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8
Avaliacao do Titulo Conversivel pelo Método de Grant,
Vora e Weeks (GVW)

8.1
Introducao

A partir das decisdes 6timas do investidor, o modelo de Grant, Vora e
Weeks (GVW) [21] baseia-se na determinacdo das curvas de gatilho com o uso de
simula¢des de Monte Carlo ou Quasi-Monte Carlo. A identificagdo dos valores
criticos do ativo objeto € realizada de forma recursiva (backward), quando entdo o
preco do derivativo é encontrado através de novas simulagdes pela média dos
fluxos de caixa gerados em cada trajetdria.

De forma a identificar o prego de exercicio critico para cada instante de
tempo discretizado, as simulacdes iniciais sao realizadas do instante
imediatamente anterior ao vencimento, passando de periodo a periodo, até que se
chegue a data de emissdo. Apods esta etapa, ou seja, uma vez determinada a curva
que representa 0s precos criticos para o exercicio antecipado em cada instante de
tempo, o valor da op¢do é computado através de novas simulagdes, desta vez a
partir do instante inicial, de maneira andloga a estimagdo do valor de uma opg¢ao
européia.

A curva de gatilho ou de exercicio antecipado em cada instante de tempo é
obtida baseada nos precos de exercicio futuros da opcdo e na estratégia 6tima do
investidor. A andlise recursiva a partir da data de vencimento da opg¢do € entdo
realizada de forma a avaliar a alternativa mais atraente entre exercer a op¢ao ou
manté-la viva, escolha que serd mais adequada quando o valor de continuagdo
predominar sobre o preco de exercicio da opgao.

O processo de otimizagdo inicia-se na data imediatamente anterior ao
vencimento, que representa a ultima data de um possivel exercicio antecipado

anterior ao vencimento da opcdo. O investidor deve tomar a decis@o de exercer a
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opg¢ao neste instante ou manté-la viva até a data do préximo exercicio, quando
entdo deverd tomar nova decisdo. Tal como em qualquer data, serd 6timo exercer
a op¢do no vencimento sempre que esta estiver in the money, 0 que representa a
situacdo em que o preco do ativo objeto é maior que o preco de exercicio da opcao
de compra, ou no caso de uma opg¢do de venda, quando o prego do ativo objeto é
menor que o preco de exercicio da mesma.

O prego de exercicio critico € representado pelo preco do ativo no qual o
dono da opc¢do € indiferente entre o exercicio imediato ou manter a opgao viva.
Uma vez que o preco critico para todos os instantes foi identificado, formando a
curva de gatilho, realiza-se novas simulac¢des a partir do instante inicial, e o valor
da opg¢do americana serd a média aritmética dos fluxos de caixa obtidos em cada
trajetoria descontados para a data de emissdo.

O procedimento para determinacdo da curva de gatilho por programacgéo
dindmica para o aprecamento de uma op¢do de compra americana € apresentado a

seguir.

1° Passo - Divide-se o periodo até o vencimento da opcdo em um nimero finito
de intervalos, adotando-se como condi¢do terminal o preco do ativo objeto (S)
igual ao preco de exercicio da opg¢do no instante T (Xt) no vencimento da opgdo

(D).

Preco do ativo objeto
A

P tempo
T=0 T3 T2 T T P

Figura 14 - 12 Passo para o aprecamento de uma opgao de compra

2° Passo — Para o instante imediatamente anterior ao vencimento da op¢éo (T — 1),

adota-se como sendo o preco inicial do ativo objeto um valor igual ou préximo ao
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. ~ . *® * « ~
preco de exercicio da op¢do em T, ou seja, S, =S5, = X, . Inicia-se entdo as
simulagdes chegando-se a diversos valores para a op¢@o no instante T. O valor
final da op¢do em T-1 € a média desses valores descontados por um periodo. Se o

respectivo ponto atender a condi¢do de indiferenca entre exercer a opgdo ou
A . . N ~ #* —rxt *
manté-la viva, ou seja, se atender a equagdo S, — X,  =e¢ T E,_, [CT (ST)], ter-
se-4 o valor critico do ativo objeto no instante T-1. Caso a condicao anterior ndo
. . . ’ . * « e .
seja atendida, deve-se realizar um acréscimo no valor de S; e reiniciar o processo
. stk _ * 1
de busca: S;_, =8, +€
Onde:

E, [C (S, )]:valor esperado em T-1 do valor da op¢do de compra dado o

preco critico do ativo objeto em T, S, .

