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7
Anexos

7.1.
Anexo A: Rotinas do Método da Média Ponderada

A seguir sdo apresentadas respectivamente as rotinas definidas em VBA para
geracao da arvore binomial e do calculo da opc¢do de venda americana através do
Método da Média Ponderada.

Sub arvore_media_ponderada()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
u = Range("u")

d=1/u

pu = Range("pu™)

pd=1-pu

div = Range("div")

periodos = Range("'steps™)

'variaveis auxiliares
i=2

m=0

s=2

‘procedimento para preenchimento dos nds extremos
For b =i To periodos + 1
‘preenchimento dos nds superiores
Cells(16, b) = Cells(16, b - 1) * u - div
‘preenchimento dos nds inferiores
If Cells(16 + m, b - 1) *d - div < 0 Then Cells(16 + s, b) = 0 Else Cells(16
+5,b)=Cells(16 + m,b-1) *d - div
s=s+2

m=m+2
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Next

‘procedimento para preenchimento dos demais nos
a=18
‘linha inicial
For i =3 To periodos + 1
For b =i To periodos + 1
If (Cells(a-2,b-1)*d™*pd+ Cells(a, b-1) *u*pu) - div<0 Then
Cells(a, b) = 0 Else Cells(a, b) = (Cells(a-2,b-1) *d * pd + Cells(a, b - 1) * u
* pu) - div
Next
a=a+?2
Next

End Sub
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Sub opcao_media_ponderada()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
periodos = Range("steps")

pu = Range("pu™)

pd=1-pu

fator = Range("fator")

‘variaveis auxiliares

Final = periodos + 1

cf = periodos + 1

‘linha inicial da arvore

li=17

‘preco de exercicio. A linha 14 contém os precos de exercicio a cada més
k = Cells(14, cf)

‘variaveis auxiliares
Final = periodos + 1
cf = periodos + 1
‘linha inicial da arvore
li=17

‘calculo do valor da opcéo no ultimo periodo

Fora =1 To Final
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(k - Cells(li - 1, cf), 0)
li=li+2

Next

‘redefini¢cdo do periodo de analise
cf=cf-1

‘linha inicial da arvore

li=17
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‘inicio do calculo backwards
For rotina = 1 To periodos
Final = Final - 1
k = Cells(14, cf)

For b =1 To Final
varl =k - Cells(li - 1, cf)
vl = Cells(li, cf+ 1) * pu
v2 =(Cells(li + 2, cf + 1) * pd
var2 = (vl + v2) * fator
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(varl, var2)
li=li+2

Next

‘move para a coluna anterior

cf=cf-1
li=17
Next
End Sub

67
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7.2.
Anexo B: Rotinas do Modelo 3 (Arvore Ndo Recombinante)

A seguir sdo apresentadas as rotinas em VBA para geracdo da arvore

binomial e célculo da opcao de venda americana pela Arvore Ndo Recombinante.

Sub arvore_ndo_recombinante()

‘paréametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
a=16

u = Range("u")

d=1/u

div = Range("div")

periodos = Range("'steps")

‘variaveis auxiliares
i=2

m=20

‘procedimento para preenchimento dos 2 primeiros nos de cada periodo
For b =i To periodos + 1

Cells(a, b) = Cells(a-m, b -1) *u - div

Cells(a + 2, b) = Cells(a-m, b - 1) * d - div
Next

‘redefinicdo de variaveis

i=i+1
a=a+4
m=m+ 2
x=1

Var = (2 " (periodos - 2) + 1)
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‘procedimento para preenchimento dos demais nos
While x < Var
Forr=1Tox
For b =i To periodos + 1
If Cells(a-m, b-1)*u-div<0Then Cells(a, b) = 0 Else
Cells(a, b) = Cells(a-m, b-1) *u - div
If Cells(a-m, b-1)*d-div<0Then Cells(a+ 2,b)=0
Else Cells(a + 2, b) = Cells(a-m, b- 1) *d - div

Next
a=a+4
m=m+2
Next

X=2%*x
i=i+1
Wend

End Sub
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Sub opcao()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
li=17

pu = Range("pu™)

pd=1-pu

fator = Range("fator")

periodos = Range("steps")

Final = 2 ” periodos

cf = periodos + 1

‘preco de exercicio
k = Cells(14, cf)

‘calculo do valor da op¢ao no altimo periodo

Fora=1To Final
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(k - Cells(li - 1, cf), 0)
li=li+2

Next

‘redefinicdo de variaveis

cf=cf-1

k = Cells(14, cf)
li=17

m=20

‘inicio do célculo backwards
For rotina = 1 To periodos
Final = Final / 2
For b =1 To Final
k = Cells(14, cf)
varl =k - Cells(li - 1, cf)
vl = Cells(li + m, cf + 1) * pu
v2=_Cells(li+ m+2,cf+1)*pd

70
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Next
cf=cf-1
li=17
m=20
Next

End Sub

var2 = (vl + v2) * fator
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(varl, var2)
li=1li+2

m=m-+2

71
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7.3.
Anexo C: Rotinas do Método das Probabilidades Variaveis

Abaixo sdo descritas as rotinas definidas em VBA para geracdo da arvore
binomial, célculo da probabilidade neutra ao risco a cada n6 da arvore e do
calculo da opcdo de venda americana através do Meétodo das Probabilidades

Variaveis.

