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Fluxo de caixa liquido da cmpresa: segundo Damodaran. 2001:2935. “os fluxos de caixa
liquidos para a empresa (FCFF, do ingiés. Free Cushflow to Firm) s:0 a soma dos fluxos de
caixa para todos os detentores de direitos da empresa, incluindo todos os que possuem agaes,
bonus ¢ agdes preferenciais. Existem duas maneiras de se medir os tluxos de caixa liquidos da
empresa. Uma delas ¢ somando os fluxos de caixa para os detentores de direitos:

FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFE) + Despesas de juros (l-percentual de
impostos) + Pagamento de principal — Novas dividas + Dividendos preterenciais.

A outra maneira ¢ utilizando-se os lucros antes dos juros ¢ impostos (EBIT, em inglés,
carnings before interest and taxes) como base de calculo:

FCFF = EBIT (1-percentual de juros) + Depreciagdo — Desembolsos de capital - ACapital de
Giro™"; modelo para avaliar a empresa utilizando-se o fluxo de caixa liquido para a empresa:
segundo Damodaran, 2001:298, “‘o valor da empresa ¢ obtido descontando-se o fluxo de caixa

liquido para a empresa ao custo médio ponderado do capital”;

- Patriménio liquido: segundo Damodaran, 2001:393, “o valor contabil do patrimdnio

liquido ¢ a diferenga entre o valor contabil dos ativos e o valor contabil dos passivos”;

- Dividendos: scgundo Ferrcira, 1999:697, dividendos correspondem a “parcela do lucro de
uma socicdade andnima atribuida a cada agio em que se subdivide scu capital™;

- Modelo de Gordon: Segundo Gitman, 1997:262, denominag¢do comum dada ao modelo de

crescimento constante quc 4 amplamente citado na avaliagdo de investimento. Este
modelo supde que os dividendos crescerio a uma taxa constante, g, menor do que o
retorno cxigido, ki, (g<k). Pode ser explicada como segue: Py =D, / (ks -g); onde P, ¢ o
valor de uma agdo, D, o valor dos dividendos esperados no proximo pcriodo, g a taxa de
crescimento constante dec dividendo esperada ¢ K o retorno exigido. Segundo Benninga,

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

avaliagdo de agdes. ecm 1959;
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- Franguia: segundo Ferreira. 1999:939. franquia significa “liberdade de direitos,
imunidade. privilégio, regalia, liberdade: sistema pelo qual empresa detentora de uma marca
registrada. processo patenteado de producio ou direitos similares. concede a outras empresas
(em geral de menor porte) licenga de utilizagdo dessas marcas ou processos, sob certas
condigdes: cstabelecimento que opera sob esse sistema”™; no contexto deste estudo,
utilizaremos a segunda ¢ a terceira defini¢do acima;

- Franguear: segundo Ferreira, 1999:939, franquear significa “‘isentar de impostos; tornar
facil, desimpedido, franco; conceder franquia™ no contexto deste estudo, o ato de franquear
significara a concessdo por parte de uma franqueador do direito de outros se utilizarem de sua
marca;

- Franqueador: scgundo Ferreira, 1999:939, franqueador € ‘‘aquele que concedeu franquia
para utiliza¢do de marca ou patente de que € detentor”;

- Franqueado: segundo Ferreira, 1999:939, franqueado ¢ ‘‘aquele que obteve, de empresa

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

processo’;

- Simulacio de Monte Carlo: a simulagdo de Monte Carlo ¢ uma teenica de analise de risco
¢ retorno dec ativos que consiste em simular cventos futuros em computador, alimentando-o
com um modelo que leva em conta as medidas de sensibilidade e a distribui¢ido das varidveis.
A simulagido de Monte Carlo faz parte dos chamados métodos numeéricos, isto ¢, métodos de
simula¢do de eventos, cmpregados quando nio se dispdée de uma férmula matematica que
descreva satisfatoriamente o fenémeno pesquisado (Neto, 1996);

Processo dec Markov: processo de Markov ¢ um processo estocastico, isto ¢, as variaveis

assumcm valores imprevisivels. cm que apenas o estado presente do processo é relevante para

predizer o futuro. Os acontecimentos passados nido tém importancia ¢ nio entram no estudo
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(Neto, 1996); um processo Markov ¢ um tipo particular de proczsso estocastico em que

apenas o estado presente do processo € relevante para a previsio do futuro (Hull, 1989);

Processo de Wiencer: processo de Wiener € um caso particular dc processo de Markov,
muito usado para explicar a evolugio de precos de ativos. E um processo estocastico usado na
fisica para descrever o comportamento de uma particula sujeita & um grande numero de
choques moleculares - também conhecido como movimento browniano (Neto, 1996); um
processo Wiener ¢ um tipo particular de processo estocastico Markov tHull, 1989);

Lema de 1t6: segundo Ferreira, 1999:1199, lema significa uma “proposi¢do que prepara a
demonstracio de outra”. O lema de Itd, segundo Hull, 1989:81. estabelece que o processo
seguido por uma funcdo G, de Seté

dg = ((6G/88) uS + (6G /1) + % (6°G/58°) ¢’S?)) ot + (8G/dS) 6S dz ;

- Varidvel alcatéria: segundo Ferreira, 1999:90, aleatdrio significa “dependente de fatores

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

uma varidvel de carater estatistico, como. p. ex., a desintegra¢do de um nucleo atdémico, o

movimento browniano; estocastico, randémico™;

- Processo_cstocistico: segundo Ferreira, 1999:838. estocastico significa “determinado

pelas leis de probabilidade; alcatorio™; no contexto deste estudo, o termo processo estocastico
sera utilizado conforme o conceito de Hull. 1989: 62, ou seja, ““qualquer variavel cujo valor
mude com o tempo de forma incerta pode ser dita que scgue um processo cstocastico.
Processos estocasticos podem scr classificados como de tempo discreto ¢ de tempo continuo™;

- modelo binomial: segundo Ferreira, 1999:301, binémio significa “polindmio constituido

por dois termos™; no contexto deste trabalho, utilizaremos o conceito de Damodaran,
2001:445, scgundo o qual “o modelo binomial de precificagio de opgdes ¢ baseado numa

formula simples do processo de pregos de ativos. em que o ativo, a qualquer momento. pode

se deslocar para um de dois pregos possiveis™;
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- Carteira replicdvel ou carteira replicante: replicavel significa que pode dar origem a
réplica (Ferrcira, 1999); scgundo Damodaram, 2001:445, uma carteira replicante ¢ uma
carteira composta pclo ativo subjacente ¢ pelo ativo livre de risco que possui 0s mesmos
fluxos de caixa que a op¢do sendo avaliada: no contexto deste estudo. significa a criagdo de
uma carteira composta por um ou mais de um ativo que replique com certeza, ou s¢ja, scm
risco, os possiveis retornos de uma opgao:

- Arbitragem: ato ou efeito de arbitrar: operagdo que consiste na compra (de mercadoria,
moeda, titulo, ctc.) onde o preco ¢ mais baixo, e venda subseqiiente onde o pre¢o €é mais alto

(Ferreira, 1999); a ordem das opera¢des nao afeta o conceito de arbitragem;

- Distribuicio log-normal: uma distribuigdo deste tipo presume que as variagdes de prego
sdo calculadas cm porcentagem e que essas variagdes percentuals sdo distribuidas
normalmente (Neto, 1996); uma variavel tem uma distribui¢do log-normal se o logaritmo
neperiano da varidvel tiver distribui¢io normal (Hull, 1989);

- Opcdo: (1) segundo Ferreira, 99:1448, opgado ¢ o “ato ou faculdade de se optar; livre escolha;
direito de compra ¢ venda de titulo ou mercadoria, a ser exercido dentro de certo prazo, a um
preco preestabelecido;

- (11) documento negociavel que representa este direito; segundo Neto. 1998:17, “Opgao ¢ um
instrumento que da a scu titular, ou comprador, um direito futuro sobre algo, mas ndo uma
obrigag¢do; ¢ a scu vendedor, uma obrigagio futura, caso solicitado peio comprador da opgido™;
(i11) em termos técnicos, uma opgdo pode ser definida como um contrato em que um individuo
concede a outro o dircito preferencial de comprar ou vender determinado ativo, dentro de um
prazo preestabelecido ¢ por um prego prefixado (Spinola, 1977);

(1v) an option differs from a future contract or stock in that when you purchase an option, it

confers a right, but not an obligation, to purchase (call) or sell (put) the commodity (Caplan,

1997);
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(v) Opgdo ¢ o direito de uma parte comprar (ou vender) a outra parte. até¢ determinada data,
uma quantidade do titulo objeto, a um pregco preestabelecido. A opgao, portanto, ¢ um
mmstrumento que da a scu comprador (o titular) um direito futuro sobre algo, mas ndo uma
obrigagdo: c¢. a scu vendedor (o lang¢ador). uma obriga¢io futura. caso solicitado pelo
comprador da op¢do (Bessada, 2000);

(vi) uma opg¢iio confere ao investidor ¢o direito de comprar ou vender uma quantidade
predeterminada de um ativo subjacente 2 um prego tixo (denominado prego de exercicio)
antes ou na data de vencimento da opcdo. Como se trata de um direito e ndo de uma

obrigagdo, o investidor pode se¢ decidir por ndo exercer este direito e permitir que a opgdo

expire. (Damodaran, 2001);

Terminologia especifica de opcdes:

- Titular: o comprador da opgdo, ou seia, aquele que adquire o direito de exercer a opgdo,
pagando. por isso, um prémio ou preco (Bessada, 2000). O comprador de uma opgio: ele
compra do langador o direito preferencial de comprar ou vender um ativo (Spinola, 1997);

- Langador: o vendedor da opgdo, ou secja, aquele que cede o direito a uma contraparte,
recebendo, por isso, um prémio (Bessada. 2000); é o nome que se da ao vendedor de uma
opc¢do. Ele vende ao titular a obrigagdo de comprar ou vender um ativo (Spinola, 1997);
Prémio: o prego de negociagdo da opgdo, ou prego de mercado, ou ainda cotagido da opgdo
em bolsa de valores ou dc mercadoria (Bessada, 2000); ¢ o prego pago pelo titular para
adquirir um direito e o prego recebido pelo langador para se sujeitar ao cumprimento de uma
obrigagio. E este o preco pelo qual a opgio é negociada em bolsa (Spinola, 1997);

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

mercadoria — commodities agricolas, por exemplo — ou um ativo financeiro — ouro, taxa de

cambio. ctc. (Spinola, 1997);

BIBLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSEN
- FUNDAGAO GETULIC VATIZAS -



- Exercicio de uma operaciio: operacio através da qual o titular exerce o scu direito de

comprar ou vender o ativo-objeto da opgio (Spinola, 1997);

- Preco de exercicio: ¢ o montante monetario investido para exercer a opg¢do, se¢ vocé
estiver “‘comprando™ o ativo (com uma op¢do de compra), ou o montante recebido, se vocé o
estiver “vendendo” (com uma opg¢do de venda). A medida que o preco de exercicio de uma

op¢do aumenta, o valor da op¢io de compra diminui e o valor da op¢do de venda aumenta

(Copeland, 2002);

- Opcio de compra (call): modalidade em que o titular tem o direito de comprar certo lote
do titulo objeto da operagdo a um prego predeterminado. até certa data (Bessada, 2000); nas
opgdes de compra, o detentor do direito (titular ou comprador da op¢do) tem o direito de
comprar algo (objeto da negociagdo) por determinado prego (ou prego de exercicio) (Neto,
1996); ¢ um contrato no qual o langador, mediante o recebimento de um prémio, concede ao
titular o direito de adquirir um lote-padrdo do ativo-objeto, ao pre¢o de exercicio, na (ou até a)

data de vencimento da série (Spinola, 1997);

- Opcao_de venda (put): modalidade em que o titular adquire o diretto de, se assim o

desejar, vender ao langador, até uma data fixada. o titulo objeto relativo a op¢io, por um prego
predeterminado (Bessada, 2000); nas opgdes de venda o comprador da opgdo tem o direito de
vender algo por determinado prego. O vendedor da opgao ird adquirir a obrigagdo de comprar
o ativo, sc assim solicitado pelo titular da pur (Neto, 1996); contrato no qual o langador,
mediante o recebimento do prémio, permite ao titular o direito preferencial de lhe vender um
lote-padrdo do ativo-objeto, ao prego de exercicio, na (ou até a) data de vencimento de série
(Spinola, 1997);

Preco dc cxercicio: em opgdes de compra. € o prego que o titular deve pagar ao langador

por scu titulo objeto da operagio, se o primeiro exercer o direito de comprar. Em opg¢des de

venda. ¢ o prego que o langador deve pagar ao titular se este exercer seu direito de vender scu
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titulo objeto da operagio ao langador (Bessada. 2000); ¢ o prego pre:ixado na opgio, ao qual
cla sera exercida. ou scja, ao qual o ativo-objeto sera comprado ou vendido pelas contrapartes.
No caso da negociagiio em bolsa, este preco é determinado por ela (Spinola, 1997);

- Vencimento (data de vencimento): data em que cessam os direttos do titular de exercer

sua opcdo (Bessada, 2000); data na qual expira a opgdo. extinguindo-se o dircito do titular de
comprar ou vender o ativo-objeto ao langador pelo preco de exercicio (Spinola, 1997);

- Lote padrio: ¢ a quantidade padronizada de ativo-objeto a que se refere cada opgdo. A
bolsa onde este ativo ¢ negociado € quem estabelece este lote. (Spinola. 1997);

Séries de uma opg¢do: opgdes do mesmo tipo (compra ou venda), para o mesmo titulo

objeto da operagdo, ¢ com a mesma data de vencimento. Os prémios variam conforme 0s
pregos de exercicio, que diferem de uma série para outra (Bessada. 2000); ¢ representada por
op¢des do mesmo tipo - de compra ou de venda — sobre o mesmo ativo objeto, com mesma
data de vencimento ¢ mesmo prego de exercicio. As bolsas colocam no mercado vérias séries
de op¢des sobre o mesmo ativo, para a mesma data de vencimento, mas com pregos de

exercicio diferentes para que os investidores possam escolher as séries que mais lhes convem.

(Spinola, 1997);

Opgcdes americanas: as opgdes americanas podem ser exercidas a qualquer momento, até

a data de vencimento (Bessada, 2000);

Opcodes curopéias: as opgdes curopéias somente podem scr cxercidas na data de

vencimento (Bessada, 2000);

Dentro-do-dinheiro ou dentro do prego (in-the-money): para opgdo de compra, o prego do

ativo ¢ maior do que o prego de exercicio; para opgdo de venda, o prego do ativo ¢ menor do
que o preco de cxercicio (Neto, 1996); uma opg¢do de compra csta in-the-money (dentro do

preco), sc o seu prego de exercicio for inferior ao preco a vista do ativo e, no caso de uma
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opgao de venda, quando o seu prego de exercicio for superior ao preco a vista do ativo-objeto

(Spinola, 1997);

No-dinheiro ou no preco (at-the-money): tanto para opgao de compra quanto para opgao

de venda, o prego do ativo-objeto € igual ao prego de exercicio (Neto. 1996); ut-the-money (no

preco), ¢ uma opgio de compra ou de venda cujo prego de exercicio esta igual ao prego a vista

do ativo-objeto (Spinola, 1997),

Fora-do-dinheiro ou fora do prego (out-of-the-money): para op¢do de compra, preco do
ativo-objeto ¢ menor do que o prego de exercicio; para opgdo de venda, pre¢o do objeto ¢
maior do que o prego de exercicio (Neto. 1996); diz-se que uma opgado esta out-of-the-money
(fora do pre¢o) sc. no caso de uma op¢io de compra, o seu prego de exercicio estiver superior
ao preco a vista do ativo-objeto ou, no caso de uma opgdo de venda, se o seu prego de

exercicio estiver inferior ao prego a vista do ativo-objeto (Spinola, 1997);

Valor intrinseco de uma opgdo: o valor intrinseco de uma opgdo ¢ determinado pela
quantidade da op¢do que cstd dentro-do-dinheiro, ou seja, caso cla fosse exercida
imediatamente, quanto ganhariamos (Neto. 1990); chama-se valor intrinseco de uma opg¢io o
valor que o scu titular ganhara ao exercé-la, ou seja, ele representa a vantagem
comparativamente & compra ou venda a vista do ativo-objeto. No caso de uma opgdo de
compra, o seu valor intrinscco, na data de vencimento, ¢ a diferenga positiva entre o prego a
vista do ativo-objeto, PV, ¢ o prego de exercicio da opgio, PE, (PV — PE > 0). Quanto a opgio
de venda, scu valor intrinseco sera, no vencimento, a diferenga positiva entre o seu prego de
exercicio ¢ o preco a vista do ativo (PE — PV > 0) (Spinola, 1997);

- Volatilidade: A volatilidade associada ao pre¢o de uma mercadoria ¢ nada mais nada

menos que a variagio de prego referente a um desvio-padrio da média, ecxpresso em

porcentagem. por um periodo de tempo predeterminado (Neto, 1996);
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Warrant: Um instrumento que da ao portador o direito de comprar um certo numero de
acoes ordinarias a um prego especificado, durante um certo periodo de tempo (Gitman,

1997:562).



(3]

METODOILOGIA

(3]

.1 Tipo de Pesquisa

Sera utilizada a taxonomia apresentada por Vergara. 2000. que a qualifica quanto aos fins

¢ quanto aos melos.

2.1.1 Quanto aos Fins

Quanto aos fins a pesquisa serd descritiva, expondo as principals caracteristicas
das metodologias cm questdo: explicativa, porque procura explicar os principais fatores que
permitem quantificar uma garantia de recompra emitida por um franqueador em prol de um

franqueado. Sera também aplicada, pois tem finalidade pratica, procurando resolver um

problema concreto.

2.1.2 Quanto aos Meios

Quantos aos melos, a pesquisa serd documental, pois necessitara estudar
documentos existentes em franqueadores e franqueados; bibliografica, necessitando rever os
principais conccitos ¢ aplicagdes das metodologias envolvidas; sera de campo, pois foram
rcalizadas entrevistas. Serd também ex post facto, pois se refere a fatos ja ocorridos ¢ um

cstudo de caso, pois sera restrita ao estudo de um unico caso de garantia de recompra.

2.2 Universo e Amostra

O universo da pesquisa refere-se ao conjunto de metodologias utilizadas para a
avaliagdo de empresas ou de projetos. Este conjunto compreende a metodologia de FCD
(fluxo de caixa descontado). utilizada para a analise da situag¢do em cstudo ¢ a metodologia de

Opgoes Reais, que visa complementar a metodologia de FCD acima, utilizando-sc dos
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mesmos dados disponiveis. mas introduzindo nova forma de computar uma mator
flexibilidade operacional caracterizada por uma garantia de recompra de um negocio.
A amostra do estudo é composta de um estudo de caso sobrc uma franqueadora

que oferece garantia de recompra para todas as suas unidades franqucadas.

2.3 Seleciio dos Sujeitos

A sele¢do dos sujeitos a serem pesquisados foi feita tomando-se por base que o
processo de elaboragdo do preco de recompra da unidade franqueada ¢ uma decisdo
estratégica dos franqueadores. Desta forma, os sujeitos selecionados sdo:

- Sécios-gerentes ¢/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 socio-gerente da empresa franqueadora De Pla, Sr. Daniel Pla, em
seu escritorio na cidade do Rio de Janeiro. Neste contato. foram apresentados os objetivos
da dissertacdo ¢ discutidas as principais caracteristicas da garantia de recompra oferecida
pela De Pla, bem como solicitada — ¢ recebida, permissdo para acessar dados reais. Esta
entrevista ndo foi gravada. tendo sido feitas anotagdes. Posteriormente, a De Pla enviou os
modelos dos documentos legais que utiliza na sua relagio com os franqueados; foi
também disponibilizado o Plano Estratégico da De Pla, onde constavam dados financeiros
reais relativos a 48 meses de operagdes e as previsdes de crescimento. Estes dados reais
foram utilizados para o calculo dos indicadores financeiros ¢ cstatisticos necessarios a
dissertagio;

- Reunido com outro socio da De Pla, Sr. Pedro Pla, na sede da empresa em Niteroi. Este
contato s¢ deu em um ambiente de discussdo de negdcios com varios candidatos a

franqueados, em tempo real. A reunido nao foi gravada, tendo sido realizadas anotagdes:
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- Reunido com a Dirctora para o Rio de Janeiro da Assoc:z:do Brasileira de Franchising ¢
Vice-Presidente da empresa Mister Pizza, Sra. Eliane de Castro Bernardino, onde foram
discutidos temas relacionados a garantia de recompra. . importancia da garantia de
recompra como fator de diminui¢do de conflitos entre franqueados ¢ franqueadores bem
como sobre a recompra de unidades franqueadas em um contexto mais informal, ou scja,
sem a garantia contratual;

- Reunido com o Sr. Rogério Gama, Diretor de Marketing da rede de ensino de idiomas
CCAA, onde sc discutiu a garantia de recompra no contexto de seu negocio e as condigdes
ideais para a existéncia de garantias de recompra. Foram feitas anotagdes.

- Nova reunido com o Sr. Daniel Pla, em sua sede comerciai no Rio de Janeiro, onde foram
apresentados os dados e indices financeiros e estatisticos claborados a partir do Plano

Estratégico ¢ das informagdes repassadas verbalmente ¢ através de correio eletronico.

Foram feitas anotagdes.

4.5 Tratamento dos Dados

A partir dos contratos ¢ dos dados de faturamento, bem como dos dados
disponibilizados pclo principal socio-gerente da empresa franqueadora objeto do estudo de
caso, foi fecita uma quantificagdo das variaveis econdmico-financeiras necessarias para a
valorizagdo da garantia de recompra.

Utilizou-se como base de calculo o faturamento efetivo acontecido ao longo dos anos de
1997 e 1998, separando-se o faturamento especifico das unidades franqueadas, ja que a rede
franqueadora também opera lojas de sua propriedade. ou seja, ainda nio disponibilizadas para
franqueados. Com base nestes dados. foram calculadas a taxa de crescimento nominal, o valor
médio do faturamento. os rctornos logaritmos para o calculo da volatilidade; outros
parametros foram projctados a partir destes dados e de dados fornecidos diretamente pelo

franqueador. mas que nio constam dos demonstrativos obtidos. Entre estes ultimos pode-se
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citar, o taturamento médio de cada unidade franqueada em: tur:3o do investimento realizado ¢

a taxa de retorno médio esperado deste mercado.

4.6 Liimitacoes do Método

O mc¢todo escolhido para o estudo apresenta as szzuintes limitagoes:

O estudo estard limitado aos documentos disponib:lizz2os por parte dos franqueadores

¢ as informacdes recebidas;

A andlise de varidvels ccondmico-financeiras retroativas pode ser de dificil
interpretacdo ¢ quantificagio:

A dificuldade de quantificar variaveis exogenas ao negocio do franqueador; e,

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

informagoes cstratégicas e confidenciais dos mesmos.



3

REFERENCIAL TEORICO

3.1 PRINCIPIOS DA TEORIA DAS OPCOES

3.1.1 Conceitos Basicos

Segundo Damodaran, 2001:439, opgdes sdo vaiores mobilidrios que derivam

seu valor de um ativo subjacente; sua caracteristica centrai ¢ muito claramente explicada

pela assimetria de direitos que gera entre as duas partes envolvidas em uma negociagio
com uma op¢io, qualquer que seja ela: “‘uma opgdo confere ao investidor o direito de
comprar ou vender uma quantidade predeterminada de um ativo subjacente, a um prego
fixo denominado prego de exercicio, antes ou na data de vencimento da opgio™.

Uma opgio ¢ também caracterizada em funcao das condigdes relativas ao seu
exercicio; de acordo com Natemberg, 1994:5-6, uma opgio pode ser do tipo americana,
que da direito ao comprador de exercé-la a qualquer instante até uma data maxima futura,
ou européia, que restringe o direito do comprador em exercer a opgdo a somente a data
final preestabelccida.

Pela definigao acima. de Damodaran. 2001:439. torma-se claro que o ponto
fundamental que define qualquer opgdo, scja ela americana ou européia, ¢ que apenas uma
das partes tem o direito de comprar ou vender o ativo subjacente a op¢ido; ora, como em
toda negociagio de compra ou venda de um ativo financeiro ha necessariamente o
envolvimento de duas partes. depreende-se desta definigdo que uma das partes tem o
privilégio de tomar uma decisdo futura sobre a aquisi¢io ou a venda de um ativo

preestabelecido. cvidentemente, que dentro de prazos e condig¢des financeiras

preestabelecidas.

E exatamente esta assimetria de direitos que gerou a imensa popularidade que as
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opgdces adquiriram no mundo das finangas; enquanto nas r.zzociagdes a vista com agoes,
nos mercados futuros ¢ nas operagdes de compra ¢ venda z orazo, as duas partes assumem
o compromisso legal de finalizarem uma operagdo de comrora ¢ venda imediatamente ou
cm uma data {utura, as negociagdes com opg¢des criaram v mundo a parte, gerando um
instrumental tedrico de gestdao de derivativos sem preceden:es na historia de finangas. Isto
sc deve, primordialmente, ao principio de negociagdo inersnte ao conceito das opgdes:
uma das partes paga a outra. a vista, um determinado valor. denominado habitualmente de
prémio, para ter o direito de decidir, no futuro, ja com amplo e total conhecimento das
informag¢des somente disponiveis em datas futuras, se deseia efetivar a operagio de
compra ou venda deste ativo subjacente.

Uma enorme revolugdo no mundo das financ¢as ocorreu com o desenvolvimento

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

Evidentemente, sc paga um prémio por este direito. E sobre como se determina este

prémio que este estudo esta estruturado.

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

opgoes de compra ¢ op¢des de venda:

(1) Opgoes de compra: uma opgio de compra da ao comprador da opgio o direito de

adquirir o ativo subjacente por um prego fixo em uma data combinada, pagando o
comprador um prémio por este direito. O retorno de uma opgéio de compra, para o

comprador ¢ vendedor, pode ser representado de acordo com os graficos a seguir:



Retorno da compra de op¢io de compra
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X

/ Ativo Subjacente
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Figura 1 — Adaptado de Damodaran. 2001.

Retorno da venda de opgao de compra

* Retorno

" Prémio \

0!
| X Ativo subjacente

Fig. 2 — Adaptado de Damodaran. 2001.



Resumo das transacdes de uma opcio de compra:

Comprador: O comprador paga ao vendedor um prémio a vista para ter o direito
de comprar um ativo subjacente em uma data tutura. Se o valor do ativo subjacente se
tornar. ao longo da vida atil da op¢do. mator do que o valor quc o comprador se
compromete a pagar cm uma data futura, o comprador. entdo. estara rcalizando um lucro,
pois estara adquirindo um ativo por um prego menor do que estd valendo naquele instante.
Se, por outro lado, o ativo subjacente em questdo ndo se valorizar acima do prego pré-
estabelecido na opgdo de compra, entdo, o comprador simplesmente desiste da operagio,
}4 que, embora tendo o direito de realiza-la, ndo tem a obrigatoriedade. Neste caso, o
comprador perde o prémio 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 precgo de exercicio da opgao. ou seja, a quantia que o comprador devera
desembolsar para o vendedor para adquirir este mesmo ativo. O lucro liquido da operagio
sera dado pcla cquagido acima, descontando-se o valor tuturo do prémio pago pelo
comprador.

Vendedor: No momento em que assume a obrigacdo de vender ao comprador da
op¢ao de compra o ativo subjacente em questao, o vendedor recebe um prémio, acordado
entre as partes. Em contrapartida, se obriga a entregar o ativo subjacente sc assim o desejar
o comprador, recebendo por este ativo apenas um prego preestabelecido no momento da
negocia¢ido, independentemente da valorizagdo que este ativo venha a ter ao longo da vida
util da opgdo de compra. O vendedor sempre recebe o prémio da opgio, podendo ainda
receber o valor K de venda do ativo, ou seja. o prego de exercicio do mesmo; claro esta
que, parte da transagdo somente ocorrera nos casos em que o valor S do ativo subjacente

supere o valor K preestabelecido como prego de exercicio, pois caso contririo, o
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comprador da op¢do podera adquirir este mesmo ativo subracente por um prego inferior a
K.
De acordo com Hull, 1989:13, na data de exercicio da opgao, o valor de uma
op¢io de compra pode ser expresso da seguinte forma:
para o comprador da op¢do: max [S,~K, 0],
para o vendedor da opgio: -max [S; - K, 0].
onde S, significa o valor do ativo subjacente na data de exercicio ¢ K significa o valor do

preco de exercicio da opgilo;

(11) Opcoces de venda: Segundo Damodaran, 2001:440. uma opgéo de venda da ao

comprador da opg¢do o direito de vender um ativo subjacente por um prego fixo em uma data
futura, pagando um prémio por este direito ao vendedor da opgdo. Os diagramas, a seguir,
demonstram os retornos para os compradores e vendedores.

Resumo das op¢des de venda:

Retorno da compra de op¢ao de venda

* Retorno

Prémio

0 / g
| X Ativo Subjacente

Figura 3 - Adaptado de Damodaran, 2001.
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Retorno da venda de opgao de venda

¢ Retorno

. i\

X Prémio Ativo subjacente

Figura 4 — Adaptado de Damodaran. 2001.
Comprador: O comprador da op¢do de venda paga ao vendedor um prémio pelo direito de
vender-the um ativo subjacentc a um prego preestabelecido, em uma data futura. Se o valor S
deste ativo. na data prevista para o exercicio da op¢do de venda estiver abaixo do preco K de
exercicio, o comprador da opgéao realizara um lucro bruto = K - S, pois podera adquirir este
ativo por S no mercado ¢ vende-lo a K > §; o lucro liquido. por sua vez, serd o lucro bruto
deduzido do valor do prémio pago no ato da compra da opg¢ao. corrigido por uma taxa de
retorno adequada ao comprador. Entretanto. se o valor S deste ativo subjacente estiver acima
do valor K do prego de exercicio. o comprador da opg¢do. usando da sua prerrogativa de
realizar ou ndo a venda, certamente ndo a realizara, pois teria de adquirir o ativo subjacente a
S no mercado para revende-lo a K < S ao vendedor da op¢io. Neste caso, o comprador da
opc¢io de venda rcaliza um prejuizo equivalente ao montante do prémio pago pela aquisi¢io da
op¢do de venda.

Vendedor: O vendedor da opgio de venda recebe do comprador o prémio e
assume o compromisso de comprar o ativo subjacente pelo valor previsto no prego de

exercicio se o comprador assim o desejar. em uma data futura. Se, na data prevista para o
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exercicio desta opgdo de venda. o ativo subjacente S estiver mazor que K, S > K, o comprador
ndo terd interesse em exercer o scu direito de vender o ativo ao ore¢o K; caso contririo, ou
s¢ja, S < K, podera entio vender o ativo subjacente pelo prego K. De qualquer forma, o
vendedor da opg¢io de venda sempre recebe o prémio da venda. podendo ainda receber o ativo
subjacente S a um preco K, o que certamente so ocorrera caso S -~ K na data futura de
exercicio.

De acordo com Hull. 1989:13. o valor final de uma op¢do de venda, pode ser
expresso da seguinte forma:
para o comprador da op¢do: max [ K-S, 0],
para o vendedor da op¢do:  -max [ K-S, 0],
onde K significa o valor do prego de exercicio e S, o valor do ativo subjacente na data de
exercicio.

O prego de uma opgao, segundo Neto, 1998:84. “pode ser sub-dividido em duas
partes: o valor intrinseco ¢ o valor tempo. ... o valor intrinseco ¢ determinado pela quantidade
da op¢do que esta dentro-do-dinheiro, ou seja, caso ela fosse exercida imediatamente, quanto
ganhariamos™; obviamente, o valor tempo ¢ o componente do prego da opgio que excede o
valor intrinscco.

Ainda de acordo com Neto, 1996:77-83, os seguintes fatores influenciam os
precos das opgdes de compra e de venda:

Preco do ativo subjacente: Para as opgdes de compra, quanto maior for o prego do ativo

subjacente, maior scra scu valor. Para as opg¢des de venda, o efeito ¢ o oposto: quanto menor o

valor do ativo subjacente, maior serd o prego da opgio;

Preco de exercicio da opcdo: Para as opgdes de compra, quanto maior for o prego de exercicio,
menor scra o prémio, pois maior scra o preco final de compra do bem no caso de o titular da

op¢do resolver exercer scu direito de comprar o objeto. Para a opgio de venda, quanto maior
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tor o prego de exercicio. maior sera o prémio. porque maior serz o prego pelo qual o bem sera
vendido com o exercicio da opgdo:

Volatilidade: A importancia da volatilidade é que ela dd uma iccia da probabilidade de o
preco do objeto estar acima ou abaixo do prego de exercicio dz op¢do no dia de seu exercicio.
Portanto, e¢la mede a probabilidade de uma opgio ser exercida. Um ativo com baixa
volatilidade ndo devera sofrer grandes variagdes sobre o seu preco no futuro, enquanto que um
ativo com grande volatilidade tera maiores chances de sofrer grandes mudangas no seu prego.
Assim, o vendedor de uma opgdo sobre um ativo subjacente com grande volatilidade, assume
um nivel de risco muito maior, quando comparado com a venda de opgdes sobre ativos
subjacentes de menor volatilidade: em decorréncia, um aumento na volatilidade do ativo
implica em aumento no prego das opgdes 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; cm conseqiéncia, um aumento nas taxas de juros aumenta o preco das
op¢des de compra ¢ diminui o prego das opgdes de venda;

Prazo de vencimento da op¢iio: Toda opgio perde valor com o decorrer do tempo; conforme ja

visto antertormente, toda opg¢do incorpora em seu pre¢o um componente devido ao tempo.
Desta forma, tanto a op¢iio de compra quanto a op¢io de venda variam proporcionalmente ao
aumento dos respectivos prazos de exercicio;

Dividendos: Segundo Hull, 1989:109, os dividendos tém o efeito de reduzir o prego do ativo
subjacente na data cm que fica ex-dividendo; desta forma. os pregos das opg¢des de compra
ficam negativamente correlacionados com a grandeza dos dividendos ¢ os pregos das opgdes
de venda positivamente correlacionados com a grandeza dos dividendos. Em mercados, ou
situagdes. em quc o ativo subjacente nio tenha seu prego diminuido pelo pagamento de

dividendos. este efeito sera nulo.

Segundo Damodaran. 2001:444, os efeitos previstos pela variagdo dos fatores
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acima sobre os pregos de opgio de compra ¢ de venda, podem ser resumidos da seguinte

forma:
@ EFEITO SOBRE
! |
1‘ Fator Valor da Opcio de Compra Valor da Opcio de Venda
Aumento no prego da a¢do Aumenta Diminui
Aumento no prego de Diminui Aumenta
exercicio
Aumento na variancia do Aumenta Aumenta

ativo subjacente

Aumento no prazo de Aumenta Aumenta

vencimento

Aumento nas taxas dc juros Aumenta Diminui
Aumento nos dividendos Diminuti - Aumenta
pagos

Figura 5: Fonte - Damodaran, 2001:444.

Combinacio dc opc¢des de compra e/ou de venda com ativos subjacentes

Adicionalmente ao uso tradicional de opgdes. conforme ja demonstrado, existe
também a possibilidade de que opgdes de compra e/ou de venda sejam compradas ou vendidas
cm operagdcs conjuntas com o ativo subjacente.

MacMillan, 1980, aborda os principais tipos de operagdes combinadas:

a) Venda de uma opg¢iio de compra coberta: Trata-se de uma estratégia onde se vende
uma opgao de compra enquanto, simultaneamente. se tem a propriedade do ativo
subjacente, nas quantidades apropriadas:

b) Spread de alta com opgdes de compra: Estratégia onde se compra uma opgao de

compra de um certo prego de exercicio e se vende outra op¢io de compra a um prego
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de exercicio maior;

Spread de baixa com op¢des de compra: Estratégia onde se compra uma opgdo de
compra de um certo preco de exercicio e se vende outra op¢do de compra a um prego
de exercicio menor;

Borboleta: Trata-sc de uma estratégia neutra em relagdo ao mercado, que ¢ uma
combinagdo de um spread de alta com um spread de baixa,

Operagdes analogas as anteriores podem ser executadas com a utilizagio de opgdes de
venda, em vez de opgdes de compra;

Operagdes Limites de TETO. PISO e COLAR: Outros tipos de operagdes existentes no
mercado financeiro e descritas por Hull, 1989 e Reilly. 1989, sio combinagdes de
opg¢des com ativos subjacentes, denominadas TETO, PISO e uma combinagéo das
duas, COLAR. Sio operagdes mais sofisticadas, aplicadas originariamente no mercado
de taxas de juros com o propdsito 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. Sio comumente designadas, mesmo na literatura nacional, como
CAPS, para as operagdes de teto e FLOOR, para as operagdes de piso, (Damodaram,
2001 ¢ Neto, 1996). A combinag¢do destas duas operagdes em uma unica recebe a

denominagio de COLAR. ou COLLAR, em inglés.

