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Resultados

Este capitulo apresenta uma aplicagdo dos modelos apresentados
anteriormente. Para tanto, foram efetuadas duas etapas: primeiro, o modelos
foram validados para uma opg¢ao indexada européia. Isso €, a solucdo analitica de
Johnson e Tian (2000) foi calculada e comparada com o método numérico do
binomial estendido (com a caréncia igual a 7) e com uma simulacdo de Monte
Carlo. A verificacdo da convergéncia dos métodos numéricos a solucdo analitica
para o caso base foi verificada. Com isso foi possivel verificar que os modelos
propostos neste trabalho sdo consistentes.

Validados, os modelo binomial e binomial estendido podem ser entdo
aplicados a casos mais realistas, onde o periodo de caréncia ¢ inferior a expiragao.

A segunda etapa apresenta este cenario.

7.1

Validacdo do modelo para opcdes européias

Com o objetivo de verificar a consisténcia do modelo proposto para

aprecar opgdes européias, foi construido um caso base supondo os seguintes

parametros:
Tabela 2 - Parametros do caso base — opcao européia
o 20,0% S, 50 A 1
o, 15,0% 1, 30.000 r 10,0%
Yo 0,75 ¢, 0% o 0,0%

qs 25% T 10 anos
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Estes parametros serviram como base para calcular as seguintes variaveis:

Tabela 3 - Valores calculados

o, 13,23% H, 50
On 15,00% g 1
n -0,025

Nota: 03 = aé -(1 —pz)

7.1.1
Johnson-Tian (2000)

Este modelo apresentou os seguintes resultados para o caso base:

Tabela 4 - Solucado analitica

Black, Scholes e Merton (1) 21,49
Johnson e Tian (2) 6,45
(2)/(1) 30%

Nota: BSM foi calculado supondo X=50.

Pelo fato de considerar o prego de exercicio estocéstico e filtrar o risco
sistematico da opg¢do, o valor da ESO indexada representa apenas 30% do valor
Black e Scholes (1973) e Merton (1973). A diferenga € relevante e da a dimensao
das imprecisdes que podem ser geradas caso empresas com planos de opgdes

indexados utilizem a metodologia equivocada no apregamento.

7.1.2

Simulagdo de Monte Carlo

De modo a obter respaldo adicional, uma simula¢do de Monte Carlo foi

efetuada. Para tanto, foram simulados os processos estocasticos de S,e H, para

1.000 trajetdrias e os respectivos payoffs foram encontrados. Seguindo os supostos
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de Johnson e Tian (2000), S,e H, seguem movimentos geométricos brownianos

correlacionados.
< ds
Preco da acdo: ?:(r—qs)dt+05dzs...(54)
. A dH
Ativo referéncia: 372 =(r—gqy)dt+ pogdz,...(55)
7.1.2.1

Decomposicao de Cholesky

A geracdo de dz; e dz, correlacionados foi feita pela decomposicdo de
Cholesky. Este método funciona da seguinte maneira. Sejam zg, ¢ z,, varidveis

aleatorias independentes no tempo ¢. A geragdo de uma trajetdria com correlacao

igual a p segue a seguinte regra:

z), = pzg, +yl-p>-z,, .. (56)

7.1.2.2

Equacdes de simulagéo

Geradas as variaveis aleatdrias correlacionadas, o proximo passo ¢ definir
as equacdes de simulacdo. Aplicando o lema de It6 e integrando, chega-se a

seguinte equagdo para S, :

2
r—qs —?}(T—t)-%—as Zg N T—t}

S, :So-eK .. (57)

Repetindo o procedimento para /H, chega-se a:
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2

H =H,-e ..(58)

O payoff na maturidade para a trajetoria j é:

C,, = mdx{S, , —Hy 0} .. (59)

A média aritmética destes payoffs ¢ entdo descontada a taxa livre de risco

r, de modo que o valor da opg¢ao ¢ dado por:

M M
C,, S max{S, , - H, .0}
1

CtMC — et =t e J=1 ( 60)
M M

7.1.2.3

Resultados

Conforme mencionado anteriormente, a op¢do indexada s6 tem valor na
medida em que o retorno da ag¢do superar o retorno do ativo referéncia. O grafico

a seguir mostra uma trajetdria para os processos estocasticos S e H:

