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OPÇÕES EXÓTICAS 
MSc MATEMÁTICA FINANCEIRA 2013/14 

EXAME - Resolução 
29/07/14                                                                                           Duração: 2.5 horas 
 
 
CASO 1  
 
 

a) Deduza a fórmula de avaliação de um non-deferrable knock-out rebate para 
uma up-and-out option. 

 
Sabemos que 
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Utilizando a Proposição 47 dos apontamentos, 
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Juntando as exponenciais e completando o quadrado da diferença, obtemos: 
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Utilizando novamente a Proposição 47 dos apontamentos, 
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onde  

{ }UStv vU =>= :inf:τ  

continua a ser o 1º tempo de passagem do preço do activo subjacente pela barreira superior, mas 
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Consequentemente, 
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Utilizando a equação (96) dos apontamentos, 
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b) Considere um produto estruturado com vencimento a 1 ano, com capital 
garantido e com uma remuneração mínima garantida igual a 1%. Admita ainda 
que a taxa de juro efectiva anual a 1 ano é igual a 1% e que pretende oferecer 
ao cliente a seguinte remuneração variável: 50% da taxa anual de valorização 
do índice PSI20 menos k%, desde que o índice PSI20 valorize daqui a 1 ano. 
Formule a estratégia de hedging do emitente capaz de permitir identificar o 
valor de k%. 
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Portanto, 
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Mas, por outro lado, 0RV  tem de ser igual a zero pois 0B  não pode ser superior a 

100%. Consequentemente, 
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Estratégia de hedging: 

1) Comprar calls standard ATM sobre o índice PSI20 e com vencimento a 1 ano; 
e 

2) Comprar calls cash-or-nothing ATM sobre o índice PSI20, com vencimento a 
1 ano e com contract size igual a k%. 

 
 
 
 

c) Enuncie a estratégia de static hedging a adoptar para uma posição curta sobre 
uma asset-or-nothing put usando somente opções Europeias standard e cash-

or-nothing. 
 
Fórmula de BSM para uma standard put: 
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Consequentemente, 
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Portanto, para criar uma posição long artificial asset-or-nothing put é necessário: 

1) Vender uma standard put; e 
2) Comprar uma cash-or-nothing put com contract size igual ao strike. 

 
 
 
CASO 2  
 
a)  
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É necessário determinar o strike da opção. Para o efeito, podemos usar o valor 

terminal da opção na oitava simulação: 
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CASO 3  
 
 

a) Formule uma decisão de trading para um depósito bancário com vencimento a 
6 meses e com uma remuneração igual 10% caso o índice Eurostoxx50 
desvalorize mais do que 10%. 

 
Designando a cotação do índice Eurostoxx50 por “S”, 
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Portanto, 
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⇒>≅+= %100103.01%%21.399.80%0B  Investir. 

 
 
 

b) Reformule a resposta à alínea anterior assumindo que a remuneração de 10% é 
liquidada daqui a 6 meses caso o índice Eurostoxx50 desça abaixo dos 2,880 
pontos de índice em qualquer momento durante os próximos 6 meses. 
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Por seu turno, 
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Portanto, 
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Visto que a RV corresponde ao valor actual de um knock-out non-deferrable rebate 

igual a 10% e associado a uma down barrier igual a 2,880 pontos de índice, 
podemos adaptar a equação da página 92 dos apontamentos com 1−=η  para 
calcular a probabilidade: 
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Via alínea anterior, 
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Portanto, 
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c) Formule uma estratégia de static hedging para o emitente de uma obrigação de 
caixa com vencimento a 12 meses, com um valor nominal de €10,000,000, 
emitida ao par, com reembolso bullet e ao par, e com uma remuneração 
variável (daqui a 1 ano) igual a 50% da taxa de desvalorização do índice 
Eurostoxx50, mas nunca superior a 20%. Calcule ainda o preço de emissão da 
obrigação, assumindo uma margem de lucro de 1% para o emitente. 
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c.1) O hedging da componente “obrigação clássica” é feito mediante depósito a 12 

meses, à taxa nominal anual de 0.6% e no valor de 

€9,940,3580€10,000,00%40.99
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c.2) RV oferecida ao cliente daqui a 1 ano: 
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Portanto, 
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A estratégia de hedging da RV passa por: 

i) Comprar puts Europeias standard sobre o Eurostoxx50, 
com strike igual a 3,200 pontos de índice e vencimento a 
1 ano; 

ii) Vender puts Europeias standard sobre o Eurostoxx50, 
com strike igual a 1,920 pontos de índice e vencimento a 
1 ano;  

iii) Nº de puts a comprar e a vender = 
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c.3) Preço de emissão: 
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%.58.104%18.5%40.990 ≅+=B  

 
Preço de emissão = 104.58% + 1% = 105.58%. 
 
 
 

d) Formule uma decisão de trading para um depósito bancário com vencimento a 
12 meses e com uma remuneração igual 60% da taxa máxima de 
desvalorização do índice Eurostoxx50. 
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A RV corresponde, portanto a uma fixed strike lookback put: 
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Via equação (156) dos apontamentos, 
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Via tabela de preços do enunciado, 
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Portanto, 
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e) Formule uma decisão de investimento relativamente a uma obrigação de caixa 
emitida 2% acima do par com um valor nominal de €10,000,000, com 
reembolso bullet e ao par daqui a 12 meses e com uma remuneração igual a 
50% da taxa de valorização do índice Eurostoxx50, desde que tal índice nunca 
desça abaixo dos 3,136 pontos durante os próximos 12 meses. 
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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. 
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A down-and-out call sem rebate é avaliada com base na seguinte expressão: 
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Atendendo a que X = 3,200 > H = 3,136, então a expressão anterior pode ser escrita 
como: 
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Considerando os dados em apreço, e visto que 
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sendo que a última linha decorre do enunciado. 
 
 
Visto que o valor de uma standard call ou put option é uma função homógenera de 
grau 1 no spot e no strike, então 
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Em suma, 
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⇒<≅+= %102100.26%%85.099.40%0B  Não investir. 

 


