O USO DA METODOLOGIA DE BLACK & SCHOLES NA TOMADA DE DECISÃO  NAS ORGANIZAÇÕES

resumo

O funcionamento do mercado de opções baseia-se na possibilidade de comprar uma opção de compra ou venda ativos, sob um preço acordado, até uma data futura determinada. Se o valor do ativo ultrapassa o valor acordado dentro do período, o comprador da opção compra o ativo, podendo vender imediatamente o mesmo e realizar o lucro. Caso contrário, não há  necessidade de comprá-lo, perdendo somente o dinheiro pago pela compra da opção. O gerenciamento de riscos baseia-se fato de que se pode usar a matemática para informar o quanto de risco se está assumindo, de forma a ajudar a decidir um preço justo. A fórmula de Black & Scholes diz aos investidores que valor colocar nos derivativos financeiros, tornando o que seria um jogo de adivinhação em ciência matemática, ao utilizar-se de quatro variáveis (duração da opção, preços, taxas de juros e volatilidade de mercado) para gerar o preço que deve ser cobrado por uma opção. O presente artigo busca analisar essa ferramenta, explorar suas utilizações e possibilidades como instrumento de suporte à tomada de decisão nas organizações.
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INTRODUÇÃO

Conforme Rubash (2001), quando usadas com relação a instrumentos financeiros, “opções” são geralmente definidas como contratos entre duas partes, no qual uma das partes tem direitos mas não obrigações em fazer alguma coisa, geralmente a compra ou venda de algum ativo. Ter direitos mas não obrigações, tem valor financeiro, logo os possuidores de opções devem comprar estes direitos, transformando-os em  ativos. Estes ativos derivam seu valor do valor de outros ativos, daí chamando-se derivativos. As opções de compra (call) são contratos dando ao comprador da opção o direito de comprar, enquanto as opções de venda (put), obviamente, dão o direito de vender.

Modernas técnicas de precificação de opções são normalmente consideradas como estando dentre as mais matematicamente complexas de todas as áreas de Finanças aplicadas. Analistas financeiros conseguem, com grande acuracidade, calcular o valor de uma opção. A maioria dos modelos e técnicas utilizadas por estes analistas tem suas raízes no modelo desenvolvido por Fischer Black e Myron Scholes (RUBASH, 2001). O modelo Black & Scholes consiste em equações que visam obter o preço justo das opções, envolvendo as seguintes variáveis: valor do ativo objeto, exercício da opção, taxa de juros, prazo e volatilidade (BLANK.SYS CONSULTORIA E SISTEMAS, 2003).

Sendo o futuro algo incerto e que sobre o qual tem-se controle limitado, a presente pesquisa busca saber se é possível desenvolver estratégias para as organizações, baseando-se na utilização de fórmulas matemáticas – em especial, a formulada por Black e Scholes – para a redução da incerteza e aumentando a probabilidade de sucesso das organizações. Desta forma, o presente artigo busca analisar essa ferramenta, explorar suas utilizações e possibilidades como instrumento de suporte à tomada de decisão nas organizações. Avalia-se também a hipótese do modelo matemático poder ser utilizado por organizações não financeiras, na avaliação de seus potenciais investimentos em áreas diferentes do mercado de opções.

REVISÃO DE LITERATURA
A idéia de opções certamente não é nova: antigos romanos, gregos e fenícios negociavam opções de cargas saindo de seus portos. As modernas técnicas de precificação de opções, com suas raízes no cálculo estocástico, derivam de um livro de Charles Castelli, chamado “The Theory of Options in Stock and Shares”, publicado em 1877, que apresentou ao público os conceitos de hedge e aspectos especulativos das opções, ainda que não houvesse apresentado qualquer base teórica no mesmo. Vinte anos mais tarde, Louis Bachelier apresentou a primeira avaliação analítica para opções de que se tem conhecimento, em sua dissertação “Theorie de la Speculation” em Sorbonne. Este trabalho criou interesse em um professor do Massachusetts Institute of Technology, chamado Paul Samuelson, que em 1955 escreveu um artigo não publicado, entitulado “Brownian Motion in the Stock Market”. No mesmo ano, Richard Kruizenga, aluno de Samuelson, citou o trabalho de Bachelier na sua dissertação entitulada “Put and Call Options: A Theoretical and Market Analysis”. Em 1962, outra dissertação, desta vez por A. James Boness, focalizada em opções e entitulada “A Theory of Measurement of Stock Option Value” desenvolveu um modelo de precificação que foi um salto significativo na teoria em comparação a seus predecessores. Mais importante: foi o precursor do modelo desenvolvido por Black e Scholes. O aprimoramento do trabalho de Boness por Black e Scholes veio na forma da prova de que uma taxa livre de risco é a correta taxa de desconto e com a ausência de premissas com relação às preferências de risco pelo investidor (RUBASH, 2001).

Em 1969, Fisher Black, analista financeiro independente, com 31 anos de idade encontrou-se com Myron Scholes, 28 anos, professor assistente de Finanças do Massachusetts Institute of Technology, que havia desenvolvido um modelo de precificação para títulos e outros ativos. Esse trabalho envolveu o cálculo da derivação para calcular como a taxa de desconto de títulos varia com o tempo e com o preço do ativo. O resultado desse cálculo guarda uma incrível semelhança com a conhecida equação de transferência de calor. Black então voltou sua atenção para as opções, que não eram largamente negociadas naquela época O artigo chamado “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, publicado em 1973 tornou-se provavelmente o maior avanço em Economia Financeira desde que Harry Markowitz publicou seu trabalho sobre seleção de carteiras. Ele se tornou a base de milhares de artigos e livros subsequentes sobre derivativos (RUBASH, 2001). Um artigo publicado pela “The Mathematical Association of America” em 1997, chamado “A Nobel Formula” (DEVLIN, 1997) expõe importantes aspectos históricos e a importância deste modelo, como pode ser visto na tradução a seguir:

Uma Fórmula “Nobel”

A descoberta de uma única fórmula matemática em 1970 levou à conquista do prêmio Nobel de Economia de 1997, dividido entre o professor emérito de Finanças da Universidade de Stanford, Myron Scholes e o economista da universidade de Harvard, Robert C. Merton. O prêmio, indubitavelmente, seria dividido com uma terceira pessoa, Fischer Black, não fosse sua morte em 1995.

