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Aprecamento de ESOs com preco de exercicio fixo

Este capitulo ird explorar os principais modelos de aprecamento das ESOs
utilizados hoje em dia. Nestes modelos a regra de decisdo ¢ estruturada em torno
da maximizagao do valor esperado do payoff da opgao. Sera apresentado o modelo
de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) para aprecamento de opcdes
européias, o binomial tradicional para op¢des americanas desenvolvido por Cox,

Ross e Rubinstein. (1979) e o modelo binomial de Hull ¢ White (2004).

5.1
Modelo de Black e Scholes (1973) e Merton (1973)

Black e Scholes revolucionaram a teoria moderna de financas em seu
seminal artigo publicado em 1973. Nele, apresentaram uma solucdo analitica para
o aprecamento de uma op¢ao financeira européia que niao paga dividendos. O

valor da op¢ao ¢ dado por:
C” =8,N(d”)~Xe""N(d}") ..(1)

Onde:

) ln(S%(j+(r+%-az)~r |
ot ’

4y’ =dP-or;
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S, =prego da acdo;

X = preco de exercicio da opgao (strike price);
T = a vida da opcao;

T = tempo de vida restante (7' —¢);

o} = volatilidade da acdo subjacente;

r = taxa continua de juros livre de risco.
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Como na pratica a maioria das agdes paga dividendos, Merton (1973)

efetuou um pequeno ajuste na formula:
CPM =S e " Nd™)—Xe " Nd™)...(2)

Onde:

ln(S%()+(r—q+%-O'2)-r
ot ;
M = alM —o
0 = dividendos por acdo pagos dividido pelo preco da acdo
(dividend yield).

BSM —
d,

Foi visto na Tabela 1 que mais da metade das empresas pesquisadas
utilizam o modelo de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) para apregar seus
planos de opg¢des, ainda que quase que a totalidade desses planos seja de opcdes
americanas, indexadas ou com alguma outra particularidade que o modelo BSM
ndo contemple. Serd visto mais a frente que esta pratica pode gerar imprecisdes
relevantes nos valores informados pelas empresas em suas demonstragdes
financeiras. Mesmo assim, devido a sua facil utilizagdo, este modelo ¢é

amplamente utilizado.

5.2

Modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979) para op¢&o americana

O modelo binomial, inicialmente proposto por Cox, Ross e Rubinstein
(1979), apresenta um algoritmo simples para aprecar opgdes financeiras. Por conta
de sua simplicidade, foi rapidamente adotado pelo mercado. Este modelo esta
baseado na suposi¢do de que em um intervalo de tempo A¢ muito pequeno, o
preco da agdo podera ser aproximado de forma discreta, seguindo apenas duas

possiveis trajetdrias: subir por um fator u ou descer por um fator d.
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Figura 8 - Trajet6rias possiveis para a acao

Definidas as variaveis da se¢do anterior, sejam agora as seguintes

variaveis adicionais:

u = fator de crescimento do preco da agao;
d = fator de queda do prego da agdo;
P = probabilidade neutra ao risco de aumento no preco da agao.

T
Temos que o espago de tempo entre cada periodo ¢ Af :ﬁ’ onde N ¢

igual ao numero de passos da arvore binomial. Ainda, o fator de ajuste u ¢

a para que a distribuicdo probabilistica de resultados seja

definido por u=e¢e°
. . 1
lognormal. De modo a obter uma arvore recombinante, teremos que u = 7 Por

fim, a probabilidade neutra ao risco ¢ obtida da seguinte maneira:

* e(V*q)‘Al _d
p =—
u—d

O valor da op¢ao americana no tempo ¢ € no n6 i pela regra de decisao é:
C® = max(S,, — X, e -[p" - Coypi +(=p")-C 1 11 (3)
Na maturidade a regra de decisao ¢ dada por:
CE® = max{S, , - X,0}... (4)

Se este modelo for utilizado para apregar uma opcao européia, prova-se

matematicamente que na medida em que o intervalo de tempo tender a zero
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(At —>0), o resultado convergira para a solu¢do analitica de Black e Scholes

(1973) e Merton (1973).

