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Resumo

Este artigo consiste em uma aplicagao do modelo binomial na formagao de precos de titulos de divida e seus
componentes — call, conversibilidade, subordinacao, senioridade — para uma empresa brasileira. O principal objetivo do
trabalho é a adaptagao do modelo a realidade brasileira. Os resultados obtidos consistem em estimativas dos precos dos
titulos de divida e da empresa em estudo e comparagbes com os precos de mercado, procurando identificar oportunidades
de compra ou venda desses ativos. Dos seis titulos estudados, trés deles apresentaram pregos acima do valor de mercado,
indicando que o mercado estaria subavaliando o prego desses fitulos, enquanto dois outros titulos obtiveram precos abaixo
do mercado e um dos titulos praticamente igualou-se ao preco de mercado. O modelo apresentado e suas adaptagoes
indicam a possibilidade de sua aplicagao na formacao de preco de contratos incompletos avaliando cada uma de suas
contingéncias.
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Abstract

This article presents the implementation of binomial option pricing model to evaluate corporate debt instruments and its
components such as call options, convertibility options, seniority and subordination to a Brazilian company. The major results
consist of debt securities valuation and its comparison to secondary market prices in order to identify investments opportunities.
The paper evaluated six debt securities which have secondary market prices and three of them presented prices above
market, two of them were bellow market price and one of them had the same price of the market. The presented model and
its adjustments to Brazilian market allow evaluating corporate debt securities and its components, evaluating the impact of
new debt issues in the existing ones and comparing debt model and book values.
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Introducao

As empresas levantam recursos financeiros por meio
das mais variadas fontes, entre elas as dividas bancirias,
por contratos entre as partes, ¢ as dividas por emissao de
titulos e valores mobilidrios, tais como debéntures, notas
promissérias e outros instrumentos.

Um dos grandes problemas existentes, de interesse dos
investidores e dos gestores das empresas, consiste em
determinar o preco da divida na data de hoje, seja para
comparagio com o preco de mercado para titulos de liqui-
dez, seja para comparar com o valor contabilizado em ba-
lanco, e até mesmo para estimar o valor presente nos casos
em que o titulo ndo seja negociado no mercado secunddrio.

Nos casos de titulos de divida que sao negociados a
mercado, podemos comparar o prego a mercado com o
preco obtido por modelos, como, por exemplo, o modelo
de precificagao’ de opgoes.

Entre os vdrios modelos para precificacio de dividas,
podemos citar Brennan e Schwartz (1980), Fabozzi (1993),
Finnerty (1999) e Barth ez 2l (2000), entre outros.
Particularmente focamos este texto nas idéias de Barth ez
al. (2000) que utilizam o modelo binomial para captar o
valor de opg¢des embutidas nessas dividas que podem
explicar precos de mercado ou indicar oportunidades de
compra ou venda de titulos.

Este trabalho aplica a metodologia proposta por Barth
et al. (2000) para a divida da Petrobris e compara os
resultados obtidos com os valores de mercado dos titulos
e com o valor contédbil dessas dividas.

Objetivos

Apresentar a metodologia proposta por Barth ez al.
(2000) de precificagao de titulos de divida corporativa para
as empresas, adaptando a metodologia para a realidade
brasileira. Estudar o caso da Petrobrds procurando esta-
belecer evidéncias da aplicabilidade do método e explicitar
os valores de op¢oes de compra e de conversio de divida
em agdes, cldusulas de senioridade e subordinacio que

podem estar embutidas nas dividas.

A formacéao de divida corporativa

A idéia de observarmos a empresa como uma opgao
de compra (call) j4 foi tratada por Merton (1974) na qual
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os credores da empresa, detentores dos titulos de divida,
podem ser entendidos como comprados nos ativos da
empresa e vendidos em uma ca//, enquanto os acionistas
estariam comprados nesta call. Dessa forma, no venci-
mento da divida, os acionistas s6 pagario se o valor dos
ativos da empresa estiver acima do valor da divida. Caso
contrério, os acionistas nao exercem a call, e os credores
pedem a faléncia da empresa recebendo seus ativos.