Descoberta por Scholes e Black e desenvolvida por Merton, a fórmula de Black & Scholes diz aos investidores que valor colocar nos derivativos financeiros, como o de opções.  Tornando o que seria um jogo de adivinhação em ciência matemática, a fórmula de Black & Scholes transformou o mercado de derivativos na altamente lucrativa atividade que é hoje.

A idéia de que se poderia usar a matemática para precificar derivativos era tão revolucionária que inicialmente Black e Scholes tiveram dificuldade de publicar seu trabalho. Na sua primeira tentativa em 1970, tanto o  “Journal of Political Economy”, da Universidade de Chicago, quanto o “Review of Economics and Statistics” de Harvard rejeitaram o artigo, sem ao menos julgá-lo. Foi somente em 1973, após a pressão de alguns influentes membros da Universidade de Chicago sobre os editores do periódico, que finalmente o “Journal of Political Economy” publicou o trabalho.

O mercado foi menos míope que os editores da universidade de Chicago e Harvard: seis meses após a publicação do artigo de Black e Scholes, a Texas Instruments incorporava a nova fórmula em sua mais nova calculadora, anunciando a novidade num anúncio de meia página no “The Wall Street Journal”.

O moderno gerenciamento de riscos, incluindo seguradoras, mercado de ações e investimentos, baseia-se fato de que se pode usar a matemática para prever o futuro. Não com 100% de acuracidade, obviamente, mas bem o suficiente para embasar decisões de onde colocar o dinheiro. Em essência, quando se adquire um seguro ou compramos ações, a real mercadoria que negociamos é o risco. É de conhecimento público que no mercado financeiro, quanto maior o risco que se está preparado para assumir, maior o potencial de ganho. O uso da matemática não pode remover o risco mas pode informar o quanto de risco se está assumindo, de forma a ajudar a decidir um preço justo.

A idéia de usar a matemática para prever o futuro retoma a dois matemáticos franceses do século XVII, Blaise Pascal e Pierre De Fermat (do famoso teorema de Fermat). Numa série de cartas trocadas entre os dois matemáticos em 1654, eles desenvolveram as probabilidades de resultados em que dois dados eram jogados um número fixo de vezes. Por exemplo, supondo que Mary e Bill jogam uma “melhor de cinco” e que, após três rodadas, Mary está a frente, por dois a um,  qual seria um valor justo para apostar na vitória de Bill, caso o prêmio pela sua vitória fosse de $100? Pascal e Fermat mostraram como achar a correta resposta: de acordo com sua matemática, a probabilidade de Bill vencer a série seria de 25%. Logo, uma aposta de $25 seria uma oferta justa. Uma aposta abaixo desse valor seria mais atrativa para quem apostasse no Bill, enquanto acima desse valor, seria atrativa para quem apostasse na Mary. Obviamente, ainda seria um jogo de azar e, como citado anteriormente, a matemática não eliminaria o risco mas simplesmente daria o preço justo.

O que Black e Scholes fizeram foi achar um meio de determinar o preço justo por um derivativo, como uma opção. A idéia com as opções é que se compra uma opção de comprar ações sob um preço acordado até uma data futura determinada. Se o valor da ação ultrapassa o valor acordado dentro do período, o comprador da opção compra a ação, podendo, se quiser, vender imediatamente a ação e realizar o lucro. Se o valor da ação não ultrapassar o preço acordado, não há a necessidade de comprar a ação, perdendo o dinheiro pago pela compra da opção.

O que faz o mercado de opções atrativo é que o comprador sabe antecipadamente qual sua perda máxima: o custo da opção. Já o potencial de ganho é teoricamente ilimitado: se a ação sobe fortemente durante o período, o comprador pode aguardar o momento certo para maximizar seus ganhos. As opções são particularmente atrativas quando são ações de mercados que tem fortes e rápidas flutuações, como o observado em indústrias de computadores e software. A maioria dos milhares de milionários do Vale do Silício tornaram-se ricos por conta de sua decisão de ter uma parte de seu salário em forma de opções de ações de suas próprias Companhias.

A pergunta é: como definir um preço justo para a opção de uma ação em particular? Essa é precisamente a questão que Scholes, Black e Merton investigaram no fim dos anos 60. Black era um físico matemático, recentemente doutorado por Harvard que largou a física e estava trabalhando na Arthur D. Little, uma empresa de consultoria em gerenciamento baseada em Boston. Scholes recebera recentemente seu Ph.D. em Finanças pela Universidade de Chicago e Merton havia obtido seu Bacharelado em Engenharia Matemática na Universidade de Columbia e trabalhava como professor assistente em Economia no Massachusetts Institute of Technology. Os três jovens pesquisadores buscaram achar uma resposta usando a matemática, exatamente da forma como um físico ou um engenheiro aborda um problema; afinal, Pascal e Fermat mostraram que a matemática pode ser usada para determinar o preço justo de uma aposta em um evento futuro. E os apostadores, desde então, tem usado a matemática para calcular  as melhores probabilidades em jogos de cartas e roleta. Analogamente, os atuários usam a matemática para determinar o valor do prêmio a ser cobrado numa apólice de seguros, o que também é uma aposta sobre o que vai e o que não vai ocorrer no futuro.

