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Custo de capital: segundo Gitman, 1997:382, "o custo de capita: a taxa de retomo que 

uma empresa precisa obter sobre seus investimentos para manter o \"a:or da ação inalterado"; 

Custo médio ponderado de capital. CMPC (WACC, Weighted Cost ar Carial. 

em inglês): segundo Gitman, 1997:395, "o custo médio ponderaco de capital reflete, na 

média, o custo de financiamento a longo prazo da empresa"; 

Avaliação por tluxo de caixa descontado: segundo Gitman, 1997:246, ..... o valor de 

qualquer ativo é o valor presente de todos os futuros fluxos de caixa esperados, durante um 

período de tempo relevante"; 

Valor presente líquido, VPL: segundo Gitman, 1997:329, "o valor presente líquido (VPL) 

é uma técnica sofisticada de análise de orçamentos de capitaL obtida subtraindo-se o 

investimento inicial de um projeto do valor presente das entradas de caixa, descontadas a uma 

taxa igual ao custo de capital da empresa"; 

Taxa Interna de Retomo (TIR) : segundo Gitman, 1997:330, "a taxa interna de retomo 

(TIR) é definida como a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao 

investimento inicial referente a um projeto. A TIR, em outras pala\Tas, é a taxa de desconto 

que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento iguale-se a zero (já que o valor 

das entradas de caixa é igual ao investimento inicial)"; 

Fluxo de caixa líquido do acionista: segundo Damodaran, 2001 :273, "o tluxo de caixa 

líquido do acionista (FCFE, do inglês Free Cashflow to Equity), é o fluxo de caixa residual 

após o pagamento de juros e principal e o atendimento das necessidades de desembolsos de 

capital, tanto para manter os ativos já existentes quanto para criar novos ativos visando ao 

crescimento futuro. O FCFE pode ser medido da seguinte maneira: 

FCFE = Receita líquida + Depreciação - Desembolsos de Capital - de Giro -

Amortização da Dívida + Novas Emissões da Dívida"; 
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Fluxo de caixa líquido da empresa: segundo Damodaran. 2001 :':')5. "os fluxos de caixa 

líquidos para a empresa (FCFF. do inglês. Frcc Casliflow la Firm) 5J.O a soma dos fluxos de 

caixa para todos os detentores de direitos da empresa. incluindo todos os que possuem ações. 

bônus e ações preferenciais. Existem duas maneiras de se medir os t1t.:xos de caixa líquidos da 

empresa. Uma delas é somando os fluxos de caixa para os detentores .:.:? direitos: 

FCFF = Fluxos de caixa líquidos do acionista (FCFE) + Despesas lk juros (I-percentual de 

impostos) + Pagamento de principal- Novas dívidas + Dividendos preferenciais. 

A outra maneira é utilizando-se os lucros antes dos juros e impostos (EBIT. em inglês, 

camings helore illleresl and taxes) como base de cálculo: 

FCFF = EBIT (I-percentual de juros) + Depreciação - Desembolsos de capital - úCapital de 

Giro"; modelo para avaliar a empresa utilizando-se o fluxo de caixa líquido para a empresa: 

segundo Damodaran. 2001 :298. "o valor da empresa é obtido descontando-se o fluxo de caixa 

líquido para a empresa ao custo médio ponderado do capital"; 

Patrimônio líquido: segundo Damodaran. 2001:393, "o valor contábil do patrimônio 

líquido é a diferença entre o valor contábil dos ativos e o valor contábil dos passivos"; 

Dividendos: segundo Ferreira. 1999:697, dividendos correspondem a "parcela do lucro de 

uma sociedade anônima atribuída a cada ação em que se subdivide seu capital"; 

Modelo de Gordon: Segundo Gitman. 1997:262, denominação comum dada ao modelo de 

crescimento constante que á amplamente citado na avaliação de investimento. Este 

modelo supõe que os dividendos crescerão a uma taxa constante, g, menor do que o 

retomo exigido, k" (g<k,). Pode ser explicada como segue: Po =D 1 / (ks -g); onde P" é o 

valor de uma ação, DI o valor dos dividendos esperados no próximo período, g a taxa de 

crescimento constante de dividendo esperada e K, o retomo exigido. Segundo Benninga, 

2002, cste nome é uma homenagem a J. M. Gordon, quem primeiro o utilizou para 

avaliação de ações. em 1959; 



17 

Franquia: segundo Ferreira. 1999:939. franquia significa "':berdade de direitos, 

imunidade. privilégio, regalia. liberdade: sistema pelo qual empresa J~tentora de uma marca 

registrada. processo patenteado de produção ou direitos similares. concede a outras empresas 

(em geral de menor porte) licença de utilização dessas marcas 0:.1 processos, sob certas 

condições: estabelecimento que opera sob esse sistema"; no contexto deste estudo, 

utilizaremos a segunda e a terceira definição acima; 

Franquear: segundo Ferreira, 1999:939, franquear significa "isentar de impostos; tornar 

fácil, desimpedido, franco; conceder franquia": no contexto deste estudo, o ato de franquear 

significará a concessão por parte de uma franqueador do direito de outros se utilizarem de sua 

marca; 

Franqueador: segundo Ferreira, 1999:939. franqueador é "aquele que concedeu franquia 

para utilização de marca ou patente de que é detentor"; 

Franqueado: segundo Ferreira, 1999:939. franqueado é "aquele que obteve, de empresa 

detentora de marca registrada ou processo patenteado. franquia para uso dessa marca ou 

processo "; 

Simulação de Monte Carlo: a simulação de Monte Carlo é uma técnica de análise de risco 

e retorno de ativos que consiste em simular e\"entos futuros em computador, alimentando-o 

com um modelo que leva em conta as medidas de sensibilidade e a distribuição das variáveis. 

A simulação de Monte Carlo faz parte dos chamados métodos numéricos, isto é, métodos de 

simulação de eventos, empregados quando não se dispõe de uma fórmula matemática que 

descreva satisfatoriamente o fenômeno pesquisado (Neto, 1996); 

Processo de Markov: processo de Markov é um processo estocástico, isto é, as variáveis 

assumem valores imprevisíveis. em que apenas o estado presente do processo é relevante para 

predizer o futuro. Os acontecimentos passados não têm importância e não entram no estudo 



18 

(Neto, 1996); um processo Markov é um tipo particular de proc~sso estocástico em que 

apenas o estado presente do processo é relevante para a previsão do f:..::uro (Hull, 1989); 

Processo de Wiener: processo de Wiener é um caso particular j(! processo de Markov, 

muito usado para explicar a evolução de preços de ativos. É um proc~sso estocástico usado na 

física para descrever o comportamento de uma partícula sujeita ~ um grande número de 

choques moleculares- também conhecido como movimento bro\\ mano (Neto, 1996); um 

processo Wiener é um tipo particular de processo estocástico Marko\ I Hull, 1989); 

Lema de Itô: segundo Ferreira, 1999: 1199, lema significa uma ··tJroposição que prepara a 

demonstração dc outra". O lema de Itô, segundo Hull, 1989:81. estabelece que o processo 

seguido por uma função G, de S e t é 

ôg = ((ôG / ÔS) pS + (ôG / JI) + ~ (Ô1G / ÔS1) ifS1)) ôt + (ôG/{/S) aS dz; 

Variável aleatória: segundo Ferreira. 1999:90, aleatório significa "dependente de fatores 

incertos, sujeitos ao acaso, casual, fortuito, acidental; diz-se do fenômeno fisico que envolve 

uma variável de caráter estatístico, como. p. ex., a desintegração de um núcleo atômico, o 

movimento browniano; estocástico, randômico "; 

Processo estocástico: segundo Ferreira. 1999:838. estocástico significa "determinado 

pelas leis de probabilidade; aleatório"; no contexto deste estudo. o termo processo estocástico 

será utilizado confonlle o conceito de HulL 1989: 62, ou seja, "qualquer variável cujo valor 

mude com o tcmpo de fonlla incerta pode ser dita que segue um processo estocástico. 

Processos estocásticos podem ser classificados como de tempo discreto e de tempo contínuo"; 

modelo binomial: segundo Ferreira, 1999:301, binômio significa "polinômio constituído 

por dois ten110S"; 110 contexto deste trabalho. utilizaremos o conceito de Damodaran, 

2001:445, segundo o qual "o modelo binomial de precificação de opções é baseado numa 

fórmula simples do processo de preços de ativos. em que o ativo, a qualquer momento. pode 

se deslocar para um de dois preços possíveis"; 
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Carteira repliCÚvel ou carteira replicante: replicável significa I.jue pode dar ongem a 

réplica (Ferreira. I <)9<)); segundo Damoàaram. 200 I :-l45. uma c3l1eira replicante é uma 

carteira composta pelo ativo subjacente e pelo ativo li\Te de risco lJue possui os mesmos 

!luxos de caixa que a opção sendo avaliada: no contexto deste estudo. significa a criação de 

lima carteira composta por um ou mais de um ativo que replique com certeza. ou seja, sem 

risco. os possíveis retornos de uma opção: 

Arbitragem: ato ou efeito de arbitrar: operação que consiste na compra (de mercadoria, 

moeda, título. etc.) onde o preço é mais baixo, e venda subseqüente onde o preço é mais alto 

(Ferreira, I (99); a ordem das operações nào afeta o conceito de arbitragem; 

Distribuição log-normal: uma distribuição deste tipo presume que as variações de preço 

são calculadas em porcentagem e que essas variações percentuais são distribuídas 

normalmente (Neto. 1(96); uma variável tem uma distribuição log-normal se o logaritmo 

neperiano da variável tiver distribuição normal (Hull, 1989); 

- Opção: (i) segundo Ferreira, <)9:1448, opção é o "ato ou faculdade de se optar; livre escolha; 

direito de compra e venda de título ou mercadoria, a ser exercido dentro de certo prazo, a um 

preço preestabelecido; 

- (i i) documento negociável que representa este direito; segundo Neto. 1998: I 7, "Opção é um 

instrumento que dá a seu titular, ou comprador. um direito futuro sobre algo, mas não uma 

obrigação; e a seu vendedor, uma obrigação futura, caso solicitado pelo comprador da opção"; 

(iii) em termos técnicos. uma opção pode ser definida como um contrato em que um indivíduo 

concede a outro o direito preferencial de comprar ou vender determinado ativo, dentro de um 

prazo preestabelecido e por um preço prefixado (Spinola. 1(77); 

(iv) WI o{Jlioll dif{ersfi'of1l afillure cOlltract or stock ill llzal when you {Jllrclzase ali o{Jtioll. il 

cOII{ers a rig!rl. hUl lIol {[li ohligaúolI. lO {Jllrchase (cal/) OI' sell ({JIlO lhe cOf1lf1lodity (Caplan. 

19(7); 
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(v) Opção é o direito de uma parte comprar (ou vender) à outra pane. até determinada data, 

lima quantidade do título objeto, a um preço preestabelecido. :\ opção, portanto, é um 

instrumento que dá a seu comprador (o titular) um direito futuro sobre algo, mas não uma 

obrigação: c. a seu vendedor (o lançajor), lima obrigação futura. caso solicitado pelo 

comprador da opção (Bessada, 2000); 

(vi) uma opção confere ao investidor G0 direito de comprar ou \ender uma quantidade 

predeterminada de um ativo subjacente a um preço tixo (denominado preço de exercício) 

antes ou na data de vencimento da opção. Como se trata de um direito e não de uma 

obrigação, o investidor pode se decidir por não exercer este direito e permitir que a opção 

expire. (Oamodaran, 2001); 

Terminologia específica de opções: 

Titular: o comprador da opção, ou seja, aquele que adquire o direito de exercer a opção, 

pagando, por isso, um prêmio ou preço (Bessada, 2000). O comprador de uma opção: ele 

compra do lançador o direito preferencial de comprar ou vender um ativo (Spinola, 1997); 

Lançador: o vendedor da opção, ou seja, aquele que cede o direito a uma contraparte, 

recebendo, por isso, um prêmio (Bessada. 2000); é o nome que se dá ao vendedor de uma 

opção. Ele vende ao titular a obrigação de comprar ou vender um ativo (Spinola, 1997); 

Prêmio: o preço de negociação da opção, ou preço de mercado, ou ainda cotação da opção 

em bolsa de valores ou de mercadoria (Bessada, 2000); é o preço pago pelo titular para 

adquirir um direito e o preço recebido pelo lançador para se sujeitar ao cumprimento de uma 

obrigação. É este o preço pelo qual a opção é negociada em bolsa (Spinola, 1997); 

Ativo-objeto (ou ativo subjacente): ativo a que se refere a opção, podendo ser uma 

mercadoria - commodities agrícolas, por exemplo - ou um ativo financeiro - ouro, taxa de 

câmbio, etc. (Spinola, 1(97); 

BIBLIOTECA MÁRIO HENRIQUE SIMONSEN 
- FL1~mAçÃO GETULlC V/'\f/3J\S -
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Exercício de uma operação: operação através da qual o titular exerce o seu direito de 

comprar ou vender o ativo-objeto da opção (Spinola. 1997); 

Preço de exercício: é o montante monetário investido para exercer a opção. se você 

estiver "comprando" o ativo (com uma opção de compra), ou o montante recebido, se você o 

estiver "vendendo" (com uma opção de venda). À medida que o preço de exercício de uma 

opção aumenta, o valor da opção de compra diminui e o valor da opção de venda aumenta 

(Copeland,2002); 

Opção de compra (cal!): modalidade em que o titular tem o direito de comprar certo lote 

do título objeto da operação a um preço predeterminado. até certa data (Bessada, 2000); nas 

opções de compra, o detentor do direito (titular ou comprador da opção) tem o direito de 

comprar algo (objeto da negociação) por determinado preço (ou preço de exercício) (Neto, 

1996); é um contrato no qual o lançador. mediante o recebimento de um prêmio, concede ao 

titular o direito de adquirir um lote-padrão do ativo-objeto, ao preço de exercício, na (ou até a) 

data de vencimento da série (Spinola, 1997); 

Opção de venda (cut): modalidade em que o titular adquire o direito de. se assIm o 

desejar. vender ao lançador. até uma data fixada. o título objeto relativo à opção, por um preço 

predetemlinado (Bessada, 2000); nas opções de venda o comprador da opção tem o direito de 

vender algo por detemlinado preço. O vendedor da opção irá adquirir a obrigação de comprar 

o ativo. se assim solicitado pelo titular da put (Neto. 1996); contrato no qual o lançador, 

mediante o recebimento do prêmio, permite ao titular o direito preferencial de lhe vender um 

lote-padrão do ativo-objeto. ao preço de exercício, na (ou até a) data de vencimento de série 

(Spinola, 1(97); 

Preço de exercício: em opções de compra. é o preço que o titular deve pagar ao lançador 

por seu título ohjeto da operação. se o primeiro exercer o direito de comprar. Em opções de 

venda. é o preço que o lançador deve pagar ao titular se este exercer seu direito de vender seu 
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título objeto ua operação ao lançador (Bessada. 2000); é o preço pre!ixado na opção, ao qual 

da será exercida. ou seja, ao qual o ativo-objeto será comprado ou vendido pelas contrapartes. 

No caso da negociação em bolsa, este preço é detenninado por ela (Spinola, 1(97); 

Vencimento (uata ue vencimento): data em que cessam os direItos do titular de exercer 

sua opção (Bessada, 2(00); data na qual expira a opção. extinguindo-se o direito do titular de 

comprar ou vender o ativo-objeto ao lançador pelo preço de exercício I Spinola, 1(97); 

Lote padrão: é a quantidade padronizada de ativo-objeto a que se refere cada opção. A 

bolsa onde este ativo é negociado é quem estabelece este lote. (SpinoJa. 1(97); 

Séries ue lima opção: opções do mesmo tipo (compra ou venda). para o mesmo título 

objeto ua operação, e com a mesma data de vencimento. Os prêmiOS variam confonne os 

preços de exercício. que diferem de uma série para outra (Bessada. 2000); é representada por 

opções do mesmo tipo - ue compra ou de venda - sobre o mesmo ativo objeto, com mesma 

data de vencimento e mesmo preço de exercício. As bolsas colocam no mercado várias séries 

de opções sobre o mesmo ativo, para a mesma data de vencimento, mas com preços de 

exercício diferentes para que os investidores possam escolher as séries que mais lhes convém. 

(Spinola, 1(97); 

Opções americanas: as opções americanas podem ser exercidas a qualquer momento, até 

a data de vencimento (Bessada. 2000); 

Opções européias: as opções européias somente podem ser exercidas na data ue 

vencimento (Bessada, 2000); 

Dentro-do-dinheiro ou dentro do preço (ill-the-mollcl'): para opção de compra, o preço do 

ativo é maior do que o preço de exercício; para opção de venda, o preço do ativo é menor do 

que o preço de exercício (Neto, 1(96); uma opção de compra está ill-the-mollcy (dentro do 

preço), se o seu preço ue exercício for inferior ao preço à vista do ativo e, no caso de lima 
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opção de venda, quando o seu preço de exercício for superior ao preco à vista do ativo-objeto 

(Spinola, 1(97); 

No-dinheiro ou no preço (at-the-mol/e,,): tanto para opção de compra quanto para opção 

de venda, o preço do ativo-objeto é igual ao preço de exercício (Neto. 1(96); at-the-molley (no 

preço), é uma opção de compra ou de venda cujo preço de exercício está igual ao preço à vista 

do ativo-objeto (Spinola, 1997); 

Fora-do-dinheiro ou fora do preço (ollt-o(-the-mol/ev): para opção de compra, preço do 

ativo-objeto é menor do que o preço de exercício; para opção de venda, preço do objeto é 

maior do que o preço de exercício (Neto. 1996); diz-se que uma opção está ollt-of-the-molley 

(fora do preço) se, no caso de uma opção de compra, o seu preço de exercício estiver superior 

ao preço à vista do ativo-objeto ou, no caso de uma opção de venda, se o seu preço de 

exercício estiver inferior ao preço à vista do ativo-objeto (Spinola, 1997); 

Valor intrínseco de uma opção: o valor intrínseco de uma opção é determinado pela 

quantidade da opção que está dentro-do-dinheiro, ou seja, caso ela fosse exercida 

imediatamente, quanto ganharíamos (Neto, 1996); chama-se valor intrínseco de uma opção o 

valor que o seu titular ganhará ao exerce-la, ou seja, ele representa a vantagem 

comparativamente à compra ou venda à vista do ativo-objeto. No caso de uma opção de 

compra, o seu valor intrínseco, na data de vencimento, é a diferença positiva entre o preço à 

vista do ativo-objeto, PV, e o preço de exercício da opção, PE, (PV - PE > O). Quanto à opção 

de venda, seu valor intrínseco será, no vencimento, a diferença positiva entre o seu preço de 

exercício e o preço à vista do ativo (PE - PV > O) (Spinola, 1997); 

Volatilidadc: A volatilidade associada ao preço de uma mercadoria é nada mais nada 

menos que a variação de preço referente a um desvio-padrão da média, expresso em 

porcentagem, por um período de tempo predeterminado (Neto, 19(6); 
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Warralll: Um instrumento que dá ao portador o direito de comprar um certo número de 

ações ordinárias a um preço especificado. durante um certo período de tempo (Gitman, 

1997:5(2); 
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2 METODOLOGIA 

2.1 Tipo de Pesquisa 

Será utilizada a taxonomia apresentada por Vergara. 2000. ljue a qualifica quanto aos lins 

e quanto aos meios. 

2.1.1 Quanto aos Fins 

Quanto aos fins a pesquisa será descritiva. expondo as principais características 

das metodologias em questão: explicativa, porque procura explicar os principais fatores que 

permitem quantiticar uma garantia de recompra emitida por um franqueador em prol de um 

franqueado. Será também aplicada, pois tem finalidade prática, procurando resolver um 

problema concreto. 

2.1.2 Quanto aos Meios 

Quantos aos meIOs. a pesqUisa será documental, pOIS necessitará estudar 

documentos existentes em franqueadores e franqueados; bibliográfica, necessitando rever os 

principais conceitos e aplicações das metodologias envolvidas; será de campo, pois foram 

realizadas entrevistas. Será também ex {Jost facto. pois se refere a fatos já ocorridos e um 

estudo de caso, pois será restrita ao estudo de um único caso de garantia de recompra. 

2.2 Universo e Amostra 

o universo da pesquisa refere-se ao conjunto de metodologias utilizadas para a 

avaliação de empresas ou de projetos. Este conjunto compreende a metodologia de FCO 

(fluxo de caixa descontado). utilizada para a análise da situação em estudo e a metodologia de 

Opções Reais, que visa complementar a metodologia de FCO acima, utilizando-se dos 
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mesmos dados disponívcis. mas introduzindo nova lorrna de computar uma mmor 

flexibilidade operacional caracterizada por uma garantia de ret:ompra de um negócio. 

A amostra do cstudo é composta de um estudo dê caso sobre uma franqueadora 

que oferece garantia de recompn para todas as suas unidades rranqueadas. 

2.3 Seleção dos Sujeitos 

A seleção dos sujeitos a serem pesquisados foi feita tomando-se por base que o 

processo de elaboração do preço de recompra da unidade franqueada é uma decisào 

estratégica dos franqueadores. Desta forma, os sujeitos selecionados são: 

Sócios-gerentes e/ou diretores de empresas franqueadoras. 

2.3 Coleta de Dados 

o roteiro estabelecido para a coleta de dados foi o seguinte: 

Contato inicial com o sócio-gerente da empresa franqueadora De Piá, Sr. Daniel Piá, em 

seu escritório na cidade do Rio de Janeiro. Neste contato. foram apresentados os objetivos 

da dissertação e discutidas as principais características da garantia de recompra oferecida 

pela De Piá, bem como solicitada - e recebida, permissão para acessar dados reais. Esta 

entrevista não foi gravada. tendo sido feitas anotações. Posteriormente, a De Piá enviou os 

modelos dos documentos legais que utiliza na sua relação com os franqueados; foi 

também disponibilizado o Plano Estratégico da De Piá, onde constavam dados financeiros 

reais relativos a 48 meses de operações e as previsões de crescimento. Estes dados reais 

foram utilizados para o cálculo dos indicadores financeiros e estatísticos necessários à 

dissertação; 

Reunião com outro sócio da De Piá, Sr. Pedro Piá, na sede da empresa em Niterói. Este 

contato se deu em um ambiente de discussão de negócios com vários candidatos a 

franqueados, em tempo real. A reunião não foi gravada, tendo sido realizadas anotações; 
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Reuniào com a Diretora para o Rio de Janeiro da Assoc::.:..:ào Brasileira de Franchising e 

Vice-Presidente da empresa Mister Pizza. Sra. Eliane de Castro Bernardino. onde foram 

discutidos temas relacionados à garantia de recompra . ..l importância da garantia de 

recompra como fator de diminuição de cont1itos entre fr::':1queados e franqueadores bem 

como sobre a recompra de unidades franqueadas em um contexto mais informal. ou seja, 

sem a garantia contratual; 

Reunião com o Sr. Rogério Gama, Diretor de Marketing da rede de ensino de idiomas 

CCAA, onde se discutiu a garantia de recompra no contexto de seu negócio e as condições 

ideais para a existência de garantias de recompra. Foram feitas anotações. 

Nova reunião com o Sr. Daniel Piá, em sua sede comerciai no Rio de Janeiro, onde foram 

apresentados os dados e índices financeiros e estatísticos elaborados a partir do Plano 

Estratégico e das informações repassadas verbalmente e através de correio eletrônico. 

Foram feitas anotações. 

4.5 Tratamento dos Dados 

A partir dos contratos e dos dados de faturamento, bem como dos dados 

disponibilizados pelo principal sócio-gerente da empresa franqueadora objeto do estudo de 

caso, foi feita uma q uanti ficação das variáveis econômico- financeiras necessárias para a 

valorização da garantia de recompra. 

Utilizou-se como base de cálculo o faturamento efetivo acontecido ao longo dos anos de 

1997 e 1998, separando-se o faturamento específico das unidades franqueadas, já que a rede 

franqueadora também opera lojas de sua propriedade, ou seja, ainda não disponibilizadas para 

franqueados. Com base nestes dados, foram calculadas a taxa de crescimento nominal, o valor 

médio do faturamento, os retornos logaritmos para o cálculo da volatilidade; outros 

parâmetros foram projetados a partir destes dados e de dados fornecidos diretamente pelo 

franqueador. mas que nào constam dos demonstrativos obtidos. Entre estes últimos pode-se 
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citar, o faturamento médio de cada unidade franqueada err. Iu:::lo do investimento realizado e 

a taxa de retomo médio esperado deste mercado . 

.. t6 Limitações do Método 

O método escolhido para o estudo apresenta as s;;~uintes limitações: 

O estudo estará limitado aos documentos disponibiliz:':üs por parte dos franqueadores 

e às infom1ações recebidas; 

A análise de variáwis econômico-financeiras ret:-oativas pode ser de dificil 

i nterpretaçào e q uanti ficação: 

A dificuldade de quantificar variáveis exógenas ao negocio do franqueado r; e, 

Dificuldade de acesso aos estudos e arquivos atualizados dos franqueadores, por conter 

infonnações estratégicas e confidenciais dos mesmos. 
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3 REFERENCIAL TEÓRICO 

3.1 PRINCíPIOS DA TEORIA DAS OPÇÕES 

3.1.1 Conceitos Básicos 

Segundo Damodaran. 2001 :439, opções são yalores mobiliários que derivam 

seu valor de um ativo subjacente; sua característica centrai ~ muito claramente explicada 

pela assimetria de direitos que gera entre as duas partes en\'olvidas em uma negociação 

com uma opção. qualquer que seja ela: "uma opção confere ao investidor o direito de 

comprar ou vender uma quantidade predetemúnada de um ativo subjacente, a um preço 

lixo denominado preço de exercício, antes ou na data de ycncimento da opção". 

Uma opção é também caracterizada em função das condições relativas ao seu 

exercício; de acordo com 1'\atemberg, 1994:5-6, uma opção pode ser do tipo americana, 

que dá direito ao comprador de exercê-la a qualquer instante até uma data máxima futura, 

ou européia, que restringe o direito do comprador em exercer a opção à somente a data 

final preestabelecida. 

Pela definição acima. de Damodaran. 2001 :439. toma-se claro que o ponto 

fundamental que deline qualquer opção, seja ela americana ou européia, é que apenas uma 

das partes tem o direito de comprar ou vender o ativo subjacente à opção; ora, como em 

toda negociação de compra ou venda de um ativo financeiro há necessariamente o 

envolvimento de duas partes. depreende-se desta definição que uma das partes tem o 

privilégio de tomar uma decisão futura sobre a aquisição ou a venda de um ativo 

preestabelecido, evidentemente, que dentro de prazos e condições financeiras 

preestabelecidas. 

É exatamente esta assimetria de direitos que gerou a imensa popularidade que as 
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opções adquiriram no mundo das tinanças; enquanto :las :::::fociações à vista com ações, 

nos mercados futuros e nas operações de compra e v~nda .:;. Jrazo, as duas partes assumem 

o compromisso legal de finalizarem uma operação d~ corr:::-:-a e venda imediatamente ou 

em uma data futura, as negociações com opções criar3.l11 L:":: mundo à parte, gerando um 

instrumental teórico de gestão de derivativos sem precede:::es na história de finanças. Isto 

se deve, primordialmente, ao princípio de negociação inere:1te ao conceito das opções: 

uma das partes paga à outra, à vista, um determinado valor. denominado habitualmente de 

prêmio, para ter o direito de decidir, no futuro, já com amplo e total conhecimento das 

informações somente disponíveis em datas futuras, se desc.ia efetivar a operação de 

compra ou venda deste ativo subjacente. 

Uma enorme revolução no mundo das finanças ocorreu com o desenvolvimento 

deste conceito, desta assimetria de direitos entre compradores e vendedores. 

Evidentemente, se paga um prêmio por este direito. É sobre como se determina este 

prêmio que este estudo está estruturado. 

Segundo Damodaran, 2001:439, existem dois tipos de opção, quais sejam, 

opções de compra e opções de venda: 

(i) Opções de compra: uma opção de compra dá ao comprador da opção o direito de 

adquirir o ativo subjacente por um preço fixo em uma data combinada, pagando o 

comprador um prêmio por este direito. O retomo de uma opção de compra, para o 

comprador e vendedor, pode ser representado de acordo com os gráficos a seguir: 
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Retorno da com pra de opção de com pra 

i Retorno 

o x_~,, ________ ___ 
.·\ti\o Subjacente 

.. P rêm io 

Figura 1 - Adaptado de Damodaran. 2001. 

Retorno da venda de opção de com pra 

i Retorno 

Prêmio 
Or-------~~----------~----------------

x Ativo subjacente 

Fig. 2 - Adaptado de Damodaran. 2001. 
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Resumo das transações de uma opção de compra: 

Comprador: O comprador paga ao vendedor um pr~:nio à vista para ter o direito 

de comprar um ativo subjacente em uma data futura. Se o \ alor do ativo subjacente se 

tomar, ao longo da vida útil da opção, maior do que o valor que o comprador se 

compromete a pagar em uma data futura, o comprador. então, estará realizando um lucro, 

pois estará adquirindo um ativo por um preço menor do qUe está valendo naquele instante. 

Se, por outro lado, o ativo subjacente em questão não se valorizar acima do preço pré­

estabelecido na opção de compra, então, o comprador simplesmente desiste da operação, 

já que, embora tendo o direito de realizá-la, nào tem a obrigatoriedade. Neste caso, o 

comprador perde o prêmio que pagou inicialmente ao vendedor. O lucro bruto do 

comprador pode ser representado por Lucro Bruto = S - K. sendo S o valor do ativo 

subjacente e K o preço de exercício da opção, ou seja, a quantia que o comprador deverá 

desembolsar para o vendedor para adquirir este mesmo ativo. O lucro líquido da operação 

será dado pela equaçào acima, descontando-se o valor futuro do prêmio pago pelo 

comprador. 

Vendedor: No momento em que assume a obrigação de vender ao comprador da 

opção de compra o ativo subjacente em questão, o vendedor recebe um prêmio, acordado 

entre as partes. Em contrapartida, se obriga a entregar o ativo subjacente se assim o desejar 

o comprador, recebendo por este ativo apenas um preço preestabelecido no momento da 

negociação, independentemente da valorização que este ativo venha a ter ao longo da vida 

útil da opção de compra. O vendedor sempre recebe o prêmio da opção, podendo ainda 

receber o valor K de venda do ativo, ou seja, o preço de exercício do mesmo; claro está 

que, parte da transação somente ocorrerá nos casos em que o valor S do ativo subjacente 

supere o valor K preestabelecido como preço de exercício, pois caso contrário, o 
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comprador da opção poderá adquirir este mesmo ativo subiJcente por um preço inferior a 

K. 

De acordo com Hull. 1989: 13. na data de exercício da opção. o valor de uma 

opção de compra pode ser expresso da seguinte fonna: 

para o comprador da opção: max [St - K. O ], 

para o vendedor da opção: -max [St - K. O]. 

onde St significa o valor do ativo subjacente na data de exercicio e K significa o valor do 

preço de exercício da opção; 

(i i) Opções de venda: Segundo Damodaran. 2001 :440. uma opção de venda dá ao 

comprador da opção o direito de vender um ativo subjacente por um preço fixo em uma data 

futura, pagando um prêmio por este direito ao vendedor da opção. Os diagramas, a seguir, 

demonstram os retornos para os compradores e vendedores. 

Resumo das opções de venda: 

Retorno da compra de opção de venda 

Retorno 

o 
Ativo Subjacente 

Figura 3 - Adaptado de Damodaran. 2001. 
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Retorno da venda de opção de venda 

i Retorno 

o r-----------~~------~----------+ 
Ath·o subjacente 

Figura 4 - Adaptado de Damodaran. 2001. 

Comprador: O comprador da opção de venda paga ao vendedor um prêmio pelo direito de 

vender-lhe um ativo subjacente a um preço preestabelecido, em uma data futura. Se o valor S 

deste ativo. na data prevista para o exercício da opção de venda estiver abaixo do preço K de 

exercício, o comprador da opção realizará um lucro bruto = K - S, pois poderá adquirir este 

ativo por S no mercado e vende-lo a K> S; o lucro líquido. por sua vez, será o lucro bruto 

deduzido do valor do prêmio pago no ato da compra da opção. corrigido por uma taxa de 

retomo adequada ao comprador. Entretanto. se o valor S deste ativo subjacente estiver acima 

do valor K do preço de exercício. o comprador da opção, usando da sua prerrogativa de 

realizar ou não a venda. certamente não a realizará, pois teria de adquirir o ativo subjacente a 

S no mercado para revende-lo a K < S ao vendedor da opção. Neste caso, o comprador da 

opção de venda realiza um prejuízo equivalente ao montante do prêmio pago pela aquisição da 

opção de venda. 

Vendedor: O vendedor da opção de venda recebe do comprador o prêmio e 

assume o compromisso de comprar o ativo subjacente pelo valor previsto no preço de 

exercício se o comprador assim o desejar. em uma data futura. Se, na data prevista para o 
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exercício desta opção de venda. o ativo subjacente S estiver m~or que K. S > K, o comprador 

não terá interesse em exercer o seu direito de vender o ativo ao preço K; caso contrário, ou 

seja. S < K. poderá então vender o ativo subjacente pelo preço K.. De qualquer forma. o 

vendedor da opção de venda sempre recebe o prêmio da venda. podendo ainda receber o ativo 

subjacente S a um preço K. o que certamente só ocorrerá caso S / K na data futura de 

exercício. 

De acordo com HulL 1989: 13. o valor final de uma opção de venda, pode ser 

expresso da seguinte forma: 

para o comprador da opção: max [ K - S" O], 

para o vendedor da opção: -max [ K - Sl' O], 

onde K significa o valor do preço de exercício e Sl o valor do ativo subjacente na data de 

exercício. 

o preço de uma opção. segundo Neto. 1998:84. "pode ser sub-dividido em duas 

partes: o valor intrínseco e o valor tempo .... o valor intrínseco é determinado pela quantidade 

da opção que está dentro-do-dinheiro. ou seja, caso ela fosse exercida imediatamente, quanto 

ganharíamos"; obviamente. o valor tempo é o componente do preço da opção que excede o 

valor intrínseco. 

Ainda de acordo com Neto. 1996:77-83, os seguintes fatores influenciam os 

preços das opções de compra e de venda: 

Preço do ativo subjacente: Para as opções de compra, quanto maior for o preço do ativo 

subjacente. maior será seu valor. Para as opções de venda. o efeito é o oposto: quanto menor o 

valor do ativo subjacente. maior será o preço da opção; 

Preço de exercício da opção: Para as opções de compra, quanto maior for o preço de exercício. 

menor será o prêmio. pois maior será o preço final de compra do bem no caso de o titular da 

opção resolver exercer seu direito de comprar o objeto. Para a opção de venda, quanto maior 
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ror o preço de exercício. maior SCr.l o prêmio. porque maior SC:-:1 o preço pelo qual o bem será 

\endido com o exercício da opção: 

Volatilidade: A importância da \olatilidade é que ela dá uma l':~ia da prohabilidade de o 

preço do objeto estar acima ou abaixo do preço de exercício d2 opção no dia de seu exercício. 

Portanto. ela mede a probabilidade de uma opção ser exercida. Lm ativo com baixa 

\'olatilidade não deverá sofrer grandes variações sobre o seu pr~co no futuro. enquanto que um 

ativo com grande volatilidade terá maiores chances de sofrer gr:mdes mudanças no seu preço. 

Assim. o vendedor de uma opção sobre um ativo subjacente com grande volatilidade. assume 

um nível de risco muito maior. quando comparado com a venda de opções sobre ativos 

subjacentes de menor volatilidade: em decorrência. um aumento na volatilidade do ativo 

implica em aumento no preço das opções de compra e de venda: 

Taxas de juros: Com o aumento nas taxas de juros. espera-se que o valor futuro do ativo 

subjacente seja maior; em conseqüência. um aumento nas taxas de juros aumenta o preço das 

opções de compra e diminui o preço das opções de venda; 

Prazo de vencimento da opção: Toda opção perde valor com o decorrer do tempo; conforme já 

\'isto anterionnente. toda opção incorpora em seu preço um componente devido ao tempo. 

