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RESUMO

O objetivo deste trabalho € desenvolver dois importantes modelos de precificacdo de opcdes
de a¢des, simulando e analisando uma das principais estratégias operacionais deste mercado: a
estruturacdo de portfélios caixa zero. Mais especificamente, utiliza-se o modelo de
precificacdo de opcdes de Black-Scholes-Merton para estimacdo dos prémios das opc¢des e 0
modelo de Arvores Binomiais para, além de fins de comparagdo, estruturar portfélios caixa
zero. Para isso, faz-se as analises de algumas situacfes do cotidiano dos profissionais do
mercado de opgOes para descrever, compreender e explicar os fatos experimentados
diariamente, os quais estdo baseados em uma bibliografia especializada nos assuntos de
mercado financeiro, em particular no mercado de opgbes de acbes, fundamentando a
elaboracdo e a realizacdo dos testes, a obtencdo dos resultados e sua analise. A coleta de
dados histéricos das opgdes mais negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)
mostra a aplicabilidade dos modelos desenvolvidos neste trabalho e traz credibilidade para a

sua replicacdo pratica no mercado financeiro.

Palavras-chave: Precificacdo de Opcdes de Acdes. Portfolio Caixa Zero. Black-Scholes-

Merton. Arvores Binomiais.



ABSTRACT

The aim of this work is to develop two important stock option pricing models, simulating and
analyzing one of the main operational strategies of the following market: the organization of
zero cash portfolio. More specifically, the Black-Scholes-Merton option pricing model is used
for estimating the awards of the options and the Binomial Trees model for organizing zero
cash portfolios besides its comparative goals. In order to do this, a few different analyses are
conducted regarding everyday situations of experts in option market to describe, comprehend
and explain the facts experienced daily, which are based on a specialized bibliography in
financial market, in particular in the stock option market, grounding the process of elaborating
and carrying out tests, and the process of obtaining results and their analysis. The gathering of
historical data of the most negotiated options in the Stock Exchange of Sdo Paulo shows the
applicability of the models developed in this study and brings credibility for its replicating

process in the financial market.

Keywords: Stock Option Pricing. Zero Cash Portfolio. Black-Scholes-Merton. Binomial
Trees.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O surgimento do mercado de derivativos se deu com a criacdo da primeira bolsa de
futuros, a Chicago Board of Trade (CBOT). Fundada em 1848, ela tinha o intuito de unir
produtores e comerciantes ao eliminar o risco que corriam pela variagdo dos precos futuros
das mercadorias (HULL, 2016).

Além de protecdo, os agentes passaram a especular, assumindo o risco das variagdes
de precos, e arbitrar as distor¢des entre os ativos e seus derivativos. Essas operacdes
permitiam realizar neg6cios de maior porte com volume financeiro relativamente pequeno em
nivel de risco conhecido e estimulavam a liquidez do mercado (ASSAF NETO, 2015).

Com a grande quantidade de derivativos negociados nos mercados futuros, eles foram
se sofisticando e divididos em diferentes areas, como os mercados futuro, a termo®, de swaps®
e, por fim, o mercado de opcOes de acOes — nosso objeto de estudo. E, em 1973, a CBOT
criou uma nova bolsa, a Chicago Board Options Exchange (CBOE), para a negociagéo destas
opcdes (HULL, 2016).

As negociagOes neste mercado se ddo basicamente por dois tipos de contratos: opc¢des
de compra (calls)® e opcdes de venda (puts)®. Dentre as estratégias operacionais realizadas
estdo as operacdes com uma Unica opcdo e uma acdo, as de spreads (com duas ou mais
opcdes de compra ou de venda) e as combinacdes entre opgOes tanto de compra como de
venda (HULL, 2016).

Pelo conceito da diversificacdo do risco, espera-se que ativos sejam combinados no
contexto de um portfolio de forma que se estime um risco menor que aquele calculado para

seus componentes individualmente. Os retornos dos ativos devem ser negativamente

! Uma operagdo a termo é um contrato entre as partes onde a compra ou a venda de uma determinada quantidade
de agBes, a um preco fixado, ¢ liquidada em um prazo estabelecido, a contar da data da operagdo em pregéo.

2 Um swap é um contrato de balcdo de troca de fluxo de caixa futuro entre duas empresas, tendo como base a
comparacdo da rentabilidade entre dois indexadores, assumindo uma posi¢cdo comprada em um e vendida em
outro. Os indexadores podem ser indices de inflacdo ou de acGes, taxas de juros ou taxas de cambio.

¥ Uma call confere ao seu titular o direito de comprar um determinado ativo-objeto pelo preco estabelecido no
contrato da opcdo, durante determinado periodo de tempo ou em uma data pré-determinada.

* Uma put confere ao seu titular o direito de vender um determinado ativo-objeto pelo preco estabelecido no
contrato da opcéo, durante determinado periodo de tempo ou em uma data pré-determinada.
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correlacionados entre si para que haja uma reducdo do risco do portfolio pela diversificacdo
(ASSAF NETO, 2015).

E, partindo da importancia da ideia anterior, o conceito da estruturacdo de um portfolio
caixa zero parte de que o preco da acdo ¢ o preco do derivativo sdo afetados pela mesma fonte
de incerteza: as oscilagdes do preco da agdo. E, ao estruturar um portfélio caixa zero
apropriado, o ganho ou perda da posi¢do na acdo compensa 0 ganho ou perda da posi¢do no
derivativo, de forma que o valor total do portfélio ao final desse curto periodo de tempo é
conhecido (HULL, 2016).

A partir desta introducdo sobre o mercado de derivativos e o de opgdes em especial,
destaca-se como problema de pesquisa desse trabalho: Como estruturar portfolios caixa zero a

partir de um modelo de precificacdo de opcbes?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Este trabalho tem como objetivo geral estruturar portfolios caixa zero capazes de
simular uma das principais estratégias operacionais no mercado de opcGes de acdes.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Descrever os principais elementos do mercado de opcOes de acdes, 0 seu
funcionamento e algumas das principais estratégias existentes nesse mercado;

b) Apresentar e exemplificar os modelos de precificacdo de opcdes de Black-Scholes-
Merton e de Arvores Binomiais;

c) Simular a estruturacéo de portfdlios caixa zero, partindo da precificacdo de opgdes

por meio das técnicas dos modelos e do software MATLAB.
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1.3 JUSTIFICATIVA

O mercado de opgdes revolucionou o mundo das financas e, hoje, € fundamental para
operacdes especulativas, gestdo de financas corporativas e gestao de portfolios. As técnicas de
aprecamento de opcgOes e as estratégias de operacdo destes derivativos estdo cada vez mais
desenvolvidas. No entanto, ha dificuldade de encontrar estudos baseados nestas técnicas de
precificacdo e estratégias operacionais aplicados ao mercado financeiro brasileiro, cujos
investidores de pequeno porte carecem de tais informacGes para diversificar seus
investimentos ou proteger seus recursos da melhor maneira.

Neste trabalho, desenvolve-se duas técnicas de aprecamento de opgdes — Black-
Scholes-Merton e Arvores Binomiais — e uma estratégia de estruturacdo de portfélios caixa
zero. A primeira técnica tem a importancia de estimar um preco justo para as opcoes,
enquanto a segunda técnica tem a importancia de representar os diferentes caminhos que
poderiam ser seguidos pelo preco de uma acdo durante a vida de uma opgéo.

Por fim, a simulacdo da estratégia de estruturacdo de portfélios caixa zero, partindo
das técnicas de precificacdo anteriores, é fundamental para fornecer as informacdes e o0s
procedimentos necessarios aos pequenos investidores no que se refere a diversificacdo e

protecao de seus investimentos.

1.4 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

De acordo com Marconi e Lakatos (2011), a utilizacdo de métodos cientificos ndo é

exclusividade da ciéncia, porém ndo existe ciéncia sem métodos cientificos:

[...] a finalidade da atividade cientifica é a obtengdo da verdade, por intermédio da
comprovacdo de hipoteses, que, por sua vez, sdo pontes entre a observacdo da
realidade e a teoria cientifica, que explica a realidade. O método é o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranga € economia, permite
alcancar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros —, tracando o caminho a
ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisbes do cientista. (MARCONI;
LAKATOS, 2011, p. 46)

O tema central deste trabalho é a precificagdo de opcbes de acdes, utilizando as
técnicas de Black-Scholes-Merton e de Arvores Binomiais, e estruturar portfélios caixa zero,
demonstrando como eles se comportam em aplicagdes no mercado financeiro. Deste modo,

para que haja entendimento entre essa precificacdo e a estruturacdo de portfélio, deve-se
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ressaltar que esta é uma pesquisa de carater metodoldgico estatistico, mais precisamente

quantitativo.

Os processos estatisticos permitem obter, de conjuntos complexos, representacdes
simples e constatar se essas verificacdes simplificadas tém relacfes entre si. Assim,
0 método estatistico significa reducdo de fendmenos socioldgicos, politicos,
econdmicos etc. a termos quantitativos e a manipulacdo estatistica, que permite
comprovar as relacdes dos fendmenos entre si, e obter generalizacdes sobre sua
natureza, ocorréncia ou significado. (MARCONI; LAKATOS, 2011, p. 93)

Conforme cita Marconi e Lakatos (2011), a metodologia quantitativa apresenta trés
caracteristicas bem definidas: objetividade, sistematizacdo e quantificacdo dos conceitos. A
forma sistematica deve ser ordenada e a forma objetiva deve proceder de forma reaplicavel,
descrever, compreender e explicar os fatos.

Sendo assim, realizou-se uma pesquisa bibliografica acerca do conteddo tedrico. Em
seguida, fez-se a coleta dos dados e desenvolveu os testes através dos softwares DerivaGem e
MATLAB, plataformas especializadas em fun¢des matematicas, estatisticas e financeiras para
andlises do comportamento de ativos no mercado financeiro.

E necessario destacar que houve fatores limitantes para um completo desenvolvimento
da pesquisa que devem ser pontuados. Um deles estd na coleta do histérico de cotacdo das
opcdes, pois, como os contratos destes derivativos vencem num determinado periodo e ficam
disponiveis apenas durante o contrato vigente. Portanto, estes s6 podem ser selecionados para
curtos intervalos de tempo durante a pesquisa para a realizacéo dos testes.

O trabalho esta organizado em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
introducdo com o surgimento do mercado de derivativos até o desenvolvimento do mercado
de opc¢des de acles e suas caracteristicas, junto com a importadncia dos modelos de
precificacdo e da estratégia de operacdo abordados neste trabalho. Além disso, séo
apresentados 0s objetivos deste trabalho, a justificativa e o procedimento metodoldgico que
norteardo a pesquisa durante o desenvolvimento. O segundo e o terceiro capitulo abordardo
todo o referencial tedrico da pesquisa, caracterizando cada um dos componentes que fazem
parte das técnicas de precificacdo de opcdes e estratégia de estruturacdo dos portfdlios caixa
zero. O quarto capitulo tratard detalhadamente da simulacéo destas técnicas de aprecamento e
da estratégia de estruturacdo de portfdlios aplicadas ao mercado brasileiro. Por fim, o quinto

capitulo apresentara as consideraces finais da analise das aplicacgdes.
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2 MERCADO DE OPCOES DE ACOES

Neste capitulo, faz-se uma introducdo sobre derivativos e mercados futuros e uma
abordagem sobre as caracteristicas do mercado de opg¢des de agdes e a sua mecénica

operacional.