Mas a abordagem matemática funcionaria num novo mundo, altamente volátil do mercado de opções, que ainda estava sendo desenvolvido naquela época (o Balcão do Mercado de Opções de Chicago abriu em abril de 1973, um mês antes do artigo de Black e Scholes ser publicado)? Muitos operadores seniores de mercado pensaram que tal abordagem não funcionaria e que a negociação de opções estava além da matemática. Se verdadeiro, o mercado de opções seria nada, mas um feroz jogo de apostas, restrito para iniciantes.

Mas eles estavam errados: a matemática podia ser aplicada. Utilizando-se de complexos cálculos que envolvem uma obscura técnica chamada equações diferenciais estocásticas, utiliza-se quatro variáveis (duração da opção, preços, taxas de juros e volatilidade de mercado) para gerar o preço que deve ser cobrado por uma opção. Isso não somente funcionou, mas transformou o mercado: quando o Mercado de Opções abriu em Chicago em 1973, menos de mil opções foram comercializadas no primeiro dia, enquanto em 1995, mais de um milhão de opções trocavam de mãos a cada dia.  O papel da fórmula de Black-Scholes (e extensões de Merton) foi tão grande no crescimento do mercado de opções que, quando o mercado de ações americano teve um crash em 1978, a influente revista de negócios Forbes culpou principalmente a fórmula, ao que o próprio Scholes se pronunciou de que não deveria ser a fórmula em si a receber o ônus da culpa, mas os traders do mercado em si, que não haviam desenvolvido a compreensão adequada de como utilizá-la.

O prêmio Nobel dado a Scholes e Merton mostra que o mundo agora reconhece o significante efeito em nossas vidas da descoberta de uma fórmula matemática - Keith Devlin, editor da revista FOCUS, da Associação Americana de Matemática.

METODOLOGIA

O estudo envolveu inicialmente a obtenção de informações teóricas, através de estudo exploratório, seguido do estudo formal descritivo, calcado numa pesquisa bibliográfica junto a autores consagrados na abordagem do tema tratado, além da leitura de artigos específicos sobre o assunto existentes no mercado, com a finalidade de levantar os conceitos sobre derivativos, mercado de opções, precificação de ativos, etc. Dessa forma, fez-se uso de livros, revistas, jornais, dissertações, documentos impressos ou inseridos em meios eletrônicos, e vários tipos de comunicados científicos, entre outros, relativos à temática, seguido da consolidação do tema nas diversas abordagens já publicadas. 

O ESTUDO DE CASO

As fórmulas de Black e Scholes para os preços de opções de compra e venda européias de ações sem dividendos são, segundo Hull (1996):

C = SN(d1) – Xe-rTN(d2)

P = Xe-rTN(-d2) - SN(-d1)

onde:

d1 = ln(S/X) + (r + (2 / 2)T
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sendo:

C ( Preço da Opção de Compra

P ( Preço da Opção de Venda

S ( Preço do ativo (da ação) no momento atual

X ( Preço do Exercício

r ( Taxa de juros livre de risco, em base anual, com capitalização contínua

T ( Tempo para o vencimento da opção, expresso em ano

( ( Volatilidade do preço da ação, expressa ao ano. Os valores típicos da volatilidade estão no intervalo de 0,2 a 0,4 ao ano.

N(..) ( Função de distribuição normal acumulada

De forma a compreender o modelo, analisemos separadamente suas duas partes (em uma opção de compra): a primeira parte, SN(d1), deriva o benefício esperado pela aquisição dos direitos do ativo, ao multiplicar o valor do ativo (S) pela mudança no prêmio com relação à mudança no preço do ativo [N(d1)]. A segunda parte do modelo, Xe-rtN(d2), dá o valor presente do preço de exercício na data de expiração da opção. O preço justo de mercado para a opção de compra é calculado pela diferença entre as duas partes (RUBASH, 2001).

Nas fórmulas, percebe-se a influência do tempo para vencimento da opção, bem como da volatilidade no cálculo do valor da opção. Volatilidade de uma ação deve ser entendida como uma medida da incerteza que temos sobre as variações futuras de seu preço. Mantidas as demais variáveis da equação de Black & Scholes inalteradas, o preço das opções de compra (call) aumenta seu valor na medida que a volatilidade aumenta (BLANK.SYS CONSULTORIA E SISTEMAS, 2003). Da mesma forma, quanto mais distante a data do vencimento de uma opção, maior a incerteza. Os gráficos a seguir mostram como se comportam os valores, mantidas as demais variáveis.
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Figura 1: Variação do prêmio em função do vencimento (autoria própria)
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Figura 2: Variação do prêmio em função da volatilidade (autoria própria)

Como pode ser observado na figura abaixo, a diferença entre o valor intrínseco e o preço da opção é chamado valor especulativo, representando o prêmio pelo risco envolvido. Como não poderia deixar de ser, uma maior volatilidade, bem como um prazo maior até o vencimento representam situações de maior risco, aumentando o prêmio envolvido, como visto nos gráficos anteriores.
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Figura 3: Prêmio da Opção vs. Preço do Título (Fonte: Rubash, 2001)

Premissas de Black e Scholes

Conforme Hull (1996), parte-se das seguintes premissas para a fórmula em questão:

1. O comportamento do preço da ação corresponde ao modelo lognormal, com ( e ( constantes;

2. Não há custos operacionais nem impostos. Todos os títulos são perfeitamente divisíveis;

3. A ação não receberá dividendos durante a vida da opção;

4. Não há oportunidade de arbitragem sem risco;

5. A negociação com títulos é contínua;

6. Os investidores podem captar ou emprestar à mesma taxa de juro livre de risco;

7. A taxa de juro livre de risco de curto prazo, r, é constante.

Tomemos um exemplo de utilização da fórmula, extraído de Hull (1996):

O preço de uma ação, seis meses antes do vencimento de uma opção, está em $42; o preço de exercício da opção é de $40; a taxa de juro livre de risco , de 10% aa e a volatilidade, de 20% aa. Qual deveria ser o preço da ação para que o comprador da opção de compra não tenha lucro nem prejuízo? E qual deveria ser o preço da ação para que o comprador da opção de venda não tenha lucro nem prejuízo?