Reilly, 1989:1170. explica a aplicagiio destas operagdes a operagdes financeiras de

juros variaveis, da seguinte maneira: “Interest-rate collars involve the purchase of a cap
to hedge u floating-rate liability at a higher strike rate and the sale of u floor at a lower

strike rate to offsct the cost of purchasing the cap . Trata-se, portanto. de operagdes que

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

subjacente, queira limitar suas responsabilidades ou garantir scus direitos.

Segundo Damodaran, 2001, a efetiva¢do de uma operagio de TETO ¢ realizada
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atraves da aquisi¢do de uma opgdo de compra por parte do <mitente do ativo-objeto, ou de
quem ¢ responsavel pelo pagamento do valor deste ativo a :zrceiros; a efetivagdo de uma
operagdo de PISO se da pela venda de uma opgio de venda cor parte do emitente do ativo
objeto, garantindo assim. a quem terd o dircito futuro sobre ¢ste ativo um minimo

obrigatério. Um COLAR ¢ cnado. portanto, pela combinacZo destas duas operagées.

3.1.2 Fundamentos teoricos de precificacio

De acordo com Merton, 1990:255, oitavo capitulo. :ntitulado *“Theory of Rational
Option Pricing”, a histéria da precificagdo de opgdes comeca em 1900, quando o
matematico francés Louis Bachelier deduziu uma férmula de valorizar opg¢des, baseada na
suposi¢do de que os pregos das agdes seguem um movimento browniano com drift zero.
Segundo Bemnstein, 1993:18. Bachelier, em sua tese de doutorado na Sorbonne, “The
Theory of Speculation ”, “*estabeleceu as premissas basicas que anteciparam a pesquisa de
Einstein sobre o comportamento de particulas sujeitas a choques randdmicos no espago™;
ademais, Bachelier, ainda segundo Bernstein, 1993:18, estabeleceu também as premissas
do conceito de processos estocasticos, realizando a primeira tentativa tedrica de precificar
instrumentos financeiros como opgdes e futuros.

O problema de determinagio do prego justo, ou valor tedrico, sempre mereceu

grande destaque na literatura econdmica; segundo Bernstein, 1993:117, “*Economists

agree that the “value " refers to something that lies behind, or beneath, the prices

observed in the marketpluace: prices gyrate around true value. But what is this true
value?”. Paul Samuclson. em “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly”, apud Bemstein.1993:119, reconhece esta diferenga ¢ a dificuldade pratica de
se encontrar o chamado valor justo de um ativo,

Samuclson begins by introducing the expression “shadow prices™ to characterize so-
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called true values, or what Keynes refers to as “prospective-vield™. He admits that these are
theoretical prices — “prices rnever seen on land or sea outside of economics libraries™.

Nevertheless. even though theyv cannot be observed or calcuiated. Samuelson insists we must

assume that they exist: there 1s such a thing as intrinsic vaiue.

Segundo Chriss. 1997:27. o custo de se comprar uma opg¢do ¢ chamado de prémio;
na teoria de precificacio de opgdes, entretanto, ndo se estuda o valor do prémio em si, mas
sim 0 scu prego justo, também denominado de valor teorico. Daigler, 1994:00, também
analisa opgdes sob esta mesma otica: o objetivo de um modelo de precificacio de opgdes €
fornecer uma estimativa do prego justo de uma opgdo. baseado nas entradas do modelo, ou
seja, “um prcgo justo de uma opgdo existe quando o prego da opgao gera um lucro
esperado de zero, tanto para o comprador quanto para o vendedor™.

Entre muitos diferentes enfoques que apareceram nas ultimas décadas, duas
teorias de valorizagio de opgdes foram desenvolvidas e se tornaram pontos fundamentais
de apoio. cm cima dos quais diversas variagdes tém sido elaboradas nas ultimas décadas: a
teoria de Black&Scholes, desenvolvida por Myron Scholes ¢ Fischer Black em 1972 ¢ a
teoria binomial. desenvolvida por Cox-Ross-Rubinstein em 1976. Estas duas teorias

utilizam o conceito de arbitragem, descrito a seguir, para valorizar opgocs.

3.1.2.1 Arbitragem

Um dos mais engenhosos conceitos da Teoria de Finangas, o conceito de
arbitragem, estipula que dois ativos com atributos idénticos devem valer o mesmo, caso
contrario, surgird uma oportunidade de arbitragem com a compra do ativo mais barato ¢ a
venda do ativo mais caro. Segundo Modigliani ¢ Miller, apud Bemnstein, 1993:171,

... That feature 1s known as arbitrage. or. among cconomic theorists, as the
Law of One Price. Two assets with identical attributes should sell for the same price. and so

should an i1dentical asset trading in two different markets. If the prices ot such an asset differ. a
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profitable opportunity will arise 1o sell the asset where 1t is overoriced and to buy it back where it
is underpriced. ... Arbs have acquired a certain notoriety, because they seem to be operating in
some price-manipulative fashion. This 1s a misperception. Actuzily. they keep the markets honest.
They bring pertection to impertect markets... In the process. they make certain that prices for the

same assets n different markets will be identical.

O conceito de arbitragem também ¢ explicado por Hull, 1989:30, “Arbitrage
involves locking in a riskless profit by simultaneously entering into transactions in two or
more different markets”.

O principio da arbitragem, de acordo com Chriss. 1997:39, ¢ o ponto focal de toda
a teoria de precificagio de opgdes; segundo este autor,

There 1s never a scenario in which a selection of assets 1s priced in such a way that some

simultaneous purchasc and/or sale of these assets may result in a riskless profit....This is called

the no-arbitrage hypothesis.

Exemplificando este conceito, consideremos dois ativos, A e B, disponiveis no
mesmo instante t, ¢ suponhamos que os investimentos nestes ativos sejam liquidados e
resultem em igual lucro ou prejuizo no instante t; independentemente do que acontega.
Adicionalmente. admitamos que os custos de manutengao dos dois investimentos sejam
tguais por toda a vida atil destes investimentos. Entdo, se o investimento em A tiver preco
distinto do mvestimento em B. um investidor podera vender a descoberto o investimento
mais caro ¢ usar cstes recursos para adquirir o investimento mais barato, gerando um lucro
livre de risco. Pcla teoria da arbitragem estes dois investimentos terdo de ter o mesmo
prego em um mesmo instante; portanto, qualquer discrepancia no prego dos dois
investimentos scra ajustada fazendo desaparecer a oportunidade de lucro sem risco.

As duas principais teorias de valorizagdo de opgdes. que serio explicadas abaixo,
cstdo bascadas neste conceito de arbitragem. Antes da explicagdo detalhada de cada uma

das tcorias, vamos explicar o que sio condigdes de contorno ¢ examinar de que forma clas
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influenciam a valorizagido das opgoes.

3.1.2.2 Condicoes de contorno

Antes de analisarmos os principais modelos de przcificagio de opgoes, devemos
compreender os principios fundamentais que regem os precos das opgdes. Esses principios
ndo fornecem os pregos exatos das opgdes. mas indicam cendigdes de contorno (houndary
conditions, em inglés) que delimitam os valores possiveis gue as opgdes podem assumir.

As condic¢des de contorno ajudam também a esclarecer diversas relagdes
estruturais existentes entre opgoes de compra e opgdes de venda e entre opgdes do tipo
européia ¢ do tipo americana. opgoes sobre ativos subjacentes que pagam dividendos e

sobre ativos subjacentes que nao pagam dividendos, entre outras.

a) Primeira Premissa

Como uma opg¢do de compra americana permite ao seu titular exercé-la tanto na
data de vencimento (como se fosse uma opgdo europé€ia) quanto a qualquer tempo antes
desta data, seu valor deve, pelo menos, ser tanto quanto o valor de uma opg¢io européia.
Pode-se, portanto. afirmar que.

Ci (op¢ao de compra americana) = ¢, (op¢do de venda européia), ¢,

P, (op¢dao de venda americana) 2 p, (opg¢do de venda européia).

Segundo Chance, 1999 (b), as condi¢des de contorno podem ser deduzidas da

seguinte forma:

Valores Minimos e Maximos Absoiutos - Definiciio

Entende-se por valores minimos e maximos absolutos, neste contexto, uma
situacdo dec contorno que delimita os valores que a op¢do possa assumir, O valor minimo

de uma opgao de compra e de uma opgio de venda é dado por,



43

P < Xe ¢ P, <X,
onde
¢, = o valor dec uma opgio de compra curop€ia no instante U
C, = o valor de uma opgdo de compra americana no instantz t.
p. = valor de uma opgdo de venda curopéia no instante t:
P, = valor de uma op¢io de venda americana no instante t.
S: = valor do ativo subjacente no instante atual;
S+ = valor do ativo subjacente na data de vencimento da op¢ao;
t=T -t = prazo até a data de vencimento da opgio;
X = preco de excrcicio da opgio;

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

b) Segunda Premissa

A segunda premissa € que tanto a op¢io de compra européia quanto a opgdo de
compra americana nio podem valer mais que o ativo subjacente; um titular de uma opgao
de compra nio pagara mais do que o préprio custo do ativo subjacente para ter o direito de
adquiri-lo. Uma op¢iao de venda atinge o seu valor maximo quando o ativo subjacente
perdeu todo scu valor, isto é, vale zero unidades monetarias: no caso de uma opgao
européia, ela valera o valor presente do prego de exercicio ja que seu titular somente tem o
direito de exerce-la na data de vencimento; ja uma opgio de venda americana valera o

valor do prego de exercicio. ja que seu titular nio ¢ obrigado a esperar a data de seu

vencimento.
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Valor de uma opcio na data de vencimento

Na data de vencimento tanto uma opgdo de comprz curopéia quanto uma opg¢do de
compra americana valeriio o seu valor intrinseco:
¢cr =Cr =Max(0,Sr - X) (1)

Esta rclagdo ¢ garantida pela possibilidade de haver arbitragem: no caso de St > X
¢ a opgio de compra estiver sendo negociada por menos de St - X, ela podera ser
adquirida e exercida, resultando em um ganho sem risco e :mediato de St — X menos o
preco da op¢do; pela possibilidade de arbitragem, havera um aumento na procura por esta
ope¢do elevando secu valor até que a possibilidade de arbitragem desapareca.

Quanto as opgodes de venda européias e americanas. na data de vencimento cada
uma valera também o seu respectivo valor intrinseco:

Pr = PT = Max(O,X—Sr) (2)

O mesmo raciocinio de arbitragem, empregado para justificar a precifica¢do das
opcdes de compra serve para delimitar o prego das opgdes de venda: caso Sy < X e a opgio
de venda esteja sendo vendida por um valor inferior 8 X — Sy, entdo ela podera ser
adquirida ¢ excrcida resultando em um ganho imediato e sem risco de X — St menos o
preco da op¢do de venda. A possibilidade de arbitragem devera se encarregar, cntdo, de

corrigir o lucro sem risco possibilitado por esta situagdo.

Limite inferior de opcdes de compra:

O limite inferior de opgdes de compra, tanto européias quanto americanas, foi
inicialmentc ¢ de forma genérica. estabelecido como sendo zero. E possivel, entretanto,
estabelecer-se um limite minimo superior a zero.

Para op¢des de compra americanas, o limite inferior pode ser estabelecido como

sendo o valor intrinseco da opgao.
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C=>2Max (0,5 -X) (3)

Na linha de raciocinio seguida anteriormente, ven:ica-se que, sc S; > X € a opgao
de compra americana estiver sendo vendida por menos do cue S, — X, cla podera ser
comprada ¢ revendida resultando em um ganho imediato. sem risco. de S, - X menos o
valor da propria opgdo. Da situagdo em que acontega S, > X. diz-se quc a opgdo esta
dentro-do-dinheiro(in-the-monev.em inglés) e quando acontece S, < X. diz-sc que a opgao
esta fora-do-dinheiro(out-of-moneyv, em inglés).

O mesmo raciocinio aplicado para definir o limite inferior de uma op¢ado de
compra americana ndo pode ser seguido para o caso de uma op¢do de compra européia: a
opgdo dec compra curopéia nio pode ser exercida imediatamente. A teoria da arbitragem,
entretanto, mais uma vez nos permite estabelecer um argumento de defini¢dio de um preco
minimo de contorno para uma op¢do européia.

Ainda scgundo Chance. 1999, suponhamos a montagem de duas carteiras, A € B,
da seguinte mancira:

- carteira A: uma op¢ao de compra curopéia e um titulo de renda fixa com taxa
de juros correspondente a taxa de juros livre de risco e valor de face igual ao prego de
exercicio ¢ valor atual igual ao valor presente do prego de exercicio;

- carteira B: uma unidade de um ativo subjacente.

Estas carteiras ¢ os seus retornos possiveis podem scr entendidos através da

seguinte tabela:

Valor na data de vencimento

Instrumento Valor presente Sr<X Sr>X
| Carteira A Opg¢io dc compra C 0 Sr-X
curopéia
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Titulo de renda | Xe™ | X X
fixa 1
Total ¢+ Xe™* i X St
Carteira B Ativo subjacente S St St

Fig. 0 — Limite minimo para opgdo de compra européia, adaptzdo de Chance, 1999 (b).

A analise da tabela acima nos demonstra que a carteira A domina a carteira B.
Quando S > X ambas tém o mesmo valor, ou seja, St; porém. quando St < X, a carteira A
vale X ( que ¢ igual ou maior do que St) e a carteira B vale St que € igual ou menor do Sy).

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

deduzir que
crt+Xe™ =S ou, cr>S—-Xe" (4)
Como o prego da opgio esta limitado inferiormente por zero, o caso em S > Xe™

ndo tem valor pratico. Assim, pode-se entdo formalizar o limite inferior de uma opg¢do de

compra européia como sendo,

¢> Max (0,8, -Xe") (5

Anteriormente ja se havia estabelecido como limite minimo para a op¢io de
compra americana, C, > Max ( 0. S, - X); estabelecemos agora o limite minimo para a opgio
de compra européia. ou seja, ¢, > Max ( 0. S, - Xe™ ). Estes dois limites minimos podem,
entretanto, serem combinados com a primeira premissa, ou seja, uma opgdo de compra
americana vale sempre igual ou mais do que uma opgio de compra européia: como o limite
inferior da op¢do de compra americana S, — X é sempre menor que S, — Xe™ (exceto na data
de vencimento. quando t = 0). o limite inferior de uma opgio dec compra curopéia valera

também para uma op¢do de compra americana; assim, temos que:
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C,> Max (0,8, -Xe" ) (6)

A principal conclusio desta formula versa sobre ur dos maiores desafios no
calculo de op¢bes americanas: o possivel exercicio antecipado = que tem direito seu titular.
Uma opgdo de compra americana nunca scra exercida antes da cata de seu vencimento porque
o seu valor minimo, S, - Xe™', contforme calculado acima. ¢ maz:or do que o valor que teria se
fosse exercida, S, - X. A auséncia de um eventual exercicio antecipado torna, entdo, as opgoes

de compra européia e americana equivalentes em valor:

a = C,

Caso em que o ativo subjacente pava dividendos

Até agora nos preocupamos apenas com a situagao em que o ativo subjacente ndo
paga dividendos. Vamos estender as analises anteriores para o caso em que o ativo subjacente
pague dividendos. Para efeitos deste estudo, o dividendo pago por um ativo subjacente terd o
valor presente de D. Hull, 1989, sugere que uma agdo que paga dividendos também segue o
mesmo processo cstocastico de uma agdo que nio paga dividendos, exceto quando a agdo se
torna ex-dividendo: o efeito do pagamento de dividendos sera o de reduzir o valor das opgdes
de compra ¢ de aumentar o valor das opgdes de venda. Hull, 1989, sugere ainda que a
interpretagio dada aos dividendos nio seja o valor real pago como dividendo e sim a redugdo
causada pelo pagamento de dividendos no prego da agio.

For tax reasons the stock price may go down by somewhat less than the cash amount of
dividend. To take account ot this, the word “dividend™ ... should be interpreted as the reduction in the
stock price on the ex-dividend date caused by the dividend. Thus, if a dividend of $1 per share 1s
anticipated and the share price normally goes down by 80% of the dividend on the ex-dividend date,

the dividend should be assumed to be $0.80 for the purposes of the analysis.

Para derivarmos o limite inferior das opgdes, seguindo ainda o exemplo de
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Chance, 1999, o valor do titulo de renda fixa na carteira A serz ziterado de X¢™ para Xe™ +
D. gerando um valor de X + De'™ na data de vencimento. A careira B, ou scja, o ativo
subjacente, valera St + De' na data de vencimento da opgao . cualquer que scja o prego do
ativo subjacente em relacdo ao preco de exercicio. A carteira A continua dominando a carteira
B. ficando o limite inferior da uma opgdo de compra europé€ia o seguinte:
&> Max (0,8, -D-Xe™ ). (7)

Em rclagio aos limites anteriores ja calculados. qual a diferen¢a que a introdugdo

do pagamento de dividendos traz na analise dos limites inferiores das opg¢des? Deve-se
observar que agora, diferentemente do caso anterior (sem dividendos), o limite inferior de
uma opg¢do de compra européia. ¢, > Max ( 0. S, - D - Xe™). pode ser menor do que o limite
inferior de uma op¢do de compra americana. ou scja, S; — Xe™". em uma situagiio em que
X(1-¢M=<D.

Portanto, para estes casos, no mais se pode estabelecer uma equivaléncia entre os
limites minimos dc op¢des de compra européias e americanas. Ressalte-se que, caso a
desigualdade acima scja revertida. sera uma situagdo suficiente para que nio haja novamente a
possibilidade de exercicio antecipado por parte do titular de uma opgio de compra, gerando

novamentc uma tgualdade nos limites minimos das opgdes de compra européias ¢ americanas.

Limite inferior de opcdes de venda:

Caso em que o ativo subjacente niio paga dividendos:

Vamos montar novamente duas carteiras, C ¢ D, continuando com o cxemplo de
Chance, 1999, com a seguinte composigio:
- Carteira C: uma opgdo de venda européia e uma unidade do ativo subjacente;
- Carterra D: um titulo de renda fixa. com taxa de juros igual a taxa livre de risco e valor de

face igual ao pre¢o X de exercicio e valor presente igual a X e™.
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Estas cartciras ¢ os scus rctornos possiveis podem ser entendidos através da

scguinte tabela:

\'alor na data de vencimento

Instrumento Valor presente Sr<X St>X

Carteira C Opcao de venda P X-Sy 0
curopéia
) ) S
Ativo subjacente St ' St
Total p( + S[ X ST
Carteira D Titulo de renda Xe ™' X X
fixa

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

A anilise da tabela acima indica que a carteira C domina a carteira B, pois no caso
em que St < X ambas valem X. mas no caso em que St > X a carteira B vale X (que € menor
que Sy) e a carteira C vale St (que € maior que X). Pode-se. entdo, verificar a seguinte relagio,
com a ajuda do conceito anterior de que uma opgio nio tera valores negativos:

P+ 8, > Xe-"", ou, rearranjando, p, > Max (0, Xe™ - §,). (8)

Para o caso de uma opgdo de venda americana, o limite minimo ainda sera Max
(0, X — St), pots este limite minimo excede o valor do limite minimo de uma opgao européia,
pt > Max (0. Xe-rt - St); conseqiientemente,

Pz2Max (0, X-S). (9)

Para o caso de opgdes de venda americana, diz-se que ela esta dentro-do-dinheiro
quando S, < X e fora-do-dinheiro quando S,> X.

Em termos das possibilidades de exercicio antecipado, ¢ evidente que, para o caso

cm que o prego do ativo subjacente caia até zero. o titular da op¢do de venda nio tem mais
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nada a ganhar esperando. Entretanto. ndo ¢ verdade que o ponto exato de exercicio antecipado

seja esperar que o ativo subjacente atinja zero, havendo técnicas que permitem escolher qual o

ponto otimo de exercicio antecipado.

Caso em que o ativo subjacente paga dividendos:

Para analisc de uma opgdo de venda européia cujo ativo subjacente pague

dividendos, as carteiras C ¢ D acima passam a contemplar esta possibilidade com as seguintes
mudangas: na carteira D, o titulo de renda fixa passa a ter um valor de face correspondente a
Xe'" + D, fazendo que o valor final na data de vencimento da opgdo passe a ser X + De™ em
qualquer instincia; na carteira C. a existéncia de dividendos faz com os valores possiveis na
data de vencimento passecm a ser X + De"" ou St + De", dependendo de St ser > X ou ndo.

Temos, entio, que a carteira C continua dominante em relagdo a carteira D, e a
nova situagio de limite fica sendo,

P, > Max (0, Xe'™ - S, + D). (10)

Ainda dec acordo com Chance. 1999:7, o sinal positivo na férmula acima significa
que dividendos tém um efeito positivo sobre opgdes de venda: quando uma firma paga
dividendos, cla reduz sua capacidade de crescimento, beneficiando titulares de opgdes de

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

A analise de uma opg¢do de venda americana cujo ativo subjacente pague
dividendos demonstra que a existéncia de dividendos torna possivel ndo haver possibilidades
de exercicio prévio. Uma opgdo de venda americana vale o maior valor entre o limite minimo
de uma op¢do de venda curopéia, ou seja, P, > Max (0. Xe™ - S, + D), ¢ o valor pelo qual se
pode exercé-la, ou seja, X = S,. Se D > X (1 - e™), entdo ndo vale mais exercer a op¢io de
venda. Sem duavida. dividendos altos fazem com que uma op¢do de venda americana valha

mais viva do que exercida. Em outras palavras, se, em alguma instancia, for 6timo exercer a
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opg¢do de venda americana, o exercicio devera ser feito imediatzmente apds o pagamento de
dividendos.

Hull, 1989:127. corrobora essa conclusio afirmando que a presenga de dividendos
torna menos provavel que uma opgio de venda americana seja exercida antecipadamente,
sendo certo que uma opgio de venda americana nunca deva ser exercida imediatamente antes
de uma data de pagamento de dividendos.

Em termos praticos de negociagio, Chance. 1999. coloca que os valores das
opg¢des, tanto de compra quanto de venda, antes das respectivas datas de vencimento, poderio
exceder os valores intrinsccos anteriormente mencionados neste item porque os vendedores dc
opgoes suportam o risco de que as opgdes valham na data de vencimento muito mais do que
os eventuais valores intrinsecos existentes nas datas de negociacdo. Por isto, o prego de
negociagdo das op¢des ¢ formado por dois componentes: o valor intrinseco e um valor devido

ao tempo, este ultimo refletindo o prémio que desaparece a medida que o tempo passa.

2.1.2.3 Exercicio antecipado de op¢des americanas

Uma vez ja posto que as opgoes americanas podem ser exercidas ao longo de sua
vida util, sem a nccessidade de esperar por uma data final preestabelecida, como ocorre com
as opgoes curopéias, devemos indagar e procurar responder quais sdo, exatamente, as
circunstancias que poderiam fazer com que o titular de uma opgiio americana a exerga antes

desta data final.

Para tal, deve-se procurar entender as origens das op¢des, que explicam alguns

conceltos ndo muito evidentes; scgundo Natemberg, 1994:257,

The original justitication for introducing options and futures was to enable market
participants to transter part or all of the risk associated with holding a position in the underlying
instrument from one party to another. Options and futures act as insurance contracts. Unlike a futures

contract, an option transtfers only part of the risk from one party to another. In this respect, an option
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acts much more like a traditional insurance policy than a tutures coniract,

Dc acordo com a analogia acima. fica claro que. da mesma forma que uma apolice
de seguro ndo conscgue antecipar precisamente a data futura em que um sinistro va ocorrer., o
titular de uma opg¢io também ndo consegue antectpar a trajetona que va seguir o ativo-objeto
sobre o qual adquiriu uma op¢do. Entretanto. a transferéncia de rnisco entre as partes
cnvolvidas cm uma operaglio com opg¢des se torna muito mais vaiiosa sc o titular pode exercer
o seu direito no momento em que mais precisa, no caso de um seguro, ou no momento em que

lhe s¢ja financeiramente mais adequado, no caso das opgdes americanas.

Exercicio antecipado de uma opcio de compra americana:

Natemberg, 1994:243. faz uma analise pratica ¢ didatica sobre os principais
fatores que afetam dirctamente o preco de uma opgio. Para o caso de uma opgio de compra,
pode-se analisar da scguinte forma:

Valor da op¢ido dec compra = valor intrinseco + valor devido a taxa de juros + valor devido a
volatilidade — valor devido aos dividendos.

Como os trés primeiros componentes, o valor intrinseco, o valor devido a taxa de
Jjuros ¢ o valor devido a volatilidade nao podem ser menores que zcro, todos contribuem
diretamente para o valor da opgio de compra: a medida que cada um aumenta, o valor da
op¢do de compra também aumenta.

Apenas os dividendos podem contribuir negativamente para o valor da op¢io de
compra. A medida quc o dividendo aumenta, o valor da op¢io de compra diminui. Desta
forma, na auséncia de dividendos. uma op¢io de compra americana nunca valera menos do
que o seu valor intrinscco.

Se, por¢m, os cfeitos negativos dos dividendos forem maiores do que os efeitos

positivos da taxa de juros ¢ da volatilidade. ¢ possivel que uma op¢do de compra, se for do
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tipo curopéia. valha menos do que o valor intrinseco. Entretanto. se a op¢do de compra for
americana, o scu titular terd sempre a escolha entre trés alternativas diferentes:
| - Manter a opgio de compra:
2 - Exercer a opgio ¢ receber o ativo subjacente; ¢,
3- Vender a op¢do ¢ comprar o ativo subjacente.

Por exemplo, uma opg¢io esta sendo negociada a preco justo, digamos, que esteja
dentro do dinheiro ¢ sendo negociada pelo seu valor intrinseco. e. ademais, havera o
pagamento de dividendos no dia seguinte: se mantivermos a opgio, perderemos o valor do
dividendo. Sec a exercermos, evitaremos a perda do valor do dividendo e ficaremos na mesma
posigio que estavamos hoje, antes do pagamento dos dividendos. A terceira opgdo € 1gual a
segunda, ou scja, nos beneficiaremos dos dividendos.

Devido a cstas alternativas, a opg¢do americana nio devera nunca ser negociada
abaixo do valor intrinseco, pois essa situagio poderia gerar uma situagdo de arbitragem,

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

opcdes estdo sujeitas ao exercicio antecipado, nenhuma opcio devera ser negociada abaixo do

seu valor intrinseco.

Desta forma, vemos que a tinica razdo que se poderia exercer uma opgdo de
compra americana antecipadamente seria para receber os dividendos; conseqgiientemente, se
ndo houver pagamento de dividendos, ndo havera também qualquer razdo para o exercicio

antecipado de uma opgdo de compra americana.

Exercicio antecipado de uma opcio de venda americana;

O valor de uma opgdo de venda americana pode ser expresso da seguinte forma,

de acordo com Natemberg, 1994:245:

Valor da op¢do dc venda = valor intrinseco - valor devido a taxa de juros + valor devido a
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volatilidade + valor devido aos dividendos.

No caso de opgdes de venda. o unico componente que afeta scu valor
negativamente ¢ o componente devido a taxa de juros. Se os efertos negativos das taxas de
juros forem superiores aos efeitos positivos da volatilidade e dos dividendos, podc ser
possivel, para uma opg¢io de venda européia valer menos do que o seu valor intrinseco.

Uma opgio de venda americana. entio, pode se tomar uma candidata ao exercicio
antecipado, desde que os juros que possam ser obtidos através da venda do ativo subjacente ao
preco de exercicio scjam suficientemente grandes. Segundo Natemberg, 1994:240, a
determinagdo exata deste ponto ¢ muito dificil, mas, tipicamente. devera ocorrer no dia apos a

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

Analogamente ao caso de uma opcio de compra americana, também a opcdo de

venda americana nio pode ser nesociada abaixo do seu valor intrinseco, seniio haverd uma

oportunidade imediata de arbitragem pela compra do ativo subjacente € da opcio de venda, ¢

pelo exercicio imediato desta mesma opcio de venda.

Condigoes para o exercicio antecipado

As condigdes para o exercicio antecipado de opgdes americanas siio entdo as

seguintes:

(1) para uma opgdo de compra, a possibilidade de capturar os dividendos que serdo pagos pelo

ativo subjacente;
(11) para uma opgilo de venda, a possibilidade de capturar os juros sobre o resultado da venda
do ativo subjacente ao prego de exercicio.

Segundo Natemberg, 1994:240, duas condi¢des sdo necessarias antes que o titular
de uma opgio considere o scu exercicio antecipado para capturar um dos lucros acima:

(a) A opc¢ao tem quc estar sendo negociada pelo valor intrinseco;
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(b) A opgao tem que ter um delta de 100 ( alguns autores usam delta de 1, outros de 100, mas
o significado ¢ 0 mesmo).

A interpretagio do primeiro item acima ¢ direta: se a op¢do estiver sendo
negociada a valores mais altos do que o scu valor intrinseco, ¢ melhor vender a opgio ¢
comprar o ativo subjacente. O segundo item exige mais um pouco de analise: porque o dclta
da opgdo tem que estar perto de 1007 Segundo Natemberg, 1994:247, “In other words, we
want to be certain that the option has no additional insurance value left, so that when we
exercise the option we are not throwing away this insurance value’. Além disto, com o delta
de 100, uma opgdo, tcoricamente, nao tem mais valor devido ao tempo. ou seja, scu theta ¢
zero. Natemberg, 1997, levanta ainda um ponto importante para que o deita de 100, ou muito
perto de 100, seja uma das condi¢des para o exercicio antecipado: uma das interpretagdes do
delta ¢ que ele significa a probabilidade de que a opgdo termine dentro-do-dinheiro. Um dclta
perto de 100 significa que o ativo subjacente quase ndo tem mais probabilidade de nio ser
exercido, ou scja, de que o seu prego de exercicio esteja abaixo do valor de mercado, para uma

opg¢do de compra, ou de que o seu prego de exercicio esteja acima do valor de mercado, para

uma op¢do de venda.

3.1.3 - Modelos de precificaciio de opgoes

3.1.3.1 - O modelo de Black&Scholes
No micio da década de 1970, segundo Hull, 1989:80, Black&Scholes conscguiram
desenvolver um procedimento inovador para a precificagdo de derivativos através da

resolucdo dec uma cquagio diferencial. Segundo Bernstein, 1993:221, Black&Scholes tiveram



scu artigo “The Pricing of Options und Corporate Liabilitics”. ztado de maio de 1972,
publicado em maio/junho 1973 no Jowrnal of Political Econor:.. Neste artigo, segundo

Chriss. 1997:140, a formula desenvolvida por Black&Scholes ;:icula o valor justo de uma

opg¢do de compra c/ou de uma opgdo de venda curopéia. Hull. - -39:92, coloca que os

pressupostos que sio necessarios para a derivacdo da formula ¢z Black&Scholes siio os
scguintes:
(a) — o prego do ativo subjacente segue um processo estocz:tico com média e volatilidade
constantes;
(b) —a venda a descoberto de acoes deste ativo é permitida : os recursos oriundos desta
venda sdo liberados para uso do vendedor;
(c) ndo ha custos de transagdo nem impostos; todas as a¢oes dos ativos subjacentes sdo
perfeitamente divisivels;
(d) ndo ha pagamento de dividendos durante a vida 1til da opgao;
(e) ndo ha possibilidades de arbitramento sem risco;
(f) anegociagio do ativo subjacente se da de forma continua; e,
(g) ataxa de juros sem risco € constante e igual para qualquer prazo de aplicagio ou
emprestimo.
A formula de Black&Scholes, segundo Chriss. 1997:140, calcula o valor justo de
uma op¢dao ¢ usa como dados de entrada cinco parametros:
(1) - o tempo que falta para a data de expiragio;
(i1)- o.prcc;o atual da a¢dio subjacente;
(111) - a taxa de juros livre de risco;
(1v) - o prego de exercicio da opgio; ¢,
(v) - a volatilidade da agdo subjacente.

A derivagio da formula de Black&Scholes esta fora do escopo deste estudo,
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podendo ser encontrada em praticamente qualquer livro de denvativos financeiros; em
particular, Hull, 1989, Chriss. 1997 ¢ Nefici. 2000, derivam a 1ormula de maneiras
alternativas.

Hull, 1989, destaca que os aspectos metodologicos :undamentais para a derivagio
da férmula de Black&Scholes siio os seguintes:
- 0s pregos das agdes seguem um processo de Markov; os modelos de pregos de agdes sdo
usualmente expressos em termos de processos de Wiener;
- 0 proccsso estocastico utilizado como base para a dedu¢do de sua féormula € o processo
conhecido como [td, que vem a ser um processo Wiener generico em que os parametros ae b
sdo fungodes do valor da varidvel subjacente, x, e do tempo, t. Um processo It pode ser
representado por

dx =a (xt)dt + b (x.1) dz, onde d= segue um processo de Wiener;

- O lema de It6, K., em “On Stochastic differential equations ":1951, apud Hull, 1989, mostra
que uma fungdo G de x ¢ 1 segue o seguinte processo:

AG = (0G S + 0G + 7 0°G 0787 ) dit + 0G aS oz (11)
PAY Ot oS- oS

- 0 preco de uma opgio de uma agdo é uma fungio de prego e tempo do ativo subjacente;

- os pre¢os do ativo subjacente e do derivativo sio ambos afetados pela mesma fonte de
incerteza, significando que ambos sio perfeitamente correlacionados;

- 0s processos de Wiener do ativo subjacente e do derivativo sao os mesmos, ou sgja, o
componente oz, ou sua versio discreta 6z, sio 0s mesmos para o ativo subjacente e para o
derivativo podendo conseqiientemente serem eliminados. A eliminagdao do componente de
Wiener limita a equagio acima ao seu componente deterministico J¢, ou At na versdo discreta;

- a climinagio do componente de risco Az torna o processo acima sem risco, durante o tempo

infinitesimal At.

MG i A0 s Ao B P
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A equacio diferencial de Black&Scholes:

O modeclo desenvolvido por Black&Scholes se baseta em um modelo denominado
movimento geométrico browniano (MGB). Segundo Chriss. 1997:97-100, o MGB descreve a

distribui¢do probabilistica do pre¢o futuro de uma agéio, tendo como suposi¢des basicas o

seguinte,

The return on a stock price between now and some very short time later (At) is normally
distributed. The mean of the distribution is pt times the amount of time (ptAt), and the standard

deviation is o times the square root ot the amount of time (gVAt).

Hull, 1989:93, apresenta uma derivagdo da formula de Black&Scholes baseada cm
uma equagdo diferencial, que segue um processo de Wiener. Modelos de prego de agdes sdo
usualmente expressos através de um processo de Wiener,

Models of stock price behavior are usually expressed in terms ot what are known as
Wiener processes. A Wiener process is a particular type of Markov stochastic process. It has been
used in physics to describe the motion of a particle 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 stochastic process where only the present state ot the process is relevant for
predicting the future. The past history of the process and the way 1in which the present has emerged

from the past are trrelevant. ... Any variable whose value changes over time in an uncertain way 1s

said to follow a stochastic process

(Hull, 1989:63-064).

Ainda scgundo Hull, 1989:71, 0 modelo geomeétrico browniano pode ser expresso,
em sua versdo em tempo discreto, através da scguinte formula,

AS=ulA+oe \/A, (12)
S
onde,
AS/ .S =a taxa de mudanga do ativo S, em um pequeno intervalo de tempo A,
4 = retorno esperado por unidade de tempo;
At = intervalo de tempo;
o = volatilidade; c.
&£ VA,= componente estocastico do retormno.