Preco do ativo objeto
A

Sy, 05 =X

> tempo
T=0 T3 T2  T- T P

Figura 15 - 22 Passo para o aprecamento de uma opgao de compra

3° Passo — Encontrado o valor critico do ativo objeto em T-1, S ;_1 , deve-se entdo

continuar o processo de busca de precos criticos repetido o 2° passo
recursivamente até o instante inicial, ou seja, refazendo-o desde o instante T-2 até
a data de emissdo da opgdo. Para o instante T-2, a op¢do deverd ser avaliada em
cada momento posterior ao tempo em questdo, ou seja, nos instantes T-1 e T,
respeitando sempre o processo decisério de exercer a opcdo quando o preco

simulado do ativo ultrapassar a curva de gatilho. Apés iniciar-se as simulagdes em

! Adotou-se aqui um valor para € igual a 0,25.
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T-2, partindo de um preco critico em T-2 igual aquele encontrado para T-1

(S;2 =S;,1 ), o valor final da op¢do em T-2 serd a média dos valores
encontrados da op¢do em cada simulagcdo descontados para a data T-2. Assim, se o
respectivo ponto atender a condi¢do de indiferenca entre exercer a opgdo ou
manté-la viva, ter-se-4 o valor critico do ativo objeto no instante T-2. Caso a

condicdo anterior ndo seja atendida, deve-se realizar um acréscimo no valor de
Sr_, e reiniciar o processo de busca: S;_, =S8;, +€

Preco do ativo objeto
A

i » tempo
T=0 T-3 T-2 T-1 T

Figura 16 - 32 Passo para o aprecamento de uma opgao de compra

4° passo - Apds a construgdo da curva de gatilho a partir dos trés passos

anteriores, 0 passo seguinte consiste em realizar novas simulagdes a partir da data
de emissdo da op¢do, considerando o preco inicial do ativo objeto, S, . O preco
final da opcao serd o valor médio de cada trajetdria trazido a valor presente.

Preco do ativo objeto
A

*

f » tempo
T:O T'3 T-2 T'l p
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Figura 17 - 42 Passo para o apregamento de uma opgao de compra
8.2
Aplicacao do Método de Grant, Vora e Weeks (GVW) na avaliacao do
Liquid Yield Option Notes (LYON)

O LYON envolve as opcdes de venda e conversibilidade por parte do
investidor, além da op¢ao de compra por parte do emissor. Desta forma, tal como
na aplicagdo do Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo, o procedimento
para aprecamento deste titulo a partir do Método de Grand, Vora e Weeks deve
abordar as opcdes conjuntamente, considerando as estratégias otimas do emissor e
do investidor.

De acordo com as premissas adotadas, o investidor buscard maximizar o
valor do titulo a todo instante, j4 que o derivativo em questdo representa um
investimento para o mesmo. Por outro lado, o emissor buscard sempre minimizar
o valor do derivativo, ja que a partir da emissdo este representa uma divida para o
mesmo. Este padrdo de comportamento do investidor e do emissor definird entio
as estratégias 6timas de conversdo e exercicio das opcdes de compra e venda,
determinando as quatro condi¢des de contorno para o aprecamento do titulo, que
sdo a condi¢do de compra, a condi¢do de venda, a condi¢do de conversdo e a

condicdo de vencimento.

8.3
Metodologia

O modelo de Grant, Vora e Weeks (GVW) depende da determinagdo das
curvas de gatilho através do uso de simulacdes de Monte Carlo ou Quasi-Monte
Carlo. Tratando-se da avaliacdo do LYON, torna-se necessario identificar os
precos criticos do ativo objeto tanto para o exercicio da op¢do de compra por parte
do investidor quanto para o exercicio da op¢do de venda e da conversibilidade em
acOes por parte do investidor. Assim, ter-se-d neste caso trés curvas de gatilho
representando cada opcdo e a conversibilidade, que deverdo ser encontradas em

conjunto.
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De forma a definir o prego critico das op¢des e da conversibilidade para
cada instante de tempo discretizado, deve-se realizar o 1°, 2° e 3° passos descritos
anteriormente (para avaliacdo da opcdo de compra americana), baseando-se nas
estratégias 6timas do investidor e do emissor, identificando em conjunto cada uma
das trés curvas de gatilho referentes as possibilidades de exercicio antecipado por
parte do emissor (op¢cdo de compra) e do investidor (opcdo de venda e
conversibilidade).