Temos os seguintes dados:

S = $42
X = $40
r = 0,1

( = 0,2

T = 0,5

Calculamos então d1, d2 e Xe-rt:

d1 = ln(42/40) + (0,1 + 0,22 / 2)0,5 = 0,7693
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0,2( 0,5

d2 = d1 – 0,2( 0,5 = 0,6278

Xe-rTN = 40e-0,1.0,5 = 38,0492

Temos então que:

C = 42N(0,7693) – 38,0492N(0,6278)

P = 38,0492N(-0,6278) - 42N(-0,7693)

Utilizando a função dist.normp do Excel (distribuição cumulativa normal padrão), encontramos:

C = 42. 0,7791 – 38,0492. 0,7349 = 4,76

P = 38,0492. 0,2651 – 42. 0,2209 = 0,81

Desta forma, considerando-se que o preço da opção é de $40, para que o comprador da opção de compra não tenha lucro ou prejuízo, a ação deveria estar em $44,76 ($40 + $4,76), ou seja, ela deveria subir $2,76 ($44,76 - $42). Analogamente, para que o comprador da opção de venda não tenha lucro nem prejuízo, o valor da ação deveria ser de $39,19 ($40 - $0,81), ou seja, ela deveria cair $2,81 ($42 – $39,19).

CONCLUSÃO E PROPOSTAS DE NOVAS PESQUISAS
Desde 1973, o modelo original de precificação de opções de Black e Scholes tem sido objeto de muita atenção. Diversos estudiosos tem expandido o conceito original: em 1973, Robert Merton flexibilizou a premissa de não distribuição de dividendos, enquanto, em 1976, Jonathan Ingerson deu um passo adiante e flexibilizou a premissa de não existência de impostos e taxas nas transações. Ainda em 1976, Merton respondeu ao retirar a restrição de taxas de juros constantes. Os resultados de toda esta atenção, que se originou em 1969, são modelos de avaliação de opções com fantástica acuracidade (RUBASH, 2001).

A fórmula de Black-Scholes pode ser utilizada também, através de derivações, para determinar a sensibilidade do valor das opções de um determinado ativo com relação ao preço do ativo (delta e gamma), ao tempo de expiração (theta), à volatilidade (vega), à taxa de retorno livre de risco (rho) e ao retorno propriamente dito (lambda) (RUBASH, 2001):

· Delta (velocidade) expressa a variação estimada de preços da opção para uma variação de um ponto do ativo objeto, ou seja, um delta de 0,50 indica que, para uma alta de 0,20 centavos do ativo objeto a opção deverá subir 0,10 centavos. Para opções de compra (CALL), o delta varia de 0 a 1 e para opções de venda (put), de 0 a -1.

· Gamma (aceleração) expressa o quanto o delta deve variar para 1 ponto de variação do ativo objeto. Por exemplo, uma opção que tenha delta 0,47 e gamma 0,11 deve, quando o ativo objeto valorizar 1 real, apresentar um novo delta igual a 0,58.

· Theta quantifica o ajuste de tempo na formação do preço da opção. Em termos práticos, significa a perda de valor esperada no prêmio das opções de compra quando o tempo diminui de um dia

· Vega mede a variação em reais (moeda) que o preço da opção oscila em função da variação de um ponto percentual na volatilidade da mercadoria-objeto, ou seja, uma opção com vega 0,03 e volatilidade 0,40 subirá três centavos se a volatilidade subir de 0,40 para 0,41. As opções com preço de exercício próximos ao preço de negociação do ativo objeto (no dinheiro) são as mais sensíveis as variações de volatilidade (apresentam os maiores vegas) (BLANK.SYS CONSULTORIA E SISTEMAS, 2003).

Exemplos como os vistos acima mostram a potencialidade do modelo matemático desenvolvido por Black e Scholes, pela sua capacidade de quantificar (precificar) o valor da opção de uma decisão, ao permitir avaliar, na mesma base de cálculo, o valor esperado de um determinado ativo, com o cálculo de valor presente, considerando a incerteza (volatilidade) dos valores em questão. O uso da tal ferramenta, basicamente restrito às instituições financeiras que lidam com o mercado de opções, pode ser expandido para o setor produtivo (não financeiro). Um aplicação interessante do modelo de Black-Scholes foi feito por Souza & Barreto (1999), ao utilizar a fórmula de precificação de opção de compra para avaliar a viabilidade econômica dos direitos de uso e exploração comercial de uma patente.

Tais aplicações podem servir de base de um novo estudo, que permitiria mostrar a importância da utilização de modelos matemáticos no suporte à tomada de decisão estratégica nas organizações.
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Vencimento

		Dados Iniciais    =>						X =		$   40.00				sigma =		40%				r =		6%

		Preço da Ação		Valor Intrínseco						T =		12		meses								T =		6		meses								T =		3		meses

						d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C

		$   5.00		0		-4.8486038542		-5.2486038542		37.6705813434		0.0000006225		0.0000000768		$   0.00		-7.1044487026		-7.3872914151		38.8178213419		0		0		$   0.00		-10.2222077084		-10.4222077084		39.4044775841		0		0		$   - 0

		$   10.00		0		-3.1157359028		-3.5157359028		37.6705813434		0.0009175002		0.0002193116		$   0.00		-4.6538033439		-4.9366460564		38.8178213419		0.0000016311		0.000000398		$   0.00		-6.7564718056		-6.9564718056		39.4044775841		0		0		$   0.00

		$   15.00		0		-2.1020731325		-2.5020731325		37.6705813434		0.0177733721		0.0061734358		$   0.03		-3.2202677065		-3.503110419		38.8178213419		0.0006404178		0.0002299735		$   0.00		-4.7291462651		-4.9291462651		39.4044775841		0.0000011287		0.0000004136		$   0.00