2.1 DERIVATIVOS E MERCADOS FUTUROS

De acordo com Assaf Neto (2015), derivativos sdo instrumentos financeiros que se
originam de um ativo de referéncia. O valor de um contrato como estes deriva do valor de um
bem bésico como, por exemplo, commodities, acdes, taxas de juros etc. Esses ativos de
referéncia devem ter seus precos estabelecidos pelo mercado e as transagfes dos derivativos
sdo executadas nos mercados futuros, a termo, opgdes, swaps etc.

A seguir, ele aborda a importancia dos mercados futuros e de opcGes, sendo este

ultimo o objeto de estudo deste trabalho:

Os mercados futuros e de opg¢des propiciam aos investidores uma tomada de deciséo
mais técnica, melhorando o entendimento do mercado com relagdo ao desempenho
das alternativas de investimentos em condicGes de risco. Esses derivativos oferecem
também uma protec¢do contra prejuizos ocasionados por alteracdes desfavoraveis nas
cotacOes dos ativos. (ASSAF NETO, 2015, p. 336)

Dentre as vantagens do uso de derivativos no mercado financeiro estdo uma maior
atracdo ao capital de risco, defesas contra variagdes desfavoraveis nos precos, estimular a
liqguidez do mercado, gerenciamento do risco e executar negécios de grande porte com
volume relativamente baixo de capital a um nivel de risco conhecido.

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) é o mercado formalmente estabelecido no
Brasil para negociar, dentre outros, 0s seguintes tipos de contratos:

a. Futuros: as partes assumem o compromisso de comprar ou vender certo ativo em

uma data futura a um preco predeterminado.

b. Opcoes: o detentor de uma opgéo tem o direito de comprar ou vender determinado

ativo em uma data futura a um preco preestabelecido.

Existem, ainda, 0s agentes econdmicos participantes destes mercados:
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O hedger é aquele que busca protecao aos riscos de flutuagbes nos precos dos ativos,
tomando posi¢do contraria nos mercados futuros aquela realizada no mercado a vista. O
especulador, no entanto, € o agente que assume o risco das variacdes de precos e contribui
para a liquidez do mercado. E o arbitrador, por fim, é o agente que procura vantagens nas

distorgdes dos pregos entre um mercado e outro.

2.2 CARACTERISTICAS DO MERCADO DE OPCOES DE ACOES

Conforme Assaf Neto (2015), os contratos de opgdes s&o uma sofisticacdo das
operacdes de futuros. O comprador assume o direito de negociar determinado ativo, pagando
um prémio por isso ao vendedor ou langador da opcéo.

Este mercado trabalha com dois tipos de contratos:

a. Opcdes de compra — Calls: d& ao detentor do contrato o direito (e ndo a obrigacao)
de negociar um determinado ativo no futuro por um preco preestabelecido. Ao
vendedor, ha uma obrigacdo futura de entregar os ativos negociados aquele preco
sempre que exigida pelo comprador.

b. Opcgbes de venda — Puts: concede ao titular do contrato o direito de vender no
futuro um ativo por um preco predeterminado. Da mesma forma, o vendedor desta
opcao tem a obrigacdo de entregar 0s ativos-objetos ao preco fixado anteriormente
se exigida pelo comprador no futuro.

Quanto ao seu exercicio, as op¢des podem ser dos tipos: europeia ou americana. A
opcao europeia define somente uma data futura para a realizagcdo do direito de compra ou
venda, engquanto a opgdo americana pode realizar a operagdo em qualquer momento do prazo
estabelecido.

A BM&F BOVESPA codifica as séries das op¢des por meio de codigos contendo
simbolo, letra e nUmero. Exemplo: PETRC14. O simbolo representa o ativo de referéncia e a
letra indica se é uma call ou uma put e seu més de vencimento®. As letras das opgdes de
compra vao de “A” a “L”, representando de Janeiro a Dezembro respectivamente, enquanto as
opcoes de venda vao de “M” a “X” da mesma forma. O nimero expressa 0 prego de exercicio

da opcéo®. Portanto, uma PETRC14 representa uma opcéo de compra que dé ao seu titular o

®> Na BOVESPA, a data de vencimento das opcBes ocorre na terceira segunda-feira de cada més.
® Atualmente, o preco de exercicio real da opgéo pode néo estar representado pelo niimero do seu cédigo.
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direito de comprar a acéo da Petrobras PN (PETR4), com vencimento em margo, ao valor de
R$14,00. Estes aspectos das op¢des encontram-se detalhados no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 — As séries das opc¢des

Meés do Vencimento | Opc¢ao de Compra Opcao de Venda
Janeiro A M

Fevereiro

Marco
Abril

Maio

Junho

Julho

T O M M T|O |

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

X|S|<|lc|ld|w|xm|lo|vw|0o|Z

— | XN| <«

Dezembro

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com Piazza (2010), as opcbes podem ser classificadas em trés tipos em
relacdo ao dinheiro: (a) dentro do dinheiro (in the money); (b) no dinheiro (at the money); e
(c) fora do dinheiro (out of the money). No primeiro caso, o preco de exercicio da opg¢édo
(strike) esta abaixo do valor da a¢do no mercado, sendo vantajoso exercer o seu direito de
compra de uma call, por exemplo; no segundo, o preco de exercicio esta igual ou préximo do
valor da acdo, sendo indiferente exercer esse direito ou comprar a acdo diretamente no
mercado; e no terceiro caso, 0 preco de strike esta acima do valor da acéo, sendo o exercicio
ndo realizado e o prémio perdido.

Considerando, por exemplo, que o preco atual no mercado de uma acgédo da Petrobras
PN é de aproximadamente R$14,00, uma opcdo de compra PETRC12 valera a pena exercer e
adquirir o ativo a R$12,00. J& uma call PETRC14 apresentara uma pequena diferenca de
valores entre exercer essa opc¢ao ou ndo. Por fim, uma PETRC18 ndo valera a pena exercer e

adquirir o ativo a R$18,00. Estes aspectos estdo caracterizados no Quadro 2 abaixo.
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Quadro 2 — Tipos de opcbes em relacdo ao dinheiro

Tipo Dentro No Fora
da opgéo do dinheiro dinheiro do dinheiro
ATl 8 | 10 | 12 14 16 | 18 | 20
Série C

Fonte: Elaborado pelo autor

Existem, ainda, fatores que interferem no preco das opgOes, ou seja, no valor
extrinseco dos prémios: (i) o prego de exercicio; (ii) o tempo até o vencimento; (iii) a
volatilidade; (iv) os dividendos; e (V) a taxa de juros.

O primeiro fator, tomando como base uma opcdo de compra, esta relacionado ao
quanto mais fora (ou mais dentro) do dinheiro a opcdo estiver, sendo menor (ou maior) a
chance de ser exercida e menor (ou maior) o valor do seu prémio. O segundo, um dos mais
influenciaveis, se relaciona de forma que quanto maior (ou menor) o tempo de vida da opcao,
maior (ou menor) a chance de a acdo gerar lucro e a opcao ser exercida, logo maior (ou

menor) sera o seu preco. O Quadro 3, abaixo, evidencia estes fatores.

Quadro 3 — Valor das opcdes de acordo com o tempo (valores aproximados)

Se as ac0es estiverem custando R$16,00, as opcdes valerao:

Strikes 12 | 14 | 16 | 18 | 20 | 22
2SN 500 | 330 | 1,75 | 1,20 | 0,85 | 0,40
# semanias para 475 | 315 | 1,55 | 1,00 | 070 | 0,25
il Sl 455 | 2,90 | 1,30 | 0,80 | 045 | 0,15
2 semafias para 440 | 2,65 | 1,00 | 0,60 | 0,30 | 0,10
P Lol e 421 | 2,40 | 0,65 | 035 | 0,0 | 0,05

o do 400 | 200 | 001 | 001 | 001 | 0,01

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se perceber no Quadro 3 também que, no “Dia do vencimento”, considerando a
mesma PETRC14, é indiferente comprar essa op¢do ou adquirir a agdo da Petrobras PN

diretamente no mercado.
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O terceiro fator, aliado ao segundo, também esté relacionado com a probabilidade de a
opcdo ser exercida até o vencimento, sendo maior (ou menor) a volatilidade, maior (ou
menor) sera o prémio. O quarto se refere ao preco de exercicio das séries ja abertas naquele
periodo que sera corrigido apos a distribuicdo dos dividendos aos acionistas. E, por Gltimo, o
quinto fator se refere a taxa basica de juros da economia (taxa SELIC) de forma que quando
essa taxa aumenta (ou diminui), os precos das opcfes também aumentam (ou diminuem); a
razdo dessa variacdo ndo é tdo clara e poucos livros citam algum detalhe sobre esse fator, no
entanto, o seu efeito deve ser levado em consideracao.

Por fim, vimos que o valor extrinseco é aquele que gera expectativa de alta ou de baixa
no preco das opcdes. No entanto, existe ainda o valor intrinseco das op¢oes, representado pelo
preco restante no dia do vencimento, onde ja ndo ha mais expectativas. Visto de outra forma,
o valor intrinseco esta relacionado com a vantagem imediata que a opcdo proporciona ao
investidor. Pode-se dar o exemplo de uma opcdo de compra com preco de exercicio menor
que o preco de mercado do ativo-objeto. Logo, o valor intrinseco é dado pela diferenca entre o

preco da acdo no mercado e 0 preco de exercicio da opgéo.

2.3 A MECANICA OPERACIONAL DO MERCADO DE OPCOES

Como mencionando no tépico anterior, Hull (2016) também cita os dois tipos de
opcdes: opcdo de compra (call) e op¢do de venda (put), sendo elas europeias ou americanas.
Nos exemplos a seguir, descrever-se-a como funciona a mecéanica de compra ou de venda de
uma call ou de uma put europeias para fins de analise.

Num primeiro exemplo, considera-se que um investidor compre uma opgao de compra
(call) europeia, com preco de exercicio (K) de R$14,00 para comprar um lote de 100 ac¢des de
uma determinada empresa. O preco atual de cada acdo é de R$12,00, o tempo para expiracao
da opcdo é de 4 semanas e 0 preco dessa opcao (c) € de R$3,00. O investimento inicial é de
R$300,00.

Os aspectos da evolugdo dos ganhos do investidor em fungédo do preco da agéo, neste
caso, sdo demonstrados pela Figura 1 abaixo.

Se o0 preco da a¢do na data de vencimento da opcdo for inferior a R$14,00, o investidor
escolhera ndo exercé-la, uma vez que ndo faz sentido comprar por R$14,00 uma acéo que tem
valor de mercado inferior. Nesse caso, o investidor perde o investimento inicial de R$300,00.
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Figura 1 — Lucro da compra de uma call europeia sobre uma acédo. ¢ = R$3; K = R$14

° A Lucro (RS}

Preco final
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Se o preco da acéo ficar acima de R$14,00 na data de expiracéo, a opgéo é exercida. O
preco da acdo € R$19,00, por exemplo. Ao exercer a opcao, o investidor compra 100 a¢des a
R$14,00 cada e, se as a¢des sao vendidas imediatamente, ele obtém ganho de R$5,00 por
acao, ou R$500,00. O lucro liquido para o investidor sera de R$200,00.

Num segundo exemplo, considera-se que um investidor compre uma opcao de venda
(put) europeia, com preco de exercicio (K) de R$14,00, por acdo, com direito de vender um
lote de 100 a¢des de uma determinada empresa. O preco da atual de cada acdo é de R$12,00, a
tempo para expiracdo da opcdo é de 3 semanas e 0 preco dessa opcdo (p) é de R$3,00. O
investimento inicial é de R$300,00.

Os aspectos da evolucdo dos ganhos do investidor em funcdo do preco da agéo, neste
caso, sdo demonstrados pela Figura 2 abaixo.