Da mesma forma que nos modelos por Diferencas Finitas Implicito e
Minimos Quadrados de Monte Carlo desenvolvidos respectivamente nos capitulos
5 e 7, seguindo o utilizado por Brennan e Schwartz [8], a premissa adotada aqui
diz que cada parte possui a estratégia 6tima descrita a seguir e esperam que a outra

parte faga o mesmo:

o 0s emissores seguem a estratégia de compra que minimiza o valor do titulo

em cada instante;

o os investidores seguem as estratégias de venda e conversio que

maximizam o valor do titulo em cada instante.

Assim, assumindo as estratégias 6timas do emissor e do investidor, a andlise
recursiva a partir da data de vencimento da opc¢do desempenhada por um modelo
de programacdo dindmica deve ser entdo realizada de forma a avaliar a alternativa
mais atraente (que minimiza o valor do titulo/divida) do ponto de vista do emissor
no que diz respeito ao exercicio da op¢do de compra ou a manutengao do titulo no
mercado, e do ponto de vista do investidor qual a alternativa mais atraente (que
maximiza o valor do titulo em cada instante) entre exercer a op¢do de venda,
converter o titulo em acdes do emissor ou manté-lo em operagao.

O processo de otimizacdo se inicia na data imediatamente anterior ao
vencimento, que representa a ultima data de um possivel exercicio antecipado
anterior ao vencimento do titulo. O emissor e o investidor devem tomar a decisdo
de exercer seus direitos neste instante ou manter o titulo em operacio até a data do

. . . )
préoximo exercicio, quando deverd tomar nova decisao”.

2 . . - Coge . . . ~
Na data de vencimento o emissor ndo possui direitos, e o investidor tem a opgdo de escolher entre
ficar com o valor de face do titulo ou converté-lo em agdes.
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Repetindo este procedimento recursivamente, apds identificar os precos
criticos para todos os instantes, formando as curvas de gatilho, realiza-se novas
simula¢des a partir do instante inicial, e o valor do titulo serd a média aritmética
dos fluxos de caixa obtidos em cada trajetdria descontados para a data de emissao.

Assim, apresenta-se abaixo a descricdo das etapas necessdrias para a

avaliacdo do LYON de acordo com o método Grand, Vora e Weeks:

1* etapa - Na data de vencimento (T) o investidor pode escolher entre receber o
valor de face do titulo ou converte-lo em ac¢des do emissor. As decisdes Otimas no
vencimento sdo definidas na condi¢do de contorno de vencimento, que mostra que
o valor do titulo serd o maior entre o valor de face e o valor de conversdo. Desta
forma, apds dividir o tempo até o vencimento do titulo em um ndmero finito de

intervalos, adota-se como preco critico do ativo objeto na data de vencimento

(S, ) aquele que gera um valor de conversdo igual ao valor de face do titulo (F).

preco do ativo objeto
A

CR, XS, =F .S, =

e

» tempo
T=0 T-3 T-2 T-1 T

Figura 18 - 1" Etapa para o aprecamento do LYON

Onde:

CR = taxa de conversao no instante de tempo

F =valor de face do titulo

2% etapa — Para o instante imediatamente anterior ao vencimento do titulo (T — 1),

adota-se como sendo o preco inicial do ativo objeto um valor igual ou préximo ao
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. . . . E . * * . .
prego critico do ativo objeto no vencimento, S, ou seja, S;_, =S, . Inicia-se

entdo as simulagdes a partir de S;,l chegando-se a diversos valores para o titulo
no instante T. O valor final do titulo em T-1 serd a média desses valores
descontados por um periodo. Da-se inicio ao processo de busca dos valores
criticos do ativo objeto em T-1 referentes as op¢des de compra e de venda e a

conversibilidade:

a) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 atender a condi¢do de

indiferenca entre exercer a conversibilidade ou manter o titulo no mercado,
: N ~ * _ * .

