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20/Dez/11 Duração: 3h

Caso 1 Responda sussinta e objectivamente às duas questões seguintes: (2x2.0V)

a) No modelo CIR,
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√
rtdW

Q
t ,

demonstra-se que

EQ

[
e−λrt exp

(
−µ

∫ t

t0

rsds

)
|Ft0

]
= exp

[
φλ,µ (t− t0)− rt0ψλ,µ (t− t0)

]
,

onde

ψλ,µ (t− t0) :=
λ
[
h+ k + (h− k) eh(t−t0)

]
+ 2µ

[
eh(t−t0) − 1

]

σ2λ (eh(t−t0) − 1) + h− k + (k + h) eh(t−t0) ,

φλ,µ (t− t0) :=
2kθ

σ2
ln

[
2he

(k+h)(t−t0)
2

σ2λ (eh(t−t0) − 1) + h− k + (k + h) eh(t−t0)

]

, (1)

e h :=
√
k2 + 2σ2µ. Obtenha a equação (1) através da solução da equação diferencial

ordinária
∂φλ,µ (t− t0)

∂t
= −kθψλ,µ (t− t0) ,

sujeita à condição terminal φλ,µ (0) = 0.

b) Com base no modelo de Vasiček (1977), determine o fair value (no momento t) de um
futuro com vencimento no momento T , com um contract size igual aM , e sobre a Euri-
bor E (T, T + δ) a vigorar entre os momentos T (≥ t) e T+δ (com δ > 0). Para o efeito
considere que o futuro é um Q-martingale, que P (T, T + δ) = [1 + δ ×E (T, T + δ)]−1
e que o payoff terminal do futuro é dado por

FT =M × δ × [100%−E (T, T + δ)] .

Caso 2 Considere um processo CEV especificado através da seguinte SDE:

dSt = (r − q)Stdt+ δS
β

2
t dW

Q
t .

Admita que S = EUR10, β = −3, r = 2%, q = 1% e que a volatilidade da taxa de
rentabilidade do activo subjacente é igual a 30% ao ano. Considere ainda a seguinte
tabela de probabilidades acumuladas associadas a uma distribuição chi-quadrado não
central com 2.4 graus de liberdade e parâmetro de não centralidade igual a 3.6:
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x 0.15000000 1.15058157 15.00000000

F(x) 0.0115144 0.91494212 0.95733085

Pretende-se que avalie uma put Europeia sobre o activo S, com strike igual a EUR8 e
com maturidade igual a 6 meses. (3V)

Caso 3 Considere os seguintes parâmetros estimados para o modelo de Heston (1993):

• Cotação spot da acção EVN= EUR10;

• Dividend yield do activo subjacente (em capitalização contínua) = 1%;

• Taxa de juro sem risco (em capitalização contínua) = 2%;

• Variância instantânea do activo subjacente (v) = 0.09;

• Velocidade de reversão para a média da volatilidade (k) = 0.5;

• Nível de longo prazo da variância instantânea (θ) = 0.04;

• Volatilidade da variância instantânea (σ) = 20%; e

• Coeficiente de correlação entre o spot e a variância instantânea (ρ) = -0.5.

O quadro seguinte sumariza a implementação das equações (173) e (174) dos apon-
tamentos para um strike de EUR8, uma maturidade de 6 meses, e através de uma
quadratura de Gauss-Laguerre com 15 pontos:

X = 8
wi φi f1 (φi) f2 (φi)

2.1823E-01 9.3308E-02 2.7297E-01 2.2728E-01
3.4221E-01 4.9269E-01 4.0426E-01 3.3679E-01
2.6303E-01 1.2156E+00 8.0392E-01 6.7185E-01
1.2643E-01 2.2699E+00 2.0747E+00 1.7504E+00
4.0207E-02 3.6676E+00 6.5722E+00 5.6724E+00
8.5639E-03 5.4253E+00 2.3283E+01 2.1142E+01
1.2124E-03 7.5659E+00 7.5975E+01 7.8291E+01
1.1167E-04 1.0120E+01 8.6282E+01 1.8340E+02
6.4599E-06 1.3130E+01 -1.5513E+03 -8.1241E+02
2.2263E-07 1.6654E+01 -8.2159E+03 -9.1065E+03
4.2274E-09 2.0776E+01 9.0754E+04 5.0906E+04
3.9219E-11 2.5624E+01 -5.1031E+05 -2.0293E+04
1.4565E-13 3.1408E+01 6.7160E+06 -1.7567E+06
1.4830E-16 3.8531E+01 -6.1580E+08 -2.5586E+08
1.6006E-20 4.8026E+01 5.9927E+10 7.4289E+10∑15