Se o preco final da acdo ficar acima de R$14,00 na data de vencimento da opcdo, a
opcéo de venda expira com valor zero e o investidor perde R$300,00.

Se o preco da acéo ficar abaixo de R$14,00, o investidor escolhera exercé-la. O preco
da acdo é de R$9,00 nessa data, por exemplo. Ao exercer a opcdo, o investidor compra 100
acOes por R$9,00 cada e, sob os termos, vende as mesmas por R$14,00 e realiza um ganho de
R$5,00 por acdo, ou R$500,00. O lucro liquido do investidor sera igual a R$200,00.



Figura 2 — Lucro da compra de uma put europeia sobre uma acédo. p = R$3; K = R$14
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Os dois exemplos abaixo, de forma distinta aos exemplos anteriores, mostram,

respectivamente, os lucros da venda ou langamento de uma call e de uma put europeias.

Os aspectos da evolucdo dos ganhos do investidor em fungdo do preco da agéo, neste

caso, sdo demonstrados pela Figura 3 abaixo.

Figura 3 — Lucro da venda de uma call europeia sobre uma acdo. ¢ = R$3; K = R$14
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Se o preco da acdo na data de vencimento da opcdo for superior a R$14,00, o

comprador da opcdo escolhera exercé-la. Nesse caso, 0 langador compra a a¢do a preco de
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mercado e a entrega ao comprador pelo preco de exercicio. O lancador perde essa diferenca
de valores.

Se o preco da agéo ficar abaixo de R$14,00 na data de expiragéo, o lucro do langador
da opcao é maximo e é dado pelo prémio de venda da propria opcao.

Os aspectos da evolugdo dos ganhos do investidor em fungdo do preco da agéo, neste
caso, sdo demonstrados pela Figura 4 abaixo.

Figura 4 — Lucro da venda de uma put europeia sobre uma a¢do. p = R$3; K = R$14
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Fonte: Elaborado pelo autor

Se o0 preco da acdo na data de vencimento da opcdo for inferior a R$14,00, o
comprador da opc¢do escolhera exercé-la. Nesse caso, o lancador vende a acdo a preco de
mercado e a entrega ao comprador pelo preco de exercicio. O langador perde essa diferenca
de valores.

Se o prec¢o da acdo ficar acima de R$14,00 na data de expiragdo, o lucro do lancador
da op¢éo é maximo e é dado pelo prémio de venda da propria opgao.

Nestes dois casos, portanto, o lucro maximo € o preco de venda ou preco de
lancamento da opg¢éo. Qualquer preco final da agdo acima do preco de exercicio resultara em
perda de lucro ou prejuizo ao vendedor de uma call e qualquer preco final da acdo abaixo do
preco de exercicio resultara em perda de lucro ou prejuizo ao vendedor de uma put.

Em resumo, o Quadro 4 apresenta a posi¢do (de uma opgao) em fungdo da expectativa
(do preco da acéo) conforme destacado abaixo.
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Quadro 4 — Posicéao (de uma opcéao) e Expectativa (do preco da acéo)

Posicéo Expectativa
Compra de uma call Preco da acéo subir
Compra de uma put Preco da acdo cair
Venda de uma call Preco da acdo cair

Venda de uma put Preco da acdo subir

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, em uma analise direta, um investidor que pretende vender uma opg¢édo de

venda, por exemplo, espera que o ativo-objeto se valorize no mercado.

2.4 ESTRATEGIAS OPERACIONAIS COM OPCOES DE ACOES

Nesta secdo, aborda-se algumas das principais estratégias de negociacdo envolvendo
opcdes, as quais variam de acordo com a aversdo ao risco do investidor. Destaca-se as
operacgdes que envolvem uma opcao e o seu ativo-objeto.

Segundo Hull (2016), existem diferentes estratégias operacionais que envolvem uma
Unica opcdo de acdo e seu ativo de referéncia. A Figura 5, abaixo, mostra o lucro dessas
estratégias.

No primeiro grafico, no canto superior esquerdo, encontra-se o portfolio € composto
pela compra de uma acdo e pela venda de sua opcao de compra europeia. No segundo grafico,
no canto superior direito, encontra-se o portfélio é composto pela venda de uma acéo e pela
compra de sua opcdo de compra. E o oposto do primeiro. No terceiro grafico, no canto
inferior esquerdo, observa-se uma estratégia que envolve a compra de uma opg¢édo de venda
europeia e a compra de sua acdo. Finalmente, no quarto e ultimo grafico, no canto inferior
direito, o portfélio trata-se da combinacdo de uma posi¢do vendida em uma opc¢éo de venda e
uma posicdo vendida na sua acdo. E o contrério do terceiro.

Os padrdes de lucro citados anteriormente, no capitulo acima, ttm o mesmo formato
geral dos padrdes para, respectivamente, opcbes de venda vendida, opcdes de venda
comprada, opc¢des de compra comprada e opgdes de compra vendida. Portanto, considerando
0s quatro padrbes detalhados nas Figuras 1, 2, 3 e 4 acima, a Figura 5, abaixo, destaca 0s
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quatro portfélios relacionados a cada um dos padrdes de acordo com a paridade put-call
apresentada a seqguir.

p+So=c+Ke " +D (1)

onde p é o preco de uma put europeia, Sp € 0 pre¢o da acdo, ¢ é o preco de uma call europeia,
K é o preco de exercicio da opcdo, r é a taxa de juros livre de risco, T é o tempo até o
vencimento da opcédo e D é o valor dos dividendos esperados durante a vida das opcoes.

A Equacdo (1), acima, mostra que a combinacdo entre as compras de uma opc¢éo de
venda europeia e 0 seu ativo-objeto é equivalente a uma posi¢cdo comprada em opcdo de
compra europeia mais certa quantia em caixa, expressa pelo termo (Ke™" + D); ou seja, sendo

o valor do preco de exercicio da opcdo convertido em valor presente mais o valor dos
dividendos esperados.

Figura 5 — Padr@es de lucro de posi¢cBes em uma a¢do combinada com uma opgao
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Fonte: (Hull, 2016, p. 274)



25

Reorganizando a Equacéo (1), obtém-se a seguinte relacéo:
So—c=Ke " T+D—p (2)

Portanto, observa-se através da Equacédo (2) que uma posicdo comprada em uma acao,
combinada com uma venda na sua op¢do de compra europeia, € equivalente a uma posi¢do
vendida em op¢do de venda europeia mais uma determinada quantia em caixa, também
expressa pelo termo (Ke™" + D).

Dessa forma, pode-se destacar que os quatro portfélios apresentados pela Figura 5,
podem ser descritos claramente pelas Equacdes (1) e (2) estabelecidas.
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3 MODELOS DE PRECIFICACAO DE OPCOES

Neste capitulo, faz-se o desenvolvimento dos modelos de Black-Scholes-Merton e de
Arvores Binomiais, juntamente com suas possibilidades de estruturacio de portfélios caixa

ZEro.

3.1 MODELO DE BLACK-SCHOLES-MERTON

Nesta secdo, serdo apresentadas, de forma detalhada, as premissas em que sao

baseadas as formulas do Modelo de Black-Scholes-Merton.

No inicio da década de 1970, Fischer Black, Myron Scholes e Robert Merton
produziram um avanco fenomenal no aprecamento de opcGes sobre agdes europeias.
O avango se tornaria conhecido pelo nome de modelo de Black—Scholes—Merton (ou
Black-Scholes). O modelo teve uma influéncia incrivel no modo como os traders
aprecam e hedgeiam derivativos. (HULL, 2016, p. 343)

3.1.1 Retorno esperado e volatilidade

De acordo com Hull (2016), o retorno esperado (x) de uma acgao para os investidores
depende do risco desta acdo e da taxa de juros da economia. Quanto maiores estas variaveis,
maior o retorno esperado de uma acdo. No entanto, pode-se ignorar as determinantes de g,
uma vez que o valor de uma opg¢do, quando expresso em termos do valor da acdo de
referéncia, ndo depende em nada do retorno esperado.

A volatilidade (¢) de uma acdo é a medida de incerteza quanto aos retornos
proporcionados por ela e os valores variam geralmente entre 15 e 65% ao ano’. A volatilidade
do preco de uma acdo € o desvio padrdo da distribuicdo logaritmica dos retornos por ela

fornecidos em um determinado periodo.

" Em geral, a variancia de ativos financeiros é descrita por modelos de variancia condicional. Contudo, neste
estudo, a variancia utilizada nas simulacdes é estimada a partir das bases de dados histéricos por meio da
variancia incondicional.
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3.1.2 A ideia de Black-Scholes-Merton

Conforme Hull (2016), a analise de Black-Scholes-Merton parte de uma carteira sem
risco, composta por uma opcao e pelo ativo-objeto. Nao havendo arbitragem, o retorno desta
carteira deve ser zero.

Num curto periodo de tempo, o0 preco de uma opgdo de compra (venda) esta positiva
(negativa) e perfeitamente correlacionado com o preco da acdo de referéncia. No final deste
periodo de ambas as carteiras, o valor global é conhecido, uma vez que o ganho ou perda da
posi¢ao na acdo compensa 0 ganho ou perda da posi¢do na opgao.

Teoricamente, a carteira da andlise de Black-Scholes-Merton permanece sem risco
durante um periodo instantdneo de tempo. No entanto, para conservar esse retorno zero, o
portfélio deve ser constantemente ajustado na relacdo entre uma pequena mudanga no prego
de uma opgéo de compra (Ac) e uma pequena mudanga no preco de sua acdo-objeto (AS),
Ac = aAS.

Essa relacdo pode mudar, por exemplo, de a = 0,4 hoje para 0,5 amanhd. Portanto,
para manter a posicao caixa zero, seria necessario comprar 50 acGes para cada 100 opcOes de

compra vendidas, em vez de 40 para 100 anteriormente.

3.1.2.1 Pressupostos

De acordo com Hull (2016), para derivar-se a formula de precificacdo de opcdes de

Black-Scholes-Merton, deve-se partir dos seguintes pressupostos:

1. O comportamento do preco da agdo corresponde ao descrito pelo modelo com
retorno esperado e volatilidade (o) constantes;

E permitida a venda a descoberto de titulos;

N&o ha custos operacionais e impostos e os titulos séo perfeitamente divisiveis;
Né&o h& dividendos durante a vida da op¢&o;

N&o ha oportunidades de arbitragem sem risco;

A negociagao de titulos é continua;

N o oA W N

A taxa de juros livre de risco de curto prazo (r) é constante.

Existem variagbes das formulas de Black-Scholes-Merton que levam em conta

mudancas de r e o ao longo do tempo, ou a presenca de dividendos.
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3.1.3 Férmulas de precificagdo de Black-Scholes-Merton

Hull (2016) expde as formulas de Black-Scholes-Merton para os precos de opgdes

europeias de acdes sem dividendos:

call > ¢ = SyN(d,) — Ke "TN(d,) (3)

put > p = Ke ""N(=d;) — SoN(—d,) 4)
onde

d, = ln(So/K);-\s;+02/2)T 5)

d, = ln(so/l();(/;—az/z)T —d, — T ©6)

A funcéo de distribuicdo de probabilidade cumulativa, N(x), € a probabilidade de uma
variavel com distribuicdo normal padrdo ser menor que x e, matematicamente, assume um
valor entre 0 e 1. Sy € 0 preco inicial da acéo, K € o preco de exercicio, r é a taxa de juros livre
de risco, T € o tempo para o vencimento (em anos) e o é a volatilidade do preco da acéo.