ou seja, se atender a equagdo CR, XS, . =¢ “E, [L(ST)], ter-se-d o

valor critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao exercicio

da conversibilidade. Caso a condicdo anterior ndo seja atendida, deve-se

. , . * « e e
realizar um decréscimo no valor de §; e reiniciar o processo de busca:

sk

Sra =874 —€

Preco do ativo objeto
A

CR, | X S;—I,CV =e E, [L(S; )]

®s; - -
CR,
» tempo
T=0 T-3 T-2 T-1 T

Figura 19 - 2 Etapa para o aprecamento do LYON (Preco critico da conversibilidade)

N

b) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 atender a condicdo de

indiferenca entre exercer a opcdo de compra ou manter o titulo no
. < ~ * —rXt *
mercado, ou seja, se atender a equagdo S, . —X.=e T E, lL(ST )J,

ter-se-a o valor critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao

exercicio da op¢do de compra. Caso a condicdo anterior ndo seja atendida,
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. , . * e e
deve-se realizar um acréscimo no valor de ST e reiniciar o processo de

busca: S, =S8, ,+€&

Preco do ativo objeto

A
CR,_ XS;—I,CV :e_mET-llL(S; )J.
Ste—Xcze™E [L(S;)] § = F
" CR,
p tempo
T=0 T3 T2 T T P

Figura 20 - 2" Etapa para o apregamento do LYON (Prego critico da opgdo de
compra)
c) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 atender a condicdo de

indiferenca entre exercer a op¢do de venda ou manter o titulo no mercado,

N

ou seja, se atender a equagdo S, ,—X,=e¢ E, [L(S;)], ter-se-4 o

valor critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao exercicio

da opcdo de venda. Caso a condi¢cdo anterior ndo seja atendida, deve-se

. , . * « e e
realizar um decréscimo no valor de §; e reiniciar o processo de busca:
ek

Sra=Sra—€.

Preco do ativo objeto
A

CR

g
71 =e T E;

L —rxt
ST—I,C_XC =€ ET—I

_F
Stap—Xp=e"E;, CR;
P tempo
T=0 T3 T2 T T P

Figura 21 - 2 Etapa para o aprecamento do LYON (Preco critico da opgéo de venda)
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Assim, apos a realizagdo da 1* e 2% etapas, ter-se-d os valores criticos do
ativo objeto em T-1 no que se refere ao exercicio das op¢des de compra e venda e
da conversibilidade.

Onde:

X . = prego de exercicio da op¢do de compra
X , = preco de exercicio da op¢do de venda
E,, [L (S, )]: valor esperado em T-1 do valor do LYON dado os pregos criticos

(op¢do de compra, venda e conversibilidade) do ativo objeto em T. Cabe destacar
que em T sé hé o preco critico da conversibilidade.

CR = taxa de conversdo

S;_LC: preco critico do ativo objeto em T-1 relativo ao exercicio da opcdo de
compra

S;_L »= preco critico do ativo objeto em T-1 relativo ao exercicio da opgdo de
venda

S;_.cy= prego critico do ativo objeto em T-1 relativo ao exercicio da

conversibilidade

3" etapa — Encontrados os trés valores criticos do ativo objeto em T-1, S;_LC,

* 3k ~ . PR
Sr_p€ Sy v, deve-se entdo continuar o processo de busca de pregos criticos

repetindo a segunda etapa recursivamente até o instante inicial, ou seja, refazendo-
o desde o instante T-2 até a data de emissido do titulo. Para o instante T-2, o titulo
devera ser avaliado em cada momento posterior ao tempo em questio, ou seja, nos
instantes T-1 e T, respeitando sempre o processo decisério de exercer as opcoes
ou a conversibilidade quando o preco simulado do ativo ultrapassar uma das
curvas de gatilho representadas até entdo pelos precos criticos obtidos para T-1 e
T.? O valor final da opcdo em T-2 serd a média dos valores encontrados da opgdo