Black&Scholes utilizam-se¢ deste modelo ¢ de um modelo desenvolvido por K. It5,



em 1951 (Hull, 1989:94), derivando a equagdo que ticou mundialmente conhecida como a

cquacdo diferencial de Black&Scholes,

I +rSof+ %o’ S of=rf (13)
ot ) 08’

Segundo Chriss, 1997:187, a equagdo diferencial de Black&Scholes pode ser
interpretada da seguinte forma,

O, +rS,A+4%eST=r C, (14)
onde (Chriss, 1997:102),
¢, = theta da opgdo no tempo t: a taxa de mudanga do valor de uma op¢do em fungdo do
tempo;
S, = valor do ativo subjacente S no tempo t;
A= delta da opgdo no tempo t: a taxa de mudancga do valor de uma opg¢do em fun¢io das
mudangas no preco do ativo subjacente;
o = volatilidade do ativo subjacente S;
[, = gama da opg¢io no tempo t: a taxa de mudanga do delta em fungio de mudangas no prego
do ativo subjacente:
r = taxa livre de risco; ¢,
C, = valor da opgdo compra.

A solug¢do desta equacgio ¢ uma formula para C,, o valor da opg¢ido de compra,
dentro dos pressupostos assumidos por Black&Scholes. Por exemplo, para o caso de uma
op¢do de compra curopcia, sabe-sc que a condi¢do de contorno referente ao valor da opgdo na

sua data de vencimento, isto €, que o valor da op¢do ¢ 1gual a Max (S, - K. 0), conforme ja

cxplicado anteriormente.

A formula de Black&Scholes que resolve esta cquagio diferencial, para a opgio

de compra, ¢ a seguinte, segundo Hull, 1989:123,
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c=NdyS — ¢"TNdYK (15)
¢. para a opgdo de venda,

p=¢"""K N(-dy) - N(-d}) S (16)

Chriss, 1997:180, prefere representar a tormula da op¢do de venda de forma
alternativa, ou seja,

p=(Nd)-1)S + "™ K (1-N(dy)(17)

onde os parametros significam:
¢ = valor teorico da opgio de compra do tipo européia;
p = valor tedrico da opgio de venda do tipo americana;
t = tempo atual;
T = data de vencimento da opgao;
S = prego do ativo subjacente;
r = taxa de juros livre de risco;
o = volatilidade do ativo subjacente:
q = valor dos dividendos a pagar;
K = preco de exercicio da opgio
N(d1) = delta da opg¢do. ou seja, a quantidade de ativos subjacentes que devem ser adquiridos
para a montagem dc uma carteira de hedge. Segundo Hull. 1989:117, N(x) ¢ fungdo de
distribuigio de probabilidade cumulativa para uma variavel normal padronizada, ou seja, a
probabilidade de que a variavel em questdo seja menor do que x; N(d;) e N(d,) podem ser
calculados da seguinte forma, conforme Chriss, 1997:152,

di=1In(S/K) + (r+a’/2) (T-1) (18)

o N (T-1)

para o caso de ndo haver pagamento de dividendos. ¢

di=1n(S/K) + (r—q +a*/2) (T-1) (19)
a N (T-1)
para o caso onde sc cspera o pagamento de dividendos.
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N(d>) = fun¢ao cumulativa de uma distribuigio normal de

d>=In (S/K) + (r - 6°/2) (T-1) (20)
o N (T-t)

Segundo Hull, 1989:117, a fungio N(d,) pode também ser calculada a partir de
N(d,), através da seguinte formula.

d:=d,— o N (T-t) (21)
independentemente da existéncia ou ndo de dividendos, pois estes ja estardo contemplados no
calculo de d,.

Deve-se ressaltar que a formula original, conforme desenvolvida por
Black&Scholes, nio continha a previsdo para o calculo do valor de uma opg¢do para um ativo
que pagasse dividendos; segundo Hull, 1989:135, este aprimoramento se deve a Robert
Merton, 1973, tornando a formula conhecida como férmula de Black-Scholes-Merton.

Segundo Chriss, 1997:180, a formula de Black&Scholes para precificacio de
op¢oes do tipo europé¢ia referente a ativos subjacentes que pagam dividendos, também
conhecida como formula de Black-Scholes-Merton. se apresenta da seguinte forma,

c=N(d;) ST — " TIN(d; )K (22)

e. para a op¢io de venda,

p=-N(-d;) ST + "™ N(-d,) K (23)

Para exemplificar o calculo do valor de uma opgio, suponhamos um caso com os
seguintes parametros (Chriss, 1997: 153).

(a) opgdo de compra curopéia;
(b) S = ativo subjacente sendo negociado a 100 unidades monetarias; ndo ha previsio de
pagamento de dividendos;

(c) Volatilidade de 15% ao ano:
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(d) Taxa livre de rnisco de 5% ao ano:
(¢) Tempo de vencimento da opgdo igual a um ano:

() q =0, ou s¢ja, ndo ha pagamento de dividendos.

Calculo do valor da opciao de compra:

1) Calculo de d,
—d;= In(100/100)+ (0,05 +(0.15)* /2) (1) = 0.4083
0,15V 1

2) Calculo de d;

~dy= 1n(100/100)+(0.05- (0,15 /2) (1) = 0.2583
0.15V 1

—N(d,) e N(d,) = utilizando-se de tabela padrao para o calculo de probabilidade
cumulativa de uma variavel padronizada ou fun¢io semelhante de planilha eletronica, o
valor da fun¢do cumulativa de distribui¢ao normal N (d;) = N(0,4083) = 0,6585 ¢ N (d,) =
N (0,2583) = 0.6019.
4) - Entrando-se com estes valores na equagdo de Black&Scholes, teremos,
C = N(d;) Se"" - e"™IN(d,)K = 0,6585 x 100 — 0,95123 x 100 x 0,6019 = 8,595
Portanto, para os parametros dados neste problema, a férmula de Black&Scholes
calcula que o valor teorico desta opgio de compra seria de 8.595 unidades monetarias.
O calculo do valor da opg¢do de venda pode ser feito substituindo-se os pardmetros
na férmula da op¢io de venda acima. resuitando no valor de 3,725 unidades monetarias.

Alternativamente, pode-se utilizar o conceito de paridade entre as opgdes de compra e de

venda européias, conforme explicado a seguir.

A paridade Put-Call para opcdes européias

A paridadc entre os precos de uma op¢do de compra ¢ de uma opgdo de venda,

ambas européias, com mesma data de vencimento e mesmo valor de exercicio, pode ser



cxpressa pela seguinte formula, scgundo Chriss, 1997:40,

C-P=S5-¢"T"K (29
onde.

C = valor teorico da opgio de compra:
P = valor tedrico da opgio de venda;
T -t = prazo até a data de vencimento das opgoes:
r = taxa livre de risco;
K = preco de exercicio de ambas as op¢odes.
A paridade significa que o valor da opg¢ao de compra menos o valor da opgio de
venda ¢ igual ao valor do ativo subjacente menos o valor presente de prego de exercicio.
Chriss, 1997:41, demonstra porque esta relagio ¢ verdadeira:

Suponha os seguintes investimentos:

Investimento 1 - Comprar uma opg¢do de compra e vender uma opgdo de venda;

valor deste investimento=C - P

Investimento 2 - Comprar o ativo subjacente e vender um titulo de renda fixa, sem coupons,

com prazo de vencimento T, igual a data de exercicio das opgdes;

valor deste investimento =S — ¢ K

Analise do investimento |

Como a opgdo de compra ¢ a opgio de venda tém o mesmo valor de exercicio,
apenas umas das duas cstara dentro-do-dinheiro (in-the-monev) na data de vencimento, mas
nunca as duas opg¢dcs simultaincamente.

Se a opgdo dec compra estiver dentro-do-dinheiro. o resultado sera S, — K

Se a opgdo de venda estiver dentro-do-dinheiro. o resultado sera (K -S)) =S, - K

03

Em outras palavras, o resultado da carteira constante da compra de uma opgao de compra ¢ da

venda de uma opgio de venda sera sempre S, — K, independentemente do prego do ativo



04

subjacente S na data de vencimento das opgocs.

Analise do investimento 2

A carteira composta da compra de um ativo subizzente, S ¢ da venda de um titulo
de renda fixa K, na data de vencimento deste titulo. que € a m2sma data de vencimento das
opgoes, valerd S, - K.

Desta forma, verifica-se que como os investimen:os | e 2, na data de vencimento
das opg¢des e do titulo de renda fixa, terdo sempre o mesmo vzlor € nio custardo nada para sc
manter, ambos terdo o mesmo valor igual a S, — K.

De acordo com a teoria da arbitragem, entdo. dois investimentos, que tém o

mesmo valor ¢ custam o mesmo para sc manter em carteira. 1¢ém que valer exatamente o

mesmo; assim,

C-pP=§ -¢&™K

De posse desta relagiio de paridade, podemos agora voltar ao exemplo anterior, €
conferir sc esta paridade se mantém para aquele caso. Calculando inicialmente para o

ivestimento I, ou scja, a carteira composta da compra de uma op¢io de compra e da venda

de uma opgao de venda,

c=28,595
p=3.725
c-p=4.87

Calculando o investimento 2, ou seja, a compra de um ativo subjacente Se a

venda de um titulo de renda fixa K.,
S=100
"MK =95123

S -¢"MK =487




65

Conforme sec demonstra acima. os dois investime=:os tém o mesmo valor.
Adicionalmente, pode-sc usar esta formula para calcular o przco da opgido de venda apds o

calculo da opgido de compra. ou vice-versa, pela metodologiz de Black&Scholes.

Tratamento de dividendos pela formula Black&Scholes

A modificagio feita na formula de Black&Scholes por Merton, 1990, para
incorpora¢do do pagamento de dividendos, nio foi mero exercicio matematico; segundo Hull,
1989:123, a suposi¢do de um ativo subjacente, sobre o qual se langa uma opg¢io, nido pagar
dividendos, ndo ¢ verdadeira, em geral.

Hull, 1989, recomenda o seguinte tratamento de ativos subjacentes que paguem
dividendos, para que as opgoes langadas sobre eles possam ser corretamente precificadas: o
preco do ativo sera dividido em dois componentes, um componente deterministico, sem risco,
que sera o valor presente dos dividendos pagos durante a vida atil da opgao, descontados a
taxa de juros livre de risco, € um componente estocastico. Este componente estocastico sera
representado pelo valor original do ativo subjacente, descontando-se dele o primeiro
componente. ou scja, o valor presente dos dividendos.

Outra consideragdo importante feita por Hull. 1989, refere-se ao uso da férmula de
Black&Scholes para o caso de opgdes americanas. Inicialmente, para o caso de opgdes de
compra americanas, Black, F. 1975, Fuct and Fantasv in the use of options, apud Hull,
1989:123, sugere um procedimento de caiculo para o caso de op¢des de compra americanas,
onde o titular sempre tem o direito de exerce-la antes do vencimento; através deste
proccdimento, o titular pode verificar se a decisdo de exercer a op¢do de compra em uma data
de pagamento dc dividendos ¢ 6tima em relagiio a alternativa de ndo exerce-la.

O procedimento recomendado ¢ a comparagio do valor do dividendo com a

diferenga entre valor do prego de exercicio ¢ este mesmo valor trazido a valor presente,
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descontado pela taxa de juros ¢ pela diferenga de tempo entre 2 data de pagamento dos
dividendos ou entre o final da vida atil da op¢do ¢ a ultima dz:a de pagamento da opgio.

J4 em relaco ao cdlculo de opgdes de venda amencanas, segundo Hull, 1989:127,
ndo sc pode csperar uma avaliagdo tdo clara quanto para as opcdes de compra americanas,
scguindo-sc este método. De uma forma geral, a existéncia de dividendos fazem com que o
exercicio antecipado de uma opgio de venda americana seja muito pouco provavel.
Volatilidade

Existe apenas um unico parametro nas formulas de precifica¢do de Black&Scholes
que ndo 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 ¢
definida como sendo um desvio padrio da variagio no prego deste ativo, em termos
percentuais, ao final do periodo de um ano. O calculo da volatilidade, para fins de precificagdo
teorica do valor de opgdes, ¢ feito supondo-se capitalizagio continua a uma taxa anual
correspondente a um desvio padrio. Ainda de acordo com Natemberg, 1997:63, isto é devido
ao fato de que o modclo de Black&Scholes ¢ um modelo em tempo continuo; este modelo
supde ainda que a volatilidade do ativo subjacente seja constante durante a vida da opgdo,
embora seja composta continuamente.

O conceito de volatilidade pode ser bem entendido pela seguinte analogia,

Intuttively, price volatility is a measure of the amount and intensity of price
fluctuation. The more volatile a stock’s price. the more often and intensely it fluctuates. This
is inversely proportional to the amount of information we have about the stock’s future price:
the more volatile a price is. the less easily one can pinpoint where 1t will be on a future date.
Now consider the other extreme: a savings account that yields some fixed rate of interest. This
has absolutely no volatility. If you know the balance of the account and the interest rate. then
vou can predict the balance of the account at any tuture date with 100 percent accuracy.

Conversely. 1f we invest the balance in a more risky asset such as a stock, our ability to
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predict the balance deciines as a tunction of the increzs:ng riskiness of the asset (Chriss,
1997:94).

Conforme se pode depreender do texto acima, o conceito de volatilidade esta
diretamente associado ao conceito de risco: o exemplo citado demonstra que, se aplicarmos
um saldo, em um ativo. a uma taxa de juros pré-tixada, poderemos ter certeza de qual serd o
saldo final de nossa aplicagdo na data combinada: o mesmo nio sc pode dizer quando fazemos
uma aplicagdo em um ativo cujo prego futuro esta sujeito a vanagdes.

Outra conscgiiéncia das premissas deste modelo ¢ que os pregos passam a ter
distribuigdo log-normal, em fun¢io das mudangas de prego terem distribuigiio normal e serem

capitalizadas continuamente.

When price changes are assumed to be normally distributed, the continuous
compounding of these price changes will cause the prices at maturity to be lognormally
distributed. Such a distribution 1s skewed toward the upside because upside prices resulting

from a positive rate of return will be greater. in absolute terms, than downside prices resulting

from a negative rate of return. (Natemberg, 1994:62)

De acordo com Hull, 1989:89, o processo empirico de estimagio da volatilidade

apresenta duas dificuldades basicas:

(a) a escolha da quantidade de periodos para andlise: maior quantidade de dados significa
mais precisio; entretanto, dados muito antigos podem nio ter relevancia para cstimar a
volatilidade atual;

(b) o uso de dias corridos ou apenas de dias em que os ativos foram negociados.

Empiricamente. para o mercado de a¢des dos Estados Unidos, o autor sugere

que o periodo escolhido scja entre 90 ¢ 180 dias ¢ que se utilizem apenas os dias de

negociagdo do ativo subjacente.

Hedge dindmico

O principal componente tedrico que apoia a formula de Black&Scholes ¢, segundo
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Chriss, 1997:129, o conceito de dynamic hedge, que vem a ser uma cstratégia de negociagdo
executada ao longo da vida util da opg¢ido. com duas propriedzdes:

(1) a estrat¢gia replica o retorno da opgio: c.

(11) a estratCgia tem um custo total fixo ¢ conhecido.

Como sc deduz do conceito acima. ¢ coerente com o item ¢ dos pressupostos da
formula de Black&Scholes ndo ha possibilidades de arbitramento sem risco.

Ainda scgundo Chriss, 1997:129, o hiedge dinamico é um processo de gestio de
risco de opgoes; o fiedger mantém um investimento que consistc de uma posi¢iio no ativo
subjacente ¢ uma posi¢iio em um titulo de renda fixa, ficando comprado em um deles e
vendido no outro. Para fiedge de uma posi¢do vendida em uma opgio de compra, permanece-
se comprado no ativo subjacente e vendido no tituio de renda fixa; para hedge de uma posigio

de venda dc opg¢des de venda, faz-se o inverso. O conceito central desta operagdo é que o valor

da carteira de fiedge, a qualquer tempo, sera sempre igual ao valor da opciio de compra, ou da

opcio de venda, nagucle instante.

A quantidade de titulos de renda fixa e do ativo subjacente a ser adquirida nesta
carteira ¢ determinada pela férmula de Black&Scholes, que utiliza os dados de entrada,
conforme explicado anteriormente. A quantidade de titulos e de ativo subjacentes sdo os
principais ingredientes da formula de Black&Scholes.

Como o hedging através da formula de Black&Scholes depende das quantidades
de titulos ¢ do ativo subjacente e a fdrmula, por sua vez. depende de parametros que estdo em
constante mudanga, isto significa que esta carteira de hedge necessita ter estas quantidades
recalculadas freqiientemente, dai se utilizar a denominagdo de /iedge dinamico para esta
cartelra.

Ainda scgundo Chriss, 1997:130, a segunda caracteristica da estratégia de hedge

dindmico proporcionada pela formula de Black&Scholes € que ela deva ser autofinanciavel.



69

isto €. que, idealmente. os recursos financeiros necessarios pata a montagem, bem como para
a manuten¢do, da estratégia sejam gerados pela propria estratzzia atraveés da venda de algum

dos componentes da carteira de hedge.

Delta de uma opcio:

Conforme verificamos anteriormente. o delta de uma opcio € parte integrante da
{ormula de Black&Scholes; o significado do delta de uma opcao ¢ a taxa de mudanga do valor
da opgio em respeito ao preco do ativo subjacente (Chriss. 1997:132). O delta da opgao,
portanto, nos informa o percentual do valor da opgao que ira mudar quando o valor do ativo
subjacente mudar; sc conhecermos o delta, podemos predizer o quanto o valor da opgdo ird se
alterar quando o ativo subjacente mudar por um determinado valor. O delta ¢, portanto, o fator
chave da montagem de uma estratégia de hedge dindmico para uma opgao.

O delta dc uma opgdo pode ser calculado pela seguinte formula, segundo Chriss,

1997:135:

A =Cp - e, (25)
-t
Sto - e’ St

onde,

Co = valor da op¢do de compra em t,
Cy = valor da op¢do dec compra em t;
S\ = prego do ativo subjacente em t,

Si; = prego do ativo subjacente em t,
r =taxade juros livre de risco

A montagem de um hedge:

Para sc montar um /iedge devemos formar uma carteira com os seguintes

elementos (Chriss, 1997:142):
(a) — comprar At agdes de um ativo subjacente S; ¢.

(b) — vender a descoberto um titulo de renda fixa, B,, sem risco, sem coupons. com
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vencimento em T.
O valor desta carteira sera dado pelo valor do auve subjacente menos o valor
presente do titulo de renda fixa:

AS¢— e -0 By,

que nada mais ¢ do que a formula de Black&Scholes para o \ zior C da opgdo de compra.
Assim, scgundo Chriss, 1997:142, “we begin hedzing the short-call position by
forming a hedge whose cashflows are equal to the Black and Scholes value of the option ™.
Na montagem da carteira, o valor do delta (.\) sera sempre entre O ¢ 1,
representando uma percentagem do ativo subjacente que deselamos adquirir. Por exemplo, sc¢
C for uma op¢do de compra de 100 agdes de S e A¢ = 0,55, entao a estratégia de hedge ira
requerer a compra de 55 agdes deste ativo subjacente no tempo t.
A férmula de Black&Scholes nos fornece um total de cinco parametros de hedge,

segundo Chriss, 1997:102:

(a) Delta (A) = a taxa de mudanga do valor de uma opgdo com respeito a mudangas no prego

do ativo subjacente;
(b) Gamma (I") = a taxa de mudanga do delta com respeito a mudangas no prego do ativo

subjacente;
(c) Theta (©) = a taxa de mudanga do valor da opg¢iio com respeito ao tempo;
(d) Rho (p) = a taxa de mudanga do valor da op¢do com respeito a taxa livre de risco; e,
(e) Vega (v) = ataxa de mudanga do valor da opgio com respeito a volatilidade.

O delta de uma opgio de venda pode ser encontrado, de acordo com Chriss,

1977:139, pela féormula simples a seguir,

Delta de uma opcio de venda = delta de uma opc¢io de compra - |
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2.1.3.2 - Métodos Numéricos

Segundo Hull, 1989: 214, ha trés métodos numer:cos predominantes:
- Simulag¢do de Monte Carlo
- Modclo binomial

- Diferenca finita

Simulacido de Monte Carlo

Segundo Neto, 1996:197, “a simulag¢io de Monte Carlo ¢ uma técnica de analise
de risco e retorno de ativos que consiste em simular eventos tuturos em computador,
alimentando-os com um modelo que leve em conta as medidas de sensibilidade ¢ a
distribuigdo das variaveis”. De acordo com Hull, 1989:219, uma limitagdo do método de
Monte Carlo ¢ que cle s6 pode ser usado para derivativos cujas caracteristicas sejam do tipo
europeu, isto €, nao sc aplica para o calculo de opg¢des do tipo americano.

Por outro lado, o método permite a simulagdo de situagdes em que a volatilidade ¢
estocastica, bem como o calculo de opgdes mais complexas, como, por exemplo, a
precificagdo de combinag¢io de diferentes tipos de opgdes.

Segundo Brealey e Myers, 2000, o processo de simulacdo de Monte Carlo segue o
seguinte roteiro basico:

- Modclagem do Projeto: Desenvolver um modelo preciso do projeto,
identificando as variaveis e suas correlagoes:
- Especificagiio das Probabilidades para os erros das estimativas;
- Simulag¢do dos fluxos de caixa.
3.1.3.2 O modelo binomial
O modclo de precificagio binomial foi desenvolvido em 1979, por John Cox,

Stephen Ross ¢ Mark Rubinstein em um artigo intitulado “Option Pricing: A Simplified



Approach’. O artigo apresenta um modelo para precificagdo <z opgdes em tempo discreto,
baseado no conceito de arbitragem. Neste topico. vamos examinar,

a) a construgido de arvores binomiais;

b) o conceito de neutralidade ao risco; e,

c) a construcio de modelos binomiais neutras ao risco.

a) A arvore binomial

De acordo com Chriss, 1997:273, o modelo binomial ¢ construido a partir da
criacdo de uma arvore binomial para o movimento de pregos do ativo subjacente. Esta arvore
especifica precisamente todos os futuros pregos do ativo subjacente, bem como as suas
probabilidades de atingir cada um dos pregos futuros. A precitica¢io de opgdes, usando o
modelo binomial, ¢ feita construindo-se duas arvores binomiais: uma arvore para o ativo
subjacente e outra arvore para a opgao.

A arvore ¢ denominada binomial porque o prego do ativo subjacente tera de subir
ou descer ao final de cada periodo; a determinagdo de quanto o ativo subjacente ira subir ou
cair depende unicamente de sua volatilidade. A arvore binomial especifica ainda a
probabilidade de quc o ativo suba ou caia no proximo periodo de tempo.

Um modeclo binomial simples para calculo de opgdes pode ser representado da
seguinte forma, scgundo Damodaran, 2001:446-447:

1 — Preco atual do ativo subjacente, S = 70 unidades monetarias;

2 — Movimento binomial = ao final do periodo de um més, o prego subira para 100 u.m. ou
caird para 50 u.m.;

3 - Consideremos uma opg¢io de compra européia com prego de exercicio de 50 u.m. e data de

vencimento de 1 mes;

4 — Taxa de juros livre de risco = 11% no periodo.
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A resolugdo da drvore binomial acima. pode ser rzita usando-sc o conceito de
arbitragem anteriormente explicado: cria-se uma carteira repiicante composta de A agdes do
ativo subjacente ¢ de um valor K em titulos de renda fixa com valor e data de vencimento
1gual ao prego de exercicio e a data de exercicio da opgdo de compra.

Neste caso, teremos a seguinte carteira replicante:

Para S =100, C =50 Carteira replicante = (100 x A) - (1,11 x K) =50
Para S = 50, C=10 Carteira replicante = (50 x A) - (1,11 xK) =0

Solucionando para A e para K encontramos.

Prego do ativo = 100
Prego da opgdo = 50

Pre¢o do ativo = 70

Preco do ativo = 50
Prego da opgao =0

Figura 8 — Damodaram, 2001.

A cartetra replicante serd, entdo. constituida pela compra de 1 (uma) unidade do
ativo subjacente e pela captagido de 45 u.m. em titulo de renda fixa a taxa livre de risco. Deve-
se ressaltar que a taxa de juros utilizada ¢ a taxa livre de risco, ja que esta operagdo nao
implica em risco, ndo havendo, portanto, taxa de prémio de risco; em outras palavras, o
retorno ¢ certo ¢ invariavel no periodo, portanto, a aplicagio so6 deve fazer jus a taxa livre de

risco.

De acordo com Damodaran, 2001:4406, de uma forma genérica, pode-se

cstabelecer que,

Valor da op¢io de compra = Valor atual do ativo subjacente x Dclta da opgdo — Captagido de
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recursos nccessarios para replicar a opgdo.

O calculo de arvores binomiais com mais de um ro secguc 0 mesmo processo
demonstrado acima. proccdendo-se sempre do final do periodo para tras; cste processo recebe
o nome de backward induction (Chriss, 1997:285).

Segundo Chriss, 1997:223, a implementag¢ido de modelos binomiais mais
complexos exige a determinacio de alguns parametros, conforme se segue:

| — Taxas de alta e de baixa (Up and down ratios)

Em cada no da arvore binomial ha duas possibilidades de movimento nos pregos
do ativo subjacente: o preco do ativo ira subir ou cair no proximo periodo. Se denominarmos
S, o prego atual, S, o prego do ativo S apos subir de pre¢o no proximo periodo e S o preco do
ativo S ap0s cair de prego no proximo periodo, podemos entdo definir a taxa U= S,/S,, como

sendo a taxa de subida (up ratio) e D = Sy/S,, como sendo a taxa de baixa (down ratio).

2 — Probabilidades de transicio

A probabilidade de que o prego do ativo suba para S, ¢ denominada probabilidade
de transigao de alta (up-transition probabilitv) e a probabilidade de que o prego caia para S, ¢

denominada probabilidade de transigdo de baixa (down-transition probability).

3 — Centralizacdo da arvore binomial

Segundo Chriss, 1997:220, o termo centralizagio da arvore se refere ao que
acontece ao pre¢o do ativo subjacente quando um movimento de alta ¢ seguido de um
movimento de baixa. No modelo de arvore binomial analisada neste estudo, baseado na arvore
binomial conforme desenvolvida por Cox-Ross-Rubinstein. tem-se que, se a taxa de subida
for U, entdo. sc escolhe a taxa de descida para ser D = 1/U, de maneira que um movimento de

subida seguido por um movimento de queda, leve o preco do ativo subjacente de volta onde
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estava no periodo anterior. Por exemplo, se U = 1.1 entaio D = { / 1,1 =0,909; sc um ativo
subjacente tem seu prego inicial em 100 unidades monetarias ¢ se move para cima ¢ depois
para baixo, primeiramente ira para 110 u.m. ¢ posteriormente ¢ volta para 100 u.m., ou scja,
0 prego inicial.

Segundo Chriss, 1999, ha ainda outras possibilidzdes, como centralizar a arvore
no valor futuro do ativo, ou ainda construir arvores nas quais o pre¢o do ativo subjacente suba
ou caia por um valor fixo: neste ultimo caso, o retorno esperado do ativo passaria a depender
do seu prego absoluto, o que contraria os principios do movimento geométrico browniano
sobre o qual se apoia grande parte da teoria de precificacido de agdes ¢ de opgdes. Desta forma.
no contexto deste estudo, somente serio consideradas as arvores denominadas arvores padrio,

que, segundo Chriss, 1999:225, sio o analogo em tempo discreto do movimento geomeétrico

browniano.

A construcdo da arvore binomial para o ativo subjacente

Segundo Hull, 1989:75. e também Chriss, 1997:233, no modelo binomial as
variaveis U, D e p devem ser escolhidas de tal forma que. para At pequenos. o retorno

esperado do prego da acdo no tempo At seja it e a variancia do retorno no tempo At seja o°t.
Os seguintes valores satisfazem estas condigdes:

U=e™ D=1/U, p=e""-D
U-D
Sigamos um exemplo tirado de Hull, 1989:75, para demonstrar o uso deste

modelo:

- Considere um retorno esperado de 12% ao ano, p = 0,12 e uma volatilidade de 30% ao ano,

o =0.30. Cada pertodo de tempo sera igual aproximadamente a 2 semanas. At = 0.04.

Teremos,

GNVAL

0,30 . 0.04
u=ec e - =1.0618
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d=1/u=09418

p=ct™M g =" 99418 =0.525
u-—d 1,0618 -0,9418

Interpretando este resultado, temos que a probabilidade de um movimento de alta
sera sempre de 0,525 ¢ a probabilidade de um movimento de baixade 1 - 0,515 = 0,475.

Suponha uma situagdo em que o ativo deste exemplo suba por trés periodos e caia
por um periodo; independentemente da ordem que isto ocorra. o seu prego final sera dado por,

100 x 1,0618 ¥ x 0,9418 = 112,74

Por sua vez, a probabilidade de que isto ocorra sera dada por,

4x 0,525 x0.475 =0.2749.

b) O conceito de neutralidade ao risco (risk neutral)

O conceito de neutralidade ao risco é, segundo Hull.1989: 95. o conceito

individualmente mais importante para a analise de derivativos. Entretanto, ¢ também o

conceito mais mal interpretado de toda a teoria das opgdes. Muitos sdo levados a acreditar que
sc possa tratar de um processo de calculo onde o risco ¢ desprezado ou de um mundo em que
os investidores ndo corram risco. Em realidade, segundo Chance, 1977: 1, “In fact, risk
neutral pricing makes no such assumption of risk neutralitv. It simply uses the assumption of
no arbitrage rather than risk aversion to drive the pricing process .

Este conceito deriva de uma das propriedades basicas da formula de
Black&Scholes: scgundo Hull, 1989:95, a equagio de Black&Scholes ndo envolve qualquer
variavel que scja afctada pelas preferéncias de risco dos investidores. Esta equagio diferencial
ndo seria independente das preferéncias de risco se utilizasse o retorno esperado do ativo
subjacente ji que o retorno esperado depende das preferéncias de risco dos investidores:

quanto maior o nivel de aversio ao risco dos investidores. tanto maior scra o retorno esperado
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de um ativo subjacente.

A engenhosidade desta teoria conduz ao argumen:o de que, s¢ as preferéncias de

risco nao afetam a equacio, nio podem também afetar a sua soiugdo. Desta forma, pode-sc

utilizar a suposigiao de neutralidade de risco onde o retorno esperado de todos os ativos ¢
derivativos ¢ a taxa de juros livre de risco. Neste mundo. todos os ativos ¢ derivativos siio
descontados a taxa de juros livre de risco, ja que investidores em um ambicnte neutro ao risco
ndo exigem um prémio de risco para induzi-los a comprar estes ativos ¢ derivativos.

Deve-se clarificar o conceito de taxa de juros livre de risco; segundo Damodaran,
2003:13, em um ativo livre de risco o retorno real sera igual ao retorno esperado; assim, ndo
havera variancia em torno deste retorno. Para que um retorno seja livre de risco, ainda
segundo este mesmo autor, duas condi¢des devem ser atendidas:
- Nio pode haver risco de inadimpléncia (default risk), o que implica que, em geral, titulos
livres de risco sejam titulos emitidos pelos governos, embora nem seja todos os governos
possam ser caractcrizados como livres de risco; e,
- Ndo pode haver incerteza quanto a taxa de reinvestimento, o que implica que se deva utilizar
um titulo sem coupons ¢ com maturidade igual ao fluxo de caixa do negocio sendo avaliado.

Ainda scgundo Hull, 1989:96, é importante se entender que a suposi¢do de
neutralidade ao risco ¢ simplesmente um mero artificio para a obtengdo de solugdes para a
equagio de Black&Scholes; além disso, ¢ igualmente importante esclarecer que as solugdes
encontradas sio validas em qualquer ambiente de risco e ndo apenas naqueles em que os
investidores scjam neutros ao risco.

A explica¢do do conceito de neutralidade de risco é mais facilmente feita
utilizando-sc a estrutura de precificagdo binomial, segundo exempiifica Chance, 1996:1. Em
um ambiente de aversio ao risco, o valor esperado de qualquer ativo ¢ dado pelo valor

prescnte do scu valor csperado. descontado a uma taxa de juros que € composta da taxa dc
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juros livre de risco mais um prémio de risco. Se considerarmos um ativo S cujo prego, um
periodo mais tarde. possa ser S,,_com probabilidade q ou S com probabilidade 1- q, teremos o
seguinte,

S=qSu+(1-q) Sd
1+k

onde,

S = prego atual de um ativo qualquer;

q = probabilidade recal de subida deste ativo;

1- q = probabilidade real de queda deste ativo;

u = fator que representa a subida do ativo;

d = fator que represcnta a queda do ativo;

k = taxa de juros composta de uma taxa livre de risco, r, mais um prémio de risco.

Analiscmos a relacio existente entre os fatores u, d, ¢ 1 + r ( a taxa de juros livre

de risco):

Hipdtese 1: u>d>1+r

Por definig¢io, o fator u € maior do que o fator d. O ponto em questio ésed>1 +r

: caso Isto aconteca, havera a possibilidade de arbitragem. Neste caso, todos poderiam tomar

recursos emprestados a taxa de juros livre de risco. 1 + r <d e conseguir um lucro certo sem

risco, jJa que com qualquer possibilidade, Su ou Sd. haveria um lucro sem risco.

Hipotese 2: | +r>u>d

Se a taxa livre de risco. 1 + r, for maior, com certeza, do que qualquer das duas

possibilidades de prego futuro do ativo, Su ou Sd. entdo seria possivel arbitrar, vendendo-sc a

descoberto o ativo ¢ aplicando-sc os recursos gerados a taxa livre de risco.

Estas duas possibilidades de arbitragem raptdamente contribuiriam para o
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agustamento da relagdo entre estes trés fatores, de modo que 2 unica relagdo possivel entre
cles, scjau ~ | +r > d. Dada esta relagdo, ¢ possivel achar pesos. ou probabilidades, p e 1-p
que sejam consistentes com pu + (1 — p)d = | + r. ou sua forma equivalente,

p=(ltr)—d (26)

u—d
Bascado na condig¢io acima, pode-se escrever a equagido do prego do ativo S, da

seguinte forma:

S=pSu+(l-ppSd 27)
1+r

A prova ¢ relativamente facil: divide-se a expressao acima por S ¢ multiplica-se
por I +r ,obtendo-sc | +r=pu+( | —p)d, como anteriormente.

Novamente, verificamos que nio se¢ faz qualquer suposi¢do sobre como os
investidores se sentem sobre risco; tudo que se precisa estimar ¢ a volatilidade do ativo,
representada por u ¢ d ¢ a taxa livre de risco, | + r. Ainda segundo Chance, 1996:2, isto esta
de acordo com o tcorema da arbitragem, pois simplesmente estabelece que, ndo havendo
qualquer oportunidadc para arbitragem, entdo, ¢ possivel estabelecer o pre¢o de um ativo em
termos das probabilidades neutras ao risco, onde o desconto para o valor presente € feito pela
taxa de juros livre de risco.

Probabilidades martingale equivalentes

Segundo Chance, 1996:3, martingale € um processo estocdstico em que o retorno
esperado de um ativo ¢ o proprio valor atual deste ativo. As probabilidades calculadas
anteriormente, p e | - p, sdo também chamadas de probabilidades martingale equivalentes.
Usando-se o enfoque de martingale equivalente, um ativo tem o scu prego refeito de forma a
que ja esteja descontado pela taxa de juros livre de risco.

Stute prices

Um concetto também muito importante na precificagio de agdcs, muitas vezes
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usado alternativamente as probabilidades neutras ao risco. ¢ ¢ conceito de state price.
Segundo Chance, 1997, este conceito formalmente denominzlo state-pricing theory or state-
preference theory fol desenvolvido paralelamente ao CAPM. por Kenneth Arrow em The Role
of Securities in the Optimal Allocation of Risk-Bearing, Rev:zw of Economic Studies 31
(1964), 91-96 ¢ por Gerard Debrew em The Theory of Value. “Viley: New York, 1964, nio
tendo recebido muita atengdo até o surgimento dos modelos de precificagdo de opgdes.