		$   20.00		0		-1.3828679514		-1.7828679514		37.6705813434		0.0833527346		0.0373038503		$   0.26		-2.2031579853		-2.4860006977		38.8178213419		0.0137917597		0.0064593972		$   0.03		-3.2907359028		-3.4907359028		39.4044775841		0.0004996874		0.000240891		$   0.00

		$   25.00		0		-0.8250090731		-1.2250090731		37.6705813434		0.2046831613		0.110285965		$   0.96		-1.4142263937		-1.6970691062		38.8178213419		0.0786477695		0.0448417679		$   0.23		-2.1750181462		-2.3750181462		39.4044775841		0.0148143255		0.0087740311		$   0.02

		$   30.00		0		-0.3692051811		-0.7692051811		37.6705813434		0.3559874534		0.2208856873		$   2.36		-0.7696223479		-1.0524650603		38.8178213419		0.220761902		0.1462931417		$   0.94		-1.2634103623		-1.4634103623		39.4044775841		0.1032209367		0.0716775999		$   0.27

		$   35.00		0		0.0161715184		-0.3838284816		37.6705813434		0.5064512552		0.3505528398		$   4.52		-0.2246173927		-0.5074601052		38.8178213419		0.4111385054		0.3059160009		$   2.51		-0.4926569631		-0.6926569631		39.4044775841		0.3111274937		0.2442623534		$   1.26

		$   40.00		0		0.35		-0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.4800611267		$   7.39		0.2474873734		-0.0353553391		38.8178213419		0.5977344181		0.48589814		$   5.05		0.175		-0.025		39.4044775841		0.5694601808		0.4900274347		$   3.47

		$   45.00		5		0.6444575891		0.2444575891		37.6705813434		0.7403606905		0.5965617283		$   10.84		0.6639132895		0.381070577		38.8178213419		0.7466271647		0.648424508		$   8.43		0.7639151783		0.5639151783		39.4044775841		0.7775411752		0.7135941083		$   6.87

		$   50.00		10		0.9078588783		0.5078588783		37.6705813434		0.8180236376		0.6942238528		$   14.75		1.036418965		0.7535762525		38.8178213419		0.8499966172		0.7744482181		$   12.44		1.2907177566		1.0907177566		39.4044775841		0.9015991521		0.8623014147		$   11.10

		$   55.00		15		1.1461343278		0.7461343278		37.6705813434		0.8741301598		0.7722069358		$   18.99		1.3733913373		1.0905486248		38.8178213419		0.9151845825		0.8622641891		$   16.86		1.7672686556		1.5672686556		39.4044775841		0.9614084238		0.941474038		$   15.78

		$   60.00		20		1.3636627703		0.9636627703		37.6705813434		0.9136630784		0.8323924959		$   23.46		1.6810230108		1.3981802983		38.8178213419		0.9536208033		0.9189704819		$   21.54		2.2023255405		2.0023255405		39.4044775841		0.9861788875		0.9773752044		$   20.66

		$   65.00		25		1.5637695395		1.1637695395		37.6705813434		0.9410641412		0.8777412344		$   28.10		1.9640167177		1.6811740052		38.8178213419		0.9752359934		0.9536354654		$   26.37		2.6025390789		2.4025390789		39.4044775841		0.9953731524		0.9918591591		$   25.62

		$   70.00		30		1.7490394698		1.3490394698		37.6705813434		0.9598579446		0.9113377952		$   32.86		2.226027966		1.9431852535		38.8178213419		0.9869938897		0.9740031799		$   31.28		2.9730789397		2.7730789397		39.4044775841		0.998525788		0.9972235098		$   30.60

		$   75.00		35		1.9215216486		1.5215216486		37.6705813434		0.9726670806		0.9359354872		$   37.69		2.4699546024		2.1871118899		38.8178213419		0.9932434818		0.9856328724		$   36.23		3.3180432971		3.1180432971		39.4044775841		0.9995466906		0.9990896522		$   35.60
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Gráfico1

		5		5		0		0

		10		10		0.0000008627		0

		15		15		0.0006791981		0.0000006342

		20		20		0.0250954658		0.0005015617

		25		25		0.2255345032		0.0246220231

		30		30		0.9440760233		0.2722097232

		35		35		2.5148550224		1.2644318486

		40		40		5.0478695352		3.4691321669

		45		45		8.427795708		6.8705498404

		50		50		12.4374382883		11.1014208366

		55		55		16.8639347948		15.7791706842

		60		60		21.5448162157		20.6577739174

		65		65		26.3722884533		25.6155629037

		70		70		31.2808908574		30.6017337221

		75		75		36.2331403856		35.5973959912



&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N

Valor Intrínseco

12 meses

6 meses
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Preço da Ação

Prêmio da Opção (call)

Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação 
Variando o Tempo para Vencimento (meses)
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Volatilidade

		Dados Iniciais    =>						X =		$   40.00				r =		6%				T =		12		meses

		Preço da Ação		Valor Intrínseco						sigma =		20%										sigma =		30%										sigma =		40%

						d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C

		$   5.00		0		-9.9972077084		-10.1972077084		37.6705813434		0		0		$   - 0		-6.5814718056		-6.8814718056		37.6705813434		0		0		$   0.00		-4.8486038542		-5.2486038542		37.6705813434		0.0000006225		0.0000000768		$   0.00

		$   10.00		0		-6.5314718056		-6.7314718056		37.6705813434		0		0		$   0.00		-4.2709812037		-4.5709812037		37.6705813434		0.0000097374		0.0000024297		$   0.00		-3.1157359028		-3.5157359028		37.6705813434		0.0009175002		0.0002193116		$   0.00

		$   15.00		0		-4.5041462651		-4.7041462651		37.6705813434		0.0000033351		0.0000012761		$   0.00		-2.9194308434		-3.2194308434		37.6705813434		0.0017534236		0.0006422898		$   0.00		-2.1020731325		-2.5020731325		37.6705813434		0.0177733721		0.0061734358		$   0.03