Desta forma. tanto a opção de compra quanto a opção de venda variam proporcionalmente ao 

aumento dos respectivos prazos de exercício; 

Dividendos: Segundo Hull. 1989: 109. os dividendos têm o efeito de reduzir o preço do ativo 

subjacente na data em que fica ex-dividendo; desta forma. os preços das opções de compra 

ficam negativamente correlacionados com a grandeza dos dividendos e os preços das opções 

de venda positivamente correlacionados com a grandeza dos dividendos. Em mercados. ou 

situações. em que o ativo subjacente não tenha seu preço diminuído pelo pagamento de 

dividendos. este efeito será nulo. 

Segundo Damodaran. 2001 :444. os efeitos previstos pela variação dos fatores 
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acima sobre os preços de opção de compra e de \'enda, podem 5~r resumidos da seguinte 

fonna: 

I i EFEITO SOBRE 
I i I 

: Fator I Valor da Opção de Compra Valor da Opção de Venda I--
I I 
i I 

i Aumento no preço da ação i Aumenta Diminui 

I 

Aumento no preço de Diminui Aumenta 

exercício 

Aumento na variância do Aumenta Aumenta 

I ativo subjacente 

Aumento no prazo de I Aumenta Aumenta 

vencimento 

Aumento nas taxas de juros Aumenta Diminui 

Aumento nos dividendos Diminui , Aumenta 

pagos 

Figura 5: Fonte - Damodaran, 2001 :444, 

Combinação de opções de compra e/ou de venda com ativos subjacentes 

Adicionalmente ao uso tradicional de opções, confonne já demonstrado, existe 

também a possibilidade de que opções de compra e/ou de venda sejam compradas ou vendidas 

em operações conjuntas com o ativo subjacente. 

MacM i llan, 1980, aborda os principais tipos de operações combinadas: 

a) Venda de uma opção de compra coberta: Trata-se de uma estratégia onde se vende 

uma opção de compra enquanto, simultaneamente, se tem a propriedade do ativo 

subjacente, nas quantidades apropriadas: 

b) Sprcud de alta com opções de compra: Estratégia onde se compra uma opção de 

compra de um certo preço de exercício e se vende outra opção de compra a um preço 
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de exercício maior; 

c) Sprcwl de baixa com opções de compra: Estratégia onà.: se compra uma opção de 

compra de um certo preço de exercício e se vende outra opção de compra a um preço 

de exercício menor; 

d) Borboleta: Trata-se de uma estratégia neutra em relação ao mercado, que é uma 

combinação de um spread de alta com um spread de baIxa; 

e) Operações análogas às anteriores podem ser executadas com a utilização de opções de 

venda, em vez de opções de compra; 

f) Operações Limites de TETO, PISO e COLAR: Outros tipos de operações existentes no 

mercado financeiro e descritas por Hull, 1989 e Reilly. 1989, são combinações de 

opções com ativos subjacentes, denominadas TETO, PISO e uma combinação das 

duas, COLAR. São operações mais sofisticadas, aplicadas originariamente no mercado 

de taxas de juros com o propósito de limitar o pagamento de taxas de juros acima de 

um certo TETO ou de garantir o pagamento de taxas de juros abaixo de um 

determinado PISO. São comumente designadas, mesmo na literatura nacional, como 

CAPS, para as operações de teto e FLOOR. para as operações de piso, (Damodaram, 

200 I e Neto, 1996). A combinação destas duas operações em uma única recebe a 

denominação de COLAR. ou COLLAR, em inglês. 

Reil1y, 1089: 1170. explica a aplicação destas operações a operações financeiras de 

juros variáveis, da seguinte maneira: "[Ilterest-rate collars illvolve lhe purchase of a cap 

to hedge a jloalillg-rate liabili/.v at a higher slrike rate alld lhe sede of a floor at a fower 

slrike rale to (~!r<;CI the cosi of purchasillg lhe cap ". Trata-se, portanto. de operações que 

podem ser aplicadas em ambientes onde o emitente de algum título, ou de qualquer ativo 

subjacente. queira limitar suas responsabilidades ou garantir seus direitos. 

Segundo Damodaran. 2001, a efetivação de uma operação de TETO é realizada 
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através da aquisição de uma opção de compra por parte do ~:-:1itente do ativo-objeto, ou de 

quem é responsúvel pelo pagarnento do valor deste ativo a :;;;ceiros; a efetivação de uma 

operação de PISO se dú pela \ cnda de uma opção de vend:! :cor parte do emitente do ativo 

objeto, garantindo assim. a quem terá o direito futuro sobre ;;ste ativo um mínimo 

obrigatório. Um COLAR é criado. portanto, pela combinac20 destas duas operações. 

3.1.2 Fundamentos teóricos de precificação 

De acordo com Merton, 1990:255, oitavo capítulo. :ntitulado "Theory of Rational 

Option Pricing", a história da precificação de opções comeca em 1900, quando o 

matemático francês Louis Bachelier deduziu uma fórmula de valorizar opções, baseada na 

suposição de que os preços das ações seguem um movimento browniano com drift zero. 

Segundo Bemstein, 1993: 18. Bachelier, em sua tese de doutorado na Sorbonne, "The 

Theory of SpeclIlalion ". "estabeleceu as premissas básicas que anteciparam a pesquisa de 

Einstein sobre o comportamento de partículas sujeitas a choques randômicos no espaço"; 

ademais, Bachelier, ainda segundo Bemstein, 1993: 18, estabeleceu também as premissas 

do conceito de processos estocásticos, realizando a primeira tentativa teórica de precificar 

instrumentos financeiros como opções e futuros. 

O problema de detenninação do preço justo, ou valor teórico, sempre mereceu 

grande destaque na literatura econômica; segundo Bemstein, 1993: 117, "Economists 

agree lhal lhe "mllle" refers lO somelhing ll/{lllies hehind. or henealh, lhe prices 

ohserved in lhe markelp/ace: prices g)'rate arolllld true va/ue. But \Vllat is tlzis true 

\'((llle'!". Paul Samuelson. em "Prooflhat Proper/y Anticipated Prices Flllctuate 

Ral/dolll/Y", apud Bemstein.1993: 119, reconhece esta diferença e a dificuldade prática de 

se encontrar o chamado valor justo de um ativo, 

Samuelson begins by tntroducing the exprcssion "shadow prices" to characterizc so-
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callcu truc valucs. or \\hat Kcynes refers to as "prospeetm:'-~ leld". IIe aumits that these are 

theoretlcal pnecs - "pnecs r.c\·er seen on land or sea outsHie 01' ceonomles libraries". 

Nevcrthcless. C\'en though t::ey eannot be observed or ealc~;ated. Samuelson 1T1sists we must 

assume lhat they CXISt: there IS sueh a thing as intrinsie \'aiue. 

Segundo Chriss. 199-:27. o custo de se comprar uma opção é chamado de prêmio; 

na teoria de precificaçào de opções. entretanto. não se estuda o valor do prêmio em si, mas 

sim o seu preço j LIsto, também denominado de valor teórico. Daigler. 1994:üü, também 

analisa opções sob esta mesma ótica: o objetivo de um modelo de preciticação de opções é 

fomecer uma estimativa do preço justo de uma opção. baseado nas entradas do modelo, ou 

seja, "um preço justo de uma opção existe quando o preço da opção gera um lucro 

esperado de zero. tanto para o comprador quanto para o vendedor". 

Entre muitos diferentes enfoques que apareceram nas últimas décadas, duas 

teorias de valorização de opções foram desenvolvidas e se tomaram pontos fundamentais 

de apoio, em cima dos quais diversas variações têm sido elaboradas nas últimas décadas: a 

teoria de Black&Scholes, desenvolvida por Myron Scholes e Fischer 8lack em 1972 e a 

teoria binomial. desenvolvida por Cox-Ross-Rubinstein em 1976. Estas duas teorias 

utilizam o conceito de arbitragem, descrito a seguir, para \'alorizar opções. 

3.1.2.1 Arbitragem 

Um dos mais engenhosos conceitos da Teoria de Finanças, o conceito de 

arbitragem, estipula que dois ativos com atributos idênticos devem valer o mesmo, caso 

contrário, surgirá uma oportunidade de arbitragem com a compra do ativo mais barato e a 

venda do ativo mais caro. Segundo Modigliani e Miller, apud Bemstein, 1993: 171, 

... That feature is known as arbitrage. or. among economie theonsts, as the 

Law 01' Onc Priec. 1''''0 assets "'lth identical attnbutes should sell for the same price. and so 

should an Identleal asset trading in two di fferent markets. 11' the pnees of sueh an asset differ. a 
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profitabk opportumty wdl anst: !O sell tht: asset where It IS O\é':"::'r1ccd and to buy it back wherc it 

IS underpnccd .... ,\rbs havc acqUlred a certain notoriety. becat.;.:;t: they scem to bc operating in 

some pnce-mampulatlve tashlOn. This IS a misperception. Actu'ily. they kcep the markets honest. 

They bring pcrfcctlon to lmpcrfect markcts ... In the processo ü:é'y make certain that prices for the 

same assets In ditTcrcnt markets \\!ll be idcntical. 

o conceito de arbitragem também é explicado por Hull, 1989:30, "Arhitrage 

illvo/l'CS lockillg ill ([ riskless proj!t hy simllltalleOllsly clllenng into lrallsactions in two or 

morc d[lJcrclll markcls". 

o princípio da arbitragem, de acordo com Chriss. 1997:39, é o ponto focal de toda 

a teoria de preci ficação de opções; segundo este autor, 

There lS ncvcr a scenano in which a selection of assets IS priced in such a way that some 

simultaneous purchasc and/or sale ofthese assets may result In a nskless profit.. .. This is called 

the l1o-arhilragc.: hypothesis. 

Exemplificando este conceito, consideremos dois ativos, A e B, disponíveis no 

mesmo instante tq e suponhamos que os investimentos nestes ativos sejam liquidados e 

resultem em igual lucro ou prejuízo no instante tI. independentemente do que aconteça. 

Adicionalmente. admitamos que os custos de manutenção dos dois investimentos sejam 

iguais por toda a vida útil destes investimentos. Então, se o investimento em A tiver preço 

distinto do investimento em B. um investidor poderá vender a descoberto o investimento 

mais caro e usar estes recursos para adquirir o investimento mais barato, gerando um lucro 

livre de risco. Pela teoria da arbitragem estes dois investimentos terão de ter o mesmo 

preço em um mesmo instante; portanto, qualquer discrepância no preço dos dois 

investimentos será ajustada fazendo desaparecer a oportunidade de lucro sem risco. 

As duas principais teorias de valorização de opções, que serão explicadas abaixo, 

estão baseadas neste conceito de arbitragem. Antes da explicação detalhada de cada uma 

das teorias, vamos explicar o que são condições de contorno e examinar de que forma elas 
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inHuenciam a valorização das opções. 

3.1.2.2 Condições de contorno 

Antes de analisarmos os principais modelos de pr::-':lficaçào de opções, devemos 

compreender os princípios fundamentais que regem os pre-.:os das opções. Esses princípios 

não fornecem os preços exatos das opções, mas indicam ccndições de contorno (holllu/ary 

conditiolls, em inglês) que delimitam os valores possíveis que as opções podem assumir. 

As condições de contorno ajudam também a esclarecer diversas relações 

estruturais existentes entre opções de compra e opções de venda e entre opções do tipo 

européia e do tipo americana, opções sobre ativos subjacentes que pagam dividendos e 

sobre ativos subjacentes que não pagam dividendos, entre outras. 

a) Primeira Premissa 

Como uma opção de compra americana permite ao seu titular exercê-la tanto na 

data de vencimento (como se fosse uma opção européia) quanto a qualquer tempo antes 

desta data, seu valor deve, pelo menos, ser tanto quanto o \·alor de uma opção européia. 

Pode-se, portanto, afirmar que, 

Cf (opÇ([O de compra americana) 2: Cf (opção de \'enda ellropéia), e, 

Pf (opçllo de venda americana) 2: Pf (opÇ([O de \'cnda ellropéia). 

Segundo Chance, 1999 (b), as condições de contorno podem ser deduzidas da 

seguinte forma: 

Valores Mínimos e Máximos Absolutos - Definição 

Entende-se por valores mínimos e máximos absolutos, neste contexto, uma 

situação de contorno que delimita os valores que a opção possa assumir. O valor mínimo 

de uma opção de compra e de uma opção de venda é dado por, 



onde 

c, :5 S, 

< '\' -rr 1', _ .\. e 

e C, :5 S, 

e P, :5 X, 

Ct = o valor de uma opção de compra européia no instante :: 

c = o valor de uma opção de compra americana no instante t: 

Pt = valor de uma opção de venda européia no instante t: 

PI = valor de uma opção de venda americana no instante t: 

SI = valor do ativo subjacente no instante atual; 

Sr = valor do ativo subjacente na data de vencimento da opção; 

T = T ~ t = prazo até a data de vencimento da opção; 

x = preço de exercício da opção; 

r = taxa de juros livre de risco, capitalizada contínuamente. 

b) Segunda Premissa 

A segunda premissa é que tanto a opção de compra européia quanto a opção de 
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compra americana não podem valer mais que o ativo subjacente; um titular de uma opção 

de compra não pagará mais do que o próprio custo do ativo subjacente para ter o direito de 

adquiri-lo. Uma opção de venda atinge o seu valor máximo quando o ativo subjacente 

perdeu todo seu valor, isto é, vale zero unidades monetárias: no caso de uma opção 

européia, ela valerá o valor presente do preço de exercício já que seu titular somente tem o 

direito de exerce-Ia na data de vencimento; já uma opção de venda americana valerá o 

valor do preço de exercício. já que seu titular não é obrigado a esperar a data de seu 

vencimento. 
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Valor de uma opção na data J;: vencimento 

Na data de vencimento tanto uma opção de compr::. .:uropéia quanto uma opção de 

compra americana valerão o seu valor intrínseco: 

CT = CT = Max (O, ST - X) (1) 

Esta relação é garantida pela possibilidade de ha\C; arbitragem: no caso de SI> X 

e a opção de compra estiver sendo negociada por menos de S r - X, ela poderá ser 

adquirida e exercida, resultando em um ganho sem risco e imediato de SI - X menos o 

preço da opção; pela possibilidade de arbitragem, haverá um aumento na procura por esta 

opção elevando seu valor até que a possibilidade de arbitragem desapareça. 

Quanto às opções de \'enda européias e americanas. na data de vencimento cada 

LIma valerá também o seu respectivo valor intrínseco: 

PT = PT = Max(O,X-Sr) (2) 

o mesmo raciocínio de arbitragem, empregado para justificar a precificação das 

opções de compra serve para delimitar o preço das opções de venda: caso SI' < X e a opção 

de venda esteja sendo vendida por um valor inferior à X - S r, então ela poderá ser 

adquirida e exercida resultando em um ganho imediato e sem risco de X - ST menos o 

preço da opção de venda. A possibilidade de arbitragem deverá se encarregar, então, de 

corrigir o lucro sem risco possibilitado por esta situação. 

Limite inferior de opções de compra: 

O limite inferior de opções de compra, tanto européias quanto americanas, foi 

inicialmente e de fomla genérica. estabelecido como sendo zero. É possível, entretanto. 

estabelecer-se um limite mínimo superior a zero. 

Para opções de compra americanas. o limite inferior pode ser estabelecido como 

sendo o valor intrínseco da opção. 
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c, ~ MiL\: (O. S, - X) (3) 

Na linha de raciocínio seguida anterionnente. \'en::ca-se que. se SI > X e a opção 

de compra americana esti\'er sçndo vendida por menos do ~ue SI - X, ela poderá ser 

comprada e revendida resultando em um ganho imediato. s;;m risco. de SI - X menos o 

valor da própria opção. Da situação em que aconteça SI > X. diz-se que a opção está 

dentro-do-dinheiro(in-the-Il/OllcLem inglês) e quando acontece SI < X. diz-se que a opção 

está fora-do-dinheiro(ollt-~rmoll~v, em inglês). 

o mesmo raciocínio aplicado para definir o limite inferior de uma opção de 

compra americana não pode ser seguido para o caso de uma opção de compra européia: a 

opção de compra européia não pode ser exercida imediatamente. A teoria da arbitragem, 

entretanto, mais uma vez nos pennite estabelecer um argumento de definição de um preço 

mínimo de contorno para uma opção européia. 

Ainda segundo Chance. 1999, suponhamos a montagem de duas carteiras, A e B, 

da seguinte maneira: 

- carteira A: uma opção de compra européia e um título de renda fixa com taxa 

de juros correspondente à taxa de juros livre de risco e valor de face igual ao preço de 

exercício e valor atual igual ao valor presente do preço de exercício; 

- carteira B: uma unidade de um ativo subjacente. 

Estas carteiras e os seus retornos possíveis podem ser entendidos através da 

seguinte tabela: 

I Valor na data de vencimento 
! 
i 
! 

\ 

Instrumento Valor presente Sr:S X ST> X I 

I 
I Carteira A \ Opção de compra CI () ST- X 
i européia I 
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, 

I 
Título de renda X -rt ! X X I 

I 
" e I 

I fixa I I 

! 
Total Ct + Xe-rt 

i 

X ST 
I 
I 

I 
! 

I 
Carteira B Ativo subjacente S 

I 
SI' Sr 

Fig. 6 - Limite mínimo para opção de compra européia, adapt:!jo de Chance, 1999 (b). 

A análise da tabela acima nos demonstra que a caneira A domina a carteira B. 

Quando SI' > X ambas têm o mesmo valor, ou seja, ST; porém. quando Sr:S X, a carteira A 

vale X ( que é igualou maior do que S-r) e a carteira B vale ST ( que é igualou menor do Sr). 

Desta forma, observando-se os valores constantes da tabela acima, pode-se 

deduzir que 

ou, CT ~ S - Xe-rt (4) 

Como o preço da opção está limitado inferiormente por zero, o caso em S > Xe-rt 

não tem valor prático. Assim, pode-se então formalizar o limite inferior de uma opção de 

compra européia como sendo, 

c, ~ Max ( O, S, - Xe-rt
) (5) 

Anteriormente já se havia estabelecido como limite mínimo para a opção de 

compra americana. C 2: Max ( O. St - X); estabelecemos agora o limite mínimo para a opção 

de compra européia, ou seja, Ct 2: Max ( O. St - Xe-rt ). Estes dois limites mínimos podem, 

entretanto, serem combinados com a primeira premissa, ou seja, uma opção de compra 

americana vale sempre igualou mais do que uma opção de compra européia: como o limite 

inferior da opção de compra americana St - X é sempre menor que St - Xe-rt (exceto na data 

de vencimento. quando L = O). o limite inferior de uma opção de compra européia valerá 

também para uma opção de compra americana; assim, temos que: 
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C,2: Max ( (), S, - Xe- rt 
) (6) 

A principal conclusão desta fónnula \'ersa sobre u::: lios maiores desafios no 

cálculo de opções americanas: o possível exercício antecipado ~ 'lue tem direito seu titular. 

Uma opção de compra americana nunca será exercida antes da ':ata de seu vencimento porque 

o seu valor mínimo, SI - Xe-n
, confonne calculado acima, é m3:or do que o valor que teria se 

fosse exercida, SI - X, A ausência de um eventual exercício amecipado toma, então, as opções 

de compra européia e americana equivalentes em valor: 

c, = C,. 

Caso em que o ativo subjacente paga dividendos 

Até agora nos preocupamos apenas com a situação em que o ativo subjacente não 

paga dividendos. Vamos estender as análises anteriores para o caso em que o ativo subjacente 

pague dividendos. Para efeitos deste estudo, o dividendo pago por um ativo subjacente terá o 

valor presente de D. Hul!, 1989, sugere que uma ação que paga dividendos também segue o 

mesmo processo estocástico de uma ação que não paga dividendos, exceto quando a ação se 

toma ex-dividendo: o efeito do pagamento de dividendos será o de reduzir o valor das opções 

de compra e de aumentar o valor das opções de venda. Hull, 1989, sugere ainda que a 

interpretação dada aos dividendos não seja o valor real pago como dividendo e sim a redução 

causada pelo pagamento de dividendos no preço da ação. 

For tax reasons the stock price may go down by somewhat less than the cash amount of 

dividendo To take account of this, the \Vord "dividend" ... should be interpreted as the reduction in the 

stock price on the cx-dividend date caused by the dividendo Thus, ir a dividend of $1 per share is 

anticipated and the share pnce normally goes down by 800A) of the dividend on the ex-dividend date, 

the dividend should bc assumed to be 50.80 for the purposes of the analysis. 

Para dcrivannos o limite inferior das opções, seguindo ainda o exemplo de 
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Chance, 1999, o valor do título de renda fixa na carteira A ser:! .literado de Xe'r! para Xe'r! + 

D, gerando um valor de X + Der~ na data de vencimento. A cr.;;lra B, Oll seja, o ativo 

subjacente, valerá S] + Dcr! na data de vencimento da opçào . -:.Jalquer que seja o preço do 

ativo subjacente em relação ao preço de exercício. A carteira .-\ continua dominando a carteira 

B. ticando o limite inferior da uma opção de compra européia o seguinte: 

c,2: Max ( (), S, - D - Xe-rr 
). (7) 

Em relação aos limites anteriores já calculados, qual a diferença que a introdução 

do pagamento de dividendos traz na análise dos limites inferiores das opções? Deve-se 

observar que agora, di ferentemente do caso anterior (sem dividendos), o limite inferior de 

lima opção de compra européia, c! 2: Max ( 0, St - D - Xe'r!). pode ser menor do que o limite 

inferior de uma opção de compra americana, ou seja, St - Xe· r
:. em uma situação em que 

X (I - e·n
) < D. 

Portanto, para estes casos, não mais se pode estabelecer uma equivalência entre os 

limites mínimos de opções de compra européias e americanas. Ressalte-se que, caso a 

desigualdade acima seja revertida, será uma situação suficiente para que nào haja novamente a 

possibilidade de exercício antecipado por parte do titular de uma opção de compra, gerando 

novamente uma igualdade nos limites mínimos das opções de compra européias e americanas. 

Limite inferior de opções de venda: 

Caso em que o ativo subjacente nào paga dividendos: 

Vamos montar novamente duas carteiras, C e D, continuando com o exemplo de 

Chance, 1999, com a seguinte composição: 

- Carteira C: uma opção de venda européia e uma unidade do ativo subjacente; 

- Carteira D: um título de renda fixa, com taxa de juros igual a taxa livre de risco e valor de 

face igual ao preço X de exercício e valor presente igual a X e·rr
. 
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Estas carteiras e os seus retornos possíveis podem s.:r entendidos através da 

seguinte tabela: 

I \'alor na data de vencimento I 

i 

i 
: Instrumento Valor presente 

\ 

Sr:S X ST> X 

1 Carteira C Opção de venda Pt 
I 

X - SI' O 

I européia 
I 

St ST ST 
Ativo subjacente 

Total Pt+St X ST 

I 

Carteira D Título de renda Xe- rr X X 
fixa 

Fig, 7 - Limite inferior para uma opção de venda européia, Adaptado de Chance, 1999 (b). 

A análise da tabela acima indica que a carteira C domina a carteira B, pois no caso 

em que ST:S X ambas valem X. mas no caso em que ST > X a carteira B vale X (que é menor 

que ST) e a carteira C vale SI' (que é maior que X). Pode-se. então, verificar a seguinte relação, 

com a ajuda do conceito anterior de que uma opção não terá valores negativos: 

p, + S, 2: Xe_ rr
, ou, rearranjando, p, 2: Max (O, Xe-r

' - SJ. (8) 

Para o caso de uma opção de venda americana, o limite mínimo ainda será Max 

(O, X - St), pois este limite mínimo excede o valor do limite mínimo de uma opção européia, 

pt 2: Max (O. Xc-rt - St); conseqüentemente, 

P, 2: Mlu: (O, X - SJ. (9) 

Para o caso de opções de venda americana, diz-se que ela está dentro-do-dinheiro 

quando S\ <- X e fora-do-dinheiro quando S\ > X. 

Em tennos das possibilidades de exercício antecipado, é evidente que, para o caso 

em que o preço do ativo subjacente caía até zero. o titular da opção de venda não tem mais 
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nada a ganhar esperando. Entretanto. nào é verdade que o ponto exato de exercício antecipado 

seja esperar que o ativo subjacente atinja zero. havendo técnicas que pennitem escolher qual o 

ponto ótimo de exercício antecipado. 

Caso em que o ativo subjacente paga dividendos: 

Para análise de uma opção de venda européia cujo ativo subjacente pague 

dividendos. as carteiras C e O acima passam a contemplar esta possibilidade com as seguintes 

mudanças: na carteira O, o título de renda fixa passa a ter um \alor de face correspondente à 

Xe-rr + O, fazendo que o valor final na data de vencimento da opção passe a ser X + Oe-rr em 

qualquer instância; na carteira C. a existência de dividendos faz com os valores possíveis na 

data de vencimento passem a ser X + Oerr ou Sr + Oerr
, dependendo de ST ser 2: X ou não. 

Temos, então, que a carteira C continua dominante em relação à carteira O, e a 

nova situação de limite fica sendo, 

p/ '?Max (O, Xe- rT -S/+ D). (10) 

Ainda de acordo com Chance. 1999:7, o sinal positivo na fónnula acima significa 

que dividendos têm um efeito positivo sobre opções de venda: quando uma finna paga 

dividendos. ela reduz sua capacidade de crescimento, beneticiando titulares de opções de 

venda que se beneticiam de um menor crescimento da empresa subjacente. 

A análise de uma opção de venda americana cujo ativo subjacente pague 

dividendos demonstra que a existência de dividendos toma possível não haver possibilidades 

de exercício prévio. Uma opção de venda americana vale o maior valor entre o limite mínimo 

de uma opção de venda européia, ou seja, Pt 2: Max (O. Xc-rr 
- St + O), e o valor pelo qual se 

pode exercê-Ia, ou seja, X - St. Se O> X (1 - e·rr
), então não vale mais exercer a opção de 

venda. Sem dúvida. dividendos altos fazem com que uma opção de venda americana valha 

mais viva do que exercida. Em outras palavras, se, em alguma instância, for ótimo exercer a 
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opção de vcnda americana, o exercício deverá ser feito imediat.l.'11ente após o pagamento de 

dividendos. 

HulI, 1 <)89: 127, corrobora essa conclusão afinnando que a presença de dividendos 

toma menos provável que uma opção de venda americana seja çxercida antecipadamente, 

sendo certo que uma opção de venda americana nunca deva ser exercida imediatamente antes 

de uma data de pagamento de dividendos. 

Em tennos práticos de negociação, Chance, 1999. coloca que os valores das 

opções, tanto de compra quanto de venda, antes das respectivas datas de vencimento, poderão 

exceder os valores intrínsecos anterionnente mencionados neste item porque os vendedores de 

opções suportam o risco de que as opções valham na data de vencimento muito mais do que 

os eventuais valores intrínsecos existentes nas datas de negociação. Por isto, o preço de 

negociação das opções é fonnado por dois componentes: o valor intrínseco e um valor devido 

ao tempo, este último refletindo o prêmio que desaparece à medida que o tempo passa. 

2.1.2.3 Exercício antecipado de opções americanas 

Uma vez já posto que as opções americanas podem ser exercidas ao longo de sua 

vida útil, sem a necessidade de esperar por uma data final preestabelecida, como ocorre com 

as opções européias, devemos indagar e procurar responder quais são, exatamente, as 

circunstâncias que poderiam fazer com que o titular de uma opção americana a exerça antes 

desta data fi na!. 

Para tal, deve-se procurar entender as origens das opções, que explicam alguns 

conceitos não muito evidentes; segundo Natemberg, 1994:257, 

Thc origmal justitication for introducing options and futures was to cnable market 

participants to transtCr part or ali ofthc nsk assoclatcd with holding a posltlOn m the underiying 

instrumcnt from one party to another. Options and futures act as insurance contracts. Unlike a futures 

contract, an option transfcrs only part 01' the nsk from one party to another. In this respect, an optlOn 
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acts much more IIkc a tradltlonal insurance polIcy than a futurcs cor:::-:lct. 

De acordo com a analogia acima. fica claro que. da mesma fomla que uma apólice 

de seguro não consegue antecipar precisamente a data futura crr. que um sinistro vá ocorrer. o 

titular de uma opção também não consegue antecipar a trajetória que vá seguir o ativo-objeto 

sobre o qual adquiriu uma opção. Entretanto. a transferência de risco entre as partes 

envolvidas em uma operação com opções se toma muito mais \;!iiosa se o titular pode exercer 

o seu direito no momento em que mais precisa, no caso de um seguro, ou no momento em que 

lhe seja tinanceiramente mais adequado, no caso das opções americanas. 

Exercício antecipado de uma opção de compra americana: 

Natemberg, 1994:243. faz uma análise prática e didática sobre os principais 

fatores que afetam diretamente o preço de uma opção. Para o caso de uma opção de compra, 

pode-se analisar da seguinte fomla: 

Valor da opção de compra = valor intrínseco + valor devido à taxa de juros + valor devido à 

volatilidade - valor devido aos dividendos. 

Como os três primeiros componentes. o valor intrínseco, o valor devido à taxa de 

juros e o valor devido à volatilidade não podem ser menores que zero, todos contribuem 

diretamente para o valor da opção de compra: à medida que cada um aumenta, o valor da 

opção de compra também aumenta. 

Apenas os dividendos podem contribuir negativamente para o valor da opção de 

compra. À medida que o dividendo aumenta, o valor da opção de compra diminui. Desta 

lomla, na ausência de dividendos. uma opção de compra americana nunca valerá menos do 

que o seu valor intrínseco. 

Se, porém, os efeitos negativos dos dividendos forem maiores do que os efeitos 

positivos da taxa de juros e da volatilidade, é possível que uma opção de compra, se for do 



lipo européia. valha menos do que o valor intrínseco. Entretanto. se a opção de compra for 

americana. o seu titular terá scmpre a escolha entre três alternatl\Oas diferentes: 

I - Manter a opção dc compra: 

.2 - Exercer a opção e receber o ativo subjacente; e. 

J- Vender a opção e comprar o ativo subjacente. 
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Por exemplo. uma opção está sendo negociada a preço justo. digamos, que esteja 

dentro do dinheiro e sendo negociada pelo seu valor intrínseco. e. ademais. haverá o 

pagamento de dividendos no dia seguinte: se mantivermos a opção. perderemos o valor do 

dividendo. Se a exercermos. evitaremos a perda do valor do dividendo e ficaremos na mesma 

posição que estávamos hoje. antes do pagamento dos dividendos. A terceira opção é igual à 

segunda. ou seja. nos beneficiaremos dos dividendos. 

Devido a estas alternativas. a opção americana não deverá nunca ser negociada 

abaixo do valor intrínseco. pois essa situação poderia gerar uma situação de arbitragem, 

através de uma das alternativas acima. Segundo Natemberg. 1994:244. em mercados onde as 

opções estão sujeitas ao exercício antecipado. nenhuma opção deverá ser negociada abaixo do 

seu valor intrínseco. 

Desta fónna. vemos que a única razão que se poderia exercer uma opção de 

compra americana antecipadamente seria para receber os dividendos; conseqüentemente, se 

não houver pagamento de dividendos. não haverá também qualquer razão para o exercício 

antecipado de uma opção de compra americana. 

Exercício antecipado de uma opção de venda americana: 

O valor de uma opção de venda americana pode ser expresso da seguinte forma. 

de acordo com Natemberg. 1994:245: 

Valor da opção de venda = valor intrínseco - valor devido à taxa de juros + valor devido à 



volatilidade + valor devido aos dividendos. 

No caso de opções de venda. o único componente que afeta seu valor 

negativamente é o componente devido à taxa de juros. Se os eleitos negativos das taxas de 

juros forem superiores aos efeitos positivos da volatilidade e dos dividendos, pode ser 

possíveL para uma opção de venda européia valer menos do que o seu valor intrínseco. 
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Uma opção de venda americana. então, pode se tornar uma candidata ao exercício 

antecipado, desde que os juros que possam ser obtidos através da venda do ativo subjacente ao 

preço de exercício sejam suficientemente grandes. Segundo Natemberg, 1994:246, a 

determinação exata deste ponto é muito dificiL mas, tipicamente. deverá ocorrer no dia após a 

ação se tornar ex-dividendo, caso este seja o caso. 

Analogamente ao caso de uma opção de compra americana, também a opção de 

venda americana não pode ser negociada abaixo do seu valor intrinseco, senão haverá uma 

oportunidade imediata de arbitragem pela compra do ativo subjacente e da opção de venda, c 

pelo exercício imediato desta mesma opção de venda. 

Condições para o exercício antecipado 

As condições para o exercício antecipado de opções americanas são então as 

seguintes: 

(i) para uma opção de compra, a possibilidade de capturar os dividendos que serão pagos pelo 

ativo subjacente; 

(ii) para uma opção de venda, a possibilidade de capturar os juros sobre o resultado da venda 

do ativo subjacente ao preço de exercício. 

Segundo Natemberg, 1994:246, duas condições são necessárias antes que o titular 

de uma opção considere o seu exercício antecipado para capturar um dos lucros acima: 

(a) A opção tem que estar sendo negociada pelo valor intrínseco; 
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(b) A opção tcm quc tcr um dclta dc 100 ( alguns autores usam delta de L outros dc 100. mas 

o significado é o mesmo). 

A interpretação do primeiro itcm acima é direta: se a opção estiver sendo 

negociada a valorcs mais altos do que o seu valor intrínseco. é melhor vender a opção e 

comprar o ativo subjacente. O segundo item exige mais um pouco de análise: porquc o dclta 

da opção tem que estar pcrto de 100? Segundo Natemberg, 199~:247, "111 olher H'ords. \\'c 

walll to he cerlaill lhal lhe Oplioll has 110 additiollal illsurallce mlue left, so lha! whell H'C 

exercise lhe OptiOIl we are lia! lhrowillg away lhis illsurallce mlue '. Além disto, com o delta 

de 100. uma opção, teoricamente, não tem mais valor devido ao tempo. ou seja, seu thcta é 

zero. Natemberg, 1997, levanta ainda um ponto importante para que o delta de 100, ou muito 

perto de 100, seja uma das condições para o exercício antecipado: uma das interpretações do 

delta é que ele significa a probabilidade de que a opção tennine dentro-do-dinheiro. Um delta 

perto de 100 significa que o ativo subjacente quase não tem mais probabilidade de não ser 

exercido, ou seja, de que o seu preço de exercício esteja abaixo do valor de mercado, para uma 

opção de compra, ou de que o seu preço de exercício esteja acima do valor de mercado, para 

uma opção de venda. 

3.1.3 - Modelos de precificação de opções 

3.1.3.1 - O modelo de B1ack&Scholes 

No início da década de 1970, segundo Hull, 1989:80, Black&Scholes conseguiram 

desenvolver um proccdimento inovador para a precificação de derivativos através da 

resolução dc uma equação diferencial. Segundo Bemstein, 1993:221, Black&Scholes tiveram 



seu artigo "The Pricillg ofOptiolls .mel Corporate Liahi!ilú:S" . .:.ltado de maio de 1972, 

publicado em maio/junho 1973 no JOlirlllll (~/PolitiCllI Ecollor: ~este artigo, segundo 

Chriss, 1997: 140, a lom1llla desenvolvida por 8lack&Scholes ~.:.;cula o valor justo de uma 

opção de compra c/ou de uma opção de venda européia, Hull. : . 39:92, coloca que os 

pressupostos que são necessários para a derivação da fónnula -::- 8lack&Scholes são os 

seguintes: 
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(a) - o preço do ativo subjacente segue um processo estoc:....::ico com média e volatilidade 

constantes; 

(b) - a venda a descoberto de ações deste ativo é pennitida;; os recursos oriundos desta 

venda são liherados para uso do vendedor; 

(c) não há custos de transação nem impostos; todas as açõe5 dos ativos subjacentes são 

perfeitamente divisíveis; 

(d) não há pagamento de dividendos durante a vida útil da opção; 

(e) não há possibilidades de arbitramento sem risco; 

(f) a negociação do ativo subjacente se dá de fonna continua; e, 

(g) a taxa de juros sem risco é constante e igual para qualquer prazo de aplicação Oll 

empréstimo. 