Além de associar a opgao de compra na visio da
estrutura de capital da empresa, também podemos con-
siderar que a prépria emissao de titulos de divida pode
embutir vdrios tipos de opgoes em sua estrutura. Pode-
mos considerar os casos em que os titulos de divida sao
compostos de:

* op¢io de compra, para a empresa, antes do venci-

mento do titulo;

* op¢io de venda, para o credor, antes do vencimento

do titulo;

* direito de converter a divida em agbes da empresa;

* emissdo de titulos com senioridade de pagamento-

prioridade de pagamento — em relagao aos demais
passivos tornando os demais passivos subordinados
aos titulos séniores.

Diante desse quadro, Barth ez 2/. (2000) consideram
que, quando uma empresa emite um novo titulo, ficam
alterados os valores dos titulos ji emitidos. Assim, os
titulos de divida de uma empresa devem ser precificados
em conjunto levando em conta as possiveis op¢oes
embutidas nos titulos. Para tanto, propoe-se que a ava-
liacao dos pregos dos titulos de divida corporativos sejam
obtidos pelo modelo binomial de precificagao de opgoes,
conforme a metodologia que passamos a tratar.

O modelo binomial aplicado ao valor
dos ativos da empresa e as opcoes
sobre seus fitulos de divida

A arvore binomial

Barth ez /. (2000) aplicam o modelo binomial para
estimar o valor dos ativos da empresa nos periodos
seguintes, até o ano de vencimento do titulo de divida
mais longo da empresa. Considera-se que os demais titulos
que vencem antes do titulo mais longo sao renovados nas
condi¢oes originais. Parte-se da premissa de que todos os
passivos vencem no tltimo ano do periodo binomial.

O termo precificagdo estd sendo utilizado no sentido de aprecamento, ou seja, determinagdo do prego de um ativo.
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Para a constru¢ao da drvore binomial (Figura 1), par- da empresa. Os valores totais dos ativos da empresa dos de-

te-se do valor inicial dos ativos da empresa, na data que se  mais periodos sao calculados aplicando-se os multiplicadores
quer precificar, como sendo o valor contdbil do passivo exi- dos estados de alta e de baixa, respectivamente, u e d, utili-
givel somado ao valor de mercado do patriménio liquido  zandoavolatilidade histdrica das agoes para sua determinagio.

Valor dos ativos

da empresa
Valor dos ativos {n,m}*
V da empresa
; 2,2
Vadlor dos ativos 22 Valor dos ativos
U/ a empresa da empresa
. LN ]
Valor dos ativos d Valor dos ativos {n, n-1}
da empresa da empresa
0.0} d\x Valor dos ativos 2.1}
da empresa
{1 ’03\‘ Valor dos ativos
d da empresa
{2.0} Valor dos ativos
da empresa
{n, 0}

. t=0 t=1 t=2 t=n
{n,m} | | |

[ [ [
\—b Indicador da ocorréncia de estados de alta em cada periodo

Quantidade de periodos

Figura 1. Representagdo da drvore binomial do valor dos ativos da empresa.

Sabemos que u e d s3o obtidos a partir dos estudos - L
de Cox, Ross e Rendleman (1979) e dados por: - R 2° t+ﬂ . e &_ﬁ_ﬂ
n n Jn n n n
u:exp[+ﬁ>< l_PP] d:exp[u—ﬁx I_PPJ
onde:
R —d L taxa média de variagao do ativo
¢ P= u—d o: volatilidade do ativo
p: probabilidade de risco neutro
R : taxa livre de risco do periodo t
Estas expressoes podem ser aproximadas, conforme t: medida de tempo de cada periodo
Rendleman e Barth (1979), por: n: ndmero de subperiodo por periodo
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Precificagdo do titulo

Para precificarmos um dos titulos da divida da
empresa, devemos, inicialmente, selecionar um titulo de
divida que indicaremos por titulo A, considerando os
demais passivos exigiveis como um segundo titulo de
divida A. Em seguida, para cada um dos valores do tiltimo
periodo da drvore binomial, o valor do ativo da empresa
serd dividido em trés partes:

* valor do titulo que se quer precificar;

* valor dos demais passivos exigiveis;

* valor do capital préprio: resultado da subtragao
do valor do ativo da empresa pelos passivos
exigiveis.

