OPCOES
POS-GRADUACAO EM GIF 2000-2001
EXAME - RESOLUCAO
28/05/02 Duracao: 2.5 horas

CASO1
Responda (sucinta e objectivamente) a somente duas das seguintes questdes:

a) Porque razdo é por vezes possivel avaliar calls Americanas como sendo opg¢des de compra
Europeias?

Tal apenas € possivel quando o activo subjacente nao gera dividendos durante a vida da opcao. Isto

porque o exercicio antecipado da call americana envolveria a perda do respectivo valor tempo (por
contra-ponto a sua venda em mercado).

b) Comente a seguinte afirmacgdo: “Para op¢des Europeias sobre ac¢des que violem a paridade put-
call s6 é possivel implementar uma estratégia de arbitragem caso a ac¢do subjacente nunca pague
dividendos”.

Afirmacdo verdadeira. A nao ser que fosse possivel prever com exactiddo o valor e a data de

pagamento dos dividendos futuros.

¢) Explique como € possivel estimar a dividend yield de uma accao via mercado de opgdes.

Tal € possivel através da paridade put-call:
e, (5. T)- p. (S, X.T) =S, xe #T) - X e 1)

Isto porque, todos os inputs da férmula anterior sd@o directamente observdveis em mercado, 4 excepgao

(Il

da incégnita “q”.

CASO 2
a)
Estratégia: Short Straddle = .Short X call

.Short X put
Perfil de resultados:

Se St<X Se St>X

Short X call - payoff 0 X - St
Short X put - payoff St-X 0




Prémios c+p c+p

total St — (X-c-p) (X+c+p) - St

Pontos de breakeven admissiveis:

Breakeven
Strike X-c-p X+C+p
0.6100 0.5793 0.6407
0.6200 0.5934 0.6466
0.6300 0.6052 0.6548
0.6400 0.6145 0.6655

Conclusio: X = £0.63.

b)

Posicao spor: LONG GBP = SHORT EUR

Objectivo de cobertura: garantir pre¢co de venda GBP/EUR minimo, ou seja, preco de compra
EUR/GBP méximo igual a £1,000,000/ EUR1,570,105 = £0.6369.

Estratégia de cobertura: LONG EUR/GBP call.
A questdo reside apenas em determinar o strike (X) e o nimero de calls a comprar.

X: X+¢<0.6369.

Strike (X) C X+C
0.6100 0.0269 0.6369
0.6200 0.0199 0.6399
0.6300 0.0141 0.6441
0.6400 0.0095 0.6495

Portanto, X = £0.61.
Finalmente,

N: GBP1,000,000 = EUR100,000x GBP0.61x N = N = 16.39 calls. Na pratica, apenas 16 calls.

c)

As 16.39 calls terminam ITM (0.65>X) e portanto sao exercidas:




EUR100,000 x 16.39

Vendedor
EVN
EUR100,000 x 16.39 x £0.61 > calls
=£1,000,000
£1,000,000

Contra-valor em EUR ¢ também influenciado pelo prémio pago. Desprezando desfazamentos
temporais:

EUR100,000 x 16.39 x (1-£0.0269/£0.6318) = EUR1,569,217.

A diferenca face ao contra-valor minimo objectivo resulta apenas da conversao do prémio para EUR
ser efectuada a taxa de cambio (spot) em vigor no momento zero.

CASO3

a)

Opcao Europeia sobre “accdo com dividendos discretos” = férmula de Black-Scholes modificada.
Volatilidade: 6 = 2.66774% x+/52 = 20%.

Taxa de juro sem risco a 6 meses em RCC:

6 o 12 6
r: 1+35%x—=e 2 =D>r=—XIn|1+3.5%x— |=3.470%.
12 6 12

Cotacdo spot ajustada pelos dividendos:

s 0.1
1+3.25%><%2

= EUR4.90.

Valor de equilibrio da put Europeia (X = EURA4.5):

p, =—EUR4.90xN(-d! )+ EUR4.50xe  12xN(-d.)
sendo:
2
in[ 2204|3479 + (0'2)/ 0.5
. 4.50 2
d, = =(0.7955; ¢

0.24/0.5




d, =0.7955-0.2x~/0.5 = 0.6541.
Utilizando uma tabela da distribui¢ao normal estandardizada,
N(-d)= N(-0.80)=1- N(0.80)=1-0.7881=0.2119; ¢

N(-d})= N(=0.65)=1- N(0.65) =1 - 0.7422 = 0.2578.