		$   20.00		0		-3.0657359028		-3.2657359028		37.6705813434		0.0010857438		0.0005459606		$   0.00		-1.9604906019		-2.2604906019		37.6705813434		0.0249691677		0.0118953724		$   0.05		-1.3828679514		-1.7828679514		37.6705813434		0.0833527346		0.0373038503		$   0.26

		$   25.00		0		-1.9500181462		-2.1500181462		37.6705813434		0.0255869084		0.015776833		$   0.05		-1.2166787642		-1.5166787642		37.6705813434		0.1118632942		0.0646739269		$   0.36		-0.8250090731		-1.2250090731		37.6705813434		0.2046831613		0.110285965		$   0.96

		$   30.00		0		-1.0384103623		-1.2384103623		37.6705813434		0.149539544		0.1077820351		$   0.43		-0.6089402415		-0.9089402415		37.6705813434		0.2712819689		0.1816908051		$   1.29		-0.3692051811		-0.7692051811		37.6705813434		0.3559874534		0.2208856873		$   2.36

		$   35.00		0		-0.2676569631		-0.4676569631		37.6705813434		0.3944817483		0.3200149726		$   1.75		-0.0951046421		-0.3951046421		37.6705813434		0.4621157944		0.3463828786		$   3.13		0.0161715184		-0.3838284816		37.6705813434		0.5064512552		0.3505528398		$   4.52

		$   40.00		0		0.4		0.2		37.6705813434		0.6554216966		0.5792596872		$   4.40		0.35		0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.5199388733		$   5.89		0.35		-0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.4800611267		$   7.39

		$   45.00		5		0.9889151783		0.7889151783		37.6705813434		0.8386476767		0.784919275		$   8.17		0.7426101189		0.4426101189		37.6705813434		0.771141193		0.670976093		$   9.43		0.6444575891		0.2444575891		37.6705813434		0.7403606905		0.5965617283		$   10.84

		$   50.00		10		1.5157177566		1.3157177566		37.6705813434		0.9352046091		0.9058655401		$   12.64		1.0938118377		0.7938118377		37.6705813434		0.8629812056		0.7863475759		$   13.53		0.9078588783		0.5078588783		37.6705813434		0.8180236376		0.6942238528		$   14.75

		$   55.00		15		1.9922686556		1.7922686556		37.6705813434		0.9768292756		0.9634550813		$   17.43		1.4115124371		1.1115124371		37.6705813434		0.9209531648		0.8668260364		$   18.00		1.1461343278		0.7461343278		37.6705813434		0.8741301598		0.7722069358		$   18.99

		$   60.00		20		2.4273255405		2.2273255405		37.6705813434		0.9923947008		0.9870372812		$   22.36		1.7015503604		1.4015503604		37.6705813434		0.9555801865		0.9194751687		$   22.70		1.3636627703		0.9636627703		37.6705813434		0.9136630784		0.8323924959		$   23.46

		$   65.00		25		2.8275390789		2.6275390789		37.6705813434		0.997654573		0.9956997134		$   27.34		1.9683593859		1.6683593859		37.6705813434		0.9754867194		0.9523778196		$   27.53		1.5637695395		1.1637695395		37.6705813434		0.9410641412		0.8777412344		$   28.10

		$   70.00		30		3.1980789397		2.9980789397		37.6705813434		0.9993082037		0.9986414944		$   32.33		2.2153859598		1.9153859598		37.6705813434		0.9866332537		0.9722784179		$   32.44		1.7490394698		1.3490394698		37.6705813434		0.9598579446		0.9113377952		$   32.86

		$   75.00		35		3.5430432971		3.3430432971		37.6705813434		0.9998021899		0.9995856196		$   37.33		2.4453621981		2.1453621981		37.6705813434		0.9927646603		0.9840381078		$   37.39		1.9215216486		1.5215216486		37.6705813434		0.9726670806		0.9359354872		$   37.69



&C&"Arial,Negrito"&14Cálculo do Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação&"Arial,Normal"
(variando a volatilidade)

&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N



Gráfico2

		5		0		0		0.0000002202

		10		0		0.0000058477		0.0009134049

		15		0.0000019537		0.0021059219		0.0340436648

		20		0.0011482221		0.0512777614		0.2617969663

		25		0.0453502377		0.3602779297		0.9625426175

		30		0.4259744005		1.2940608148		2.3587313531

		35		1.7517111336		3.1256083997		4.5202646686

		40		4.3958186991		5.8868239763		7.3890418758

		45		8.1707800529		9.4252941959		10.8434039626

		50		12.6357489424		13.5268899603		14.7493657627

		55		17.4316971471		17.9985833506		18.9876746025

		60		22.3614138566		22.6976470555		23.463075479

		65		27.3389601934		27.5300106373		28.1041466094

		70		32.3321686158		32.4380345319		32.859431573

		75		37.3301928531		37.3880619353		37.6927971393



&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N
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Vencimento

		Dados Iniciais    =>						X =		$   40.00				sigma =		40%				r =		6%

		Preço da Ação		Valor Intrínseco						T =		12		meses								T =		6		meses								T =		3		meses

						d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C

		$   5.00		0		-4.8486038542		-5.2486038542		37.6705813434		0.0000006225		0.0000000768		$   0.00		-7.1044487026		-7.3872914151		38.8178213419		0		0		$   0.00		-10.2222077084		-10.4222077084		39.4044775841		0		0		$   - 0

		$   10.00		0		-3.1157359028		-3.5157359028		37.6705813434		0.0009175002		0.0002193116		$   0.00		-4.6538033439		-4.9366460564		38.8178213419		0.0000016311		0.000000398		$   0.00		-6.7564718056		-6.9564718056		39.4044775841		0		0		$   0.00