A fónl1ula de Black&Scholes, segundo Chriss, 1997 : 140, calcula o valor justo de 

lima opção e usa como dados de entrada cinco parâmetros: 

(i) - o tempo que falta para a data de expiração; 

(ii)- o preço atual da ação subjacente; 

(iii) - a taxa de juros livre de risco; 

(iv) - o preço de exercício da opção; e. 

(v) - a \'olatilidade da ação subjacente. 

A derivação da fónnula de 8lack&Scholes está fora do escopo deste estudo. 
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podendo ser encontrada em praticamente qualquer livro de den", ativos financeiros; em 

particular. Hull. 1989. Chriss. 1997 c Netlci. 2000. derivam a fjnnula de maneiras 

alternati vaso 

Hull. 1989. destaca que os aspectos metodológicos :undamentais para a derivação 

da fórmula de Black&Scholes são os seguintes: 

- os preços das ações seguem um processo de Markov; os modelos de preços de ações são 

usualmente expressos em termos de processos de Wiener; 

- o processo estocástico utilizado como base para a dedução de sua fónnula é o processo 

conhecido como !tô, que vem a ser um processo Wiener genérico em que os parâmetros ª e Q 

são funções do valor da variável subjacente, ~, e do tempo. 1. l"m processo ltô pode ser 

representado por 

dx = ([ (x,O dt + h (x,O d::., onde d::. segue um processo de Wiener; 

- O lema de !tô, K., em "On Stoclzastic difJerelllial equatiolls ": 1951, apud Hull, 1989, mostra 

que lima função G de x e t segue o seguinte processo: 

ÔG .~ (âC; j.JS + ÔG + 'h ô2C (/S~ ) dt + ôG rrS 6z (11) 
áS Ôt â,~ áS 

- o preço de uma opção de uma ação é uma função de preço e tempo do ativo subjacente; 

- os preços do ativo subjacente e do derivativo são ambos afetados pela mesma fonte de 

incerteza, significando que ambos são perfeitamente correlacionados; 

- os processos de Wiener do ativo subjacente e do derivativo são os mesmos, ou seja, o 

componente Ô::., ou sua versão discreta õz. são os mesmos para o ativo subjacente e para o 

derivativo podendo conseqüentemente serem eliminados. A eliminação do componente de 

Wiener limita a equação acima ao seu componente detenninístico ô/, ou L1t na versão discreta; 

- a eliminação do componente de risco tiz torna o processo acima sem risco. durante o tempo 

i 

j 
.1 

infinitesimal L1t. 

\ 

I 
I 
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A equação di ferencial de Black&Scholes: 

o modelo desenvolvido por Black&Scholes se baseia em um modelo denominado 

movimento geométrico browniano (MGB). Segundo Chriss. 1997:97-100, o MGB descreve a 

distribuição probabilística do preço futuro de uma ação, tendo como suposições básicas o 

seguinte. 

The retum on a stock price between now and some "ery short time later C~t) is normally 

distributed. The mean 01' the distribution is ~l times the amount of tIme Ül~t). and the standard 

deviation is cr times the square root of the amount of time (cr'i ;.lt). 

Hull, 1989:93, apresenta uma derivação da fónnula de Black&Scholes baseada em 

uma equação diferencial. que segue um processo de Wiener. ~10delos de preço de ações são 

usualmente expressos através de um processo de Wiener. 

Models of stock price behavior are usually expressed 111 terms of what are known as 

Wiener processes. A Wiener process is a particular type ofMarko\" stochastic processo It has been 

u:.ed in physics to descnbe the motlOn of a partic\e that is subject to a large number of small 

molecular shocks and is sometimes referred to as Brownian motion .... A Markov process is a 

particular type of stoehastie proeess where only the present state oI' lhe process is relevant for 

predieting the future. The past history of the process and the \\'ay 111 which the present has emerged 

from the past are irrclevant. ... Any variable whose "alue changes o\'er time in an uncertain way is 

said to follow a stochastlc process 

(Hul!. 1989:63-(4). 

Ainda segundo Ilul!. 1989:71, o modelo geométrico browniano pode ser expresso, 

em sua versão em tempo discreto. através da seguinte fónnula. 

onde. 

M = )1 L'1, + (T e ~ L'1, (12) 
S 

M/ S =a taxa de mudança do ativo S. em um pequeno intervalo de tempo L'1!: 
)l = retomo esperado por unidade de tempo; 
M = intervalo de tempo; 
(T = volatilidade: e. 
I: ~L'1, = componente estocástico do retomo. 

Black&Scholes utilizam-se deste modelo e de um modelo desenvolvido por K. Itõ, 
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ém 1951 (!-Iul\. 1989:94). derivando a equação que ficou mundialmente conhecida como a 

équação diferencial de Black&Scholes, 

M + r S M.+ Y2 (i S2 Ô
2(= ri (13) 

Ôf ôS ôS2 

Segundo Chriss, 1997: 187, a equação diferencial de Black&Scholes pode ser 

interpretada da seguinte fonna, 

onde (Chriss, 1997: 1 (2), 

(~)t = theta da opção no tempo t: a taxa de mudança do valor de uma opção em função do 

tempo; 

St = valor do ativo subjacente S no tempo t; 

:'1.\ = delta da opção no tempo t: a taxa de mudança do valor de uma opção em função das 

mudanças no preço do ativo subjacente; 

() = volatilidade do ativo subjacente S; 

rt = gama da opção no tempo t: a taxa de mudança do delta em função de mudanças no preço 

do ativo subjacente; 

r = taxa livre de risco; e, 

c = valor da opção compra. 

A solução desta equação é uma fónnula para C, o valor da opção de compra, 

dentro dos pressupostos assumidos por Black&Scholes. Por exemplo, para o caso de uma 

opção de compra européia, sabe-se que a condição de contorno referente ao valor da opção na 

sua data de vencimento, isto é, que o valor da opção é igual a Max (St - K, O), confonne já 

explicado anterionnente. 

A rónnula de Black&Scho\cs que resolve esta equação diferencial. para a opção 

de compra, é a seguinte, segundo !-Iul\. 1989: 123, 



úO 

c = N(d,JS - e-rrf-oN(l/2JK (15) 

c. para a opção de venda. 

p = e-r(T-11 K N(-ll]) - N(-d,) S (16) 

Chriss. 1<)<)7: 180, prefere representar a fónnula da opção de venda de fonna 

altemativa, ou seja, 

p = (N(ll,) -I) S + e-r(T-I) K (1 - N(d2J) (17) 

onde os parâmetros significam: 

c = valor teórico da opção de compra do tipo européia; 

p = valor teórico da opção de venda do tipo americana; 

t = tempo atual; 

T = data de vencimento da opção; 

S = preço do ativo subjacente; 

r = taxa de juros livre de risco; 

cr = volatilidade do ativo subjacente: 

q = valor dos dividendos a pagar; 

K = preço de exercício da opção 

N(d I) = delta da opção. ou seja. a quantidade de ativos subjacentes que devem ser adquiridos 

para a montagem de uma carteira de hedge. Segundo HulL 1989: 117, N(x) é função de 

distribuição de probabilidade cumulativa para uma variável nonnal padronizada, ou seja, a 

probabilidade de que a variável em questão seja menor do que x; N(d l ) e N(d2) podem ser 

calculados da seguinte fonna, confom1e Chriss, 1997: 152, 

d, = //1 (S/K) + (r + ,,]/2) (T-t) (18) 

" ..J (T-t) 
para o caso de não haver pagamento de dividendos, e 

d, = //1 (S/K) + (r -l{ + ,,1/2) (T-t) (19) 

" ..J (T-t) 
para o caso onde se espera o pagamento de dividendos. 



:\(d2) = função cumulativa de uma distribuição nom1al de 

d l = //1 (SIK) + (r - (//2) (T-t) (20) 
(T '.j (T-t) 

Segundo Hull. 1989: 117, a função N(lh) pode também ser calculada a partir de 

~(dl), através da seguinte fórmula. 

independentemente da cxistência ou não de dividendos, pois estes já estarão contemplados no 

cálculo de di. 

Deve-se ressaltar que a fórmula original, conforme desenvolvida por 

Black&Scholes, não continha a previsão para o cálculo do valor de uma opção para um ativo 

que pagasse dividendos; segundo Hull, 1989: 135, este aprimoramento se deve a Robert 

Merton, 1973, tomando a fórmula conhecida como fórmula de Black-Scholes-Merton. 

Segundo Chriss, 1997: 180, a fórmula de Black&Scholes para precificação de 

opções do tipo européia referente a ativos subjacentes que pagam dividendos, também 

conhecida como fónnula de Black-Scholes-Merton. se apresenta da seguinte forma, 

c = N( d [) Se-q(T-t) - e-rrT-t) N( dl)K (22) 

e. para a opção de venda, 

jJ = -N(-d[) Se-q(T-t) + e-r(T-t) N(-tl]) K (23) 

Para exemplificar o cálculo do valor de uma opção, suponhamos um caso com os 

seguintes parâmetros (Chriss, 1997: 153). 

(a) opção de compra curopéia; 

(b) S = ativo subjacente sendo negociado a 100 unidades monetárias; não há previsão de 

pagamento de dividendos; 

(c) Volatilidade de 15'1., ao ano; 



(d) Taxa livre de risco de 5% ao ano: 

(c) Tempo de vencimento da opção igual a um ano: 

(f) q = 0, ou seja, não há pagamento de dividendos. 

Cálculo do valor da opção de compra: 

1) Cálculo de di 
- di = In (100/100) + (0,05 + (0,15)2 /1) (1) = 0,4083 

0,15 ,j I 

1) Cálculo de d2 

-d2 = In(100/IOO)+(0,05-(0,15)2 11)(1) 

0,15 ,j I 
0,2583 

- N(dd e N(d2) = utilizando-se de tabela padrão para o cálculo de probabilidade 

cumulativa de uma variável padronizada ou função semelhante de planilha eletrônica, o 
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valor da função cumulativa de distribuição nonnal N (di) = N(0,4083) = 0,6585 e N (d2) = 

N (0,2583) = 0,6019. 

4) - Entrando-se com estes valores na equação de Black&Scholes, teremos, 

c = N( di) Se-r(T-tl - e -r(r-tlN (d2)K = 0.6585 x 100 - 0.95123 x 100 x 0.6019 = 8.595 

Portanto, para os parâmetros dados neste problema, a fónnula de Black&Scholes 

calcula que o valor teórico desta opção de compra seria de 8,595 unidades monetárias. 

o cálculo do valor da opção de venda pode ser feito substituindo-se os parâmetros 

na fórnlllla da opção de venda acima, resultando no valor de 3,725 unidades monetárias. 

Alternativamente, pode-se utilizar o conceito de paridade entre as opções de compra e de 

venda européias, confonne explicado a seguir. 

A paridade Put-Call para opções européias 

A paridade entre os preços de uma opção de compra e de uma opção de venda, 

ambas européias, com mesma data de vencimento e mesmo valor de exercício, pode ser 



~xpressa pela seguinte !om1ltla. segundo Chriss. 1997:..J.U. 

C - P = S - e-rIT-t) K (2~) 

onde. 

c = valor teórico da opção de compra: 

P = valor teórico da opção de venda: 

T - t = prazo até a data de vencimento das opções: 

r = taxa livre de risco; 

K = preço de exercício de ambas as opções. 

A paridade significa que o valor da opção de compra menos o valor da opção de 

\'enda é igual ao valor do ativo subjacente menos o valor presente de preço de exercício. 

Chriss. 1997:41. demonstra porque esta relação é \"erdadeira: 

Suponha os seguintes investimentos: 

Investimento I - Comprar uma opção de compra e vender uma opção de venda; 

valor deste investimento = C - P 

Investimento 2 - Comprar o ativo subjacente e vender um título de renda fixa, sem coupons. 

com prazo de vencimento T, igual a data de exercício das opções: 

valor deste investimento = S - e-rCI'-l) K 

Análise do investimento I 

Como a opção de compra e a opção de venda têm o mesmo valor de exercício, 

apenas umas das duas estará dentro-do-dinheiro (ill-the-money) na data de vencimento, mas 

nunca as duas opções simultâneamente. 

Se a opção de compra estiver dentro-do-dinheiro. o resultado será Sl - K: 

Se a opção de venda estiver dentro-do-dinheiro. o resultado será -(K -Sl) = Sl - K 

Em outras palavras. o resultado da carteira constante da compra de uma opção de compra e da 

\"enda de uma opção de \'enda será sempre Sl - K. independentemente do preço do ativo 
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subjacente S na data de vencimento das opções. 

Análise do investimento 2 

A carteira composta da compra de um ativo sub.1::,,:cnte, S e da venda de um título 

de renda fixa K, na data de vencimento deste título. que é a r.:~sma data de vencimento das 

opções, valerá St - K. 

Desta fom1a, verifica-se que como os investimen:os I e 2, na data de vencimento 

das opções e do título de renda fixa, terão sempre o mesmo \ .:Jor e não custarão nada para se 

manter, ambos terão o mesmo valor igual a St - K. 

De acordo com a teoria da arbitragem, então. dois investimentos, que têm o 

mesmo valor e custam o mesmo para se manter em carteira. t~m que valer exatamente o 

mesmo; aSSim, 

c - p = S - e-r(T-t) K 

De posse desta relação de paridade, podemos agora voltar ao exemplo anterior, e 

conferir se esta paridade se mantém para aquele caso. Calculando inicialmente para o 

investimento I, ou seja, a carteira composta da compra de uma opção de compra e da venda 

de uma opção de venda, 

c = 8,595 

p=3,725 

c-p=4,87 

Calculando o investimento 2, ou seja, a compra de um ativo subjacente S e a 

venda de um título de renda fixa K, 

S = 100 

c-rt I-I) K = 95,123 

S - c-rt I-I) K = 4,87 



Conforme se demonstra acima. os dois investime~.:os têm o mesmo valor. 

Adicionalmente. pode-se usar esta fórmula para calcular o p;-;;ço da opção de venda após o 

cálculo da opção de compra. ou vice-versa. pela metodologi~ Jc Black&Scholes. 

Tratamento de dividendos pela fórmula Black&Scholes 

65 

A modificação feita na fórmula de Black&Scholes por Merton. 1990, para 

incorporação do pagamento de dividendos. não foi mero exerclcio matemático; segundo Hull, 

1989: 123, a suposição de um ativo subjacente, sobre o qual se lança uma opção, não pagar 

dividendos. não é verdadeira, em geral. 

Hull, 1989. recomenda o seguinte tratamento de ativos subjacentes que paguem 

dividendos. para que as opções lançadas sobre eles possam ser corretamente precificadas: o 

preço do ativo será dividido em dois componentes. um componente determinístico, sem risco, 

que será o valor presente dos dividendos pagos durante a vida útil da opção, descontados à 

taxa de juros livre de risco, e um componente estocástico. Este componente estocástico será 

representado pelo valor original do ativo subjacente. descontando-se dele o primeiro 

componente. ou seja. o valor presente dos dividendos. 

Outra consideração importante feita por HulL 1989, refere-se ao uso da fórmula de 

Black&Scholes para o caso de opções americanas. Inicialmente, para o caso de opções de 

compra americanas. Black, F. 1975. Fac! alld Famasy ill lhe use of opliolls. apud Hull, 

1989: 123, sugere um procedimento de cálculo para o caso de opções de compra americanas, 

onde o titular sempre tem o direito de exerce-la antes do vencimento; através deste 

procedimento. o titular pode verificar se a decisão de exercer a opção de compra em uma data 

de pagamento de dividendos é ótima em relação à alternativa de não exerce-la. 

a procedimento recomendado é a comparação do valor do dividendo com a 

diferença entre valor do preço de exercício e este mesmo valor trazido a valor presente, 



descontado pela taxa de j mos e pela di ferença de tempo entre :l data de pagamento dos 

dividendos ou entre o tinal da vida útil da opção e a última J;;.:a de pagamento da opção. 

Já em relação ao cálculo de opções de \'cnda ame~canas, segundo Hull, 1989: 127, 

não se pode esperar uma avaliação tão clara quanto para as ODcões de compra americanas, 

seguindo-se este método. De uma fomla geral, a existência de dividendos fazem com que o 

exercício antccipado de uma opção de venda americana seja muito pouco provável. 

Vo lati lidade 

Existe apenas um único parâmetro nas fóm1Ulas de precificação de Black&Scholes 

que não pode ser observado diretamente e que necessita ser estimado empiricamente, qual 

seja, a volatilidade do ativo subjacente. 

Segundo Natemberg, 1997:60, a volatilidade associada com um ativo subjacente é 

definida como sendo um desvio padrão da variação no preço deste ativo, em termos 

percentuais, ao final do período de um ano. O cálculo da volatilidade, para fins de precificação 

teórica do valor de opções, é feito supondo-se capitalização contínua a uma taxa anual 

correspondente a Ulll desvio padrão. Ainda de acordo com Natemberg, 1997:63, isto é devido 

ao fato de que o Illodelo de Black&Scholes é um modelo em tempo contínuo; este modelo 

supõe ainda que a volatilidade do ativo subjacente seja constante durante a vida da opção, 

embora seja composta contínuamente. 

O conceito de volatilidade pode ser bem entendido pela seguinte analogia, 

Intuttlvely, price volatility is a measure of the amount and intensity of price 

tluctuation. The more volatile a stock's price, the more often and intensely it tluctuates. This 

IS inversely proportional to the amount of information \ve have about the stock's future pnce: 

the more volatile a pnce IS, the less easily one can pmpomt where It will be on a future date. 

Now consider the other extreme: a savings account that ylelds some tixed rate of interest. This 

has absolutcly no volatility. Ir you know the balance of the account and the interest rate, then 

you can predict the balance 01' the account at any Cuture date wlth 100 percent accuracy. 

Conversely, Ir we mvest the balance in a more nsky asset such as a stock, our ability to 
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predl\;t the balance dedmes as a functlOn of the mcre:.>:ng nskiness 01' the asset (Chriss. 

1997:(4). 

Conforme se pooe depreender do texto acima. o cJnceito de volatilidade está 

diretamente associado ao conceito de risco: o exemplo citado Jcmonstra que. se aplicarmos 

um saldo. em um ativo. a uma taxa de juros pré-tixada, poderemos ter certeza de qual será o 

saldo tinal de nossa aplicação na data combinada: o mesmo r.ào se pode dizer quando fazemos 

uma aplicação em um ativo cujo preço futuro está sujeito a \~mações. 

Outra conseqüência das premissas deste modelo é que os preços passam a ter 

distribuição log-normal, em função das mudanças de preço terem distribuição normal e serem 

capitalizadas continuamente. 

When pnce changes are assumed to be normally distnbuted. the continuous 

eompounding 01' these pnce changes will cause the prices at maturity to be lognormally 

distributed. Such a distribution is skewed toward the upside because upside prices resulting 

fram a positive rate ofretum will be greater. in absolute terms. than downside prices resulting 

1'rom a negative rate ofretum. (Natemberg, 1994:62) 

De acordo com Hull, 1989:89. o processo empírico de estimação da volatilidade 

apresenta duas dificuldades básicas: 

(a) a escolha da quantidade de períodos para análise: maior quantidade de dados significa 

mais precisão; entretanto, dados muito antigos podem não ter relevância para estimar a 

volatilidade atual: 

(b) o uso de dias corridos ou apenas de dias em que os ativos foram negociados. 

Empiricamente. para o mercado de ações dos Estados Unidos. o autor sugere 

que o período escolhido seja entre 90 e 180 dias e que se utilizem apenas os dias de 

negociação do ativo subjacente. 

Hedge dinâmico 

O principal componente teórico que apóia a fórmula de Black&Scholes é, segundo 



Chriss, 1997: 129, o conccito dc (z\,//([mic hcdgc, quc vem a S:::'" uma cstratégia dc ncgociação 

executada ao longo da vida útil da opção. com duas propried::Jcs: 

(i) a cstratégia replica o retomo da opção: e. 

(i i) a estratégia tcm um custo total fixo e conhecido. 

Como se deduz do conccito acima. c coerente com o item ~ dos prcssupostos da 

fórmula de Black&Scholes não há possibilidades de arbitramento scm risco. 

Ainda segundo Chriss. 1997: 129, o hedge dinâmIco é um processo de gestão de 

risco de opções; o hcdger mantém um investimento que consistc de uma posição no ativo 

subjacente c uma posição em um título dc renda fixa, ficando comprado em um dcles e 

vendido no outro. Para hcdge de uma posição vendida em uma opção de compra, permanece­

se comprado no ativo subjacentc e vendido no título de renda fixa; para hedge de uma posição 

de venda dc opções dc venda, faz-se o inverso. O conceito central desta operação é que o valor 

da carteira de hedgc, a qualquer tempo, será sempre igual ao valor da opção de compra, ou da 

opção de vcnda, naqucle instante. 

A quantidade dc títulos de renda fixa e do ativo subjacente a scr adquirida nesta 

carteira é dcterminada pela fórmula de Black&Scholes, que utiliza os dados de entrada, 

confomle explicado anteriormente. A quantidade de títulos e dc ativo subjacentes são os 

principais ingredicntcs da fómlllla de Black&Scholes. 

Como o hcdgillg através da fórmula de Black&Scholcs dcpende das quantidadcs 

de títulos c do ativo subjacente e a fórmula, por sua vez, depende de parâmetros que estão em 

constante mudança, isto signi fica que esta cartcira de hedge necessita ter estas quantidades 

recalculadas frcqücntcmentc, daí se utilizar a denominação dc hcdge dinâmico para csta 

cartcira. 

Ainda segundo Chriss, 1997: 130, a scgunda caractcrística da cstratégia dc hedgc 

dinâmico proporcionada pc la fórmula dc Black&Scholcs é quc ela deva scr autofinanciávcL 



isto é. que. idealmente. os recursos financeiros necessários p::...-a a montagem. bem como para 

a manutenção. da estratégia sejam gerados pela própria estrate;la através da venda de algum 

dos componentes da carteira de hcdgc. 

Delta de uma opção: 

COnf0l111e verificamos anteriol111ente. o delta de t.::na opção é parte integrante da 

rÓl111ula de 8Iack&Scholes; o significado do delta de uma opeão é a taxa de mudança do valor 

da opção em respeito ao preço do ativo subjacente (Chriss. 1997: 132). O delta da opção, 

portanto, nos infol111a o percentual do valor da opção que irá mudar quando o valor do ativo 

subjacente mudar; se conhecel111os o delta, podemos predizer o quanto o valor da opção irá se 

alterar quando o ativo subjacente mudar por um detel111inado \"alor. O delta é, portanto, o fator 

chave da montagem de uma estratégia de hedge dinâmico para uma opção. 

O delta de uma opção pode ser calculado pela seguinte fÓl111ula, segundo Chriss, 

1997:135: 

A - C e-r (t1-tO)c 
0tO - to - ti (25) 

S -r(tl-tO) S 
to - e tI 

onde, 

c to_= valor da opção de compra em to 

ctL = valor da opção de compra em t, 

Sto = preço do ativo subjacente em to 

Stl = preço do ativo subjacente em t, 
r = taxa de juros livre de risco 

A montagem de um hedge: 

Para se montar um hedge devemos fOl111ar uma carteira com os seguintes 

elementos (Chriss, 1997: 142): 

(a) - comprar .:'-,.t ações de um ativo subjacente S; e. 

(b) - vender a descoberto um título de rcnda fixa. B" sem risco. sem coupons. com 
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vencimento em T, 

o valor desta carteira será dado pelo valor do ati\2 subjacente menos o valor 

presente do título de renda fixa: 

que nada mais é do que a fórnlUla de Black&Scholcs para 0\ ::lor C da opção de compra, 

Assim, segundo Chriss, 1997: 142. "\I'C hcgin heúzIIIg lhe shorl-call POsilioll hy 

forming a hedge whose casliflows are eqllal to the Black (J/ui ScI/Oles Wlllle of lhe option ", 

Na montagem da carteira, o valor do delta (c~) serj sempre entre O e 1, 

representando uma percentagem do ativo subjacente que desejamos adquirir. Por exemplo, se 

C for uma opção de compra de 100 ações de S e c,t = 0.55. então a estratégia de hcdge irá 

requerer a compra de 55 ações deste ativo subjacente no tempo t. 

A fórmula de Black&Scholes nos fornece um total de cinco parâmetros de hedge, 

segundo Chriss, 1997: 162: 

(a) Delta (t,) = a taxa de mudança do valor de uma opção com respeito à mudanças no preço 

do ativo subjacente; 

(b) Gamma (r) = a taxa de mudança do delta com respeito à mudanças no preço do ativo 

subj acente; 

(c) Theta (8) = a taxa de mudança do valor da opção com respeito ao tempo; 

(d) Rho (p) = a taxa de mudança do valor da opção com respeito à taxa livre de risco; e, 

(e) Vega (u) = a taxa de mudança do valor da opção com respeito à volatilidadc. 

o delta de uma opção de venda pode ser encontrado, de acordo com Chriss, 

1977: 139, pela fórnlula simples a seguir, 

Delta de uma opção de venda = delta de uma opção de compra - 1 



2.1.3.2 - Métodos Numéricos 

Segundo Hull. 1989: 214, há três métodos numér::os predominantes: 

Simulação de Monte Carlo 

Modelo binomial 

Di ferença finita 

Simulação de Monte Carlo 
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Segundo Neto, 1996: 197, "a simulação de Monte Carlo é uma técnica de análise 

de risco e retomo de ativos que consiste em simular eventos iuturos em computador, 

alimentando-os com um modelo que leve em conta as medidas de sensibilidade e a 

distribuição das variáveis". De acordo com Hull, 1989:219, uma limitação do método de 

Monte Carlo é que ele só pode ser usado para derivativos cujas características sejam do tipo 

europeu, isto é, não se aplica para o cálculo de opções do tipo americano. 

Por outro lado, o método permite a simulação de situações em que a volatilidade é 

estocástica, bem como o cálculo de opções mais complexas, como, por exemplo, a 

preci ficação de combinação de diferentes tipos de opções. 

Segundo Brealey e Myers, 2000, o processo de simulação de Monte Carlo segue o 

seguinte roteiro básico: 

Modelagem do Projeto: Desenvolver um modelo preciso do projeto, 

identi ficando as variáveis e suas correlações: 

Especi ficação das Probabilidades para os erros das estimativas; 

Simulação dos fluxos de caixa. 

3.1.3.2 O modelo hino miai 

O modelo de precificação binomial foi desenvolvido em 1979, por John Cox, 

Stephen Ross e Mark Rubinstein em um artigo intitulado "Optioll Pricillg: A Sil1lp/ified 



.Ipproach". O artigo apresenta um modelo para precificação .:.: opções em tempo discreto, 

baseado no conceito de arbitragem. Neste tópico, \"amos exa::-:mar, 

a) a construção de úrvores binomiais; 

b) o conceito de neutralidade ao risco; e, 

c) a construção de modelos binomiais neutras ao risco. 

a) A árvore binomial 
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De acordo com Chriss, 1997:273, o modelo binomial é construído a partir da 

criação de uma úrvore binomial para o movimento de preços do ativo subjacente. Esta árvore 

especifica precisamente todos os futuros preços do ativo subjacente, bem como as suas 

probabilidades de atingir cada um dos preços futuros. A preciiicação de opções, usando o 

modelo binomial, é feita construindo-se duas árvores binomiais: uma árvore para o ativo 

subjacente e outra árvore para a opção. 

A árvore é denominada binomial porque o preço do ativo subjacente terá de subir 

ou descer ao final de cada período; a determinação de quanto o ativo subjacente irá subir ou 

cair depende unicamente de sua volatilidade. Á arvore binomial especifica ainda a 

probabilidade de que o ativo suba ou caia no próximo período de tempo. 

Um modelo binomial simples para cálculo de opções pode ser representado da 

seguinte fom1a, segundo Damodaran, 2001 :446-447: 

1 - Preço atual do ativo subjacente, S = 70 unidades monetárias; 

2 - Movimento binomial = ao final do período de um mês, o preço subirá para 100 u.m. ou 

cairá para 50 u.m.; 

3 - Consideremos uma opção de compra européia com preço de exercício de 50 u.m. e data de 

\'encimento de 1 mês; 

-+ - Taxa de juros livre de risco = 11 % no período. 



A resolução da árvore binomial acima. pode ser r-;;:ta usando-se o conceito de 

arbitragem anteriormente explicado: cria-se uma carteira repilcante composta de 6 ações do 

ativo subjacente e de um valor K em títulos de renda fixa com \·alor e data de vencimento 

igual ao preço de exercício e à data de exercício da opção de compra. 

Neste caso. teremos a seguinte carteira replicante: 

Para S = 100. C = 50 Carteira replicante = (1 (JO x M - (1.11 x K) = 50 

Para S = 50, C= O Carteira replicante = (50 x 6) - (1,11 x K) = O 

Solucionando para 6 e para K encontramos. 

~=l 

K=45 

Preço do ativo = 70 

Figura 8 - Damodaram, 2001. 

Preço do ativo = 100 
Preço da opção = 50 

Preço do ativo = 50 
Preço da opção = O 
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A carteira replicante será, então. constituída pela compra de I (uma) unidade do 

ativo subjacente e pela captação de 45 u.m. em título de renda fixa à taxa livre de risco. Deve-

se ressaltar que a taxa de juros utilizada é a taxa livre de risco, já que está operação não 

implica em risco, não havendo, portanto, taxa de prêmio de risco; em outras palavras, o 

retomo é certo e invariável no período, portanto, a aplicação só deve fazer jus à taxa livre de 

rIsco. 

De acordo com Damodaran, 200 I :446. de uma forma genérica, pode-se 

estabelecer que, 

Valor da opção de compra = Valor atual do ativo subjacente x Delta da opção - Captação de 



74 

recursos necessários para replicar a opção. 

O cálculo de árvores binomiais com mais de um r.o segue o mesmo processo 

demonstrado acima. procedendo-se sempre do final do período para trás: este processo recebe 

o nome de hackward inductioll (Chriss, 1997:285). 

Segundo Chriss, 1997:223, a implementação de modelos binomiais mais 

complexos exige a determinação de alguns parâmetros, conforme se segue: 

I - Taxas de alta e de baixa (Ur ([Iul dowII ratios) 

Em cada nó da árvore binomial há duas possibilidades de movimento nos preços 

do ativo subjacente: o preço do ativo irá subir ou cair no próximo período. Se denominarmos 

S" o preço atual, SlI o preço do ativo S após subir de preço no próximo período e S" o preço do 

ativo S após cair de preço no próximo período, podemos então definir a taxa U= Su/Sn. como 

sendo a taxa de subida (up ratio) e O = S"/So como sendo a taxa de baixa (down ratio). 

2 - Probabilidades de transição 

A probabilidade de que o preço do ativo suba para SlI é denominada probabilidade 

de transição de alta (up-tral/sitiol/ prohahility) e a probabilidade de que o preço caia para S" é 

denominada probabilidade de transição de baixa (dOWI/-trallsitioll prohahility). 

3 - Centralização da árvore binomial 

Segundo Chriss, 1997:226, o termo centralização da árvore se refere ao que 

acontece ao preço do ativo subjacente quando um movimento de alta é seguido de um 

movimento de baixa. No modelo de árvore binomial analisada neste estudo, baseado na árvore 

binomial confomle desenvolvida por Cox-Ross-Rubinstein. tem-se que, se a taxa de subida 

for U, então. se escolhe a taxa de descida para ser O = 1 íU, de maneira que um movimento de 

subida seguido por um movimento de queda, leve o preço do ativo subjacente de volta onde 



75 

estava no período anterior. Por exemplo, se U = 1,1 então D = ; / 1,1 = 0,909; se um ativo 

subjacente tem seu preço inicial em 100 unidades monetárias ;; se move para cima e depois 

para baixo, primeiramente irá para 110 u.m. e posteriormente Jc volta para 100 u.m., ou seja, 

o preço inicial. 

Segundo Chriss, 199<), há ainda outras possibilid;:.jcs, como centralizar a árvore 

no valor futuro do ativo, ou ainda construir árvores nas quais 0 preço do ativo subjacente suba 

ou caia por um valor fixo: neste último caso, o retomo esperado do ativo passaria a depender 

do seu preço absoluto, o que contraria os princípios do movimento geométrico browniano 

sobre o qual se apóia grande parte da teoria de precificação de ações e de opções. Desta forma, 

no contexto deste estudo, somente serão consideradas as árvores denominadas árvores padrão, 

que, segundo Chriss, 1999:225, sào o análogo em tempo discreto do movimento geométrico 

browniano. 

A construção da árvore binomial para o ativo subjacente 

Segundo Hull, 1989:75, e também Chriss, 1997:233, no modelo binomial as 

variáveis U, De p. devem ser escolhidas de tal forma que, para ~t pequenos, o retorno 

esperado do preço da açào no tempo 6.t seja I1t e a variância do retomo no tempo 6.t seja cr2t. 

Os seguintes valores satisfazem estas condições: 

modelo: 

D = 1 lU, P = e ~L\I - D 
U-D 

Sigamos um exemplo tirado de HulL 1989:75, para demonstrar o uso deste 

- Considere um retorno esperado de 12% ao ano, ~l = 0,12 e uma volatilidade de 30% ao ano, 

cr =0.30. Cada período de tempo será igual aproximadamente a 2 semanas, ~t = 0,04. 

Teremos, 

LI = e <1\.\1 = e II.JO .. ().()4 = 1,0618 
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li = \lu = 0.9418 

p=eP\l -li =e(I.I~\().1I4 -0.9418=0.525 

u - d 1.0C> 18 - 0.9418 

Interpretando este resultado. temos que a probabilidade de um movimento de alta 

será sempre de 0.525 e a probabilidade de um movimento de baixa de 1 - 0.515 = 0,475. 

Suponha uma situação em que o ativo deste exemplo suba por três períodos e caia 

por um período; independentemente da ordem que isto ocorra. o seu preço final será dado por, 

100 x 1,0618 J x 0,9418 = 112,74 

Por sua vez, a prohabilidade de que isto ocorra será dada por, 

1 4 x 0,525 - x 0,475 = 0,2749. 

b) O conceito de neutralidade ao risco (risk neutra!) 

O conceito de neutralidade ao risco é, segundo Hull, 1989: 95, o conceito 

individualmente mais importante para a análise de derivativos. Entretanto, é também o 

conceito mais mal interpretado de toda a teoria das opções. Muitos são levados a acreditar que 

se possa tratar de um processo de cálculo onde o risco é desprezado ou de um mundo em que 

os investidores nào corram risco. Em realidade, segundo Chance, 1977: I, "111 fact, risk 

neulral pricing /1/akes 110 sllch aSSll/1/plioll of risk nelltrality. II silllply llses lhe assllmptioll of 

no arhilrage ralhcr lhan risk aversion lo drivc lhe pricing proccss ". 

Este conceito deriva de uma das propriedades básicas da fórmula de 

Black&Scholes: segundo Hull, 1989:95, a equação de Black&Scholes não envolve qualquer 

variávc1 que seja afetada pelas preferências de risco dos investidores. Esta equação diferencial 

nào seria independente das preferências de risco se utilizasse o retomo esperado do ativo 

subjacente já que o retomo esperado depende das preferências de risco dos investidores: 

quanto maior o nível de aversão ao risco dos investidores, tanto maior será o retomo esperado 
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de um ativo subjacente. 

A engenhosidade desta teoria conduz ao argumen:o de que, se as preferências de 

risco não afetam a equação, não podem também afetar a sua 5.Jiuçào. Desta forma, pode-se 

utilizar a suposição de neutralidade de risco onde o retomo eS;Jcrado de todos os ativos e 

derivativos é a taxa de juros livre de risco. Neste mundo. todos os ativos e derivativos sào 

descontados à taxa de juros livre de risco. já que investidores em um ambiente neutro ao risco 

não exigem um prêmio de risco para induzi-los a comprar estes ativos e derivativos. 