Entao, a partir do tltimo né da drvore binomial,

calculamos o valor presente do titulo dado por:

VP P+ VP, (1 -P)
VP, =

T

onde,
VP = valor presente do titulo no periodo t

V1,5, = valor do titulo no periodo t+1,¢ j+1 esta-
dos de alta

V.., = valor do titulo no perfodo t+1 e j estados
de alta

r =1 + taxa de juros livre de risco

P = fator de probabilidade de risco neutro

Estes cdlculos sao repetidos para cada periodo da
drvore como aparece na figura 2:

Em seguida seleciona-se um segundo titulo para ser
precificado, titulo B, considerando os demais passivos
exigiveis como um segundo titulo de divida B (incluindo
o titulo A j4 precificado). E repetimos o processo preci-
ficando o titulo B e, da mesma forma, todos os outros

passivos contingenciais que possam existir.

Volatilidade dos ativos

Para cada um dos titulos de divida, obtemos o seu
preco na data de hoje que pode ser comparado com o
respectivo preco do mercado. Se substituirmos o preco
do titulo a mercado e calcularmos a volatilidade; devemos
obter o que costuma ser chamado de volatilidade,
implicita. No caso terfamos uma volatilidade impli-
cita para cada titulo de divida, o que nio faz sentido.

_____ Divida A
T Divida A
‘ Capital proprio
Valor do ativo
Divida A
/\ Divida A {n,n}
Capital proprio
Divida A Valor do ativo Divida A
Divida A’ 29 Divida A
/\ Capital préprio 2.2} Capital proprio
Valor do ativo Valor do ativo
Divida A {1.1} Divida A {n,n-1}
Divida A W& 8|V|§italA’ o
Capital proprio apital préprio
Valor do ativo [\ Valor do ativo
W {0,0} Divida A {21}
Divida A
Capital préprio
Valor do ativo Divida A
Divida A Divida A
(1,00¥%—— Capital préprio Divida A’

Valor do ativo

2,1}

Capital proprio
Valor do ativo

{n,0}

Figura 2. Representagdo da precificacio dos titulos.
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Consideremos, ento, a soma dos erros quadraticos entre
os pregos a mercado e do modelo dos titulos de divida,

dada por

Pmercado j

-1 , onde
Pmodcloi

—
I

Pmercado = preco de mercado do titulo

Pmodelo = pre¢o do titulo estimado pelo modelo

Dai procuramos o valor da volatilidade que mini-
miza o valor de T e consideramos esta volatilidade,
induzida pelo modelo, nossa melhor estimativa para a
volatilidade dos ativos. E com ela que voltamos a pre-
cificar cada um dos titulos de divida e obter os prémios

dos elementos contingenciais dos contratos.

Critério de decisao do valor do passivo

Em cada um dos periodos estimados pela drvore
binomial, o valor do titulo depende de contingéncias
existentes nos titulos de divida. O critério de decisio
aplicado neste trabalho abrange os componentes op¢io
de compra, opg¢do de conversio, senioridade e subor-
dinagdo. Vejamos o tratamento para cada caso.

a) Op¢io de compra

Se o titulo oferecer uma op¢io de compra para o
emissor, ento este exercerd a opgao caso o valor de recom-
pra seja menor que o valor de manter o titulo no mercado.
O valor de recompra ¢ definido no langamento do titulo e
o valor de manutencio do titulo ¢ obtido pelo valor pre-
sente calculado pela equagio VP, observando que, ao final
do periodo, no vencimento, a op¢ao torna-se nula.

Caso o titulo apresente ainda a op¢io de conversao,
entio, aplica-se o critério de conversao descrito a seguir.
E, por dltimo, verifica-se o valor total do ativo da empresa;
caso nio seja suficiente para pagamento integral do pas-
sivo exigivel, ento, aplica-se para o critério de senioridade

e subordinagio que também ¢é examinado a seguir.

b) Opgio de conversibilidade

Se o titulo possuir opgio de conversdo para o inves-
tidor, entao, compara-se o valor nominal somado aos juros
com o valor convertido em agoes e registra-se o maior
valor, uma vez que o investidor busca maximizar sua ri-
queza. Se o valor do ativo nio for suficiente para paga-
mento integral do passivo, entdo, aplica-se o critério de

senioridade e subordinacio.
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¢) Cldusulas de senioridade e subordinacdo

* Se o valor total do ativo da empresa for maior que
o valor nominal somado aos juros devidos dos
titulos de divida, entdo registra-se o valor nominal
do titulo somado aos juros devidos.