em cada simulacdo descontados para a data T-2. Assim, agindo conforme os itens

3 Lembrando que a curva de gatilho da opcdo de compra representa um limite superior contra o
exercicio antecipado, ou seja, se em uma trajetéria for gerado um valor para o ativo objeto superior
aos precgos criticos da op¢do de compra, esta serd exercida imediatamente. Ja as curvas de gatilho
da opcdo de venda e da conversibilidade representam limites inferiores, ou seja, se em uma
trajetéria for gerado um valor para o ativo objeto inferior aos precos criticos da op¢do de venda ou
da conversibilidade em um determinado instante de tempo, estas serdo exercidas imediatamente.
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a, b e c da 2" etapa, a partir das condi¢oes de indiferenga entre exercer cada opgao

ou a conversibilidade e manter o titulo no mercado, ter-se-a os valores criticos do

ativo objeto no instante T-2.

Seguindo este procedimento de forma recursiva, o processo de busca dos

valores criticos do ativo objeto em T-2 referentes as op¢des de compra e venda e a

conversibilidade estd apresentado abaixo:

a)

b)

Ap6s iniciar-se as simulagdes em T-2 partindo de um prego critico para o
exercicio da opcdo de compra em T-2 igual aquele encontrado para T-1

(S ;—2,0 =S ;_LC ), o valor final do titulo em T-2 sera a média dos valores

encontrados do titulo em cada simulacio descontados para a data T-2. Se o
valor encontrado para o titulo em T-2 atender a condi¢do de indiferenga

entre exercer a op¢do de compra ou manter o titulo no mercado, ou seja, se
N ~ * —rxt * * 2
atender a equagdo S, ,.—X.=e TE,_, [L(ST S )], ter-se-4 o valor

critico do ativo objeto no instante T-2 no que se refere ao exercicio da

op¢do de compra.

Ap6s iniciar-se as simulagdes em T-2 partindo de um prego critico para o

exercicio da opcdao de venda em T-2 igual aquele encontrado para T-1
(S ;_2, =3 ;_1, p), o valor final do titulo em T-2 serd a média dos valores

encontrados do titulo em cada simulacio descontados para a data T-2. Se o
valor encontrado para o titulo em T-2 atender a condicdo de indiferenca

entre exercer a op¢do de venda ou manter o titulo no mercado, ou seja, se
N = * ot * * <
atender a equagdo S, ,,—X,=¢ T E,_, [L(ST,ST_I)], ter-se-4 o valor

critico do ativo objeto no instante T-2 no que se refere ao exercicio da

opcdo de venda.

Apos iniciar-se as simulagdes em T-2 partindo de um prego critico para o

exercicio da conversibilidade em T-2 igual aquele encontrado para T-1
(S;—z,cv =S;_LCV), o valor final do titulo em T-2 serd a média dos

valores encontrados do titulo em cada simula¢ido descontados para a data
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T-2. Se o valor encontrado para o titulo em T-2 atender a condi¢do de

indiferenca entre exercer a conversibilidade ou manter o titulo no mercado,
: pY 5 * _ Xt * *

ou seja, se atender a equagdo CR,_, XS, , ., =e¢ " E. [L(ST S )], ter-

se-4 o valor critico do ativo objeto no instante T-2 no que se refere ao

exercicio da conversibilidade.

Onde:
E,, [L(S;,S;_l)] = valor esperado em T-2 do valor do LYON dado os pregos

criticos (op¢ao de compra, venda e conversibilidade) do ativo objeto no instante

T-1 e no instante T.

Preco do ativo objeto

A
_ F
CR,
> tempo
T=0 T3 T2 T-1 T p

Figura 22 - 3 Etapa - Pregos criticos em T-2

4" etapa - ApGs a constru¢do das curvas de gatilho a partir das trés etapas

anteriores, a etapa seguinte consiste em realizar novas simulacdo a partir da data
de emissdo do titulo, considerando o preco inicial do ativo objeto, S,. O prego

final do titulo serd o valor médio de cada trajetdria trazido a valor presente.
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Preco do ativo objeto

» tempo
T=0 T3 T2 T T P

Figura 23 - 4° Precos criticos em T-2

8.3.1
O Algoritmo

O algoritmo para o apregcamento do LYON utilizando o Método de Grant,
Vora e Weeks (GVW) é apresentado abaixo. A implementacdo do mesmo foi
realizada em linguagem de programacdo MATLAB 6.5, conforme replicado nos

apéndices 5 e 6:

1° passo) Adotar como prego critico do ativo objeto na data de vencimento (S, )

aquele que gera um valor de conversdo igual ao valor de face do titulo ( F').