Deve-se clarificar o conceito de taxa de juros livre de risco; segundo Damodaran, 

2003:13, em um ativo livre de risco o retomo real será igual ao retomo esperado; assim, não 

haverá variância em tomo deste retomo. Para que um retomo seja livre de risco, ainda 

segundo este mesmo autor, duas condições devem ser atendidas: 

- Não pode haver risco de inadimplência (defaul! risk), o que implica que, em geral, títulos 

livres de risco sejam títulos emitidos pelos governos, embora nem seja todos os governos 

possam ser caracterizados como livres de risco; e, 

- Não pode haver incerteza quanto à taxa de reinvestimento, o que implica que se deva utilizar 

um título sem coupons e com maturidade igual ao fluxo de caixa do negócio sendo avaliado. 

Ainda segundo Hull, 1989:96, é importante se entender que a suposição de 

neutralidade ao risco é simplesmente um mero artifício para a obtenção de soluções para a 

equação de Black&Scholes; além disso, é igualmente importante esclarecer que as soluções 

encontradas são válidas em qualquer ambiente de risco e não apenas naqueles em que os 

investidores sejam neutros ao risco. 

A explicação do conceito de neutralidade de risco é mais facilmente feita 

utilizando-se a estrutura de precificação binomial, segundo exemplifica Chance, 1996: 1. Em 

um ambiente de aversão ao risco, o valor esperado de qualquer ativo é dado pelo valor 

presente do seu valor esperado, descontado a uma taxa de juros que é composta da taxa de 



juros livre de risco mais um prêmio de risco. Se considerarmos um ativo S cujo preço, um 

período mais tarde. possa ser SlLcom probabilidade q ou SJ com probabilidade 1- q, teremos o 

seguinte, 

onde, 

S = qSu + (/ -lO Sd 
l+k 

S = preço atual de um ativo qualquer; 

q = probabilidade real de subida deste ativo; 

1- q = probabilidade real de queda deste ativo; 

u = fator que representa a subida do ativo; 

d = fator que representa a queda do ativo; 

k = taxa de juros composta de uma taxa livre de risco, r. mais um prêmio de risco. 

Analisemos a relação existente entre os fatores !:!, Q, e 1 + r ( a taxa de juros livre 

de risco): 

Hipótese 1: u > d > I + r 

Por definição. o fator!:! é maior do que o fator g. O ponto em questão é se d > I + r 

: çaso isto aconteça, haverá a possibilidade de arbitragem. Neste caso, todos poderiam tomar 

recursos emprestados à taxa de juros livre de risco. 1 + r < d e conseguir um lucro certo sem 

risco, já que com qualquer possibilidade, Su ou Sd. haveria um lucro sem risco. 

Hipótese 2: I + r> u > d 

Se a taxa livre de risco. 1 + r, for maior, com certeza, do que qualquer das duas 

possibilidades de preço futuro do ativo, Su ou Sd, então seria possível arbitrar, vendendo-se a 

descoberto o ativo e aplicando-se os recursos gerados à taxa livre de risco. 

Estas duas possibilidades de arbitragem rapidamente contribuiriam para o 



ajustamento da relação entre estes tres fatores, de modo que a unica relação possível entre 

eles, seja u> I + r > d. Dada esta relação, é possível achar pesos, ou probabilidades, Q e I-p 

que sejam consistentes com pu + (1 - p)d = I + r. ou sua fonna equivalente, 

p = (/+r) - ti (26) 
li-ti 

Baseado na condição acima, pode-se escrever a equação do preço do ativo S, da 

seguinte fonna: 

S = p S 11 + (/-p)S li (27) 
l+r 

A prova é rcJativamente fácil: divide-se a expressão acima por S e multiplica-se 

por I + r ,obtendo-se I + r = p u + ( 1 - p) d, como anterionnente. 

Novamente, verificamos que não se faz qualquer suposição sobre como os 

investidores se sentem sobre risco; tudo que se precisa estimar é a volatilidade do ativo, 
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representada por!! e Q e a taxa livre de risco, 1 + r. Ainda segundo Chance, 1996:2, isto está 

de acordo com o teorema da arbitragem, pois simplesmente estabelece que, não havendo 

qualquer oportunidade para arbitragem, então, é possível estabelecer o preço de um ativo em 

tennos das probabilidades neutras ao risco, onde o desconto para o valor presente é feito pela 

taxa de juros livre de risco. 

Probabilidades /JI([rtingalc equivalentes 

Segundo Chance, 1996:3, /JIartingalc é um processo estocástico em que o retorno 

esperado de um ativo é o próprio valor atual deste ativo. As probabilidades calculadas 

anterionnente, p e I - p, são também chamadas de probabilidades lIlartillgalc equivalentes. 

Usando-se o enfoque de lIlartingalc equivalente, um ativo tem o seu preço refeito de fonna a 

que já esteja descontado pela taxa de juros livre de risco. 

Stalc rriccs 

Um conceito também muito importante na precificação de ações, muitas vezes 
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usado altemativamente às probabilidades neutras ao risco. é c .::onceito de s/ate price. 

Segundo Chance. 1997. este conceito fom1almente denomin~':o state-pricillg thcory or state-

prejercllce /heOly roi desenvoh'ido paralelamente ao C APM. Jor Kenneth Arrow em The Role 

o(Secllrities ill the Optimal Allocatioll (~(Risk-Bearillg. Re\:;;w of Economic Studies 31 

( 19(4). 91-96 e por Gerard Debrew em Tlle Tlleory of VlIlue. ',\'iley: New York. 1964, não 

tendo recebido muita atenção até o surgimento dos modelos Q;; precificação de opções. 

o conceito de state price se baseia no princípio de que um ativo recebe um 

pagamento de 1 (uma unidade) contingente ao acontecimento de um detem1inado evento; caso 

contrário. o pagamento é nulo. Estes resultados recebem a denominação de states ou states of 

nafltre e o ativo é denominado de state-colllillgellf claim. 

Quando aplicado a precificação de opções permite trabalhar com o conceito de 

neutralidade ao risco. possibilitando também calcular o preço de derivativos através da taxa 

livre de risco da seguinte maneira. 

(/) / = (1 + rrJ- d (28) 
(I +rf)(lI-d) 

(/)2 = 11 - (/ + rti (29) 

(1 +r/)(II-tl) 

Existe. portanto. uma relação óbvia com as probabilidades martillgales 

equivalentes. fomecida pela seguinte equação, 

p = (1 + r) (/)/ (30) 

ou seja, os state-prices e as probabilidades neutras ao risco diferem apenas pela taxa livre de 

rIsco. 

A abordagem da probabilidade neutra ao risco. quando comparada à utilização de 

taxas de risco de mercado. segundo Copeland. 2001: 104. possibilita o uso de taxas de retomo 

constantes de nó para nó em uma árvore binomial, significando expressiva vantagem relativa 

na implementação de sistemas computadorizados. 



L) () modelo binomial neutro ao risco 

Uma vez já explicado tanto o conceito de construcão de uma árvore binomial 

quanto o conceito de neutralidade ao risco. pode-se agora construir o modelo binomial de 

precificação de opções. que se baseia nestes dois conceitos. 
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Segundo Chriss. 1997:273. o processo binomial de precificação é um processo de 

duas etapas: em primeiro lugar, se constrói uma árvore binomial e depois se precifica a opção. 

Desta forma, o estudo de precificação com o uso de árvores binomiais é diferente da simples 

construção de árvores binomiais. Á árvore de precificação de opções é uma árvore agregada à 

árvore de precificação do ativo subjacente; cada nó representa o valor da opção quando o 

preço do ativo subjacente tem o valor do mesmo nó na sua própria árvore de preços. 

Usando outra forma de expressar esta mesma associação, pode-se dizer que, para 

cada possível preço futuro em cada período futuro, a opção terá um valor específico 

associado. 

Conforme já visto anteriomlente, para o caso opções européias, os valores 

terminais das opções serão, 

Cu = max (Su - K, O) 

CI = max (Sd - K, O). 

Em realidade. o que queremos calcular é o valor da opção no momento inicial, ou 

seja, C" A maneira de realizarmos este cálculo já foi explicada anteriormente e consiste em 

criar uma carteira replicante, ou seja, cujos ativos repliquem os possíveis pagamentos da 

opção em questão. A extensão de um período para muitos períodos é feita procedendo-se 

sempre ao cálculo do último nó da árvore, para trás, passo a passo. Este procedimento, 

segundo Hull. 1989:222. se denomina hacklvllrd illductioll. podendo também ser denominado 

de programação dinâmica. Um exemplo detalhado de uma árvore binomial de muitos passos 
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será mostrado. a scguir. para a precificação de opções americJ..::as. 

o cálculo de opções americanas através do modelo binomial 

Confom1e já visto anteriom1ente, o cálculo do valor de uma opção pelo modelo 

binomial se dá através da construção de uma árvore binomial para o ativo subjacente e de uma 

úrvore binomial para a opção que se deseja precificar, calculando-se do fim para o início, em 

um procedimento de hackward illdllctioll. Segundo Chriss, 1997:322, o procedimento 

recomendado é o seguinte: 

- Construir uma árvore binomial para o ativo subjacente: 

2 - Construir uma árvore binomial para a opção; 

3 - Calcular o valor tem1inal da opção para os nós tem1inais da árvore da opção; 

4 - Calcular os valores da opção em cada nó da árvore, de trás para frente, ou seja, em 

hackward illdllctioll; 

5 - Para o cálculo do valor da opção em cada nó, proceda da seguinte fOm1a: 

5.1- Calcule o valor da opção "viva". isto é, caso não fosse exercida. Em outras 

palavras, este será o mesmo valor. em cada nó, de uma opção européia; 

5.2 - A seguir, calcule o valor intrínseco da opção para cada nó da árvore. 

5.3 - Compare os valores: o valor da opção em cada nó será o maior entre eles. 

6- Representação gráfica e matemática do processo de cálculo para cada nó: 

Co = MAX ( e·r\1 (pCu + (l-p)Cd), (K - So, O)) 

onde, 

Co = valor da opção no nó; 

p= probabilidade dc transição neutra ao risco; 

K - So = valor intrínseco da opção (preço de exercício - valor do ativo); 

c" \1 ~ Taxa de desconto: pode também ser utilizado a taxa de desconto, I / (I + r)/\I . 



Árvore de preços 
Ativo subjacente 

Árvore ce oreços 
Valor da c~ção 

/ ~~obabilidade de Transição ~ Cu 

~ ~ So Cc 

~ ~ 
Preço Preço 

Ativo (1 - p) Opção 

Probabilidade de Transição 

Figura 9 - Adaptado de Benninga, 2002. 

Exemplo de cálculo de uma opção de venda americana: 

11 - p) 

/ 
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Para exemplificar o cálculo de uma opção de venda americana, vamos adotar um 

exemplo de Chriss, 1997:317, com os seguintes dados: 

Valor do ativo subjacente = So = 100 unidades monetárias 

Preço de exercício da opção de venda = 105 unidades monetárias 

Volatilidade do ativo subjacente = cr = 15% ao ano 

Taxa de risco sem juros = r = 5% ao ano 

Vida útil da opção = 1 ano 

Período de tempo de cada nó = 6 meses = Y2 = 0,5 

Cálculos iniciais 

Transição de alta = up = e (l \ .\1 = exp ( 0,15 * ",'0,5) = 1,1119 

Transição de baixa = down = e -(l .. \1 = I/up = 0,8994 

Probabi !idade de transição = p = (e r .\1_ d) / (u - d) = 0,5926 



Taxa de desconto = e -r \l -= 0.9753 

Árvore de preços 
Ativo subjacente 

Árvore de preços 
Valor da opção 

123,63 
111,19 ~ 

;:100<> 100 
89,94~ 

80.89 

Preço 

Ativo 

-----.~ ~ 
6 meses 6 meses 

Figura 10 - Adaptado de Chriss, 1997. 

c=O,OO 

c 0=5,00 

E=24,11 

---~~ ~ 
6 meses 6 meses 

Para melhor exemplificar os procedimentos de cálculo de uma opção de venda 

americana, serão calculados os valores da opção como se fosse do tipo européia e, depois, 

como americana, para que se possa tàzer uma análise comparativa. 

Cálculo da opção de venda européia: 

Valor para o nó A = C -r\l (p x O + (I -p) x 5) = 0.9753 (0,5926 x O + 0,4074 x 5) = 1,9867 

Valor para o nó B = c -r \l(p X 5 + (I-p) x 24,11) = 0,9753 (0,5926 x 5 + 0,4074 x 24,11) = 

12,4694 

Valor final = C-I \l(p X 1,9867+ (l-p) x 12,4694) = 6,1028 

Cálculo da opção de venda americana: 

Valor para o nó A = 

e-I \l (p x 0+ (l-r) x 5) = 0,9753 (0,5926 x () + 0.4074 x 5) = 1,9867 

Comparar com o valor intrínseco no nó = 105 - 111,19 < O 
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Utilizar o maior entre os dois. no caso. 1,9867 

Valor para o nó B = 

c ·1 \1 (p x 5 + ( I-p) x 24.11) = 0.9753 (0,5926 x 5 + 0.4074 x 2-U I) = 6,1028 

Comparar com o valor intrínseco no nó = 105 - 89,94 = 15.06 

Utilizar o maior entre os dois, no caso. 15,06 

Valor final = e .'\I(p x 1,9867+ (l-p) x 15,06) = 7.1322 
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Análise comparativa entre os resultados obtidos para a opção de venda européia e a opção de 

venda americana: 

O valor da opção americana foi calculado considerando-se sempre o máximo entre o valor 

intrínseco e o valor da opção como se fosse européia. 

No caso do nó B, o valor intrínseco= 15,06 foi maior do que o \'alor da opção européia = 

12.4694, sendo, portanto, utilizado no cálculo final do valor da opção. 

A troca de valores no nó B resultou em valores diferentes para o valor final da opção, que foi 

de 6, 1028 para a opção européia e de 7,1322 para a opção americana. 

Deve-se ressaltar que este resultado é compatível com o referencial teórico, onde foi explicado 

que o valor de uma opção americana será sempre igualou maior do que uma opção européia. 

Limitações do modelo hinomial 

Segundo Chriss, 1997:238, em determinadas circunstâncias, ou mais 

especificamente, quando a volatilidade do ativo-objeto é muito baixa e as taxas de juros são 

muito altas, o modelo hinomial, conforme desenvolvido por Cox-Ross-Rubinstein, não 

funciona adequadamente. Para tais casos, o autor sugere a utilização de um modelo binomial 

onde as taxas de transição de alta e de baixa sejam iguais a 50%. 

3.2 PRINCÍPIOS BÁSICOS DE AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 



3.2.1 - CONCEITOS BÁSICOS 

Todo e qualquer ativo tem valor. As metodolog!us de avaliação têm como 

postulado básico permitir que um investidor não pague mais por um ativo do que ele vale; 

objetivam, simultâneamente. afastar a decisão por fatores estéticos ou emocionais e 

quantificar o valor da posse e da propriedade em função de um tluxo de caixa esperado. 
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Embora haja, hoje em dia, uma grande quantidade de técnicas de avaliação e 

precificação de empresas, segundo Damodaran (2001: 11), existem três abordagens principais 

para a avaliação de qualquer ativo: 

A primeira. avaliação por t1uxo de caixa descontado. relaciona o valor de um ativo ao 

valor presente dos t1uxos de caixa futuros esperados relatl\"OS àquele ativo. A segunda. a 

avaliação relativa. estima a avaliação de um ativo, enfocando a precificação de ativos 

comparáveis relativamente a uma variável comum. como lucros, t1uxos de caixa, valor 

contábil ou vendas. A terceira. avaliação de direitos contingentes, utiliza modelos de 

precificação de opções para medir o valor de ativos que possuam características de opções. 

Entre as três abordagens recomendadas acima, a primeira, popularmente conhecida 

como Fluxo de Caixa Descontado. DCF, ou em inglês, "Discolll/ted Cash Flow, DCF', é 

fundamentada na técnica financeira de cálculo do valor presente, onde, como seu próprio 

nome já diz. o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixa líquido futuro 

dele esperados. 

A segunda técnica, denominada avaliação relativa, está baseada em comparações onde 

o valor do ativo deriva da comparação com outros ativos. podendo ser exemplificada por meio 

de índices conhecidos e divulgados internacionalmente, como, por exemplo, o índice 

preço/lucro de uma ação. 

A terceira técnica mencionada anteriormente, avaliação de direitos contingentes, está 

diretamente relacionada com o uso do conceito de opções. Um direito contingente é um 

direito que só tem valor em determinadas circunstâncias: por exemplo, se o valor de um ativo 
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exceder um valor preestabelecido para uma opção. Na concel;uação de opções reais, teremos a 

oportunidade de discorrer mais profundamente sobre este conceito. 

3.2.2 AVALIAÇÃO POR FLUXO DE CAIXA DESCO:\TADO 

Segundo Damodaran. 2001: 12. esta metodologia se baseia na técnica de cálculo do valor 

presente, onde o valor presente dos fluxos de caixa esperado de um ativo é o fator 

determinante de seu valor. 

Matematicamente, pode ser representada por: 

onde, 

\=11 

Valor=L CF\ (31) 
\=1 (I+d 

n = vida útil do ativo 

CF t = t1uxo de caixa no período t 

r = taxa de desconto 

o processo decisório usual é a decisão imediata de aceitação ou rejeição de uma 

oportunidade de investimento, baseado no resultado alcançado pelo valor líquido presente: em 

princípio, aceita-se um projeto de investimento quando este resultado é positivo e rejeita-se 

quando negativo. Em muitos casos, pode-se também determinar valores mínimos ou taxas de 

retomo mínimas para a aceitação de um projeto. 

Ainda segundo Damodaran, 2001:2. há dois caminhos distintos para a utilização 

da metodologia de fluxo de caixa descontado: pode-se avaliar a participação acionária no 

negócio e pode-se também avaliar a empresa como um todo. No segundo caso, a avaliação 

inclui também os direitos na empresa de outros participantes além dos proprietários, tais como 

detentores de empréstimos, etc. Para cada caso tanto a taxa de desconto relevante quanto o 

próprio fluxo de caixa deverão ser adequados à situação que se pretende avaliar. 
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Os dois processos serào realizados dentro das s~guintes características básicas, 

ainda segundo Damodaran. 200 I : 12-13: 

- Valor do Patrimônio Líquido: o fluxo de caixa adequado p~a este cálculo é o fluxo de caixa 

residual após a dedução de todas as despesas. bônus fiscais. ;; pagamento de juros e principal. 

ao custo do patrimônio líquido. que vem a ser a taxa de r~tomo exigida pelos investidores 

sobre o patrimônio líquido da empresa. Damodaran, 2001: 13. considera ainda que o modelo 

de desconto de dividendos é um caso especializado de a\"aiiação do patrimônio líquido e o 

valor das ações é o valor presente dos dividendos futuros esperados. 

o valor do patrimônio líquido pode ser matemáticamente representado por 

l~ ,I' 

Valor do Patrimônio Líquido = L FC do acionista (32) 
I ~ I (1 + k,J1 

onde, 

FC do acionista = fluxo de caixa do acionista esperado no período t; também denominado 

fluxo de caixa do patrimônio líquido, (em inglês, Free Cashjlow to Equity); 

ke = custo do patrimônio líquido. 

- Valor da empresa: o valor da empresa se obtém atra\"és do desconto dos fluxos de caixa 

esperados para empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais após a realização de todas as 

despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dívidas, pelo custo médio 

ponderado do capital. que é o custo dos diversos componentes de financiamento utilizados 

pela empresa, com pesos em confonnidade com suas proporções de valor de mercado. 

o valor da empresa pode ser matematicamente representado por 

I, I 

Valor da Empresa = L FC da empresa (33) 
I .• I (I + CMPC)1 

onde, 

FC da empresa = fluxo de caixa da empresa esperado no período t; 
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CMPC == custo médio ponderado do capital (em inglês. \\·.-\CC, lVeig/lled average cost of 

capital). 

Damodaran. 2001: 15-15. discorre também sobre a aplicabi lidade da abordagem 

por ele proposta e suas respectivas limitações. identificando os seguintes pertis de empresas: 

- empresas em dificuldades: neste caso, entende-se por empresa em dificuldades àquela que 

geralmente tem receita e fluxos de caixa negativos, esperando perder dinheiro durante algum 

tempo no futuro e com alguma perspectiva de falir. Para este tipo de empresa, a avaliação por 

fluxo de caixa não funciona muito bem, pois ela considera a empresa como um 

empreendimento em funcionamento com fluxos de caixa positivos para seus investidores; 

- empresas cíclicas: entende-se por empresas cíclicas aquelas cujo fluxo de caixa e lucros 

tendem a estarem sintonizadas com os fluxos de prosperidade e de depressão da economia em 

que existem. As empresas cíclicas, em períodos de recessão. poderão ser confundidas com 

empresas em dificuldades, com fluxos de caixa e lucros negativos. A avaliação nestes casos 

se embaralha com as projeções do analista sobre quando a economia dará uma virada; 

- empresas com ativos não-utilizados: entende-se por empresas nesta situação àquelas que 

possuam ativos não-utilizados, ou seja, que não geram fluxos de caixa; nestes casos, o valor 

destes ativos não se refletirá no valor obtido a partir do desconto de fluxos de caixa futuros a 

valor presente. Esta ressalva poderá também se aplicar, parcialmente, a ativos subutilizados; 

- empresas com patentes ou opções de produtos: são as empresas que possuem patentes ou 

opções de produtos que não geram fluxos de caixa atuais ou previstos para um futuro 

próximo; o valor obtido a partir do desconto de fluxos de caixa esperados para este tipo de 

empresa será inferior ao valor real da empresa; 

- empresas envolvidas em aquisições: nestas situações deve-se levar em conta a possibilidade 

de sinergia na fusão, bem como o efeito exercido pela mudança de gerência sobre os fluxos de 

caixa; 
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- empresas de capital fechado: para empresas com capitai fcc::.1do. o principal problema para 

se utilizar a metodologia de avaliação por tluxo de caixa dcs:ontado. é a medição de risco, 

pois por nào serem negociadas em bolsa. toma-se diLIl estimar os parâmetros de 

risco/retomo. 

o processo de avaliação de empresas, seja eb qu::.:quer um dos dois casos acima, 

ou ainda qualquer derivação dos mesmos. como, por exemplo. J. avaliaçào de um projeto, tem 

como tàtor-chave para o seu sucesso o uso de uma taxa de desconto adequada ao tipo de 

avaliação que se está fazendo. 

Segundo Damodaran, 2001: 13, 

o erro-chave a ser evitado é combinar t1uxos de C:!lxa e taxas de desconto, uma vez 

que descontar t1uxos de caixa para o patrimônio líquido a valor presente pelo custo médio ponderado 

do capital levará a um desvio crescente no valor da empresa. ao passo que descontar os fluxos de 

caixa para a empresa pelo custo do patrimônio líquido produzirá um desvio decrescente no valor da 

empresa. 

Diversas técnicas existem para a detenninação correta da taxa de desconto de um 

projeto ou de lima empresa, sendo a técnica mais utilizada. confonne Graham et all, 1999, a 

metodologia do C APM (em inglês, Capital Asset Pricing .\lodel). Segundo Ross et all, 

1998:253. de acordo com o CAPM, "o retomo esperado de um ativo com risco possui, assim, 

três componentes: o primeiro é o valor puro do dinheiro no tempo, o segundo é o prêmio por 

risco da carteira de mercado e o terceiro é o beta desse ativo." 

Segundo Ross et all, 1998:247, "um coeficiente beta, ou simplesmente beta, nos diz 

quanto risco sistemático um ativo possui, em relação a um ativo médio". A expressão 

matemática do beta. segundo Reilly, 1989:292. é dada pela covariância do ativo em relação a 

lima carteira de mercado, padronizada pela variância deste mercado. Em conseqüência desta 

fonnulação, depreende-se que o beta da própria carteira de mercado seja 1 (unidade). 

Portanto. ativos com beta maior do que a unidade. apresentam maior nível de risco 
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sistemático, exigindo como contrapartida, um maior retomo esperado por parte de seus 

investidores; pela mesma linha de raciocínio, ativos cUJO beta seja inferior à unidade, 

apresentariam menos nsco do que o mercado em que se situam, exigindo, 

correspondentemente, menor retomo esperado de seus investIdores. 

Desta fomla, pelo CAPM, para se obter uma taxa de desconto apropriada, calcula-se 

inicialmente o beta da empresa ou do projeto; o grande problema da utilização deste caminho, 

a par das muitas críticas de que o CAPM não reproduz adequadamente o risco das empresas, 

reside no fato de que não se deve aplicar a taxa de desconto de uma empresa diretamente aos 

projetos da empresa sem uma avaliação das características de risco de cada projeto. Cada 

projeto pode ter mais ou menos risco do que a empresa como um todo, portanto, a utilização 

da taxa de desconto baseada no beta da empresa pode contribuir para uma grave distorção na 

precificação de um projeto. 

Valor terminal de uma empresa 

Há várias formas de se calcular o valor terminal de um projeto ou de uma empresa; 

segundo Brealey e Myers, 2000, uma das maneiras de se calcular este valor é através do 

cálculo de uma perpetuidade, 

Valor Presente de uma Perpetuidade = Fluxo de Caixa / Taxa de desconto. 

Reilly, 1989:()34-635, apresenta solução na mesma linha, para o que denomina de 

empresa estável, ou seja, sem crescimento. Segundo este autor, a seguinte relação é válida 

para esta situação: 

Lucros = Taxa de retomo esperada x Ativos = Dividendos. (34) 

Este caso é particularmente adequado para pequenos negoclOs, como unidades 

franqueadas, onde tipicamente todo o fluxo de caixa líquido da empresa fica disponível para 

distribuição como dividendos; neste caso, o valor da firma pode ser calculado da seguinte 

forma, 
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Valor da firma (V) = Lucro disponível (E) / Taxa esperaà.:. je retomo (K). (35) 

Complementando, Reilly, 1989:635, explica ainda qce a taxa de retomo esperado nos 

ativos da firma é exatamente igual à taxa exigida de retomo. 

3.2.3 AVALIAÇÃO RELA TIV A 

De acordo com Damodaran, 2001: 17, a avaliação rela::va se baseia na precificação de 

um ativo comparando-o com outro "comparável", atra\"és da utilização de uma variável 

comum. Geralmente são utilizados como variáveis comuns. através das qUaIS se procura 

precificar um ativo, fluxos de caixa, lucros, valores contábeis. etc. 

Um índice de preço/lucro de um setor da economia pode, por exemplo, servir de 

parâmetro de avaliação para uma empresa do setor, pressupondo-se que as demais empresas 

do setor possam ser comparáveis a esta. Ainda segundo Damodaran, 2001: 17, os indicadores 

mais comumente utilizados, além do índice preço/lucro, sào o índice preço/valor contábil e o 

índice preço/vendas. 

O índice preço/lucro é atraente devido a sua simplicidade, mas, segundo 

Damodaran, 200 I :360, "sua relação com os dados financeiros básicos de uma empresa é 

freqüentemente ignorada, levando a erros significativos em aplicações". 

Em relação aos índices de preço em relação ao seu valor contábil, Damodaran, 

2001 :394, argumenta que "como o valor contábil de um ativo reflete seu custo original, ele 

pode se desviar significativamente do valor de mercado se o poder de realização de lucros do 

ativo tiver aumentado ou declinado consideravelmente desde sua aquisição". 

Quanto ao índice preço/vendas, o mesmo autor comenta que, diferentemente dos 

dois casos anteriores, onde os índices podem se tomar negativos e sem significado, este índice 
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é atrativo pois pode tcr scntido até mesmo para as empresas mais problemáticas; além disso, 

este índice, tamhém contrariamente aos anteriores, é multo mais di fici! de se manipular. 

),2.4 AV ALIAÇ..\O POR DIREITOS CONTINGE:\CIAIS 

Segundo Chance, 1997: 1, direitos contingenciais significam retomos dependentes, ou 

contingentes, que dependam de algum outro evento, 

A contingent claim is a security that provides a payoff that is dependent (contingent) on 

something specJtlc happening. An option is one form oI' a contingent claim in that it provides a 

positive payoff under the condition that the option expires m-the-money. Ir the option does not expire 

111 the money. the payoff is zero. 

Damodaran. 200 I: 19, define um direito contingente, ou opção, como sendo "um ativo 

que se paga apenas sob determinadas contingências - se o valor do ativo subjacente exceder 

um valor preestabelecido para uma opção de compra ou atingir um valor menor do que 

preestabelecido para uma opção de venda". 

Segundo o método de avaliação por direitos contingenciais, pode-se então avaliar um ativo 

como uma opção de compra se seus fluxos de caixa forem função do valor de um ativo 

subjacente; neste caso. valerão a diferença que exceda um limite preestabelecido, não valendo 

nada, caso não excedam este limite. Um ativo poderá igualmente ser prccificado como uma 

opção de venda; neste caso, seu valor dependerá de que o valor do ativo subjacente caia 

abaixo de um limite preestabelecido, não valendo nada, caso o valor do ativo permaneça 

acima deste limite. 

Segundo Abreu, 2002, a análise dos direitos contingenciais pode ser realizada por dois 

enfoques distintos: 

a) Através de carteiras hedgeadas segundo o conceito de não-arbitragem; e, 
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b) Através da avaliação em um cenário neutro ao risco. conseqüentemente. utilizando-se a 

taxa de risco neutra ao risco. 

Esquematicamente. Abreu. 2002. propõe ainda a seguinte relação. que demonstra como 

cada enfoque se relaciona com as técnicas disponíveis e podem ser utilizadas tanto para 

situações cuja análise seja feita em tempo discreto quanto em tempo contínuo: 

Conceitos de Não­
Arbitragem 

Carteira 
Replicante 

Tempo 
Discreto 

Tempo 

ContÍn 

Risco 

Tempo 
Discreto 

Figura II - Abreu. 2002. 

Tempo 
Contínuo 

Avaliação Neutra ao 
Risco 

Tempo 
Discreto 

Tempo 
Contínuo 

Embora as diferentes técnicas de avaliação de empresas e de projetos utilizem 

instrumentais técnicos diferentes entre si. não há qualquer impedimento que seu uso seja feito 

de forma a que se complementem. Em particular, a precificação por direitos contingenciais é 

utilizada como uma complementação da avaliação por fluxo de caixa descontado, como será 

examinado detalhadamente mais a frente. 

3.3 TEORIA DAS OPÇÕES REAIS 

De acordo com Armam. 1999, a Teoria das Opções Reais é a extensão da teoria 

das opções tinanceiras aplicada a ativos reais. não financeiros. Copeland. 2001:6, define 

opção real como sendo" o direito. mas não a obrigação, de empreender uma ação (por 
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exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um custo predeterminado que se 

denomina preço de exercício, por um período preestabeleCIdo - a vida da opção". 

O valor de uma opção real depende de cinco \ariáveis búsicas, que, segundo 

Copeland, 2001 :(), são as seguintes: 

- Valor do ativo subjacente sujeito a risco: O ativo subjacente tipicamente serú um projeto, um 

investimento, uma aquisição ou uma alienação. Enquanto o ativo subjacente das opções 

financeiras, como ações, commodities, etc., não tem o seu preço afetado pelos titulares das 

opções, no mundo das opções reais, os executivos das empresas que operam um ativo real 

podem aumentar ou diminuir o seu valor, afetando assim diretamente o valor das opções reais; 

- Preço de exercício: Quantia correspondente ao valor do investimento necessário para exercer 

a opção, em caso de compra, ou correspondente ao valor a receber, em caso de venda; 

- Prazo de vencimento da opção: O prazo de expiração dos direitos relativos ao investimento 

inerente à opção real; 

- Desvio padrão do valor do ativo subjacente sujeito a risco: O valor de uma opção real 

aumenta com o risco do ativo subjacente; 

- Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opção: Uma variação na taxa de juros 

impacta o valor da opção. 

Os principais tipos de opções reais, ainda segundo Copeland, 2001: 13, são os 

seguintes: 

- Opção de diferimento: É uma opção de compra encontrada na maioria dos projetos em que 

existe a possibilidade de se adiar o seu início; 

- Opção de abandono: a possibilidade de se abandonar um projeto por um preço fixo (mesmo 

que esse preço varie com o tempo) é formalmente uma opção de venda; 

- Opção de contração: É a opção de diminuir o escopo de um projeto ou negócio, vendendo-se 

uma parcela do mesmo por um preço fixo; 
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- Opção de expansão: É a opção de se expandir um proje:o. pagando-se mais para aumentá-lo, 

sendo uma opção de compra; 

- Opção de conversão: É um conjunto de opções de comp:-J e venda que permitem seu titular 

optar pela troca de um modo de operação por outro, paganào por isto um preço fixo; 

- Opção composta: Neste caso, seriam opções de um dos tlpOS acima cujo ativo subjacente 

seja uma outra opção real, de qualquer tipo. 

As opções financeiras são tipicamente detalhadas em contratos disponíveis nos 

mercados financeiros enquanto opções reais contidas em Jn\'estimentos estratégicos devem ser 

primeiramente identificadas e especificadas. A passagem do mundo das opções financeiras 

para o mundo das opções reais requer a aplicação da disciplina típica dos mercados 

tinanceiros às decisões de investimento estratégico. 

Segundo Abreu, 2002, a Teoria das Opções Reais pode ser entendida através de 

dois pontos principais: 

a) Como sendo uma generalização do modelo de precificação de opções publicado por 

Black&Scholes, em 1973. Deve-se incluir neste item que também se pode utilizar o 

modelo de precificação binomial, conforme anteriormente já explicado; e, 

b) Como uma metodologia que calcula o VPL estratégico. O ponto chave deste conceito é 

que a Teoria das Opções Reais reconhece que a existência de opções de flexibilidade que 

alteram o valor de um ativo. Desta forma, pode-se afirmar que "se não existir nenhuma 

opção que conceda flexibilidade, o valor do VPL estratégico será igual ao valor do VPL 

tradicional" (Abreu, 2002). 

Trigeorgis, 1996, apud Abreu, 2002, oferece uma taxonomia sobre opções reais, 

que podem ser classificadas da seguinte forma: 

a) Proprietárias ou compartilhadas: Uma opção proprietária poderá fornecer ao seu titular um 

tempo maior para a tomada de decisões, já que uma opção compartilhada poderá fazer 



com que uma terceira parte antecipe a tomada de dec:~iu sobre o ativo subjacente: 

h) Simples ou compostas: as opções simples podem ser :;:.aliauas diretamente em relação ao 

processo de variação de preços do ativo subjacente: .i:.: uma opção composta. necessita 

interagir co. outra opção para poder ter o seu valor c:culado: 

c) Expirán~is ou perpétuas: algumas situações podem eXIstir em que a opção exista 
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Figura 12 - Abreu. 2003. 

perpetuamente: entretanto. normalmente as opções terão uma data de expiração. 

A visualização da taxonomia acima pode ser feita através do diagrama acima. 

encontrado em Abreu. 2002: 

3.4 INTERAÇÃO F:NTRE A METODOLOGIA DAS OPÇÕES REAIS E A 

METODOLOGIA DF: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

De acordo com Trigeorgis. 1996. da mesma forma que os passivos das empresas 

podem ser vistos como opções de compra ou de venda sobre o valor da empresa. as 

oportunidades de il1\-estimento em ativos reais podem igualmente serem entendidas como um 

conjunto de opções de compra e de venda sobre o valor do projeto ou do investimento. Nesta 



ótica. a Ilexibilidade operacional nada mais \'em a ser do que um conjunto de opções 

associado com uma oportunidade de investimento. 

Di ferenças entre as ahordagens do Valor Presente Líquido e das Opções Reais 
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Segundo Trigeorgis. 1996: 152. as técnicas tradicionais de avaliação de projetos 

baseadas no método do VPL não conseguem capturar corretamente a Ilexibilidade operacional 

de: se poder adaptar e revisar determinadas decisões empresariais em um momento futuro. com 

base em informações somente disponíveis a posteriori da tomada de decisão inicial de um 

plano de investimento. 