O conceito de state price se baseia no principio de que um ativo recebe um
pagamento de 1 (uma unidade) contingente ao acontecimento de um determinado evento; caso
contrario, o pagamento ¢ nulo. Estes resultados recebem a denominagio de states ou states of
nature ¢ o ativo ¢ denominado de state-contingent claim.

Quando aplicado a precificacdo de opgdes permite trabalhar com o conceito de

neutralidade ao risco, possibilitando também calcular o prego de derivativos através da taxa

livre de risco da scguinte maneira,

D,=(1+rr)—d (28)
(1+rp(u-d)

D,=u—(1+r) (29)
(1+ry)(u-d)

Existe. portanto, uma relaciio dbvia com as probabilidades martingales
cquivalentes, fornecida pela seguinte equagio,

p=(l+r)®, (30)
ou scja, os state-prices ¢ as probabilidades neutras ao risco diferem apenas pela taxa livre de
risco.

A abordagem da probabilidade neutra ao risco, quando comparada a utilizagio de
taxas de risco de mercado. scgundo Copeland, 2001:104, possibilita o uso de taxas de retorno

constantes dc no para né em uma arvore binomial, significando expressiva vantagem relativa

na implementagio de sistemas computadorizados.
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¢) O modelo binomial neutro ao risco

Uma vez ja explicado tanto o conceito de construcio de uma arvore binomial
quanto o conceito de neutralidade ao risco. pode-se agora construir o modelo binomial de
precificacido de opgdes. que se baseia nestes dois conceitos.

Segundo Chriss, 1997:273, o processo binomial de precificagdo é um processo de
duas etapas: em primeiro lugar, se constroi uma arvore binomial e depois se precifica a opgao.
Desta forma, o estudo de precificagdo com o uso de arvores binomiais ¢ diferente da simples
construgdo de arvores binomiais. A arvore de precificagio de opgdes ¢ uma arvore agregada a
arvore de precificagdo do ativo subjacente; cada no representa o valor da opgdo quando o
prego do ativo subjacente tem o valor do mesmo nd na sua propria arvore de pregos.

Usando outra forma de expressar esta mesma associagio, pode-se dizer que, para
cada possivel preco futuro em cada periodo futuro. a opgao tera um valor especifico
associado.

Conforme ja visto anteriormente, para o caso opgdes curopéias, os valores
terminais das opgdes serio,

C,=max (S, - K, 0)

Cyg=max (S4 - K, 0).

Em realidade, o que queremos calcular é o valor da opgdo no momento inicial, ou
seja, C,. A maneira de realizarmos este cdlculo ja foi explicada anteriormente e consiste em
criar uma carteira replicante, ou seja, cujos ativos repliquem os possiveis pagamentos da
op¢do em questdo. A extensdo de um periodo para muitos periodos ¢ feita procedendo-se
sempre ao calculo do ultimo no da arvore, para tras, passo a passo. Este procedimento,
segundo Hull, 1989:222 se denomina hackward induction, podendo também ser denominado

de programagdo dinamica. Um exemplo detalhado de uma arvore binomial de muitos passos
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sera mostrado. a seguir, para a precificagdo de opgdes americanas.

O cilculo de opcdes americanas através do modelo binomial

Conforme ja visto anteriormente, o calculo do valor de uma opgio pelo modelo
binomial s¢ da através da construc¢do de uma arvore binomial para o ativo subjacente e de uma
arvore binomial para a opgdo que se deseja precificar, calculando-se do fim para o inicio, em

um procedimento de backward induction. Segundo Chriss, 1997:322, o procedimento

recomendado ¢ o seguinte:

I — Construir uma arvore binomial para o ativo subjacente:

(8]

— Construir uma drvore binomial para a op¢ao;
3 - Calcular o valor terminal da opgdo para os nos terminais da arvore da opgdo;
4 — Calcular os valores da opgido em cada no da arvore, de tras para frente, ou seja, em
backward induction;
5 - Para o calculo do valor da op¢io em cada no, proceda da seguinte forma:
5.1 — Calcule o valor da opgdo “viva™, isto &, caso nido fosse exercida. Em outras
palavras, este serd o mesmo valor, em cada nd, de uma opgio curopéia,
5.2 — A seguir, calcule o valor intrinseco da opg¢do para cada né da arvore.
5.3 — Compare os valores: o valor da op¢ao em cada né serd o mator entre eles.
6 - Representagido grafica e matematica do processo de calculo para cada né:
Co=MAX (" (pCu + (1-p)Cd), (K — Sy, 0))
onde,
Cy= valor da opgido no no;
p= probabilidade de transi¢io neutra ao risco;
K - Sy = valor intrinseco da opgio (preco de exercicio — valor do ativo);

¢ Taxa de desconto; pode também ser utilizado a taxa de desconto, 1 /(1 + ™.
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Figura 9 — Adaptado dec Benninga, 2002.

Exemplo de cdiculo de uma opcio de venda americana:
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Para exemplificar o calculo de uma op¢io de venda americana, vamos adotar um

exemplo de Chriss, 1997:317, com os seguintes dados:

Valor do ativo subjacente = So = 100 unidades monetarias

Preco de exercicio da opgao de venda = 105 unidades monetarias
Volatilidade do ativo subjacente = ¢ = 15% ao ano

Taxa de risco scm juros =r = 5% ao ano

Vida util da opgdo = 1 ano

Periodo de tempo de cada n6 = 6 meses = 2 = 0,5

Calculos iniciais

Transicio dealta=up=c "M =exp (0,15 * v0,5) = 1,1119
Transigdo de baixa = down =c¢ - “ = l/up = 0.8994

Probabilidade de transicio =p=(e "™ -d)/ (u-d) =0.5926



Taxa de desconto =¢ " ¥ =0.9753

Arvore de precos Arvore de pregos
Ativo subjacente Valor da opgao
123 63 C=0,00
111,19 A
So= 1oo\> C D=5,00
Prego 89, 94 B
Ativo E=24 11
80 89
> > >
6 meses 6 meses 6 meses 6 meses

Figura 10 — Adaptado de Chriss, 1997.

Para melhor exemplificar os procedimentos de calculo de uma op¢édo de venda
americana, serdo calculados os valores da opgdo como se fosse do tipo européia e, depois,
como americana, para que se possa fazer uma analise comparativa.

Calculo da opcido de venda européia:

Valorparaondé A =¢ ™"V (px O+ (1-p)x 5)=0.9753(0,5926 x 0 + 0,4074 x 5) = 1,9867
Valorparaoné B=c " M(px 5+ (1-p) x 24,11) = 0,9753 (0,5926 x 5 + 0,4074 x 24,11) =
12,4694

Valor final =¢ " ™ (p x 1,9867+ (1-p) x 12.4694) = 6,1028

Calculo da opc¢io de venda americana:

Valor paraono A =

¢ M(px 0+ (1-p) X 5)=0.9753 (05926 x 0 + 0.4074 x 5) = 1,9867

Comparar com o valor intrinseco nono = 105 - 111,19 <0

84
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Utilizar o maior entre os dois. no caso. 1,9867

Valor paraono B =

e " Mp x5S+ (l-p)x24.11)=09753 (0,5926 x 5 + 0,4074 x 24.11) = 6,1028
Comparar com o valor intrinseco no no = 105 - 89,94 = 15.06

Utilizar o maior entre os dois, no caso. 15,00

Valor final =¢ "™ (p x 1.9867+ (1-p) x 15,06) = 7,1322

Analise comparativa entre os resultados obtidos para a opcio de venda européia e a opcido de

venda americana:

O valor da opg¢do americana foi calculado considerando-se sempre o maximo entre o valor
intrinseco e o valor da opgdo como se fosse européia.

No caso do no B, o valor intrinseco= 15,06 foi maior do que o valor da op¢do européia =
12,4694, sendo, portanto, utilizado no calculo final do valor da opgio.

A troca de valores no né B resultou em valores diferentes para o valor final da opc¢éo, que foi
de 60,1028 para a opgio européia e de 7,1322 para a opgdo americana.

Deve-se ressaltar que este resultado é compativel com o referencial tedrico., onde foi explicado

que o valor de uma opg¢do americana sera sempre igual ou maior do que uma opgdo européia.

Limitacdes do modelo binomial

Segundo Chriss, 1997:238, em determinadas circunstancias, ou mais
especificamente, quando a volatilidade do ativo-objeto € muito baixa e as taxas de juros sio
muito altas, o modelo binomial, conforme desenvolvido por Cox-Ross-Rubinstein, ndo
funciona adequadamente. Para tais casos, o autor sugere a utilizagio de um modelo binomial

onde as taxas de transi¢do de alta e de baixa sejam i1guats a 50%.

3.2 PRINCiPIOS BASICOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS
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3.2.1 - CONCEITOS BASICOS

Todo ¢ qualquer ativo tem valor. As metodolog:as de avaliagiio tém como
postulado basico permitir que um investidor ndo pague mais por um ativo do que ele vale;
objetivam, simuitincamente. afastar a decisio por fatores estéticos ou emocionais ¢
quantificar o valor da posse e da propriecdade em fun¢do de um tluxo de caixa esperado.

Embora haja, hoje em dia, uma grande quantidade de técnicas de avaliagdo e
precificagdo de empresas, segundo Damodaran (2001:11), existem trés abordagens principais
para a avaliagao de qualquer ativo:

A primeira, avalia¢do por fluxo de caixa descontado. relaciona o valor de um ativo ao
valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados relativos aquele ativo. A segunda. a
avaliagdo relativa, estima a avalia¢do de um ativo, entocando a precificagio de ativos
comparaveis relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixa, valor
contabil ou vendas. A terceira, avalia¢do de direitos contingentes, utiliza modelos de

precificagdo de opgdes para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opgdes.

Entre as trés abordagens recomendadas acima, a primeira, popularmente conhecida
como Fluxo de Caixa Descontado, DCF, ou em ingiés, “Discounted Cush Flow, DCIF™, ¢
fundamentada na técnica financeira de calculo do valor presente, onde, como seu proprio
nome ja diz. o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa liquido futuro
dele esperados.

A segunda téenica, denominada avaliagiio relativa, esta bascada em comparagdes onde
o valor do ativo deriva da comparagdo com outros ativos, podendo ser exemplificada por meio
de indices conhecidos ¢ divulgados internacionalmente, como, por exemplo, o indice
pre¢o/lucro de uma agio.

A terccira técnica mencionada anteriormente, avaliagdo de direitos contingentes, esta
diretamente relacionada com o uso do conceito de opgdes. Um direito contingente € um

direito que so6 tem valor em determinadas circunstincias: por exemplo, sc o valor de um ativo
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exceder um valor preestabelecido para uma opglo. Na concettuagdo de opgdes reais, teremos a

oportunidade de discorrer mais profundamente sobre este conceito.
3.2.2 AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Damodaran, 2001:12, csta metodologia se baseia na técnica de cilculo do valor
presente, onde o valor presente dos fluxos de caixa esperado de um ativo ¢ o fator

determinante dec seu valor.

Matematicamente, pode ser representada por:
t=n

Valor=% CF, (31)
=1 (1+1)"
onde,
n = vida util do ativo
CF\ = fluxo de caixa no periodo t
r = taxa de desconto

O processo decisorio usual € a decisio imediata de aceitagdo ou rejei¢do de uma
oportunidade de investimento, baseado no resultado alcangado pelo valor liquido presente: cm
principio, aceita-s¢ um projeto de investimento quando este resuitado ¢ positivo e rejeita-se
quando negativo. Em muitos casos, pode-sc também determinar valores minimos ou taxas de
retorno minimas para a aceitagao de um projeto.

Ainda scgundo Damodaran, 2001:2, ha dois caminhos distintos para a utilizagao
da metodologia de fluxo de caixa descontado: pode-se avaliar a participa¢do acionaria no
negdcio ¢ pode-se também avaliar a empresa como um todo. No segundo caso, a avalia¢do
inclut tambcm os dircitos na empresa de outros participantes além dos proprictarios, tais como
detentores de empréstimos, ctc. Para cada caso tanto a taxa de desconto relevante quanto o

proprio fluxo de caixa deverio ser adequados a situagiio que sc pretende avaliar.
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Os dois processos serdo rcalizados dentro das seguintes caracteristicas basicas,

ainda segundo Damodaran. 2001:12-13:

- Valor do Patriménio Liquido: o fluxo de caixa adequado para este cilculo ¢ o fluxo de caixa

residual apods a deducio de todas as despesas. bonus fiscais. ¢ pagamento de juros e principal,
ao custo do patrimoénio liquido, que vem a ser a taxa de ratorno exigida pelos investidores
sobre o patriménio liquido da empresa. Damodaran, 2001:13. considera ainda que o modelo
de desconto de dividendos ¢ um caso especializado de availa¢do do patriménio liquido € o
valor das a¢des ¢ o valor presente dos dividendos futuros esperados.

O valor do patriménio liquido pode ser matematicamente representado por

=0
Valor do Patriménio Liquido =X  FC do acionista (32)
t=1 (1+ ko)

onde,

FC do acionista = fluxo de caixa do acionista esperado no periodo t; também denominado
fluxo de caixa do patrimonio liquido, (em inglés, Free Cashflow to Equity);
k.= custo do patrimoénio liquido.

- Valor da empresa: o valor da empresa se obtém através do desconto dos fluxos de caixa

esperados para empresa, ou scja, os fluxos de caixa residuais apos a realizagiio de todas as
despesas operacionais ¢ impostos, mas antes do pagamento de dividas, pelo custo médio
ponderado do capital, que ¢ o custo dos diversos componentes de financiamento utilizados
pela empresa, com pesos em conformidade com suas proporgdes de valor de mercado.

O valor da empresa pode ser matematicamente representado por

1: 7
Valor da Empresa =2  FC da empresa (33)
-1 (1 +CMPCY

onde,

FC da empresa = fluxo de caixa da empresa esperado no periodo t;
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CMPC = custo médio ponderado do capital (em inglés. WACC, Weighted average cost of
capital).

Damodaran. 2001:15-15. discorre também sobre a aplicabilidade da abordagem
por ele proposta ¢ suas respectivas limitagdes, identificando os seguintes pertis de empresas:
- empresas em dificuldades: neste caso, entende-se por empresa em dificuldades aquela que
geralmente tem receita ¢ fluxos de caixa negativos, esperando perder dinheiro durante algum
tempo no futuro e com alguma perspectiva de falir. Para este tipo de empresa, a avaliagdo por
fluxo de caixa ndo funciona muito bem, pois ela considera a empresa como um
empreendimento em funcionamento com fluxos de caixa positivos para seus investidores;
- empresas ciclicas: entende-se por empresas ciclicas aquelas cujo fluxo de caixa e lucros
tendem a estarem sintonizadas com os fluxos de prosperidade e de depressdo da economia em
que existem. As empresas ciclicas, em periodos de recessdo. poderdo ser confundidas com
empresas em dificuldades, com fluxos de caixa e lucros negativos. A avalia¢io nestes casos
se embaralha com as proje¢des do analista sobre quando a economia dard uma virada;
- empresas com ativos ndo-utilizados: cntende-se por empresas nesta situagdo aquelas que
possuam ativos ndo-utilizados, ou seja, que ndo geram fluxos de caixa; nestes casos, o valor
destes ativos ndo sc refletira no valor obtido a partir do desconto de fluxos de caixa futuros a
valor presente. Esta ressalva podera também se aplicar, parcialmente, a ativos subutilizados;
- empresas com patentes ou opgdes de produtos: siio as empresas que possuem patentes ou
opcdes de produtos que ndo geram fluxos de caixa atuais ou previstos para um futuro
proximo; o valor obtido a partir do desconto de fluxos de caixa esperados para este tipo de
empresa serd inferior ao valor real da empresa;
- empresas envolvidas em aquisi¢des: nestas situagdes deve-se levar em conta a possibilidade

de sinergia na fusio, bem como o efeito exercido pela mudanga de geréncia sobre os fluxos de

caixa;
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- empresas de capital fechado: para empresas com capitai feczado, o principal problema para
se utilizar a metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa descontado, ¢ a medigdo de risco,
pois por nio screm negociadas em bolsa, torma-se  dificil estimar os parimetros de
risco/retorno.

O processo de avaliagdo de empresas, seja ela qua.quer um dos dois casos acima,
ou ainda qualquer derivagdo dos mesmos, como, por exemplo. a avaliagdo de um projeto, tem
como fator-chave para o seu sucesso o uso de uma taxa de desconto adequada ao tipo de
avaliacdo que se estd fazendo.

Segundo Damodaran, 2001:13,

o erro-chave a ser evitado € combinar tluxos de czixa e taxas de desconto, uma vez
que descontar fluxos de caixa para o patrimdnio liquido a valor presente pelo custo médio ponderado
do capital levara a um desvio crescente no valor da empresa. ao passo que descontar os fluxos de

caixa para a empresa pelo custo do patrimonio liquido produzira um desvio decrescente no valor da

empresa.

Diversas técnicas existem para a determinagdo correta da taxa de desconto de um
projeto ou de uma cmpresa, sendo a técnica mais utilizada. conforme Graham et all, 1999, a
metodologia do CAPM (em ingiés, Cupital Asset Pricing Model). Segundo Ross et all,
1998:253. de acordo com o CAPM, “o retorno esperado de um ativo com risco possui, assim,
trés componentes: o primeiro é o valor puro do dinheiro no tempo, o segundo ¢ o prémio por
risco da carteira de mercado e o terceiro € o beta desse ativo.”

Segundo Ross ct all, 1998:247, “um coeficiente beta, ou simplesmente beta, nos diz
quanto risco sistemdtico um ativo possui, em relagio a um ativo médio”. A expressdo
matematica do beta, segundo Reilly, 1989:292, ¢ dada pela covariincia do ativo em relagdo a
uma cartetra de mercado, padronizada pela variancia deste mercado. Em conseqiiéncia desta
formulagdo, deprcende-se que o beta da propria carteira de mercado scja 1 (unidade).

Portanto. ativos com beta maior do que a unidade. apresecntam maior nivel de risco
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sistematico, cxigindo como contrapartida, um maior retomo csperado por parte de scus
investidores; pela mesma linha de raciocinio. ativos cujo beta scja inferior a unidade,
apresentartam mecnos risco do que o mercado em que sc  situam, exigindo.
correspondentemente. menor retorno esperado de seus investidores.

Desta forma, pclo CAPM. para se obter uma taxa de desconto apropriada, calcula-se
iicialmente o beta da empresa ou do projeto; o grande problema da utilizagio deste caminho,
a par das muitas criticas de que o CAPM nao reproduz adequadamente o risco das empresas,
reside no fato de que niio se deve aplicar a taxa de desconto de uma empresa diretamente aos
projetos da empresa sem uma avaliagdo das caracteristicas de risco de cada projeto. Cada
projeto pode ter mais ou menos risco do que a empresa como um todo, portanto, a utilizagao

da taxa de desconto baseada no beta da empresa pode contribuir para uma grave distor¢do na

precifica¢do de um projeto.

Valor terminal de uma empresa

Ha varias formas de se calcular o valor terminal de um projeto ou de uma empresa;
segundo Brealey ¢ Myers, 2000, uma das maneiras de se calcular este valor é através do
cdlculo de uma perpctuidade,

Valor Presente de uma Perpetuidade = Fluxo de Caixa / Taxa de desconto.

Reilly, 1989:634-635, apresenta solugdo na mesma linha, para o que denomina de
empresa estavel, ou scja, sem crescimento. Segundo este autor, a seguinte relacio € valida
para esta situagao:

Lucros = Taxa de retorno esperada x Ativos = Dividendos. (34)

Este caso ¢ particularmente adequado para pequenos negocios, como unidades

franqueadas, ondc tipicamente todo o fluxo de caixa liquido da empresa fica disponivel para

distribuigdo como dividendos: neste caso, o valor da firma pode secr calculado da seguinte

forma,
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Valor da firma (V) = Lucro disponivel (E) / Taxa esperadz de retorno (K). (35)
Complementando, Reilly, 1989:635, explica ainda quz a taxa de retorno esperado nos

ativos da firma ¢ exatamente igual a taxa exigida de retormno.

3.2.3 AVALIACAO RELATIVA

De acordo com Damodaran, 2001:17, a avaliagdo rela:iva se baseia na precificac¢do de
um ativo comparando-o com outro ‘“‘comparavel”, através da utilizagio de uma variavel
comum. Geralmente sido utilizados como varidveis comuns. através das quais se procura
precificar um ativo, fluxos de caixa, lucros, valores contabeis. 2tc.

Um indice de prego/lucro de um setor da economia pode, por exemplo, servir de
parametro de avaliagdo para uma empresa do setor, pressupondo-se que as demais empresas
do setor possam scr comparaveis a esta. Ainda segundo Damodaran, 2001:17, os indicadores
mais comumente utilizados, além do indice prego/lucro, sdo o indice prego/valor contabil e o
indice prego/vendas.

O indice preco/lucro ¢é atraente devido a sua simplicidade, mas, segundo
Damodaran, 2001:360, *“‘sua rela¢do com os dados financeiros basicos de uma empresa €
freqiientemente 1gnorada, levando a erros significativos em aplicagdes”.

Em relagdo aos indices de preco em relagdo ao seu valor contabil, Damodaran,
2001:394, argumenta que “‘como o valor contabil de um ativo reflete seu custo original, cle
pode se desviar significativamente do valor de mercado se o poder de realizagdo de lucros do
ativo tiver aumentado ou declinado consideravelmente desde sua aquisigdo™.

Quanto ao indice prego/vendas, o mesmo autor comenta que, diferentemente dos

dois casos anteriores, onde os indices podem se tornar negativos ¢ sem significado, este indice
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¢ atrativo pois podc ter sentido at¢ mesmo para as cmpresas mais problematicas; além disso,

este indice, também contrariamente aos anteriores, ¢ muito mais dificil de se manipular.

3.2.4 AVALIACAO POR DIREITOS CONTINGENCIAIS

Segundo Chance, 1997:1, direitos contingenciais significam rctornos dependentes, ou

contingentes, que dependam de algum outro evento,

A contingent claim is a security that provides a payotf that 1s dependent (contingent) on
something specific happening. An option 1s one form ot a contingent claim in that it provides a
positive payoft under the condition that the option expires in-the-money. If the option does not expire

in the money, the pavott is zero.

Damodaran, 2001:19, define um direito contingente, ou op¢do, como sendo “um ativo
que se paga apenas sob determinadas contingéncias — s¢ o valor do ativo subjacente exceder
um valor preestabelecido para uma opg¢do de compra ou atingir um valor menor do que
preestabelecido para uma opgdo de venda™.

Segundo o método de avaliagio por direitos contingenciais, pode-se entdo avaliar um ativo
como uma opg¢do de compra se seus fluxos de caixa forem fungao do valor de um ativo
subjacente; neste caso, valerdo a diferenga que exceda um limite preestabelecido, nao valendo
nada, caso ndo excedam este limite. Um ativo podera igualmente ser precificado como uma
op¢do de venda; neste caso, seu valor dependera de que o valor do ativo subjacente caia
abaixo de um limite preestabelecido, ndo valendo nada, caso o valor do ativo permanega
acima deste limite.

Segundo Abreu. 2002, a analise dos direitos contingenciais pode scr realizada por dois

cnfoques distintos:

a) Através de carteiras hedgeadas segundo o conceito de ndo-arbitragem:; c,



94

b) Através da avaliagdo em um cendrio neutro ao risco. conseqiientemente, utilizando-se a
taxa de risco neutra a0 risco.
Esquematicamente. Abreu, 2002, propde ainda a seguinte rclagdo. que demonstra como
cada enfoque se relaciona com as técnicas disponiveis ¢ podem ser utilizadas tanto para

situagdes cuja analise scja feita em tempo discreto quanto em tempo continuo:

Avaliagado Neutra ao

Risco

Conceitos de Nao-
Arbitragem

Carteira Carteira Livre de Tempo Tempo
Replicante Risco Discreto Continuo
Tempo ||Tempo Tempo Tempo

Discreto i|Contin Discreto | |Continuo

Figura 11 — Abreu, 2002.

Embora as diferentes técnicas de avaliagdo de empresas ¢ de projetos utilizem
instrumentais técnicos diferentes entre si, ndo ha qualquer impedimento que scu uso seja feito
de forma a que se complementem. Em particular, a precificaglo por direitos contingenciais ¢

utilizada como uma complementacgio da avalia¢do por fluxo dc caixa descontado, como sera

examinado detalhadamente mais a frente.

3.3 TEORIA DAS OPCOES REAIS

De acordo com Amram, 1999, a Teoria das Opgdes Reais ¢ a extensdo da tcoria
das opgoes financeiras aplicada a ativos reais, ndo financeiros. Copeland, 2001:6, define

op¢do rcal como sendo ... o direito, mas nio a obrigacio, de empreender uma agdo (por
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cexemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um custo predeterminado que sc
denomina prego de exercicio, por um periodo preestabelecido ~ a vida da opgio™.

O valor de uma opgio real depende de cinco variaveis basicas. que, scgundo

Copeland, 2001:0, sdo as seguintes:

- Valor do ativo subjacente sujeito a risco: O ativo subjacente tipicamente serd um projeto, um
Investimento. uma aquisi¢io ou uma alienagio. Enquanto o ativo subjacente das opgées
financeiras, como a¢des, commodities, etc., ndo tem o seu prego afetado pelos titulares das
op¢oes, no mundo das opgdes reais, os executivos das empresas que operam um ativo real
podem aumentar ou diminuir o scu valor, afetando assim diretamente o valor das opg¢des reais;

- Prego de exercicio: Quantia correspondente ao valor do investimento necessario para exercer

a opgdo, em caso dec compra, ou correspondente ao valor a receber, em caso de venda;

- Prazo de vencimento da opgdo: O prazo de expiragio dos direitos relativos ao investimento

inerente a op¢do real;

- Desvio padrio do valor do ativo subjacente sujeito a risco: O valor de uma opgao real

aumenta com o risco do ativo subjacente;

- Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opg¢do: Uma variagio na taxa de juros

impacta o valor da opgao.

Os principais tipos dec opgdes reais, ainda segundo Copeland, 2001:13, sdo os

seguintes:

- Opgio de diferimento: E uma opgio de compra encontrada na maioria dos projetos em que

existe a possibilidade de se adiar o seu inicio;

- Opcao de abandono: a possibilidade de se abandonar um projeto por um prego fixo (mesmo
que essc prego varic com o tempo) ¢ formalmente uma opgio de venda;

- Opcdo de contracdo: E a opgio de diminuir o escopo de um projeto ou negdcio, vendendo-se

uma parccla do mesmo por um preco fixo;
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- Opcio de expansdo: E a opg¢do de se expandir um projeto. pagando-se mais para aumenta-lo,

sendo uma op¢do de compra;

- Opcdo de conversido: E um conjunto de opgdes de compra ¢ venda que permitem seu titular

optar pela troca de um modo de operagdo por outro, pagando por isto um prego fixo;

- Op¢do composta: Neste caso, scriam opgdes de um dos tipos acima cujo ativo subjacente

scja uma outra opgdo real. de qualquer tipo.

As opgoes financeiras sdo tipicamente detalhadas em contratos disponiveis nos
mercados financeiros cnquanto opg¢des reais contidas em investimentos estratégicos devem ser
primeiramente 1dentificadas ¢ especificadas. A passagem do mundo das opg¢des financeiras
para o mundo das opg¢des reais requer a aplicagdo da disciplina tipica dos mercados
financetiros as decisdes de investimento estratégico.

Segundo Abreu, 2002, a Teoria das Opgdes Reais pode ser entendida através de
dois pontos principais:

a) Como sendo uma generalizagio do modelo de precificagio de opgdes publicado por
Black&Scholes, em 1973. Deve-se incluir neste item que também se pode utilizar o
modelo de precificagio binomial, conforme anteriormente ja explicado: ¢,

b) Como uma mectodologia que calcula o VPL estratégico. O ponto chave deste conceito ¢
que a Teoria das Opgdes Reais reconhece que a existéncia de opgdes de flexibilidade que
alteram o valor de um ativo. Desta forma, pode-se afirmar que “‘sc¢ ndo existir nenhuma
opgdo que conceda flexibilidade, o valor do VPL estratégico sera igual ao valor do VPL
tradicional™ (Abreu, 2002).

Trigeorgis, 1996, apud Abreu, 2002, oferece uma taxonomia sobre opg¢des reais,
que podem ser classificadas da seguinte forma:

a) Proprietarias ou compartithadas: Uma opgao proprietaria podera fornecer ao seu titular um

tempo maior para a tomada de decisdes, ja que uma opgio compartithada podera fazer
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com que uma tereerra parte antectpe a tomada de dec:sZo sobre o ativo subjacente:

b) Simples ou compostas: as opgdes simples podem ser zvaliadas dirctamente em relagdo ao
processo de variagdo de precos do ativo subjacente: 1z uma opgdo composta. necessita
interagir cowg outra opgdo para poder ter o seu valor cziculado:

¢) Lxpiraveis ou perpetuas: algumas situagdes podem existir em que a opgdo exista

OPGOES

COMPARTILHADAS

( PROPRIETARIAS
» ~a
SIMPLES ggSMPOS COMPOSTAS

X 3 K A K 4 K ™Sa
S R A e jFER] B [FERP]
Figura 12 — Abreu. 2003.

perpetuamente: entretanto, normalmente as opg¢des terdo uma data de expiragio.

A visualizagdo da taxonomia acima pode ser teita através do diagrama acima.

encontrado em Abreu. 2002:

3.4 INTERACAO ENTRE A METODOLOGIA DAS OPCOES REAIS E A

METODOLOGIA DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Trigeorgis. 1996, da mesma forma que os passivos das empresas
podem ser vistos como opgdes de compra ou de venda sobre o valor da empresa. as
oportunidades de investimento em ativos reais podem igualmente serem entendidas como um

conjunto de opgoes de compra ¢ de venda sobre o valor do projeto ou do investimento. Nesta
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otica, a tlexibilidade operacional nada mais vem a ser do que um conjunto de opgdes

associado com uma oportunidade de investimento.

Diferencas entre as abordavens do Valor Presente Liguido e das Opcdes Reais

Segundo Trigeorgis, 1996:152, as técnicas tradicionais de avaliagio de projetos
baseadas no método do VPL ndo conseguem capturar corretamente a flexibilidade operacional
de se poder adaptar e revisar determinadas decisdes empresariais em um momento futuro, com
base em informagdes somente disponiveis a posteriori da tomada de decisdo inicial de um

plano de investimento.

O valor desta flexibilidade gerencial. baseada na assimetria de direitos ¢ gerada

pela interpretacio de determinadas situagdes, como opgoes de compra ou de venda, pode ser
mais bem entendida como se fosse uma expansio das técnicas tradicionalmente utilizadas de
fluxo de caixa descontado; para este autor, a metodologia das opgdes reais possibilita o que
denomina de VPL estratégico. que seria constituido do VPL passivo mais um prémio devido a
cxisténcia de opgdcs: assim, teriamos:

VPL estratégico = VPL estatico (ou passivo) + Prémio da opgao. (34)

Copeland. 2001:74, também concorda com esta analise, afirmando que *“... o VPL
¢ um caso especial da abordagem das opgdes reais. Poderiamos dizer que o VPL ¢ uma
abordagem de opgocs reais que pressupde nao haver flexibilidade na tomada de decisdes™. De
qualquer forma. Copeland, 2001, considera o método do VPL a base de qualquer analise, pois
tanto a técnica tradicional de fluxo de caixa descontado quanto a metodologia das opgdes reais
descontam os fluxos de caixa para o presente e ambas usam custo de oportunidade de mercado
para o capital.

A grande vantagem da Teoria das Opgoes Reais, em relagdo ao VPL tradicional,

decorre da possibilidade daquela tomar decisdes somente quando as informagdes relativas a
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natureza da situagdo empresarial forem reveladas. em umz data futura, enquanto no VPL
tradicional. embora scja possivel a analise de muitas altermzuvas, se toma uma decisdo que sc
acredita 6tima, por¢m cm uma data inicial. sem a informzz3o obtida em datas futuras.
Segundo Damodaran (2001), os princicais problemas. em potencial, que
precisam scr analisados quando se deseja aplicar a Teora das Opgdes Reais a avaliagio de
ativos reats, sdo 0s seguintes:
- 0 ativo subjacente ndo ¢ negociado em bolsa. A teoria de precificagdo de opgdes, 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 captagio e aplicagio de
recursos sem risco. No contexto das opgdes reais estaremos avaliando ativos que ndo sio
negociados em bolsa, significando que os valores gerados pelo modelo devem ser tomados
com certa cautela;
- 0 prego do ativo segue um processo continuo. O modelo Black&Scholes estabelece o
pressuposto de que o prego do ativo subjacente seja continuo, isto €, ndo existe salto de
precos. Esta suposi¢do sera violada no mundo real, também gerando cautela na precificagio
obtida com o modelo;
- a variancia ¢ conhecida e ndo se altera ao longo da vida da op¢ido. Esta simplifica¢do adotada
pelo modelo Black&Scholes ¢ aceitavel quando se trata de opgdes financetras, principalmente
para situagdes de curto prazo. Entretanto. quando aplicada a ativos reais, no mundo real e em
prazos mais longos, csta suposi¢iio pode ndo se confirmar, gerando distorgdes na precificagio
do modelo;
- 0 exercicio € instantanco. O modelo Black&Scholes sc baseia na premissa de que o exercicio
dos direitos inerentes a uma opgao se da de forma instantanea. Esta premissa também encontra
centa dificuldade de ser replicada no mundo dos ativos reais, onde o direito de exercer uma

op¢do pode significar a construgio de uma fabrica, que ndo ocorrera de forma instantanea.
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Uma situagdo bastante clara onde a Teora cas Opgdes Reais interage com a

metodologia de fluxo de caixa descontado. ¢ na precificacZo do patriménio liguido de
empresa. que pode ser entendido como sendo um direito residual; os detentores de patriménio
liquido tém o direito sobre todos os tluxos de caixa remanzscentes depois que outros
detentores de direitos tinanceiros (divida. a¢des preferenc:ais, ctc.) tenham sido satisfeitos,
conforme claramente abordado por Damodaran (2001).

Para bem definir o conceito de op¢ao real sobre um ativo real, neste caso
representado pelo patrimoénio liquido de uma empresa, analiscmos o caso de uma empresa que
venha a ser liquidada. Seus investidores em patriménio liquido receberdo aquilo que sobrar
depois que todas as dividas ¢ outras obrigagdes financeiras tiverem sido pagas. A assimetria
tipica das opg¢des, onde o comprador tem o direito de exercer o seu direito, mas ndo a
obriga¢do de fazé-lo, esta claramente ilustrada, como se segue:

O principio de responsabilidade limitada. entretanto. protege os investidores em
patrimoénio liquido de empresas de capital aberto. caso o valor da empresa se revele
menor do que o valor da divida pendente. e eles ndo perderdo mais do que seu
investimento na empresa. O resultado para os investidores em patrimoénio liquido. quando
da liquidagdo. podera. portanto. ser expresso da seguinte forma:
Retorno do patriménio liquido na liquidagdo =V - D, se V>D
=0. seV<D
onde, V = valor da empresa ¢ D = valor de face da divida pendente e de outros direitos
externos.
Uma opg¢do de compra com um prego de exercicio K sobre um ativo com valor atual S
rendera os seguintes retornos:
Retorno no exercicio=S - K, seS>K
= (), seS<K

O patrimontio liquido podera. assim, ser encarado como uma opgdo de compra da

empresa. em que o exercicio da opgiio requer que a empresa seja liquidada ¢ que o valor

de tace da divida (que corresponde ao prego de exercicio) seja liquidado (Damodaran,
2001:463).

De forma genérica, pode-se afirmar que o valor de um projcto calculado com
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tundamentagido na Teoria das Opgdes Reais ndo sera menor do que o valor deste mesmo
projcto calculado atraves das téenicas de valor presente liuuido. {sto se deve ao fato de que os
calculos com opgoces reats reconhecem que os gestores do projeto terdo a flexibilidade de
cvitar resultados negativos continuados através de atitudes adequadas, ao passo que o calculo
pelo método VPL nido permite esta flexibilidade.