* Se o valor total do ativo da empresa for menor que
o valor nominal dos titulos de divida, entao:

a) Se o titulo de divida for subordinado, o valor
do titulo serd o valor total do ativo da empresa
subtraido do valor nominal + juros dos passivos
exigiveis seniores;

b) Se o titulo de divida tiver a mesma prioridade
de pagamento a dos demais passivos, regis-
tra-se a propor¢iao da divida que estd sendo
precificada sobre a divida total multiplicada
pelo valor do ativo da empresa;

¢) Se o titulo de divida for sénior, com prioridade
de pagamento aos demais passivos, registra-se
o valor nominal do titulo somado aos juros se
o valor do ativo da empresa for suficiente. Caso
contrério, registra-se somente o valor do ativo

da empresa.

Aprecamento das opgdes embutidas nos titulos

As opgoes embutidas nos titulos de divida podem
ser precificadas subtraindo o valor do titulo sem a op¢ao
do valor do titulo com a opgio. Por exemplo, considere
um titulo com op¢ao call e 0 mesmo titulo sem a opgio,
subtraindo os valores presentes, chega-se ao valor da op¢ao
call embutida no titulo. No caso de um mesmo titulo
apresentar mais de uma op¢ao, deve-se considerar o valor

da interdependéncia entre os dois titulos.

Os passivos exigiveis que nao sao titulos de divida

Os passivos exigiveis que nio sao titulos de divida
que correspondem aos passivos tributdrios, fornecedores,
passivos trabalhistas, provisao para contingéncias, serdo
considerados como um unico titulo com pagamento de
juros periédicos. Para cdlculo dos precos desses passivos,
considera-se o valor contdbil como o valor nominal do
titulo, incluindo pagamento de juros periodicamente ao
longo da 4rvore binomial. A taxa de juros pode ser esti-
mada por meio do custo de capital de terceiros com base
em dados de mercado.

Uma das formas para esta estimativa pode ser vista
em Minardi e Sanvicente (2003), que, conforme o perfil
dos passivos e do tamanho da empresa, consiste em supor
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que os recursos podem ser captados a propria taxa livre
de risco.

Estudo do caso Petrobras —
Petroleo Brasileiro S.A.

Dados de endividamento

O valor de mercado da Petrobrds de 30/6/2003
(Fonte: Economatica) era de R$ 55,814 bilhoes. O valor
contdbil do passivo exigivel era de R$ 57,265 bilhoes,
referente a soma do passivo circulante e passivo exigivel a

longo prazo de acordo com o Balango Patrimonial (Fonte:

Economitica). Assim a estimativa do valor inicial do ativo
total era de R$ 113,079 bilhoes. Com base na TJLP mais
spread de 13% a.a. e estimando inflagio de 5% a.a.,
consideramos uma taxa de juros real de 8% a.a. A volati-
lidade histérica é de 57,77% a.a. baseada nas variacoes
trimestrais do prego da agdo.

A tabela 1 apresenta os titulos de divida emitidos pela
Petréleo Brasileiro S.A., porém os titulos em moeda nacional
referem-se as debéntures simples emitidas no mercado de capi-
tais local e os titulos em moeda estrangeira referem-se aos
titulos emitidos nos mercados internacionais e tém prioridade
de pagamento em relagio as debéntures do mercado doméstico.

