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OPÇÕES EXÓTICAS 
MSc MATEMÁTICA FINANCEIRA 2010/11 

EXAME - Resolução 
29/07/11                                                                                        Duração: 2.5 horas 
 

CASO 1  
 

a) Enuncie a estratégia de static hedging a adoptar para uma posição curta sobre uma 

forward-start call com vencimento no momento 2T , com inicio de vigência no momento 1T  
( 2T< ) e com strike igual a 110% da cotação spot no momento 1T . 

 

 

Consideremos a fórmula de avaliação deste contrato: 
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No momento 1T , o valor da carteira de acções será igual a: 
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b) Deduza a fórmula de avaliação de uma European-style up-and-out put com uma 

barreira (U) superior ao strike (X) e sem rebate. 

 

Via página 38 dos apontamentos, 

 

( ) ( )

( ) ( ) .,ln2;,;

;0;;;1

ln 2
2

dy
S

U
y

S

U
yeSXe

TRXUXSUO

tS

X

tt

y

t

r

t

∫









∞−

−

























+
















−−=

=>−

τσµτφτσµτφ
σ

µ

τ

 

 

 



2 

Fazendo a mudança de variável de integração 
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c) Enuncie a fórmula de avaliação (no momento “t”) de uma put com vencimento no 

momento “ 1T ”, com strike “ 1X ”, e sobre uma cash-or-nothing call com 

vencimento no momento “ ( )12 TT > ”, com strike “ 1X ” e contract size “M”. 

 

Assumindo os pressupostos do modelo de Black-Scholes (1973),  valor da put sobre a digital 

call é dado por: 
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Então, e visto que ( )[ ]22 , XSd MΦ  é uma função crescente de S , 
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Por outro lado, dado que  
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então: 
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O 1º termo da anterior expressão é fácil de calcular: 
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O 2º termo 
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é equivalente ao 2º termo no lado direito da equação (53) dos handouts, i.e. ao termo 

associado ao strike da underlying options. Portanto, 
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onde 2b  é dado pela equação (55) dos handouts. 

 

Em suma, 
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CASO 2  
 

a) 
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Portanto, 
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b) 

 

Via proposição 20 e equação (57): 
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Visto que: 
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Utilizando a tabela de probabilidades, 
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Portanto, 
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Relativamente à componente de remuneração variável, 
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Portanto, a remuneração variável é dada por uma down-and-out zero rebate call, i.e. 

 

( ) ( )yTRHXSDO
S

RV 5.0;0;700,2;760,2;1
%40

00

0

0 ====×= . 

 

A down-and-in call sem rebate é avaliada com base na seguinte expressão: 
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Atendendo a que X = 2,760 > H = 2,700, então a expressão anterior pode ainda ser 

simplificada: 
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Considerando os dados em apreço, 
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Visto que o valor de uma standard call é uma função homógenera de grau 1 no spot e no 

strike, então 

 

( )

( )

( )
( )

( )
( )

.5.0;2,884.03
700,2

760,2
760,2;760,2

760,2

700,2

760,2

700,2

5.0;760,2;760,2

5.0;0;700,2;760,2;

2

2

02

2
2

00

00

2











=≅××








−

====

====

yTc

yTXSc

yTRHXScdo

σ

µ

 

 

 

 

Visto que 

 

( )
-0.03333,

2
25.0

%2%792.1
2

≅−−=µ  

 

e utilizando os dados do enunciado, então 
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( )

( )

( ) ( )
( )

.53.659208

140.33 
760,2

700,2

760,2

700,2
191.14

5.0;0;700,2;760,2;

2

2
25.0

03333.02

00

2

≅

××







−=

====

−×

yTRHXSc
do

 

 

 

Em suma, 

 

%,78.0659208.53
760,2

%40
0 ≅×=RV  

 

e 

 

⇒<≅+= %10099.89%%78.0%11.990B  Não investir. 

 

 

 

 

e) 

 

.

12
6%8.11

%100
00 RVB +

×+
=  

 

( )
.1%10

800,2sup
6

5.00 







≥
≤<

×=
u

u

S
MRV  

 

Portanto, 

 

( )

.
800,2

lnlnsup1%10

800,2
lnlnsup%10

800,2sup%10

005.00

5.0%792.1

005.00

5.0%792.1

5.00

5.0%792.1

0
































<


















−××=




















≥


















××=





 ≥××=

≤<

×−

≤<

×−

≤<

×−

SS

S
Qe

SS

S
Qe

SQeRV

u

u

u

u

u
u

 

 

 

Via Proposição 45, 
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( )[ ]
( )

( )
( )[ ]

( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )
( )

3.0.07227817

0.0129-
760,2

800,2
0.1757-

5.025.0

5.0
2

25.0
%2%792.1

760,2
800,2ln

760,2

800,2

5.025.0

5.0
2

25.0
%2%792.1

800,2
760,2ln

760,2;800,2
760,2

800,2
800,2;760,2

800,2
lnlnsup

2

2

2

25.0

03333.02

2

25.0

03333.02

2

2

25.0

03333.02

2

005.00

≅

Φ







−Φ=



















×

×







−−+







Φ







−



















×

×







−−+







Φ=

Φ







−−Φ=




















<



















−×

−×

−×

≤<

MM

u

u

dd

SS

S
Q

 

 

 

Portanto, 

 

{ }

.9.194%

30.072278171%10 5.0%792.1

0

≅

−××= ×−eRV

 

 

 

⇒>=+= %100108.30%9.194%%11.990B  Depositar. 

 

 

f) 

 

.

12
6%8.11

%100
00 RVB +

×+
=  

 

Daqui a 6 meses: 
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( )MTSXSp
S

ELSE

SSSS

S

ELSE

SS
S

SS

RV

MMM

M

MMMM

M

MM

M

MM

M

6;;
%60

                                      0

                                       %60

                   %0

%60

366

3

3663

3

36

3

63

6

==×=





⇐

<⇐−
×=








⇐

<⇐
−

×=

 

 
 

( ) ( )MTXpMTSXSp
S

RV MMMM

M

M 6;1;1%606;;
%60

3333

3

3 ==×===×=  

 
 
Consequentemente, 

 

( )
.

12

3
%4.11

6;1;1%60 3

0

×+

==×
=

MTXp
RV M  

 
Visto que o valor de uma standard put é uma função homógenera de grau 1 no spot e no 

strike, então 

 
( )

( )

%.986.4
760,2

61.137

760,2

3;760,2;760,2

6;1;1

0

3

≅=

==
=

==

MTXp

MTXp M

 

 
 
Portanto, 

 

%,981.2

12

3
%4.11

%986.4%60
0 ≅

×+

×
=RV  

e 

 

 
%.09.102%981.2%11.990 =+=B  

 

Margem de intermediação = 103.00% - 102.09% = 0.91%. 

 