200 T
180 -
160
Payoff
140 -

120

S(t) e H(t)

100 A

80

60

40 T T T T T T T T T T

—S(t) —H(t)

Figura 12 - Caminho possivel para S e H


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813351/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0813351/CA

86

A tabela a seguir resume a convergéncia das simulagdes efetuadas:

Tabela 5 - Convergéncia do método de Monte Carlo

Iteragcbes MC JT Dif. %
100 6,50 6,45  0,69%

500 6,46 6,45  0,15%

1.000 6,46 6,45  0,13%
5.000 6,45 6,45  0,03%
10.000 6,45 6,45  0,00%

A tabela anterior mostra que o método de Monte Carlo converge para a
solugdo analitica de Johnson e Tian (2000). De modo a otimizar a eficiéncia
computacional, foi feita uma analise da evolu¢dao da variancia de acordo com o

numero de iteracoes efetuadas:

Tabela 6 - Evolugéo da variancia

Iteracbes Média (1) Desvio padrao (2)

100 6,50 0,51
500 6,46 0,45
1.000 6,46 0,44
5.000 6,45 0,44
10.000 6,45 0,45

A partir de um determinado ponto ndo ha ganho significativo na reducao
da variancia, que permanece estavel entre 0,44 e 0,45. Sendo assim, como caso
base foi escolhido o valor de 6,46 obtido com 1.000 iteragoes.

O payoff no vencimento se distribuiu da seguinte maneira:
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30 60 9 120 150 180 210 240 270 300 330 360 390 420

Valor do payoff

Figura 13 - Histograma dos payoffs no vencimento

Nota: Grafico para 10.000 simulacdes.

O histograma a seguir apresenta a distribuicdo obtida para o valor da

op¢ao:

2.000 A
1.800 -
1.600 -
1.400
1.200 -
1.000 -
800
600 -
400
200 -

Frequéncia

/ Média = 6,46

O T T 1+ ~°——71T ~~@°~ 1 "+ "7 ~~©° 1 1 ] T I I I I 1

2,6 325 39 455 52 585 65 7,15 78 845 9,1 9,75 10,4 11,1 11,7 124 13 13,7 143

Valor da opgdo

Figura 14 - Histograma obtido na simulagéo para o valor da opcdo

Nota: Grafico para 10.000 simulacdes.
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7.1.3
Modelo binomial indexado

Em relagdo ao modelo binomial indexado, os seguintes resultados foram

obtidos:

Tabela 7 - Resultados do modelo binomial indexado

Passos Bimnomial ndexado  Johnson-Tian  Dif. %

10 6,29 6,45 2,53%
15 6,56 6,45 1,60%
20 6,37 6,45 1,26%
25 6,51 6,45 0,97%
30 6,40 6,45 0,84%
40 6,41 6,45 0,63%
50 6,42 6,45 0,50%
60 6,42 6,45 0,42%
70 6,43 6,45 0,36%
80 6,43 6,45 0,31%
90 6,43 6,45 0,28%
100 6,44 6,45 0,25%

Inicialmente, com 10 passos na arvore binomial, o resultado obtido de 6,2
9 apresenta uma diferenga de 2,53% em relacdo ao valor da solugdo analitica de
Johnson-Tian (2000). Com o aumento gradativo do nimero de passos (diminui¢ao
de At), o valor apresentado pelo modelo binomial aproxima-se da solucdo
analitica. Finalmente, com 100 passos, a diferenca entre os modelos ¢ de apenas

0,25%. Deste modo, o caso base escolhido refere-se ao modelo com 100 passos.

Tabela 8 - Comparacgéo dos modelos

Modelo Valor Dif. %

Black, Scholes e Merton 21,49 n.a.
Johnson e Tian 6,45 n.a.
Binomial indexado 6,44  0,25%
Binomial indexado estendido 6,44  0,25%

Monte Carlo 6,46 0,01%
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A diferenca percentual apresentada refere-se ao modelo de Johnson e Tian
(2000). Ainda que no método de Monte Carlo a diferenca seja que apenas 0,01%,
o modelo binomial indexado consegue bons resultados.