O valor desta flexibilidade gerencial. baseada na assimetria de direitos e gerada 

pela interpretação de determinadas situações, como opções de compra ou de venda, pode ser 

mais bem entendida como se fosse uma expansão das técnicas tradicionalmente utilizadas de 

fluxo de caixa descontado; para este autor, a metodologia das opções reais possibilita o que 

denomina de VPL estratégico. que seria constituído do VPL passivo mais um prêmio devido à 

existência de opções: assim. teríamos: 

VPL estratégico = VPL estático (ou passivo) + Prêmio da opção. (34) 

Copeland. 2001 :74. também concorda com esta análise, afirmando que Hoo. o VPL 

é um caso especial da abordagem das opções reais. Poderíamos dizer que o VPL é uma 

abordagem de opções reais que pressupõe não haver flexibilidade na tomada de decisões". De 

qualquer fom1a. Copeland. 200 I. considera o método do VPL a base de qualquer análise. pois 

tanto a técnica tradicional de fluxo de caixa descontado quanto a metodologia das opções reais 

descontam os !luxos de caixa para o presente e ambas usam custo de oportunidade de mercado 

para o capital. 

A grande vantagem da Teoria das Opções Reais. em relação ao VPL tradicional. 

decorre da possibilidade daquela tomar decisões somente quando as informações relativas à 
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natureza da situação empresarial forem re\"eladas. em urr:::. jata futura, enquanto no VPL 

tradicional. embora seja possível a análise de muitas alte::-.:H1vas, se toma uma decisão que se 

acredita ótima, porém em uma data inicial. sem a infonn::.:ào obtida em datas futuras. 

Segundo Oamodaran (200 I), os princi~2.1S problemas, em potencial, que 

precisam ser analisados quando se deseja aplicar a Teor.a das Opções Reais à avaliação de 

ativos reais, são os seguintes: 

- o ativo subjacente não é negociado em bolsa. A teoria de prccificação de opções, como 

implementada pelo modelo de Black&Scholes. se baseia na premissa de que uma carteira 

replicante pode ser criada utilizando-se o ativo subjacente e a partir da captação e aplicação de 

recursos sem risco. No contexto das opções reais estaremos avaliando ativos que não são 

negociados em bolsa, significando que os valores gerados pelo modelo devem ser tomados 

com certa cautela; 

- o preço do ativo segue um processo contínuo. O modelo Black&Scholes estabelece o 

pressuposto de que o preço do ativo subjacente seja contínuo, isto é, não existe salto de 

preços. Esta suposição será violada no mundo real, também gerando cautela na precificação 

obtida com o modelo; 

- a variància é conhecida e não se altera ao longo da vida da opção. Esta simplificação adotada 

pelo modelo Black&Scholes é aceitável quando se trata de opções financeiras, principalmente 

para situações de curto prazo. Entretanto. quando aplicada a ativos reais, no mundo real e em 

prazos mais longos, esta suposição pode não se confinnar, gerando distorções na precificação 

do modclo; 

- o exercício é instantânco. O modclo Black&Scholes sc baseia na prcmissa de que o exercício 

dos direitos inerentcs a uma opção se dá de fom1a instantânea. Esta prcmissa também encontra 

certa dificuldade de ser replicada no mundo dos ativos reais, onde o direito de cxercer uma 

opção podc significar a construção dc uma fábrica, que não ocorrcrá dc fonna instantânea. 
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Uma situação hastante clara onde a Teori3. ":3.5 Opções Reais interage com a 

metodologia de fluxo de caixa descontado. é na precific3..:io do patrimônio líquido de 

empresa. que pode ser entendido como sendo um direito ;;;sldual; os detentores de patrimônio 

líquido têm o direito sobre todos os fluxos de caixa rema.:-:escentes depois que outros 

detentores de direitos tinanceiros (dí\'ida. ações preferenC:3.is, etc.) tenham sido satisfeitos, 

conforme claramente ahordado por Damodaran (2001). 

Para bem definir o conceito de opção real sobre um ativo reaL neste caso 

representado pelo patrimônio líquido de uma empresa, analisemos o caso de uma empresa que 

venha a ser liquidada. Seus investidores em patrimônio líquido receberão aquilo que sobrar 

depois que todas as dívidas e outras obrigações tinanceiras tiverem sido pagas. A assimetria 

típica das opções, onde o comprador tem o direito de exercer o seu direito, mas não a 

obrigação de fazê-lo, está claramente ilustrada, como se segue: 

o princípio de responsabilidade limitada. entretanto. protege os investidores em 

patnmônio líquido de empresas de capital aberto. caso o valor da empresa se revele 

menor do que o valor da dívida pendente. e eles não perderão mais do que seu 

1I1vestlmento na empresa. O resultado para os investidores em patrimônio líquido. quando 

da liquidação. poderá. portanto. ser expresso da segu1I1te fórma: 

Retomo do patnmônio líquido na liquidação = V - D, se V > O 

= O. se V:s O 

onde. V = valor da empresa e O = valor de face da dívida pendente e de outros direitos 

externos. 

Uma opção de compra com um preço de exercícIO K sobre um ativo com valor atual S 

renderá os seguintes retornos: 

Retomo no exercício = S - K. se S > K 

= O. se S:s..K 

() patrimôl1lo líqUido poderá. assim. ser encarado como uma opção de compra da 

empresa. em que o exercício da opção requer que a empresa seja liquidada e que o valor 

de face da dívida (que corresponde ao preço de exercício) seja liquidado (Damodaran. 

200 I :.f(l3). 

De fomla genérica, pode-se atirmar que o valor de um projeto calculado com 
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lündamentação na T coria das Opções Reais não será menor do que o valor deste mesmo 

projeto calculado atra\'és das técnicas de \'alor presente ii~uido. Isto se deve ao fato de que os 

cálculos com opções reais reconhecem que os gestores do projeto terão a Ilexibilidade de 

evitar resultados negati\'os continuados através de atitudes adequadas, ao passo que o cálculo 

pelo método VPL não pennite esta tlexibilidade. 

Dentre as di\·ersas interações entre as metodologias por VPL e por opções reais. 

pode-se citar uma situação em que a opção de se diferir o início de um projeto possibilite a 

obtenção de infornlações adicionais sobre o mesmo, diminuindo a incerteza sobre retornos 

futuros; em algumas situações, o diferimento poderá também gerar perda de receita, daí ser 

importante reconhecer este tipo de opção não identificada pelo VPL. Outra interação entre as 

duas técnicas pode ser causada por situações que contenham uma opção composta, ou seja, 

uma opção de se realizar um investimento em uma fase inicial de um projeto, que por seu 

turno, venha a resultar em uma opção de se investir novamente, na fase seguinte. Este tipo de 

situação se caracteriza como uma opção, pois a gerência tem a tlexibilidade de tomar a 

decisão após o térnlino da fase inicial e, adicionalmente, tem o direito, mas não a obrigação, 

de realizar o investimento na fase seguinte. 

3.5 CONCEITOS DE FRANQUIA 

De acordo com Ferreira, 1999:939. franquia significa "sistema pelo qual empresa 

detentora de uma marca registrada, processo patenteado de produção ou direitos similares, 

concede a outras empresas (em geral de menor porte) licença de utilização dessas marcas ou 

processos, sob certas condições; estabelecimento que opera sob esse sistema". 

Segundo Bernardino, 2002, o tenno ji-(lIzchising tem origem no radical ':franclzc", que, na 

Idade Média. significa\'a "livre de servidão ou de restrição". 
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Em temlOS legais. o sistema de franquias e. mais particulamlente, a relação entre 

franqueadores e franqueados é detemlinado pela Lei n° 8.955. de 15 de dezembro de 1994: 

Art. 2" - FranqUIa empresanal é o sistema pelo qual um franqueador concede ao 

franqueado o direito de u:,;o de marca ou patente. associado ao ólreito de distnblllção exclusiva ou 

semi-exclusiva de produtos ou serviços e. eventualmente. tambem ao direito de uso de tecnologia de 

Implantação e admmlstração de negócio ou sistema operacIOnal desenvolvidos ou detidos pelo 

jranqueador. mediante remuneração direta ou mdireta. sem que. no entanto. tique caracterizado 

vínculo empregatício. 

Segundo Caffé, 2003, a relação entre franqueador e franqueado, pautada nos 

termos da lei acima, é regulamentada por três documentos: 

- Circular de Oferta de Franquia (COF): É o principal documento que rege a relação entre 

franqueado e franqueador. devendo conter um histórico resumido do franqueador, balanços e 

demonstrações financeiras, indicações de pendências judiciais, detalhes e condições 

específicas do tipo de negócio oferecido, requisitos esperados do franqueado, além de 

discriminação detalhada do valor do investimento inicial necessário à operação de cada 

unidade franqueada. 

Este documento necessita ser entregue ao candidato a uma franquia pelo menos 10 dias antes 

da assinatura de qualquer contrato ou pagamento de qualquer quantia, sob pena de gerar a 

anulação do contrato de franquia com a respecti\'a devolução das quantias porventura gastas 

pelo franqueado; 

- Pré-Contrato de Franquia: Não é um documento obrigatório; entretanto, caso seja utilizado 

por um franqueador, deverá atender aos requisitos no novo Código Civil, em vigor desde 11 

de janeiro de 2003. que passou a exigir, no artigo 462, que os pré-contratos contenham todos 

os requisitos essenciais ao contrato que será celebrado. O artigo 463, do mesmo código, exige 

ainda que qualquer das partes poderá exigir da outra a assinatura do contrato, salvo quando 

constar cláusula de arrependimento; 

- Contrato de Franquia: É o documento definiti\'o que rege a relação entre franqueador e seus 
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franqueados. dcvendo estar em consonância com os tennos da Circular dc Oferta dc Franquia 

e com o Pré-Contrato. caso haja. O Contrato de Franquia lkvcrá. tipicamcnte. conter as 

seguintes clúusulas: 

- Outorga da Franquia. especificando os direitos concedidos: 

- Definição do território do franqueado; 

- Prazo da concessão de franquia e condições de prorrogação; 

- Remuneração do franqueador e exigências de mecanismos de controle; 

- Obrigações do Franqueado; 

- Obrigações do Franqueador; 

- Uso das Marcas Franqueadas; 

- Tennos de Confidencialidade; 

- Tennos de Não-Concorrência, estipulando com clareza e detalhe o prazo e a amplitude 

geográfica do impedimento exigido do franqueado; 

- Publicidade e contribuição do franqueado para um fundo de propaganda; 

- Cessão de direitos e transferência de interesses: 

- Tennos de Rescisào contratual, com previsão de seus efeitos, tais como devoluçào de 

manuais com infom1ações confidenciais, retiradas da identificação visual, cessação de uso das 

marcas, etc; 

- Recompra. onde o franqueador poderá estabelecer o direito de recomprar a unidade do 

franqueado em caso de inadimplemento; poderá também estabelecer o direito do franqueado 

revender a unidade franqueada ao franqueado, especificando as condições acordadas; 

- Seguros em geral, exigidos do franqueado; 

- Garantia contratual. avais, etc.; 

- Disposições gerais. 

Sob o ponto de vista comercial. podemos caracterizar o sistema de franquias, ou 
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/Í"anchising, segundo PI:í. 2001: 17. da seguinte fomla: 

Franchising é um sistema de distnbulção de proo:...:os. tecnologia e/ou serviços. 

Estabelece que () franqueador concede ao franqueado u Jlrelto de explorar o seu conceito. 

kl1o\\'-/wl\' e marca. mediante uma contraprestação tin:.:::celra. Este conceito tem evoluído ao 

longo dos últimos anos. passando de relacionamentos ::::Ormals de exploração de uma marca 

ou venda de um produto para sistemas complexos de l:~enclamento de todo um formato de 

negócios para cUJO sucesso um franqueador Investiu IT:'JItOS recursos ao longo de muito 

tempo. 

De fomla resumida. pode-se dizer que o conceito de frallchisillg passou por 

diversas gerações; PIá, 2001, divide este processo em cinco gerações, sem. entretanto, querer 

afimlar que esta classificação signifique que uma geração de franchising seja melhor do que a 

outra: 

1 a geração: Esta geração inicial de frallchising é representada pela simples concessão do uso 

da marca de propriedade do franqueador ao franqueado, com pouco, ou nenhum, 

envolvimento do franqueador em atividades de apoio às operações de seus franqueados; 

2a geração: Caracteriza-se por um relacionamento comercial em que o franqueador deriva sua 

receita da venda de produtos diretamente ao franqueado. embutindo seus ganhos diretamente 

no preço da mercadoria ou serviço que vende aos seus franqueados; 

3" geração: Neste caso. o franqueador nomlalmente participa mais das operações de seus 

franqueados, participando da escolha do ponto comercial, orientando-o sobre normas e 

procedimentos operacionais; tipicamente, o franqueado não comprará o produto final 

diretamente do franqueador; 

4a geração: A característica marcante desta geração é a alta qualidade e a grande quantidade de 

serviços prestados pelo fi'anqueador, bem como o alto nível de interação entre franqueados e 

franqueadores no estabelecimento de políticas e práticas operacionais e defesa comum da 

marca; espera-se, tipicamente. que nesta geração o franqueador estimule a criação de um 

conselho de franqueados: 



105 

5" geração: A característica distintiva de uma franquia de C Jll1ta geração é a garantia de 

recompra da unidade franqueada pelo franqueador. além co envolvimento participativo típico 

da franquia de quarta geração. 

Bernardino. 2003. diretora para o Rio de JaneIro da Associação Brasileira de 

Franchising, discorda desta colocação, argumentando que a garantia de recompra de unidade 

franqueada pelo franqueador, mesmo garantida através de cláusula contratual. não caracteriza 

uma quinta geração. podendo a garantia de recompra existir em qualquer uma das gerações. 

O pilar de sustentação do frallchisillg é a diminuição de risco. Segundo Ross, 

1998:243, o risco de possuir um ativo decorre de surpresas ~ eventos inesperados. Segundo 

este autor, o risco de um negócio pode ser classificado em dois tipos: 

risco sistemático: é aquele tipo de risco que influencia um grande número de 

ativos. em grau maior ou menor: é chamado também de risco de mercado e se 

considera que este tipo de risco não é possível de diversificação. O principio 

do risco sistemático (Ross, 1998:246) diz que "a recompensa por assumir 

risco depende apenas do risco sistemático. A base do princípio é simples: 

como o risco não sistemático pode ser eliminado a custo virtualmente nulo 

(pelo processo de diversificação), não há recompensa por assumi-lo. Em 

outras palavras, o mercado não remunera riscos assumidos 

desnecessariamente" . 

risco não sistemático: é aquela parcela do risco de um ativo que está 

associada a causas randômicas e pode ser eliminada por meio da 

diversificação (Gitman, 1997:221). Ainda segundo Gitman, 1997:221, o risco 

não sistemático. ou diversificável. é atribuído a eventos específicos da 

empresa. tais como greves. processos, ações regulatórias e perdas de um 

importante cliente. 



Considerando-se que qualquer investidor pode diversificar o seu risco não­

sistemático, o único risco relevante é o não diversificável: ~m outras palavras, o risco não 

sistemático não é remunerado. 
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Desta fom1a, quando um empreendedor inicia uma nova empreitada comerciaL 

incorre nos dois tipos de riscos: o risco de mercado, evidentemente, pois deste não há como se 

proteger sem ônus e o risco específico de sua própria unidade de negócio. Para o franqueado, 

ao iniciar sua unidade de negócios, o acesso às técnicas de gestão do franqueador, às suas 

facilidades de aquisição de produtos, e ao direito de utilizar uma marca tradicional e 

geralmente de renome nacionaL contribuem significativamente para a diminuição do seu risco 

global, em função da diminuição da volatilidade de seu fluxo de caixa livre. 

Além disso, o uso de uma marca tradicional permite a cobrança de melhores 

preços; segundo Damodaran, 2003(b ):5, 'DI/e oflhe henejirs ofhavÍl/g a H'ell-known al/d 

respeclcd hrwull/al1le is lha! jirms cal! charge higher prices for lhe same prodUClS. leading lo 

higher projil /l/argil/s (//ul hel/ce lo higher price-sales ratios al/d jirm valI/e. The larger lhe 

price premilllll Ihal afirlll cal/ charge. lhe grealcr is lhe \'(fIlie oflhe hral/{II/ame ". Este 

mesmo autor sugere que o valor da marca pode ser calculado, exemplificando, que o valor da 

marca Coca-Cola corresponde a 88% do valor global da empresa Coca-Cola (Damodaran, 

2003:7). 

Claro está que, como todos, o franqueado ainda tem a parccla do risco de 

mercado, ou risco sistemático, mas para correr este tipo de risco, ele espera obter uma 

remuneração que inclua um prêmio pelo risco que está correndo. Pode, entretanto, não ficar 

evidente aos pequenos comerciantes, que o mercado raramente irá remunerar o seu risco 

específico, ou risco não sistemático, pois isso seria almejar que o mercado se tomasse 

ineficiente. 

Para o franqueador. fica evidente que este sistema permite um aumento na sua 
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rede de \'endas com a utilização do capital de terceiros e com a aquisição e aplicação de know-

lu)\\' cspecí fico local por parte dos franqueados que seleciona. Os franqueadores beneficiam-se 

ainda do acréscimo \lO seu faturamento bruto. ao mesmo tempo em que transferem diversas 

responsabilidades empresariais para os franqueados. responsabilidades essas que, sem o 

sistema de franchising. seriam suas e para as quais. certamente, estariam fazendo provisões 

tinanceiras para eventuais encargos futuros. 

Podemos citar. por exemplo, a transferência da responsabilidade de gestão de 

pessoas para os franqueados; problemas típicos, como, por exemplo, plano de carreira para os 

funcionários. plano de incentivos. pagamento de despesas de locomoção, planos de 

transferência, atendimento das posturas municipais, pagamento de tributos em geral, etc., tudo 

isso é transferido para cada franqueado em particular, ainda que alguns franqueadores possam 

participar ativamente como orientadores de diversos destes processos. 

Um dos fatores de gestão empresarial que foi explicitamente transferido para os 

franqueadores é a responsabilidade trabalhista: no artigo 2 da Lei N° 8955, o legislador teve o 

cuidado de explicitar "sem que, no entanto, fique caracterizado vínculo empregatício", 

liberando desta fom1a os franqueadores dos tradicionais problemas que as empresas intensivas 

em mão de obra enfrentam. 

Em contrapartida, os franqueadores têm a necessidade de criar uma estrutura 

operacional especificamente voltada para apoio aos franqueados, com aperfeiçoamento de 

logística. com grande transparência na tomada de decisões empresariais e, em alguns casos, 

com a participaçào efetiva de franqueados nos rumos da empresa. 

Para os franqueados. as vantagens também sào muitas e ainda maiores do que para 

os franqueadores. A vantagem imediata é o acesso às técnicas de gestão empresarial que 

provavelmente \lunca viriam a desenvolver por conta própria: ademais, passam a ter. para 

venda, produtos renomados e já consolidados perante o público consumidor, adquirem 



rapidamente conhecimentos técnicos e operacionais que multas vezes lhes permitem alçar 

\'ôos próprios em curto espaço de tempo. e. principalmente. podem se estabelecer com um 

capital relativamente pequeno para a grandeza da marca franqueada. 
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Particularmente em nosso país. as vantagens obtidas pelo franqueado. em função 

da redução do capital inicial. são ainda maiores do que em outros países: em virtude do 

cenário econômico. em que as taxas de juros se situam entre as maiores do mundo, 

investidores exigem um prêmio de risco muito alto para investir em empresas, em virtude do 

retomo que obtêm em títulos do próprio governo. teoricamente títulos sem risco, e os 

cmprestadores de capital. por sua vez. querem cobrar taxas altíssimas de risco para prevenção 

de possíveis inadimplências, tomando quase impossível o sucesso de um novo 

empreendimento que dependa de recursos de terceiros. 

Neste cenário. a diminuição da necessidade de capital toma-se uma vantagem 

competitiva sustentável; o frallchising atua como um facilitador de negócios, permitindo que 

empresários tenham acesso à tecnologia, à modelos de gestão e participem de 

empreendimentos de sucesso com reduzida necessidade de capital em comparação com uma 

alternativa de auto estabelecimento. 

O empreendimento através do sistema de franchisillg permite ainda ao franqueado 

diminuir a necessidade do capital necessário também através da redução de desperdícios 

típicos de negócios imaturos; os franqueados conseguem adquirir seus produtos e serviços a 

preços muito mais baixos do que conseguiriam negociar se estivessem estabelecidos 

isoladamente e sem a cobertura de uma grande rede. 

Em particular, as franquias de quinta geração contribuem ainda mais para uma 

diminuição quase total do risco do empresário-franqueado, devido ao processo de recompra da 

unidade franqueada. As condições particulares de recompra. que não podem ser generalizadas 

por serem específicas de cada empresa. ditarão o grau de diminuição de risco do franqueado. 



109 

Entretanto. pode-se afinnar que. independentemente das cC:1dições específicas de cada 

modelo de recompra. a simples existência da garantia de rc:ompra atende. de imediato. a dois 

aspectos cruciais no processo de maturação de um negócio 

a) sob o ponto de vista financeiro. o empresário-franqueado passa a ter uma possibilidade de 

sucesso tinanceiro sem limites. com um risco desproporcIOnal mente pequeno. 

evidentemente que condicionado à realidade de seu il1\'cstimento e do segmento em que 

atua. e. 

b) sob o ponto de vista emocional, sua posição perante a família, credores e investidores. é 

mais confortáveL pois este tipo de acordo lhe irá permitir dar um passo atrás, caso tenha 

feito um erro de avaliação. 

Um outro aspecto que merece destaque no relacionamento entre franqueados e 

franqueadores é a gestão de conflitos. Segundo Mauro, 1999. apud Bernardino, 2002:46-47, 

entre os principais focos de tensão, de responsabilidade dos franqueadores, encontram-se a 

abertura de unidades concorrentes excessivamente próximas, perda de competitividade em seu 

negócio principal para os concorrentes. promessas ou apresentação de dados irreais aos 

candidatos à franquia. erro na aprovação do ponto comercial, utilização indevida ou ineficaz 

do fundo de publicidade. etc. Na realidade. estes pontos não são o conflito em si, mas 

significam causas de conflito potencial entre as partes. devido aos possíveis impactos 

financeiros que causam aos franqueados. Alias. é bastante aceitável que, em princípio, o 

franqueado tenha se estabelecido para obter uma boa rentabilidade para o seu capital 

financeiro e para a dedicação de seu tempo; na medida em que o franqueador toma 

determinadas decisões que venham a impactar os planos dos franqueados. temos o potencial 

de conflito estabelecido. 

Por mais que se sugiram medidas paliativas para a gestão destes conflitos. como 

inclusive a criação de juízos arbitrais (Bernardino. 2002:53), a verdadeira garantia que o 
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franqueado tem de que SeU contlito será resolvido a contc:;to. seja ele de qualquer natureza. é 

a garantia de rccompra. liquida c ccrta. por valores compatl\'cis com o seu investimento 

inicial. 

Esta possibilidade de voltar atrás. desfazcndo um acordo, mcsmo que com algum 

ônus, representa uma garantia dc que poderá usufruir de seu succsso e, ao mesmo tcmpo, em 

caso de insucesso, socializá-lo com o franqueador. Conforme vercmos adiante, a contrapartida 

desta diluição do risco do franqucado é inteiramente suportada pelo franqucador. 
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... - MODELO DE PRECIFICAÇÃO DE GAR.-\~TIA DE RECOMPRA 

.... 1 PRINCÍPIOS DO MODELO 

A garantia de recompra de um ativo subjacente qualquer caracteriza uma opção de 

venda. Segundo Trigeorgis. 1996: 166. uma opção de abandono de um projeto, ou de um 

negócio. em troca de um valor preestabelecido. denominado sal\'([ge \'(flue, pode ser 

caracterizada pela flexibilidade que um investidor teria de abandonar um projeto, em troca 

deste salvage value. antes do final da vida útil estimada do projeto. 

A possibilidade de se abandonar um projeto. segundo Copeland, 2001: 128. pode 

ser colocada da seguinte fonna: "O direito. mas não a obrigação de desfazer-se de um 

ativo a um preço fixo (predetem1inado) é denominado opção de abandono". 

A opção de abandono também é abordada por Damodaran, 2002, como sendo uma 

opção a ser utilizada caso os fluxos de caixa não aconteçam confonne esperado. O 

diagrama que representa a opção de abandono é o seguinte: 

Valor presente dos fluxos de 

caixa do proler 

Valor presente dos 
fluxos de caixa 
esperados do projeto 

Custo de abandonar 
o projeto 

/ 

Figura 13 - Adaptado de Damodaran, 2001. 

O diagrama acima é exatamente o diagrama de uma opção de venda em que o 

preço de exercício é o custo de se abandonar o projeto; o preço de exercício. ou o custo de 
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se abandonar o projeto. é mensurado em relação ao .. Jlor presente dos fluxos de caixa 

esperados do projeto: se estes passam a ser inferiore3 JO custo de abandonar o projeto. 

então. a opção deve ser exercida. O custo de abar.':onar o projeto pode também ser 

representado por um sa/mgc \,([/IlC. confom1e será exe::1plificado posteriormente. 

O modelo a ser elaborado para avaliação de gz::-antia de recompra de franquias por 

parte do franqueador. será fundamentado na Teona das Opções Reais. Enquanto a 

avaliação de um ativo real feita seguindo-se os modelos tradicionais. se baseia na apuração 

do valor presente líquido dos fluxos de caixa esperados. a avaliação de um ativo real, 

quando fundamentada pela Teoria das Opções ReaIS, incorpora. adicionalmente. os 

direitos inerentes à flexibilidade que estas opções venham a conferir aos seus detentores; 

estes direitos são também denominados direitos contingenciais. 

O modelo deverá procurar complementar a análise tradicional de fluxo de caixa 

descontado. incorporando o valor obtido pela flexibilidade de se poder abandonar o 

projeto. comparando-se os valores obtidos com e sem esta flexibilidade. As opções reais, 

diferentemente das opções financeiras, não são negociadas em mercados abertos, 

decorrendo daí um maior grau de dificuldade na obtenção de certos parâmetros 

necessanos à sua correta mensuração. Além disso, dependendo do método de cálculo 

especí fico. dentro dos diversos disponibilizados pela Teoria das Opções Reais. a 

precificação poderá. alternativamente. ser mais bem representada por métodos numéricos 

ou pela solução de equações diferenciais parciais. 

O modelo não procurará contestar as premissas pré-estabelecidas nos planos de 

negoclOs de li'anqueados e franqueadores. utilizando-se dos cenários previamente 

estabelecidos e complementando-os com os dados e estimativas necessárias à Teoria das 

Opções Reais. 
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4.2 PRINCIPAIS ALTERNATIVAS 

As opções de abandono são opções de venda. podendo ser do tipo européia ou 

americana; a diferença entre elas é a t1exibilização quanto à data de exercício. A opção 

americana permite ao seu titular que a exerça a qualquer momento, enquanto na opção 

européia o titular se obriga a esperar uma cena data futura combinada, para somente então 

poder ter o direito de exerce-Ia. 

A garantia de recompra, que e uma expressão comercial de livre manifestação 

entre as panes, pode. ponanto, estar ou não condicionada a uma data preestabelecida; o 

acordo comercial é que irá orientar o tipo de opção que será usada para quantificar uma 

determinada garantia de recompra. 

Desta forma. podemos classificar a resolução das garantias de recompra através de 

dois processos distintos: 

Se o franqueado somente puder exercer o seu direito ao final da existência da 

garantia de recompra, caracterizando uma opção de abandono do tipo 

européia. a precificação será feita através da equação diferencial de 

Black&Scholes; e. 

Se o franqueado puder exercer o seu direito a qualquer instante até a 

expiração da garantia de recompra, a precificação será feita através de 

métodos numéricos. 

Primeiro Caso: Opção de venda européia - solução pela equação diferencial de 

Black&Scholes 

A fórnlUla de Black&Scholes se propõe a resolver diretamente, ou seja, através de 

LIma solução fechada. as opções européias. Isto significa, no contexto da garantia de recompra. 
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que apenas as garantias com uma data fixa de exercício. ou seja, em que o franqueado pode 

exercer o seu direito somente ao final do prazo da garantia. podem ser calculadas por ela. 

A fónnula de Black&Scholes, no seu fonnato posterionnente desenvolvido por 

:'v1erton, resolve também as situações de opções européias em que o ativo subjacente pague 

dividendos. Desta fom1a. uma garantia de recompra, em uma situação em que o franqueador 

pague dividendos periódicos ao franqueado, também poderá ser resolvida por esta fónnula, 

mais comumente conhecida como equação de Black-Scholes-Merton. 

Deve-se destacar que algumas condições contratuais podem, eventualmente, 

simular uma situação de pagamento de dividendos, em tennos dos seus efeitos na precificação 

do ativo subjacente. O pagamento de dividendos influencia a precificação das opções, pois 

influencia a precificação do ativo subjacente, já que toda vez que há um pagamento de 

dividendos, o preço do ativo subjacente é diminuído deste valor, ou de um valor proporcional 

ao pagamento de dividendos. 

Segundo Hull, 1989: 124, isto significa que em tennos operacionais, a fórmula de 

Black&Scholes pode ser usada através do ajuste do preço do ativo subjacente do qual se deve 

reduzir o valor presente de todos os dividendos durante a vida útil da opção; também neste 

caso, ainda de acordo com o mesmo autor, o desconto para fins de cálculo do valor presente 

deve ser feito a partir das datas em que o ativo subjacente se toma ex-dividendo e utilizando­

se da taxa de juros livre de risco. 

Damodaran, 2002, considera que uma diminuição do valor do projeto deva ser 

entendida como pagamento de dividendos contínuos, utilizando, portanto, para a solução de 

opções de abandono, a variante de Black-Scholes-Merton, que contempla este tipo de 

dividendos. 

Em resumo, a fónnula analítica de Black&Scholes se presta à resolução de opções 

do tipo européias. o que traduzido para o relacionamento comercial das franquias. significa 
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que será utilizada somente em situações em que a garantl2. -i~ recompra dada pelo franqueador 

exija uma data tixa. pré-combinada. para que o franqueaéQ possa exigir do franqueador o seu 

direito de lhe revender o negócio. Para os demais casos. ':::T! que o franqueado tenha o direito 

de revender o seu negócio ao franqueador a qualque:- instante. ou mesmo. em vários 

momentos ao longo do contrato, a fórmula de Black&Scholes se revela incapaz de precificar 

adequadamente tal situação. Segundo Chriss. 1997: 316. 

The Black and Scholes analytical formula is i:ompletely powcrless in the face 01' 

American options. while binomial trees can value Amencan options almost as easily as European 

options. 

Solução por métodos numéricos 

Os processos de solução por métodos numéricos são abrangentes, resolvendo 

situações que envolvam tanto opções européias quanto americanas. Conforme já visto 

anteriormente, os principais métodos utilizados são: 

- Simulação de Monte Carlo: segundo Hull, 1989:219, não se aplica ao caso de opções 

americanas. licando restrito às opções européias. Por esta razão, não será utilizada no contexto 

deste estudo; 

- Modelo binomial: segundo Chriss. 1997:315, o modelo binomial se aplica perfeitamente à 

solução de opções européias e americanas. sendo, portanto, perfeitamente adequado para o 

cálculo das garantias de recompra, já que não podemos supor a existência de uma restrição 

quanto à possibilidade de que o franqueador possa exercer seu direito de revenda da franquia a 

qualquer instante. Na eventualidade de que a relação específica entre franqueador e 

franqueador. no tocante à garantia de recompra. contenha tal restrição. poderemos, então, 

utilizar somente a equação Black-Scholes-Merton; 

- Diferença linita: De acordo com Hull. 1989:242, os métodos de diferença finita são dois: 

implícito e explícito. podendo ser utilizados para calcular tanto opções do tipo européias 
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quanto amcricanas. Entrctanto, segundo Gcskc e Shastri. :lpud HulL 1989:242, "researchcrs 

computing a smallcr number of option valucs may prefer binomial approximation, ... ". Desta 

mancira, este método numérico também não será utilizado. 

-t.3 - SUGESTÃO DE UM MODELO PARA C.ÁLCULO DA GARANTIA DE 

RECOMPRA 

Um modelo para a precificação de garantia de recompra deverá suportar tanto os 

casos em que o franqueado possa solicitar a recompra cm qualquer instante, quanto os 

casos em estc direito somente lhe será concedido em uma data cspecífica, previamente 

combinada. Tendo em vista que estas duas possibilidades, quando transportadas para a 

Teoria das Opções Reais, significam dois tipos de opções de venda diferentes e com 

procedimentos de cálculo distintos, a primeira caracterizada como americana e a segunda 

como européia, deve-se igualmente oferecer duas possibilidades de resolução. 

Desenvolvemos, então, dois modelos distintos. dependendo das características da 

garantia de recompra em relação à flexibilidade que o franqueado terá de exercer o seu 

direito - se em qualquer instante ou apenas ao final da garantia. 

Deve-se, preliminarmcnte, identificar em qual dos dois casos se situa a garantia dc 

recompra: 

Atividade Preliminar: Identificar se o franqueado poderá exercer a garantia de recompra: 

a)em uma única data ao final da garantia, 

caso positivo, utilizar o modelo de Black&Scholes: 

b) se o franqucado poderá solicitar seu exercício a qualquer instante. 

caso positivo, utilizar o modelo binomial de Cox-Ross-Rubinstein. 
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1 ti Caso: Modelo de garantia de recompra com exercício apenas ao tinal da garantia: 

Utilizar a fórmula de Black-Scholes-Merton para o cálculo da opção de abandono: 

Valor da opção de abandono = K e -rI (1 - N(d2» - S e-~t (1 - N (d.» 

Procedimentos: Identificar e quantificar os parâmetros para a fórmula de Black&Scholes: 

Segundo Copeland, 2004:8, os procedimentos sào os seguintes: 

a) S = Ativo subjacente sujeito ao risco: o \"alor do ati\·o subjacente será o valor presente 

dos fluxos de caixa esperados pelo investimento. :':0 caso, será o valor presente dos 

fluxos de caixa livres da unidade franqueada; 

b) K = Preço de exercício: o montante monetário que o franqueado irá receber quando do 

exercício da garantia de recompra: 

c) t = Prazo de vencimento da opçào: período de tempo, em anos, para a data de 

exercício da garantia de recompra; 

d) Cf = Desvio padrão do ativo subjacente sujeito ao risco: No modelo de Black-Scholes­

Merton o desvio padrão entra diretamente no cálculo do parâmetro N( di). 

O desvio padrão representa a \"olatilidade, sendo a medida de risco a ser utilizada 

nos modelos de precificação da garantia de recompra. Trata-se do parâmetro mais dificil 

de calcular, já ljue não pode ser observado com certeza; até mesmo para opções 

financeiras, cujos ativos subjacentes são negociados em bolsa, existem diversas 

metodologias para o seu cálculo, gerando valores distintos. 

Um exemplo desta dificuldade está no próprio período de medição escolhido para 

o seu cálculo: um período curto demais pode estar capturando um período de volatilidade 

atípica para a empresa, ao passo que um período longo demais pode refletir situações do 

passado, ljue já nào mais representam a realidade da empresa. Além disso, a escolha do 

intervalo para medição de cada dado também pode alterar o resultado final: a avaliação 

feita baseada em dados diários será diferente da avaliaçào feita baseada em dados 
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semanais ou em dados mensais. Por isso. deverá se procurar entender as características do 

negócio de cada franqueador e escolher um período O~ avaliação que seja representativo 

do que se quer preciticar. 

Se a empresa franqueadora for negociada em bolsas de valores. deve-se utilizar a 

volatilidade da ação - se houver mais de um tipo de ação da empresa sendo negociada. 

utilizar o tipo de ação cuja negociação tenha maior volume de negociação em um período 

de tempo significativo. 

Caso a empresa não seja negociada em bolsa. Copeland. 2001 :44, recomenda 

algumas alternativas para se calcular a volatilidade: 

(a) calcular a volatilidade dos fluxos de caixa esperados; deve-se procurar um 

período de avaliação que coincida com a vida útil da opção; 

(b) pode-se também avaliar a volatilidade dos preços dos produtos ou servIços 

vendidos pelo franqueador; e, 

(c) Alternativamente, medir a volatilidade típica da demanda do negócio em 

questão. 

e) r = Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opção 

f) y = Taxa de dividendo contínuo: Utilizar caso haja pagamento de dividendos 

contínuos; caso contrário, será O (zero). Também se pode considerar como taxa de 

dividendo contínuo uma diminuição contínua do valor do ativo devido à passagem do 

tempo, confornle exemplo a seguir (Damodaran, 2002). 