Um dos termos das Equacdes (3) e (4) é SyN(x) que consiste no prego atual de uma
acdo (S,) ponderado por alguma probabilidade N(x). Enquanto o outro termo, Ke 7T N(x),
consiste no prego de exercicio da op¢ao convertido em valor presente pela taxa de juros livre
de risco (Ke™"T), e também ponderado por outra probabilidade N (x).

No caso de uma call, Equagdo (3), o primeiro termo representa o que se espera ganhar
ao estimar as reais chances de adquirir a ag¢do, e o segundo termo representa o preco que se
paga para adquiri-la, convertido em valor presente. Portanto, quanto maior o pre¢o da acao,
relativo ao preco de exercicio, maior a probabilidade de a op¢ao ser exercida e, entdo, maior o
seu prémio.

Partindo para uma andlise das Equac¢des (5) e (6), quanto maior a razdo entre Sp e K,
maiores serdo os valores de d; e d», significando uma maior entrada em N(x) e uma maior
probabilidade de a opgdo ser exercida. Outro ponto a se destacar é a volatilidade (¢); quanto
maior, mais elevado serd o prémio de uma call pela maior possibilidade de exercé-la. Em
termos de d; e d», quanto maior o, maior sera d; e menor sera d,, devido o ser um fator
quadratico que estd somando em d; e subtraindo em d..

Por fim, no limite, quando 7 tende a 0 (dia do vencimento), N(x) tende a 1 e o preco de
uma call € a diferenca entre o preco da acdo e o preco de exercicio da op¢do que estiver

dentro do dinheiro. Caso contrario, a opcao que estiver fora perde seu valor e ndo € exercida.
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Como exemplo de aplicagdo, considera-se 0 pre¢co de uma acdo da Petrobras PN
(PETR4), a 3 meses do vencimento (16/09/2016) de uma opc¢ao, cujo preco da acdo € R$9,20;
0 preco de exercicio da opgdo é de R$8,00, a taxa de juros livre de risco é de 14,03% ao ano
(rendimento das aplicacfes indexadas a taxa de Depdsitos Interfinanceiros, DI, acumulado de
agosto 2015 a julho de 2016). Logo, So = 9,20, K =8,00, r =0,1403 e T = 3/12 = 0,25.

A volatilidade do preco de uma acédo € o desvio padrdo da distribuicdo logaritmica dos
retornos por ela fornecido em um determinado periodo. Com isso, extrai-se 0 historico de
cotacdes da acdo Petrobras PN no periodo de 28/06/2016 a 16/09/2016. Com estes dados,
utiliza-se a volatilidade historica a partir do logaritmo natural destes retornos reais, pois ela
tende a apresentar uma distribuicdo normal. Calcula-se o desvio padrdo incondicional da
amostra (S) e, em seguida, multiplica-se a raiz quadrada do namero de dias de negociacdo no
ano (z) para calcular a volatilidade.

o = s\t = 0,0277+/252 = 0,44 ou 44% ao ano (7)

A seguir, estime-se 0s demais parametros envolvidos nas Equacdes de (3) a (6), as

quais séo:

_ In(So/K)+(r+0?/2)T
dl - O'ﬁ -

_In(9,20/8,00)+(0,1403+0,44%/2)0,25

— " = 0,9049 )
dz = d1 - O_\/T i

= 0,9049 — 0,44,/0,25 = 0,6850 9)
Ke—rT — 8,006_0'1403XO'25 — 7,72 (10)

Calcula-se a funcdo de distribuicdo de probabilidade cumulativa e, portanto, os valores

das opcdes de compra e de venda europeias sao dados por:
c =SyN(d) —Ke ""N(d,) -
= 9,20N(0,9049) — 7,72N(0,6850) = 1,70 (11)
p =Ke TN(—dy) — SoN(—dy) -
= 7,72N(—0,6850) — 9,20N (—0,9049) = 0,22 (12)

Por fim, tem-se a relagdo abaixo que resulta na variagdo do preco da agdo (AS) para

que o comprador de uma call, neste caso, atinja o ponto de equilibrio.

So+AS=K+c—
9,20+ AS = 8,00+ 1,70 - AS = 0,50 (13)
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Portanto, o preco da acdo deve subir R$0,50 (5,43%) para que o comprador dessa
opcéo de compra alcance o ponto em que ndo ha lucro nem prejuizo. Ou seja, a0 comprar uma
call pelo prémio de R$1,70, a acdo deve se valorizar de R$9,20 para R$9,70 para que o

investidor atinja o ponto de equilibrio ao exercer a opcao e adquirir a acdo a R$8,00.

3.1.3.1 Dividendos

Por fim, Hull (2016) mostra que, operacionalmente, as férmulas de Black-Scholes-
Merton podem ser usadas para calcular o preco da opcdo de uma acdo que distribui
dividendos (D) desde que o preco da acdo seja reduzido pelo valor presente dos dividendos
esperados durante a vida da opcéo.

Como exemplo, analisa-se uma call europeia da PETR4, cuja data ex-dividendo ocorre
em um més. Supde-se que o dividendo esperado serd de R$0,44. O preco atual da agdo € de
R$9,20 e a taxa de juros livre de risco é de 14,03% ao ano (rendimento das aplicacdes
indexadas a taxa de DI acumulado de agosto 2015 a julho de 2016). T = 1/12 = 0,0833, D =
0,44, Sp = 9,20 e r = 0,1403. Considerando estes dados, estima-se que a depreciacdo dos

dividendos no periodo é o seguinte:
D' =D xe™" = 0,44 X e~ *1403x00833 = (43 (14)

O preco da call pode ser recalculado pelas Relagbes (3), (5) e (6) de Black-Scholes-
Merton com Sy =S, — D' = 9,20 — 0,43 = 8,77. E, dessa forma, encontra-se ¢ = 1,34; ou
seja, a acdo deve subir R$0,14 (1,52%) para que o comprador dessa opcdo de compra alcance

0 ponto em que nao ha lucro nem prejuizo.

3.2 MODELO DE ARVORES BINOMIAIS

Segundo Hull (2016), o modelo de Arvores Binomiais baseado em um artigo
publicado por Cox, Ross e Rubinstein em 1979 é uma técnica Util para precificar opcoes.
Envolve a construcdo de um diagrama que representa 0s caminhos possiveis do preco de uma
acao durante a vida de sua opcdo. Parte-se da suposicdo de que o preco de uma acéo segue um
caminho aleatorio, determinando, em cada passo no tempo, uma probabilidade de subir certo

valor percentual e de descer outro valor. E, a medida que cada passo no tempo diminui, o
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preco de uma opgéo europeia calculado pelo modelo de Arvores Binomiais converge para o
de Black-Scholes-Merton.

O modelo também é importante por avaliar opcGes americanas, cujas opcles de
compra sdo maioria e possuem maior liquidez no Brasil. No entanto, ha ressalvas necessarias
a serem feitas. A primeira é que ndo existe op¢do de venda americana no Brasil e a outra é
que o exercicio antecipado de uma opgao de compra americana sobre uma acdo que ndo paga
dividendos nunca € a melhor estratégia, situacdo esta que passam as empresas que possuem as
opcdes mais liquidas na atual conjuntura econémica do pais, Vale e Petrobras.

Nesta secdo, serdo apresentados tdpicos sobre o exercicio de uma opg¢do de compra
americana sobre uma acdo que ndo paga dividendos, modelos binomiais de um e de dois
passos, opcdes americanas, a grega delta, a relacdo da volatilidade com u e d e 0 aumento do

nlmero de passos.

3.2.1 Exercicio de uma call americana sobre uma acao que ndo paga dividendos

Antes de iniciar o desenvolvimento do modelo, cria-se este topico para explanar um
ponto importante deste trabalho. O ponto a ser destacado trata-se do fato de exercer
antecipadamente uma opcao de compra americana sobre uma ac¢do que ndo paga dividendos;
fato que se caracteriza como ndo sendo uma deciséo ideal.

Hull (2016) cita dois motivos para isso. Um é referente ao seguro fornecido pela call
gue, quando mantida no lugar da acao, protege contra uma queda do preco da acdo abaixo do
preco de exercicio. O outro se refere ao valor do dinheiro no tempo que, para o titular da
opcéo, quanto mais tarde o preco de exercicio for pago, melhor.

Por um argumento formal, tem-se que uma call europeia (c) pode ser descrita como:

c>S,—Ke T (15)

Como o titular de uma call americana (C) tem todas as oportunidades de exercicio
abertas de uma call europeia equivalente, tem-se que C = c e, assim:

C=Sy—Ke T (16)

Sendor>0,C >S,— Ke " quando T > 0. Isso mostra que C é sempre maior que 0
valor intrinseco da opg¢do antes do vencimento. Portanto, para que o exercicio antecipado seja

ideal, C devera ser igual a esse valor intrinseco naquele instante. Dessa forma, a literatura diz

que se o investidor achar que a acdo estd supervalorizada e considera exercer a opcao
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antecipadamente para vender a acdo em seguida, neste caso, o investidor se saird melhor

vendendo a prépria opcéo.

3.2.2 Modelo binomial de um passo

Conforme a literatura de Hull (2016), supde-se uma a¢do cujo preco € Sp e sua opgdo
cujo preco € f. A opcdo dura um tempo T até o vencimento e pode subir de Sy para um novo
nivel, Spu, onde u > 1, ou descer para Sod, onde d < 1. Nestes niveis, o resultado da opcéo é f,
e fq respectivamente. O aumento percentual no preco da acdo é u — 1 e a reducédo percentual é
1-d.

Figura 6 — Precos de acdes e opgdes em uma arvore de um passo
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Fonte: (Hull, 2016, p. 296)

Imagina-se um portfolio composto de uma posicdo comprada em A acdes e uma
posigéo vendida em uma opgéo. Calcula-se o valor de A que torna o portfélio sem risco. O
valor do portfdlio no vencimento da opg¢do se ha um movimento positivo no preco da acao €

dado por:
Soul — f, a7

onde u é o aumento percentual no preco da acdo mais 1 e f,, € 0 preco da opcdo no nivel
superior Syu.
O valor do portfolio no vencimento da opgéo se hd um movimento negativo no prego

da ac&o é dado por:

SodA — [, (18)
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onde d é 1 menos a reducgdo percentual no preco da agdo e f; & o preco da opgdo no nivel
inferior Syd.
Igualando as Relacgdes (17) e (18) e isolando A, tem-se:

— fu_fd
A_ Sou—SOd

(19)

onde A ¢é razdo entre a mudanga no pre¢o da opgdo e a mudanga no preco da acdo a medida
gue se move em cada n6 no tempo até o vencimento.

Nesse caso, 0 portfolio deve obter retorno zero para que ndo haja oportunidades de
arbitragem.

O valor presente do portfélio e o custo para monta-lo séo, respectivamente:

(Soud — fi)e™™" (20)
e

SoA—f (21)

Igualando as Relacgdes (20) e (21), substituindo o valor de A e isolando f, tem-se:

_ fu(i—de ™)+ fa(ue"T-1)

f= — (22)
ou

f=e"Tpfu + (1 —p)fd (23)
onde

el —d
P=—"—g (24)

A Equacdo (23) permite calcular o preco de uma opc¢do quando 0s movimentos no
preco da acdo sdo dados por uma arvore binomial de um passo.