Apenas a titulo de observacdo, foi incluido na tabela acima o valor do
modelo binomial estendido, de modo a mostrar que quando a opgao € européia,
(i.e., quando o periodo de caréncia ¢ igual a maturidade), o valor obtido ¢ idéntico
ao do modelo binomial indexado. Este resultado ¢ esperado, j& que como o
executivo s6 pode exercer a ESO na maturidade, sua politica individual de
exercicio ndo ¢ relevante para a determinacdo do valor da op¢do. Nao importa a
necessidade pessoal de liquidez deste individuo: sua ESO s6 se transformara em
fluxo de caixa quando ¢=T.

A figura a seguir mostra a convergéncia dos métodos binomiais a solu¢do

analitica e a simulagdo de Monte Carlo:

6,60 1
6,55 -
6,50 -

Valor opgao

6,45 -

6,40 A
6,35 -
6,30 -
6,25 A
6,20 -

10 15 20 25 30 40 50 60 70 80 90 100

Passos

—+—Binomial indexado estendido Binomial indexado —=Johnsone Tian —®—Monte Carlo

Figura 15 - Convergéncia dos métodos utilizados.

Conforme esperado, os modelos apresentados convergem, de modo que ¢
possivel ter maior respaldo em relacdo aos resultados obtidos. A proxima sec¢ao
ira analisar os resultados para o caso mais realista de uma op¢ao americana apos o

periodo de caréncia.
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7.2

Validacdo do modelo para op¢gdes americanas

A opg¢do americana, por permitir o exercicio ao longo da vida da opgao,
deve apresentar valor maior ou igual ao da opg¢do europ€ia, segundo a seguinte

expressao:

Valor opg¢do americana = valor op¢do européia + prémio de exercicio

Demonstra-se que se o dividend yield do ativo subjacente for positivo,

como no caso aqui analisado, (i.e. g; >0), entdo o exercicio antecipado pode ser

otimo. Sendo assim, ¢ de se esperar que o modelo binomial indexado e binomial

indexado estendido apresentem valores superiores aos obtidos na se¢do anterior.

7.2.1

Caso base

Tendo sido feita a validagdo dos modelos para opg¢des européias, o
proximo passo € modelar o caso mais geral de opgdes americanas. Para tanto,
adicionalmente aos parametros da Tabela 2, as seguintes suposi¢oes foram feitas

para a constru¢do do caso base de ESOs americanas.

Tabela 9 - Parametros adicionais

caréncia 5anos M 1,5
1) 1,5%

Sendo o prazo total da opgao de 10 anos, foi estipulada uma caréncia de 5
anos. O multiplo (M) igual a 1,5 define a politica de exercicio do executivo, no
qual toda vez que o valor da acdo atingir 1,5 vezes o valor do prego de exercicio, a
ESO sera exercida. Ou seja, a meta subjetiva de retorno é de 50%. Por fim, uma
taxa de cancelamentos de @ considera que 1,5% das ESOs em aberto serdo

canceladas ou abandonadas a cada ano.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813351/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0813351/CA

91

7.21.1

Opcdes européias

Ainda que esta se¢do va tratar de op¢des americanas, as solucdes analiticas
das opg¢des européias foram calculadas de modo a servirem de referéncia para o
calculo do prémio pelo exercicio antecipado. Os modelos Black e Scholes (1973)
e Merton (1973) e Johnson e Tian (2000) foram ajustados para considerar a taxa
de cancelamentos (@ ). Por serem européias, nao foram feitos ajustes de modo a

considerar o multiplo (M). As expressdes finais sdo:

BSM: CP" =(1-w)" -[S,-e " -Nd™)-X-e" - Nd>)]...(61)

Johnson e Tian: /" =(1-w)" -e 7[S,-N(d;" )~ H,-N(d]")] ... (62)

Cabe mencionar que nao foi efetuada a simulacao de Monte de Carlo para
ESOs americanas, pelo fato da simulacdo de derivativos americanos ser bem mais
complexa que o caso europeu. Como o objetivo do presente trabalho ¢ o de propor
um método simples para apregar ESOs indexadas que passam a ser americanas ao

fim da caréncia, o foco sera no modelo binomial.