Tabela 1. Titulos de divida da Petrobras

Moeda — R$ | Valor de Face Emissao | Vencimento Juros Valor contabil | Valor de | Mercado
(R$ milhoes) (R$) %
(A)| Debénture R$ 775 milhoes™" 1/10/2002 1/10/2010 10,30% 1.000,291 859.621 92,350
simples (corrigido pelo IGP-M: (anual)
R$ 930,830 milhoes)
(B)| Debénture R$ 750 milhdes*" 30/8/2002 1/8/2012 11% (anual) 1,037,259 943,047 99,920
simples (corrigido pelo IGP-M:
R$ 943,803 milhdes)
(C)| Debénture R$ 430 milhdes 15/2/1998 | 15/2/2015 | TJLP + 2,5% 702,850 Na Na
simples (corrigido pelo IGP-M: (semestral)
R$ 837,037) Taxa real: 8,5%
Moeda — R$ | Valor de Face Emissao | Vencimento Juros Valor contabil | Valor de | Mercado
(R$ milhoes) (R$) %
(D)[ Notas US$ 250 milhdes 17/10/1996 | 17/10/2006 10% 732,713 838.125 111,750
seniores (R$ 750 milndes) (semestral)
(E)| Notas Y 30 bilhdes 11/9/1997 11/9/2003 4,10% 728,984 751177 99,999
seniores (R$ 751 milhdes) (semestral)
(F) [ Notas [TL 260 bilhdes 3/11/1997 5/11/2007 6,625% 463,817 422376 91,0833
seniores (R$ 463 milhdes) (semestral)
(G)[ Notas ATS 1,25 bilhdo 31/10/1996 | 31/12/2004 | 9% (semestral 314,208 318.421 101,500
seniores (R$ 313 milnces)
Fonte: www.petrobras.com.br
*1 Valor de face corrigido pelo IGP-M até 30/6/03, conforme definido no langamento do tftulo (fonte:www.debentures.com.bor)
Obs.: (1) As taxas de juros dos titulos domésticos séo consideradas taxas reais.
(2) Foi suposto que as variagoes cambiais das moedas acompanhem a inflacao em reais.
Os titulos em moeda estrangeira — délar — foram L,
~0,5777% x1
convertidos para reais 4 taxa de US$/R$ 3,00. Entende- ucxp[ln(l +10’06)- 2 - 403 7\7[7‘5 21,5985
1
se que as notas seniores tém prioridade de pagamento
aos demais passivos da Petrobris.
1 2
—0,5777° x1
Aplicagio do modelo u=exp{1“(“1°’°6)2 1 70’57\;” =050
a) Arvore binomial da empresa
.. 1,06-0,50
Valor inicial: 113.079.000.000 P= 160050 0,5082
Célculo dos elementos da 4rvore binomial: , :
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A édrvore binomial dos ativos da Petrobrds ¢ estimada como se segue:

39.402.929.414
(12,12}
299.966.704
1,60 2.2}
12.409.225.205
184.173.654
1’6V 1) {12,11}
0,50
94.468.976
113.079.000
{0,0} 1,60 {21}
0,50\4 )
58.002.092 .
{1,0y )
0,50 .
29.751.260
{2,0 37.508
{12,0}

Figura 3. Arvore binomial dos ativos da Petrobrds — Em RS mil.

b) Aprecamento dos titulos

Iniciaremos pela separagio do titulo B, a debénture
simples da tabela 1. No periodo {12,12}, o valor dos ativos
da empresa serd dividido em:

(1) Valor nominal do titulo (+) juros = 943,802 +
103,818 = R$ 1.047,620 milhoes.

(2) Valor dos demais passivos exigiveis repre-
sentado pelo titulo tedrico dado por: valor contdbil +
valor nominal dos demais titulos + pagamento de juros
dos titulos

A estimativa de custo dos passivos nao representativos
dos titulos de dividas serd considerada de 8% a.a., taxa
real. Serao tratados como um tnico titulo com pagamento
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de juros de 8% a.a., com vencimento no dltimo ano
tratado pela drvore binomial.

(3) Capital préprio — diferenca do valor total da
empresa Menos os passivos exigiveis.

O valor total dos ativos da empresa do ultimo ano,

periodo {12,12} de 39.402.929.414 serd dividido em:

Tabela 2. Valor dos passivos
em {12,12} — em R$ mil

Titulo de divida a precificar
Demais passivos exigiveis
Capital proprio

Valor total da empresa

1.047.620
60.838.232
39.341.043.562
39.402.929.414
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No periodo {11,11}, o valor presente do titulo serd

VB, = 1.047,620x 0,5082 +11(.)(;47,620 x(1-0,5082) 1103.818 =1.073.837

Note que, entre os titulos da Petrobrds, a tnica contingéncia que existe ¢ a de senioridade e subordinacio dos
titulos. Como o titulo que estamos precificando é um titulo subordinado, entdo s6 serd pago se os demais passivos
exigiveis forem completamente liquidados.