Exemplo do modelo de garantia de recompra do tipo européia: 

Este modelo pode ser demonstrado. tomando-se um exemplo de Damodaran. 

2002: 
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- Situação comercial: A cmpresa Airbus está consideranáo umajoilll-l'clllllre com a empresa 

Lcar lct para a produção de aeronaves pequenas ~"0-50 assentos); 

- Investimento da Airbus: US$ 500 milhões para uma participação de 50% 110 

cmpreendimento; 

- VPL correspondente à sua participação: UDS .. 80 milhões: 

- Lear let, desejosa de fechar a parceria, oferece à Airbus a recompra de seus 50% de 

participação por USS 400 milhões, ao final de 5 anos; 

- Volatilidade: através de simulação dos fluxos de caixa da parceria, a variância é calculada 

em 16%: 

- A vida esperada do projeto é de 30 anos. 

Resolução da opção de abandono: 

- Valor do ativo subjacente, S = VPL dos fluxos de caixa do projeto = USS 480 milhões; 

- Preço de exercício, K = salvage value = USS 400 milhões; 

- Variância no valor do ativo subjacente = 0.16; 

- Tempo para expiração = 5 anos; 

- Taxa de dividendo (dividend yield) = li Vida do projeto = 1/30 (supõe-se que o valor 

presente do projeto decairá a uma taxa contínua de lIn a cada ano do projeto); 

- Taxa livre de risco = ()% ao ano. 

Cálculo do valor da opção de abandono, utilizando-se a fórmula de Black­

Scholes-Merton: 

Valor da opção de abandono = K e -1'1 (l - N(d2» - Se-lI (1 - N (dI» 

= 400 exp(·O,061(Sl(1_ 0,4624) - 480 exp(·O,0331(Sl(l_ 0,7882) 

= USS 73,23 milhões 
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Adicionalmente, pode-se calcular o novo valo~ do VPL, incorporando a opção de 

abandono. Segundo Trigeorgis, 1996: 152, teremos então.\) valor do projeto como sendo a 

soma do valor da opção de abandono com o VPL do proje:o sem a opção de abandono: 

VPL estratégico = VPL estático + prêmio da opção; portan:o. 

VPL estratégico = (480 - 500) + (73,23) = (-20) + (73,23) = US$ 53,23 milhões. 

Assim, quando considerado o valor da opção de abandono, o projeto de joint­

\'entllre com a Lear Jet apresenta VPL estratégico positivo para a Airbus. 

2" Caso: Modelo de garantia de recompra com exercício a qualquer instante: 

A flexibilidade quanto à data de exercício da garantia de recompra caracteriza a opção 

de abandono como sendo do tipo americana, tomando a sua resolução através da equação de 

Black&Scholes inadequada. A resolução destes casos será feita através do modelo binomial 

de Cox-Ross-Rubinstein (1979). 

1 ) Procedimentos gerais: 

(i) Calcular o valor presente líquido de uma unidade franqueada: 

Segundo Copeland. 2001 :64, "o primeiro passo será sempre a estimativa do valor 

presente do projeto sem flexibilidade", que aplicado ao nosso contexto, significa avaliar o 

valor presente líquido de uma unidade franqueada sem a garantia de recompra, Note-se 

que embora a garantia de recompra expire em uma certa data, a unidade franqueada não 

cessa suas atividades, continuando a operar e a produzir fluxos de caixa positivos, em 

média. Desta forma, ao final da vida útil da garantia de recompra, deve-se proceder ao 

cálculo de um valor terminal para a unidade franqueada, somando-o ao último nó da 

úrvore binomial; 
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(ii) Calcular o valor prcsentc líquido dcsta mesma unidaà.: :rangucada, com a flexibilidade da 

opção de abandono incluída: 

Nestc contcxto, isto significa que, quando a c\Dectativa futura dc lucro da unidade 

franqucada, trazida a valor presente, for menor do que o valor da garantia de rccompra 

naquele instantc, o franqueado exercerá o seu direito de \'cndcr a unidade franqueada para 

o tranqueador: 

(iii) Comparar os dois valores: 

Os dois valores calculados nos passos anteriores serão comparados: o valor da 

garantia de recompra é dado pela diferença entre os VPLs com e sem a garantia de recompra. 

Para efcitos de certificação dos cálculos, deve-se também proceder a precificação 

de árvores binomiais segundo a sistemática tradicionalmente feita para as opções financeiras. 

Segundo Chriss, 1997, este processo é realizado em duas etapas: 

(a) em primeiro lugar, constrói-se a árvore binomial do ativo subjacente, que, no caso, 

representa o fluxo de caixa da unidade franqueada sem a opção de abandono; e, 

(b) em segundo lugar, constrói-se uma árvore binomial para os valores da opção, já se 

levando cm consideração a opção de abandono. O resultado final da opção calculada 

por esta árvore, rcpresenta o valor da garantia de recompra. 

2) Procedimentos específicos - Identificar e quantificar os seguintes parâmetros: 

a) Ativo subjacente sujeito ao risco: Segundo Copeland, 2003:8, o valor do ativo 

subjacente será o valor presente esperado dos fluxos de caixa do investimento No 

caso, será o valor presente dos fluxos de caixa livres da unidade franqueada: 

h) Preço de cxercício: O montante monetário que o franqueado irá receber quando do 

exercício da garantia de recompra, ajustado para todas as possíveis datas de exercício: 
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c) Desvio padrão do ativo subjacente sujeito ao risco: Trata-se do parâmetro mais dificil 

de se calcular, aplicando-se as considerações já f~ltas para as opções européias. No 

caso do modelo binomiaL este parâmetro será utilizJdo no cômputo das probabilidades 

de transição de alta e de baixa, conforme a seguir: 

d) Taxa de transição de alta (U) = exp [volatilidade ~mual x raiz de (1/12)], supondo-se 

que a árvore binomial será calculada baseada em meses. Caso contrário, ajustar a 

fórmula acima; 

e) Taxa de transição de baixa (D) = exp [-yolatilidade anual x raiz de (1/12)]; também 

igual à I/(Taxa de transição de alta). Aplicam-se os mesmos comentários anteriores; 

f) Probabilidade de alta neutra ao risco = [exp (taxa de juros sem risco no período) - D] / 

(U - D); 

g) Probabilidade de baixa neutra ao risco = 1 - Probabilidade de baixa neutra ao risco. A 

fórmula para cálculo direto é a seguinte: [(U - exp (taxa de juros sem risco no 

período)] / (U - D). 

Obs.: Tanto para o cálculo da probabilidade de alta quanto para o cálculo da probabilidade de 

baixa pode-se, altemativamente, usar a variação de taxas de juros discreta, I + taxa de juros 

sem risco no período, em substituição à taxa de juros contínua; 

h) Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opção: Aplicam-se as mesmas 

considerações das opções européias: : 

i) Taxa de dividendos contínuos: utilizar quando houver pagamento de dividendos 

contínuos. Pode-se também considerar como taxa de dividendos contínuos uma 

diminuição contínua do valor do ativo devido à passagem do tempo (Damodaran, 

20(2). Para úrvores binomiais, há duas soluções altemativas: 

a) segundo I-Iull, 1989:226, o tratamento de dividendos em úrvores binomiais 

deve ser feito através de ajuste ao fator de exponenciação no cálculo das 
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probabilidades de transição, deduzindo-se :l taxa de dividendos contínuos da 

taxa de juros sem risco; em outras palavras. substituir exp (taxa de juros sem 

risco no período) por exp (taxa de juros S':!TI risco no período menos taxa de 

dividendos contínuos) na fórmula de cálculo da probabilidade neutra ao risco; 

b) segundo Chriss, 1997:251, o processo de a.iuste da árvore binomial em caso de 

dividendos contínuos será feito calculando-se os nós da árvore binomial da 

forma tradicional e depois multiplicando cada nó por (1 - q), onde q significa 

a taxa de dividendos contínuos. 

Como o efeito do pagamento de dividendos é uma diminuição do valor do ativo 

objeto na árvore binomial ao longo do tempo, conforme Damodaran (2002), qualquer caso de 

diminuição de preços do ativo subjacente pode também ser calculado diretamente, isto é, 

calculando-se o valor específico do ativo subjacente para cada nó. 

Exemplo do modelo de garantia de recompra do tipo americana: 

Neste caso, vamos resolver um exemplo utilizando o modelo binomial de Co x­

Ross-Rubinstein (1 (79). A resolução de uma situação de abandono de um projeto pode ser 

demonstrada através do cálculo do VPL estratégico, conforme exemplo adaptado de 

Benninga, 2002, Capítulo 25, onde a valorização do valor da opção de abandono foi feita 

através do cômputo da diferença entre o VPL do projeto com e sem a opção de abandono. Este 

exemplo foi escolhido, pois demonstra uma forma de calcular o valor presente líquido de um 

projeto com uma opção de abandono americana, utilizando-se o conceito de state price, 

mencionado anteriormente. 

- Retomo esperado: 12% ao ano; 

- Desvio padrão: 12% ao ano; 

- Taxa livre de risco: (}'Xl ao ano; 

- Investimento inicial em To =:: 50 unidades monetárias 



- Fluxo de caixa esperado do primeiro ano: 

Em cenário de alta = 100; c, 

Em cenário de baixa = -50; 

- Fluxo de caixa esperado do segundo ano: 

Para 150 no primeiro ano: 

Em cenário de alta = 150; e, 

Em cenário de baixa = 80 

Para -50 no primeiro ano: 

Em cenário de alta = 80; e, 

Em cenário de baixa = -60 
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- Opção de abandono = Se o fluxo de Caixa esperado for negativo, o projeto pode ser 

abandonado a custo zero e sem qualquer salvage \'alue. 
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L ~ 1- c D - = - ~ 1 K 

I 1 PRECIFICACAO DE UMA OPCAO DE ABANDONO I 
~ --~--------------------~~~~~~~----~------TI------------------------,-----4-----~ 

~D:a~d-o.~=======-_=========~~========--~S~~~t~.~p~r~I~C~0~S~·~-~-~-~-_-_-_-~-~~1~!~~=~=~~~~~~------~-----r-----r----~ 
4 RAlarno EsperadO .2°/0 1 q"" ~ .$9441<- = ''''86·B10~, - .. ::-: ·'99.B'O)~ 
~ Volallhdade por penOda dO all~ 30'%! q,j = -'-'901<- - 89-1-86)i(('·=~ • ~1-B_'0~_)'-.-) ------j'--------<r__----t-------j 

6 T<lxa de Juros Neutra ao RISCO ____ --"'Ô.:"~/O~! ------------------------t__----------------j-, -----+------t-------j 
~~--~~~~~------------~----------------------_r----------------_r----_r----_+----~ 
~ Taxas de TransI9~a~0~ ______ _;__o;_:_;;_;c=o_:___:__;=_:;_=:_;c_----------------t__----------------;___----+_----+_----___l 
~ Para Cima 1 3':98591<-- = EXP(B5) 
c-+T Para Baixo '-J08181<~- = EXP(~B5) 

,----~------t__----~ 

~~--~~--~~~--------------------------__ ----~------------------.ir__----t__----+_----~ 
13 Fluxo. do Caixa do Pro oto 
14 ! 

--- ,,0 I - 0.2444 <-- =E4"2 
/'" 100 <: /1 0,4944 S 

------
~J ~----------------~~~--~----------~~~;-----~----~'---~----~-----r~~-+~~~ /' ---- 0.2220 <~- -E4'E5 

'c' 

19 

E Valor Presente para cada 
24 estado 
25 
26 

29 
30 
31 

----1 8J I 

-----:--L -cJ 1 , 
: 

---r 36.6660 < =E15'K15 

--....; 17 -587 < =E17'K17 

----' 17 7587 < =E 19'K19 

--....; ·12.C954 1< =E21'K21 

" - 0.2220 <-- =E4'E5 
'j 0.4490 

:::::::: 0.2016 <-_ =E5A 2 

l 

~ Valor Pro.onto liquido 1 37.081<-- =SOM~IA24 E30) I 

~ ------------------------~, -----+-----]-I----~!----~----------~,------t------t------t-----~ 
35 Fluxos de Caixa com a Opção da Abandono I Valor Presente com o Abandono. em cada ó 
36 I I 
37 ...-1 150 j = 36.6660 
38 /1 100 k: /1 49.44086 
39 .-/ ------. 80 L I :::::::: 17.7587 
40 ~50<' ~5C <. 
41 " I .---1 O I " = O 
42 O .::: 'j O K 
43 , '--...j O :::::::: O 
44 I 

45 
46 Valor Prelente com o Abandono 53.87 

Figura 14- Adaptado de Benninga, 2002_ Resolução do exemplo utlhzando-se o Excel 

o exemplo foi resolvido confonne o modelo binomial aCima, destacando-se os 

seguintes processos simplificadores: 

- os fluxos de caixa esperados fonna infonnados diretamente, sem uso de qualquer fónnula; 

- cada período da árvore corresponde a um ano; 

- as taxas de transição de alta e de baixa foram calculadas confonne o modelo de Cox-Ross-

Rubinstein, utilizando-se a volatilidade anualizada infonnada pelo projeto; 

- os slalc-priccs foram calculados com base na ta:xa de juros sem risco e nas taxas de transição 

de alta e de baixa; 

- O cálculo dos valores presentes dos fluxos de caixa foi feito através da utilização dos slate 

priccs, c não pela utilização das probabilidades de transição neutra ao risco. O uso dos slate 
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priccs implica automaticamente na utilização do conceito de arbitragem e de neutralidade ao 

risco, fornecendo diretamente na árvore binomial o valor presente de cada componente do 

!luxo de caixa: 

- construiu-se uma árvore binomial com o !luxo de caixa do projeto: 

- a seguir, calculou-se o valor presente líquido, sem a opção de abandono, em -29,38 unidades 

monetárias; 

- criou-se nova árvore binomial com a substituição dos fluxos de caixa negativos pelo valor de 

abandono, no caso, igual a ° (zero); 

- no caso, o fluxo de caixa negativo, no segundo período da árvore, correspondente à -50 foi 

substituído pelo valor de abandono de ° (zero), impactando os fluxos subseqüentes; 

- calculou-se o valor presente líquido da árvore binomial com a opção de abandono; este valor 

foi calculado em 10,85 u.m. 

Portanto, o valor da opção de abandono, calculado indiretamente através da 

precificação do projeto com e sem a opção de abandono, é o seguinte: 

Valor da opção de abandono = VPL com a opção - VPL sem a opção 

= (10,85) - (-29,38) = 40,23 

Expansão do exemplo acima para o caso em que a opção de abandono possa ser realizada em 

qualquer parte da árvore binomial, ou seja, em qualquer data 

Deve-se seguir o mesmo procedimento adotado anterionnente, verificando-se para 

cada nó da árvore binomial dos fluxos de caixa esperados do projeto se o valor presente do 

fluxo de caixa é menor do que o valor que sería obtido pelo exercício da opção, ou seja, pela 

venda do ativo subjacente ao preço de exercício. Caso seja, efetuar a substituição na árvore, 

trocando o valor existente pelo valor da opção de abandono. 

Em tennos de uma unidade franqueada, isto significa que, a cada momento de 

apuração do valor da opção de abandono, devemos também comparar este valor calculado 



127 

pelo proc~sso binomIal com o valor do c\crClclo. ou s\.!ja. com o valor combinado para a 

1"\.!\"Cnua da 1Il11U~llk tranqll\.!aua naquck momento ~specí tico ~ optar pelo valor que for maior. 

l:st\.! \'alor. ou o maior d~ntre os dois aCIma. s\.!rá cntão o valor da opçüo lI\.! abanuono para 

.lquck nó da árvore binomIal. 
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.tA ESTUDO DE CASO - A GARANTIA DE RECOI\1PRA DA REDE DE PLÁ - UMA 

OpçÃO DE VENDA AMERICANA 

.tA.) Visão Geral 

O objeto deste estudo foi a empresa DE PLÁ MATERIAL FOTOGRÁFICO 

LTDA, sociedade brasileira, com sede em Niterói, Estado do Rio de Janeiro, na Alameda 

São Boaventura, 258/280, conhecida como DE PLÁ. 

A autorização para condução deste estudo foi dada pelo sócio Sr. Daniel Reigosa 

Piá Homedes, que aceitou responder às diversas entrevistas pessoais e telefônicas e 

forneceu as infonnações financeiras solicitadas, concordando explicitamente com a 

publicação dos resultados. O Sr. Pedro Piá, também sócio, forneceu informações sobre o 

processo de seleção de candidatos a franqueados, aceitando a nossa participação em 

seminário exclusivo a candidatos. 

De nossa parte, assumimos o compromISSO de não divulgar dados financeiros 

confidenciais da empresa, com exceção daqueles estritamente necessários para a conclusão 

do estudo. Os dados do faturamento mensal das unidades franqueadas, por exemplo, foram 

utilizados para o cômputo da volatilidade do fluxo de caixa, cujo resultado está mostrado 

neste estudo; entretanto. o làturamento propriamente dito não está sendo publicado. Os 

dados relativos ao fluxo de caixa livre médio de cada unidade franqueada, que foi 

utilizado para a construção da árvore binomial de precificação do ativo-objeto, ou seja, da 

unidade franqueada. foi inforn1ado diretamente pela rede franqueadora. 

Diretores dc outras redes franqueadoras concordaram em conceder entrevistas. 

com o intuito de vcrificar a importância da garantia de recompra para os respectivos 

contextos. Foram cntrevistadas a Sra. Eliane de Castro Bernardino, Vice-Presidente da 

rede de franquias Mister Pizza e também Diretora para o Rio de Janeiro da Associação 
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Brasileira de Franchising e o Sr. Rogério Gama. Diretor de Marketing da rede de franquias 

CC AA. Devido à natureza deste estudo. que visa verificar se a Teoria das Opções Reais 

consegue preci ficar corretamente o valor da garantia de recompra o ferecida aos 

franqueados pelos rranqueadores. não houve necessidade de se avaliar outros aspectos 

financeiros do franqueador. como, por ex., taxa de royalty, taxa de marketing, 

rentabilidade e custos por linha de produto, índices contábeis de desempenho, níveis de 

inadimplência. etc. Da mesma forma, outros dados típicos de redes de varejo, como, 

tamanho médio de cada unidade, desenho das lojas, estratégias de divulgação, etc., 

também não foram incluídos por serem desnecessários para o ponto central deste estudo. 

O processo de levantamento de dados focalizou-se, então, na obtenção dos dados 

financeiros que se faziam necessários para esta valorização. 

Entretanto, como resultado da compreensão da natureza dos aspectos estratégicos 

e financeiros gerados pela existência da garantia de recompra, que na Teoria das Opções 

Reais corresponde a uma opção de venda, conseguiu-se formar uma visão qualitativa de 

diversos aspectos deste relacionamento entre franqueados e franqueadores, cujas 

conclusões serão apresentadas posteriormente. 

Uma pequena história 

A De Piá surgiu em 1958 como um estúdio fotográfico em Niterói, abrindo sua 

primeira loja em 1968; atualmente é a maior rede de fotografia do Estado do Rio de 

Janeiro e uma das maiores do Brasil. Seus atuais sócios são herdeiros dos sócios 

fundadores. 

O negócio De Piá 
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o negócio da De Piá é a fotografia - serviços de revelação. cópias e ampliações e 

comércio de produtos e equipamentos fotográficos. A De Piá investe na qualidade de seus 

serviços. ohjetivando ter o laboratório fotográfico do Rio de Janeiro de melhor qualidade. 

Franquia De Piá 

A De PIá está estmturada como uma empresa franqueadora; junto com seu gmpo 

de franqueados fomlam a Rede De Piá. Como franqueadora, procura investir na relação de 

longo prazo com seus franqueados através de uma transferência contínua de infonnações e 

de um compromisso com o treinamento pennanente da toda a rede. Um dos pontos que 

procura ressaltar é a transferência de todas as vantagens das compras de estoque, obtidas 

pelo seu elevado volume de negócios, para as unidades franqueadas. 

Conta atualmente com cerca de 160 unidades, sendo que 115 são franqueadas e 45 

próprias: todas as lojas estão situadas no Estado do Rio de Janeiro, com exceção de 3 lojas 

no Estado de São Paulo e 4 lojas no Estado de Minas Gerais. As lojas estão distribuídas 

por regiões que englobam todas as camadas de renda: desde os centros comerciais mais 

luxuosos até lojas em regiões de baixo poder aquisitivo. 

A franqueadora apóia ativamente o franqueado desde o momento inicial em que 

este é aprovado como candidato a franqueado, inclusive na escolha e aprovação do ponto 

comercial. 

4.4.2 A Garantia de Rccompra De Piá 

O que melhor caracteriza a oferta de garantia de recompra disponibilizada pela De 

PIá é a transparência. A garantia de recompra é legalmente constituída através de cláusula 

contratual no mesmo contrato padrão que estabelece a cessão da franquia, evitando que o 

franqueado, caso deseje se retirar do negócio, necessite negociar novos tennos com o 

Cranqueador. o que. nonnalmente, se daria em condições de inferioridade. Esta não é, 

entretanto. a regra no país: segundo Bernardino, da rede Mister Pizza, a grande maioria das 
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redes de franquias não oterece a garantia de recompra contratualmente, limitando-se a analisar 

cada caso individualmente e no momento em que aconteçam: afirma, porém, que a prática de 

recomprar as unidades franqueadas é bastante difundida. No scu caso, em particular, já 

rccomprou diversas unidades franqueadas, geralmente obedecendo a critérios estratégicos, 

mas. também se considerando eventuais oportunidades financeiras. Outras redes de franquias. 

como a CC AA, scgundo Gama, sequer se interessam em analisar este assunto, pois 

consideram que não se encaixa no perfil de seu negócio com os franqueados. Todos 

concordam, entretanto, cm um ponto: a recompra de franquias se adequa melhor à situação em 

que o franqueador tcm a propriedade do ponto comercial. ou, pelo menos, o direito ao ponto. 

/\. ausência deste direito. segundo Bernardino, pode levar a dificuldades na estimação prévia 

do valor da recompra, pois poderão ocorrer situações em que, a despeito do negócio do 

franqueado cstar indo mal, o ponto comercial pode ter se valorizado significativamente, 

mesmo que à sua revelia e sem sua contribuição para tal. O controle do ponto comercial, 

portanto, praticamente elimina esta variável. 

Para o franqueado da De PIá, cntretanto, o direito é universal: todos os 

franqueados têm acesso à garantia, independentemente do porte do negócio ou mesmo do 

interesse do franqueador. As cláusulas que especificam financeiramente os direitos c 

obrigações da garantia sào claras e de fácil interpretação, embora a sua quantificação exija que 

o franqueado monitore seu faturamento e índices financeiros ao longo de sua existência. 

O principal objetivo da garantia é oferecer segurança para o franqueado: esta 

segurança advém do fato de que as informações comerciais e tinanceiras que está recebendo 

do franqueador scjam corretas. Pode-se sempre esperar. no mundo real dos negócios, que 

cmpresas se aventurem como franqueadoras de forma mal estruturada, ou até mesmo mal 

intencionada. ocasionando prejuízos irreversíveis para aqueles franqueados que as seguirem. 

\lo contexto da garantia de recompra, isto raramente ocorrerá, pois o franqueador está 
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comprometido tinanceiramente com o sucesso de cada um dos seus franqueados, já que terá 

que arcar tinanceiramente com o eventual insucesso de cada um. 

Por outro lado, o franqueador entende que também é importante assegurar-se da 

continuidade do ponto comercial e de manter a boa imagem corporativa: em caso de insucesso 

do fi"anqueado. lhe interessa manter o ponto comercial para o qual investiu junto com o 

franqueado, bem como impedir que o fechamento de suas lojas franqueadas possa criar uma 

imagem corporativa de insucesso perante o seu consumidor . 

... .4.3 Condições comerciais do contrato de franquias 

As condições comerciais relevantes para o estudo são as seguintes: 

a) Taxa de Franquia 

A taxa de franquia corresponde ao valor de R$ 25 mil, sem a garantia de recompra 

ou de R$ 45 mil com a garantia de recompra. Segundo a De Piá, todas as unidades 

franqueadas, até o momento das entrevistas, já tinham anteriormente optado pelo contrato 

com a garantia de recompra. Esta taxa é invariável em função do montante do investimento 

realizado em uma unidade franqueada; 

:2 - Prazo da Franquia 

O contrato de franquia é de 48 meses, podendo ser renovado por outros 48 meses 

e assim sucessivamente, sempre com aviso prévio de 180 dias. 

3 - Taxa de Renovação 

A taxa de renovação corresponde a 50% do valor da taxa inicial, corrigido 

monetariamente. 

-+- Garantia de Recompra 

A franqueadora aceitará recomprar a unidade franqueada dentro das seguintes 

condições: 
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a) Limite máximo: Igual ao valor do investimento realizado pelo franqueado, exclusive da 

taxa de franquia, corrigido monetariamente pelo IGP-M a partir da assinatura do contrato; 

b) Limite mínimo: Igual ao limite máximo, descontando-se, a partir da data de assinatura do 

contrato, I 'Xl (um por cento) a cada mês, do saldo corrigido monetariamente pclo IGP-M; 

c) Valor final da garantia dc rccompra: entre os limitcs máximos e mínimos, igual à quantia 

equivalcnte a 5 (cinco) vezes o faturamento médio mensal da unidade franqueada, apurado 

nos 24 (vinte e quatro) meses precedentes à solicitação e corrigidos pela variação do IGP­

M. Caso a unidadc franqucada não possua 24 (vinte e quatro) meses de operação, o 

cálculo acima será efetivado levando-sc em consideração seu período de atuação; 

d) Prazo de pagamento: em 36 parcelas mcnsais, corrigidas pelo IGP-M mensalmente, sem 

juros. O primeiro pagamento será devido a partir do 31 () (trigésimo primeiro) dia após a 

apresentação de todos os documentos acordados contratualmente (certidões, etc.); 

e) Índice substituto: caso o índice acordado seja extinto ou não possa ser utilizado, os valores 

serão corrigidos pela variação da caderneta dc poupança, menos juros de 0,5% (meio por 

cento) ao mês; 

f) Prazo para solicitação da garantia: desde o início das operações até 48 meses. 

4.4.3 Dados informados pelo franqueador ou por entidades financeiras 

Os seguintes dados foram obtidos durante o processo de levantamento de 

infonnações: 

a) Taxa de Juros Livre de Risco: 26,5 % ao ano, correspondente à taxa Selic. 

Fonte: .Iornal Gazeta Mercantil, 05/05/2003 

b) Faturamento médio mensal de uma unidade franqueada= 20% do valor invcstido. 

Fonte: Informado pela De Piá. 
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c) Fluxo de caixa livre médio mensal de uma unidade franqueada, após pagamento de todos 

os compromissos, inclusive impostos, como percentual do valor investido: 2,7778%. Este 

é também o retomo esperado sobre os ativos de uma unidade franqueada. 

Fonte: Infomlado pela De Piá. 

d) Taxa média de renovação de franquia, correspondente a 50% do valor da taxa de franquia 

inicial, corrigido monetariamente. 

4.4.5 Valores calculados a partir dos dados recebidos 

Os seguintes valores foram calculados a partir dos dados recebidos: 

a) Volatilidade anualizada dos fluxos de caixa= 68,4878%. 

Processo de cálculo: A volatilidade foi calculada como o desvio padrão dos retornos dos 

logaritmos neperianos do fluxo de caixa médio mensal das unidades franqueadas, obtendo-se 

o valor de 19,7707%; este valor foi anualizado, multiplicando-se o valor mensal do desvio 

padrão pela raiz quadrada de 12 (meses). 

4.4.6 Caracterização da Garantia de Recompra como uma opção de venda americana 

A garantia de recompra ofertada pela franqueadora dá ao seu titular, o franqueado, 

o direito, mas não a obrigação de exerce-la. Conforme já visto anteriomlente no capítulo do 

Referencial Teórico, esta situação configura uma opção de venda: segundo Damodaran, 

2001 :440, "uma opção de venda dá ao comprador da opção o direito de vender um ativo 

subjacente por um preço fixo em uma data futura, pagando um premio por este direito ao 

vendedor da opção". Em decorrência, será utilizado o modelo binomial de avaliação, 

conforme desenvolvido por Cox-Ross-Rubinstein (1979). 

No caso em questão, o titular da opção de venda é o franqueado; somente ele tem 

o direito de exercê-la. Exercê-la, neste contexto, significa devolver o ativo em questão, ou 
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seja, vender a unidade franqueada para o franqueador em troca de uma remuneração pré­

acordada: como o titular pode exigir o seu direito a qualquer instante até a data de vencimento 

da garantia de recompra, temos então que se trata de uma opção de venda americana. 

~.4.7 Precificação da Carantia de Recompra De PIá 

(i) Calcular o valor presente líquido de uma unidade franqueada: 

Segundo Copeland, 200 I :64, "o primeiro passo será sempre a estimativa do valor 

presente do projeto sem flexibilidade", que aplicado ao nosso contexto, significa avaliar o 

valor presente líquido de uma unidade franqueada, sem a garantia de recompra. Note-se que 

embora a garantia de recompra expire em 48 meses, a unidade franqueada não cessa suas 

atividades, continuando a operar e a gerar seus fluxos de caixa. Desta fonna, ao final dos 48 

meses deve-se proceder ao cálculo de um valor tenninal para a unidade franqueada. 

Para tal, vamos utilizar o modelo de perpetuidade, confonne proposto por Ross, 1998, 

tomando-se como premissa que após 4 anos, a franquia já estará em fase de crescimento 

estável e estará pagando o fluxo de caixa livre para o acionista como dividendos (Damodaran, 

200 1:278). Copeland (2001 :7) também adota esta linha de conduta, afinnando que" ... os 

dividendos que podem ser pagos pelo ativo subjacente: as saídas ou entradas de caixa ao 

longo de sua vida". Este modelo é ainda coerente com o modelo proposto por Reilly, 1989, e 

explicado anterionnente, em que o valor tenninal da empresa é igual ao fluxo de caixa 

descontado pela taxa esperada de retomo do patrimônio líquido. 

A taxa de retomo utilizada é calculada pela equação do CAPM, adaptada de Brealey e 

Myers, 2000, 

RIIF = RF + Beta ( RM - Rd, (36) onde, 

RIII = Retomo esperado de cada unidade franqueada; 

RF = taxa de juros sem risco; no caso, utilizou-se a taxa Selic: 
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Beta = por estam10S trabalhando com a média das unidades franqueadas, o modelo utiliza 

n valor de I (unidade) para o Beta. Cada unidade franqueada poderá, entretanto, ter um Beta 

próprio, em função de suas características de risco. O modelo prevê que este parâmetro possa 

ser alterado dinamicamente, refletindo o Beta específico de cada unidade. 

RM = taxa de retomo esperado para o mercado em questão. No caso, utilizou-se a taxa de 

retomo esperado média para o mercado de unidades franqueadas da De Piá, onde se espera o 

retomo de 2,7778% ao mês sobre os ativos. Esta taxa está em linha com o modelo proposto 

por Reilly, 1989 e explicado anterionnente. 

Deve-se ressaltar o efeito da utilização do Beta igual a 1 (unidade): significa que a taxa de 

retorno esperado de cada unidade franqueada, será exatamente igual à taxa de retomo média 

do mercado em questão. 

De acordo com Brealey e Meyers, 2000: 135, o prêmio de risco, definido como sendo a 

diferença (RM - Rd, não pode ser medido com precisão. Para o mercado americano, os 

autores estimam que o prêmio em relação à taxa de risco esteja entre 8 e 9 pontos percentuais. 

Para o caso em estudo, o prêmio de risco foi calculado da seguinte fonna: 

R\1 = baseado na taxa de retorno esperado para o mercado das unidades franqueadas, ou seja, 

2,7778°/,,) ao mês; em tel1l1OS anuais, corresponde à (1 + 0,027778) exp (12) = 38,9286%; 

RI' = baseado na taxa Selic, ou seja, igual a 26,50% ao ano; 

Prêmio de Risco = (R\1 - Rd = (38,9286% - 26,50%) = 12,4286% ao ano. 

Todas as taxas acima são consideradas variáveis no modelo em constmção, podendo ser 

alteradas dinamicamente, à medida que a percepção de cada investidor varie em função do 

momento econômico. 

Assumem-se como premissas que não há variação de capital de giro, nem depreciação ou 

novos investimentos líquidos e que a unidade franqueada nào tem dívidas: 
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(ii) Calcular o valor presente líquido da unidade franqueada. incluindo o valor gerado pela 

opção de abandono: 

Neste contexto. isto significa que. quando a expectativa futura de lucro da unidade 

franqueada. trazida a valor presente. for menor do que o valor da garantia de recompra 

naquele instante, o franqueado exercerá o seu direito de vender a unidade franqueada para o 

lj'anqueador; este novo fluxo de caixa será utilizado para calcular o valor presente líquido da 

unidade franqueada com a opção de abandono incluída; 

(iii) Comparação entre os dois valores: 

Os dois valores calculados nos passos anteriores serão comparados: o valor da 

garantia de recompra é dado pela diferença entre os VPLs com e sem a garantia de recompra. 

Para efeitos de certi ficação dos cálculos, deve-se também realizar a precificação 

das árvores binomiais segundo a sistemática tradicionalmente feita para opções financeiras. 

Segundo Chriss, 1997, este processo é realizado em duas etapas: 

(a) em primeiro lugar, constrói-se a árvore binomial do ativo subjacente, que no caso, 

representa o tluxo de caixa da unidade franqueada sem a opção de abandono; e, 

(b) em segundo lugar, constrói-se uma árvore binomial para os valores da opção, Ja 

levando em consideração a opção de abandono. O resultado final da opção calculada 

por esta árvore representa o valor da garantia de recompra. 

h) Resolução da opção de ahandono - Construção do modelo hinomial 

(i) Premissas adotadas para a construção do modelo binomial: 

- Como o ativo objeto é o valor da unidade franqueada, ou seja, este é o valor que o 

franqueado tem o direito de revender à franqueadora, e este valor varia para cada unidade 

franqueada. a precificação da garantia de recompra será feita em termos percentuais do valor 

de investimento, adotando-se um valor teórico igual a 100 como sendo o valor inicial do 

investimento garantido c. conseqüentemente, o valor da garantia de recompra; 
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- Como a) a garantia de recompra é corrigida pela variação do IGP-M, que é calculada 

mensalmente, e b) a garantia de recompra envolve uma média do faturamento mensal, a 

:Irvore binomial será calculada com nós mensais, considerando-se também a variação mensal 

dos !luxos de caixa considerados; 

- O valor inicial do fluxo de caixa livre para a criação da árvore binomial do ativo subjacente é 

2, 7778 ao mês, correspondentes a 2,7778% de um investimento inicial de 100 unidades 

monetárias; este valor é uma estimativa, tratando-se da taxa de retomo esperada de um 

investimento em uma franquia da De PIá. Assim, está colocado no modelo de precificação 

como uma variáveL podendo ser ajustado ao caso real de cada uma das unidades franqueadas 

individualmente; 

- Como a garantia de recompra é paga em 36 parecias, corrigida pelo IGP-M, mas sem juros, o 

cálculo do valor presente é feito considerando-se o valor dos juros inerentes a um título de 

emissão do governo federal, cujo preço base seja corrigido em IGP-M. Este título pode ser 

representado por uma Nota do Tesouro Nacional - NTN, tipo C, que, conforme o sítio da 

Andima http://www.andima.com.br. em 15/abriI/2003, apresentava uma taxa efetiva de juros 

anual de 10.49°/t). Ressalte-se que o valor desta taxa está sujeito a variações diárias, 

dependendo de diversos fatores da economia nacional; por isso, está colocado no modelo 

como uma variáveL que pode ser alterada a qualquer instante; 

(i i) Parâmetros da árvore 

A árvore binomial foi calculada segundo o modelo de Cox-Ross-Rubinstein 

(1979) e utilizado por Hull (1989), onde a árvore binomial simula, em tempo discreto, um 

movimento geométrico browniano e aproxima, no limite, a equação de Black&Scholes. As 

rónnulas que possibilitam esta solução são as seguintes: 

- Taxa de transição de alta (U) = exp [volatilidade anual x raiz de (1112)]; 
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- Taxa de transiçào de baixa (D) = exp [-\'olatilidade anual x raiz se (1112)]; também igual à 

LU: 

- Probabilidade de alta = [exp (taxa de juros sem risco no período) - D1 / (U - D) 

- Probabilidade de baixa = I - Probabilidade de baixa. A fóm1Ula para cálculo direto é a 

seguinte: [(U - exp (taxa de juros sem risco no período)] / (U - D). 