Dentre as diversas interagdes entre as metodologias por VPL ¢ por opgdes reais.
pode-se citar uma situagio em que a op¢do de se diferir o inicio de um projeto possibilite a
obtencdo de informagodes adicionais sobre o mesmo, diminuindo a incerteza sobre retornos
futuros; em algumas situagdes, o diferimento podera também gerar perda dc receita, dai ser
importante reconhccer cste tipo de opgao ndo identificada pelo VPL. Outra interagio entre as
duas técnicas pode ser causada por situagdes que contenham uma opgdo composta, ou seja,
uma op¢do de se realizar um investimento em uma fase inicial de um projeto, que por seu
turno, venha a resultar em uma opgdo de se investir novamente, na fase seguinte. Este tipo de
situagdo se caracteriza como uma op¢ao, pois a geréncia tem a flexibilidade de tomar a
decisdo apds o término da fase inicial e, adicionalmente, tem o direito, mas nido a obrigagéo,

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 producio ou direitos similares,
concede a outras cmpresas (em geral de menor porte) licenga de utilizagdo dessas marcas ou
processos, sob certas condi¢des; estabelecimento que opera sob csse sistema’.

Segundo Bernardino, 2002, o termo franchising tem origem no radical “*franche”, que, na

[dade Média. significava “livre de servidio ou de restrigio™.
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Em termos lcgais. o sistema de franquias e¢. mais particularmente, a rclagdo entre
franqueadores ¢ franqueados ¢ determinado pela Let n® 8.955. de 15 de dezembro de 1994:

Art. 2° - Frangua empresarial € o sistema pelo quai um franqueador concede ao
tfranqueado o direito de uso de marca ou patente, associado ao direito de distribuigio exclusiva ou
semi-exclusiva de produtos ou servigos ¢, cventualmente. tambem ao diretto de uso de tecnologia de
implantagdo ¢ admimistrag¢do de negdcio ou sistema operacional desenvolvidos ou detidos pelo
franqueador. mediante remuneragio direta ou indireta. sem que. no entanto. fique caracterizado

vinculo empregaticio.

Segundo Caffé, 2003, a relagdo entre franqueador e franqueado, pautada nos

termos da lei acima, ¢ regulamentada por trés documentos:

- Circular de Oferta de Franquia (COF): E o principal documento que rege a relagio entre

franqueado ¢ franqucador, devendo conter um histdrico resumido do franqueador, balangos ¢
demonstragdes financeiras, indicagdes de pendéncias judiciais, detalhes e condigdes
especificas do tipo de negocio oferecido, requisitos esperados do franqueado, além de
discriminag¢do detalhada do valor do investimento inicial necessario a operacdo de cada
unidade franqueada.

Este documento nccessita 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
anulacio do contrato de franquia com a respectiva devolugdo das quantias porventura gastas

pelo franqueado;

- Pré-Contrato de Franquia: Ndo ¢ um documento obrigatdrio; entretanto, caso scja utilizado

por um franqueador, devera atender aos requisitos no novo Codigo Civil, em vigor desde 11
de janeiro de 2003. quc passou a exigir, no artigo 462, que os pré-contratos contenham todos
0S requisitos essenciais ao contrato que sera celebrado. O artigo 463, do mesmo caodigo, exige

ainda que qualquer das partes podera exigir da outra a assinatura do contrato, salvo quando

constar clausula de arrcpendimento;

- Contrato de Franquia: E o documento definitivo que rege a relagdo entre franqueador e scus
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franqueados. devendo estar em consonancia com os termos da Circular de Oferta de Franquia
¢ com o Pré-Contrato. caso haja. O Contrato de Franquia devera, tipicamente, conter as
scguintes clausulas:

- Outorga da Franquia. especificando os direitos concedidos:

- Detinigdo do territorio do franqueado;

- Prazo da concessio de franquia e condig¢des de prorrogacio;

- Remunera¢do do franqueador e exigéncias de mecanismos de controle;

- Obrigagoes do Franqueado;

- Obrigag¢ocs do Franqueador;

- Uso das Marcas Franqueadas;

- Termos de Confidencialidade;

- Termos de Nao-Concorréncia, estipulando com clareza e detalhe o prazo ¢ a amplitude
geografica do impedimento exigido do franqueado;

- Publicidade e contribui¢do do franqueado para um fundo de propaganda;

- Cessao de direitos ¢ transferéncia de interesses:

- Termos de Rescisdo contratual, com previsdo de seus efeitos, tais como devolugio de
manuais com informag¢des confidenciais, retiradas da identificagio visual, cessagdo de uso das
marcas, etc;

- Recompra. onde o franqueador podera estabelecer o direito de recomprar a unidade do
franqueado em caso de inadimplemento; podera também estabelecer o direito do franqueado
revender a unidade franqueada ao franqueado, especificando as condi¢des acordadas;

- Seguros cm geral, exigidos do franqueado;

- Garantia contratual, avais, ctc.;

- Disposi¢oes gerais.

Sob o ponto de vista comercial. podemos caracterizar o sistema de franquias, ou
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Sfranchising, scgundo Pl1a, 2001: 17, da scguinte forma:

Franchising ¢ um sistema de distribui¢do de produ:os. tecnologia ¢/0u servigos.
Estabelece que o tranqueador concede ao tranqueado o diretto de explorar o scu concetto,
know-hiow ¢ marca. mediante uma contraprestagio finencerra. Este conceito tem evoluido ao
longo dos ultimos anos, passando de relacionamentos :mrormais de explora¢do de uma marca
ou venda de um produto para sistemas complexos de l:cenciamento de todo um formato de

negocios para cujo sucesso um franqueador investiu muitos recursos ao longo de muito

tempo.

De forma resumida. pode-se dizer que o conceito de franchising passou por
diversas geracgdes; P14, 2001, divide este processo em cinco geragdes, sem. cntretanto, querer
afirmar que esta classificacio signifique que uma geragao de franchising seja melhor do que a
outra:

1" geracdo: Esta geragdo inicial de franchising ¢ representada pela simples concessio do uso
da marca de propriedade do franqueador ao franqueado, com pouco, ou nenhum,
envolvimento do franqueador em atividades de apoio as operagdcs de seus franqueados;

2% geragao: 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 preco da mercadoria ou servigo que vende aos seus franqueados;

3" geracao: Neste caso, o franqueador normalmente participa mais das operagdes de seus
franqueados, participando da escolha do ponto comercial, orientando-o sobre normas ¢
procedimentos operacionais; tipicamente, o franqueado niio comprard o produto final
diretamente do franqueador;

4* geracdo: A caracteristica marcante desta geragdo € a alta qualidade e a grande quantidade de
servigos prestados pelo franqueador, bem como o alto nivel de interagio entre franqueados ¢
franqueadores no cstabelecimento de politicas ¢ praticas operacionais ¢ defesa comum da

marca; cspera-se, tipicamente, que nesta geracio o franquecador estimule a criagdo de um

consclho de franqucados:
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3* geragdo: A caracteristica distintiva de uma franquia de cuinta geragdo ¢ a garantia de
recompra da unidade franqueada pelo franqueador. além cdo envolvimento participativo tipico
da franquia de quarta geragio.

Bernardino, 2003, diretora para o Rio de Janeiro da Associagdo Brasileira de
Franchising, discorda desta colocagio, argumentando que a garantia de recompra de unidade
franqueada pelo franqueador, mesmo garantida através de clausula contratual, ndo caracteriza
uma quinta geragdo, podendo a garantia de recompra existir em qualquer uma das geragdes.

O pilar de sustentagdo do franchising ¢ a diminuigio de risco. Segundo Ross,
1998:243, o risco de possuir um ativo decorre de surpresas —- eventos inesperados. Segundo
cste autor, o risco de um negocio pode ser classiticado em dois tipos:

- risco sistematico: ¢ aquele tipo de risco que influencia um grande numero de
ativos, cm grau maior ou menor: ¢ chamado também de risco de mercado ¢ se
considera que este tipo de risco nio € possivel de diversifica¢io. O principio
do risco sistematico (Ross, 1998:246) diz que *“‘a recompensa por assumir
risco depende apenas do risco sistematico. A base do principio ¢ simples:
como o risco ndo sistematico pode ser eliminado a custo virtualmente nulo
(pelo processo de diversificagdo), ndo ha recompensa por assumi-lo. Em
outras palavras, o mercado nio remunera riscos assumidos
desneccessariamente™.

- risco ndo sistematico: ¢é aquela parcela do risco de um ativo que esta
associada a causas randdmicas e pode ser climinada por meio da
diversificagdo (Gitman, 1997:221). Ainda segundo Gitman, 1997:221, o risco
ndo sistematico, ou diversificavel, ¢ atribuido a eventos cspecificos da

empresa, tais como greves, processos, a¢dces regulatorias e perdas de um

importante cliente.
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Considerando-sc que qualquer invesudor pode diversificar o scu risco nio-
sistematico. o unico risco relevante ¢ o ndo diversificavel: em outras palavras, o risco nio
sistematico ndo ¢ remunerado.

Desta forma. quando um empreendedor inicia uma nova empreitada comercial,
incorre nos dois tipos de riscos: o risco de mercado, evidentemente, pois deste nio ha como se
proteger sem onus ¢ o risco especifico de sua propria unidade de negdcio. Para o franqueado,
ao iniciar sua unidade de negdcios, o acesso as técnicas de gestdo do franqueador, as suas
facilidades de aquisi¢do de produtos, e ao direito de utilizar uma marca tradicional e
geralmente de renome nacional, contribuem significativamente para a diminuigido do seu risco
global, em funcdo da diminuiciio da volatilidade de seu fluxo de caixa livre.

Além disso, o uso de uma marca tradicional permite a cobranga de melhores
precos; segundo Damodaran, 2003(b):5. ‘One of the benefits of having a well-known and
respected brand name is that firms can charge higher prices for the same products, leading to
higher profit murgins and hence to higher price-sales ratios and firm value. The larger the
price premium that a firm can charge, the greater is the value of the brand name . 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 csta que, como todos, o franqueado ainda tem a parccla do risco de
mercado, ou risco sistcmatico, mas para correr este tipo de risco, ¢le espera obter uma
remuneragdo que inclua um prémio pelo risco que esta correndo. Pode, cntretanto, nio ficar
cvidente aos pequenos comerciantes, que o mercado raramente ird remuncrar o Scu risco
cspecifico. ou risco ndo sistematico, pois isso seria almejar que o mercado sc tornasse

meficiente.

Para o franqucador. fica cvidente que este sistema permite um aumento na sua



107

rede de vendas com a utilizagdo do capital de terceiros ¢ com a aquisigiio ¢ aplicacio de know-
how especifico local por parte dos tranqueados que scleciona. Os franqueadores beneficiam-sc
ainda do acréscimo no scu faturamento bruto. ao mesmo tempo em que transferem diversas
responsabilidades cmpresariais para os franqueados. responsabilidades essas que, sem o
sistema de franchising, seriam suas ¢ para as quais. certamente, cstariam fazendo provisdes
financeiras para eventuais encargos futuros.

Podemos citar. por exemplo, a transferéncia da responsabilidade de gestdo de
pessoas para os franqucados; problemas tipicos, como, por exemplo, plano de carreira para os
funcionarios, plano de incentivos, pagamento de despesas de locomogdo, planos de
transferéncia, atendimento das posturas municipais, pagamento de tributos em geral, etc., tudo
1sso ¢ transferido para cada franqueado em particular, ainda que alguns franqueadores possam
participar ativamentc como orientadores de diversos destes processos.

Um dos fatores de gestdo empresarial que foi explicitamente transferido para os
franqueadores ¢ a responsabilidade trabalhista: no artigo 2 da Lei N° 8955, o legislador teve o
cuidado de explicitar “'sem que, no entanto, fique caracterizado vinculo empregaticio™,
liberando desta forma os franqucadores dos tradicionais problemas que as empresas intensivas
em mdo de obra entrentam.

Em contrapartida, os franqueadores tém a necessidade de criar uma estrutura
operacional especificamente voltada para apoio aos franqucados, com aperfeicoamento de
logistica, com grande transparéncia na tomada de decisdes empresariais €, em alguns casos,
com a participagio cfetiva de franqueados nos rumos da empresa.

Para os franqueados. as vantagens também sdo muitas ¢ ainda maiores do que para
os franqueadores. A vantagem imediata € o acesso as técnicas de gestdo empresarial que
provavelmente nunca virtam a desenvolver por conta propria; ademais, passam a ter, para

venda, produtos renomados ¢ ja consolidados perante o publico consumidor, adquirem
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rapidamente conhecimentos técnicos e operacionais que muitas vezes lhes permitem algar
v0os proprios em curto espaco de tempo. ¢, principalmente. podem sc estabelecer com um
capital relativamente pequeno para a grandeza da marca franqueada.

Particularmente em nosso pais, as vantagens obtidas pelo franqueado, em fungio
da redugdo do capital inicial, sdo ainda maiores do que em outros paises: cm virtude do
cenario econdmico, ¢m que as taxas de juros se situam entre as maiores do mundo,
investidores exigem um prémio de risco muito alto para investir em empresas, ecm virtude do
retorno que obtém cm titulos do proprio governo, teoricamente titulos sem risco, ¢ os
cmprestadores de capital. por sua vez, querem cobrar taxas altissimas de risco para preven¢io
de possiveis inadimpléncias, tornando quase impossivel o sucesso de um novo
empreendimento que dependa de recursos de terceiros.

Neste cenario. a diminuig¢io da necessidade de capital torna-se uma vantagem
competitiva sustentavel; o franchising atua como um facilitador de negocios, permitindo que
empresarios tenham acesso a tecnologia, a modelos de gestao e participem de
empreendimentos de sucesso com reduzida necessidade de capital em compara¢do com uma
alternativa de auto estabelecimento.

O empreendimento através do sistema de franchising permite ainda ao franqueado
diminuir a necessidade do capital necessario também através da redu¢do de desperdicios
tipicos de negocios imaturos; os franqueados conseguem adquirir scus produtos € servigos a
pregos 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 geragdo contribuem ainda mais para uma
diminui¢do quasc total do risco do empresario-franqueado, devido ao processo de recompra da
unidade franqueada. As condig¢des particulares de recompra. que ndo podem ser generalizadas

por screm cspecificas de cada empresa. ditario o grau de diminuigio de risco do franqueado.
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Entretanto. pode-sc afirmar que. independentemente das ccndigdces especificas de cada
modelo de recompra, a simples existéncia da garantia de recompra atende. de imediato, a dois
aspectos cruciais no processo de maturagido de um negocio:

a) sob o ponto de vista financeiro, o empresario-tranqueaco passa a ter uma possibilidade de
sucesso financeiro sem limites. com um risco desproporcionalmente pequeno,
cvidentemente que condicionado a realidade de seu investimento ¢ do segmento em que
atua, e,

b) sob o ponto de vista emocional, sua posi¢io perante a familia, credores ¢ investidores, ¢
mais contortavel. pois este tipo de acordo lhe ira permitir dar um passo atras, caso tenha
feito um crro de avaliacio.

Um outro aspecto que merece destaque no relacionamento entre franqueados e
franqueadores ¢ a gestdo de conflitos. Segundo Mauro, 1999, apud Bernardino, 2002:46-47,
entre os principais focos de tensio, de responsabilidade dos franqueadores, encontram-se a
abertura de unidades concorrentes excessivamente proximas, perda de competitividade em seu
negdcio principal para os concorrentes, promessas ou apresentaciio de dados irreais aos
candidatos a franquia, crro na aprovagao do ponto comercial, utilizagdo indevida ou ineficaz
do fundo de publicidade. ctc. Na realidade, estes pontos nao sdo o conflito em si, mas
significam causas de conflito potencial entre as partes, devido aos possiveis impactos
financeiros que causam aos franqueados. Alias, ¢ bastante accitavel que, em principio, o
franqueado tcnha sc estabelecido para obter uma boa rentabilidade para o scu capital
financeiro ¢ para a dedicagiio de seu tempo; na medida em que o franqucador toma
determinadas decisdes que venham a impactar os planos dos franqucados, temos o potencial
de conflito estabelecido.

Por mais que sc sugiram medidas paliativas para a gestio destes conflitos, como

inclusive a criagdo dc juizos arbitrais (Bernardino. 2002:53), a verdadeira garantia que o
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franqueado tem de que seu conflito sera resolvido a contento. scja cle de qualquer natureza, ¢
a garantia de recompra. liquida ¢ certa. por valores compativels com o scu investimento
nicial.

Esta possibilidade de voltar atras. destazendo um acordo, mesmo que com algum
onus, representa uma garantia de que podera usufruir de seu sucesso e, a0 mesmo tempo, cm
caso de insucesso, socializa-lo com o tranqueador. Conforme veremos adiante, a contrapartida

desta dilui¢io do risco do franqueado ¢ inteiramente suportada pelo franqueador.
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4- MODELO DE PRECIFICACAO DE GARANTIA DE RECOMPRA

4.1 PRINCIPIOS DO MODELO

A egarantia de recompra de um ativo subjacente qualquer caracteriza uma opcio de

venda. Segundo Trigeorgis. 1996:166., uma opg¢do de abandono de um projeto, ou dec um
negdcio, em troca de um valor preestabelecido, denominado salvage value, pode ser
caracterizada pela flexibilidade que um investidor ternia de abandonar um projeto, em troca
deste salvage value, antes do final da vida util estimada do projeto.

A possibilidade de se abandonar um projeto, segundo Copeland, 2001:128, pode
ser colocada da scguinte forma: O direito. mas nao a obrigagio de desfazer-se de um
ativo a um prego fixo (predeterminado) ¢ denominado op¢ao de abandono™.

A opc¢io de abandono também ¢ abordada por Damodaran, 2002, como sendo uma
op¢do a ser utilizada caso os fluxos de caixa ndo acontecam conforme esperado. O

diagrama que representa a opgao de abandono ¢ o seguinte:

Valor presente dos fluxos de
caixa do projeto

#

Custo de abandonar
0 projeto

|
‘

Valor presente dos
fluxos de caixa
esperados do projeto

Figura 13 - Adaptado de Damodaran, 2001.

O diagrama acima ¢ cxatamente o diagrama de uma op¢do de venda em que o

preco de exercicio ¢ o custo de se abandonar o projeto; o prego de exercicio, ou o custo de



112

sc¢ abandonar o projeto. ¢ mensurado em relagdo ao -alor presente dos fluxos de caixa
esperados do projeto: se estes passam a ser inferiores ao custo de abandonar o projeto,
entdo. a op¢do deve ser exercida. O custo de abarconar o projeto pode também ser
representado por um sa/vage value, contorme sera exemplificado posteriormente.

O modeclo a ser elaborado para avaliagio de gerantia de recompra de franquias por
parte do franqueador, sera fundamentado na Teona das Opgdes Reais.  Enquanto a
avaliacdo de um ativo real feita seguindo-se os modelos tradicionais, sc baseia na apuragio
do valor presente liquido dos fluxos de caixa esperados, a avaliagio de um ativo real,
quando fundamentada pela Teoria das Opgdes Reais, incorpora. adicionalmente, os
direitos inerentes a flexibilidade que estas opgdes venham a conferir aos scus detentores;
estes direitos sdo também denominados direitos contingenciais.

O modelo deverd procurar complementar a analise 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 csta flexibilidade. As op¢des reais,
diferentemente das opgdes financciras, ndo sdo ncgociadas em mercados abertos,
decorrendo dai um maior grau de dificuldade na obtengdo de certos parametros
necessarios a sua correta mensura¢do. Além disso, dependendo do método de calculo
especifico, dentro dos diversos disponibilizados pela Teoria das Opgdes Reais, a
precifica¢do poderd, alternativamente, ser mais bem representada por métodos numéricos
ou pela solugdo de equagdes diferenciais parciais.

O modelo ndo procurara contestar as premissas pré-cstabelecidas nos planos de
negocios de franqueados ¢ franqueadores, utilizando-sc dos cenarios previamente

estabelecidos ¢ complementando-os com os dados e estimativas necessarias a Teoria das

Opgoes Reais.
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4.2 PRINCIPAIS ALTERNATIVAS

As_opcoes de abandono sio opgdes de venda. podendo ser do tipo curopéia ou

americana; a difcrenga entre clas ¢ a flexibilizagdo quanto a data de cxercicio. A opgio
americana permite a0 scu titular que a exer¢a a qualquer momento, cnquanto na opgio
curopéia o titular se obriga a esperar uma certa data futura combinada, para somente entdo
poder ter o dircito de exerce-la.

A garantia de recompra, que ¢ uma expressio comercial de livre manifestagio
entre as partes, pode. portanto, cstar ou ndo condicionada a uma data preestabelecida; o
acordo comercial ¢ que ira orientar o tipo de opgdo que scrd usada para quantificar uma

determinada garantia de recompra.

Desta forma. podemos classificar a resolugdo das garantias de recompra através de

dois processos distintos:

- Se o franqueado somente puder exercer o scu direito ao final da existéncia da
garantia de recompra, caracterizando uma op¢do de abandono do tipo
curopéia. a precificagio sera feita através da equacdo diferencial de
Black&Scholes; ¢,

- Se o franqueado puder cxercer o seu direito a qualquer instante até a

expiragdo da garantia de recompra, a precificagdo sera feita através de

métodos numéericos.

Primeiro_Caso: Opcio de venda européia - solucio pela cquacdo  diferencial de

Black&Scholes

A formula de Black&Scholes se propoe a resolver diretamente, ou scja, atraveés de

uma solugdo fechada. as opgdes curopéias. Isto significa, no contexto da garantia de recompra,
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que apenas as garantias com uma data fixa de exercicio. ou scja, em que o franqueado pode
cxercer o scu direito somente ao final do prazo da garantia. podem ser calculadas por ela.

A tormula de Black&Scholes, no seu formato posteriormente desenvolvido por
Merton, resolve também as situagoes de opgdes curopéias em que o ativo subjacente pague
dividendos. Desta forma, uma garantia de recompra, em uma situagdo em que o franqueador
pague dividendos periodicos ao franqueado, também podera ser resolvida por esta formula,
mais comumente conhecida como equagido de Black-Scholes-Merton.

Deve-sc¢ destacar que algumas condi¢des contratuais podem, ecventualmente,
simular uma situagio de pagamento de dividendos, em termos dos scus efeitos na precificagdo
do ativo subjacente. O pagamento de dividendos influencia a precificagio das opgdes, pois
influencia a precificagdo do ativo subjacente, ja que toda vez que ha um pagamento de
dividendos, o preco do ativo subjacente ¢ diminuido deste valor, ou de um valor proporcional
ao pagamento de dividendos.

Segundo Hull, 1989:124, isto significa que em termos operacionais, a formula de
Black&Scholes pode ser usada através do ajuste do preco do ativo subjacente do qual se deve
reduzir o valor presente de todos os dividendos durante a vida util da opg¢do; também neste
caso, ainda de acordo com o mesmo autor, o desconto para fins de calculo do valor presente
deve ser feito a partir das datas em que o ativo subjacente se torna ex-dividendo e utilizando-
se da taxa de juros livre de risco.

Damodaran, 2002, considera que uma diminui¢io do valor do projeto deva ser
entendida como pagamento de dividendos continuos, utilizando, portanto, para a solugio de
op¢des de abandono, a variante de Black-Scholes-Merton, que contempla cste tipo de
dividendos.

Em resumo, a féormula analitica de Black&Scholes sec presta a resolugdo de opgdes

do tipo curopcias, o que traduzido para o relacionamento comercial das franquias, significa
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que sera utilizada somente em situagdes em que a garantiz Je recompra dada pelo franqucador
exija uma data fixa, pré-combinada. para que o tranqueaco possa exigir do franqueador o scu
direito de the revender o negocio. Para os demais casos. ¢m que o franqucado tenha o direito
de revender o seu ncgocio ao franqueador a qualquer instante. ou mesmo, cm vdrios
momentos ao longo do contrato, a formula de Black&Scholes se revela incapaz de precificar
adequadamente tal situagdo. Segundo Chriss, 1997: 316,

The Black and Scholes analytical formula 1s completely powerless in the face of

American options, while binomial trees can value American options almost as easily as European

options.

Solucio por métodos numéricos

Os processos de solugdio por métodos numeéricos sio abrangentes, resolvendo
sitnagdes que envolvam tanto opgdes curopéias quanto americanas. Conforme ja visto
anteriormente, os principais métodos utilizados sio:

- Simulagdo de Monte Carlo: segundo Hull, 1989:219, ndo se aplica ao caso de opgdes
americanas. {icando restrito as opgdes curopéias. Por esta razdo, ndo sera utilizada no contexto
deste estudo;

- Modelo binomial: scgundo Chriss, 1997:315, o modelo binomial sc aplica perfeitamente a
solug¢do de opgdes curopéias ¢ americanas, sendo, portanto, perfeitamente adequado para o
calculo das garantias de recompra, ja que ndo podemos supor a existéncia de uma restrigio
quanto a possibilidade de que o franqueador possa exercer seu direito de revenda da franquia a
qualquer instante. Na eventualidade de que a relagio ecspecifica entre franqueador c
franqueador, no tocante d garantia de recompra, contenha tal restrigio, poderemos, entdo,
utilizar somente a cquagio Black-Scholes-Merton;

- Diferenga finita: D¢ acordo com Hull, 1989:242, os métodos de diferenca finita sdo dois:

implicito ¢ explicito. podendo ser utilizados para calcular tanto opgdes do tipo européias
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quanto americanas. Entretanto. scgundo Geske ¢ Shastri. apud Hull. 1989:242, “‘researchers

computing a smaller number of option values may prefer binomial approximation,...”. Desta

maneira. este método numérico tambeém ndo sera utilizado.

43 - SUGESTAO DE UM MODELO PARA CALCULO DA GARANTIA DE

RECOMPRA

Um modelo para a precificagio de garantia de recompra devera suportar tanto os
casos em que o franqueado possa solicitar a recompra cm qualquer instante, quanto os
casos em este dircito somente lhe scra concedido em uma data especifica, previamente
combinada. Tendo em vista que estas duas possibilidades, quando transportadas para a
Teoria das Opgodces Reais, significam dois tipos de op¢des de venda diferentes e com
procedimentos de calculo distintos, a primeira caracterizada como americana € a segunda
como européia, deve-se igualmente oferecer duas possibilidades de resolugio.

Desenvolvemos, entio, dois modelos distintos, dependendo das caracteristicas da
garantia de recompra em relagido a flexibilidade que o franqueado tera de exercer o seu
direito — se em qualquer instante ou apenas ao final da garantia.

Deve-se. preliminarmente, identificar em qual dos dois casos se situa a garantia de
recompra:

Atividade Preliminar: Identificar se o franqueado podera exercer a garantia de recompra:

a)em uma tnica data ao final da garantia,
caso positivo, utilizar o modelo de Black&Scholes:
b) se o franqucado podera solicitar scu exercicio a qualquer instante.

caso positivo, utilizar o modclo binomial de Cox-Ross-Rubinstein.
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1" Caso: Modelo de garantia de recompra com exercicio apenas ao final da garantia:

Utilizar a formula de Black-Scholes-Merton para o calculo da opcio de abandono:

Valor da opgio de abandono =Ke ™ (1 - N(d3) ) - Se™ (1 -N(d)))

Procedimentos: Identificar e quantificar os pardmetros para a formula de Black&Scholes:

Segundo Copeland, 2004:8, os procedimentos sio os scguintes:

a) S = Ativo subjacente sujeito ao risco: o valor do ativo subjacente serd o valor presente
dos fluxos de caixa esperados pelo investimento. No caso, sera o valor presente dos
fluxos de caixa livres da unidade franqueada;

b) K = Prego de exercicio: o montante monetario que o franqueado ird receber quando do
exercicio da garantia de recompra:

c) t = Prazo dc vencimento da opgdo: periodo dec tempo, cm anos, para a data de
exercicio da garantia de recompra;

d) o = Desvio padrio do ativo subjacente sujeito ao risco: No modelo de Black-Scholes-
Merton o desvio padrio entra diretamente no calculo do parametro N(d,).

O desvio padrio representa a volatilidade, sendo a medida de risco a ser utilizada
nos modclos de precificagdo da garantia de recompra. Trata-se do parimetro mais dificil
de calcular, ja que ndo pode ser observado com certeza; até mesmo para opgodes
financeiras, cujos ativos subjacentes sdo negociados cm bolsa, cxistem diversas
metodologias para o seu calculo, gerando valores distintos.

Um exemplo desta dificuldade esta no proprio periodo de medigdo escolhido para
o seu calculo: um periodo curto demais pode estar capturando um periodo de volatilidade
atipica para a cmpresa, ao passo que um periodo longo demais pode refletir situagdes do
passado, que ja ndio mais rcpresentam a realidade da empresa. Além disso, a escolha do
intervalo para medi¢io dc cada dado também pode alterar o resultado final: a avaliagdo

feita basecada em dados diarios sera diferente da avaliagio feita bascada em dados
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semanais ou cm dados mensais. Por i1sso. devera se procurar entender as caracteristicas do
negocio de cada franqueador ¢ escolher um periodo de avaliagdo que scja representativo
do que se quer preciticar.

Se a empresa franqueadora for negociada em bolsas de valores, deve-se utilizar a
volatilidade da a¢do — sc houver mais de um tipo de acdo da empresa sendo negociada,
utilizar o tipo de agdo cuja negociagiio tenha maior volume de negocia¢io em um periodo
de tempo significativo.

Caso a cmpresa nido 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

periodo de avaliagio que coincida com a vida util da opgio;

(b) pode-sc também avaliar a volatilidade dos pregos dos produtos ou servigos

vendidos pelo franqueador; e,
(c) Alternativamente, medir a volatilidade tipica da demanda do negécio em
questo.
¢) r=Taxadc juros livre de risco ao longo da vida da opgio
f) v = Taxa dc dividendo continuo: Utilizar caso haja pagamento de dividendos
continuos; caso contrario, sera 0 (zero). Também sc pode considerar como taxa de
dividendo continuo uma diminui¢do continua do valor do ativo devido a passagem do

tempo, conforme exemplo a seguir (Damodaran, 2002).

Exemplo do modeio de garantia de recompra do tipo européia:

Este modclo pode ser demonstrado. tomando-se um exemplo de Damodaran,
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- Situagdo comerctal: A empresa Airbus esta considerando uma joint-venture com a empresa
Lear Jet para a produgio de acronaves pequenas (40-50 assentos);
- Investimento da Airbus: USS 500 mulhdes para uma participagdo de 50% no

empreendimento;
- VPL correspondente a sua participagdo: UDS 480 milhdes:

- Lear Jet, desejosa de fechar a parceria, oferece a Airbus a recompra de seus 50% dc

participagdo por US$ 400 milhdes, ao final de 5 anos;

- Volatilidade: através de simulagdo dos fluxos de caixa da parceria, a variancia é calculada

em 16%:

- A vida esperada do projeto ¢ de 30 anos.

Resolucio da opcdo de abandono:

- Valor do ativo subjacente, S = VPL dos fluxos de caixa do projeto = US$ 480 milhdes;

- Preco de exercicio, K = salvage value = US$ 400 milhdes;

- Variancia no valor do ativo subjacente = 0.,10;

- Tempo para expira¢do = 5 anos;

- Taxa de dividendo (dividend yield) = 1/ Vida do projeto = 1/30 (supde-se que o valor
presente do projeto decaira a uma taxa continua de 1/n a cada ano do projeto);

- Taxa livre de risco = 6% ao ano.

Célculo do valor da op¢do de abandono, utilizando-se a féormula de Black-
Scholes-Merton:
Valor da opcio dec abandono=Ke ™ (1 =N(dj3)) - Se™ (1 =N (dy))
= 400 exp" """ (1- 0,4624) — 480 exp""**(1- 0,7882)

= USS 73.23 milhdes
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Adictonalmente, pode-se calcular o novo valor do VPL, incorporando a opgdo de
abandono. Segundo Trigeorgis, 1996:152. teremos entdo. o valor do projcto como sendo a
soma do valor da opgio de abandono com o VPL do projeto sem a op¢ao de abandono:
VPL estratégico = VPL estatico + prémio da opg¢do; portanto.
VPL estratégico = (480 — 500) + (73.,23) = (-20) + (73,23) = US$ 53,23 milhdes.

Assim, quando considerado o valor da op¢do de abandono, o projeto de joint-

venture com a Lear Jet apresenta VPL estratégico positivo para a Airbus.

2" Caso: Modelo de garantia de recompra com exercicio a qualquer instante:

A flexibilidade quanto a data de exercicio da garantia de recompra caracteriza a opgdo
de abandono como scendo do tipo americana, tornando a sua resolucio através da equagio de

Black&Scholes inadequada. A resolucdo destes casos sera feita através do modelo binomial

de Cox-Ross-Rubinstein (1979).

1) Procedimentos gerais:

(1) Calcular o valor presente liqutdo de uma unidade franqueada:

Segundo Copeland. 2001:64, “*o primeiro passo serda sempre a estimativa do valor
presente do projcto sem flexibilidade”, que aplicado ao nosso contexto, significa avaliar o
valor presente liquido 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 ndo
cessa suas atividades, continuando a operar e a produzir fluxos de caixa positivos, em
média. Desta forma, ao final da vida util da garantia de recompra, deve-se proceder ao

calculo de um valor terminal para a unidade franqueada, somando-o ao ultimo né da

arvore binomial:
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(11) Calcular o valor presente liquido desta mesma unidadez :ranquecada, com a flexibilidade da

opcdo de abandono incluida:

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 exercerd o seu direito de vender a unidade franqueada para
o franqueador:

(i11) Comparar os dois valores:

Os dois valores calculados nos passos anteriores serdo comparados: o valor da
garantia de recompra ¢ dado pela diferenca entre os VPLs com e sem a garantia de recompra.
Para cfeitos de certifica¢do dos calculos, deve-se também proceder a precificagio
de arvores binomiais scgundo a sistematica tradicionalmente feita para as op¢des financeiras.
Segundo Chriss, 1997, este processo ¢ realizado em duas etapas:
(a) em primeiro lugar, constroi-se a arvore binomial do ativo subjacente, que, no caso,
representa o fluxo de caixa da unidade franqueada sem a opg¢ido de abandono; e,
(b) em scgundo lugar, constréi-se uma arvore binomial para os valores da opgdo, ja se
levando em consideragido a opg¢do de abandono. O resultado final da opgdo calculada

por csta arvore, representa o valor da garantia de recompra.

2) Procedimentos cspecificos - Identificar e quantificar os seguintes parimetros:

a) Ativo subjacente sujeito ao risco: Segundo Copeland, 2003:8, o valor do ativo
subjacente serd o valor presente esperado dos fluxos de caixa do investimento No
caso, scra o valor presente dos fluxos de caixa livres da unidade franqueada;

b) Preco de exercicio: O montante monetario que o franqucado ira receber quando do

exercicio da garantia de recompra. ajustado para todas as possiveis datas de exercicio;
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Desvio padrio do ativo subjacente sujeito ao risco: Trata-sc do parimetro mais dificil
de sc calcular, aplicando-se as consideragdes ja feitas para as opgdcs européias. No
caso do modclo binomial, este parametro sera utilizado no computo das probabilidades
de transigio de alta e de baixa, conforme a seguir:

Taxa de transi¢io de alta (U) = exp [volatilidade anual x raiz de (1/12)], supondo-sc
que a arvore binomial scra calculada baseada em meses. Caso contrario, ajustar a
formula acima;

Taxa de transicdo de baixa (D) = exp [-volatilidade anual x raiz de (1/12)]; também
igual a 1/(Taxa de transigio de alta). Aplicam-se 0s mesmos comentarios anteriores;
Probabilidade de alta neutra ao risco = [exp (taxa de juros sem risco no periodo) — D} /
(U-Dy),

Probabilidade de baixa neutra ao risco = 1 — Probabilidade de baixa neutra ao risco. A

formula para calculo direto ¢ a seguinte: [(U — exp (taxa de juros sem risco no

periodo)] / (U — D).