. . F
CR, XS, =F..§, =—— 26
T X971 T CR, (26)

Onde:
CR, = taxa de conversdo no instante de tempo T

F =valor de face do titulo

2° passo) Simular o preco da acdo do emissor (S) a partir da data T-1, que

representa o instante imediatamente anterior ao vencimento, T, adotando como


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212629/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0212629/CA

113

sendo o preco inicial do ativo objeto um valor igual ou préximo ao preco critico
sk

do ativo objeto no vencimento, S, , ou seja, S,_; = S,.

Numero de trajetérias=Q — j=1...0

3° passo) Definir os fluxos de caixa no vencimento para cada trajetéria simulada

(condi¢@o de maturidade).

4° passo) Em qualquer trajetéria, ou seja, de j=1...0, o valor do titulo no

vencimento (T) sera:

Condigao de maturidade: L, , = ma’x[CRT XS 7,1 OOOJ (27)
Onde:

L, = valor do titulo no instante T para qualquer trajetéria (j = 1...P) ;

CR, = taxa de conversdo no instante de tempo T

§ ;= valor do ativo objeto no vencimento (T) para cada trajetéria (j = 1...Q)

5° passo) Para cada trajetoria, calcular o valor do LYON na data anterior ao

vencimento (L, ), como sendo o valor do titulo no vencimento descontado por

um periodo. Assim, para cadaj=1...Q:

L, =L, xe" (28)

Js

6° passo) O valor do LYON na data anterior ao vencimento serd a média do valor
obtido para o mesmo em cada trajetdria.
L

o I,
L, =Y 2txe” (29)
Jj=1 Q

7° passo) Dé-se inicio ao processo de busca dos valores criticos do ativo objeto

em T-1 referentes a conversibilidade e as op¢des de compra e venda.

a) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 (L,_, ) atender a condicdo de

indiferenca entre exercer a conversibilidade ou manter o titulo no mercado,
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L,
Q

valor critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao exercicio

=r pe
Xe , ter-se-a o

0
ou seja, se atender a equagdo CR,_ XS, ., :Z
j=1

da conversibilidade. Caso a condicdo anterior ndo seja atendida, deve-se

. , . * « e .
realizar um decréscimo no valor de S, e reiniciar o processo de busca:

sk *

Srocv =87 —€
Onde:
] S;LCV = preco critico da ag¢do do emissor no instante T-1 no que se

refere ao exercicio da conversibilidade nesta data.

= L —ZQ:Lj’T xe = valor esperad T-1 d lor do L
= = perado em o valor do Lyon
j=1

0

ap6s Q simulacdes, dado os pregos criticos (op¢do de compra,

venda e conversibilidade) do ativo objeto em T. Cabe destacar que,
no instante T, s6 ha o preco critico da conversibilidade, jd que nao

existe opcdo de compra e venda no vencimento.

= ¢ = fator de desconto continuo por um periodo de tempo

considerando a taxa de juros livre de risco, r.

b) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 (L,_, ) atender a condi¢ao de

indiferenca entre exercer a op¢do de venda ou manter o titulo no mercado,
L.

T
JQ X

critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao exercicio da

=r pe
e ,ter-se-a o valor

0
ou seja, se atender a equagdo X, —S;_ , = z
j=1

opcdo de venda. Caso a condicdo anterior ndo seja atendida, deve-se

. , . * « e .
realizar um decréscimo no valor de S, e reiniciar o processo de busca:

ES

Sr=S8r,—€
Onde:
] S;_L »= preco critico da ac@o do emissor no instante T-1 no que se

refere ao exercicio da op¢do de venda nesta data

= X,=preco de exercicio da op¢do de venda.
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- _ g Lj,T -r _
L., = E xe = valor esperado em T-1 do valor do Lyon
a QO
Jj=1

ap6s Q simulacdes, dado os pregos criticos (op¢do de compra,
venda e conversibilidade) do ativo objeto em T. Cabe destacar que,
no instante T, s6 ha o preco critico da conversibilidade, ja que ndo

existe opcdo de compra e venda no vencimento.