A seguir, apresenta-se um exemplo de estimativas de preco de uma opcdo de compra,
utilizando o modelo de Arvore Binomial. Para tanto, considera-se uma agio da PETR4 com
preco atual de R$9,00 e, sabe-se que ao final de 3 meses, este preco poderd evoluir para
R$13,00 ou R$5,00. Trata-se da avaliacdo de uma call europeia com preco de exercicio de
R$8,00 em 3 meses. No vencimento, se o pre¢o da acdo for R$13,00, o valor da opcao sera
R$1,00; se o prego da agdo for R$5,00, o valor da opgéo serd R$0,00.

Se o prego da acdo sobe de R$9,00 para R$13,00, o valor da opgdo € R$1,00 e o valor
total do portfélio é 13A — 1. Se o preco da acdo cai de R$9,00 para R$5,00, o valor da opcéo €
R$0,00 e o valor total do portfolio é 5A — 0. O portfélio é caixa zero se A for escolhido de

forma que o valor final do portfdlio seja igual para ambas alternativas.
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SouA — f, = SogdA — f; > 13A — 1 = 5A -

A=1/8=0,125 (25)

Um portfolio sem risco, entdo, é formado pela compra de 1 acdo da PETR4 para cada
8 calls vendidas.

Portanto, pode-se estimar o valor do portfélio no vencimento da opcao, o qual é dado

por:

Soud — f, =13 x 0,125 — 1 = 0,625 (26)
ou
SodA — f; = 5% 0,125 — 0 = 0,625 27)

SupBe-se que a taxa de juros livre de risco é de 14,03% ao ano (rendimento das
aplicacdes indexadas a taxa DI acumulado de agosto 2015 a julho de 2016), o valor do

portfélio hoje deve ser o valor presente de 0,625:
0,625e~ T = 0,625 ~01403%3/12 = ( 60 (28)

Se o0 preco da agéo hoje é R$9,00, o valor do portfolio hoje é:

9%x0,125—-f=1125—-f (29)
Portanto:
1,125—-f =0,60 - f = 0,52 (30)

Se o valor da call for maior que R$0,52, o portfélio custaria menos de 0,60 para ser
estruturado e se obteria um retorno maior que zero. Caso contrério, se o valor for menor que
R$0,52, o portfolio poderia ser vendido a descoberto como forma de tomar dinheiro
emprestado a uma taxa de juros menor que a de mercado.

Existe ainda outra maneira de calcular o pre¢co de uma opg¢do quando 0s movimentos
no preco da acdo sdo dados por uma arvore binomial de um passo. Chama-se avaliagéo risk-
neutral e da a mesma resposta da de argumentos sem arbitragem vista anteriormente.

Define-se p como a probabilidade do preco da agéo ter um movimento positivo num
mundo risk-neutral e 1 — p a probabilidade de ter um movimento negativo. O retorno

esperado sobre uma acgdo deve ser zero. Portanto, p deve satisfazer:
Soup + Sod(1 —p) = Spe™™ (31)
Com os dados do exemplo anterior, tem-se que:

13p + 5(1 — p) = 9e01403X3/12 5 p = 0,54 (32)
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A call tem probabilidade de 54% de valer R$1,00 e, portanto, probabilidade de 46%
de valer R$0,00. Seu valor esperado (E) é:

E =1,00x 0,54+ 0,00 x 0,46 = 0,54 (33)

O resultado deve ser descontado pela taxa de juros livre de risco. O valor da opcao
hoje é:

Ee™" = 0,54¢~01403x3/12 = (52 (34)

Logo, o valor da call ¢ R$0,52. O mesmo obtido anteriormente.
3.2.3 Arvores binomiais de dois passos

Hull (2016) também expde o caso de dois passos no tempo. Dado uma acdo a um
preco inicial Sy, a cada passo no tempo ele sobe u vezes seu valor inicial ou desce d vezes. A
notacao para o valor da opcao é mostrada na Figura 7.

Supde-se que a taxa de juros livre de risco € r e a duragdo de cada passo no tempo ¢é At

anos. Portanto, tem-se que o preco da opcédo (f) é dado por:

f=epfy+ 1 -p)fyl (39)
onde

erAt_d
T u-—d

(36)

Figura 7 — Precos de acGes e op¢des em uma arvore de dois passos

L]
7},/" /m:
=
e
.»'/
e
= o
Sou _—
-
— fu ~
— B>
— s ¢
_— o S8
e
;0 - ~_ Soud
R 7" fud
g _
~ _—
o " S
. -
S~ -
o S()‘i o
T~
Ja ~—
<N
~—_
e
- 2
~ Spd”
er
a

Fonte: (Hull, 2016, p. 302)



36

Reaplicando ao passo seguinte nos niveis superior e inferior, tem-se que:

fu=e ¥ [Pfuu + (1 = P)fudl 37)
e

fa=e T [pfua + (1 — P)fud] (38)

Substituindo as Equacdes (37) e (38) na Equacao (35), tem-se que:

f=e " p?fuy + 2p(1 = ) fua + (1 = P)*fad] (39)

Os parametros p?, 2p(1 — p) e (1 — p)? sdo as probabilidades em cada n6 e o preco da
opcéo € o seu resultado esperado num mundo risk-neutral descontado pela taxa de juros livre
de risco. O principio dessa avaliacdo se mantém valido quando se adiciona mais passos a
arvore binomial. Estes procedimentos descritos também podem ser aplicados para opcdes de
venda.

Como exemplo de aplicacdo, considere uma put europeia de 2 meses sobre uma
PETR4, com prego de exercicio de R$10,00 e valor atual de R$9,00. Supde-se que ha dois
passos no tempo de 1 més e que em cada passo espera-se, baseado em volatilidades passadas,
gue o preco da acdo se mova 10% para cima ou para baixo. A taxa de juros livre de risco é de
14,03% ao ano (rendimento das aplica¢des indexadas a taxa de DI acumulado de agosto 2015
a julho de 2016). Nesse caso, u=1,1,d=0,9, At =1/12 = 0,0833, r = 0,1403 e K = 10.

Portanto, considere:

erAt_d e0,1403><0,0833_0 9

u—d 1,1-0,9

De acordo com as relagcBes de preco para uma arvore binomial de dois passos, 0s

precos possiveis da acdo sdo, respectivamente:

Sou = 9,00 X 1,1 =9,90; S,u? = 9,00 x 1,12 = 10,89 (41)
Soud = 9,00 X 1,1 X 0,9 = 8,91 (42)
Sod = 9,00 X 0,9 = 8,10; Syd? = 9,00 X 0,9% = 7,29 (43)

que conduzem aos precos finais possiveis da opgéo:
fuu = MAXIMO (K — Syu?,0) = MAXIMO(10 —10,89,0) = 0 (44)

Esse resultado mostra que, no dia do vencimento, a put perde seu valor e ndo é
exercida; ela esta fora do dinheiro. Ndo faz sentido vender uma acdo a R$10,00 com preco de

mercado superior.
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fua = MAXIMO(K — Syud, 0) = MAXIMO(10 — 8,91,0) = 1,09 (45)
faa = MAXIMO(K — Syd?,0) = MAXIMO(10 — 7,29,0) = 2,71 (46)

O calculo de f pode ser feito diretamente pela Equacdo (39) ou analisando a arvore
retroativamente, um passo de cada vez. Como € uma arvore pequena, faz-se passo a passo

para desenha-la no final. Logo,

fu = e_rAt[pfuu + (1 - p)fud] -
= ¢~ 0,1403%0,0833 [0,56 X 0+ (1 —0,56) x 1,09] = 0,48 47)

fa=e " Dfua+ A —D)faa] -
— ¢~01403X0,0833[0 56 % 1,09 + (1 — 0,56) x 2,71] = 1,78 (48)

f=e™pf,+ A —-p)fl -
— ¢~0.1403x0,0833[( 56 x 0,48 + (1 — 0,56) X 1,78] = 1,04 (49)

A Figura 8 mostra este resultado aplicado a arvore binomial. Os valores da opc¢éo

sublinhados nesta figura s@o os valores favoraveis ao exercicio da put europeia estimada.

Figura 8 — Precos de acOes e opcdes em uma arvore de dois passos (put europeia)
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Fonte: Elaborado pelo autor

3.2.4 Opcdes americanas

Até entdo, analisou-se somente opcdes do tipo europeia, onde o exercicio sO pode ser
realizado na data do vencimento. E para analisar uma opc¢do americana usando o modelo
binomial, procede-se conforme feito no exemplo anterior, analisando a arvore de tras para

frente e verificando em cada nd se o exercicio antecipado seria ideal ou ndo. De acordo com
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Hull (2016), nos ultimos nos, data do vencimento, o valor da op¢do € o mesmo de uma opgéo
europeia. No entanto, nos nos que se antecedem, o valor é sempre o maior, entre 0s obtidos
nos seguintes procedimentos: (i) o valor dado pela Equacéo (35) e (ii) o resultado do exercicio
antecipado.

Tomando como exemplo de exercicio, os dados da put do exemplo anterior. Nestes
exemplos, os valores para a op¢ao nos nos finais ndo se alteram. f,, = R$0,00, f,¢ = R$1,09 e
faa = R$2,71. J& nos ndés que se antecedem, os f, e fy4, sdo estimados, conforme os

procedimentos descritos anteriormente, obtendo-se:

(D) f,, = e~ 01403%0,083319 56 x 0 + (1 — 0,56) X 1,09] = 0,48 (50)

(ii) f, = MAXIMO(10 — 9,90,0) = 0,10 (51)
(S

(i) fy = e~ 14030083310 56 % 1,09 + (1 — 0,56) x 2,71] = 1,78 (52)

(ii) f4 = MAXIMO(10 — 8,10,0) = 1,90 (53)

Portanto, numa opcdo de venda americana, o valor de f, permanece o mesmo,
enquanto o de fq se altera para um valor maior. Dessa forma, o exercicio antecipado em f4 é
ideal e a diferenca entre os valores, R$0,12, é o lucro de arbitragem.

O célculo segue agora com o novo valor de fg:
f = e 01403x00833[( 56 % 0,48 + (1 — 0,56) X 1,90] = 1,09 (54)

A Figura 9 mostra o resultado aplicado & arvore binomial. Os valores da opcéo
sublinhados nesta figura sdo os valores favoraveis ao exercicio da put americana estimada.

Observa-se que ha uma possibilidade da opcao ser exercida antecipadamente.

Figura 9 — Precos de acOes e op¢des em uma arvore de dois passos (put americana)
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3.2.5 A grega delta

Como ja visto, o delta (A) de uma opgédo ¢ a razao entre a mudanga no prego da opgao
e a mudanca no preco da sua acdo-objeto, ou seja, é a quantidade de a¢Bes que se deve possuir
para cada call vendida a descoberto ou para cada put adquirida, estruturando um portfélio
caixa zero. E conforme Hull (2016), o delta pode ser positivo para uma call, que acompanha o
preco da acdo, ou negativo para uma put, que oscila em sentido contrario ao da agéo.

Como exemplo, considera os dados do exemplo anterior, calcula-se os delta da opcao
em cada passo no tempo.

O A correspondente ao primeiro passo €:

_ _fu=fa _ 050-190 _ —0,78 (55)
Sou—Sod  9,90—8,10

Se ha um movimento positivo durante o segundo passo, o delta é estimado como

segue:
A, = Jutua D020 55 (56)
Sou —Soud 10,89-8,91
Ou, se hd um movimento negativo durante o segundo passo, o delta é estimado como
segue:
Ny = Juafad L9271 _ 4 (57)

T Soud—Sod? ~ 8,91-7,29

Dessa forma, para manter um portfélio sem risco, é preciso ajustar as posi¢des na a¢do
ao longo do tempo. Durante o primeiro passo, o portfélio é formado pela compra de 78 acGes
para cada 100 puts adquiridas. A partir do segundo passo, se ha& um movimento positivo, 0
portfolio é formado pela compra de 55 ag¢bes para cada 100 puts adquiridas. Ou, se hd um
movimento negativo, ele é formado pela compra de 100 a¢des para cada 100 puts adquiridas.