7.2.1.2

Resultados

A tabela a seguir apresenta os resultados para o caso base:

Tabela 10 - Comparacao dos modelos (americanas)

Modelo Valor Prémio Dif. % - Prémio
Binomial indexado estendido 6,32 0,77 -
Binomial indexado 6,36 0,81 5%
Johnson e Tian (europeia) 5,55 - -

De acordo com o esperado, tanto o valor do modelo binomial indexado,
quanto o obtido com o binomial indexado estendido sdo superiores ao da opgao
européia. O ganho por possuir uma op¢do americana exercivel apds 5 anos pode

chegar a 0,81. No entanto, conforme mostrado pelo modelo estendido, caso o
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executivo possua necessidades de liquidez pessoal de tal forma que o exercicio
seja feito cada vez que o valor da agdo atingir 1,5 vezes o valor do prego de
exercicio, entdo o ganho ¢ reduzido para 0,77. Ou seja, had um sacrificio do valor
no tempo da opgao. Este resultado € consistente com a literatura de ESOs revisada
anteriormente. Em relagdo ao prémio de exercicio, a Tabela 10 mostra que caso
ndo haja necessidade pessoal de liquidez, o prémio obtido é 5% maior. O
exercicio antecipado, através do multiplo M, causa bastante impacto no valor da

ESO. Este ponto sera analisado com maior detalhe mais adiante no trabalho.

7.2.1.3

Convergéncia

A figura a seguir apresenta a convergéncia dos modelos propostos:

6,8 1

6,4

Valor opgao

5’4 T T T T T T T T T T T 1
10 15 20 25 30 40 50 60 70 80 90 100

Passos

—&— Binomial indexado —&— Binomial indexado estendido

Figura 16 - Convergéncia do modelo binomial indexado estendido

O modelo binomial indexado est4 situado acima do estendido por possuir
uma politica de exercicio Otima, enquanto no modelo estendido a politica ¢
determinada pelo multiplo. E possivel ver que apdés 60 passos o resultado

apresentado por ambos os modelos ja ¢ razoavelmente proéximo ao do caso base
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(de 100 passos). Pode-se ver ainda que o padrao de convergéncia dos modelos ¢

semelhante.

7.2.1.4 Valor no tempo das opcdes

A figura a seguir mostra o valor dos modelos analisados para diferentes

pregos do ativo base:

60 1

valor da opgdo

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
valor da agdo

—%—Black, Scholes e Merton ~ —®—Johnsone Tian  —®—Binomialindex = —#&— Binomial index misto

Figura 17 - Valor da opcéo para diferentes precos da agéo (caso base)

Conforme esperado, o valor do modelo Black e Scholes (1973) e Merton
(1973) ¢ superior aos modelos propostos neste trabalho. Tendo em vista que as

curvas foram geradas para o caso base (onde X =H, =50), é interessante

perceber que quando a opcdo estd aproximadamente at the money, na faixa de
valor para o preco da agdo entre 40 e 60, os valores dos modelos de Johnson e
Tian (2000), binomial indexado e binomial indexado estendido sao
aproximadamente iguais. Na medida em que o prego da acdo cresce e, portanto a
ESO torna-se cada vez mais in the money, os valores dos modelos binomiais se
descolam da solugdo analitica — justamente porque o prémio para o exercicio

antecipado ¢ cada vez maior.
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7.2.2

Curva de gatilho

Conforme mencionado anteriormente, o modelo binomial indexado
estendido caracteriza-se por incorporar na avaliacao a politica de exercicio sub-
otima de funcionarios e executivos. O modelo binomial indexado, no entanto,
apresenta politica de exercicio 6tima. De modo a evidenciar esta politica, foi
construida uma curva de gatilho aproximada para o caso base.