		$   15.00		0		-2.1020731325		-2.5020731325		37.6705813434		0.0177733721		0.0061734358		$   0.03		-3.2202677065		-3.503110419		38.8178213419		0.0006404178		0.0002299735		$   0.00		-4.7291462651		-4.9291462651		39.4044775841		0.0000011287		0.0000004136		$   0.00

		$   20.00		0		-1.3828679514		-1.7828679514		37.6705813434		0.0833527346		0.0373038503		$   0.26		-2.2031579853		-2.4860006977		38.8178213419		0.0137917597		0.0064593972		$   0.03		-3.2907359028		-3.4907359028		39.4044775841		0.0004996874		0.000240891		$   0.00

		$   25.00		0		-0.8250090731		-1.2250090731		37.6705813434		0.2046831613		0.110285965		$   0.96		-1.4142263937		-1.6970691062		38.8178213419		0.0786477695		0.0448417679		$   0.23		-2.1750181462		-2.3750181462		39.4044775841		0.0148143255		0.0087740311		$   0.02

		$   30.00		0		-0.3692051811		-0.7692051811		37.6705813434		0.3559874534		0.2208856873		$   2.36		-0.7696223479		-1.0524650603		38.8178213419		0.220761902		0.1462931417		$   0.94		-1.2634103623		-1.4634103623		39.4044775841		0.1032209367		0.0716775999		$   0.27

		$   35.00		0		0.0161715184		-0.3838284816		37.6705813434		0.5064512552		0.3505528398		$   4.52		-0.2246173927		-0.5074601052		38.8178213419		0.4111385054		0.3059160009		$   2.51		-0.4926569631		-0.6926569631		39.4044775841		0.3111274937		0.2442623534		$   1.26

		$   40.00		0		0.35		-0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.4800611267		$   7.39		0.2474873734		-0.0353553391		38.8178213419		0.5977344181		0.48589814		$   5.05		0.175		-0.025		39.4044775841		0.5694601808		0.4900274347		$   3.47

		$   45.00		5		0.6444575891		0.2444575891		37.6705813434		0.7403606905		0.5965617283		$   10.84		0.6639132895		0.381070577		38.8178213419		0.7466271647		0.648424508		$   8.43		0.7639151783		0.5639151783		39.4044775841		0.7775411752		0.7135941083		$   6.87

		$   50.00		10		0.9078588783		0.5078588783		37.6705813434		0.8180236376		0.6942238528		$   14.75		1.036418965		0.7535762525		38.8178213419		0.8499966172		0.7744482181		$   12.44		1.2907177566		1.0907177566		39.4044775841		0.9015991521		0.8623014147		$   11.10

		$   55.00		15		1.1461343278		0.7461343278		37.6705813434		0.8741301598		0.7722069358		$   18.99		1.3733913373		1.0905486248		38.8178213419		0.9151845825		0.8622641891		$   16.86		1.7672686556		1.5672686556		39.4044775841		0.9614084238		0.941474038		$   15.78

		$   60.00		20		1.3636627703		0.9636627703		37.6705813434		0.9136630784		0.8323924959		$   23.46		1.6810230108		1.3981802983		38.8178213419		0.9536208033		0.9189704819		$   21.54		2.2023255405		2.0023255405		39.4044775841		0.9861788875		0.9773752044		$   20.66

		$   65.00		25		1.5637695395		1.1637695395		37.6705813434		0.9410641412		0.8777412344		$   28.10		1.9640167177		1.6811740052		38.8178213419		0.9752359934		0.9536354654		$   26.37		2.6025390789		2.4025390789		39.4044775841		0.9953731524		0.9918591591		$   25.62

		$   70.00		30		1.7490394698		1.3490394698		37.6705813434		0.9598579446		0.9113377952		$   32.86		2.226027966		1.9431852535		38.8178213419		0.9869938897		0.9740031799		$   31.28		2.9730789397		2.7730789397		39.4044775841		0.998525788		0.9972235098		$   30.60

		$   75.00		35		1.9215216486		1.5215216486		37.6705813434		0.9726670806		0.9359354872		$   37.69		2.4699546024		2.1871118899		38.8178213419		0.9932434818		0.9856328724		$   36.23		3.3180432971		3.1180432971		39.4044775841		0.9995466906		0.9990896522		$   35.60



&C&"Arial,Negrito"&12Cálculo do Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação&"Arial,Normal"
(variando o tempo para vencimento)

&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N



Gráfico1

		5		5		0		0

		10		10		0.0000008627		0

		15		15		0.0006791981		0.0000006342

		20		20		0.0250954658		0.0005015617

		25		25		0.2255345032		0.0246220231

		30		30		0.9440760233		0.2722097232

		35		35		2.5148550224		1.2644318486

		40		40		5.0478695352		3.4691321669

		45		45		8.427795708		6.8705498404

		50		50		12.4374382883		11.1014208366

		55		55		16.8639347948		15.7791706842

		60		60		21.5448162157		20.6577739174

		65		65		26.3722884533		25.6155629037

		70		70		31.2808908574		30.6017337221

		75		75		36.2331403856		35.5973959912



&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N

Valor Intrínseco

12 meses

6 meses

3 meses

Preço da Ação

Prêmio da Opção (call)

Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação 
Variando o Tempo para Vencimento (meses)
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Volatilidade

		Dados Iniciais    =>						X =		$   40.00				r =		6%				T =		12		meses

		Preço da Ação		Valor Intrínseco						sigma =		20%										sigma =		30%										sigma =		40%

						d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C		d1		d2		Xe^(-rT)		N(d1)		N(d2)		C

		$   5.00		0		-9.9972077084		-10.1972077084		37.6705813434		0		0		$   - 0		-6.5814718056		-6.8814718056		37.6705813434		0		0		$   0.00		-4.8486038542		-5.2486038542		37.6705813434		0.0000006225		0.0000000768		$   0.00