Em resumo, pode-se montar um quadro da agdo-objeto e suas opcdes pelos tipos de
delta e suas estratégias de portfélio para uma analise mais direta, como mostra o Quadro 5,
abaixo.

Pode-se exemplificar um caso de delta positivo a partir de uma op¢éo de compra que,
no dia 29/08/2016, esta custando R$0,50 e o seu ativo-objeto R$12,87. No dia seguinte,
30/08/2016, a acdo se valoriza para R$13,09 e a call a acompanha para R$0,63. Por fim, no
dia 31/08/2016, a acdo se desvaloriza para R$12,85 e a opcao para R$0,54. Portanto, quando
0 delta € positivo, a valorizagdo (ou desvalorizacdo) do ativo-objeto e a da op¢do caminham
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na mesma direcdo. De forma distinta, quando o delta é negativo, a valorizagdo (ou

desvalorizacéo) do ativo-objeto e a da opgdo caminham em dire¢des opostas.

Quadro 5 — Analises de delta e de caixa zero

Acéo/Opcao

Delta/Caixa Ze

acao-objeto

call

put

delta positivo

0 preco sobe
0 preco desce

0 preco sobe
0 preco desce

caixa zero A(+)

posi¢cdo comprada
posicao vendida

posicao vendida
posicdo comprada

delta negativo

0 preco sobe
0 preco desce

caixa zero A(-)

posicdo comprada
posicao vendida

0 preco desce
0 preco sobe

posicdo comprada
posicao vendida

Fonte: Elaborado pelo autor

Como exemplo de caixa zero para um delta negativo, pode-se resgatar o exemplo da
pagina anterior. Neste caso, 0 investidor estrutura um portfélio caixa zero ao se posicionar
comprado em acdes e comprado em op¢des de venda numa determinada proporc¢édo, fazendo

com que as valorizacGes (ou desvalorizaces) se compensem.

3.2.6 Relagéo da volatilidade comued

Até agora, utilizou-se os parametros u, d e p para estruturar arvores binomiais simples
com passos no tempo At. Especificava-se u e d para que p seja escolhido de modo que o
retorno esperado seja zero.

No entanto, a partir de agora, deve-se escolher u e d para que correspondam a
volatilidade, o, uma vez que os célculos mais sofisticados e os softwares de apoio se utilizam
dessa premissa, a qual foi usada por Cox, Ross e Rubinstein em sua publicacdo. Deste modo,
Hull (2016) mostra que:

u = eoVit (58)
d = e—oVAt (59)

Finalmente, considere como exemplo o historico de cotacdes da acdo Petrobras PN no
periodo de 28/06/2016 a 16/09/2016, que apresentou uma volatilidade de 44% ao ano,
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conforme estimada na pagina 27. Considere também uma put europeia de 2 meses, e suponha
que ha dois passos no tempo de 1 més. A taxa de juros livre de risco € de 14,03% ao ano
(rendimento das aplicacGes indexadas a taxa de DI acumulado de agosto 2015 a julho de
2016). Logo, tendo o= 0,44, At =1/12 = 0,0833 e r = 0,1403, pode-se obter.

u = eoVBL — 04400833 _ | 14 (60)
e
d = e-0VAE _ ,—0,44{0,0833 _ 0,88 (61)

Logo, hd um aumento percentual no preco da agdo em 14% (1,14 — 1) e uma reducao

percentual de 12% (1 — 0,88). Substituindo na Equacao (36), tem-se que:

_ eTAt_d _ 60‘1403X0'0833—0,88 _

= 0,51 (62)

b=="—"4a = 1,14-0,88

Portanto, a probabilidade do pre¢o da acéo ter um movimento positivo € de 51%.

3.2.7 Aumentando o numero de passos

Os modelos binomiais vistos anteriormente sdo uma aproximacgao grosseira do preco
de uma opg&o ao supor que o preco da acdo se move em um ou dois passos durante a vida da
opcao. Na pratica, de acordo com Hull (2016), o tempo até o vencimento da opcao é dividido
em, no minimo, 30 passos no tempo. Portanto, a medida que esse nimero de passos aumenta,
e At diminui, o modelo de Arvores Binomiais passa a se utilizar dos mesmos pressupostos que
0 modelo de Black-Scholes-Merton em relagdo comportamento do preco da acéo, ou seja, 0

comportamento do modelo de Arvores Binomiais se aproxima do de Black-Scholes-Merton.

3.2.7.1 Simulag&o de previsdo usando arvores binomiais

Nesta subsecdo, serd utilizada a funcdo macro denominada de DerivaGem,
desenvolvida na plataforma Microsoft Excel, por A-J Finantial Systems (2010), utilizando a
concepcao de arvores binomiais, para estimar previsoes de evolugdo de precos de opcbes. A
funcdo macro DerivaGem possibilita estabelecer previsdes de precos de opgdes, atraves de um
conjunto de especificagdes, por meio de box choise. Por exemplo, pode-se calcular o preco de
uma opgdo de venda americana. Seleciona-se “Equity” no box “Underlying Type”, e
selecionando no box “Option Type”, a opgdo “Binomial: American”. Em seguida, insere-se 0s

seguintes dados: o preco da acdo, a volatilidade, a taxa de juros livre de risco, o tempo até o
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vencimento (em anos), o preco de exercicio, 0 numero de passos da arvore e, se houver, 0s
dividendos em cada tempo, até o vencimento. Seleciona-se “Put” (tratando-se de uma
operacdo com opcdo de venda) e clica-se em “Calculate”. O preco da opgdo ¢ mostrado na
caixa “Price”. Ao clicar no botdo “Display Tree”, vé-se a arvore desenhada indicando os
precos da acdo e da opgcdo em cada nd e os valores dos parametros u, d e p. Os pregos das
opcOes em vermelho indicam o0s n6s em que a opgao é exercida.

No entanto, apesar de a ferramenta ser capaz de calcular o preco de uma opcéao usando
500 passos, a apresentacdo da arvore é mostrada com, no maximo, 10 passos. Com a macro
DerivaGem, ainda é possivel calcular o preco de uma opcao europeia pelo modelo binomial e
pelo de Black-Scholes-Merton.

Para ilustrar o uso da funcdo macro DerivaGem na plataforma Excel, ilustra-se por
meio da Figura 10 abaixo, o célculo do preco de uma put americana, através do modelo
binomial de dois passos, utilizando os dados do exemplo apresentado anteriormente, cujos

dados e resultados encontram-se apresentados na pagina 37.

Figura 10 — DerivaGem e o célculo do preco de uma put americana

Underlying Data
Underlying Type: Time Dividend
| Equity (=

Stock Price: 8,00
Volatility (% peryear): | 44.00%
Risk-Free Rate (% per year): 8,39%

Calculate ‘ Display Tree ‘
Option Data
Option Type:
| Binomial: American | | [] Imply Volatility
Time to Expiration:|  0,1667 {®) Put
Exercise Price: 10,00
Tree Steps: 2 Ol

Price: | 1.284634

Fonte: (DerivaGem, 2010)
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Percebe-se na Figura 10, acima, que ha uma mudanca no resultado do prego da put
americana com dois passos, de R$1,14 obtido no exemplo da pagina 37 para R$1,28 na
simulacdo apresentada nesta figura. E, se aplicarmos o modelo a uma arvore de 500 passos, 0

preco da put americana passa para aproximadamente R$1,22.
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4 SIMULACAO DO PROCESSO

O capitulo esta dividido da seguinte forma: na primeira secdo, apresenta-se os dados
que serdo utilizados nos modelos e na estruturacdo dos portfolios caixa zero; na segunda
secdo, faz-se uma aplicacdo do modelo de Black-Scholes-Merton, em que sdo calculados os
prémios das opcdes e compara-0s aos praticados no mercado; na terceira secdo, faz-se uma
aplicacdo do modelo de Arvores Binomiais seguindo os mesmos procedimentos anteriores; na
quarta secdo, faz-se uma analise comparativa entre os precos das op¢des dos modelos e 0s
prémios de mercado; e na quinta e Ultima secdo, faz-se a estruturacdo dos portfélios caixa

zero, baseada nos valores de delta dos modelos.

4.1 DADOS

Para uma aplicacdo dos modelos com base nas teorias desenvolvidas nos topicos
anteriores, serdo precificadas as opgdes de compra (calls) e as opcdes de venda (puts)
baseadas na acdo preferencial da Petrobras (PETR4), cujo periodo de observacdo abrange de
28/06/2016 a 16/09/2016, sendo esta Ultima data o dia do vencimento das op¢des da série de
setembro. As opcOes desta série, para comparacdo com os modelos de precificacdo, séo a call
PETRI13 e a put PETRUL13, cujos precos de exercicio de ambas sdo R$13,00. A data de inicio
das negociagdes da call é 28/06/2016, no entanto a put s6 passa a ser negociada a partir do dia
09/08/2016.

As seguintes informagdes sdo comuns a todos os modelos de precificagéo de opgoes e
portfolios utilizados neste trabalho. Serdo precificados dois tipos de opgdes baseados na acéo
preferencial da Petrobras (PETR4), utilizada como ativo-objeto. O periodo de precificacédo
consiste em 57 dias Uteis para as opgOes de compra e 28 para as de venda. A data de
vencimento das opcOes € 16/09/2016, com inicio das negociagdes em 28/06/2016 para a call e
09/08/2016 para a put. Para fins de comparagdo, considera-se as opcOes das séries de
setembro com preco de exercicio de R$13,00.

A fim de evidenciar a evolucdo dos precos da acdo PETR4 em conjunto com as opgdes
de compra PETRI13 e de venda PETRU13 no periodo de anélise, constrdi-se o grafico da
Figura 11.
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Figura 11 — Evolugdo dos precos: PETR4, PETRI13 e PETRU13 (28/06/2016 a 16/09/2016)
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- RS 1,40
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RS 14,00 [ R& 120
- R$ 1,10
RS 13,00 - RS$ 1,00
S - R$0,90
O
< - R$0,80
RS 12,00
s > - R$0,70 «mm==PETR4
S - R$ 0,60
@ RS$11,00 A R$050 =PETRI13 (call)
D' -
RS 0,40 PETRU13 (put)
RS 10,00 RS 0,30
’ RS$ 0,20
RS 0,10
R$ 9,00 RS 0,00
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Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o gréafico da Figura 11, percebe-se uma evolucdo positiva na agao
PETR4. Como o preco de uma call é diretamente proporcional ao do seu ativo-objeto,
observa-se um acompanhamento da PETRI13 em relacdo a acdo preferencial da Petrobras.
Por outro lado, o preco de uma put é inversamente proporcional e o prémio da PETRU13
evolui negativamente.

Para executar as estimativas pelas técnicas de Black-Scholes-Merton e de Arvores
Binomiais, é necessario obter a série de retornos da acdo PETR4 no periodo de 28/06/2016 a
16/09/2016. Com estes dados, utiliza-se a volatilidade historica a partir do logaritmo natural
destes retornos reais, pois ela tende a apresentar uma distribuicdo normal. E, em seguida,
aplica-se conforme a Equacdo (7) relativa a teoria de Black-Scholes-Merton. Para tanto,
calcula-se o desvio padrédo incondicional da amostra (s) no periodo e, em seguida, multiplica-

se a raiz quadrada do numero de dias de negociagdo no ano (z) para calcular a volatilidade.
o = s\T = 0,0277V/252 = 0,44 (63)

Portanto, a volatilidade apresentada pela acdo preferencial da Petrobras no periodo é
de 44% ao ano.