{a) One Change in Value perYear for Two Years

Assat Value In Two Years

(b} Four Changes in Value per Year for Two Years

b,

Arramn £ Fuladilaka, ""Real Opiions''
Figura 9 - Distribuicdes do modelo binomial
Fonte: Amran e Kulatilaka (1999).

A figura anterior ilustra este ponto. Enquanto o numero de passos da
arvore binomial ¢ pequeno (de modo que Ar ¢ grande), a distribuicdo das
possiveis trajetorias € discreta. O aumento gradual do nimero de passos (e a
conseqiiente diminuicdo de At) faz com que a distribuicdo seja cada vez mais
parecida com uma variavel aleatéria continua. No limite, quando o nimero de
passos tender a infinito, a distribui¢do obtida serd a lognormal (continua),
exatamente a distribui¢do suposta no modelo analitico de Black e Scholes (1973)
e Merton (1973).

Conforme visto anteriormente, as normas contabeis permitem a utilizagao
tanto do modelo binomial quanto o Black e Scholes (1973) e Merton (1973).
Como ESOs apresentam diferencas em relagdo a opg¢des financeiras, o modelo

binomial mostra-se superior por permitir a possibilidade de ajuste de
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caracteristicas proprias das ESOs (como por exemplo, o fato desta opcao tornar-se
americana apds a caréncia), enquanto o modelo de BSM foi concebido para
aprecar opgdes européias. Ha que se tomar cuidado com um aspecto, no entanto.
A flexibilidade do modelo binomial permite a elaboragdo de algoritmos dos mais
diversos, alguns dos quais ndo necessariamente convergem para uma solucao
estavel. Na medida em que o numero de passos tende a infinito, ¢ fundamental

verificar a convergéncia do modelo de modo a obter solugdes confiaveis.

5.3
Modelo de Hull e White (2004)

Este modelo trouxe uma evolu¢do em relacdo aos modelos anteriores, pois
tem como objetivo incorporar duas importantes particularidades de ESOs:

i. Exercicio antecipado: este fendmeno ¢ considerado no modelo com a
introdu¢do de um multiplo, M. O exercicio da ESO ocorrerd sempre que o
preco da agdo for maior ou igual a um multiplo do preco de exercicio. Os
autores introduzem o conceito de preco de “gatilho” da opgdo, acima do
qual o funcionario esta disposto a exercer sua opgao.

ii. Taxa de cancelamentos: este modelo considera explicitamente que alguns
funciondrios deixardo a empresa ao longo da vida da opgdo. Para tanto, ¢
introduzida uma taxa de cancelamentos, @, aplicada nos periodos antes e
depois da caréncia.

Para os autores, tanto M quanto @ podem ser estimados a partir de dados

historicos da empresa. A regra de decisdao funciona da seguinte forma:

-Parat>v e §,, > X -M (caréncia terminou e multiplo e foi alcangado):
C™ = méx{S,, = X,0}...(5)

-Parat>v e §,, <X M (caréncia terminou e multiplo ndo e foi alcangado):
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C" =(l=-A)-e™ [p - C,pp oy + (1= p)-C,, 1+ @ At -mdx{S,, — X 0}... (6)
- Para ¢ < v (caréncia ainda ndo terminou):
CfiW =(- a).At)-e_r'A’ .[p* 'Ct+1,i+1 +(1- p*) . CMJ] o (7)

Este modelo trata a ESO como uma opgao de barreira discreta monitorada,
pois a condi¢do para exercicio ¢ definida pelo multiplo, ou seja, a opgdo sera
exercida toda vez que o valor das ac¢des atingir M. Para os autores, no entanto, este
modelo tem uma limitagdo, pois o multiplo M ¢ apenas uma medida aproximada
da politica de exercicio dos funcionarios. Isso porque a estima¢do de M considera
que os funcionarios sio idénticos com relagdo a sua politica de exercicio, quando
na realidade ha diferencas; i.e. individuos mais jovens podem ter um gatilho mais
baixo por conta de maiores necessidades de liquidez, enquanto executivos mais
experientes estabelecem um prego mais alto para o exercicio. Ainda, para um
dado individuo, o multiplo pode variar com o tempo, ser correlacionado com o

desempenho da empresa ou da economia, por exemplo.
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