Scholes:

3 %_ o d
aC _ ' _ -rT -rT ., 2 {_
FE - S N 33 e N(dy) + E e N'(dy) 55 _}

9 %, 3 d

-rT 2 -rT
= § N'(dl) 5 E E e N'(dz) T - © N(dz)
como
1 8 2
E

decorre da relaggo (3) que

oo =- T Ny <0

IV - 0 EFEITO DE MATURIDADE  o——

Da expressao basica de Black e Scholes:

3 C 8 d1 ' -rT rT 8d
T

= 8 N'(dl) 'a—T'—' - E - r e N(dz) + e_ Z (8)

1 ]
N (dy) 57

Q|

da relacao (1')

a, o¥V'T
' ~

") ~ - |
d ) _ r T =X
! =(r+ 2> ayT - (in (S e’ feo+ )

g? T

g
2VT
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r +oﬂ/ﬁ_ dlﬁ/ﬁ/_ r dy - oVT

d 5
= —_— — — r —
ot 2 7T 2 #Zr¥r  of T 2T o¥ T 2T
da definicao de d2’
3 d2 =_8 d1 _ o] - r = d2 Logr T _ T _ dﬁ
3T & T 2¥T oV T 2T 2T oV T 2T
2 2
N' (d) = L /2 e N'(d,) = L g 4,02
V21 . VZﬂ
substituindo em (8) obtém-se
2
2 d,
-dy d -\rT + Tf
E~E-= E r e_rT N(dz).+ L S e 2 L _2 - E e X
3T V21} oﬁ 2T ‘
d
x [ —Ee - 1L (9)
UV T 2T

nesta relacao o termo entre colchetes pode ser expresso por

—difz _(rT + di/2 )

[.]=GE-T_(SE -f e +

0 pela relacao (5)

2 2
-rT _d2/2 -d /2
a d 1
+ ......}_. B - —-—'—2 S e
3T € € 2T
M —— — ~

0 termo entre parentesis pode ser exXpresso por
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2 2
d -rT -d2/2 d V_ —dl/2
. = ._.l E e e .__1___6_2 g e
() = 37 T
-rT —d2/2 —d2/2
d]. 2 1 T
= 57 (E e e - /5 e ) o+ 3T s
= 0 pela relagao (5)
Substituindo-se mna relacao (9) obtem-se
2
o C e a 1 _dl/z
—T = E r e N(dz) + S5 — e =
23 T UZTF
-rT .
“Er e N(d,) + S N'(d,)
2 2v—,:-[,-' 1
da relacao (5), S N'(dl) = E e“rT N'(dz), o que implica
aC _ -rT o '
-5—,]:,— = E e (1‘ N(dz) + N (dz)) > 0

N1