A taxa de juros livre de risco é fixada em 14,03% ao ano no periodo em analise
(28/06/2016 a 16/09/2016), referente ao rendimento das aplicacBes indexadas a taxa de DI
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acumulado de agosto 2015 a julho de 2016. Ela sera utilizada como taxa de desconto em todos
os modelos de precificagdo de opgdes e portfolios aplicados neste trabalho.

4.2 MODELO DE BLACK-SCHOLES-MERTON

As entradas (inputs) do modelo de Black-Scholes-Merton se constituem dos dados
descritos acima que, aplicados ao modelo através das EquacGes (5) e (6) de probabilidades e
substituidos na Equacdo (3) para calcular o preco da call em cada dia de negociacgéo,
utilizando uma planilha de Excel. Os resultados obtidos encontram-se destacados no grafico

da Figura 12, abaixo.

Figura 12 — PETRI13 e a call do modelo de Black-Scholes-Merton
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Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado das estimativas mostra, na Figura 12, que o modelo de Black-Scholes-
Merton descreve bem a trajetéria do preco da call PETRI13 ao longo do periodo de
negociacdo. Havendo uma pequena subestimacdo dos prémios na primeira metade da vida da
opcao, onde a call se encontra fora do dinheiro; isto é, o preco de mercado da acdo esta abaixo
do preco de exercicio da opgéo.

Da mesma forma, as inputs do modelo de Black-Scholes-Merton aplicadas através das
Equacdes (5) e (6) e substituidas na Equacéo (4), permitiram calcular o preco da put em cada
dia de negociacdo, utilizando uma planilha de Excel, cujos resultados encontram-se

apresentados no grafico da Figura 13, abaixo.
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Figura 13 — PETRU13 e a put do modelo de Black-Scholes-Merton
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Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme se observa na Figura 13, os resultados das estimativas do modelo de Black-
Scholes-Merton também descrevem bem a trajetoria do preco da put PETRIU3, ao longo do

periodo de negociacao.

4.3 MODELO DE ARVORES BINOMIAIS

As entradas do modelo de Arvores Binomiais, aplicadas na fungdo macro DerivaGem
para cada dia de negociacao, resultam nos graficos de preco das Figuras 14 e 15.

A funcdo macro estima o prémio das opcbes conforme a técnica de Arvores
Binomiais, partindo das Equacdes (58) e (59) que tratam dos niveis superior e inferior de cada
no. Estes resultados s@o substituidos na Equacéo (36) para calcular a probabilidade do preco
da acéo ter um movimento positivo. Em seguida, utiliza-se a Equagéo (35) para calcular o
preco da opcdo em cada nd, estimando o prémio em cada dia de negociacao.

Nesta simulacdo, a call do modelo de Arvores Binomiais é simulada para o tipo de
opcao americana, uma vez que traz maior proximidade ao mercado brasileiro, pelo fato da
opcdo PETRI13 ser uma opcdo americana. J& a put, assim como as opgOes estimadas pelo
modelo de Black-Scholes-Merton, sdo calculadas pelo tipo europeia, porque ndo existe op¢ao

de venda americana sobre uma agdo no mercado brasileiro.



Figura 14 — PETRI13 e a call do modelo de Arvores Binomiais
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Os resultados das estimativas, tanto para a call como para a put, conforme se observa

nos graficos de preco das Figuras 14 e 15, mostram que o modelo de Arvores Binomiais, de

forma semelhante aos resultados obtidos pelo modelo de Black-Scholes-Merton, analisado

anteriormente, descrevem bem a trajetéria do preco da call PETRI13 e da put PETRU13 ao

longo do periodo de negociacdo. Havendo uma pequena subestimacdo dos prémios na

primeira metade da vida da opcdo de compra, onde a call se encontra fora do dinheiro.

Figura 15 — PETRU13 e a put do modelo de Arvores Binomiais
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4.4 ANALISE COMPARATIVA

Com os resultados apresentados nas Figuras 11 e 12, respectivamente, referentes as
opcdes de compra e de venda dos modelos de Black-Scholes-Merton, e com aqueles
apresentados nas Figuras 13 e 14, respectivamente, referentes as opcbes do modelo de
Arvores Binomiais, pode-se sobrepor estes graficos para se ter uma analise comparativa

visual. As Figuras 16 e 17 apresentam essa sobreposicdo. Com base nestas figuras, percebe-

se que ha uma relagdo muito préxima entre os prémios estimados pelos dois modelos.

Figura 16 — Opcdes de compra dos modelos (28/06/2016 a 16/09/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 17 — Opcoes de venda dos modelos (09/08/2016 a 16/09/2016)
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Tabela 1 — Precos das opgdes de mercado e dos modelos em R$

50

call call ut ut
Data PETRIL3 (Black-Scholes) | (Binomial: Americana) PETRUL3 (Black?Scholes) (BinomiaFIJ: Europeia)
16/09/2016 0,22 0,2434 0,2413 0,05 0,0770 0,0770
15/09/2016 0,56 0,5670 0,5619 0,04 0,0433 0,0441
14/09/2016 0,32 0,3213 0,3162 0,21 0,1931 0,1953
13/09/2016 0,40 0,3073 0,3024 0,32 0,2738 0,2720
12/09/2016 1,03 1,0350 1,0218 0,08 0,0502 0,0482
09/09/2016 0,75 0,7013 0,6894 0,20 0,1524 0,1548
08/09/2016 1,33 1,3188 1,2995 0,06 0,0498 0,0495
06/09/2016 1,10 1,1290 1,1076 0,12 0,0945 0,0962
05/09/2016 1,04 1,0282 1,0080 0,17 0,1383 0,1357
02/09/2016 0,84 0,8539 0,8344 0,25 0,2199 0,2219
01/09/2016 0,56 0,5164 0,5018 0,50 0,4522 0,4479
31/08/2016 0,54 0,4626 0,4448 0,61 0,5444 0,5476
30/08/2016 0,63 0,6157 0,5960 0,47 0,4488 0,4496
29/08/2016 0,50 0,5190 0,4993 0,56 0,5690 0,5714
26/08/2016 0,40 0,3910 0,3753 0,76 0,7594 0,7588
25/08/2016 0,41 0,4026 0,3858 0,79 0,7856 0,7847
24/08/2016 0,37 0,3688 0,3498 0,98 0,8779 0,8759
23/08/2016 0,45 0,5045 0,4839 0,71 0,7343 0,7393
22/08/2016 0,39 0,3853 0,3651 0,93 0,9340 0,9328
19/08/2016 0,57 0,6021 0,5723 0,60 0,6987 0,7032
18/08/2016 0,61 0,6680 0,6393 0,59 0,6676 0,6689
17/08/2016 0,60 0,6243 0,5928 0,73 0,7399 0,7450
16/08/2016 0,51 0,5135 0,4893 0,89 0,8977 0,8993
15/08/2016 0,51 0,4533 0,4257 1,05 1,0149 1,0113
12/08/2016 0,46 0,3525 0,3328 1,28 1,2234 1,2280
11/08/2016 0,55 0,4026 0,3808 1,50 1,1665 1,1702
10/08/2016 0,42 0,2460 0,2306 1,55 1,5526 1,5513
09/08/2016 0,50 0,3535 0,3308 1,52 1,3300 1,3341
08/08/2016 0,51 0,3770 0,3539 - - -
05/08/2016 0,47 0,3065 0,2855 - - -
04/08/2016 0,58 0,4398 0,4139 - - -
03/08/2016 0,57 0,4131 0,3876 - - -
02/08/2016 0,43 0,2597 0,2409 - - -
01/08/2016 0,42 0,2422 0,2221 - - -
29/07/2016 0,61 0,4407 0,4126 - - -
28/07/2016 0,48 0,3130 0,2908 - - -
27/07/2016 0,52 0,3445 0,3186 - - -
26/07/2016 0,67 0,4819 0,4505 - - -
25/07/2016 0,69 0,5532 0,5152 - - -
22/07/2016 0,65 0,5298 0,4942 - - -
21/07/2016 0,63 0,5071 0,4729 - - -
20/07/2016 0,61 0,5077 0,4729 - - -
19/07/2016 0,66 0,5044 0,4692 - - -
18/07/2016 0,55 0,4335 0,3969 - - -
15/07/2016 0,38 0,2864 0,2601 - - -
14/07/2016 0,37 0,2724 0,2443 - - -
13/07/2016 0,46 0,2129 0,1936 - - -
12/07/2016 0,34 0,2243 0,2038 - - -
11/07/2016 0,25 0,1750 0,1550 - - -
08/07/2016 0,20 0,1041 0,0911 - - -
07/07/2016 0,19 0,0781 0,0686 - - -
06/07/2016 0,17 0,0760 0,0668 - - -
05/07/2016 0,15 0,0613 0,0529 - - -
04/07/2016 0,20 0,1263 0,1122 - - -
01/07/2016 0,19 0,1242 0,1101 - - -
30/06/2016 0,16 0,0824 0,0719 - - -
28/06/2016 0,17 0,0659 0,0569 - - -

Fonte: Elaborado pelo autor
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Estruturou-se a Tabela 1 com a finalidade de analisar detalhadamente, de forma
comparativa, os valores encontrados a cada dia de negociacdo com o modelos de Black-
Scholes-Merton, com aqueles do modelo de Arvores Binomiais, com os valores reais
ocorridos no mercado. Assim, esta tabela apresenta as evolugdes dos precos de todas as
opcoes; calls e puts tanto de mercado como as estimadas pelas equacdes de Black-Scholes-
Merton e de Arvores Binomiais.

Pela Tabela 1, observa-se a subestimacdo das calls dos modelos até o dia 12/08/2016,
aproximadamente metade da vida da op¢do PETRI13. Neste periodo em que a opcdo esta
mais fora do dinheiro, a variagdo entre os prémios de mercado e os estimados pelo modelo de
Black-Scholes-Merton é de 34% em média, enquanto pelo modelo de Arvores Binomiais é de
40% em média. E, a partir do dia 15/08/2016 até o dia do vencimento das opcGes, 16/09/2016,
a variacdo do primeiro modelo é de 5% em média, enquanto a do segundo modelo é de 6% em
média. J& quanto a variacdo de um modelo para outro, 0s prémios estimados variam 6% em
media.

Por outro lado, a Tabela 1 também apresenta os dados das puts num periodo mais
reduzido em relacdo aos das calls, uma vez que as puts passaram a ser negociadas somente no
dia 09/08/2016. Neste periodo, a variacao entre 0s prémios de mercado e 0s estimados é de
12% em média para ambos os modelos. E a variagdo dos prémios estimados de um modelo

para outro é de menos de 1% em média.

4.5 DELTA E A ESTRUTURACAO DE PORTFOLIO CAIXA ZERO

As inputs do célculo, para a estruturagdo do portfolio caixa zero, fornecem o0s precos
das acdes e os prémios das opc¢des obtidos pelo software MATLAB?, Ele estima os precos de
opcdes americanas a partir do modelo binomial de Cox-Ross-Rubinstein (1979), introduzindo
as seguintes entradas: preco da acéo, preco de exercicio da opcdo, taxa de juros livre de risco,
tempo até o vencimento da opcao (em anos), incremento de tempo para estipular o nimero de
passos, volatilidade da acéo, especificar se € call ou put e dividendos se houverem.