i=1wifj (φi) = 1.22557595 1.08032970

Pretende-se que avalie uma put Europeia sobre a acção EVN, com strike igual a EUR8
e com vencimento a 6 meses. (3V)

Caso 4 Considere os seguintes parâmetros estimados, na medida Q, para o modelo de
Vasiček (1977) e via mercado de US Treasury bonds:
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alpha 2

gamma 2.0%

rho 5%

r(t) 1.0%

O quadro seguinte contém factores de desconto (para diferentes maturidades) calcula-
dos com base nos parâmetros anteriores:

T-t B(t,T) A(t,T) P(t,T)

0.5 0.3161 -0.0037 0.9932

1 0.4323 -0.011234 0.9846

1.5 0.4751 -0.0202 0.9753

2 0.4908 -0.0298 0.9659

2.5 0.4966 -0.0395 0.9565

3 0.4988 -0.0493 0.9471

3.5 0.4995 -0.0591 0.9379

4 0.4998 -0.0690 0.9287

O mercado também transacciona opções Europeias com vencimento a 6 meses e sobre
Treasury Bills com vencimento a 1 ano:

strike 98.095% 99.055%

Call 1.0521% 0.327%

Put 0.025% 0.253%

Pretende-se que:

a) Avalie uma call Europeia com strike igual a 98.095%, com vencimento a 6 meses e
sobre Bilhetes do Tesouro com vencimento a 1.5 anos. (2.5V)

b) Avalie uma call Europeia com vencimento a 6 meses, strike igual a 104% do par
e sobre uma obrigação do Tesouro com vencimento a 1.5 anos, com reembolso
bullet e a 102% do par, e com uma taxa nominal anual de cupão igual a 4%
(cupão semestral na base de calendário 30/360). Considere ainda que a taxa de
juro instantânea de 1.85% produz, daqui a 0.5 anos, um valor de equilíbrio de
104% para a obrigação subjacente. (2.5V)

Caso 5 Considere os seguintes parâmetros estimados para o modelo Cox, Ingersoll and Ross
(1985) via mercado de obrigações do Tesouro alemão, na medida Q, e na trade date de
20/12/11 (3a feira):

k 0.5

theta 2.0%

sigma 5.0%

r 1.0%
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O quadro seguinte contém factores de desconto (para algumas maturidades) calculados
com base nos parâmetros anteriores:

T-t B(T-t) A(T-t) P(t,T)

0.5 -0.4424 -0.0012 0.9944

1 -0.7867 -0.0043 0.9879

1.415301 -1.0138 -0.0080 0.9820

2 -1.2630 -0.0147 0.9730

2.415301 -1.4003 -0.0202 0.9663

3 -1.5509 -0.0289 0.9566

Pretende-se que:

a) Avalie uma obrigação do Tesouro português com vencimento no dia 23/05/2014,
com reembolso bullet e ao par, e com uma taxa de cupão igual a 3% (cupão anual
na base de calendário ACT/ACT). Para o efeito, considere que o número de dias
de juros vencidos é igual a 214 dias de calendário. (2V)

b) Formule uma decisão de trading, sabendo que a obrigação definida na alínea a) tem
uma yield-to-maturity igual a 1.47%(bid)/1.449%(ask). (1V)

c) Avalie uma asset-or-nothing put sobre o factor de desconto a 12 meses, com venci-
mento daqui a 2 anos, com strike igual a 98.50% e contract size igual a EUR1,000,000.
Para o efeito, considere que Qχ2(16,4.6377) (17.5) = 0.361963928. (2V)
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