Obs.: Tanto para o calculo da probabilidade de alta quanto para o calculo da probabilidade de

baixa pode-sc, alternativamente, usar a variagdo de taxas de juros discreta, 1 + taxa de juros

sem risco no periodo, em substituigio a taxa de juros continua;

h)

Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgdo: Aplicam-se as mesmas
consideragdes das opgdes européias; ;
Taxa de dividendos continuos: utilizar quando houver pagamento de dividendos
continuos. Pode-se também considerar como taxa de dividendos continuos uma
diminui¢do continua do valor do ativo devido a passagem do tcmpo (Damodaran,
2002). Para arvores binomiais, ha duas solugdes alternativas:

a) scgundo Hull, 1989:226, o tratamento dc¢ dividendos em drvores binomiais

deve scr feito através de ajuste ao fator de cxponenciagdo no cdlculo das
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probabilidades de transi¢do, deduzindo-sc z taxa de dividendos continuos da
taxa de juros sem risco; em outras palavras. substituir exp (taxa de juros sem
risco no periodo) por exp (taxa de juros szm risco no periodo menos taxa de
dividendos continuos) na formula de calculo da probabilidade neutra ao risco;

b) segundo Chriss, 1997:251, o processo de atuste da arvore binomial em caso de

dividendos continuos serd feito calculando-se os nos da arvore binomial da
forma tradicional e depois multiplicando cada né por (1 - q), onde q significa
a taxa de dividendos continuos.

Como o efeito do pagamento de dividendos ¢ uma diminui¢do do valor do ativo
objeto na arvore binomial ao longo do tempo, conforme Damodaran (2002), qualquer caso de
diminui¢do de pregos do ativo subjacente pode também ser calculado diretamente, isto €,
calculando-se o valor especifico do ativo subjacente para cada no.

Exemplo do modelo de garantia de recompra do tipo americana:

Neste caso, vamos resolver um exemplo utilizando o modelo binomial de Cox-
Ross-Rubinstein (1979). A resolugdo de uma situacio de abandono de um projeto pode ser
demonstrada através do caiculo do VPL estratégico, conforme exemplo adaptado de
Benninga, 2002, Capitulo 25, onde a valorizagio do valor da opgdo de abandono foi feita
através do computo da diferenca entre o VPL do projeto com ¢ sem a opgdo de abandono. Este
exemplo foi escolhido, pois demonstra uma forma de calcular o valor presente liquido de um

projeto com uma opgio de abandono americana, utilizando-se o conceito de state price,

mencionado anteriormente.

- Retorno esperado: 12% ao ano;
- Desvio padrdo: 12% ao ano;

- Taxa livre de risco: 6% ao ano;

- Investimento nicial em Ty = 50 unidades monetarias
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- Fluxo de caixa esperado do primeiro ano:
Em cenario de alta = 100; e,
Em cenario de baixa = -50;

- Fluxo de caixa esperado do secgundo ano:

Para 150 no primeiro ano:

Em cenario de alta = 150; ¢,

Em cenario de baixa = 80

Para —50 no primeiro ano:

Em cenario de alta = 80; e,

Em cenario de baixa = -60

- Opgdo de abandono = Se o fluxo de caixa esperado for negativo. o projeto pode ser

abandonado a custo zero e sem qualquer salvage value.
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Figura 14- Adaptado de Benninga, 2002. Resolugao do exemplo utilizando-se o Excel

O exemplo foi resolvido conforme o modelo binomial acima, destacando-se os
seguintes processos simplificadores:
- os fluxos de caixa esperados forma informados diretamente, sem uso de qualquer formula;
- cada periodo da arvore corresponde a um ano;
- as taxas de transi¢do de alta e de baixa foram calculadas conforme o modelo de Cox-Ross-
Rubinstein, utilizando-se a volatilidade anualizada informada pelo projeto;
- os state-prices foram calculados com base na taxa de juros sem risco e nas taxas de transi¢io
de alta e de baixa;
- O calculo dos valores presentes dos fluxos de caixa foi feito através da utilizagao dos state

prices, ¢ ndo pela utilizagdo das probabilidades de transi¢do neutra ao risco. O uso dos state
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prices implica automaticamente na utilizagdo do conceito de arbitragem ¢ de ncutralidade ao

risco, fornecendo dirctamente na arvore binomial o valor presente de cada componente do

tfluxo de caixa;
- construiu-se uma arvore binomial com o fluxo de caixa do projcto:

- a seguir, calculou-se o valor presente liquido, sem a opg¢ado de abandono, em -29,38 unidades

monetarias;

- criou-se nova arvore binomial com a substitui¢do dos fluxos de caixa negativos pelo valor de
abandono, no caso, igual a 0 (zero);
- no caso, o fluxo de caixa negativo, no segundo periodo da arvore, correspondente a —50 foi
substituido pelo valor de abandono de 0 (zero), impactando os fluxos subseqiientes;
- calculou-se o valor presente liquido da arvore binomial com a opgao de abandono; este valor
foi calculado em 10,85 u.m.

Portanto. o valor da op¢do de abandono, calculado indiretamente através da
precificagdo do projeto com e sem a op¢do de abandono, ¢ o seguinte:

Valor da op¢io de abandono = VPL com a opgdo — VPL sem a opgdo
=(10,85) - (-29,38) = 40,23

Expansido do exemplo acima para o caso em que a opc¢io de abandono possa ser realizada em

qualquer parte da arvore binomial, ou seja, em qualquer data

Deve-se seguir o mesmo procedimento adotado anteriormente, verificando-se para
cada no da arvore binomial dos fluxos de caixa esperados do projeto se o valor presente do
fluxo de caixa ¢ menor do que o valor que seria obtido pelo exercicio da op¢do, ou seja, pela
venda do ativo subjacente ao prego de exercicio. Caso seja, cfetuar a substituigdo na arvore,
trocando o valor existente pelo valor da opgio de abandono.

Em termos de uma unidade franqueada, isto significa que, a cada momento de

apuragdo do valor da op¢do de abandono, devemos também comparar este valor calculado
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pelo processo binomial com o valor do exerciclo. ou seja. com o valor combinado para a
revenda da widade trangqueada naguele momento especifico ¢ optar pelo valor que for maior.
Ezste valor. ou o mator dentre os dois acima, sera entdo o valor da opgao de abandono para

aguele no da arvore binomial.



4.4 ESTUDO DE CASO - A GARANTIA DE RECOMPRA DA REDE DE PLA - UMA
OPCAO DE VENDA AMERICANA

4.4.1 Visao Geral

O objeto deste estudo foi a empresa DE PLA MATERIAL FOTOGRAFICO
LTDA, sociedade brasileira, com sede em Niteroi, Estado do Rio de Janeiro, na Alameda
Sdo Boaventura, 258/280, conhecida como DE PLA.

A autorizagio para condugao deste estudo foi dada pelo socio Sr. Daniel Reigosa
Pla Homedes, que aceitou responder as diversas entrevistas pessoais ¢ telefdnicas ¢
forneceu as informagdes financeiras solicitadas, concordando explicitamente com a
publicagdo dos resultados. O Sr. Pedro Pla, também socio, forneceu informagdes sobre o
processo de sele¢io de candidatos a franqueados, aceitando a nossa participagdo em
seminario exclusivo a candidatos.

De nossa parte, assumimos o compromisso de nio divulgar dados financeiros
confidenciais da empresa. com excegiio daqueles estritamente necessarios para a conclusao
do estudo. Os dados do faturamento mensal das unidades franqueadas. por exemplo, foram
utilizados para o computo da volatilidade do fluxo de caixa, cujo resultado estd mostrado
neste estudo; entretanto. o faturamento propriamente dito ndo estd sendo publicado. Os
dados relativos ao fluxo de caixa livre médio de cada unidade franqueada, que foi
utilizado para a constru¢do da arvore binomial de precificagiio do ativo-objeto, ou seja, da
unidade franqucada, foi informado diretamente pela rede franqueadora.

Dirctores de outras redes franqueadoras concordaram cm conceder entrevistas.
com o intuito de verificar a importancia da garantia de recompra para os respectivos
contextos. Foram entrevistadas a Sra. Eliane de Castro Bernardino, Vice-Presidente da

rede de franquias Mister Pizza ¢ também Diretora para o Rio de Janeiro da Associagdo
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Brasileira de Franchising ¢ o Sr. Rogério Gama. Diretor de Marketing da rede de franquias
CCAA. Devido a naturcza deste estudo, que visa verificar sc a Teoria das Opg¢des Reais
conscguc precificar corretamente o valor da garantia de recompra oferecida aos
franqueados pelos {ranqueadores, ndo houve necessidade de se avaliar outros aspectos
financetros do franqueador, como, por cx., taxa de royalty, taxa de marketing,
rentabilidade e custos por linha de produto, indices contabeis de desempenho, niveis de
inadimpléncia, ctc. Da mesma forma, outros dados tipicos de redes de varejo, como,
tamanho médio de cada unidade, desenho das lojas, estratégias de divulgacio, etc.,
também ndo foram incluidos por serem desnecessarios para o ponto central deste estudo.
O processo de levantamento de dados focalizou-se, cntio, na obten¢do dos dados
financeiros que sc faziam necessarios para esta valorizagdo.

Entretanto, como resultado da compreensdo da natureza dos aspectos estratégicos
e financeiros gerados pela existéncia da garantia de recompra, que na Teoria das Opgdes
Reais corresponde a uma opgdo de venda, conseguiu-se formar uma visido qualitativa de
diversos aspectos deste relacionamento c¢ntre franqueados ¢ franqueadores, cujas

conclusoes serdo apresentadas posteriormente.

Uma pequena histéria

A De Pla surgiu em 1958 como um estudio fotografico cm Niterdi, abrindo sua
primeira loja em 1968; atualmente ¢ a maior rede de fotografia do Estado do Rio de

Janeiro ¢ uma das maiores do Brasil. Seus atuais soécios sio herdeiros dos sdcios

fundadores.

O negocio De Pla
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O negocio da De Pli ¢ a fotogratia - servigos de revelagio. copias ¢ ampliagdes e
comeércio de produtos ¢ equipamentos fotograficos. A De Pl investe na qualidade de scus

servigos, objetivando ter o laboratorio fotogrifico do Rio de Janeiro de melhor qualidade.

Franquia De Pla

A De Pla esta estruturada como uma empresa franqueadora; junto com seu grupo
de franqueados formam a Rede De Pla. Como franqueadora, procura investir na relagdo de
longo prazo com seus franqueados através de uma transferéncia continua de informagdes e
de um compromisso com o treinamento permanente da toda a rede. Um dos pontos que
procura ressaltar ¢ a transferéncia de todas as vantagens das compras de estoque, obtidas
pelo seu elevado volume de negocios, para as unidades franqueadas.

Conta atualmente com cerca de 160 unidades, sendo que 115 sio franqueadas e 45
proprias: todas as lojas estdo situadas no Estado do Rio de Janeiro, com excegdo de 3 lojas
no Estado de Sido Paulo e 4 lojas no Estado de Minas Gerais. As lojas estdo distribuidas
por regides que englobam todas as camadas de renda: desde os centros comerciais mais
luxuosos até lojas em regides de baixo poder aquisitivo.

A franqueadora apoia ativamente o franqueado desde o momento inicial em que

este ¢ aprovado como candidato a franquecado, inclusive na cscolha ¢ aprovacio do ponto

comercial.
4.4.2 A Garantia de Recompra De Pla
O que melhor caracteriza a oferta de garantia de recompra disponibilizada pela De
Pla ¢ a transparéncia. A garantia de recompra ¢ legalmente constituida através de clausula
contratual no mesmo contrato padrio que estabelece a cessdo da franquia, cvitando que o
franqucado, caso deseje sc retirar do negodcio, necessite negociar novos termos com o
franqueador, o que. normalmente, se daria em condigdes de inferioridade. Esta nido ¢,

entretanto, a regra no pais: scgundo Bernardino, da rede Mister Pizza, a grande maioria das
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redes de franquias ndo oferece a garantia de recompra contratualmente, limitando-sc a analisar
cada caso individualmente ¢ no momento em que acontegam: afirma, porém, que a pratica de
recomprar as unidades {ranqueadas ¢ bastante difundida. No scu caso, ¢cm particular, ja
recomprou diversas unidades tranqueadas, geralmente obedecendo a critérios estratégicos,
mas. tamb¢ém se considerando cventuais oportunidades financeiras. Outras redes de franquias.
como a CCAA, scgundo Gama, scquer sc interessam em analisar cste assunto, pois
consideram que nio sc encaixa no perfil de secu negocio com os franqueados. Todos
concordam, entretanto, cm um ponto: a recompra de franquias se adequa methor a situagdo em
que o franqueador tem a propricdade do ponto comercial, ou, pelo menos, o direito ao ponto.
A auséncia deste direito. segundo Bernardino, pode levar a dificuldades na estimagao prévia
do valor da recompra, pois poderdo ocorrer situagdes em que, a despeito do negdcio do
franqueado estar indo mal, o ponto comercial pode ter se valorizado significativamente,
mesmo que A sua revelia e sem sua contribuigdo para tal. O controle do ponto comercial,
portanto, praticamente climina esta variavel.

Para o franqueado da De Pla, cntretanto, o direito ¢ universal; todos os
franqueados tém acesso a garantia, independentemente do porte do negocio ou mesmo do
interesse do franqucador. As clausulas que ecspecificam financeiramente os direitos ¢
obrigacdes da garantia sio claras ¢ de facil interpretagdo, embora a sua quantificagdo exija que
o franqueado monitore scu faturamento e indices financeiros ao longo de sua existéncia.

O principal objetivo da garantia ¢ oferecer seguranca para o franqueado: esta

seguranga advém do fato de que as informagdes comerciais ¢ financeiras que esta recebendo
do franquecador scjam corretas. Pode-se sempre esperar. no mundo real dos negocios, que
cmpresas se¢ aventurem como franqueadoras de forma mal estruturada, ou at¢é mesmo mal
intencionada, ocasionando prejuizos irreversiveis para aqueles franqueados que as scguirem.

No contexto da garantia de rccompra, isto raramente ocorrerd, pois o franqueador csta
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comprometido financciramente com o sucesso de cada um dos scus franqueados, jd que terd
que arcar financeiramente com o cventual insucesso de cada um.

Por outro lado, o franqueador entende que também ¢ importante assegurar-sc da
continuidade do ponto comercial ¢ de manter a boa imagem corporativa: cm caso de insucesso
do franqueado. lhe interessa manter o ponto comercial para o qual investiu junto com o
franqueado, bem como impedir que o fechamento de suas lojas franquecadas possa criar uma

imagem corporativa de insucesso perante o seu consumidor.

4.4.3 Condic¢des comerciais do contrato de franquias

As condig¢des comerciais relevantes para o estudo sdo as seguintes:
a) Taxa de Franquia

A taxa de franquia corresponde ao valor de R$ 25 mil, sem a garantia de recompra
ou de RS 45 mil com a garantia de recompra. Segundo a De PIla, todas as unidades
franqueadas, at¢ o momento das entrevistas, ja tinham anteriormente optado pelo contrato
com a garantia de reccompra. Esta taxa ¢ invariavel em fun¢dio do montante do investimento
rcalizado em uma unidade franqueada;
2~ Prazo da Franquia

O contrato dc franquia ¢ de 48 meses, podendo ser renovado por outros 48 mescs
¢ assim sucessivamente, sempre com aviso prévio de 180 dias.
3 - Taxa dec Renovagio

A taxa de renovagdo corresponde a 50% do valor da taxa inicial, corrigido
monctartamente.
4- Garantia de Recompra

A franquecadora accitara reccomprar a unidade franqucada dentro das seguintes

condic¢odes:
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Limite maximo: lgual ao valor do investimento realizado pelo {ranqueado, exclusive da
taxa de franquia. corrigido monetariamente pelo IGP-M a partir da assinatura do contrato;
Limite minimo: [gual ao limite maximo, descontando-se, a partir da data de assinatura do
contrato, 1% (um por cento) a cada més, do saldo corrigido monetartamente pelo IGP-M;
Valor final da garantia de recompra: cntre os limites maximos ¢ minimos, igual a quantia
equivalente a 5 (cinco) vezes o faturamento médio mensal da unidade franqueada, apurado
nos 24 (vinte e quatro) meses precedentes a solicitacdo e corrigidos pela variagdo do IGP-
M. Caso a unidade franqueada ndio possua 24 (vinte e quatro) meses de operagdo, o
calculo acima scra cfctivado levando-se em consideragdo seu periodo de atuagio;

Prazo de pagamento: em 36 parcelas mensais, corrigidas pelo IGP-M mensalmente, secm
juros. O primeiro pagamento sera devido a partir do 31° (trigésimo primeiro) dia apos a
apresentacio de todos os documentos acordados contratualmente (certiddes, ctc.);

indice substituto: caso o indice acordado seja extinto ou nio possa ser utilizado, os valores
serdo corrigidos pela vartagido da caderneta de poupanca, menos juros de 0,5% (meio por

cento) ao meés;

Prazo para solicitagdo da garantia: desde o inicio das operagdes até 48 meses.

4.4.3 Dados informados pelo franqueador ou por entidades financeiras

Os scguintes dados foram obtidos durante o processo de levantamento de

informacdes:

a)

Taxa de Juros Livre de Risco: 26,5 % ao ano, correspondente a taxa Selic.

Fonte: Jornal Gazeta Mercantil, 05/05/2003

b)

Faturamento médio mensal de uma unidade franqueada= 20% do valor investido.

Fonte: Informado pela De Pla.
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¢) Fluxo de caixa livre médio mensal de uma unidade franqueada. apos pagamento de todos
0s compromissos. inclusive impostos, como percentual do valor investido: 2,7778%. Este
¢ tambeém o retorno csperado sobre os ativos de uma unidade franqueada.

Fonte: Informado pela De Pla.

d) Taxa média de renovagio 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 calculo: A volatilidade foi calculada como o desvio padrio 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

padrdo pela raiz quadrada de 12 (meses).

4.4.6 Caracterizacio da Garantia de Recompra como uma op¢iio de venda americana

A garantia de recompra ofertada pela franqueadora da ao scu titular, o franqueado,
o direito, mas ndo a obrigagio de exercé-la. Conforme ja visto anteriormente no capitulo do
Referencial Teorico, csta situagio configura uma opgdo de venda: scgundo Damodaran,
2001:440, “uma op¢do de venda da ao comprador da opgio o direito de vender um ativo
subjacente por um prego fixo em uma data futura, pagando um prémio por este direito ao
vendedor da opgdo”. Em decorréncia. sera utilizado o modelo binomial de avaliagdo,
conforme desenvolvido por Cox-Ross-Rubinstein (1979).

No caso em questdo. o titular da op¢io de venda ¢ o franquecado; somente cle tem

o direito de exercé-la. Exerce-la, neste contexto, significa devolver o ativo em questdo, ou
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s¢ja, vender a unidade franqueada para o franqueador em troca de uma remuneragdo pré-
acordada: como o titular pode exigir o scu direito a qualquer instante até a data de vencimento

da garantia de recompra, temos cntdo que se trata de uma opg¢do de venda americana.

4.4.7 Precificacio da Garantia de Recompra De Pla

(1) Calcular o valor presente liquido de uma unidade franqueada:

Segundo Copeland, 2001:64, “o primeiro passo serd sempre a cstimativa do valor
presente do projeto sem flexibilidade™”, que aplicado ao nosso contexto, significa avaliar o
valor presente liquido dc uma unidade franqueada, sem a garantia de recompra. Note-se que
cmbora a garantia de rccompra expire em 48 meses, a unidade franquecada ndo cessa suas

atividades, continuando a operar ¢ a gerar scus fluxos de caixa. Desta forma, ao final dos 48

meses deve-se proceder ao cilculo de um valor terminal para a unidade franqueada.

Para tal, vamos utilizar o modelo de perpetuidade, conforme proposto por Ross, 1998,
tomando-se¢ como premissa que apos 4 anos, a franquia ja estard cm fase de crescimento
estavel e estara pagando o fluxo de caixa livre para o acionista como dividendos (Damodaran,
2001:278). Copeland (2001:7) também adota esta linha de conduta, afirmando que * ... os
dividendos que podem ser pagos pelo ativo subjacente: as saidas ou entradas de caixa ao
longo de sua vida™. Estc modelo ¢ ainda coerente com o modelo proposto por Reilly, 1989, e
explicado anteriormente, em que o valor terminal da empresa ¢ igual ao fluxo de caixa
descontado pela taxa csperada de retorno do patrimoénio liquido.

A taxa de retorno utilizada ¢ calculada pela equacio do CAPM, adaptada de Brealcy ¢

Myers, 2000,
Rup = Ry + Beta ( Ry - Rp),  (36) onde,
Ry = Retorno esperado de cada unidade franqueada;

Ry = taxa de juros scm risco; no caso. utilizou-se a taxa Selic;
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Beta = por estarmos trabalhando com a média das unidades franqucadas, o modelo utiliza
o valor de 1 (umdade) para o Beta. Cada unidade franqueada podera, entretanto, ter um Beta
proprio, em fungdo de suas caracteristicas de risco. O modelo prevé que este parametro possa
ser alterado dinamicamente, refletindo o Beta especifico de cada unidade.

Rwm = taxa de retorno esperado para o mercado em questdo. No caso, utilizou-se a taxa de
retorno esperado media para o mercado de unidades franqueadas da De Pla, onde se espera o
rctorno de 2,7778% ao més sobre os ativos. Esta taxa estd em linha com o modelo proposto
por Reilly, 1989 e explicado anteriormente.

Deve-se ressaltar o cfeito da utilizagao do Beta igual a | (unidade): significa que a taxa de
retorno csperado de cada unidade franqueada. sera exatamente igual a taxa de retorno média
do mercado em questao.

De acordo com Brealey e Meyers, 2000: 135, o prémio de risco, definido como sendo a
diferenca (Rm — Ry), ndo pode ser medido com precisdo. Para o mercado americano, os
autores estimam que o prémio em relag@o a taxa de risco esteja entre 8 e 9 pontos percentuais.
Para o caso em estudo, o prémio de risco foi calculado da seguinte forma:

Ry = bascado na taxa de retorno esperado para o mercado das unidades franqueadas, ou s¢ja,
2,7778% ao més; em termos anuais, corresponde a (1 +0,027778) exp (12) = 38,9286%;

Ry = baseado na taxa Sclic, ou s¢ja, igual a 26,50% ao ano;

Prémio de Risco = (Ry - Ry) = (38,9286% - 26.50%) = 12.,42806% a0 ano.

Todas as taxas acima siio consideradas varidveis no modelo em construgiio, podendo ser
alteradas dinamicamente, 3 medida que a percepgio de cada investidor varie em fung¢ido do
momento ¢cconémico.

Assumem-sc como premissas que ndo ha variacdo de capital de giro, nem depreciagao ou

novos investimentos liquidos ¢ que a unidade franqueada ndo tem dividas:
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(1) Calcular o valor presente liquido da unidade franqueada. incluindo o valor gerado pela

opcdo 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 exercera o seu direito de vender a unidade franqueada para o
franqueador; este novo fluxo de caixa scra utilizado para calcular o valor presente liquido da
unidade franqueada com a opg¢do de abandono incluida;

(111) Comparaciio _entre os dois valores:

Os dois valores calculados nos passos anteriores scrido comparados: o valor da
garantia de recompra ¢ dado pela diferen¢a entre os VPLs com ¢ sem a garantia de recompra.
Para efeitos de certificacdo dos cdlculos, deve-se também realizar a precificagdo
das arvores binomiais scgundo a sistematica tradicionalmente feita para opgdes financeiras.
Segundo Chriss, 1997, este processo € realizado em duas etapas:
(a) em primeiro lugar, constréi-se a arvore binomial do ativo subjacente, que no caso,
representa o fluxo de caixa da unidade franqueada sem a opg¢do de abandono; e,
(b) em secgundo lugar, constroi-se uma arvore binomial para os valores da opgdo, ji
levando em consideragio a opgio de abandono. O resultado final da opgio calculada
por esta arvore representa o valor da garantia de recompra.

b) Resolucio da opcio de abandono — Construcio do modelo hinomial

(1) Premissas adotadas para a construcio do modelo binomial:

- Como o ativo objeto ¢ o valor da unidade franquecada, ou scja, cste ¢ o valor que o
franqueado tem o dircito de revender a franqueadora, ¢ este valor varia para cada unidade
franqueada. a precifica¢do da garantia de recompra sera feita em termos percentuais do valor
de investimento, adotando-se um valor tedrico igual a 100 como scndo o valor inicial do

investimento garantido ¢. conseqiientemente, o valor da garantia de recompra;
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- Como a) a garantia de recompra ¢ corrigida pela variagao do IGP-M, que é calculada
mensalmente, ¢ b) a garantia de recompra envolve uma média do faturamento mensal, a
arvore binomial sera calculada com nés mensais, considerando-se também a variagio mensal
dos fluxos de caixa considerados;
- O valor inicial do fluxo de caixa livre para a criagio da arvore binomial do ativo subjacente ¢é
2.7778 ao mes, correspondentes a 2,7778% de um investimento inicial de 100 unidades
monetarias; cste valor ¢ uma estimativa, tratando-se da taxa de retorno csperada de um
investimento cm uma franquia da De Pla. Assim, csta colocado no modclo de precificagio
como uma vartavel, podendo ser ajustado ao caso real de cada uma das unidades franqueadas
individuaimente;
- Como a garantia de recompra ¢ paga em 306 parcelas, corrigida pelo IGP-M, mas sem juros, o
calculo do valor presente ¢ feito considerando-se o valor dos juros inerentes a um titulo de
emissdo do governo federal, cujo prego base seja corrigido em IGP-M. Este titulo pode ser
representado por uma Nota do Tesouro Nacional — NTN, tipo C, que, conforme o sitio da
Andima http://www.andima.com.br, em 15/abril/2003, apresentava uma taxa cfetiva de juros
anual de 10.49%. Ressalte-se que o valor desta taxa cstd sujeito a variagdes diarias,
dependendo de diversos fatores da economia nacional; por isso, cstd colocado no modelo
como uma variavel, que pode ser alterada a qualquer instante;
(11) Parametros da arvore

A arvore binomial foi calculada segundo o modelo de Cox-Ross-Rubinstein
(1979) ¢ utilizado por Hull (1989), onde a arvore binomial simula, em tempo discreto, um
movimento gecometrico browniano ¢ aproxima, no limite, a equagio de Black&Scholes. As
formulas que possibilitam csta solugdo sdo as seguintes:

- Taxa de transigdo de alta (U) = exp [volatilidade anual x raiz de (1/12)];
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Taxa de transigdo de baixa (D) = cxp [-volatilidade anual x raiz se (1/12)]; também igual a

1/U;

Probabilidade de aita = [exp (taxa de juros sem risco no periodo) - D]/ (U - D)

Probabilidade de baixa = 1 - Probabilidade de baixa. A formula para calculo direto ¢ a
scguinte: [(U - exp (taxa de juros sem risco no periodo)] / (U — D).
(iii) Arvore binomial do ativo subjacente

O ativo subjacente ¢ o valor presente dos fluxos de caixa livres do franqueado. O
valor inicial do fluxo de caixa, em ty, ¢ 2,778; a partir dai, utilizam-se as taxas de transigdo de
alta (U) ¢ de baixa (D) para calculo do periodo seguinte e assim sucessivamente;
(1v) Preco de exercicio

O preco de exercicio ¢ 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, excluida a taxa de franquia;
- Forma de pagamento: em 36 parcelas mensais, em [GP-M, sem juros.
- Taxa de juros para cilculo do valor presente: foi utilizada a taxa de juros de 10,49% ao ano,
correspondente a NTN-C, conforme explicado anteriormente;
- Apds o calculo do valor presente, foi aplicado o desconto correspondente a mais um periodo
de 30 dias, devido a clausula contratual em que o pagamento somente € realizado apds trinta
dias da solicitagdo inicial de recompra:; posteriormente, cste valor ¢ multiplicado pela
expectativa de variagdo do IGP-M para os meses em estudo. Por se tratar de uma estimativa,
este valor aparece no modclo como uma variavel, podendo ser alterado de acordo com as
estimativas desejadas;

- Calculo do valor presente para o limite maximo da oferta de recompra, cquivalente a 100%

do investimento inicial. pagos em 36 parcclas corrigidas pela variagdo do IGP-M, sem juros. ¢
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pagos com 30 dias corridos apods o pedido, pela variagdo do IGP-M desde a assinatura do
contrato at¢ a data de pagamento;

- Taxa de juros sem risco. mensal: correspondente a [(1 + taxa de juros anual) X raiz (1/12) -
L
- Calculo do valor presente para o limite minimo:

Segue-sc o mesmo procedimento anterior, a unica diferenga sendo o valor
decrescente do valor de exercicio. Conforme clausula contratual, a cada més, a partir da
assinatura do contrato, se¢ deduz 1% do valor original garantido de 100% do investimento,
mantendo-se a corregio em IGPM. Assim, apos 30 dias da assinatura do contrato, o preco de
exercicio sera de 99% do investimento, corrigido pelo IGP-M; apos 60 dias, 98%, ¢ assim
sucessivamente. Para cieitos da estimativa inicial, o prazo de assinatura do contrato antecede
em 30 dias o inicio das operagdes das unidades franqueadas; cste prazo, entretanto, ¢ variavel,

podendo ser alterado no modelo para refletir a real situagdo de cada unidade franqueada;
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4.5 RESULTADOS OBTIDOS
Neste capitulo sera demonstrada a aplicagdo dos conceitos de opgdes a situagdo
real da garantia de recompra da De Pla. bem como os calculos realizados em Excel para a
sua valorizac¢do.
Este processo esta estruturado da seguinte forma:
a) Aplicagdo dos conceitos de opg¢des as regras de calculo da garantia de
recompra;
b) Precificagio da atual garantia de recompra, para 48 meses:
c) Precificagdo para 12, 24 e 38 meses; ¢,
d) Comparativo entre os casos.
a) Aplicagao dos conceitos de opgdes as regras de calculo da garantia de recompra
O desenvolvimento da solugio deste caso, com a utiliza¢do da Teoria das Opgdes
Reais, ¢ realizado através da construgdo de um modelo binomial baseado no fluxo de caixa
livre da unidade franqucada ¢ de sua intersec¢do com as regras de pagamento contratuais da
garantia de recompra. A clausula de recompra da De Pla ¢ constituida, conforme ja explicado
anteriormente em detalhes, de trés partes: uma regra principal, que estabelece a recompra por
5 (cinco) vezes o valor médio do faturamento da unidade franqueada com base nos tltimos 24
meses e duas regras acessdrias. porém ndo menos importantes, que limitam o valor maximo a
100% do investimento corrigido monetariamente e garantem um minimo de 100% do
investimento corrigido monetariamente, porém submetido a uma depreciagio linear de 1% do

valor corrigido.

A combinagdo destas trés regras cm uma unica exige que sc rccorra a teoria das

ope¢ocs financeiras para a sua resolugdo.



A interpretaciio da reera de recompra da De Pla pela Teoria das Opcoes

1* Regra: O limite maximo

Uma situagdo em que o valor de um ativo subjacente ¢ limitado por um teto, pode
ser representado pela combinagdo deste ativo com uma opgdo de compra, configurando uma

situacdo que se denomina de TETO, ou, CAPS, em inglés.

I{GRAFICO DE UM ATIVO SUJEITO AUM TETO |

Valor do ativo-objeto=garantia
de recompra

Valor da garantia de

\ recompra, sujeito ao
CAPS

/ Teto, ou,

" «——|CAPS

Figura 15 - Grafico do efeito de um TETO sobre um ativo-
(adaptado de Damodaran 2001:535)

Conforme sc pode verificar pelo grafico acima, a criagdo de um cfeito de TETO
sobre um ativo subjacente ¢ feito pela compra de uma opgido de compra. Segundo Damodaran,

2001:534, o prego de um ativo com um CAP ¢ igual ao preco do ativo subjacente sem CAP

menos o valor da op¢io de compra.
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No contexto das relagdes entre o franqueador ¢ o [ranqueado esta situagido simula
a compra de uma opgio de compra pelo franqueador. com o franqueado realizando esta venda;
¢sta operagdo combinada. entdo, garante o limite maximo da operagio de recompra.

2* Regra: O limite minimo

|GRAFICO 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- Gréfico do efeito de um PISO sobre um ativo-objeto
(adaptado de Damodaran, 2001:535)

Uma situag¢do em que o valor de um ativo subjacente estd garantido por um valor
minimo. ¢ represcntado pela combinagio do valor deste ativo com uma opg¢do de venda,
configurando uma situagdo que se denomina de PISO, ou, FLOOR, em inglés.

Conforme se observa no grafico acima, o efeito de PISO sobre o valor de um ativo
subjacente ¢ obtido pela venda de uma opgdo de venda. Segundo Damodaran, 2001:535, o
preco de um ativo com um PISO ¢ igual ao prego do ativo sem o PISO mais o valor da opgio
de venda. Neste caso, o franqucador estaria vendendo ao franqueado uma opc¢io de venda, que

da ao franqueado o dircito dc exercé-la contra o franqueador pelo preco acordado.
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No caso da De Pla. cste preco ¢ decrescente, conforme regra cxposta

anteriormente.

3" Regra: O pagamento por 5 vezes o faturamento médio mensal, sujeito tanto a

um PISO gquanto a um TETO (um COLAR)

Uma situagdo em que o valor de um ativo subjacente ¢ limitado tanto por um
PISO quanto por um TETO ¢ representada por uma combinagdo das duas situagdes
anteriores: no limite inferior, aplica-se a solugdo do PISO, no limite superior, aplica-se a
soluc¢io do TETO, valendo a regra de pagamento de 5 vezes o faturamento médio mensal

para os valores cntre os dois limites. Esta situa¢io ¢ denominada COLAR, ou, COLLAR,

cm inglés.

|GRAFICO DE UM ATIVO SUJEITO A UM COLAR |

Valor do ativo-objeto=garantia
de recompra

ATIVO SUBJACENTE

\ SUJEITO AO COLAR

y TETO.o0u,

s / CAPS
/
N /

Figura 17 - Grafico do efeito de um COLAR sobre um ativo-objeto
(adaptado de Damodaran, 2001:535)
O grafico acima demonstra o efeito combinado de um TETO ¢ de um PISO
aplicado sobre o valor de um ativo subjacente. O valor de exercicio do TETO esta
representado por Ky ¢ o valor de exercicio do PISO por K. O valor do ativo

subjacente, no caso e¢m estudo. o valor da garantia de recompra, fica entdo sujeito a estes
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dois limites. Segundo Damodaran, 2001:535-536. a presen¢a de um COLAR cria duas
opgdes - uma opgido de venda com preco de exercicio Ky, para o emitente do ativo (o
franqucador) ¢ uma opgio de venda com prego de exercicio Kps, para o titular da garantia
(o franqueado): o prego do ativo subjacente com a restricdo do COLAR pode, entdo, ser

entendido como sendo igual ao prego do ativo subjacente sem o COLAR menos o valor da

opg¢do de compra mais o valor da op¢io de venda.
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b) Precificaciio da atual de garantia de recompra. para 48 meses -Em Excel

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

PRAZO MAXIMO DE EXERCICIO =4 ANOS

3 Condicdes de Recompra
4 | Valor Tearico du Investimento . 100
Valor Inicial da Garaatia de Recompra, em
5 1% do Valer lnicial . 100
. . . . . 1GPM
6 [Indice de Corregdo Mensal da Garantia
Decrescimo Mensal do Valoe Minimo da
7 |Garantia R 1% Sobre saldo, em IGPM
Vida Util da Garantia de Recompra, em
8 Jineses 48
Taxa de Juros para Corregio do Saldo
Devedor . 0%
Prazo de pagamento da garantia de
10 Jrecompra, em meses . 36,
Inicio do pagamento da garantia, apos 3
11 |solicitagdo, em meses 1
12 REGRAS DE CALCULO DA GARANTIA DE RECOMPRA

S vezes o laturamento médio mensal dos ullimos 24 meses ou do periodo de

13 [Regra de Paganiento alividade, caso este seja menor do que 24 meses

Pagamento maximo limitado a 100% do Investimento Inicial, corrigido
14 |Sujeito i Restricio: Primeira i te pelo 1GP-M

a 100*% do Investimento Inicial, diminuido

15 |Sujeito a Restricio: Segunda mensalmente de 1. Os saldos sdo corrigidos em IGP-M

16 Dados Obtidos
Faturamento mensal médio em % do valor Taxa
17 |investido 20,00 mensal Fator Mensal [ Tx Ms. Exp.
18 | Taxa de Juros Livre de Risco. anual 26,50% Taxa SELIC em Abril/2003 0,01978 1.01978] 002232898
Tana de Jurus Fitalos GPAT Taxa de juros p/ titulos com
axa de Juros para Titulos em 1GP-! correcio em [GP-M = NTN-C,
19 10.490%, Venc.:01/12/2006 0,00835| 1.00834 0,00877999
Fluxo de Caiaa Livre, Yo do Investimento,
20 [em 1GPM 2,778
21 Dados Calculados l
Volatilidade Anual dos Fluxos de Caina
22 [Esperados 0849
23 |FC em cenario de alta () ) 1218 u=e om
24 [FC em cenario de baixa () ) n8200d=e -
26 | Probabilidade de Alta ) S004% p= ({1+RNHS-S D)) /(SU-S D)
27 |Probabilidade de Baixa NR 49.96% 1 -p
28 Valor Terminal do Negocio
Taxa K.
29 {Baseado no Modelo de Perpetuidade Premissas do Madelo Mensal Probabilidades Objetivas
Custo do Patrimonio Liguido - Retomo Prewmissa: Calculado pelo §2.05"
Lt B2 »
30 | Exigido (FAXA K) 38.93%(CAPM 1027778 !
'Flum de f'n?xn musiderﬂd(r para cvalculn . o () 47.95%
igual a0 ultimo Nuxo de caixa da arvore Vide valores linais
31 |binowmial para cada estado da arvore binomial
32

Figura 18 - Planiiha do autor.