(iii) Árvore binomial do ativo subjacente 

O ativo subjacente é o valor presente dos fluxos de caixa livres do franqueado. O 

valor inicial do fluxo de caixa, em to, é 2,778; a partir daí, utilizam-se as taxas de transição de 

alta (U) e de baixa (D) para cálculo do período seguinte e assim sucessivamente; 

(i v) Preço de exercício 

O preço de exercício é o valor presente da garantia de recompra a que o 

franqueado tem direito. Os dados utilizados foram os seguintes: 

- Valor inicial: 100 do investimento do franqueado, excluída a taxa de franquia; 

- Forma de pagamento: em 36 parcelas mensais, em IGP-M, sem juros. 

- Taxa de juros para cálculo do valor presente: foi utilizada a taxa de juros de 10,49% ao ano, 

correspondente a NTN-C, conforme explicado anteriormente; 

- Após o cálculo do valor presente, foi aplicado o desconto correspondente a mais um período 

de 30 dias, devido ü cláusula contratual em que o pagamento somente é realizado após trinta 

dias da solicitaçào inicial de recompra: posteriormente, este valor é multiplicado pela 

expectativa de variaçào do IGP-M para os meses em estudo. Por se tratar de uma estimativa, 

este valor aparece no modelo como uma variável, podendo ser alterado de acordo com as 

estimativas desejadas: 

- Cálculo do valor presente para o limite máximo da oferta de recompra, equivalente a 100°;;) 

do investimento inicial. pagos em 36 parcelas corrigidas pela variaçào do IGP-M, sem juros, e 
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pagos com 30 dias corridos após o pedido, pela variação do IGP-M desde a assinatura do 

contrato até a data de pagamento; 

- Taxa de juros sem risco, mensal: correspondente à [( I + taxa de juros anual) x raiz (1/12) -

I ]; 

- Cálculo do valor presente para o limite mínimo: 

Segue-se o mesmo procedimento anterior, a única diferença sendo o valor 

decrescente do valor de exercício. Conforme cláusula contratual, a cada mês, a partir da 

assinatura do contrato, se deduz I % do valor original garantido de 100°;;) do investimento, 

mantendo-se a correção em IGPM. Assim, após 30 dias da assinatura do contrato, o preço de 

exercício será de 99% do investimento, corrigido pelo IGP-M; após 60 dias, 98%, e assim 

sucessivamcntc. Para efeitos da estimativa inicial, o prazo de assinatura do contrato antecede 

em 30 dias o início das operações das unidades franqueadas; este prazo, entretanto, é variável, 

podendo ser alterado no modelo para refletir a real situação de cada unidade franqueada; 



141 

4.5 RESULTADOS OBTIDOS 

Neste capítulo será demonstrada a aplicação dos conceitos de opções à situação 

real da garantia de recompra da De Piá. bem como os cálculos realizados em Excel para a 

sua valorização. 

Este processo está estruturado da seguinte fonna: 

a) Aplicação dos conceitos de opções às regras de cálculo da garantia de 

recompra; 

b) Preci ficação da atual garantia de recompra, para 48 meses: 

c) Precificação para 12,24 e 38 meses; e, 

d) Comparativo entre os casos. 

a) Aplicação dos conceitos de opções às regras de cálculo da garantia de recompra 

O desenvolvimento da solução deste caso, com a utilização da Teoria das Opções 

Reais, é realizado através da construção de um modelo binomial baseado no fluxo de caixa 

livre da unidade franqueada e de sua intersecção com as regras de pagamento contratuais da 

garantia de recompra. A cláusula de recompra da De Piá é constituída, confonne já explicado 

anterionnente em detalhes, de três partes: uma regra principal, que estabelece a recompra por 

5 (cinco) vezes o valor médio do faturamento da unidade franqueada com base nos últimos 24 

meses e duas regras acessórias. porém nào menos importantes, que limitam o valor máximo a 

100°;;) do investimento corrigido monetariamente e garantem um mínimo de 100% do 

investimento corrigido monetariamente, porém submetido a uma depreciação linear de I (~) do 

valor corrigido. 

A combinação destas três regras em uma única exige que se recorra à teoria das 

opções financeiras para a sua resolução. 
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:\ intemretação da regra de recompra da De PIá pela T coria das Opções 

1 a Regra: O limite máximo 

Uma situação em que o valor de um ati\'o subjacente é limitado por um teto. pode 

ser representado pela combinação deste ativo com uma opção de compra. configurando uma 

situação que se denomina de TETO. ou. ClPS. em inglês. 

IGRÁFICO DE UM ATIVO SUJEITO A UM TETO 

Valor do ativo-objeto=garantia 
de recompra 

~~..- Teto, ou, 
/,/",~ CAPS 

, ----------

Valor da garantia de 
recompra, sujeito ao 
CAPS 

Figura 15 - Gráfico do efeito de um TETO sobre um ativo­
(adaptado de Oamodaran 2001 :535) 

Conforme se pode verificar pelo gráfico acima. a criação de um efeito de TETO 

sobre um ativo subjacente é feito pela compra de uma opção de compra. Segundo Oamodaran, 

2001 :534, o preço de um ativo com um CAP é igual ao preço do ativo subjacente sem CAP 

menos o valor da opção de compra. 
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No contexto das relações entre o franqueador e o franqueado esta situação simula 

a compra de uma opção de compra pelo franqueador. com o franqueado realizando esta venda; 

esta operação combinada. então. garante o limite máximo da operação de recompra. 

2a Regra: O limite mínimo 

IGRAFICO DE UM ATIVO SUJEITO A UM PISO 

Valor do ativo-objeto=garantia 
de recompra 

, , , , , , , , ... ... , ... 

Valor da garantia de 
recompra, sujeito ao 
FLOOR 

PISO, ou, 
FLOOR 

Figura 16- Gráfico do efeito de um PISO sobre um ativo-objeto 
(adaptado de Damodaran, 2001 :535) 

Uma situação em que o valor de um ativo subjacente está garantido por um valor 

m1l11mo. é representado pela combinação do valor deste ativo com uma opção de venda. 

configurando uma situação que se denomina de PISO, ou, FLOOR. em inglês. 

Confonne se observa no gráfico acima, o efeito de PISO sobre o valor de um ativo 

subjacente é obtido pela venda de uma opção de venda. Segundo Damodaran, 2001 :535, o 

preço de um ativo com um PISO é igual ao preço do ativo sem o PISO mais o valor da opção 

de venda. Neste caso. o franqueador estaria vendendo ao franqueado uma opção de venda, que 

dá ao franqueado o direito de exercê-la contra o franqueado r pelo preço acordado. 
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No caso da De Piá. este preço e decrescente. confonne regra exposta 

anteriom1ente. 

3" Regra: O pagamento por 5 \'ezes o faturamento médio mensal, sujeito tanto a 

um PISO quanto a um TETO (um COLAR) 

Uma situação em que o valor de um ativo subjacente é limitado tanto por um 

PISO quanto por um TETO é representada por uma combinação das duas situações 

anteriores: no limite inferior, aplica-se a solução do PISO, no limite superior, aplica-se a 

solução do TETO, valendo a regra de pagamento de 5 vezes o faturamento médio mensal 

para os valores entre os dois limites. Esta situação é denominada COLAR, ou, COLLAR, 

em inglês. 

IGRAFICO DE UM ATIVO SUJEITO A UM COLAR 

Valor do ativo-objeto=garantia 
de recompra 

" IKPiSO I // 

ATIVO SUBJACENTE 
SUJEITO AO COLAR 

/ 
/ 

/ 
/ 

/ 

/ 
/ 

/ 

~TETO,OU' 
CAPS 

, / 

---------~::-,-:_~=--~~~~~-----------------

Figura 17 - Gráfico do efeito de um COLAR sobre um ativo-objeto 
(adaptado de Damodaran. 2001 :535) 

O gráfico aCima demonstra o efeito combinado de um TETO e de um PISO 

aplicado sobre o valor de um ativo subjacente. O valor de exercício do TETO está 

representado por Klelo e o valor de exercício do PISO por Kr1Sll ' O valor do ativo 

subjacente. \la caso em estudo. o valor da garantia de recompra. fica então sujeito a estes 
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dois limites. Segundo Damodaran, 2001 :535-536. a presença de um COLAR cria duas 

opções - uma opção de venda com preço de exercício Ktetll para o emitente do ativo (o 

fran4ueador) e uma opção de venda com preço de exercício KP1Sll para o titular da garantia 

(o fran4ueado): o preço do ativo subjacente com a restrição do COLAR pode, então, ser 

entendido como sendo igual ao preço do ativo subjacente sem o COLAR menos o valor da 

opção de compra mais o valor da opção de venda. 



b) Precificação da atual de garantia de recompra. para 48 meses -Em Excel 

\'altlr Inicial da (;anllllÍa de H.l"Cumprll. em 

'~~. du "alnr lui, .. ial 

IIdice de ('urn.'friun i\1t,'uslIl da (;anllltia 

de .Iums Li~re de Risco. anual 

T;I~a de .IUnlS par .. nlulos em U;P-M 

Allual dus "'Iu\os dt., {',Ii:\a 

11111 

t 'o;.. Subre saldo. elll 1(;P:\1 

PaRamentu máximo limitado a (t)U''!., do InnslirnrnlO Inicial. currigido 

l'URamento lIIínilllo limitado a IOU'X. do Invrslirnento Inicial. diminuídu 
rml(;P·M 

20,00 

26,50'% Tau SEUC em Abri1l200J 

Taxa de jUnJs p/titulo. com 

corrr('Ro pm 1(;1'-:\1 - 'T~-C. 

IO.4')()";', \'l'llc.:OI/12/2006 

2,778 

1.2186 u = e a17't 

n,820(,:d:l e..o77'l 

,0,04% p= ((1+ Rf)S • S OH I (S U • S OI 

Vide valures linais 

da án'ure hinomial 

Figura 18 - Planilha do autor. 
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52.05% 

47,95':;', 

Como resultado da aplicação dos dados da De Piá ao modelo binomial, os 

seguintes valores foram apurados: 

a) Taxa de transição de alta = 1,2186. e taxa de transição de baixa = 0.8206; 
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b) Probabilidade neutra ao risco de alta =50.04°;;). c de baixa =49,9()%: 

c) Taxa de Risco. pelo C APM = 38,93 %: 

d) Taxa sem risco. SELIC = 26,50°/t): c. 

e) Volatilidade anual = 68,49<Xl 

.'\rvore binomial do fluxo de caixa livre 

Reproduzimos, a seguir. a parte inicial da árvore binomial relativa ao fluxo de caixa livre de 

uma unidade franqueada típica. A árvore completa encontra-se no Anexo. 

A B I c I D I E I F I G I H 1 1 

4 ~-_. 
~ i 11.0860 

99 9.0973 [ r,ao 7.~653i I 7.4653 r,o, 6.1261 6.1261 i 
~ 5.0272 5.0272 1 i 

5.0272 

~~ FLUXO DE CAIXA LIVRE ~.1253 ~.1253 4.1253[ 
104 MENSAL. EM % DO 3.3853 3.3853 3.3853i 3.3853 -
105 INVESTIMENTO 2.77801 2,7780 2.7780 2.7780 

1õ'ã 2.2797 2.2797 2.2797! 2.2797 

~ 1.8707 1.8707 1.87071 

1.5351 ! I 

~ .. 1.5351 1.5351 

~ 1.2597 i 1.2597! 

~ 1.0338\ 1.0338 

~ 
I 0.8483i 

ª 
! 1 

0.6961 , 
113 ! 

Figura 19 - Planilha do autor. 

o fluxo de caixa inicial. de 2,7778 é multiplicado pela taxa de transição de alta, 

1,2186, para se obter o estado de alta da árvore binomial e multiplicado pela taxa de transição 

de baixa, 0,8206, para se obter o estado de baixa da árvore binomial, e assim sucessivamente. 

Cálculo do valor terminal da unidade franqueada 

Ao final da árvore binomial. para cada estado, calcula-se o valor terminal da 

unidade franqueada. baseado no conceito de perpetuidade. O valor temlinal foi calculado 

através da fÓl11lUla de uma perpetuidade. Como último fluxo de caixa, utilizou-se o valor final 

de cada nó da árvore binomial deduzido de uma parcela correspondente à taxa de renovação. 
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:\ taxa de renovação roi calculada como sendo 50°;;) o valor atual corrigido pela taxa de 

crescimento nominal do I~lturamento e, posteriormente, calculada em fonna de 48 prestações 

iguais futuras. A primeira prestação é deduzida, então, do último Iluxo de caixa em cada nó. A 

hipótese de valor negativo é descartada, pois assumimos a premissa de que uma franquia que 

não está faturando por mês o equivalente a 1/48 da taxa de renovação, não terá seu direito 

prorrogado e conseqüentemente não precisará pagar a dita taxa. Para o caso inicial, calculou-

se um valor mensal de R$ 0, 28, considerando-se que a análise está sendo feita tomando-se 

como base um investimento teórico de R$ 100,00 (cem reais). 

o quadro abaixo rellete este procedimento. 

o I E I F G 

Cálculo da Taxa de Renovação de Franquia a cada 4 
33 (quatro) anos 

Base de Cálculo: Equivalente a 50% da taxa de franquia 
inicial. Assume-se que o valor da taxa de renovação e o valor 
do investimento médio crescerão pelo IGP-M, mantendo a 
relação entre eles constante e igual a 7,5104 reais por 100 de 

34 investimento. 

35 Correção Contratual- IGP-M 14,49% 

36 Taxa Renovação 12.500,00 

37 Tx. Renov. Por 100 Reais 7,5104 

PMT em 48 meses, taxa K, begin 
38 mode 0,28 

Forma de C:"tIculo: Pa~amento antecede um período de 
licença de funcionamento de 4 anos.Equivale,portanto, a 48 
prestações futuras. sendo a primeira prestação coincidente 

39 com o fim do período anterior. 

Incorporação à avaliação: Valor da parcela mensal deduzido 
do último FC da unidade franqueada e automaticamente 

40 incorporado ao Valor Terminal. 

Figura 20 - Planilha do autor. 

Valor presente líquido sem a opção de abandono 
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Uma \'CZ detemlinado o valor temlinal. calcula-se então o valor presente da 

unidade franqueada, para as condições assumidas, Observe-se que, além do investimento 

inicial de 100, também se deduz do valor presente uma parcela relativa à taxa inicial de 

franquia. Esta taxa inicial de franquia, que é fixa para todos os casos, somente pode ser 

cstimada, pois é variável para cada caso. A estimativa de um percentual para uma unidade 

típica, confomle quadro abaixo, é de 15,02 do valor do investimento. Este percentual deverá 

ser ajustado para cada franquia no modelo. Mostramos abaixo a planilha com os cálculos 

deste valor e logo abaixo a parte inicial da árvore do valor presente, que está reproduzida 

integralmente no Anexo. 

Cálculo do percentual estimado da taxa de franquia em relação ao investimento 

A I B 

Cálculo da Taxa de Franquia em relação ao 
33 Investimento Médio 

I 

Faturamento médio mensal em 0;., 
! 

i 
34 do valor investido I 

20.00 I - Fluxo de Caixa Livre. em 'Y., do 
35 Investimento ! 2.78 

Fat. Médio PROJETADO por Unid I 

36 - 2002 33.286.98 
f-- --_._---

37 Inv. Médio = 5 vezes Fat. l\1éd 166.434,88 

38 Taxa de Franquia 25.000,00 

I 

39 Tx. Franquia, por 100 15,02 
, , 
, 
I 

40 TLRenovaçã~por 100 7.51 

Figura 21 - Plal11lha do autor. 

Esta estimativa foi feita tendo-se como base o valor de R$ 25.000,00 (vinte e 

cinco mil reais) cobrados como taxa de franquia ao final de 2002. contra uma estimativa de 
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Ülturamento baseada em dados históricos e corrigida monetariamente pela taxa de crescimento 

nominal obtida entre os anos de 1997 e 1998. 

Árvore binomial do valor presente sem a garantia de recompra 

A B I c I D I E 1 F I G I H 
199 
~ 7\3.94 
201 592.60 
202 : 491.72 479.30 
~ 407.85 397.63 
204 338.14 329.73 321.31 
205 280.22: 273.28 266.35 

~ VP SEM OI',ÃO DE ABANDONO 2J2.\O I 226.38 220.66 214,93 
~7 187.42, 182.70 177.97 
208 I ~1.I7 147.26 143.34 

209 CALCULO DO VPUQlJIDO 121.75 118.51 
210 VI' 232.10 97.89 95.19 

211 Investimento Inicial ((HI.OO 78.54 
212 Taxa de Franquia Inicial (25k) 15.02 62.86 
213 VI'L 117.08 

Figura 22 - Planilha do autor. 

Conforme se verifica acima, o valor presente líquido de uma unidade franqueada 

está estimado em 117,08 unidades monetárias para um investimento inicial correspondente a 

100 unidades monetárias. 

Construção da árvore binomial da regra de pagamento 

A árvore binomial da regra de pagamento foi construída incorporando as regras 

relativas ao Piso e ao Teto estabelecidos em contrato. A árvore está parcialmente reproduzida 

abaixo, e integralmente reproduzida no Anexo. Observe-se que todo valor acima do teto é 

substituído pelo valor do teto e todo valor abaixo do piso é substituído por este piso. Os 

valores reais do piso e do teto ao longo do tempo dependerão da correção aplicada sobre o 

IGP-M. Para melhor visualização deste processo de substituição de valores, a árvore está 

reproduzida em cores: sempre que um valor é substituído pelo teto, este valor aparece em azul 

c sempre que um valor é substituído por um piso, ele aparece em vermelho. Os valores que 

não são substituídos por um teto ou por um piso, pemlanecem em preto. Para a sua 
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construção, primeiro se desenvolveu uma árvore binomial com os valores originais e o teto, 

depois uma outra úrvore com os valores ongll1aJs e o pISO, e, finalmente, uma árvore 

incorporando o teto e o pISO. Não há necessidade de se construir a árvore com o pISO, que 

apenas aparece aqui por clareza, pOIS através de fórmulas do Excel a construção da árvore 

com o teto jú seria suficiente para o cálculo final. 

Árvore binomial com o teto 

A I B I c I D I E I F I G I H 

795 
796 90,62 
m , 89,60 
79ii 88,60 90,62 
799 87,60 89,60 

~ Média de ~ meses de fltiunlmento 
86,62 88,60 90.62 

ê: rum fEfO ;2"01 M,i.XI~IO d. 
85,65 [ 87,60 89,60 

802 100.00 86,62 88,60 90,62 
ra-õ3 J;eHrantia 82.06, 82.06 82,06 

~ 67.34 67.34 67,34 
805 55.26 55,26 
8õ6 45.35 45,35 
"807 37.21 
8õ8 
~ 

30,54 

Figura 23 - Planilha do autor. 

Árvore binomial com o piso 

A I B C D E F G H 

ê 327 ,48 ~ 
~ 268.73 

~ 220,62 220,52 
899 18 o ,9 6 180,96 

~ 'I rdia d~ ~ nUUI dr hlurllnulllo 
148,50 148,50 148.50 

~ {Onl PISO i1!IIHI M iN 1'1 () da 
121,86 i 121,86 i 121,86 

~ 100,00 100,00 100,00 100,00 
903 

~Jlran"ll 8 4.79 i 84.97 ' 85,12 

904 84.89 R 5.05 85.18 
Ig'(js 84.97 i 85.12 
19"5t 85.05 85.18 
rg-Qt , 

85,12 
ffu 85.18 
f909 

Figura 24 - Planilha do autor. 

Árvore binomial C0111 o teto e o piso (Colar) 

A B C D I E I F I G I H 

1001 
i ~ I 90.82 ; I 

~ 89,60 

~ 88,60 ! 90.82 

~ 87.60 89,80 
1006 86.62 88,60 i 90,82 

~ Arvort' hinomlal ('om o. valort'1 85,65 87,60 
, 

89,80 

~ finais carantidol. luj~ilol • 100.00 88,82 as,80 10,82 

1009 rrUriejo do (.'(}I.,.cR I 84,79 84.97 85,12 

10 1 O 84.89 85.05; 85,18 

~ 84.97 B 5.12 

~ 85.05 85.18 

~ 85,12 

~ R 5 .18 
1015 

Figura 25 - Planilha do autor. 
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Observe-se que na parte inicial da árvore todos os valores estão representados ou 

por um teto ou por um piso. correspondendo aos valores em azulou em vermelho. 

respectivamente. Isto decorre das condições supostas inicialmente no modelo; outros valores 

para o fluxo de caixa li\Te iniciaL taxas de juros. etc. apresentarão maior presença de valores 

correspondentes ao teto. ao piso ou a nenhum dos dois. 

Valor Presente líquido com a opção de abandono 

A seguir. recalcula-se a árvore acima. seguindo-se a regra de cálculo de uma 

opção de venda amcricana, ou seja, para cada nó compara-se se o valor intrínseco da opção é 

maior do que o valor calculado pelo processo anterior. escolhendo-se o maior dentre os dois. 

Abaixo. a parte inicial da árvore binomiaL rcproduzida integralmente no Anexo, 

g; 
~ 
~ 1298 

~ 
~ 1301 
1-;302 

A 

~ \' AL.OR PRESENTE COM A 
~ OpçÁO DE ABANDONO 

~ 
1307 

T:iOe 
~ Valor d. OPtA0 calculada pela 
'310 diruenu enlft OI vr .. ! 
1311 11.(,1. 

1312 

1315 II,ClU 

1316 

+lli mrerenca tnt~ OI doi. método. 

1319 lI,nu 

B 

2.0.711 

Figura 26 - Planilha do autor. 
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A árvore binomial aCima calcula o valor presente, na presença da opção de 

abandono em 243.70 unidades monetárias; este valor, quando deduzido do investimento 

inicial de 100 mais a taxa de franquia de 15.02 e comparado com o valor presente líquido sem 

a presença desta opção. 117,08. significa um acréscimo no valor presente líquido de (243,70-

100.00- 15.(2) - 117.08 = 11.60 unidades monetárias. Este é o valor da opção de abandono, 

por cada 100 unidades monetárias de investimento líquido. 
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Observe-se que o quadro resumo aCima mostra que também se pode calcular o 

\'alor da opção diretamente, isto é, sem a comparação entre dois valores presentes líquidos. 

Neste caso, utilizamos estes dois processos. à guisa d.: conferência. O segundo processo está 

demonstrado, a seguir. 

Cálculo do valor da opção de abandono diretamente 

A c o G H K M 

O,!l1 

0,77 

1.13 1,07 

I.bO I.!liJ 

2.11 1.14 1.06 

VJ' !.'~o 2.83 
.1,911 .l,S'& .1,78 1.71 

-OI ·UHI """ .. ".89 
b,Jl 1>,.13 (dI 

7.86 -.. i,"'] 

'),tl! '),10 "',78 'I,8!'i 

11.6Ul 1I.7~ "'" Il~ll 

1-',06 1".17 U ... , !".bK 
16,91 1",11 1',!'iO 

~ 
~ \'lIlur~III1!.Rnllnll. -nll'dill .k' ~ n,"~ 
~ 11~'IIIIUnmk"nIU (11m P/St} luuat 1----,-,....,..", 
1147 MAXIMO (rETO iltulIll't1lNIMO 
~ 11"~II,raa.nIi.KOI.AR) t-......;.;~ 
~ 

1'1,19 tI,2tt 

i,<)!'i i,9!'i 

",91 I),'" 

1l.1~ 11,l7 
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20,16 lU,boI 21,01 21 ... 1 21.80 
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Figura 27 ~ Planilha do autor. 

A árvore acima demonstra o cálculo do valor da opção de abandono, diretamente. 

Observe-se que os valores em vermelho demonstram os casos em que o valor intrínseco da 

opção é maior do que o seu valor calculado pelo processo de hacÁ:1vard induction, conforme 

explicado no referencial teórico. Estas situações, em termos de nosso caso particular, 

significam as instâncias em que o franqueado estaria exercendo o seu direito de revender a 

unidade franqueada ao franqueador. Em outras palavras, o fluxo de caixa esperado, nestes 

casos, é menor do que o valor da garantia de recompra. 

Valor da garantia de recompra para 48 meses 

A partir dos dados acima, procedeu-se ao cálculo do valor da opção de venda. 

confom1e o modelo binomial citado anteriormente, obtendo-se os seguintes resultados, cujo 

detalhamento encontra-se no Anexo. Note-se que foram calculados, em separado, os valores 

para o Piso, para o Teto e para a combinação final da regra de pagamento com os dois casos. 
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o valor da opção nunca poderá ser inferior ao valor calculado pelo Piso nem superior ao valor 

calculado pelo Teto. 

A I B I c I o I E I F I G 
41 ()L\I>I{O IU:SI'\\O DOS IU:SlI."'ADOS 

01'(""0 DE 

42 ABANDONO Valor dos VP's 

43 Gar.Minima 11.1'.1 

44 Gar. Máximll 23,SS 232,10 VP sem earantill 
45 Sprelld 12,3(, 243,70 \/P com earantill 
46 Fat. Médio Mensal 20,00 11,60 Opção pela difen'nça de VP', 
47 S xFat, Med, Meusal 100 11,60 Opção calculada diretamente 
48 Opção de Abolld. sujeita ao Colar 11,(,(1 0,0000 Diferença entre os métodos 

Figura 28 - Planilha do autor. 

Análise dos resultados: 

Dentro das premissas estabelecidas, e anteriormente detalhadas, o valor justo da 

opção de abandono, representada pela garantia de recompra da De Piá, foi calculado em 11.60 

por cento do valor inicial do investimento. 

Considerações sobre a recompra em 48 meses: 

a) Se obedecida a regra de pagamento mínimo, o valor da garantia seria também de 11,19 

por cento do investimento. Isto significa que, nas premissas assumidas, o valor da 

opção está muito próximo do limite mínimo, ou seja, do PISO; 

h) Se obedecida a regra de pagamento máximo, o valor da garantia seria de 23,55 por 

cento do investimento inicial. O efeito do estabelecimento de um TETO foi fazer com 

que o valor da garantia seja zero para aqueles casos cujo valor de recompra ultrapasse 

o valor do TETO, pois o valor presente dos fluxos de caixa esperados excederá o valor 

de venda da garantia de recompra; 

c) A alteração das variáveis do modelo pode, então, ter os seguintes efeitos: 

- Alterar o PISO c/ou o TETO; c/ou, 

-Alterar o valor final da garantia de recompra, descolando-o ainda mais do valor do PISO, 

em direção ao TETO. 

d) O sprcad entre o valor mínimo e o valor máximo é de 23.55 - 1 1,19 = 12,36, ou seja. 



155 

o limite máximo corresponde à aproximadamente Ii 0% do valor mínimo, significando 

que qualquer alteração em uma variável que desloque o valor da opção em direção ao 

TETO pode representar uma alteração substancial em seu valor. 

Análise de sensibilidade 

Vamos analisar. a seguir, o efeito das principais \"ariáveis sobre o valor da garantia de 

recompra. 

I) Efeito da volatilidade: De acordo com o referencial teórico, o valor da opção de venda 

é diretamente proporcional ao aumento da volatilidade. O quadro abaixo demonstra a 

sensibilidade da opção de abandono à variação da volatilidade: 

A I B I c I o E I F I G I H I I 
1220 j ; :ili! 

I 
'UrlHÇii.o tio prf'ço ( H 

I garanlia em fum;:ln da Variação do Preço de Garantia em função da 
1

1222 ,ola ili lado 
1223 Volatilidade 

1 1224 
' ~-

'1.79 -'()Il,tí, 

I~ 
--- -

j 
-'5<11" 10.17 14.00 ~ -

~ 50"'Í. 10.57 12.00 • • • ! • • • ~ . 
~ )5"/0 10.94 • • , - 10.00 .... • 1228 I ()()'~' .. 11.27 O 8.00 
~ 

..,. 
65(~,~) 11.55 e 6.00 

1

1230 
I 

7n-l. 11,62 a. 
1231 ! 75u~1 11.76 

4,00 

1232 2,00 ~-

~O% 11.94 
1
1233 ~5U'Í1 12.09 0,00 

1
1234 

: 
t)OU ~I 12.:!:! 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

:@ Volatllldade Anual 
~ 
~ : 
1238 
1239 

Figura 29 - Planilha do autor. 

Confom1e se pode verificar, o preço da garantia de recompra acompanha a 

volatilidade: o valor da opção calculado se baseia na volatilidade encontrada de 68,4878%. O 

quadro e o gráfico acima nos mostram que quando a volatilidade sobe, o preço da opção 

também sobe: por exemplo, quando a volatilidade vai para 90%, o valor justo da opção é de 

12,22% por cento do investimento. Quando o valor da volatilidade cai, o valor justo da opção 

também cai: por exemplo, quando a volatilidade cai para 400;~), o valor da opção cai para 

9,79% do investimento. 
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Portanto, pode-se concluir que o resultado encontrado está em sintonia com o 

referencial teórico. 

2) Efeito da taxa de juros: De acordo com o referencial teórico, uma opção de venda varia 

inversamente ao movimento da taxa de juros. O quadro abaixo demonstra a 

sensibilidade da garantia de recompra aos mo\'irnentos da taxa de juros sem risco. 

A B I c I o E I F I G I H I I 
1199 I 

: 1200 
, 

Variação do preço da Valor da Garantia de Recompra em função da taxa 
2arantiH em função da taxH de juros sem risco 

1201 de juros sem risco 
45.00 'i2il2 , --~. ----~--'---~'j 

''i203 
40.00 ..... ! I"" lX.57 35.00 

'. ; .-

~ 'i"" 11 . .!5 30.00 

~ ]()"n "I"',:W 25.00 "-
1206 ~()" " !),JM 20,00 '\. 

r,2Q7 \" -
,ti"" 10,01 15,00 I 

: 1208 -l()"í. h.h 7 10.00 I .""" 
1

1209 "O"" ~5~ 5,00 ! ~ 

1

1210 (lI)"" 1.1~ 0,00 

~ 
~()"n 2.20 

1.57 ~\o ,,~o 0\0 0\0 0\0 0\0 1212 sO" ~l ,,(J ~(J ",(J O)(J 

~ IH)";, I.I~ 
I--- -

1214 (IID"'ÍI O,X~ 
1

1215 
: 1216 i 

-, 

1217 I 

Figura 30 - Planilha do autor. 

Conforme se pode verificar, o preço da opção de abandono varia inversamente à 

taxa de juros. Note-se que à medida que a taxa de juros sem risco aumenta, o preço da 

opção caí; por exemplo, quando a taxa de juros sobe para 30%, o valor da opção caí para 

10,0 I por cento do valor do investimento. Quando a taxa de juros cai para 10%, o valor da 

opção sobe para 24.39 por cento do investimento. Esta análise pressupõe uma dissociação 

entre as taxas de juros sem risco e com risco, o que pode ser dificil na prática: se a taxa 

com risco acompanhar a variação da taxa sem risco, irá gerar uma alteração no valor 

presente líquido da unidade franqueada, impactando o valor da opção de venda. 

3) Efeito combinado da volatilidade e das taxas de juros 

A combinação das taxas de juros e da volatilidade tem o seguinte efeito sobre o valor da 

opção de abandono, confom1e quadro abaixo: 
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B C D E F G H I 

1240 
1241 Taxa de Juros sem Risco 

1

1242 5°1.. 10%. 15%: 20'% 25°1.. : 30% 
1243 30% 35.23 25.46 18.45 13.44 ').81 7.15 

1

1244 ..; 40% -'-'.53 24.84 18.5') 14.02 10.63 8.0') 
1

1245 ] 50% -'2.36 24.52 18.81 14.57 11.37 8.')2 
1
1246 hO% 31.78 24.54 1').1 ') 15.15 12.05 ').65 

1
1247 ~ 70% 31.10 24.31 19.24 15.37 12.38 10.04 
~ ;, 80% 30.68 24.22 1'),35 15.61 12,6') 10,39 
~ 90% JO.39 24.1') 19.47 15.82 12.% 10.6') 

~ 100% JO.21 24.18 19.5') I ().OO 13.17 10.')2 

Figura 31 - Planilha do autor. 

Conforme se observa no quadro acima, uma redução na volatilidade diminui 

consideravelmente o valor justo da garantia de recompra para qualquer nível de taxa de juros, 

o que está em conformidade com o referencial teórico, pois à medida que a volatilidade tende 

a zero. podemos dizer que estamos nos aproximando da certeza absoluta. o que tira o valor da 

incerteza que. por sua vez. gera o valor das opções. 

Por outro lado, nota-se que o efeito das taxas de juros é também muito importante, 

principalmente quando cumulado com um aumento da volatilidade: observe-se que uma 

redução de juros, para, por exemplo, 15% ao ano, associada a um aumento na volatilidade 

para, por exemplo. 80%. aumenta o valor justo da opção para 19,35 por cento do investimento 

inicial. ou seja. um aumento de aproximadamente 67% sobre o valor justo inicialmente 

calculado. de 11,60 por cento do investimento inicial. 

Em resumo, verifica-se que a análise de sensibilidade da opção de abandono está 

em consonância com o referencial teórico. 

Interpretação do PISO. do TETO e do COLAR 

Confonne anteriormente explicado, a cláusula de recompra especifica que o valor 

de recompra equivale a 5 vezes o faturamento médio mensal, sujeito a duas restrições: um 

TETO e um PISO. 

A restrição de TETO corresponde a 100% do Investimento Inicial. em princípio. 

Entretanto. por ser pago em 36 parcelas mensais, sem juros, corrigidas pelo lGP-
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\1 e por ter uma defasagem de 30 dias no início de seu pagamento, este valor corresponde a 

um percentual do valor inicial garantido, variando de acordo com a correção do indicador e 

com a taxa de juros associada a este tipo de título.O cálculo do Teto é feito calculando-se o 

valor de 100 do investimento inicial. a partir da assinatura do contrato, até a data do efetivo 

pagamento, que se dá no mês seguinte ao da solicitação de exercício da opção de venda. Para 

tanto, se aplica a correção do IGP-M estimada para o período. Como a análise e a tomada de 

decisão do exercício da opção se dá, portanto, um mês antes do efetivo pagamento, este valor 

acima, já reajustado pela projeção do IGP-M é trazido a valor presente pelo custo de 

oportunidade do capital do franqueado, que é a taxa esperada de retorno. Ambas as taxas são 

variáveis na planilha, podendo ser ajustadas de acordo com a percepção do franqueador ou do 

franqueado. 

A restrição do PISO obedece a uma regra decrescente: cada mês seu valor 

decresce em I % do valor inicial, corrigido monetariamente pelo IGP-M. As premissas 

anteriores sobre a correção deste valor se aplicam igualmente a este caso. 

c) Interação entre as duas restrições e a regra de 5 vezes o faturamento médio mensal 

Para o cenário avaliado inicialmente, o valor justo calculado pela Teoria das 

Opções demonstra que o valor da opção de abandono corresponde ao valor do PISO, o que 

demonstra a importância do PISO neste contexto, já que é ele quem condiciona o preço final 

da opção. O risco do franqueador é evidente: considerando-se que o preço de recompra para 

aquelas unidades que estão no topo do faturamento tende a ficar desagiado, pois estão acima 

do TETO, pode-se esperar que poucos destes franqueados, racionalmente, tenham interesse 

em se desfazer de seu negócio, pelo menos por razões financeiras ligadas ao negócio. Por 

outro lado, os franqueados que estejam à frente de unidades franqueadas, cujo faturamento 

esteja abaixo do PISO, terão sempre um inccntivo para revenderem a unidade franqueada ao 

franqueador, já que haverá uma razoável probabilidade de que a garantia de recompra valha 



mais do que o seu negócio. Dentro deste contexto, a detenninação do PISO assume grande 

importância, já que dele depende diretamente o risco que corre o franqueado. 