Para construir a curva foi verificado na arvore para cada periodo o
primeiro né onde havia exercicio. Para estes nos foi observado entdo qual o valor
correspondente na arvore dos numerarios. A curva de gatilho aproximada para o

caso base ¢ apresentada a seguir:

1,8 1

12 -

Gatilho normalizado

0,8

0.4 -

Americana

0,2 1 Europeia

A

Tempo

Figura 18 - Curva de gatilho normalizado para o modelo binomial indexado (caréncia =5

anos)

A curva de gatilho apresentada na figura anterior oscila devido a
discretizacdo do método binomial. Com o aumento no numero de passos, esta
curva se suavizaria cada vez mais. Uma curva continua seria obtida por meio de
uma solugdo analitica ou simulagdo de Monte Carlo. O importante da figura, no
entanto, ¢ a tendéncia geral de queda da curva de gatilho conforme a politica de

exercicio 6tima do modelo binomial indexado. Tendo em vista que no caso base a
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op¢ao torna-se exercivel apenas a partir do quinto ano (pois a caréncia ¢ igual a 5
anos), a curva de gatilho s existe entre quinto e o décimo ano.
A seguir, a titulo de ilustracdo, ¢ apresentada a curva de gatilho caso o

periodo de caréncia da ESO fosse igual a zero.

18 -
1,6
1,4
1,2
0,8
0,6
0,4
02

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Gatilho normalizad:

Tempo

Figura 19 - Curva de gatilho normalizado para o modelo binomial indexado (caréncia =

Zero)

A curva de gatilho no caso de a ESO ser totalmente americana tem forma
similar a apresentada na Figura 18. Cabe ressaltar que a politica otima de
exercicio desta op¢do permite o exercicio apenas a partir do primeiro ano (ndo ha
gatilho antes deste periodo). Esta caracteristica pode ser interpretada da seguinte
maneira: como no inicio da outorga ha pouca informagdo, a politica Otima
determina que nao haja exercicio em nenhum dos possiveis pregos, para que nao

haja sacrificio do valor no tempo da opgao.

7.2.2.1

Politicas de exercicio

A secdo anterior mostrou que o gatilho normalizado possui valor maximo
de aproximadamente 1,6 no inicio da vida da opgdo. Tendo em vista que o caso
base para o modelo binomial indexado estendido foi construido com um multiplo
de M=1,5 (vide Tabela 9), fica evidente a politica de exercicio sub-O0tima deste

modelo:
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1,7 7
1,6 1
1.5 213120
o bl
e
é b
g
s 1,31
=
S 1.2 A
1,1 1
l T T T T T T T T T Lad
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tempo
—=— Binomial indexado —— Binomial indexado estendido

Figura 20 - Comparacédo das politicas de exercicio

A figura acima mostra o sacrificio de valor imposto pela politica sub-
otima de exercicio do modelo binomial indexado estendido (se o preco spot da
acao estiver entre o multiplo e o gatilho):

1. Se o multiplo estiver abaixo da curva de gatilho: o executivo ird exercer a
ESO quando o eficiente seria manté-la;
ii. Se o multiplo estiver acima da curva de gatilho: o executivo ird manter a

opg¢ao quando o 6timo seria exercé-la.

7.2.3

Analise de sensibilidade nos parametros

Os resultados para o caso base fornecem idéias interessantes acerca do
comportamento de ESOs indexadas. O objetivo agora ¢ mostrar uma analise de
sensibilidade nos principais parametros de modo a observar o comportamento dos
modelos frente a diferentes inputs. Esta andlise ¢ de suma importancia, pois
quando implementado na pratica, a estimativa dos parametros estd sujeita a
imprecisdes e inconsisténcia de dados. Desta forma, entender a maneira como o

valor fornecido pelos modelos reage a tais variagdes ¢ importante.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813351/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0813351/CA

97

7.2.3.1
Multiplo (M)

Pelo fato de definir a politica de exercicio da ESO, este pardmetro pode ser
considerado um dos mais importantes. A figura a seguir apresenta a evolucao no
valor do modelo binomial indexado estendido (no caso base) para diferentes

valores de M.

7,10 7
6,90
6,70 A

valor opgao

6,50 A
6,30 A
6,10 A
5,90 1

5,70 A

s0————F+—7+—7—r—+—+—7—r—7—7—"—"—"—+—7—1—"—7—
10 1,1 12 13 14 15 1,6 1,7 1,8 1,9 20 2,1 22 23 24 25 26 27 28 29 30

M
—4—Johnson e Tian —&-Binomial indexado —A— Binomial indexado estendido

Figura 21 - Convergéncia da op¢édo com M ( @ =0%)