Como resultado da aplicagdo dos dados da De Pla ao modelo binomial, os

seguintes valores foram apurados:

a) Taxa de transi¢ido de alta = 1,2186. ¢ taxa de transi¢io de baixa = (,82006;
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b) Probabilidade neutra ao risco de alta =50.04%. ¢ de baixa =49,96%;
¢) Taxa de Risco. pelo CAPM =38.93%:
d) Taxa sem risco. SELIC = 20.,50%; c.

¢) Volatilidade anual = 68,49%

Arvore binomial do fluxo de caixa livre

Reproduzimos, a seguir, a parte inicial da arvore binomial relativa ao fluxo de caixa livre de

uma unidade franqueada tipica. A drvore completa encontra-sc no Anexo.

A ] B T c | D 1 £ ] F | G | H T
57
198 _ ] ) _ ; . 11,0860
99 . . ‘ | 9.0973]
[100] _ » _ 7.4653| I 74653
101 6,1261 L 6.1261]
102 _ A ‘ 50272 REXTEE) s
103]  FLUXO DE CAIXA LIVRE _ _ 41253 , 41283 L4283
[104] MENSAL. EM % DO 1.3853 3.3853 3.3883] {33883
108 INVESTIMENTO 2.7780] 2,7780 2.7180 2,7780
[103] 22797 22797 2.2797| 22797
[107| ' 1.8707° 18707 : 1.3707? '
[108] 15351 o 15381 i 15351
1109 1.2597 12897
[110] 10338} 10338
1) L 08483
[712] * ' 0.6961
13 |

Figura 19 - Planitha do autor.

O fluxo de caixa inicial, de 2,7778 ¢ multiplicado pela taxa de transi¢do de alta,
1.21806, para sc obter o estado de alta da arvore binomial e multiplicado pela taxa de transigao

de baixa, 0,8200, para sc obter o estado de baixa da arvore binomial, ¢ assim sucessivamente.

Calculo do valor terminal da unidade franqueada

Ao final da arvore binomial, para cada estado, calcula-sc o valor terminal da
unidade franqueada. baseado no conceito de perpetuidade. O valor terminal foi calculado
através da formula de uma perpetuidade. Como ultimo fluxo de caixa, utilizou-se o valor final

de cada no da arvore binomial deduzido de uma parcela correspondente a taxa de renovagio.
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A taxa de renovagio foi calculada como sendo 50% o valor atual corrigido pela taxa de
crescimento nominal do faturamento e, posteriormente, calculada em forma de 48 prestagdes
tguais futuras. A primeira prestagio ¢ deduzida, entdo. do ultimo fluxo de caixa em cada no. A
hipotese de valor negativo ¢ descartada. pois assumimos a premissa de que uma franquia que
nao estd faturando por més o equivalente a 1/48 da taxa de renovagdo, ndo terd seu direito
prorrogado e conseqiientemente nio precisara pagar a dita taxa. Para o caso inicial, calculou-
se um valor mensal de R$ 0, 28, considerando-se que a analise esta sendo feita tomando-se
como base um investimento tedrico de R$ 100,00 (cem reais).

O quadro abaixo reflete este procedimento.

D | E | F [ G
Cilculo da Taxa de Renovacio de Franquia a cada 4
33 (quatro) anos

Base de Cilculo: Equivalente a S0% da taxa de franquia
inicial. Assume-se que o valor da taxa de renovagio e o valor
do investimento médio crescerio pelo IGP-M, mantendo a

relagiio entre eles constante e igual a 7.5104 reais por 100 de
34 |investimento.

35 jCorreciio Contratual - IGP-M 14,49%
36 |Taxa Renovacio 12.500,00
37 | Tx. Renov. Por 100 Reais 7,5104

PMT em 48 meses, taxa K, begin
38 {mode 0.28

Forma de Cilculo: Pagamento antecede um periodo de
licenca de funcionamento de 4 anos.Equivale.portanto, a 48
prestagdes futuras, sendo a primeira prestacio coincidente
39 jcom o fim do periodo anterior.

Incorporaciio d avaliacio: Valor da parcela mensal deduzido
do altimo FC da unidade franqueada e automaticamente
40 |incorporado a0 Valor Terminal,

Figura 20 - Planitha do autor.

Valor presente liguido sem a opcio de abandono
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Uma vez determinado o valor terminal. caicula-se cntdo o valor presente da

unidade franqueada, para as condigdes assumidas. Observe-se que, além do investimento

inictal de 100, também se deduz do valor presente uma parcela relativa a taxa inicial de

franquia. Esta taxa inicial de franquia. que ¢ fixa para todos os casos. somente pode ser

cstimada, pois ¢ variavel para cada caso. A estimativa de um percentual para uma unidade

tipica, conforme quadro abaixo, ¢ de 15,02 do valor do investimento. Este percentual devera

ser ajustado para cada franquia no modelo. Mostramos abaixo a planilha com os calculos

deste valor e logo abaixo a parte inicial da arvore do valor presente, que esta reproduzida

integralmente no Anexo.

Cialculo do percentual estimado da taxa de franguia em relaciio ao investimento

A [ B
Cilculo da Taxa de Franquia em rela¢io ao
33 Investimento Médio
|
Faturamento médio mensal em % |
34 |do valor investido 1 20.00
Fluxo de Caixa Livre, em % do !
35 |Investimento i 2,78
Fat. Médio PROJETADO por Unidi
36 |- 2002 33.286.98
37 |Inv. Médio = 5 vezes Fat. Méd ~ 166.434.88
38 |Taxa de Franquia . 25.000.00
39 | Tx. Franquia. por 100 15.02
40 | Tx. Renovacio. por 100 3 7.51

Figura 21 - Planitha do autor.

Esta estimativa foi feita tendo-se como base o valor de R$ 25.000,00 (vinte ¢

cinco mil recais) cobrados como taxa de franquia ao final de 2002, contra uma cstimativa de
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faturamento baseada cm dados historicos ¢ corrigida monetariamente pela taxa de crescimento

nominal obtida entre os anos de 1997 ¢ 1998.

Arvore binomial do valor presente sem a garantia de recompra

A { B 1 C | D | E ] F | 6 [ H
199
1200 713.94
[207] . 592,60
202 . 9172 © 47930
203 407.85 39763
204 338.14 329.73 32131
1208 ) 280,22 ) 273,28 ' 26635
206} VP SEM OPCAO DE ABANDONO 232.10 ] 226,38 220,66 214,93
[207] 187,42 182,70 177.97
208 151.17 147.26 14334
208[CALCULO DO VPLIQUIDO i ' ) 121,75 ‘ 118,51
210[vP 232.10 ’ ’ ’ 97,89’ T 9519
211]knvestimento Inicial 100,00 ’ ) . ’ 78.54
212|Taxa de Franquia Inicial (25k) 15.02 ] ' - 6286
213[VPL 117.08

Figura 22 - Planilha do autor.

Conforme se verifica acima, o valor presente liquido de uma unidade franqueada
esta estimado em 117,08 unidades monetarias para um investimento inicial correspondente a

100 unidades monetarias.

Construcio da arvore binomial da regra de pagamento

A arvorc binomial da regra de pagamento foi construida incorporando as regras
relativas ao Piso ¢ ao Tcto estabelecidos em contrato. A arvore esta parcialmente reproduzida
abaixo, ¢ integraimente reproduzida no Anexo. Observe-se que todo valor acima do teto €
substituido pelo valor do tcto ¢ todo valor abaixo do piso ¢ substituido por este piso. Os
valores reais do piso ¢ do teto ao longo do tempo dependerdo da corregio aplicada sobre o
IGP-M. Para melhor visualizagdo deste processo de substitui¢do de valores, a drvore csta
reproduzida em cores: sempre que um valor ¢ substituido pelo tcto, cste valor aparece em azul
¢ sempre que um valor ¢ substituido por um piso. cle aparece em vermelho. Os valores que

ndo sdo substituidos por um tcto ou por um piso, permanccem cm preto. Para a sua
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construgdo, primeiro s¢ desenvolveu uma arvore binomial com os valores originais ¢ o tcto,
depois uma outra arvore com os valores originais ¢ o piso. ¢, finalmente, uma arvore
incorporando o teto ¢ o piso. Nio ha necessidade de se construir a arvorc com o piso, que

apenas aparcce aqui por clareza, pois através de formulas do Excel a construgdo da arvore
com o teto ja seria suficiente para o calculo final.

Arvore binomial com o teto

' ) ) _ " 90,62
o7 | : : | | SENETYY)
798 88,60 90,62
(799 ) ' ! ’ 87,60 ) 89,60
501 Médiayd{eﬁm'eses de (nl'urumento . 85,5517 86,62 87.60 88,60 89.60° 90,62
m com TETO |gnnl!\.l/\\lf\|0 du —T.ool . 86.62 88,60 .
303 rurantia 32.06, 82,06 82,06
) i 67.34 ' 67.34 | 67,34
[805] ) ) ) ' 55.26 _ 55,26
8061 ) ) : » ) 4535 | 4535
[807] ' ' 7 _ v 3721
808 ' ) : ’ "7 30,54
809 ) ' ) ] ) ) ) B

90,62

Figura 23 - Planilha do autor.

Arvore binomial com o piso
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; ) ; 220,62 - 220,82
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o : 148,50 T 148,
Médin de S meses de faturamento 121,88 148,50 121.86] 121.88° 50
com PISO igual MINIMO da ! [t B8 .
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Figura 24 — Planitha do autor.

Arvore binomial com o teto e o piso (Colar)

1001 :
1002 j ! : A , " 90,82
1603 | : 89.60

1004 ) _ _ 88.60] ~ 90,82
1005 : . 87.60 !

1006

86.62 88,60 " 90,82
- . . . . H
1007JArvore hinomial com os valores | 85,65 87,60

89,60
1008 finais garantidos. sujeitos a 100.00 I 86,682 88,60 90,62
1009 |restricho do COLAR 84,79 84.97 86,12
1010

) ) 84,89 85.05; © 85,18
1011 ) ) ’ ) 84,97 : 85.12
1012 ) ' ) ) ) 85,05 ) 85.18
1013 : ’ ’ ) ' 85,12
1014 ) ’ ' ) ’ ' ) 85,18
1018 : . i

Figura 25 - Planilha do autor.
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Observe-se que na parte inicial da arvore todos os valores estio representados ou
por um tcto ou por um piso, correspondendo wos valores em azul ou em vermelho,
respectivamente. Isto decorre das condigdes supostas inicialmente no modelo; outros valores
para o fluxo de caixa livre inicial, taxas de juros, ctc. apresentario maior presenga de valores

correspondentes ao tcto. ao piso ou a nenhum dos dois.

Valor Presente liquido com a opciio de abandono

A seguir, recalcula-se a arvore acima, seguindo-se a regra de cdlculo de uma
op¢ao de venda americana, ou seja, para cada né compara-se se o valor intrinseco da opgdo ¢
maior do que o valor calculado pelo processo anterior, escolhendo-se o maior dentre os dois.

Abaixo, a parte inicial da arvore binomial, reproduzida integralmente no Anexo,

A { B ¢ 1 o e 7T F T & T H T 1 1 g P x

) e I ’ ) o ) T T T e
1297 o ) ' ) ) ) : o T ) T 1o3es0
(1298 s T o R 77 ¥ R R UY 71
[7299) ﬁ LT LI mes L evmas
1300 ] ) 596,50 81,38 566,19
[1301] ) ) ’ ‘ 6,73 T amaas ELE N
1302 ) ’ ’ ’ FIFRE T amge o I Ny

) i RETYTIR aT62 Coawan © 3083
1304]  VALOR PRESENTE COM A 289.83 18298 176,13 269.25 26236

1305 OPCAO DE ABANDONO 243,70 | 238,13 23258 226,96 221,38
1306 20148 196.97 192,44 187.91 18336

168,00 16447 160,84 A
1420 X T 13628 LR

121,99 S8 A
R TIY X 108,43 R LRET!

T 0648 us 34

89,60 B X T
1313} Valar da opgao calculada . ' 8598 ;
1314]divetammente B N530
1315 100 ’ ) i ' ’ )

1309] Valer da opc¢do caiculada pela
1310]diferenca entre o3 VPLs
1311 168

;glg Diferenca entre o3 dois métodas

1319] 0.0

Figura 26 - Planilha do autor.

A arvore binomial acima calcula o valor presente, na presenga da op¢do de
abandono e¢m 243,70 unidades monetarias; este valor, quando deduzido do investimento
inicial de 100 mais a taxa de franquia de 15,02 ¢ comparado com o valor presente liquido scm
a presencga desta opgio, 117,08, significa um acréscimo no valor presente liquido de (243,70-

100.00 - 15.02) -117.08 = 11.60 unidades monetarias. Este ¢ o valor da opcio de abandono,

por cada 100 unidades monetarias de investimento liquido.
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Observe-se que o quadro resumo acima mostra que também sc pode calcular o
valor da opgao diretamente, isto ¢, sem a comparagio entre dois valores presentes liquidos.

Neste caso, utilizamos estes dois processos. a guisa de conferéncia. O segundo processo csta

demonstrado. a seguir.

Calculo do valor da opcio de abandono diretamente

ate|nlo]fw ululw
ni=lojole)~|o|e
>~
e
3
- ~
% ~
= =
e 3
= =3
P

&
w
oL
=t
Py
-

1143

1144] ) ) ) ) i .20
_”_45 Valor du garuntis = média de S meses . . 786, U B B 793, . 7.9%

(17461 e tuturamento com PISO iyual 9.61 9.70 9.78 988 997
1147] MAXIMO ¢ TETO igual MINIMO [ l.oul 1,78 1nay 1202 12,18

1148 Al garantin (COLAR) 1406 14.27 1447 14.68 1507
[1149) ’ 1692 ’ 1" Conse ' 1779

1150 : 20,26, ) 2064 e 2180
[1151] o _oan ) ) 28,09,

[1152] ) 8,84 o s, . 3043
1153 362 3436,

[1154] W44 ) 4123
1155 : 10,09

N1g8 - . EYEH
[1157] _ .
1158 s T e
1159

Figura 27 — Planilha do autor.

A arvore acima demonstra o calculo do valor da opgdo de abandono, diretamente.
Obscrve-se que os valores em vermelho demonstram os casos em que o valor intrinseco da
op¢do ¢ maior do que o seu valor calculado pelo processo de backward induction, conforme
explicado no referencial tedrico. Estas situagdes, em termos de nosso caso particular,
significam as instancias em que o franqueado estaria exercendo o scu direito de revender a
unidade franqueada ao franqueador. Em outras palavras, o fluxo de caixa esperado, nestes
casos., ¢ menor do que o valor da garantia de recompra.

Valor da garantia de recompra para 48 meses

A partir dos dados acima, procedeu-sc ao cilculo do valor da op¢io de venda.
conforme o modelo binomial citado anteriormente, obtendo-sc os scguintes resultados, cujo
detalhamento encontra-se no Anexo. Note-se que foram calculados, em scparado, os valores

para o Piso. para o Tcto ¢ para a combinagio final da regra de pagamento com os dois casos.
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O valor da opgio nunca podera scr inferior ao valor calculado pelo Piso nem superior ao valor

calculado pelo Teto.

a7

5 xFat. Med. Mensal

1o

A B | C 1 D | E | F |

41 QUADRO RESUMO DOS RESULTADOS
OPCAO DE

42 ABANDONO Valor dos VP's
43 1Gar.Minima 11.19
44 |Gar. Maxima 23.585 232,10 [VP sem garantia
45 |Spread 12,36 243,70 |VP com garantia
46 |Fat. Médio Mensal 20,00

11,60§Opcio pela diferenca de VP's

11,60§Opcio calculada diretamente

48

Opcio de Aband. sujeita ao Colar

11,60

l),l)()lmlﬂiferenca entre os métodos

Figura 28 — Planilha do autor.

Analise dos resultados:

Dentro das premissas cstabelecidas, e antertormente detalhadas, o valor justo da

op¢io de abandono, representada pela garantia de recompra da De P14, foi calculado em 11.60

por cento do valor inicial do investimento.

Consideragdes sobre a recompra em 48 meses:

a) Se obedecida a regra de pagamento minimo, o valor da garantia seria também de 11,19

por cento do investimento. [sto significa que, nas premissas assumidas, o valor da

op¢ao esta muito proximo do limite minimo, ou scja, do PISO;

b) Sec obedecida a regra de pagamento maximo, 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 ultrapassc

o valor do TETO, pois o valor presente dos fluxos de caixa esperados excedera o valor

de venda da garantia de recompra;

c) A alteragdo das variaveis do modelo pode, entdo, ter os scguintes efeitos:

- Alterar o PISO ¢/ou o TETO; c¢/ou,

-Alterar o valor final da garantia de recompra, descolando-o ainda mais do valor do PISO,

em dire¢io ao TETO.

d) O spread entre o valor minimo ¢ o valor maximo ¢ de 23.55 — 11,19 = 12,306, ou scja,
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o limite maximo corresponde a aproximadamente 110% do valor minimo, significando
que qualquer alteragdo em uma variavel que desloque o valor da opgdo em dire¢do ao
TETO pode representar uma alteragdo substancial em scu valor.

Analise de sensibilidade

Vamos analisar. a seguir, o efeito das principais variaveis sobre o valor da garantia de

recompra.

1) Efeito da volatilidade: De acordo com o referencial teodrico, o valor da opgao de venda
¢ diretamente proporcional ao aumento da volatilidade. O quadro abaixo demonstra a

sensibilidade da opg¢do de abandono a variagio da volatilidade:

A ] B | ¢ 1 D E ™ fF [ G 1 # ]
1220 ' _ . g
1221 Variacao do preco da i H
1 garantia em funcdo da Variagao do Prego de Garantia em fungio da
222 solatilidade . ™
1223 Volatilidade
1224 % 9.79 ]
1225 . 45% 10,17 1400 -
1226 : S0% 10,57 12.00 - ) —t
1227 . §5% 10,94 ' L e
1228 I 00% nar 3 1288 i
1229 ' 65% nss. 8 gop
1230 : 0% 11,62 a ' .
1231 ? 75% e 4,00 ¢ n
1232 ; R0% 11.94 2.00 ¢ ‘
1233 85% 1209 0.00 :
1234 . 0%, 1222 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
153: : ’ C Volatilidade Anual
1237 ' ) ’
1238
1239

Figura 29 — Planilha do autor.

Conforme sc pode verificar, o preco da garantia de recompra acompanha a
volatilidade: o valor da opg¢io calculado se baseia na volatilidade encontrada de 68.4878%. O
quadro e o grafico acima nos mostram que quando a volatilidade sobe, o prego da opgdo
também sobe: por exemplo, quando a volatilidade vai para 90%., o valor justo da opgdo € de
12,22% por cento do investimento. Quando o valor da volatilidade cati, o valor justo da opgido

também cai: por exemplo, quando a volatilidade cai para 40%, o valor da opg¢io cal para

9.79% do investimento.
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Portanto, pode-se concluir que o resultado encontrado c¢sta em sintonia com o

referencial teorico.

2) Efeito da taxa de juros: De acordo com o referencial tedrico, uma opgio de venda varia
inversamente ao movimento da taxa de juros. O quadro abaixo demonstra a

sensibilidade da garantia de recompra aos movimentos da taxa de juros sem risco.

A T B I [ | D £ I F [ G [ H T 1
1199 | ;
1200 Variagdo do preco da Valor da Garantia de Recompra em fungio da taxa
gnmnmf em funciq da taxa de juros sem risco
de Juros sem rnsco
Eg; 45,00 | -
1203 " wa7| ‘;2;88 l},\ B _
1204 w251 30,00 {Q\ Z
1205 10" 24,39 ) 25.00 ‘ .
1206 20" 1538 20.00 ‘ \ ]
1207 W, X 15.00 | AN
1208 0% 0.07}) 10.00 | AW
1209 S0t 454] 5.00 | e
1210 oy 34 0.00 1 N“‘H—.;
1211 0% 2.20
1212 S0 157 Ny I° $* (,)6\° \QQ\Q Q,QO\Q
1213 S0 114 N
1214 100% 0.84]
1215
1216 I
1217

Figura 30 - Planilha do autor.

Conforme se pode verificar, o prego da opgao de abandono varia inversamente a
taxa de juros. Note-se que & medida que a taxa de juros sem risco aumenta, o pre¢o da
ope¢do cai; por exemplo, quando a taxa de juros sobe para 30%, o valor da op¢do cai para
10,01 por cento do valor do investimento. Quando a taxa de juros cai para 10%, o valor da
op¢ao sobe para 24,39 por cento do investimento. Esta analise pressupde uma dissociagdo
entre as taxas de juros sem risco € com risco, o que pode ser dificil na pratica: se a taxa
com risco acompanhar a varia¢do da taxa sem risco, ird gerar uma altera¢do no valor
presente liquido da unidade franqueada, impactando o valor da opgdo de venda.

3) Efeito combinado da volatilidade e das taxas de juros
A combinag¢io das taxas de juros e da volatilidade tem o seguinte efeito sobre o valor da

opc¢do de abandono. conforme quadro abaixo:
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B | C [ D ] E | F | G | H T 1
1240
1241 | Taxa de Juros sem Risco
1242 5% 10% 15%i 20% 25%: 30%
1243 30% 35.23 25,40 18.45 13.44 .81 7.15
1244 e 40% 33.53 24,84 18.59 14.02 10,63 8.09
1245 _'é 50% 32.36 24.52 18.81 14,57 11.37 8.92
1246 = 60% 31,78 24,54 19,19 15,15 12,05 9.05
1247 ;; 70% 3110 2431 19.24 1537 12,38 10,04
1248 - 80% 30.68 24.22 19.35 15.601 12.6Y 10,39
1249 90% 30.39 24.19 1947 15,82 12.96 10.69
1250 100% 10.21 24,18 19.59 16.00 13,17 1092

Figura 31 — Planilha do autor.

Conforme se observa no quadro acima, uma redu¢do na volatilidade diminui
consideravelmente o valor justo da garantia de recompra para qualquer nivel de taxa de juros,
o que esta em contormidade com o referencial tedrico, pois & 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 opgdes.

Por outro lado, nota-se que o efeito das taxas de juros ¢ também muito importante,
principalmente quando cumulado com um aumento da volatilidade: observe-se que uma
reducdo de juros, para, por exemplo, 15% ao ano, associada a um aumento na volatilidade
para. por exemplo, 80%, aumenta o valor justo da opgdo 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 analise de sensibilidade da op¢io de abandono esta

em consonancia com o referencial tedrico.

Interpretacio do PISO, do TETO e do COLAR

Conforme anteriormente explicado, a clausula de recompra especifica que o valor

de recompra equivale a 5 vezes o faturamento médio mensal, sujeito a duas restrigdes: um

TETO e um PISO.

A restri¢do de TETO corresponde a 100% do Investimento Inicial, em principio.

Entretanto. por scr pago em 36 parcelas mensais, sem juros, corrigidas pelo IGP-
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M e por ter uma defasagem de 30 dias no inicio de seu pagamento, este valor corresponde a
um percentual do valor inicial garantido. variando de acordo com a corre¢ido do indicador ¢
com a taxa de juros associada a este tipo de titulo.O caiculo do Teto ¢ feito calculando-se o
valor de 100 do investimento inicial, a partir da assinatura do contrato, até a data do efetivo
pagamento, que sc¢ da no més seguinte ao da solicitagio de exercicio da op¢io de venda. Para
tanto, se aplica a correcido do IGP-M estimada para o periodo. Como a analise e a tomada de
decisdio do exercicio da opg¢do se da, portanto, um més antes do efetivo pagamento, este valor
acima, ja reajustado pela proje¢dio do IGP-M ¢ trazido a valor presente pelo custo de
oportunidade do capital do franqueado, que € a taxa esperada de retorno. Ambas as taxas sio
varidveis na planilha, podendo ser ajustadas de acordo com a percepg¢do do franqueador ou do
franqueado.

A restri¢io do PISO obedece a uma regra decrescente: cada més seu valor
decresce em 1% do valor inicial, corrigido monetariamente pelo IGP-M. As premissas
anteriores sobre a corre¢io deste valor se aplicam igualmente a este caso.

¢) Interaciio cntre as duas restricdes e a regra de 5 vezes o faturamento médio mensal

Para o cenario avaliado inicialmente, o valor justo calculado pela Teoria das
Opgdes demonstra que o valor da opgdo de abandono corresponde ao valor do PISO, o que
demonstra a importancia do PISO neste contexto, ja que ¢ ele quem condiciona o prego final
da opgdo. O risco do franqueador ¢ evidente: considerando-se que o prego de recompra para
aquelas unidades que estio no topo do faturamento tende a ficar desagiado, pois estdo acima
do TETO, pode-se esperar que poucos destes franqueados, racionalmente, tenham interesse
em sc desfazer de scu negocio, pelo menos por razdes financeiras ligadas ao negocio. Por
outro lado, os franqueados que estejam a frente de unidades franqueadas, cujo faturamento
esteja abaixo do PISO, terdo sempre um incentivo para revenderem a unidade franqueada ao

franqueador, ja que havera uma razoavel probabilidade de que a garantia de recompra valha
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mais do que o scu negocio. Dentro deste contexto, a determinagdo do PISO assume grande
importancia, ji que dele depende diretamente o risco que corre o franqueado.

Esta analisc deixa também evidente a importancia da garantia de recompra
contratual para o franqueado:

(1) o franqucado. cujo respectivo faturamento esteja na parte azul da arvore, ou scja, com
faturamento acima do TETO garantido, normalmente sera também o que tera maior poder de
negociagdo, caso queira sair de seu negocio. Este franqueado podera exigir uma recompra em
melhores condigdes do que a garantida pelo contrato, que neste caso, poderia ser considerada
como uma garantia minima, ja que tera sempre a alternativa de revender a sua franquia para
terceiros por condigdes muito mais vantajosas. Certamente, a necessidade de aprovagdo, por
parte do franqueador, da cessdo a terceiros pode dificultar a barganha, mas, ainda assim, este
franqueado ndo tem absolutamente nada a perder pela clausula de garantia;

(1i1) o franqueado, cujo respectivo faturamento esteja na parte vermelha da arvore, ndo
tera poder de barganha para exigir do franqueador mais do que a garantia de recompra; porém,
o fato do franqueador nio ter interesse na recompra de uma unidade que ndo vai bem, pode
ajuda-lo a conseguir vantagens temporarias que o ajudem a recuperar sua lucratividade, como,
por ex., diminuigdo de taxas sobre o faturamento, maior prazo de pagamento para seus
produtos. ctc.

Muitos dos casos de insucesso empresarial decorrem de fatores pessoais dos
franqueados, como inadequagdo para a fungio, falta de dedicagiio suficiente ao negécio,
dificuldades de relacionamento com a clientela; outros casos decorrem de agdes para as quais
o franqueador possa ter contribuido. como ma orientagdo sobre o ponto comercial, politica de
precos inadequada para a regido, etc. Entretanto, neste contexto de garantia de recompra,
qualquer que seja a razdo do insucesso, o franqueador ¢ sempre o responsavel, pois, em ultima

instancia € ele quem tera que arcar com as conseqiiéncias.
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5- CONCLUSAQ

A analisc de sensibilidade mostrou que uma variagdo nas taxas de juros impacta

significativamente o valor da opg¢do. Conforme mencionado anteriormente, o valor justo

da opgdo ¢é aquele em que a expectativa de lucro por parte de qualquer das partes ¢ nula,

por isso. a estratégia operacional do franqueador deve ser se proteger contra riscos para os

quais ndo esta sendo remunerado.

No caso em estudo, o risco decorre da associagdo entre variagdes nas taxas de

juros com o tempo prolongado de vida util da opgao de abandono, pelas seguintes razdes:

b

2)

4)

A determinacio da taxa de juros € exogena ao negoécio do franqueador;
Reconhecidamente, estamos em um momento de altas taxas de juros; conforme ja
visto, a queda das taxas de juros significa um aumento no valor justo da opgdo de
abandono. Isto significa que o franqueador pode estar vendendo a op¢io de abandono
com duragdo de 4 anos, a pregos de hoje, mas, em um futuro proximo, se encontrar
garantindo op¢des de abandono cujo valor justo em muito supere o valor recebido;

O prazo de 4 anos aumenta a probabilidade de variagdes significativas na taxa de
juros; ademais, na eventualidade de que estas variagdes ocorram, os efeitos sobre o
franqueador se prolongariam até o vencimento das opg¢des, jd que o pagamento € feito
no inicio da vigéncia da op¢io e a atual sistematica nio preveé reajustes no prego da
garantia de recompra;

Diminuig¢des das taxas de juros impactam o franqueador da forma ja vista acima, mas
também cumulativamente pela diminuigio do valor presente da garantia de recompra.
Conforme visto, a garantia de recompra € paga em 36 meses, em IGP-M, sem juros:
por outro lado, investimentos em titulos indexados ao IPG-M. como, por exemplo, as

Notas do Tesouro Nacional, NTN, do tipo C, pagam juros. cm adi¢iio a corre¢io
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monctdria. Assim, qualquer investimento, cuja corre¢io esteja restrita somente a
corre¢do monetaria desde indicador. deve ter seu valor presente descontado por uma
taxa de desconto que corresponda a um custo de oportunidade igual a taxa de juros
pagas por estes titulos. A medida que os juros destes titulos diminuam, o valor
presente da garantia de recompra aumentara: o prazo de 4 anos também afeta
negativamente o risco do franqueador neste contexto, pois ¢ muito dificil imaginar-se
que durante 48 meses nao haja variagio significativa nas taxas de juros deste tipo de
titulo;

O efeito dc uma queda na taxa de juros, cenario este nada improvavel a médio
prazo. serd o aumento no valor da opgdo de abandono sobre uma carteira de garantias de
recompra de prazo longo (maximo 4 anos) combinado com o aumento do valor presente
da garantia de recompra, gerando um desnivelamento no equilibrio esperado entre
franqueador e franqueados, que deve ser constituido pelo prego justo da garantia de
recompra.

Assim. devem ser analisadas alternativas para a diminuigdo do risco do
franqueador, em particular, deve-se analisar a redugio do prazo de vida util da opgéo de
abandono. Em decorréncia, procedemos ao calculo da garantia de recompra para os prazos
de 12, 24 e 36 meses, possibilitando a comparagdo com os valores € parametros da atual
garantia, de 48 mescs.

O modelo, em Excel, criado para valorizar a garantia de recompra para os prazos
acima, permite a substituigiio de diversos parametros, como, por exemplo, de taxas de
juros, volatilidade, beta, projecio de IGP-M e Fluxo de Livre de Caixa. Desta forma,
torna-se possivel a criagdo de diversos cenarios, analisando seus possiveis impactos sobre

cada unidade franquecada, ¢, em especial. sobre o valor da garantia de recompra..
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O quadro abaixo resume os resultados obtidos, que scrdo interpretados a seguir:

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA
PRAZO DE VALIDADE DA GARANTIA PREMISSAS

VALORES 1 ANO 12 ANOS {3 ANOS |4 ANOS TAXA DE JUROS SEM RISCO (SELIC) 26,50%

PGTO. PELO PISO 2,03 6,39 9,08 11,19 [VOLATILIDADE ANUAL 68,49%

PGTO. PELO TETO 3,57 10,68 17.43 23,55| |FAT. MEDIO MENSAL, % INVEST.* 20,00

PGTO. PELA REGRA 2,03 6,39 9,08 11,60 |PROJEGAO IGP-M, TAXA ANUAL 14,49%

VALOR PRESENTE L!IQ. - 117,08

BASE=100 TX. DESC. ANUAL (C/RISCQ) - CAPM 38,93%

VPL ESTRATEGICO 119,11| 123.47l 126.16| 128,68| |FLUXO DE CAIXA LIVRE 2,778
TX. JUROS PARA TITULOS EM IGPM 10.49%

Ao final do prazo 1 ANO |2 ANOS |3 ANOS [4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78%

Piso,% do Inv-Correcao IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77| |Prémio de Risco 12.43%

Teto,% do Inv-Corre¢ao IGP-M 99,65] 114,08] 130,63 149,55| |Beta da unidade franqueada 1,00
Muttiplicador do Fat. Mensai (Contrato) 5,00

Piso.em REAIS, % Invest. 85,33 84,37 81,34 75,87| |Taxa de Franquia em % médio do Invest. 15,021

Teto,em REAIS, % Invest. 96,96 | 111,01 | 127,10 145,51 |Diferenca Contrato/Inicio Operacdo (meses) 1
Tx. Cresc. Anual do FC 8.66%

Figura 32 — Planilha do autor.

Analise do Quadro Comparativo:

1 — Os pregos justos para as quatro alternativas estdo condicionados pela regra do Piso, a

exceg¢do do valor para o periodo de 48 meses, que ¢ ligeiramente superior. Portanto,

qualquer alteragdo nesta regra, impactara diretamente o valor da op¢io de abandono;

2 — O valor presente liquido de uma unidade franqueada, nas condigdes analisadas, é de

aproximadamente 117.08 por cento do investimento inicial; este valor ¢ invariavel ao

prazo da garantia de recompra;

3 — O valor presente liquido estratégico varia com o prazo da op¢io de garantia;

4 — Nas condig¢des analisadas, o valor adicional gerado pela opgdo de abandono,

proporcionalmente ao valor presente liquido, € pouco significativo;

5 — Obscrve-se que o simulador demonstra que o valor das opgdes de venda aumenta de

forma dirctamente proporcional ao prazo de sua vida util, o que esta de acordo com o

referencial teorico.
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SIMULACAQ 2

Usando as possibilidades de analise do simulador, vamos avaliar qual o impacto
da diminuigdo do fluxo de caixa livre, dos esperados 2,7778 por cento do investimento,

para, por exemplo, 1.5 por cento do investimento. conforme quadro abaixo:

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA
PRAZO DE VALIDADE DA GARANTIA PREMISSAS

VALORES 1 ANO |2 ANOS |3 ANOS {4 ANOS TAXA DE JUROS SEM RISCO (SELIC) 26,50%

PGTO. PELO PISO 10,36} 15,14 18,16 19,71| [VOLATILIDADE ANUAL 68,49%

PGTO. PELO TETO 13,38| 22,79| 29,18 34,141| |FAT. MEDIO MENSAL, % INVEST.* 20,00

PGTO. PELA REGRA 10,36| 16,26 20,96 23,98l |PROJEGAO IGP-M, TAXA ANUAL 14,49%

VALOR PRESENTE LIQ. - 8,60

BASE=100 TX. DESC. ANUAL (C/RISCO) - CAPM 38,93%

VPL ESTRATEGICO 18.96] 24,86] 29,56] 32,58{ |FLUXO DE CAIXA LIVRE 1,500
TX. JUROS PARA TITULOS EM IGPM 10,49%

Ao final do prazo 1 ANO |2 ANOS [3 ANOS [4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78%

Pis0,% do Inv-Corregao IGP-M 87,70 | 86,71 83,60 77,77} |Prémio de Risco 12,43%

Teto,% do Inv-Correcéo IGP-M 99,65 114,09| 130,63 149,55| |Beta da unidade franqueada 1,00
Muttiplicador do Fat. Mensal (Contrato) 5,00

Piso,em REAIS, % Invest. 85,33 | 84,37 | 81,34 75,67| |Taxa de Franquia em % médio do Invest. 15,021

Teto,em REAIS, % Invest. 96,96 § 111,01 | 127,10 145,51| |Diferenca Contrato/Inicio Operacao (meses) 1
Tx. Cresc. Anual do FC 8.66%

Figura 33 ~ Planilha do autor.