Esta análise deixa também evidente a importância da garantia de recompra 

contratual para o franqueado: 
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(i) o franqueado. cujo respectivo faturamento esteja na parte azul da árvore, ou seja, com 

faturamento acima do TETO garantido, normalmente será também o que terá maior poder de 

negociação, caso queira sair de seu negócio. Este franqueado poderá exigir uma recompra em 

melhores condições do que a garantida pelo contrato, que neste caso, poderia ser considerada 

como uma garantia mínima, já que terá sempre a alternativa de revender a sua franquia para 

terceiros por condições muito mais vantajosas. Certamente, a necessidade de aprovação, por 

parte do franqueador, da cessão a terceiros pode dificultar a barganha, mas, ainda assim, este 

franqueado não tem absolutamente nada a perder pela cláusula de garantia; 

(iii) o franqueado, cujo respectivo faturamento esteja na parte vermelha da árvore, não 

terá poder de barganha para exigir do franqueador mais do que a garantia de recompra; porém, 

o tàto do franqueador não ter interesse na recompra de uma unidade que não vai bem, pode 

ajudá-lo a conseguir vantagens temporárias que o ajudem a recuperar sua lucratividade, como, 

por ex., diminuição de taxas sobre o tàturamento, maior prazo de pagamento para seus 

produtos, etc. 

Muitos dos casos de insucesso empresarial decorrem de fatores pessoais dos 

franqueados, como inadequação para a função, falta de dedicação suficiente ao negócio, 

dificuldades de relacionamento com a clientela; outros casos decorrem de ações para as quais 

o franqueador possa ter contribuído. como má orientação sobre o ponto comercial, política de 

preços inadequada para a região, etc. Entretanto, neste contexto de garantia de recompra, 

qualquer que seja a razão do insucesso, o franqueador é sempre o responsável, pois, em última 

instância é ele quem terá que arcar com as conseqüências. 
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5 - CONCLUSÃO 

A análise de sensibilidade mostrou que uma variação nas taxas de juros impacta 

significativamente o valor da opção. Confonne mencionado anterionnente, o valor justo 

da opção é aquele em que a expectativa de lucro por parte de qualquer das partes é nula, 

por isso. a estratégia operacional do franqueador deve ser se proteger contra riscos para os 

quais não está sendo remunerado. 

No caso em estudo, o risco decorre da associação entre variações nas taxas de 

juros com o tempo prolongado de vida útil da opção de abandono, pelas seguintes razões: 

1) A detenninação da taxa de juros é exógena ao negócio do franqueador; 

2) Reconhecidamente, estamos em um momento de altas taxas de juros; confonne já 

visto, a queda das taxas de juros significa um aumento no valor justo da opção de 

abandono. Isto significa que o franqueador pode estar vendendo a opção de abandono 

com duração de 4 anos, a preços de hoje, mas, em um futuro próximo, se encontrar 

garantindo opções de abandono cujo valor justo em muito supere o valor recebido; 

3) O prazo de 4 anos aumenta a probabilidade de variações significativas na taxa de 

juros: ademais, na eventualidade de que estas variações ocorram, os efeitos sobre o 

franqueador se prolongariam até o vencimento das opções, já que o pagamento é feito 

no início da vigência da opção e a atual sistemática não prevê reajustes no preço da 

garantia de recompra; 

4) Diminuições das taxas de juros impactam o franqueador da fonna já vista acima, mas 

também cumulativamente pela diminuição do valor presente da garantia de recompra. 

Confonne visto, a garantia de recompra é paga em 36 meses, em lGP-M, sem juros: 

por outro lado, investimentos em títulos indexados ao IPG-M. como, por exemplo, as 

Notas do Tesouro Nacional, NTN, do tipo C, pagam juros. em adição à correção 
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monetária. Assim. qualquer investimento. cuja correção esteja restrita somente à 

correção monetária desde indicador. deve ter seu \"alor presente descontado por uma 

taxa de desconto que corresponda a um custo de oportunidade igual à taxa de juros 

pagas por estes titulos. À medida que os juros destes títulos diminuam, o valor 

presente da garantia de recompra aumentará: o prazo de 4 anos também afeta 

negativamente o risco do franqueador neste contexto, pois é muito dificil imaginar-se 

que durante 48 meses não haja variação significativa nas taxas de juros deste tipo de 

título; 

O efeito de uma queda na taxa de juros, cenário este nada improvável a médio 

prazo. será o aumento no valor da opção de abandono sobre uma carteira de garantias de 

recompra de prazo longo (máximo 4 anos) combinado com o aumento do valor presente 

da garantia de recompra, gerando um desnivelamento no equilíbrio esperado entre 

franqueador e franqueados, que deve ser constituído pelo preço justo da garantia de 

recompra. 

Assim. devem ser analisadas alternativas para a diminuição do risco do 

franqueador. em particular. deve-se analisar a redução do prazo de vida útil da opção de 

abandono. Em decorrência, procedemos ao cálculo da garantia de recompra para os prazos 

de 12, 24 e 36 meses, possibilitando a comparação com os valores e parâmetros da atual 

garantia, de 48 meses. 

O modelo, em Excel, criado para valorizar a garantia de recompra para os prazos 

acima, permite a substituição de diversos parâmetros, como, por exemplo, de taxas de 

juros, volatilidade, beta, projeção de lGP-M e Fluxo de Livre de Caixa. Desta forma, 

toma-se possível a criação de diversos cenários, analisando seus possíveis impactos sobre 

cada unidade franqueada, c, em especiaL sobre o valor da garantia de recompra .. 
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SIMULAÇÃO 1 

o quadro abaixo resume os resultados obtidos, que serào interpretados a seguir: 

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA 

VPL ESTRATÉGICO 

Ao final do prazo 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78% 

Piso, % do Inv-Correção IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77 P~iO de Risco 12,43% 

Telo,% do Inv-Correção IGP-M 99,65 114,09 130,63 149,55 Beta da unidade Iran ueada 1,00 
MuftlpliCador do Fal. Mensal (Contrato) 5,00 

Plso,em REAIS, % Invest. 85,33 84,37 81,34 75,67 Taxa de Franquia em % médio do Invesl. 15,021 

Telo,em REAIS, % Invest. 96,96 111,01 127,10 145,51 Oderen a Contratollnleio O 
Tx. Crese. Anual do FC 8,66% 

Figura 32 - Planilha do autor. 

Análise do Quadro Comparativo: 

I - Os preços justos para as quatro alternativas estào condicionados pela regra do Piso, à 

exceção do valor para o período de 48 meses, que é ligeiramente superior. Portanto, 

qualquer alteraçào nesta regra, impactará diretamente o valor da opção de abandono; 

2 - O valor presente líquido de uma unidade franqueada, nas condições analisadas, é de 

aproximadamente 117,08 por cento do investimento inicial; este valor é invariável ao 

prazo da garantia de recompra; 

3 - O valor presente líquido estratégico varia com o prazo da opção de garantia; 

4 - Nas condições analisadas, o valor adicional gerado pela opção de abandono, 

proporcionalmente ao valor presente líquido, é pouco significativo; 

5 - Observe-se que o simulador demonstra que o valor das opções de venda aumenta de 

fonna diretamente proporcional ao prazo de sua vida útil, o que está de acordo com o 

referencial teórico. 
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SIMULAÇÃO 2 

Usando as possibilidades de análise do simulador, vamos avaliar qual o impacto 

da diminuição do !luxo de caixa livre. dos esperados 2.7778 por cento do investimento, 

para, por exemplo. 1.5 por cento do investimento. conforme quadro abaixo: 

Ao final do prazo 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78% 
Piso,% do Inv-Correção IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77 Premio de Risco 12.43% 

Teto,% do Inv-Correção IGP-M 99,65 114,09 130,63 149,55 Beta da unidade Iran ueada 1,00 
MultipliCador do Fat, Mensal (Contrato) 5,00 

Piso,em REAIS, % Invest. 85,33 84,37 81,34 75,67 15,021 

Teto,em REAIS, % Invest. 96,96 111,01 12710 145,51 
8,66% 

Figura 33 - Planilha do autor. 

Análise do novo cenário: 

Este cenário representa a situação de uma unidade franqueada cujo fluxo de caixa 

livre é de 1.5 por cento do investimento, em comparação com os esperados 2,7778 por 

cento, Intuitivamente. representa o perfil da situação que mais deve preocupar o 

franqueador. pois. não só está frustrando as expectativas do franqueado, como também 

pode demonstrar a existência de algum tipo de problema de avaliação ou de gestão, 

1 - Note-se. inicialmente, que o valor da opção de garantia somente se mantém 

atrelada ao valor do Piso para a alternativa de 12 meses; nos demais casos, o valor da 

opção descola do Piso, aumentando em direção ao Teto à medida que aumenta a sua vida 

útil; 
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:2 - O valor presente líquido da unidade franqueada com este fluxo de caixa livre 

cai para apenas 8.60 por cento do investimento inicial; 

3 - O valor da opção de venda se aproxima do valor presente líquido de fonna 

gradual e crescente com o prazo da garantia de recompra; desta fonna. o valor presente 

líquido estratégico assume grande importância, tornando a opção de abandono parte 

significativa do valor da unidade franqueada. Para esta simulação, o valor da opção de 

abandono ultrapassa o valor presente líquido da unidade franqueada para qualquer um dos 

períodos analisados. 

SIMULAÇÃO 3 

Vamos, a seguir, analisar o efeito de uma alteração no BETA de uma unidade 

franqueada, passando de 1 para 1,5, ou seja, com maior risco sistemático. 

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA 

Ao final do prazo , ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS Taxa de Retorno Esperado (mensal) 2.78% 
Piso.% do Inv-Correção IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77 Pr6mio de Risco 12.43% 

Teto.% do Inv-Correção IGP-M 99,65 114,09 130,63 14955 Beta da unidade Iran ueada 1.50 
Mulllpllcador do Fat. Mensal (Contrato) 5.00 

Piso.em REAIS. % Invest 85.01 84,06 81,04 75,39 Taxa de Franquia em % medio do Invesl. 15.021 
Teto,em REAIS. % Invest. 96,61 110,61 12663 14498 

8.66% 

Figura 34 - Planilha do autor. 

Análise do novo cenário 

o efeito da alteração do beta de uma unidade franqueada ocasionou o aumento da 

taxa de desconto calculada pelo CAPM. Tal cenário pode ou não ser real: pode ser que 

lima unidade franqueada tenha o seu risco sistemático diminuído. O simulador pennite a 
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alteração do beta. o que poderá ser feito de fomla individual, por unidade franqueada. 

I - O valor das opções de abandono foram todos aumentados. o que se explica pela 

diminuição do valor presente líquido da unidade franqueada; 

2 ~ O valor presente líquido da unidade franqueada irá aumentar se a unidade franqueada 

apresentar um beta menor do que a unidade; 

3 - O aumento do beta fez com que o valor das opções aumentasse. não só em valor 

absoluto. como também proporcionalmente ao valor presente líquido. já que este 

diminuiu. Observe-se que. neste caso, o valor da opção de abandono para 48 meses já está 

maior do que o valor do Piso da garantia de recompra; 

SIMULAÇÃO 4 

Restaurando-se os valores iniciais e estimando-se que não haverá variação do 

IGP-M (será zero), poderemos observar o efeito da correção do IGP-M sobre a opção de 

abandono. Note-se que não há variação no valor presente líquido da unidade franqueada. 

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA 

Ao final do prazo 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78% 

Piso. % do Inv-Correção IGP-M 75,74 65,41 55,08 44,75 PremiO de Risco 12.43% 

Teto.% do Inv-Correção IGP-M 86,07 86,07 86,07 86,07 Beta da unidade fran ueada 1,00 

Muttiplicador do Fat. Mensal (Contrato) 5,00 

Piso.em REAIS, % Invest 73,69 63,64 53,59 43,54 15,021 

Teto,em REAIS, % Invest. 83,74 83.74 83.74 83.74 Diferen a Contrato/Inicio O 
Tx, Cresc, Anual do FC 8,66% 

Figura 35 - Planilha do autor. 



Análise do novo cenário 

I - Observe-se que o valor das opções diminui em relação ao primeiro caso, 

permanecendo ainda condicionado pela regra do Piso; 
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:2 - O principal efeito. neste caso. decorre da alteração nos valores do Piso e do Teto da 

garantia de recompra. Confom1e pode ser verificado. o valor do Piso e do Teto passam a 

ser apenas o valor presente conforme as regras estabelecidas, não sendo mais objeto de 

correção monetária. O valor a ser pago, tanto para o Piso quanto para o Teto, será menor 

do que os valores finais calculados nos exemplos anteriores, em decorrência da correção 

ter sido estipulada como zero,o que diminui o valor das opções de abandono. 

As possibilidades de combinação das variáveis são muitas, possibilitando que o 

franqueador tenha à sua disposição um instrumental teórico-prático que lhe possibilite 

avaliar dinamicamente o impacto dos diversos cenários comerciais e econômicos que se 

porventura lhe afigurem. 

Conforme demonstrado, deve-se registrar que a Teoria das Opções Reais contém o 

instrumental teórico-prático necessário para valorizar uma garantia de recompra de 

unidade franqueada. identificada como uma opção de venda, bem como prover as partes 

interessadas em analisar a sensibilidade das variáveis envolvidas. Quando aplicada a um 

caso reaL da rede De Piá, conseguiu emular as regras de recompra através da combinação 

de opções de venda e de compra, com a utilização dos conceitos de Teto, Piso e Colar, 

calculando, com sucesso, o valor justo da garantia de recompra, dentro das premissas 

estabelecidas. 
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Recomendações: 

As seguintes recomendações podem ser feitas. como conclusão do estudo 

realizado: 

I) Alterar o valor da garantia de recompra de fixo para variável: A sistemática atual 

de se cobrar um único valor. fixo em reais. para todas as unidades franqueadas deve 

ser abandonada. em prol da cobrança de um percentual sobre o investimento exigido 

para cada unidade franqueada. Conforme demonstrado. o valor justo da garantia de 

recompra é um percentual do valor investido e garantido; 

2) Redução do prazo de exercício da opção de abandono: Por ser a variação das taxas 

de juros uma variável exógena. portanto, sem a ingerência do franqueador em sua 

detenninação, deve-se procurar diminuir o horizonte temporal da garantia de 

recompra. diminuindo sua vida útil de 4 anos, para. digamos, 1 ano. Esta diminuição 

evitará, que, mesmo na eventualidade de uma queda brusca da taxa de juros, seu 

impacto se propague por muitos anos. Além disso. há a possibilidade de descolamento 

da lucratividade do franqueado em relação à cláusula de recompra: enquanto a 

lucratividade ref1etirá o mercado real de cada unidade franqueada, a cláusula de 

recompra especifica a correção do pagamento da garantia de recompra em lGP-M. o 

que pode conduzir a situações em que o valor da garantia aumente 

desproporcional mente, quando comparado com o aumento da lucratividade média das 

unidades franqueadas. Como exemplo. a taxa de aumento anual do lGP-M, em 

março/2003 foi de 32,48°;;) (Gazeta Mercantil, 21104/20(3); caso o faturamento médio 

mensal das unidades franqueadas não tenha acompanhado este índice, haverá um 

aumento no risco suportado pelo franqueador. sem a contrapartida do aumento do 

prêmio da opção. pois esta é sempre paga adiantadamente. A combinação de um 
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aumento de IGP-M com a diminuição das taxas de juros reais, duas variáveis exógenas 

ao negócio da De Piá, podem fazer com que o prêmio recebido para cobrir a opção de 

venda por 4 anos não cubra grande parte deste período; 

3) Dissociar a sistemática da taxa de renovação de franquia do cálculo do valor da 

opção de abandono: A atual sistemática de renovação dos direitos de franquia 

estipula que tanto a taxa de franquia quanto o valor da opção de abandono serão de 

500ft} do valor inicial corrigido monetariamente, quando da renovação. Embora este 

desconto possa fazer sentido no tocante à renovação da taxa de franquia, pois o 

franqueador nào terá mais os mesmos custos que teve quando da instalação da unidade 

franqueada, não l~lZ sentido no tocante à opçào de compra, já que seu valor justo é 

decorrência dos parâmetros anteriormente mencionados, em especial da taxa de juros e 

do prazo da garantia. Desta forma, o valor da opção de abandono, ou seja, da garantia 

de recompra, na renovação, deve ser reca\culado conforme o modelo proposto, 

dissociando-o do desconto de 50°!<} inerente à renovação da taxa de franquia; 

Do ponto de vista do franqueado, a diminuição da vida útil da garantia de 

recompra não lhe será prejudiciaL principalmente se associada a uma regra clara de 

renovação. Considerando-se que a intenção declarada do franqueado r é a existência de 

regras transparentes, essa alternativa deve ser explorada. 

Para o franqueado, que ao final de um ano atingiu uma rentabilidade acima da 

média, a atual garantia de 4 anos não lhe traz mais qualquer beneficio racionaL já que seu 

negócio vale muito mais do que a garantia de recompra; estaria pagando, portanto, por 

uma garantia que quase não tem mais valor em seu atual cenário. Para o franqueado que ao 

final de um ano está com baixa rentabilidade, haverá a oportunidade de renovar a garantia 

de recompra a um preço mais compatível com a realidade de seu negócio. 
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Deve-se ainda registrar que a fundamentação teórica utilizada para a elaboração de 

um modelo de recompra de franquias, baseado na aplicação da Teoria das Opções Reais, é 

~ssencialmente a mesma utilizada pela teoria das opções financeiras. Em outras palavras, a 

Teoria das Opções Reais não tem um arcabouço técnico próprio que a difira da Teoria das 

Opções confornle amplamente utilizada na indústria financeira. As técnicas matemáticas, quer 

envolvam soluções fechadas de equações diferenciais, soluções aproximadas ou métodos 

numéricos, são rigorosamente as técnicas disponíveis para utilização no cálculo de opções 

financeiras. 

Entretanto, a Teoria das Opções Reais inovou ao conseguir associar estratégia 

empresarial com os direitos assimétricos que constituem o cerne das opções. Ao desenvolver 

esta nova maneira de se analisarem as múltiplas alternativas à dispoisção dos executivos 

empresariais, bem como ao possibilitar a criação de alternativas financeiras à falta de 

tlexibilidade das técnicas tradicionais de cálculo de valor presente líquido, a Teoria das 

Opções Reais criou um mundo quase infinito de aplicabilidade do instrumental teórico-prático 

que já havia disponível na Teoria das Opções financeiras. 

O caso estudado nesta dissettação é uma amostra pequena, embora altamente 

significativa do contexto deste novo campo: relações empresariais que antes da Teoria das 

Opções Reais eram analisadas somente sob a ótica estratégica, sem a possibilidade de 

quantificação de seus custos e de seus resultados, podem agora ser estudadas também 

quantitativamente. A Teoria das Opções Reais, portanto, contribui de forma importante para a 

diminuição de riscos empresariais ao levar ao conhecimento das partes envolvidas o valor 

justo dos compromissos que estão assumindo, dos direitos que estão adquirindo e também das 

oportunidades que, eventualmente, estão desperdiçando por não enxergarem corretamente o 

potencial financeiro de suas opções estratégicas. 

A elaboração de um modelo de garantia de recompra de unidades franqueadas, por 
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parte de um franqueador, fundamentado na Teoria das Opções Reais, foi feita levando-se em 

conta que existem duas técnicas diferenciadas que podem precificar corretamente esta 

situação, dependendo de uma única característica: se o titular da opção de venda, ou seja, o 

franqueado, poderá exercer o seu direito unicamente ao final de um prazo preestabelecido ou 

se poderá exercer a revenda para o franqueador a qualquer momento. Deve-se registrar que a 

exigência, para o primeiro caso acima, de que haja uma data preestabelecida para que o 

franqueado exerça seu direito, não precisa estar associada à data de validade de sua franquia 

ou a qualquer outra data - apenas o contrato entre as partes deve estabelecer que este direito 

tem data específica para ser exercido ou não, mesmo que esta data difira do prazo de seu 

contrato de franquia com o franqueador. 

O caso único, aqui estudado como referencial para verificação do modelo, 

certamente não exaure todas as possibilidades e alternativas comerciais e financeiras 

disponíveis aos franqueados e franqueadores. Os modelos de franchising são muitos - desde 

situações em que o franqueado compra um produto final do franqueador e nesta compra já se 

embute o lucro deste, até situações em que o franqueado r faz a gestão de uma rede de compras 

em nome dos franqueados, que adquirem seus produtos diretamente de fornecedores externos 

e pagam uma taxa periódica de seu lucro ao franqueador. Cada situação exige um 

relacionamento comercial diferenciado e característico, gerando múltiplas situações de 

aplicação da Teoria das Opções Reais. 

O modelo comercial entre as partes irá influenciar significativamente o modelo de 

garantia de recompra, da mesma forma que a postura comercial do franqueado r poderá ditar 

seu grau de interesse em manter o ponto do franqueado e assim assegurar o direito de 

recompra. Em alguns casos, o franqueador poderá nem mesmo exigir exclusividade, tomando 

assim irrelevante qualquer cálculo de direito de recompra. De qualquer maneira, o 

instrumental teórico utilizado para desenvolver o modelo de recompra, e a sua aplicação a um 



caso prático. demonstram que o mesmo poderá ser facilmente adaptado às demais situações 

comerciais existentes. 
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Alguns pontos não foram enfocados neste trabalho e poderão ser objeto de novos 

estudos: 

- Avaliar Hegde Financeiro: 

Analisar operações tinanceiras de hcdgc de taxas de juros ou de títulos corrigidos 

pelo IGP-M. no mercado interbancário. ou em mercados futuros. Este tipo de operação, 

embora possível, é de dificil implementação, pois exigirá uma capacitação em operações 

de tesouraria que, em princípio, um franqueador não dispõe. Entretanto, poderá contribuir 

para diminuir o risco assumido pelo franqueador na emissão de opções de abandono; 

2 - Avaliar a securitização do risco: 

Posto que a opção de abandono é quantificável, toma-se elegível para constituir 

um possívclmercado de derivativos. junto a agentes financeiros especializados. Neste 

cenário. um agente linanceiro especializado em derivativos poderia assumir o risco do 

franqueador, ainda que apenas parcialmente - uma parte da rede, ou, um percentual de 

cada unidade franqueada. 
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7-ANEXO 

1 - Planilha em Exccl 2000 

Quadro Resumo com Gráfico Esquemático da Aplicação de Teto e Piso (Colar) 

Figura AI - Planilha do autor. 

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA 

VPL ESTRATÉGICO 

Ao final do prazo 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78% 

Piso,% do Inv-Correção IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77 Prêmio de Risco 12,43% 

Teto,% do Inv-Correção IGP-M 99,65 114,09 130,63 149,55 Beta da unidade Iran ueada 1,00 
Mu~iplieador do Fal. Mensal (Contrato) 5,00 

Piso,em REAIS, % Invest. 85,33 84,37 81,34 75,67 Taxa de Franquia em % media do Invesl. 15,021 

Teto,em REAIS, % Invest. 96,96 111,01 127,10 145,51 Dileren a Contratollnlelo O 
Tx. Crese. Anual do FC 8,66% 

5 X FATURAMENTO MÉDIO MENSAL I SUJEITO AO COLAR 

/ 



Cálculo da opção de abandono por 48 meses - Dados utilizados e calculados 

Valer Ttórico do lnves1imtllto 

Valer bW:iallia Garutia de Recompn, tlll 0,'0 
do Vaiar bW:ial 

útd.ice de ColTtção Mnsallia Garutia 

DtcrescÍlllO lIill.l\Sal do Vaiar MÍlwlIO lia 
Guutia 

Vida Util da GaJ'utia de Recompn. em IN'ses 

T au de Juros para ColTtção do Saldo 
D_dor 

Pru. de pacaJlleJllD lia CanJltia de reeo..,n, 
elllllU!ses 

bW:ie U p~alllnlD lia Carutia. apos a 
solicitação. emlMSes 

100 

100 

IGPM 

So.re saIU. 
I 'li emlGPM 

48 

36 

REGRAS DE CALCULO DA GARANI1A DE RECOMPRA 

Recn de P:a:;alfttll1D 

Sujeito a Restrição: Primrin 

Sujei1D a Restrição: See:wuIa 

F aturamu .. _l\SalllU!dia em '1'0 do valor 

i1MstiU 

Tan de Juros Livre de Risco. uual 

Tua de Juros para TItules emIGP·M 

FlUD de Cma Livre. '1'0 do btws1imt •• ,elll 
IGPM 

Volatilidade Anual us FlUDS de ema 

fspendos 

FC elll celWi8 .., alia (U) 

FC elll eram. de bma (D) 
PrebailiJ.idW de Alia NR 
PrebuiJ.idW de Bma NR 

5 ""Ies • &11InJnr ... lneÜ _asal .s 1iltiJnos 24 _ses ali 

.,eriodo de ativiàde.caH este sejallleJlGrdo qu 2411U!ses 

P acamuID lftuiJno limitado a 100 % U IKws1imt ... bW:ial. 
colTi«ido JllrasalJllellleleI-IGP.M 
Pac--•• lII1IÚJII8limitado a 100% U bMs1imt ... illil:ial. 
diJIIiJIv.WIJlleasu-.te'" 1 %. Os saldos são calTi«iUs em 
IGP·M 

OaâsObtiUs 

~ODO 

TanSDJC 

16.50% em 

juros ,I 
títUsce. 
colTtção e. 

10,490% ICP·M-

1.778 

68,490,. 

IJI8611-~o1il. 
0.8206 ti - e .1iI 

Tau 
_asal 

ODl978 

OD0835 

50.D4~ \1-111+ RflS. S 011; ~S U· S OI 
4996% 1 .\1 

Falir Measal TlIMs.E.'1'. 

ID1978 OD22328975 

lD0835 O D08779987 

\77 
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Valor T~1'1IIiaa1 da N~E.cio 

Pnlllissas da 
Bas~ado no Modrlo dr P~_rp~tuidade Modr. Tua K.l\frJIsal Pl'llbahilillWs Objetivu 

PI:!::!!!Í:tBi q 52D5% 
Custo do PammilJuo Liquida - Rrtomo Calnlade 
f4ido (TA .. XA 10..1 38,93% Ip~lo CAPM 1.027778 

Vide nlores 
num dr caixa considrndo para calculo futais da (I-'t) 47,95% 

~ual ao ultimo flum dr caixa da aJWre árwre 
binomial para cada estado binomial 0.027778 

Cákulo da Taxa dr Fr.uutuia em rebção ao I.JtveStimellto Cákulo da Tua dr RrlUlVaÇão dr Fr.uutuia a cada 4 (quatnl) 
Média alUIS 

Base dr Cjkulo: Equivalell1e a 50% da taxa dr fruquia 
iIlkW. Assume-se que o vaiar da taxa dr rellOnçü e o valor 
da I.JtveSÔJIIe •• média crescerio pelo IGP-M.1IWl1le1ldo a 

fatllramellto media mensal ~m % do valor rebçü e.tre eles constaJt1le e icual a 7,5104 reais por 100 
u-stido 20DO de iKvesÔJlle .... 

num dr Caixa Livre. em % do 
I.Jtvestimr Ilto 2.78 Correçà8 COlltntual-IGP-M 14 ... 9% 

fat.l'\Iedia PROJIT AD O por Unid - 2002 33.286,98 Tua RelUlV2Ção 12.500DO 

Imr. Medio ESTIMADO - 5 vnes fato Méd 166.434.88 TI:. Re_. Por 100 Reais 7,5104 

PMT em 48 meses, taxa K. beCiJt 
Taxa dr fl"aJ\C(uia 25DOODO _de 0.28 

Fol'lftJ de Cjkulo: PacaJaell" u1lecede VJft periodo de 
licellÇa dr fwu:iollaJae •• tIe 4 aJUls..Equivale,ortaJt". a 48 

pnsÁÇões futuras. selldo a primem presÁÇão coincidn1le 
Tx.Fl'anquia.por 100 15D2 com o futt do penodo u1Ierior. 

WQIPoracV a ayalW:ãp: Valor da paree la mensal deduido 

do wtiJM FC da wUdade fr.uutueada e au.maW:ame.1Ie 

incol1londo ao Valor Tl'mWW. 

QUADRO RESUMO DOS RESULTADOS 

ABANDON 
O Valor dos VP's 

Gar .MiIlima 11.19 

Gar.Máxima 23.55 232.10 VP sem Carutia 

Spread 12.36 243.70 VP com carutia 

fal.Médio MellSal 10DO 11,60 I Opção pela cliferellÇa de vp. 5 

5 xFal.Med.Mensal 100 11,60 I Opção calcula.da diretamell1le 

Opção de AbaJld. sujeita ao Colar 11,60 ODOOO DUierellÇa elltre os mé .. das 

Figura A2 - Planilha do autor. 
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Arvore binomial do tluxo de caixa livre - Figura A3 -- Planilha do autor. 
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Árvore binomial do valor presente sem a opção de abandono - Figura A4 - Planilha do autor. 
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Arvore binomial da média de 5 vezes o faturamento, sujeita ao Colar -Fig. A5- Plano Autor 
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Arvore binomial do valor presente com a opção de abandono- Figura A6 - Planilha do autor. 
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Árvore binomial do cálculo da opção de abandono - Figura A 7 - Planilha do autor. 
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AY 

53 
VALOR TE R:\ II:Ii A L 
FC :\IE!IOOS VALOR 

54 
rERl\IlNAL 

I{ENOVA('AO 

55 

56 
57 1,322,703,78 
58 
59 8'10.706,38 
60 
61 51)'1.79'1,03 
62 

.~------

63 ~OJ.9UI,H2 

64 
65 27 J.984.SU 
66 
67 183,151.29 
68 
69 123,330.9~ 

70 
71 83,0~7.88 

72 
73 55.921.24 
74 
75 37.óS4.1~ 

76 
77 25.353.U6 
78 
79 17.069.51 
80 
81 _______ 1_J.±'!..1"~5 
82 
83 7.735.02 
84 
85 5.205.51 
86 
87 3.502.13 
88 
89 2,355.07 
90 
91 1.582.ó5 
92 
93 I.Uó2.~9 

94 
95 712.22 
96 
97 ~7ó.35 

98 
99 317.51 
100 
101 210.55 
102 
103 138.52 
104 

105 90.02 
106 
107 57.3ó 
108 
109 35.31> 
110 
111 211.55 
112 
113 10.58 
114 
115 3.81> 
116 

Cálculo do Valor Tcnninal - Figura A8 - Planilha do autor. 
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OP(ÃO DE 36 MESES 

Quadro Resumo - Figura AIO - PIam lha do autor. 

()IIAURO IU:Sl"IO uos RESIILTAUOS I 
orçA0 ()[ 

Valor dos ABANDONO 

Gar.Mínima ').011 
VPL's 

Gar. Máxima 17.43 117.08 VPL sem garantia 
Spread 11.35 126.16 VPL com garantia 
Fat. Médio Mensal 20.00 9.08 Opção pela dlr. VPL's 
5 xFal. Med. Mensal 1110 9.08 Opção calc. diretamente 
Colar '1.118 0.0000 ()ir. entre os métodos 
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<. 'álculo da opção de abandono - Figura A 1i - Planilha do autor. 
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Cálculo do valor presente com a opção de abandono - Figura A 12 - Planilha do autor. 
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OP( Ãü DE GARANTIA DE 24 MESES 

Quadro Resumo - Figura A 13 - Planilha do autor. 

QlIA()I~O RESl', K) IX ~ IU~lll:r:\IX~ I 
OPÇAO[)E 

Valor dos 
ABAN~O 

Gtr.MíniOll (,,31 
VPI.:s 

Gtr. MáxiOll 1II,(lIj 117,1fi VPL sem garantia 
Spmtd ".~ 138."') VPL com garantia 
Fat Médio MelNll 211,IItJ 6,Y. Opçãopdadit: VPL's 
5 xFat Med l\1m;aI III( (,,31 Opção atIc. diretanmte 
Colar (,,31 II,IOM Dit:entre (fi modos 
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Cálculo do valor da opção - Figura A 14 - Planilha do autor. 
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('álculo do valor presente eom a opção de abandono - Figura A 15 - Planilha do autor. 
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opçAo DE 12 MESES 

Quadro Resumo - Figura A 16 - Planilha do autor. 

()IIAl>RO RESI\IO \lOS ItESIILT.\J)()S I 
opçAo DE 

Valor dos 
ABANDONO 

VPL's 
(;ar.l\línima 2.03 

Gar. Máxima 3.57 132.10 VPL sem garantia 
Spread 1.54 134,\3 VPL com garantia 
Fat. Médio Mensal 2U,UII 2,03 Opção pela dlr. VPL's 
5 x Fat. l\Ietl. l\Iensal IUII 2,03 Opção eale. diretamente 
Colar 2.03 U,UIIIMl Dir. entre os métodos 
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~,oo 

~,oo 

~,oo 0,00 

0,00 0,00 

OjYJ ~,oo 0,00 

0,00 O~ ~,oo 

000 ~jYJ 0,00 ~,oo 

000 ~jYJ o~ 0,00 
oro oro 0,00 0,00 0,00 

0jl5 0,00 ~,oo OjYJ 0,00 
Vwra,~:mNDU~~ 0,11 Ol1l oro 0,00 0,00 0,00 
IdllwlIII til mo ~;l ou O~ 0)9 0,00 0,00 0,00 
MÁXlMo I PISO ~12i.O a l~ 1~9 on 039 OjYJ 0,00 0,00 
~mJÔa(COUR) 129 l~ 1~9 0,19 O~ ~,oo 

!)l l~ 1m Ipl 0,00 ~,oo 

ill D99 ;~1 l)1 0,00 
1119 IIJ1l 9~ D,1; ~,oo 

lij)9 l1)i ID,l6 ms 
15,11 l5~1 1ó21 !Jl 

J;D1 Jé~i1 ~33 

Il3~ ló,7D 18JO 
!J,iO ~$5 

éO~1 61,16 

~,'f9 

('á1culo do valor da opção -Figura AI 7 - Planilha do autor. 
iOj)9 
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2.169115 

1.803~ 

1A99,21 lAi,99 
1145,99 12125' 

ID35Jl lJOIj)2 9IIJ3 

8S'~ 837~' 81SJ4 
71334 ó~,l8 óml 658J3 

m,60 l1i~1 Só2AI 54738 
m,72 m38 4ó6,88 4S4AS «2Pl 

407., 397,63 387~0 mJ7 lfAiSl 
338~1 mn 321)1 312,88 304A5 29IlPO 

VALORPRISnm:COMAOPçAO 28IPS 273,78 2óó~ ~AO 2S2~S 145A9 
DE ABANDONO 23m I mll7 22159 11532 200Jl 203A5 197,10 

190,71 18524 179P6 174m ló8A9 163,73 
ISó)9 ISI~1 14óAI InP4 135,48 131~ 

129M 115,lO 120,72 llS38 IIrm 
Vwiu,çitcmlaà!fÀ !lOJ8 IIló)9 102m 9ó~2 87115 

üi~elilusVPl.! 96,63 '3~7 90JI 85~ 

ln3 88~7 865' 8532 85)3 

8523 8530 SS33 

Vwia tpÇiI ctk1Ii1iima!1i 
85,21 8532 85)3 

8530 SS33 

2n3 85,n 85)3 

SS33 

D~!lllUS ili!IIél4ts 
85)3 

~1lO 
.... __ ._------- -

Cálculo do valor presente com a opção de abandono - Figura A 18 - Planilha do autor. 
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pelo processo binomial com o valor do c:\crC1ClO. ou seja, com o \'alor combinado para a 

revenda da unidade franqueada naquele momento específico e optar pelo \'alor quc for maior. 

Este valor. ou o maior dentre os dois acima. será então o valor da opção de abandono para 

aqucle nó da úrvore binomial. 