Para M<1,135 o valor do modelo binomial estendido ¢ inferior ao da
opgao européia. Este resultado, a principio surpreendente, pode ser interpretado da
seguinte forma: para multiplos muito pequenos, a op¢ao ¢ imediatamente exercida
(logo apods o fim do periodo de caréncia), e quase todo seu valor intertemporal ¢é
sacrificado. Com isso, seu valor ¢ inferior ao da opgio européia. A medida que M
sobe e a ESO ¢ mantida “viva” por mais tempo, existe um multiplo que maximiza
o valor do modelo binomial indexado estendido. Com todos os parametros do
caso base inalterados (a exce¢do de @ que nesse caso € igual a zero), o M que
maximiza o valor da opg¢ao ¢ igual a 1,4. Neste ponto o modelo binomial indexado
estendido converge para o modelo binomial indexado. Este resultado ¢ intuitivo:
no ponto de maximo, os modelos sdo equivalentes; i.e., a politica de exercicio
Otima ¢ a mesma. Finalmente, para M>1,4 ¢ possivel ver que o modelo binomial

indexado estendido converge gradativamente para a solucao analitica de Johnson
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e Tian (2000). Este fato ¢ também consistente, j& que na medida em que o
executivo, por ter menor necessidade de liquidez, demanda um retorno maior para
que o exercicio valha a pena (maiores M’s), a op¢ao ¢ mantida “viva” por muito
mais tempo. No limite, quando M tende a infinito, o valor desta op¢ao convergira
para o da opg¢do européia.

Em suma, o valor do modelo binomial indexado estendido é intermediario
entre os modelos de Johnson e Tian (2000) e binomial indexado. Este fato ¢ de
extrema importancia, pois mostra a consisténcia interna dos modelos. Ainda, na
eventualidade de um erro na estimativa de M, o valor encontrado residiria entre
6,45 ¢ 6,92, um range de apenas 0,47, o que reduz as imprecisdes de uma
estimativa equivocada.

Para o caso base (o = 1,5%), o modelo binomial indexado tem valor de
6,36 e a solugdo européia resulta em 5,55. O range aumenta ligeiramente para
0,81. O multiplo M que maximiza o valor do modelo binomial indexado estendido

¢ o mesmo (1,4). A figura abaixo mostra a tendéncia do caso base:

K2
) w -
L L )

-—8—8 8 s @ = =

valor opgao
S~ &
W W W

N

~

]
w
L

(98]

1,0 1,1 1,2 13 14 15 16 1,7 18 1,9 20 2,1 22 23 24 25 26 2,7 28 29 3,0

M

—&—Johnsone Tian —¢—Binomial indexado —®— Binomial indexado estendido

Figura 22 - Convergéncia da op¢do com M (caso base, @ =1,5%)

Quando a taxa de cancelamentos ¢ maior que zero o valor do modelo
estendido converge para um valor maior que o da opg¢do européia, pois conforme
expresso no segundo termo da formula (47), a cada periodo existe um percentual

de opgdes que serdo canceladas e, portanto exercidas. A féormula de Johnson e
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Tian (2000) ndo captura esse evento (pois considera uma opg¢ao européia — apenas
o percentual de opcdes canceladas e ndo exercidas).
E importante mostrar que esta convergéncia ndo se restringe ao caso base.

A figura a seguir mostra a convergéncia para diferentes multiplos:

M= 14

6,4 /M=1,5
Y g/

~M=13

6,2 4 >

Valor opgdo
(=)}

58

5,6 1

544

5,21

10 15 20 25 30 40 50 60 70 80 90 100
Passos

Figura 23 - Convergéncia para diferentes valores de M

Como esperado, o valor de M que maximiza o valor do modelo binomial
indexado estendido ¢ o valor de 1,4 encontrado na Figura 21. Neste valor, os
modelos sdo praticamente equivalentes, inclusive no que concerne a tendéncia de
convergéncia. Para multiplos acima ou abaixo de 1,4 o valor do modelo binomial

indexado estendido ¢ menor (em linha com o resultado obtido na Figura 21).

7.2.3.2
Taxa de cancelamentos (@)

O efeito do aumento na taxa de cancelamentos das ESOs € absorvido de

maneira semelhante nos modelos analisados.
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3}
—*—Johnsone Tian —®—Binomialindexado —#— Binomial indexado estendido

Figura 24 - Efeito do aumento da taxa de cancelamentos no valor das ESOs

Conforme dito na se¢do anterior, por considerar o efeito do exercicio de
uma parcela das opgoes (in the money e ap6s o periodo de caréncia) no momento
do cancelamento, os modelos binomial indexado e binomial indexado estendido

sdo menos afetados pelo aumento no valor deste parametro.