Aplicando a fé6rmula de valor presente a partir do tltimo ano da drvore binomial até a data atual, para o titulo (B)
de vencimento em 8/2012, chegou-se ao valor presente de R$ 687,913 milhées conforme representado abaixo:

VP, - 904.013x0.5082 + 576,494 (1-05082) _ (0 g2
o 1,08
1.047.620
60.838.232
39.341.043.562
/\ 39.402.929.414
(12,12}
1.013.084
53.427.129
245526 491
/\ 299.966.704
22
904.013 {22} 1.047.620
49.688.727 60.838.232
687.913 133.580.915 12.347.339.353
40.749 462 184173 654 12.409.225.205
71.641.625
113.079.000 (1.1 710.358 {1211}
44.011.406
49.747.212
L— 94.468.976
576.494 2.1}
38.140.195
19.285.403
58.002.092
{1.0}
303.938
28.380.086
| 1067236
29751260 -
{2,0} 37.508
0
37.508
(12,0}

Figura 4. Valor presente do titulo (em R$ mil).
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Repetindo o mesmo método para todos os titulos, calculam-se os precos dos demais titulos.

Tabela 3. Precos dos titulos de divida

Titulos (em R$ milhoes) Modelo Mercado Contabil Valor Nominal
(A) Debénture simples 10/10 643,637 859,621 1.000,291 930,830
(E) Debénture sénior iene 350,308 751,177 728,984 751,252
(B) Debénture simples 08/12 687,913 943,047 1.037,259 943,802
(F) Debénture sénior lira 291,615 422,376 463,817 463,725
(D) Debénture sénior dolar 634,619 838,125 732,713 750,000
(G) Debénture sénior ATS 282,503 318,421 314,208 318,716
(C) Debénture simples 02/15 453,529 Nao ha 702,850 837,037

Comparando-se os precos estimados e os do mercado, temos que os precos dos titulos de divida apresentam-se
abaixo do preco de mercado, indicando que o mercado estaria sobrevalorizando os titulos de divida:

Tabela 4. Precos em percentuais dos titulos de divida

Precos em percentuais sobre valor
Titulos de face em $Reais Modelo/contabil
Modelo Mercado Contabil
(A) Debénture simples 10/10 69,15% 92,35% 107,46% 64,34%
(E) Debénture sénior iene 46,63% 99,99% 97,04% 48,05%
(B) Debénture simples 8/12 72,89% 99,92% 109,90% 66,32%
(F) Debénture sénior lira 62,89% 91,08% 100,02% 62,87%
(D) Debénture sénior dolar 84,62% 111,75% 97,70% 86,61%
(G) Debénture sénior ATS 90,05% 101,50% 100,16% 89,91%

Ajustando a volatilidade histérica de modo a minimizar o quadrado das diferengas entre os valores calculados pelo
modelo e os valores de mercado dos titulos e do capital préprio, chega-se a uma volatilidade implicita de 27,66% a.a.
e o valor inicial da empresa mantém-se em R$ 113,079 bilhoes.

Com a volatilidade implicita, recalcula-se a drvore binomial do valor do total de ativos da empresa e obtendo os

novos precos dos titulos:

Tabela 5. Precos dos titulos de divida

Titulos (em R$ milhoes) Modelo Mercado Contabil Valor nominal
(A) Debénture simples 10/10 932,025 859,621 1,000,291 930,830
(E) Debénture sénior iene 506,541 751,177 728,984 751,252
(B) Debénture simples 8/12 990,217 943,047 1.037,259 943,802
(F) Debénture sénior lira 399,651 422,376 463,817 463,725
(D) Debénture sénior dolar 834,409 838,125 732,718 750,000
(G) Debénture sénior ATS 335,492 318,421 314,208 313,716
(C) Debénture simples 02/15 677,750 Nao ha 702,850 837,037
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Comparando-se os precos estimados e os do mercado, teremos:

Tabela 6. Precos em percentuais dos titulos de divida

Precos em percentuais sobre valor
Titulos de face em reais Modelo/contabil
Modelo Mercado Contabil
(A) Debénture simples 10/10 100,13% 92,35% 107,46% 93,18%
(E) Debénture sénior iene 67,43% 99,99% 97,04% 69,49%
(B) Debénture simples 08/12 104,92% 99,92% 109,90% 95,46%
(F) Debénture sénior lira 86,18% 91,08% 100,02% 86,17%
(D) Debénture sénior ddlar 111,25% 111,75% 97,70% 113,88%
(G) Debénture sénior ATS 106,94% 101,50% 100,16% 106,77%

Os precos dos titulos aumentaram, porém os titulos
(E) e (F) continuam a situar-se abaixo do pre¢o de mer-
cado. O titulo (D) quase que se iguala ao preco de
mercado e os titulos (A), (B) e (G) passaram a apresen-
tar precos acima do mercado, indicando que o mercado

estd subavaliando tais titulos.