Sub arvore_probs_variaveis()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
u = Range("u")

d = Range("d")

div = Range("div")

periodos = Range("steps")

‘procedimento de preenchimento dos nos
For b =2 To periodos + 1
‘linha inicial da arvore
a=17
Forj=1Tob-1
‘preenchimento dos nds como nos de subida
Cells(a, b) = Cells(a, b-1) *u
a=a+3
Next
‘preenchimento dos nds extremos inferiores
Cells(a, b) = Cells(a-3,b-1) *d
Next

End Sub
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Sub probabilidades()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
periodos = Range("'steps™)

div = Range("div")

fator = Range("fator")

‘calculo da probabilidade dos nos extremos
For b =2 To periodos + 1
‘linha inicial onde € registrada a probabilidade
a=19
Forj=1Tob-1
*valor do ativo no cenério favoravel
x = Cells(a + 1, b)
‘valor do ativo inicial
y=Cells(a-2,b-1)
*valor do ativo no cenario desfavoréavel
z = Cells(a - 2, b)
Cells(a, b) = ((1 / fator) - ((x + div) /y)) / (((z + div) / y) - ((x + div) / y))
a=a+3
Next
Next

End Sub
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Sub opcao_probs_variaveis()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
periodos = Range("'steps™)

fator = Range("fator")

‘linha inicial

li=18

‘variavel auxiliar

Final = periodos + 1

cf = periodos + 1

‘preco de exercicio. A linha 15 contém os pregos de exercicio a cada més
k = Cells(15, cf)

‘calculo do valor da opgéo no ultimo periodo

Fora=1To Final
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(k - Cells(li - 1, cf), 0)
li=1li+3

Next

‘redefinicdo das variaveis auxiliares
cf=cf-1
li=18

‘inicio do calculo backwards
For rotina = 1 To periodos
Final = Final - 1
k = Cells(15, cf)
For b =1To Final
‘valor do exercicio imediato
varl =k - Cells(li - 1, cf)
vl = Cells(li, cf + 1) * Cells(li + 1, cf + 1)
v2 =(Cells(li + 3, cf + 1) * (1 - Cells(li + 1, cf + 1))
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‘valor da espera
var2 = (v1 + v2) * fator
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(varl, var2)
li=li+3
Next
‘redefinicd@o das variaveis auxiliares
cf=cf-1
li=18
Next

End Sub

75
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7.4.
Anexo D: Rotinas do Método do Custo de Oportunidade do
Dividendo

Abaixo sdo descritas as rotinas definidas em VBA para geracdo da arvore
binomial e do célculo da opc¢do de venda americana através do Método do Custo

de Oportunidade do Dividendo.

Sub arvore_custo_oportunidade_dividendo()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
u = Range("u")

d = Range("d")

periodos = Range("steps")

‘procedimento de preenchimento dos nds
For b =2 To periodos + 1
‘linha inicial da arvore
a=17
Forj=1Tob-1
‘preenchimento dos n6s como noés de subida
Cells(a, b) = Cells(a, b-1) *u
a=a+?2
Next
‘preenchimento dos nos extremos inferiores
Cells(a, b) = Cells(a-2,b-1) *d
Next

End Sub
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Sub opcao__custo_oportunidade_dividendo()

‘parametros de entrada do modelo, variaveis definidas no Excel
periodos = Range("'steps™)

fator = Range("fator")

div = Range("div")

Prob = Range("prob")

div_yield = Range("div_yield")

div_yield_d = Range("div_yield_d")

‘linha inicial

li=18

‘variavel auxiliar

Final = periodos + 1

cf = periodos + 1

‘preco de exercicio. A linha 15 contém os pregos de exercicio a cada més
k = Cells(15, cf)

‘calculo do valor da opgéo no ultimo periodo

Fora=1To Final
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(k - Cells(li - 1, cf), 0)
li=li+2

Next

‘redefinicdo das variaveis auxiliares
cf=cf-1
li=18

‘inicio do calculo backwards
For rotina = 1 To periodos
Final = Final - 1
k = Cells(15, cf)
For b =1To Final
‘valor do exercicio imediato
varl =k - Cells(li - 1, cf)
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‘valor da espera
vl = (Cells(li, cf + 1)) * Prob
v2 = (Cells(li + 2, cf + 1)) * (1 - Prob)
v3 = Cells(li - 1, cf + 1) * Prob
v4 = Cells(li + 1, cf + 1) * (1 - Prob)
var2 = ((v1 + v2) * fator) + (div * fator) - ((v3 + v4) * div_yield_d *
fator)
Cells(li, cf) = Application.WorksheetFunction.Max(varl, var2)
li=li+2
Next
‘redefinigdo das variaveis auxiliares
cf=cf-1
li=18
Next

End Sub
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7.5.
Anexo E: Demonstracao da Equacéao (27)

Para que a metodologia gere uma arvore binomial livre de arbitragem, o
retorno total (incluindo os dividendos) sobre o ativo deve ser igual a taxa livre de
risco, quando aplicada a medida neutra ao risco (Q). Com base nisto, o valor de S

em (t + At) pode ser escrito como

E°[S(t + At)]=S(t)e™

Alternativamente, sabendo-se que retorno total € dado pelo retorno do capital
e pelo retorno do dividendo, no cenério favoravel o valor do ativo com ganho de
capital e dividendo é calculado da seguinte forma

S(t+At)" =S(t)ue™

E no cenério desfavoravel e definido como

S(t+ At)” =S(t)de™

Logo, o seu valor esperado é dado por

E[S(t + At)] = S(t)ue™q+ S(t)de™ (1-q)

Sendo assim, as equacOes podem ser igualadas

S(t)e™ =S(t)ue™q+S(t)de™ (1-q)

Dividindo os dois lados por S(t), tem-se

e™ =ue™q+de™(1-q)

rAt OAt OAt

e™ =ue™q—de™q+de

Isolando g
qeém (u—d)= et _ et
Dividindo ambos os lados pelo fator e™  tem-se
qu—-d)=e"4 _d
Logo,
p(r-aat _ g

a u-d
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