Com os dados obtidos pelo modelo com a fungao “binprice”, seleciona-se 0s nds mais

proximos dos valores observados no mercado em cada passo e, por meio da Equacdo (19),

8 MATLAB é um software interativo de alta performance direcionado para célculo numérico. Ele integra funces
de analise numérica, calculo com matrizes, processamento de sinais e construcdo de gréaficos. Para simular o
modelo de Arvores Binomiais, utilizou-se neste trabalho a fungio “binprice”, cujo papel ¢ estimar o preco de
opcOes americanas utilizando o modelo binomial.
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calculam-se os deltas para cada dia de negociacgéo. Os resultados do delta da call do modelo e

do portfélio estdo apresentados na Tabela 2, abaixo.

Tabela 2 — Evolucdo do delta da call do modelo e resultado do portfélio

Data Delta (call) | Portfélio (R$) Data Delta (call) | Portfélio (R$)
15/09/2016 0,97 1829,53 05/08/2016 0,15 95,93
14/09/2016 0,60 -575,06 04/08/2016 0,31 31,82
13/09/2016 0,67 1329,66 03/08/2016 0,09 270,48
12/09/2016 0,67 -497,99 02/08/2016 0,26 -220,38
09/09/2016 0,64 1329,64 | 01/08/2016 0,09 461,38
08/09/2016 0,82 -553,51 29/07/2016 0,31 -402,13
06/09/2016 0,96 1572,33 28/07/2016 0,30 697,23
05/09/2016 0,40 -354,23 27/07/2016 0,57 -402,03
02/09/2016 0,77 789,60 | 26/07/2016 0,41 1006,10
01/09/2016 0,49 157,72 | 25/07/2016 0,13 -597,90
31/08/2016 0,13 423,28 22/07/2016 0,44 685,29
30/08/2016 0,38 -310,23 21/07/2016 0,22 -224,93
29/08/2016 0,59 731,56 20/07/2016 0,67 422,63
26/08/2016 0,31 -22,23 | 19/07/2016 0,48 296,49
25/08/2016 0,31 371,28 | 18/07/2016 0,48 191,17
24/08/2016 0,31 -36,38 15/07/2016 0,32 296,68
23/08/2016 0,30 371,38 14/07/2016 0,11 17,96
22/08/2016 0,19 -48,95 | 13/07/2016 0,31 65,27
19/08/2016 0,41 232,25 12/07/2016 0,31 218,26
18/08/2016 0,44 222,35| 11/07/2016 0,31 77,89
17/08/2016 0,08 283,37 08/07/2016 0,10 218,27
16/08/2016 0,33 -241,29 07/07/2016 0,04 -149,71
15/08/2016 0,00 602,46 | 06/07/2016 0,33 159,39
12/08/2016 0,16 -653,46 | 05/07/2016 0,10 137,11
11/08/2016 0,90 799,46 | 04/07/2016 0,09 -68,50
10/08/2016 0,24 234,54 | 01/07/2016 0,20 127,46
09/08/2016 0,25 0,90 30/06/2016 0,07 49,94
08/08/2016 0,33 246,10 | 28/06/2016 - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, para estruturar um portfolio caixa zero ao longo do tempo de analise, no

primeiro dia de negociacdo (30/06/2016), o portfélio é formado por uma proporcao

aproximada da compra de 7 acdes para cada 100 calls vendidas. No dia seguinte de

negociacdo (01/07/2016), por conta da variacdo de precos, a Pproporgdo passa a

aproximadamente 20 acGes compradas para cada 100 calls vendidas. A Figura 18, abaixo,

mostra a evolucdo do delta da call do modelo estimada no periodo de 28/06/2016 a

15/09/2016.
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Figura 18 — Evolucéo do delta da call do modelo (28/06/2016 a 16/09/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor

O raciocinio segue até o dia anterior ao vencimento da opcao (15/09/2016), onde o
portfolio é formado por uma proporcao da compra de 97 acGes para cada 100 calls vendidas.

A estruturacdo do portfolio € dada pela proporcéo de acGes compradas para cada 100
calls vendidas em cada dia de negociacdo, subtraindo o valor do portfélio obtido no dia

anterior. O resultado esta apresentado na figura 19, abaixo:

Figura 19 — Resultado do portfélio da call do modelo (28/06/2016 a 16/09/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, percebe-se que o resultado da estruturagdo diaria do portfolio oscila em
torno de um eixo de R$200,00, estimado pela média dos resultados diarios.
Ja os resultados do delta da put do modelo e do portfolio estdo apresentados na Tabela

3, abaixo.
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Tabela 3 — Evolugéo do delta da put do modelo e o resultado do portfélio

Data Delta (put) | Portfdlio (R$)
15/09/2016 -0,03 2714,73
14/09/2016 -0,43 -2683,71
13/09/2016 -1,10 3255,33
12/09/2016 -0,26 -1792,23
09/09/2016 -0,27 2148,98
08/09/2016 -0,20 -1764,21
06/09/2016 -0,25 2040,39
05/09/2016 -0,33 -1678,89
02/09/2016 -0,31 2152,28
01/09/2016 -0,44 -1720,18
31/08/2016 -0,73 2329,18
30/08/2016 -0,58 -1330,13
29/08/2016 -0,41 2136,35
26/08/2016 -0,63 -1565,55
25/08/2016 -1,50 2419,65
24/08/2016 -1,46 -473,68
23/08/2016 -1,00 2382,08
22/08/2016 -0,69 -1044,08
19/08/2016 -0,75 1976,88
18/08/2016 -0,11 -957,63
17/08/2016 -1,17 1158,31
16/08/2016 -0,59 394,85
15/08/2016 -0,89 431,06
12/08/2016 -0,74 757,22
11/08/2016 -0,09 258,78
10/08/2016 -0,09 0,12
09/08/2016 -0,09 258,92

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, para estruturar um portfolio caixa zero ao longo do tempo de analise, no
primeiro dia de negociacdo da put (11/08/2016), o portfolio é composto por uma proporcao
aproximada da compra de 9 acdes para cada 100 puts compradas. No dia seguinte de
negociacdo (10/08/2016), por conta da variacdo de precos, a proporgdo passa a
aproximadamente 74 agdes compradas para cada 100 puts tambem compradas. A Figura 20,
abaixo, mostra a evolugdo do delta da put do modelo estimada no periodo de 09/08/2016 a
15/09/2016.

O raciocinio segue até o dia anterior ao vencimento da opcdo (15/09/2016), onde o

portfolio é formado por uma proporcéo da compra de 3 a¢fes para cada 100 puts compradas.
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Figura 20 — Evolucéo do delta da put do modelo (09/08/2016 a 15/09/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor

A estruturacdo do portfolio é dada pela proporcéo de agdes compradas para cada 100
puts compradas em cada dia de negociacdo, subtraindo o valor do portfélio obtido no dia

anterior. O resultado esta apresentado na figura 21, abaixo:

Figura 21 — Resultado do portfdlio da put do modelo (09/08/2016 a 15/09/2016)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dessa forma, percebe-se que o resultado da estruturacéo diaria do portfolio oscila em

torno de um eixo de R$400,00, estimado pela média dos resultados diarios.
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5 CONCLUSAO

Em virtude de compreender e simplificar uma das estratégias mais importantes do
mercado financeiro, este trabalho buscou contribuir, baseado em situagfes vivenciadas
diariamente por profissionais da area, como o investidor pode proteger seus investimentos ao
estruturar um portfolio caixa zero composto, numa determinada proporc¢éo, por acdes — como
ativo-objeto — e opcbes de acbes — como derivativo compensatério. Os modelos de
precificacdo de opgdes de Black-Scholes-Merton e de Arvores Binomiais vém em busca de
contribuir para, além de fins comparativos entre si e os prémios observados no mercado,
estimar um prego justo para as opgdes e representar 0s possiveis caminhos seguidos pelo
preco de uma acao durante a vida de uma opcao, respectivamente.

As entradas do célculo, para a estruturacdo do portfélio caixa zero, fornecem o0s
possiveis precos das acdes e prémios das opgdes obtidos pela fungdo “binprice” do software
MATLAB. Ela estimou os precos de op¢des americanas, a partir do modelo binomial de Cox-
Ross-Rubinstein (1979), ao introduzir o pre¢o da acdo, o preco de exercicio da opgéo, o
rendimento das aplicages indexadas a taxa de DI acumulado de 12 meses como taxa de juros
livre de risco, o tempo até o vencimento da opcdo (em anos), o incremento de tempo para
estipular o nimero de passos, a volatilidade da acdo e a especificacdo se é call ou put. Com os
dados obtidos pelo modelo, selecionou-se 0s n6s mais proximos aos valores de mercado em
cada passo para estimar os deltas em cada dia de negociacdo.

Os resultados dos portfélios caixa zero, tanto da call como da put, mostraram-se
coerentes a teoria da composicdo de portfolios caixa zero. No caso da call, como o delta é
positivo e o0 prémio da opcdo acompanha o pre¢o da agdo no mesmo sentido, a posi¢do no
ativo-objeto deve ser contraria a posicdo na opgdo, de maneira a compensar as possiveis
perdas do investidor. Dessa forma, conforme estimado pelo modelo, no dia 16/08/2016, por
exemplo, o portfolio é composto por uma proporcdo de 33 acGes compradas para cada 100
calls vendidas. Ja no dia seguinte, 17/08/2016, a proporg¢do passa para 8 a¢cbes compradas para
cada 100 calls vendidas. Assim, segue a evolucdo do portfélio de acordo com a expectativa
futura dia apos dia.

Quanto ao caso da put, como o delta é negativo e o prémio da opgdo caminha em
sentido contrério ao da acdo, a posi¢do no ativo-objeto deve ser a mesma na opcdo, de
maneira também a compensar as possiveis perdas do investidor. Dessa forma, conforme

estimado pelo modelo, no dia 16/08/2016, por exemplo, o portfélio € composto por uma
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proporcao de 59 a¢Ges compradas para cada 100 puts também compradas. J& no dia seguinte,
17/08/2016, a proporcdo passa para 116 acBes compradas para cada 100 puts também
compradas. Assim, segue a evolucéo do portfolio de acordo com a expectativa futura dia apds
dia.

Com isso, os objetivos deste trabalho foram concretizados. Os principais elementos do
mercado de opgdes de acOes foram descritos detalhadamente; desde o seu surgimento,
passando pelas caracteristicas do setor, até a sua operacionalizacdo no mercado de hoje; e
seguindo com algumas das principais estratégias deste mercado, as opera¢gdes que combinam
uma op¢do com seu ativo-objeto. No que se refere aos modelos de precificagdo de opcoes,
tanto o modelo de Black-Scholes-Merton como o de Arvores Binomiais, foram apresentados
de forma detalhada e exemplificados por meio de suposi¢cdes e situacOes reais de mercado
para maior clareza do leitor. E, finalmente, a simulacdo da estruturacdo dos portfélios caixa
zero, partindo das técnicas dos modelos e do apoio do software MATLAB, foi realizada com
éxito; sendo fundamental ao fornecer as informacBes e 0s procedimentos necessarios aos
investidores no que se refere a diversificacdo e protecdo de seus investimentos.

Este trabalho, portanto, teve a importancia de aproximar o contato com o mercado de
opcOes, essencial para gestdo de finangas corporativas e gestdo de portfolios no mercado
financeiro de hoje, além de experimentar a aplicacdo de modelos de autores renomados a
situacOes vivenciadas diariamente por profissionais do ramo. Dessa forma, seria interessante o
aprofundamento no tema em busca de modelos que descrevem com maior precisao e agilidade
0 comportamento das opc¢Oes e estratégias operacionais alternativas que auxiliem o pequeno

investidor a proteger seus investimentos no mercado.
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