Avaliagio dos precos das opgoes embutidas

Os titulos emitidos pela Petréleo Brasileiro S.A. —
empresa controladora — nio apresentam opg¢des embu-
tidas em contrato, entretanto, existem contingéncias que
podem ser entendidas como opg¢oes que estio implici-
tas em contratos.

Se considerarmos que o titulo (B) tenha uma ca//
que d4 o direito ao emissor de recomprar o titulo ao valor
de face, entdo o valor presente passard de R$ 990,217
milhées para R$ 931,476 milhées, ou seja, o custo call
serd de (R$ 58,742 milhoes).

Considere, agora, que o titulo nao tenha uma call,
mas sim uma opgao de conversio pelo investidor na
propor¢io do valor da divida sobre o capital préprio da
empresa que corresponde a aproximadamente 1%.
Entio o investidor tomaria a decisao de converter o ti-
tulo em agées em qualquer periodo da drvore binomial
que o valor de conversdo for maior que o valor de ma-
nutencio do titulo. O valor presente do titulo com con-
versdo passaria de R$ 990,217 milhées para R$ 1.618,596
bilhao, ou seja, o valor da op¢ao de conversio seria de R$
628,378 milhoes.

Um titulo com ambas as opgdes, em que o emissor
decide resgatar o titulo antecipadamente ao vencimento
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se o valor de manter for maior que o valor de resgate e se
o valor de resgate for menor que o valor de conversio, o
investidor que decide exercer seu direito de conversao
passaria a ter um valor de R$ 931,529 milhoes (Tabela
7). Tem-se entao que o valor de interdependéncia entre

as duas opgdes ¢ de (R$ 628,326 milhoes).

Tabela 7. Precos em percentuais dos
titulos de divida

Componentes Preco

(em R$ milhoes)
Debénture com pagamento de juros 990,217
Valor de conversao isolada 628,378
Valor de call isolada -58,742
Valor conjunto de call + conversao -628,326
Valor do titulo com call + conversao 931,529

Anilise dos resultados

Quando examinamos os pregos das dividas obtidos
pelo modelos e dos demais passivos exigiveis, com a
melhor estimativa de volatilidade, podemos comparar
o valor do ativo a mercado e pelo modelo (Tabela 8)
obteve-se o seguinte valor do ativo:

Verificamos entio que o modelo nos fornece a infor-
magido de que o valor das dividas é menor que o perce-
bido pelo mercado, fazendo com que o valor do capital
préprio seja maior que o de mercado. Significando que
um investidor deveria vender dividas e comprar agoes

desta empresa, desde que aceito o modelo.
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Tabela 8. Valor dos ativos totais da empresa

) Valor em R$ milhoes
Valor total dos ativos
Modelo Mercado
(A) Debénture simples 10/10 932,025 859,621
(E) Debénture sénior iene 506,541 751,177
(B) Debénture simples 08/12 990,217 943,047
(F) Debénture sénior lira 399,651 422,376
(D) Debénture sénior dolar 834,409 838,125
(G) Debénture sénior ATS 335,492 318,421
Subtotal — titulos com valor de mercado 3.998,336 4.132,768
(C) Debénture simples 02/15 677,750 677,750
Demais passivos exigiveis 51.259,075 51.259,075
Capital proprio 56.092,751 55.814,000
Valor total dos ativos 112.027,911 111.883,593

Consideracoes finais

Como vimos, o modelo serve para precificar os
titulos de divida, suas contingéncias e agoes de uma
empresa, possibilitando a tomada de decisio de inves-
timento entre divida e agées de uma empresa. Adicio-
nalmente, pode ser utilizado para avaliar o impacto nos
precos dos titulos de divida quando a empresa decide
captar novos recursos. E, finalmente, ¢ um instrumento
que possibilita a comparagao do valor contdbil das divi-
das e seu valor real.

Um estudo que nos parece interessante consiste na
utilizagio do modelo para avaliagio de empresas que nao
tenham agbes no mercado mas que possuam titulos de
dividas. Nesta diregao é que propomos aplicagdes e

adequagoes futuras do modelo.
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