		$   10.00		0		-6.5314718056		-6.7314718056		37.6705813434		0		0		$   0.00		-4.2709812037		-4.5709812037		37.6705813434		0.0000097374		0.0000024297		$   0.00		-3.1157359028		-3.5157359028		37.6705813434		0.0009175002		0.0002193116		$   0.00

		$   15.00		0		-4.5041462651		-4.7041462651		37.6705813434		0.0000033351		0.0000012761		$   0.00		-2.9194308434		-3.2194308434		37.6705813434		0.0017534236		0.0006422898		$   0.00		-2.1020731325		-2.5020731325		37.6705813434		0.0177733721		0.0061734358		$   0.03

		$   20.00		0		-3.0657359028		-3.2657359028		37.6705813434		0.0010857438		0.0005459606		$   0.00		-1.9604906019		-2.2604906019		37.6705813434		0.0249691677		0.0118953724		$   0.05		-1.3828679514		-1.7828679514		37.6705813434		0.0833527346		0.0373038503		$   0.26

		$   25.00		0		-1.9500181462		-2.1500181462		37.6705813434		0.0255869084		0.015776833		$   0.05		-1.2166787642		-1.5166787642		37.6705813434		0.1118632942		0.0646739269		$   0.36		-0.8250090731		-1.2250090731		37.6705813434		0.2046831613		0.110285965		$   0.96

		$   30.00		0		-1.0384103623		-1.2384103623		37.6705813434		0.149539544		0.1077820351		$   0.43		-0.6089402415		-0.9089402415		37.6705813434		0.2712819689		0.1816908051		$   1.29		-0.3692051811		-0.7692051811		37.6705813434		0.3559874534		0.2208856873		$   2.36

		$   35.00		0		-0.2676569631		-0.4676569631		37.6705813434		0.3944817483		0.3200149726		$   1.75		-0.0951046421		-0.3951046421		37.6705813434		0.4621157944		0.3463828786		$   3.13		0.0161715184		-0.3838284816		37.6705813434		0.5064512552		0.3505528398		$   4.52

		$   40.00		0		0.4		0.2		37.6705813434		0.6554216966		0.5792596872		$   4.40		0.35		0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.5199388733		$   5.89		0.35		-0.05		37.6705813434		0.6368305899		0.4800611267		$   7.39

		$   45.00		5		0.9889151783		0.7889151783		37.6705813434		0.8386476767		0.784919275		$   8.17		0.7426101189		0.4426101189		37.6705813434		0.771141193		0.670976093		$   9.43		0.6444575891		0.2444575891		37.6705813434		0.7403606905		0.5965617283		$   10.84

		$   50.00		10		1.5157177566		1.3157177566		37.6705813434		0.9352046091		0.9058655401		$   12.64		1.0938118377		0.7938118377		37.6705813434		0.8629812056		0.7863475759		$   13.53		0.9078588783		0.5078588783		37.6705813434		0.8180236376		0.6942238528		$   14.75

		$   55.00		15		1.9922686556		1.7922686556		37.6705813434		0.9768292756		0.9634550813		$   17.43		1.4115124371		1.1115124371		37.6705813434		0.9209531648		0.8668260364		$   18.00		1.1461343278		0.7461343278		37.6705813434		0.8741301598		0.7722069358		$   18.99

		$   60.00		20		2.4273255405		2.2273255405		37.6705813434		0.9923947008		0.9870372812		$   22.36		1.7015503604		1.4015503604		37.6705813434		0.9555801865		0.9194751687		$   22.70		1.3636627703		0.9636627703		37.6705813434		0.9136630784		0.8323924959		$   23.46

		$   65.00		25		2.8275390789		2.6275390789		37.6705813434		0.997654573		0.9956997134		$   27.34		1.9683593859		1.6683593859		37.6705813434		0.9754867194		0.9523778196		$   27.53		1.5637695395		1.1637695395		37.6705813434		0.9410641412		0.8777412344		$   28.10

		$   70.00		30		3.1980789397		2.9980789397		37.6705813434		0.9993082037		0.9986414944		$   32.33		2.2153859598		1.9153859598		37.6705813434		0.9866332537		0.9722784179		$   32.44		1.7490394698		1.3490394698		37.6705813434		0.9598579446		0.9113377952		$   32.86

		$   75.00		35		3.5430432971		3.3430432971		37.6705813434		0.9998021899		0.9995856196		$   37.33		2.4453621981		2.1453621981		37.6705813434		0.9927646603		0.9840381078		$   37.39		1.9215216486		1.5215216486		37.6705813434		0.9726670806		0.9359354872		$   37.69



&C&"Arial,Negrito"&14Cálculo do Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação&"Arial,Normal"
(variando a volatilidade)

&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N



Gráfico2

		5		0		0		0.0000002202

		10		0		0.0000058477		0.0009134049

		15		0.0000019537		0.0021059219		0.0340436648

		20		0.0011482221		0.0512777614		0.2617969663

		25		0.0453502377		0.3602779297		0.9625426175

		30		0.4259744005		1.2940608148		2.3587313531

		35		1.7517111336		3.1256083997		4.5202646686

		40		4.3958186991		5.8868239763		7.3890418758

		45		8.1707800529		9.4252941959		10.8434039626

		50		12.6357489424		13.5268899603		14.7493657627

		55		17.4316971471		17.9985833506		18.9876746025

		60		22.3614138566		22.6976470555		23.463075479

		65		27.3389601934		27.5300106373		28.1041466094

		70		32.3321686158		32.4380345319		32.859431573

		75		37.3301928531		37.3880619353		37.6927971393



&L&F&CAluno: Henrique Martins Rocha&R&P de &N

Valor Intrínseco

sigma = 20%

sigma = 30%

sigma = 40%

Preço da Ação

Prêmio da Opção (call)

Prêmio da Opção (call) vs. Preço da Ação 
Variando a Volatilidade
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