Portanto,

6
p, =—EUR4.90x0.2119+EUR4.50xe 12 x0.2578 = EURO.10.

Para um contract size de 100 accdes, EURO.10 x 100 = EUR10.

b)

Prob(S, > EUR4.5)=1-Prob(S, < EUR4.5)=1-N(-d})=1-0.2578 = 0.7422.

A anterior probabilidade € calculada na 6ptica de um investidor neutral face ao risco.

c)

S,,=4.72xd.

20%x 0.25
d= ﬂ =09440=¢ \H, por exemplo.

S, =4.72%0.9440 = 4.46.
P,, = max(5.00 - 4.72;0) =0.28.

Finalmente, visto que At = 0'2% €

3

r: 1+3.25%><i=erXE :>r=2><ln 1+3.25%><i = 3.237%,
12 3 12




—3.237%><%
P, , = max;5.00—5.00;e 3 x[0.07xp+0.34x(1-p)]*

Como

25

(3.237%-0% )><0‘

3
p=S 09§ 509,
(0.944)™" —0.944

entao

-3.237%

0.25
P,, = max{0.00;e 73 %[0.07x0.509 +0.34x (1 - 0.509)]} =0.20.

d) Trata-se simplesmente da probabilidade de atingir os 2 dltimos nds da grelha binomial, no periodo
3:

0.509x0.491x0.491
+0.491%x0.509x0.491
+0.491x0.491x0.509

+(0.491)°

= (0.4865.

CASO 4

a)

Utilizando a férmula de Merton,

p, =-3,500xe " x N(-d™)+3,500xe ™ x N(- d}!)
sendo:

r=In(1+3.75%) = 3.68%.

2
ln( 3 ooj +|368%-23%+ 02 |
. (3,000 2

d” = =0.17 ;¢
! 0.22x+/1

dM =0.17-0.22x/1 = -0.05.

Utilizando uma tabela da distribui¢do normal estandardizada,




N(-d)=1-N(0.17) = 1-0.5575 = 0.4425; e

1

N(=d))= N(0.05)=0.5199.

Portanto,

p, =—3,500% e 31 % 0.4425 4+ 3,500 x e 8% % 0.5199
= 274.66.

Para um contract size de EUR10, EUR10 x 274.66 = EUR2,746.60.
b)

B, __101% ~+RV,.
(1+3.75%)

Por seu turno,

14% < 70% x% >14%
0
S, —S S, —S
RV, = 70%x%<:0%$70%x%$14%

0 0

S, =S
0% < 70% X —>—L < 0%

0

0.2S, < S, <0.8S,
x{S, S, < 0.85,<S, <8,
0 0S8, =8,

0%

< RV,

o Ry, = 10% XHSO -8, &S, <8, _{0.850 -5, <8, < o.ssoj

0S8, =8, 0<S, 0.8,

0

_70%

& RV, x[p,(S:X =S,:1)—p,(S: X =0.85,:1)}

0
Portanto,

_70%
3,500

RV, x[274.66 —p, (S; X = 0.8x3,500;1Y)]




_70%

x[274.66 —p, (S; X =2,800;1Y
0 3.500 [ Po( )]

RV, = 0% [274.66 — 47.79] = 4.54%.
3,500

9
Em suma,

B, =97.34% + 4.54% =101.90% < 103% = Nao subscrever.

c)
Visto que
70%
Vv, = 3’50‘(’) x[p, (S: X =S,:1) - p, (S; X = 0.85,:1)]

entdo € possivel implementar a seguinte estratégia de static hedging:

* Dep6sito a 12 meses no valor de EURle%I;
(1+3.75%)
= Compra de EURIMx70% European standard puts sobre o indice Eurostock50, com vencimento
3,500x EUR10

a 12 meses, com um contract size igual a EUR10 e com um strike igual a 3,500 pontos de indice; e

= Venda de EURIM > 70% European standard puts sobre o indice Eurostock50, com vencimento a
3,500x EUR10

12 meses, com um contract size igual a EUR10 e com um strike igual a 2,800 pontos de indice.

Tal estratégia implica um investimento igual a:

101% EURIM x70%

_EURIX . x 274.66 x EUR10
(1+3.75%) 3.500xEURIO
L EURIMXT0% 47 79 x EUR10= EURL019,000.
3.500x EURL0

ou seja, aproximadamente igual a 101.90%xEUR1M.