*» ¢ = fator de desconto continuo por um periodo de tempo

considerando a taxa de juros livre de risco, r.

¢) Se o valor encontrado para o titulo em T-1 (L, _, ) atender a condicdo de

indiferenca entre exercer a op¢do de compra ou manter o titulo no
. N ~ * Lj,T —r
mercado, ou seja, se atender a equagdo S, . — X, = Z—Xe , ter-se-
j=1
4 o valor critico do ativo objeto no instante T-1 no que se refere ao

exercicio da op¢ao de compra. Caso a condig@o anterior nao seja atendida,
deve-se realizar um acréscimo no valor de S; e reiniciar o processo de
busca: S; , =S, +€
Onde:
] S;_LC: preco critico da acdo do emissor no instante T-1 no que se
refere ao exercicio da opcdo de compra nesta data
* X _.=preco de exercicio da op¢do de compra.

= L —ZQ:Lj’T xe = valor esperad T-1 d lor do L
o= = perado em o valor do Lyon
j=1

0

ap6s Q simulacdes, dado os pregos criticos (op¢do de compra,

venda e conversibilidade) do ativo objeto em T. Cabe destacar que,
no instante T, s6 ha o preco critico da conversibilidade, ja que ndo

existe opcdo de compra e venda no vencimento.

*» ¢ = fator de desconto continuo por um periodo de tempo

considerando a taxa de juros livre de risco, r.

Assim, ter-se-d os valores criticos do ativo objeto em T-1 no que se refere

ao exercicio das opcdes de compra e venda e da conversibilidade.
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8° passo) Encontrado os trés valores criticos do ativo objeto no instante
imediatamente anterior ao vencimento (i =T-1), S, ., S;_,, e S;_ ., , deve-se

entdo continuar o processo de busca de precos criticos recursivamente até o
instante inicial, ou seja, refazendo-o desde o instante i = T-2 até a data de emissao
do titulo. Para o instante 1 =T-2, o titulo devera ser avaliado em cada momento
posterior ao instante de tempo em questdo, ou seja, nos instantes i = T-1 e i =T,
respeitando sempre o processo decisério de exercer as opcdes ou a
conversibilidade quando o preco simulado do ativo atingir uma das curvas de
gatilho representadas até entfo pelos precgos criticos obtidos parai=T-1ei = T.
O valor final do LYON em i = T-2 serd a média dos valores encontrados do
LYON em cada simulacdo descontados para até a data i = T-2. Assim, agindo
conforme os itens a, b e ¢ do passo 7, a partir das condi¢des de indiferenga entre
exercer cada opcdo ou a conversibilidade e manter o titulo no mercado, ter-se-a os

valores criticos do ativo objeto no instante i = T-2.

9° passo) Continuar o procedimento até chegar ao instante i = 1. Tendo
identificado todos os precos criticos da op¢do de compra, op¢do de venda e
conversibilidade nos instantes de 1 = 1 até 1 = T, deve-se entdo realizar novas
simulagdes a partir da data de emissdo (i = 0). O valor do titulo podera ser entdo
obtido descontando-se os fluxos de caixa gerados em cada trajetéria para a data

zero e obtendo-se a média.

* Lembrando que a curva de gatilho da opcdo de compra representa um limite superior contra o
exercicio antecipado, ou seja, se em uma trajetéria for gerado um valor para o ativo objeto superior
aos precgos criticos da op¢do de compra, esta serd exercida imediatamente. Ja as curvas de gatilho
da opcdo de venda e da conversibilidade representam limites inferiores, ou seja, se em uma
trajetéria for gerado um valor para o ativo objeto inferior aos pregos criticos da op¢do de compra
ou da conversibilidade em um determinado instante de tempo, estas serdo exercidas
imediatamente.
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