7.2.3.3

Periodo de caréncia (v)

Por ser uma das principais particularidades de ESOs, o impacto da
extensao do periodo de caréncia deve ser cuidadosamente analisado. A figura

abaixo apresenta a evolug¢ao no valor dos modelos para diferentes caréncias:
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6,6
6,4 1

6,2 1

valor da opgdo

5,8

5,6 A

5,4
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

caréncia (anos)

—¢—Johnsone Tian —®— Binomial indexado —4— Binomial indexado estendido

Figura 25 - Efeito da caréncia no valor das ESOs

Observacdao: Figura construida com parametros do caso base (exceto caréncia).

De acordo com o esperado, quando a caréncia ¢ igual a 10 anos, o valor
dos trés modelos é o mesmo, pois isso ¢ equivalente a fazer com que a ESO passe
a ser européia. Cabe ressaltar que com o aumento da caréncia o valor do prémio
por exercicio antecipado diminui gradativamente, j4 que a propor¢do da
maturidade em que a ESO ¢ exercivel fica cada vez menor. Ainda, ¢ interessante
perceber que esta diminui¢ao ndo ¢ linear, tornando-se mais intensa a medida que

a caréncia aumenta.

7.2.3.4
Correlacgéo (o)

O principio por tras das ESOs indexadas ¢ o de remunerar o executivo
apenas pelo retorno gerado acima do indice de referéncia. Neste sentido, ¢ de se
esperar que quanto maior a correlagdo das acdes da empresa com o indice, menor
¢ o valor desta opcdo, i.e. fica cada vez mais dificil para as agdes superarem o

indice. Este efeito ¢ bem observado a seguir:
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valor da op¢ao
o

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

correlagdo entre agdo e indice

—&—Johnsone Tian —#—Binomialindexado —&— Binomial indexado estendido

Figura 26 - Efeito da correlagdo entre a acado e o indice

Em caso de correlagdo perfeita entre a acdo e o indice, o valor da opgao
indexada ¢ nulo. Este resultado ¢ consistente com o fato de o valor de uma ESO
indexada ser dado pela diferenca de desempenho entre a a¢ao e o indice. Se ambos
possuem trajetoria idéntica, esta opcao de nada valera para o executivo.

E evidente que a escolha de indices negativamente correlacionados com a
acdo gerariam ESOs mais valiosas. O ponto aqui, no entanto, se refere aos
incentivos gerados por tal contrato: se a remuneracdo do executivo for
negativamente correlacionada com o desempenho do mercado, haverd incentivo a
aceitacdo de projetos extremamente arriscados e que ndo necessariamente
gerariam valor a firma. Considerando que na média os retornos historicos do
mercado sdo positivos, a escolha de um indice negativamente correlacionado pode
gerar incentivos tais que o retorno médio da firma no longo prazo seja negativo.
Certamente tal contrato ndo maximizaria a renda dos acionistas, ndo sendo 6timo
do ponto de vista do problema da agéncia.

A figura a seguir ilustra o comportamento da varidncia total para diferentes

niveis de correlagao:
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60% -

50% -

40% A

30% +

20% A

Volatilidade total 6(a)

10% +

0%

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Correlagdo
——o(S)=10% —— o(S)=20% —— o(S)=40%

Figura 27 - Volatilidade total como fun¢éo da volatilidade do indice

Para altos niveis de variancia da agdo o aumento da correlacdo gera uma
queda mais acentuada da volatilidade total. Por outro lado, para niveis baixos de
volatilidade da a¢do o aumento da correlacdo gera uma queda mais modesta na
volatilidade total, e, portanto no valor da opcao.

Ainda, a figura deixa claro que quanto menor a correlagdo, maior a
volatilidade total, e, portanto, maior o valor da ESO, ceteris paribus — isto porque
quanto menor a correlagdo, menor ¢ a parcela do risco sistematico que estad sendo
filtrada do valor da opgdo. Este ponto sera verificado empiricamente no estudo de

caso do Capitulo 0.

