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Resumo- O modelo de Black-Scholes permite a um investidor analisar criteriosamente se o
preco de um ativo financeiro num processo de compra e venda é justo. Tem-se por objetivo fazer uma
construcdo matematica deste modelo, bem como demonstrar sua resolu¢cdo no tocante a determinacao
de possiveis solucdes.
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Introducéo

Em 1973 os economistas Fischer Black e Myron Scholes apresentaram no artigo “The Princing of
Options and Corporate Liabilities” a férmula de Black-Scholes, conforme [1], para descrever o
comportamento de opg¢fes europeias. O modelo de Black-Scholes tornou-se um dos modelos mais
utilizados para a precificacao de ativos financeiros, como pode ser visto em [2]. Este modelo permite a
um investidor analisar criteriosamente se 0 preco de um ativo financeiro num processo de compra e
venda € justo, com uma pequena margem de erro. A partir dai, surge entdo a necessidade de analisar
este modelo, que ¢ utilizado até hoje em processos envolvendo grandes transagdes.

Metodologia

Inicialmente, foi realizada uma revisao bibliografica dos principais artigos e livros relacionados ao
assunto, bem como artigos e trabalhos sobre a Bolsa de Mercadorias e Futuros, a fim de coletar dados
a respeito da precificacdo de opcdes. Apos este estudo, desenvolvemos o estudo da teoria referente ao
modelo de Black-Scholes, tendo inicio com o estudo de equacBes diferenciais estocasticas e,
posteriormente, passando a construcdo do modelo propriamente dito. Uma vez vista a construcdo do
modelo, foram realizados estudos e analises das possiveis solu¢Ges da equacdo de Black-Scholes, bem
como estudamos também as analises da precificacdo de opcBes, objetivando futuras previsdes. Por
fim, tendo em maos toda a teoria de mercado e a construcdo e resolu¢cdo do modelo proposto por
Black-Scholes apresentamos uma simulacdo de como esse modelo é aplicado com base em dados
reais.

Apresentacao do Modelo

O modelo de Black-Scholes modela o prego C de uma opcédo europeia, em fungdo do tempo t e do
valor S do ativo, conforme a equacéo abaixo,
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permitindo a um investidor obter o melhor preco possivel de um derivativo financeiro.

A solucdo deste modelo, para a obtengdo do valor de uma opcao de compra, pode ser obtida com
procedimentos semelhantes a solugdo da Equacdo do Calor, através do método de separacdo de
variaveis. Fazendo algumas mudangas de variadveis transforma-se a equagao de Black-Scholes em uma
equacdo do calor, onde é possivel encontrar uma expressdo analitica que é dada por;

C(t,S) = SN <1°g(%)+ (r+ 07)(”)> _ o T-0EN (“’g@)* (r- %)(T—t)) -

a./(T-t) o/ (T-t)

seguindo uma distribuicdo gaussiana. O modelo de Black-Scholes possui a hipotese de que 0s precos
seguem um processo de difusdo browniana ou, mais precisamente, um processo de Wiener, como pode
ser visto em [2]. O parametro de qualquer processo de difusdo é desempenhado por uma constante
chamada, muitas vezes, de coeficiente de difusibilidade. No modelo de Black-Scholes, o coeficiente
de difusibilidade é o o2. Se recorremos a fungdo de distribuicio (cumulativa) de uma lei de
probabilidade normal de média 0 e desvio padrdo 1 encontramos a solugdo de C(t,S), sendo S nossa
variavel aleatoria.

Com isso, é possivel obter solugdes para 0 modelo com base em dados reais negociados na bolsa de
valores.

Resultados

Em nossas analises bibliograficas sentimos a caréncia de varias demonstracdes usadas como
ferramenta na construcdo tedrica e metodoldgica do modelo de Black — Scholes, como por exemplo, a
construcdo e aplicacdo do Lema de It6, que pode ser visto em [3]. Outro resultado € obtido do teorema
da continuidade de Kolmogorov, que garante a existéncia de uma versdo continua do Movimento
Browniano, como pode ser visto em [3]. Um resultado forte é a resolucdo analitica da equacéo de
Black — Scholes, que pode ser entendida como uma equacéo de conveccao-difusdo, através da
integral de Poisson, que pode ser visto em [2].

Conclusao

A teoria de Black-Scholes para o aprecamento de um ativo € de extrema importancia para o
mercado financeiro. Em mercados financeiros podem ocorrer eventos que influenciam nos precos de
uma opg¢do. Assim uma andlise matematica dessa teoria nos ajuda a compreender melhor situagdes
reais em economia e finangas, nos ajudando a tomar melhores decisdes quando lidamos com teoria de
mercados.
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