7.2.35
Lambda (1)

Este parametro, que define o moneyness da op¢ao, € um dos inputs que
mais afeta o valor. Para se ter uma idéia do mecanismo pelo qual o pregco de
exercicio ¢ ajustado quando A varia, a tabela a seguir foi construida com base na

equacao (30):
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Tabela 11 - Pregos de exercicio

Lambda H(t) Dif. % Condi¢ao
0,1 5 -

in the money
0,5 25  400%
1 (caso base) 50 100%  at the money
1,5 75 50%

5 100 33% out of the money
0

A Tabela 11 mostra que o aumento percentual em lambda gera um
acréscimo percentual idéntico no prego de exercicio, H(?). Ainda, para maiores
valores de A, o aumento marginal em H(#) ¢ cada vez menor. Este efeito ¢

visualizado a seguir:

30 A

25 A
caso base

4

20 1

valor da opgdo

out of the money

in the money

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 100
XeH(t)

—¢—Johnsone Tian —#—Binomial indexado —#&— Binomial indexado estendido —#—Black, Scholes e Merton

Figura 28 - Valor da opc¢éo para diferentes lambdas

A trajetoria do modelo Black e Scholes (1973) e Merton (1973) foi
colocada apenas como referéncia. No caso das opg¢odes indexadas, quando estdo in
the money, o aumento em lambda (e por conseguinte no preco de exercicio) gera
uma queda mais drastica no valor do que quando a mesma esta out of the money.
Este fenomeno se deve ao fato de que a opgao indexada s6 possui valor na medida
em que o retorno da empresa for maior que o retorno do indice. Quando a ESO
esta out of the money, o executivo terd primeiro que desempenhar melhor que o
indice para que a ESO volte a estar at the money. Depois, um esforgo adicional
terd que ser feito para que a op¢ao fique in the money. Por outro lado, para que

uma ESO com prego de exercicio fixo fique in the money, basta que o preco das
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acOes da empresa cresca de forma absoluta. Isto pode ser visto pela trajetoria
praticamente linear na queda do valor do modelo de Black e Scholes (1973) e
Merton (1973), representando que muito menos valor foi perdido com o aumento

no preco de exercicio.

7.2.4

Incentivos

O ultimo tdépico deste capitulo diz respeito aos incentivos gerados por
ESOs indexadas. Quanto mais fortes forem os incentivos, mais eficiente sera o
plano de op¢do no que concerne o problema entre agente e principal. De modo a
medir os incentivos implicitos em cada modelo, serd feita uma andlise das

derivadas parciais em relagdo ao preco da opcao (conhecido como o “delta hedge”

da opc¢ao).
Para o modelo de Black e Scholes (1973) e Merton (1973), esta métrica ¢é
dada por:
aCBSM
L =N(d)>0..(63
2S (™) (63)

t

Para o modelo de Johnson e Tian (2000), o delta ¢ expresso por:

aCJT
oS

= e N(d")>0..(64)

t

Para o modelo binomial indexado e binomial indexado estendido, o delta é

obtido numericamente através da seguinte expressao:

AT AP :%> 0..(65)

u d
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A figura a seguir apresenta os deltas para diferentes valores de S, :

—_—
i

valor da opgdo

0,5

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
XeH(t)

—¢—Johnsone Tian —#- Binomial indexado —#—Binomial indexado estendido —#— Black, Scholes e Merton

Figura 29 - Delta hedge dos modelos

Observacdo: Tendo em vista que o valor das opc¢des indexadas € menor que o BSM,
os deltas da opgéo indexada foram ajustados por um fator de
modo a equalizar o valor total outorgado na data- base.

O tUnico caso em que uma ESO com prego de exercicio fixo apresenta
incentivos mais fortes ¢ quando a op¢ao esta muito out of the money (vide figura
para o preco da agdo de 5 a 10): neste caso, sera muito mais dificil para o titular de
uma ESO indexada tornar sua opgao exercivel. A partir de um preco de 10, no
entanto, as opg¢des indexadas fornecem incentivos muito mais poderosos. Estes
resultados sdo consistentes com o debate entre retorno absoluto e relativo

apresentado na secdo 6.1.
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