Analise do novo cenario:

Este cenario representa a situagdo de uma unidade franqueada cujo fluxo de caixa
livre é de 1.5 por cento do investimento, em comparagido com os esperados 2,7778 por
cento. Intuitivamente, representa o perfil da situagio que mais deve preocupar o
franqueador, pois. ndo sé esta frustrando as expectativas do franqueado, como também
pode demonstrar a existéncia de algum tipo de problema de avaliagio ou de gestdo.

I - Note-se, inicialmente, que o valor da op¢do de garantia somente se mantém
atrelada ao valor do Piso para a alternativa de 12 meses; nos demais casos, o valor da

opgdo descola do Piso, aumentando em dire¢io ao Teto a medida que aumenta a sua vida

util;
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2 — O valor presente liquido da unidade franqueada com este fluxo de caixa livre
cai para apenas 8.60 por cento do investimento inicial;

3 - O valor da op¢do de venda se aproxima do valor presente liquido de forma
gradual e crescente com o prazo da garantia de recompra; desta forma, o valor presente
liquido estratégico assume grande importancia, tomando a opgio de abandono parte
significativa do valor da unidade franqueada. Para esta simulagio, o valor da opgdo de

abandono ultrapassa o valor presente liquido da unidade franqueada para qualquer um dos

periodos analisados.

SIMULACAO 3

Vamos, a seguir, analisar o efeito de uma alteragcao no BETA de uma unidade

franqueada, passando de 1 para 1,5, ou seja, com maior risco sistematico.

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA

PRAZQ DE VALIDADE DA GARANTIA PREMISSAS
VALORES 1 ANO |2 ANOS |3 ANOS |4 ANOS TAXA DE JURQS SEM RISCO (SELIC) 26,50%
PGTO. PELO PISO 3,95 8,68 11,95 13,96 |VOLATILIDADE ANUAL 68,49%
PGTO. PELO TETO 575 14,63 21,92 28,13| |FAT. MEDIO MENSAL, % INVEST.* 20,00
PGTO. PELA REGRA 3,95 8,68 11,95 15,38|| |PROJEGAO IGP-M, TAXA ANUAL 14,49%
VALOR PRESENTE LiQ. - 80,05
BASE=100 TX. DESC. ANUAL (C/RISCO) - CAPM 4514%
VPL ESTRATEGICO 84.00| 88,73] 92,01l 95,43| |FLUXO DE CAIXA LIVRE 2,778
TX. JUROS PARA TITULOS EM IGPM 10,49%
Ao final do prazo 1 ANO |2 ANOS [3 ANOS [4 ANQOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78%
Pis0,% do Inv-Corre¢ao IGP-M 87,70 | 86,71 83,60 77,77| |Prémio de Risco 12,43%
Teto.% do Inv-Correcdo IGP-M 99,65| 114,09| 130,63 149,55| |Beta da unidade franqueada 1,50
Multiplicador do Fat. Mensal (Contrato) 5,00
Piso,em REAIS, % Invest. 85,01 84,06 81,04 75,39| |Taxa de Franquia em % médio do Invest, 15,021
Teto,em REAIS, % Invest. 96,61 | 110,61 ] 126,63 144,98| |Diferenca Contrato/Inicio Operacdo (meses) 1
Tx. Cresc. Anual do FC 8,66%

Figura 34 — Planilha do autor.

Analise do novo cenadrio

O efeito da alteragio do beta de uma unidade franqueada ocasionou o aumento da
taxa de desconto calculada pelo CAPM. Tal cenario pode ou nio ser real: pode ser que

uma unidade franqueada tenha o seu risco sistematico diminuido. O simulador permite a
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alteragio do beta, o que podera ser feito de forma individual, por unidade franqueada.

I - O valor das op¢ocs de abandono foram todos aumentados. o que se explica pela
diminui¢do do valor presente liquido da unidade franqueada;

2 - O valor presente liquido da unidade franqueada ird aumentar se a unidade franquecada
apresentar um beta menor do que a unidade;

3 — O aumento do beta fez com que o valor das opgdes aumentasse. ndo sé em valor
absoluto, como também proporcionalmente ao valor presente liquido, ji que este

diminuiu. Observe-se que, neste caso, o valor da opgdo de abandono para 48 meses ja esta

maior do que o valor do Piso da garantia de recompra;

SIMULACAO 4

Restaurando-sc os valores iniciais ¢ estimando-se que ndo havera variagio do
IGP-M (sera zero), poderemos observar o efeito da corregio do IGP-M sobre a opgio de

abandono. Note-se que niio ha variagio no valor presente liquido da unidade franqueada.

G{&BANTL_ADE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

Figura 35 - Planilha do autor.

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA
PRAZO DE VALIDADE DA GARANTIA PREMISSAS

VALORES 1 ANO |2 ANOS {3 ANOS }4 ANOS TAXA DE JUROQOS SEM RISCO (SELIC) 26,50%

PGTO. PELO PISO 1,37 3.46 4,81 577| |VOLATILIDADE ANUAL 68.49%

PGTO. PELQ TETO 1,92 6,19 9,10 11,72| |FAT. MEDIO MENSAL, % INVEST.* 20,00

PGTO. PELA REGRA 1,37 3,46 4,81 6,14| |PROJEGAO IGP-M, TAXA ANUAL 0,00%

VALOR PRESENTE LIQ. - 117.08

BASE=100 ! TX. DESC. ANUAL (C/RISCO) - CAPM 38,93%

VPL ESTRATEGICO 118.45| 120,54] 121 .89] 123,22| |FLUXQ DE CAIXA LIVRE 2,778
TX. JUROS PARA TITULOS EM IGPM 10.48%

Ao final do prazo 1ANO [2 ANOS [3 ANOS j4 ANOS Taxa de Retorno Esperado (mensal) 2.78%

Pis0,% do inv-Corregao IGP-M 75,74 | 65,41 55,08 44,75| |Prémio de Risco 12,43%

Teto,% do Inv-Correcao iGP-M 86,07 86,07 86,07 86,07| |Beta da unidade franqueada 1.00
Muttiplicador do Fat. Mensal (Contrato) 5,00

Piso.em REAIS. % Invest 73,69 63,64 53,59 43,54! |Taxa de Franquia em % médio do Invest. 15,021

Teto.em REAIS. % Invest. 83,74 83,74 83,74 83,74| |[Diferenca Contrato/Inicio Operagdo (meses) 1
Tx. Cresc. Anual do FC 8.66%
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Analise do novo cenario

I — Obscrve-se que o valor das opgdes diminui em relagdo ao primeiro caso,
permanccendo ainda condicionado pela regra do Piso;

2 - O principal cfeito, neste caso. decorre da alteragdo nos valores do Piso e do Teto da
garantia de recompra. Conforme pode scr verificado, o valor do Piso ¢ do Teto passam a
ser apenas o valor presente conforme as regras estabelecidas, nio sendo mais objeto de
corre¢do monetaria. O valor a ser pago, tanto para o Piso quanto para o Teto, sera menor
do que os valores finais calculados nos exemplos anteriores, em decorréncia da corregio
ter sido cstipulada como zero,o que diminui o valor das opg¢des de abandono.

As possibilidades de combinagio das variaveis sdo muitas, possibilitando que o
franqueador tenha a sua disposi¢do um instrumental tedrico-pratico que lhe possibilite
avaliar dinamicamente o impacto dos diversos cendrios comerciais € econdmicos que se
porventura lhe afigurem.

Conforme demonstrado, deve-se registrar que a Teoria das Opgdes Reais contém o
instrumental tedrico-pratico necessario para valorizar uma garantia de recompra de
unidade franqucada, identificada como uma opgdo de venda, bem como prover as partes
interessadas cm analisar a sensibilidade das varidveis envolvidas. Quando aplicada a um
caso real, da rede De Pl, conseguiu emular as regras de recompra através da combinagio
de opgdes de venda ¢ de compra, com a utilizagdo 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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Recomendacoes:

As scguintes recomendagdes podem ser feitas, como conclusio do estudo

realizado:

b

2)

Alterar o valor da garantia de recompra de fixo para variavel: A sistematica atual

de sc cobrar um tnico valor, fixo em rcais, para todas as unidades franqueadas deve
ser abandonada, em prol da cobranga de um percentual sobre o investimento exigido
para cada unidade franqueada. Conforme demonstrado, o valor justo da garantia de

recompra € um percentual do valor investido e garantido;

Reduciio do prazo de exercicio da opcio de abandono: Por ser a variagio das taxas
de juros uma variavel exogena, portanto, sem a ingeréncia do franqueador em sua
determinagdo, deve-se procurar diminuir o horizonte temporal da garantia de
recompra, diminuindo sua vida util de 4 anos, para, digamos, 1 ano. Esta diminuig¢io
evitard, que, mesmo na eventualidade de uma queda brusca da taxa de juros, seu
impacto sc propague por muitos anos. Além disso, ha a possibilidade de descolamento
da lucratividade do franqueado em relagio a clausula de recompra: enquanto a
lucratividade refletird o mercado real de cada unidade franqueada, a clausula de
recompra cspecifica a correg¢do do pagamento da garantia de recompra em IGP-M, o
que pode conduzir a situagdes em que o valor da garantia aumente
desproporcionalmente, quando comparado com o aumento da lucratividade média das
unidades franqueadas. Como exemplo, a taxa de aumento anual do IGP-M, em
marc¢o/2003 foi de 32,48% (Gazeta Mercantil, 21/04/2003); caso o faturamento médio
mensal das unidades franqueadas nio tenha acompanhado este indice, havera um
aumento no risco suportado pelo franqueador, sem a contrapartida do aumento do

prémio da opgdo. pois csta ¢ sempre paga adiantadamente. A combinagdo de um
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aumento de IGP-M com a diminuigido das taxas de juros reais, duas varidveis exogenas
ao negocio da De Pla, podem fazer com que o prémio recebido para cobrir a opgio de
venda por 4 anos nio cubra grande parte deste periodo;

Dissociar a sistematica da taxa de renovacio de franquia do calculo do valor da

opc¢io de abandono: A atual sistematica de renovagio dos direitos de franquia
estipula que tanto a taxa de franquia quanto o valor da opgao de abandono serao de
50% do valor inicial corrigido monetariamente, quando da renovagio. Embora este
desconto possa fazer sentido no tocante a renovagio da taxa de franquia, pois o
franqueador nlo terda mais os mesmos custos que teve quando da instalagio da unidade
franqueada, ndo faz sentido no tocantc a opgido de compra, ja que scu valor justo ¢
decorréncia dos parametros anteriormente mencionados, cm especial da taxa de juros ¢
do prazo da garantia. Desta forma, o valor da opgio de abandono, ou scja, da garantia
de recompra, na rcnovagio, deve ser recalculado conforme o modelo proposto,
dissociando-o do desconto de 50% inerente a renovagio da taxa de franquia;

Do ponto de vista do franqueado, a diminuig¢iio da vida util da garantia de

recompra ndo lhe sera prejudicial, principalmente sc associada a uma regra clara de

renovagdo. Considerando-sc que a intengdo declarada do franqucador ¢ a existéncia de

regras transparcntes, cssa alternativa deve ser explorada.

Para o franqucado, que ao final de um ano atingiu uma rentabilidade acima da

média, a atual garantia de 4 anos ndo lhe traz mais qualquer beneficio racional, ja que seu

negdcio vale muito mais do que a garantia de recompra; cstaria pagando, portanto, por

uma garantia que quasc ndo tem mais valor em scu atual cenario. Para o franqueado que ao

final de um ano cstd com baixa rentabilidade, havera a oportunidade de renovar a garantia

de recompra a um prego mais compativel com a realidade de scu negocio.
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Deve-sc ainda registrar que a fundamentagio tedrica utilizada para a claboragio de
um modelo de recompra de franquias, bascado na aplicagdo da Teoria das Opgdes Reais, ¢é
cssenctalmente a mesma utilizada pela teoria das opgdes financeiras. Em outras palavras, a
Teoria das Opgoes Reats nio tem um arcabougo técnico proprio que a difira da Teoria das
Opgodes conforme amplamente utilizada na industria financeira. As técnicas matematicas, quer
cnvolvam solugdes fechadas de equagoes diferenciais, solugdes aproximadas ou métodos
numeéricos, sdo rigorosamente as técnicas disponiveis para utiliza¢do no calculo de opgdes
financeiras.

Entretanto, a Teoria das Opgdes Reais inovou ao conseguir associar estratégia
empresarial com os direitos assimétricos que constituem o cerne das opgdes. Ao desenvolver
esta nova manetra de se analisarem as muitiplas alternativas a dispois¢ao dos executivos
empresariais. bem como ao possibilitar a cria¢do de alternativas financeiras a falta de
flexibilidade das técnicas tradicionais de cdiculo de valor presente liquido, a Teoria das
Opgodes Reais criou um mundo quase infinito de aplicabilidade do instrumental teérico-pratico
que ja havia disponivel na Teoria das Opg¢des financeiras.

O caso estudado nesta dissertagdo ¢ uma amostra pequena, cmbora altamente
significativa do contexto deste novo campo: rclagdes empresariais que antes da Teoria das
Opgoes Reals eram analisadas somente sob a dtica estratégica, scm a possibilidade de
quantificagio de scus custos ¢ de seus resultados, podem agora scr estudadas também
quantitativamente. A Tcoria das Opg¢dcs Reais, portanto. contribut de forma importante para a
diminui¢iio de riscos empresariais ao levar ao conhecimento das partes cnvolvidas o valor
justo dos compromissos que estio assumindo, dos direitos que estdo adquirindo e também das
oportunidades que. cventualmente, cstio desperdicando por ndio enxergarem corretamente o

potencial financeiro de suas opgocs estratégicas.

A elaboragdo de um modelo de garantia de recompra de unidades franqueadas, por
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parte de um franqucador, fundamentado na Teoria das Opgdes Reais, foi feita levando-se em
conta que existem duas teenicas diferenciadas que podem precificar corretamente esta
situagdo, dependendo de uma tnica caracteristica: sc o titular da opgdo de venda, ou seja, o
franqueado, podera exercer o scu dircito unicamente ao final de um prazo preestabelecido ou
se podera exercer a revenda para o franqueador a quaiquer momento. Deve-se registrar que a
exigéncia, para o primeiro caso acima, de que haja uma data preestabelecida para que o
franqueado exer¢a scu direito, ndo precisa estar associada a data de validade de sua franquia
ou a qualquer outra data - apenas o contrato cntre as partes deve estabelecer que este direito
tem data especifica para ser exercido ou ndo, mesmo que esta data difira do prazo de seu
contrato de franquia com o franqueador.

O caso unico. aqui estudado como referencial para verificagdo do modelo,
certamente nio exaure todas as possibilidades e alternativas comerciais ¢ financeiras
disponiveis aos franqueados ¢ franqueadores. Os modelos de franchising sio muitos - desde
situagdes em que o franqucado compra um produto final do franqueador e nesta compra ja se
cmbute o lucro deste, até situagdes em que o franqueador faz a gestdo de uma rede de compras
em nome dos franqueados, que adquirem scus produtos diretamente de fornecedores externos
¢ pagam uma taxa periddica de scu lucro ao franqueador. Cada situagio exige um
relacionamento comercial diferenciado e caracteristico, gerando multiplas situagdes de
aplicacdo da Teoria das Opgoes Reais.

O modclo comercial entre as partes ird influenciar significativamente o modelo de
garantia de recompra, da mesma forma que a postura comercial do franqucador podera ditar
scu grau de interesse em manter o ponto do franqueado ¢ assim assegurar o direito de
recompra. Em alguns casos, o franqueador podera nem mesmo exigir exclusividade, tornando
assim irrclevante qualquer calculo de direito de recompra. De qualquer maneira, o

instrumental tedrico utilizado para desenvolver o modelo de recompra, ¢ a sua aplicagdo a um
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caso pratico. demonstram que o mesmo podera ser facilmente adaptado as demais situagdes

comerciais cxistentes.

Alguns pontos nido foram enfocados neste trabalho ¢ poderio ser objeto de novos

estudos:

1 - Avaliar Hegde Financeiro:

Analisar operagdes financeiras de fiedge de taxas de juros ou de titulos corrigidos
pelo IGP-M, no mercado interbancario, ou em mercados futuros. Este tipo de operagio,
embora possivel, ¢ de dificil implementagdo, pois exigird uma capacitagdo em operagdes
de tesouraria que, em principio, um franqueador nio dispde. Entretanto, podera contribuir
para diminuir o risco assumido pelo franqueador na emissio de opgdes de abandono;

2 - Avaliar a securitizacio do risco:

Posto que a opgio de abandono ¢ quantificavel, torna-se elegivel para constituir
um possivel mercado de derivativos, junto a agentes financeiros cspecializados. Neste
cenario., um agente financeiro especializado em derivativos poderia assumir o risco do

franqueador, ainda que apenas parcialmente — uma parte da rede, ou, um percentual de

cada unidade franqucada.



6 — REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABREU, Jorge F. Apostilha do curso de Teoria das Opgdes Reais. EBAPE-FGV, 2002.

AMRAM, Martha. KULATILAKA. Nalin. Real Options. USA: Harvard Business School
Press., 1999.

ARNOLD, Tom, SHOCKLEY, Richard L. Vulue Creation at Anheuser Busch: 4 Real
Options Example. Center for Research in Securities Pricing, University of Chicago,

Disponivel em Dezembro/2002 no sitio http://www.bus.indiana.cdu/Finance/working
papers/BUD%20August%2020001.pdf

BENNINGA, Simon. Principles of Finance, Chapter 25 — Valuing Real Options. Pré-release
disponivel no site benningaawharton.upenn.edu, em dezembro/2002.

BERNSTEIN, Peter L. Against the Gods. USA: John Wiley & Sons, Inc., 1990.

BERNSTEIN, Peter L. Cupital Ideas — The Improbable Origins of Modern Wall Street. USA:
The Free Press, 1993.

BERNARDINO, Eliane de C. Gestio de Conflitos no Relacionamento entre Franqueadores e
Franqueados: Estudo de Caso. Dissertagdo de Mestrado. EBAPE-FGV: 2002

BERNARDINO, Eliane de C. Entrevista pessoal. Rio de Janeiro, 2003.

BESSADA. Octavio. O Mercado de Derivativos Financeiros. Rio de Janeiro: Editora Record,
2000.

BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principles of Corporate Finance. 6* edigio.
USA: McGraw Hill, 2000,

BRENNAN. Michael J., SCHARTZ, Eduardo S. Finite Difference Methods and Jump
Processes Arising in the Pricing of Contingent Claims: A Synthesis. The Journal of Financial

and Quantitative Analvsis, vol. 13, Issue 3 (Sep., 1978), pp. 461-474.
CAPLAN, David L. The New Options Advantage. 2* ed. USA: McGraw-Hill, 1997.

CAFFE. Candida R. Aspectos Juridicos do Franchising. Apostilha do Semindrio Franchising:
Teoria ¢ Pratica. Associagdo Brasileira de Franchising. Rio de Janeiro. em 22/Fevereiro/2003.

COPELAND, Tom, ANTIKAROV, Viadimir. Opgdcs Reais: um novo paradigma para
reinventar a avaliagdo de investimentos. Rio de Janeiro: Editora Campus, 2001.

CHANCE. Don M. (a) Teaching Note 96-05: Risk Neutral Pricing in Discrete Time.
Disponivel: http://www.cob.vt.edw/finance/tacultv/dme/, 15/01/2003.




173

CHANCE. Don M. (b) Tcaching Note 99-03: Rational Rules and Boundary Conditions for
Option Pricing. Disponivel: http://www . cob.vt.edw/ finance/facultyv/dme/, 15/01/2003.

CHANCE, Don M. (¢) Teaching Note 96-06: Monte Cuarlo Simulation. Disponivel:
http//www.cob.vt.edu/finance/tacuitv/dme/, 15/01/2003.

CHANCE, Don M. (d) Teaching Note 97-02: Option Price Using Finite Difference Methods.
Disponivel: http//www.cob.vt.edu/finance/tacultv/dme/, 15/01/2003.

CHIANG, Alpha. Matematica para Economistas. Sio Paulo: Makron Books. 1982.

CHRIS, Neil A. Black-Scholes and Bevond — Option Pricing Models. USA: McGraw-Hill,
1997.

COX, John C., ROSS, Stephen A., RUBINSTEIN, Mark. Option Pricing: A Simplified
Approach. Journal of Financial Economics 7, p. 229-263. USA: 1979

DAMODARAN. Aswath. Avalia¢do de Investimentos. 1* ed. Brasil: John Wiley & Sons, Ltd.
2001.

DAMODARAN, Aswath. Equity Instruments, Part Il — Real Options, Fuct or Fantasy,
disponivel no site http://www.stern.nyu.edu/~adamodar, em dezembro/2002.

DAMODARAN, Aswath. A Face Oculta da Avaliagdo. Sio Paulo: Makron Books, 2002.

DAMODARAN, Aswath. (a) Discounted Cash Flow Valuation: The Inputs. Disponivel no
site http://www.stern.nyu.edu/~adamodar, cm fevereiro/2003.

DAMODARAN, Aswath. (b) Vulue Sules Ratio. Disponivel no site
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar, em fevereiro/2003.

DAIGLER, Robert T. Advanced Options Trading. USA: Irwin Professional Publishing, 1994.

DIXIT, Avinash K.. Pindyck, Robert S. Investment under Uncertaintv. USA: Princeton
University Press, 1994,

ELTON, Edwin J.. GRUBER, Martin J. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 5!
ed. USA: John Wiley & Sons, Inc., 1995.

FABOZZI, Frank J. The IHandbook of Fixed Income Securities. 3* ed. USA: Business One
Irwin, 1991.

FERREIRA. Aurc¢lio B. de H. Aurélio Século XXI. Rio de Janeiro: Editora Nova Fronteira,
1999,

GESKE, R.. A Note on an analitical valuation formulia for unprotected American call options
on stocks with known dividends. Journal of Finuncial Economics, vol. 7, 1979, pp. 375-380.

GESKE. Robert, ROLL. Richard. On Valuing American Call Options with the Black-Scholes



174

European Formula. T/he Journal of Finance, vol. 39, Issue 2 (Jun., 1984), pp. 443-445.

GRAHAM, John R.. HARVEY, Campbell R. The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the field. Journal of Financial Economics 61, 2001.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administragdo Financeira. 7' ed. Sio Paulo: Editora
Harbra Ltda.. 1997.

HULL. John. Options, Futures and other derivative securities. USA: Prentice-Hall, Inc.,
1989.

KASZNAR, Istvan K. Project Finance: Engenharia Financeira. Rio de Janeiro: Suma
Econdmica, 2001.

LABUSZEWSKI, John W., NYHOFF, John E. Trading Financial FFutures. USA: John Wilcy
& Sons. 1988.

LANDER, Diane M., PINCHES, George E. Challenges to the Practical Implementation of
Modeling and Valuing Real Options. The Quarterly Review of Economics and Finance, vol.
38, Special Issue, 1998, pp. 537-567.

LONGSTAFF, Francis A, SCHWARTZ, Eduardo S. Valuing American Options by

Simulation: A Simple Least-Square Approach. The Review of Financial Studies, Spring 2000,
vol. 14, pp. 113-147.

MATOS, Jodo A. de. The Theoretical Foundations of Corporate Finance.USA: Princeton
University Press, 2000.

McMILLAN, Lawrence G. Options as a Strategic Investment. USA: New York Institute of
Finance. 1980.

MERTON, Robert C. Continuous-Time Finance. USA: Basil Blackwell Inc., 1990.
NATENBERG, Sheldon. Option Volatility & Pricing. 2 ed . USA: McGraw-Hill, 1994.

NEFTCL. Salih N. AAn Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives. 2" ed. USA :
Academic Press, 2000.

NETO. Lauro de A. S. Opg¢des — do tradicional ao exotico . 2* ed. Sdo Paulo: Editora Atlas
S.A., 1990.

ROLL. R. An analytical formula for unprotected American call options on stocks with known
dividends, Journal of Financial Economics, vol. 5, 1977, pp. 251-258.

SULLIVAN. Michacel A. Valuing American Put Options Using Gaussian Quadrature. The
Review of Financial Studies, Spring 2000, vol. 13, N° 1, pp. 75-94.

PLA. Danicl. Tudo sobre Franchising. Rio de Janeiro: Ed. Senac, 2001.



175

PLA. Danicl. Entrevista pessoal. Rio de Janeiro. 2003.

REILLY. Frank K. /nvestment Analvsis and Portfolio Management. 3" ed. USA : The Dryden
Press, 1989.

ROSS. Stephen A.. WESTERFIELD, Randoiph W., JORDAN. Bradford D. Principios de
Administragdo Financeira. Sdo Paulo: Atlas, 1998.

SCHWAGER. Jack D. A Complete Guide to the Futures Market. USA: John Wiley & Sons,
1984.

SCHWARTZ, Eduardo S. The Valuation of Warrants: Implementing a new Approach.
Journal of Financial Economics 4 (1997), pp. 79-93.

SPINOLA, Noento. O Futuro do Futuro. Sio Paulo: Editora Futura, 1997.

TRIGEORGIS. Lenos. Real Options.: Managerial Flexibility and Strategy in
Resource Allocation. London: The MIT Press. 1996.

VERGARA. Sylvia Constant. Projetos ¢ Relatorios dc Pesquisa em Administragdo. Sio
Paulo: Atlas, 2000.

VINCE. Ralph. The Mathematics of Money Management — Risk Analvsis Techniques for
Traders. USA: John Wiley & Sons, Inc, 1992.

WHALEY, R. On the valuation of American call options on stocks with known dividends,
Journal of Financial Economics, vol. 9, 1981, pp. 207-211.

WILMOTT, Paul. Derivatives. The Theory and Practice of Financial Engineering. England:
John Wiley & Sons, 1998.



176
7 - ANEXO

| - Planilha em Excel 2000

Quadro Resumo com Grafico Esquematico da Aplicagio de Teto ¢ Piso (Colar)

Figura Al — Planilha do autor.

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA

SIMULADOR DOS VALORES DA GARANTIA DE RECOMPRA
PRAZO DE VALIDADE DA GARANTIA PREMISSAS

VALORES 1 ANOQ |2 ANOS {3 ANOS |4 ANOS TAXA DE JUROS SEM RISCO (SELIC) 26,50%

PGTQ. PELO PISO 2,03 6,39 9,08 11,19} |VOLATILIDADE ANUAL 68,49%

PGTO. PELO TETO 3,57{ 10,68 17,43 23,55/ |FAT. MEDIO MENSAL, % INVEST.* 20,00

PGTO. PELA REGRA 2,03 6,39 9,08 11,60| [PROJEGAQ IGP-M, TAXA ANUAL 14,49%

VALOR PRESENTE LIQ. - 117,08

BASE=100 TX. DESC. ANUAL (C/RISCO) - CAPM 38,93%

VPL ESTRATEGICO 119.11] 123,47] 126.161 128,68| |FLUXO DE CAIXA LIVRE 2,778
TX. JUROS PARA TITULOS EM IGPM 10.49%

Ao final do prazo 1ANO |2 ANOS |3 ANOS |4 ANOS Taxa de Retomo Esperado (mensal) 2,78%

Pis0,% do Inv-Corregao IGP-M 87,70 86,71 83,60 77,77} |Prémio de Risco 12,43%

Teto.% do Inv-Correcdo IGP-M 99,65 114,09 130,63 149,55| |Beta da unidade franqueada 1,00
Multiplicador do Fat. Mensal (Contrato) 5,00

Piso.em REAIS, % invest. 85,33 84,37 81,34 75,87| |[Taxa de Franquia em % médio do Invest. 15,021

Teto,em REAIS, % Invest. 96,96 | 111,01 | 127,10 145,51| |Diferenca Contrato/inicio Operacdo (meses) 1
Tx. Cresc. Anual do FC 8.66%
Formula do CAPM 38,929%
FC linear em relagdo ac Faturamento 2,778

5 x FATURAMENTO MEDIO MENSAL / SUJEITO AO COLAR




Calculo da opgao de abandono por 48 meses — Dados utilizados ¢ calculados

GARANTIA DE RECOMPRA DA FRANQUIA DE PLA
PRAZO MAXIMO DE EXFRCICIO = 4 ANOS

177

'ondicoes de Recompia

Yalor Teorico do Divestimento 100

Valor Inicial da Garantia de Reconpra, em %%

do Valor Inicial 100

Indice de Correcio Mensal da Garantia (GPM

Decrescimo Mensal do Valor Minimo da Sobre salde,
Garantia 196 em IGPM
Vida Util da Garantia de Recompra, em meses 48

Taxa de Juros para Correcio do Saldo

Devedor 0%

Praze de pagamento da garantia de recompra,
emmeses 36

Inicio do pagamento da garantia, apos a
solicitagin, em meses 1

REGRAS DE CALCULO DA GARANTIA DE RECOMPRA

Svezes o faturamento medio mensal dos ultimos 24 meses ou
Regra de Pagamento do periode de atividade, case este seja menor do que 24 meses

Pagamenwms maximo limitade 2 100% do brvestiments Inicial,
Sujeito a Restrigio: Primeira corvigide mensalmenie pels IGP-M

Pagamexts wunimo limitade 2 1009% do Investiments Inicial,
diminwido mensalmente de 1%9. Os saldos sis corrigidos em

Sujeito 2 Restricio: Segunda IGP-M
Dades Obtidos
Faturamento mensal medio em 9o do valor Taxa
investido 2000 memsal  [Fator Mensal | Tx Ms. Exp.
Taxa SELIC
Taxa de Jures Livre de Risco, anual 26.80%0 em 001978 101978 0022328975
juresp/
itule:
Taxa de Juros para Titulos em IGP-M ffwles com
correcis em
10490% IGP-M = 000835 100835 0008779987
Fluxe de Caixa Livre, 90 do Investiments, em
IGPM 2778
Dades Calculades
Volatilidade Anual dos Fluxos de Caixa
Esperades 6849%%
FC em cenarie de alta (U) 12186 u= e’
FC em cenarie de baixa (D) 08206 d=e %
Prebabilidade de Alta NR 5004% p= {1+ RAS .S DH:(SU-S Dy

Probahilidade de Baixa NR 1996% 1 - p
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Valor Terminal do Negocio
Premissas do
Baseado no Modelo de Perpetuidade Models Taxa K. Mensal |Probabilidades Objetivas
Premissa; q 5205%
Custo do Patrimonio Liquide - Retorno Calculade
Exigido (TAXA K) 3893% [pelo CAPM 1.027778
Yide valores
Fluxo de caixa considerado para calculo  |finais da (-9 4795%
igual 30 ultimo fluxo de caixa da arvore irvere
binomial para cada estado hinomial 0.027778
Caleulo da Taxa de Franguia em relacio ao Ivestimento Cilculo da Taxa de Renovagio de Franquia a cada 4 (quatro)
Médio anes
Base de Cilculo: Equivalente 2 5096 da taxa de franquia
inicial. Assume-se que o valor da taxa de renovacis e o valor
do irvestimento medio crescerdo pelo IGP-M, mantends a
Faturamento medio mensal em %o do valor relacio entre eles constante e igual 3 7,5104 reais por 100
irvestido 2000 de investimento.
Fluxo de Caixa Livre,em %o do
bvestimento 278 Correcie Contratual . IGP-M 1449%
Fat. Medio PROJETAD O por Unid - 2002 3328698 Taxa Renovagio 1250000
Iiv. Medio ESTIMADO = S vezes Fat. Med 166 434 88 Tx. Renov. Por 100 Reais 75104
PMT em 48 meses, taxa K, begin
Taxa de Franquia 2500000 mode 028
Ferma de Cilcule: Pagamento antecede wm periode de
licenga de funcionamento de 4 anos Equivale portanio,a 48
prestacdes futuras, sends a primeira prestacio coincidente
Tx. Franguia,por 100 1502 com o fim de periodo anterior.

Incorporacio a avaliacde: Valor daparcela mensal deduzido
do ultime FC da unidade franqueada ¢ automaticamente

incerporade ao Valor Terminal.
QUADRO RESUMO DOS RESULTADOS

ABANDON

o) Valordos VP's
Gar Minima 11,19
Gar. Mixima 2355 232,10 | VP sem garantia
Spread 1236 243,70 | VP com garantia
Fat. Médio Mensal 20.00 11,50]Opcio pela diferencade VP's
S xFat. Med. Mensal 100 11,60} Op¢io calculada diretamente
Opgio de Aband. sujeita 20 Colar 11,60 0.0000{Diferenca entre os métodos

Figura A2 — Planilha do autor.



Arvore binomial do fluxo de caixa livre - Figura A3 - Planilha do autor.
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Arvore binomial do valor presente sem a opgio de abandono — Figura A4 - Planilha do autor.
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Arvore binomial da média de 5 vezes o faturamento, sujeita ao Colar —Fig. AS5- Plan. Autor
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Arvore binomial do valor presente com a opg¢ao de abandono- Figura A6 — Planilha do autor.
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Arvore binomial do cilculo da opgao de abandono - Figura A7 - Planilha do autor.
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AY
53
™ VALOR TERMINAL
FC MENOS VALOR
154 1 TERMINAL
RENOVACAO
55
56
57 1.322.703.78
(58 |
| 58 |
59 890.706.38
—
60
61| 599.799,03
62
63] T 303.901.82
(54 |
(65 | 271.984,50
(66|
(67 | 183.151,29
68
(69 ] 123.330,94
70|
71 83.047.88
72
73| 55.921.24
74
(75 37.654.14
76
77 25.353.06
78
79| 17.069.51
| 80|
81 11.491,35 |
| 82
83 1.735,02
Ea
85 5.205.51
| 86 |
87 3.502,13
58 ]
89 ] 2.355.07 |
90
EX 1.582,65
92|
93 1.062.49 |
(94 |
(95 712,22
96 o
(971 47635
R
E 317.51
100
701 210,55
[102]
103 138.52
(104
(105 90,02
(108
[107] 5736
(108
E 3536
(119
111 20,55
12
(113 10.58
4] "_
(75| 386
[116]
Z (.00 |
Calculo do Valor Terminal — Figura A8 — Planitha do autor.



OPCAO DE 36 MESES

Quadro Resumo - Figura A10 — Planilha do autor.
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QUADRO RESUMO DOS RESULTADOS

J
OPCAO DE ,
ABANDONO Valor dos
- — VPL’s
Gar.Minima 9.08
Gar. Mixima 17.43 117,08 JVPL sem garantia
Spread 8.35 126,16 JVPL com garantia
Fat. Médio Mensal 20,00 9,08{Opcéo pela dif. VPL's
§ xFat. Med. Mensal 100 9,08]Opgio cale. diretamente
Colar 9.08 0.00001Dif. entre os métodos
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Calculo da opgido de abandono - Figura A11 - Planilha do autor.
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Calculo do valor presente com a opgao de abandono — Figura A12 — Planilha do autor.
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OPCAO DE GARANTIA DE 24 MESES

Quadro Resumo — Figura A13 - Planitha do autor.
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QUADRO RESUNMO DOS RESULTADOS

OPCAO DE
ABANDONO Valor dos
Gar.Minim 639 VPL's
Gar. Mixinm 10,68 117,08 [VPL sem garantia
Spread 429 138,49 |VPL com garantia
Fat. Mcdio Mensal 20001 6.39Opedo pela dit. VPL s
3 xFat. Med. Memsal 100 6.39|Opedo cale. diretamente
Colar 0.3 0,0000 DiE.entre 0s métodas




Caleulo do valor da opgdo - Figura A14 - Planilha do autor.
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('dlculo do valor presente com a opgdo de abandono - Figura A15 — Planilha do autor.



OPCAO DE 12 MESES

Quadro Resumo - Figura A16 - Planilha do autor.
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I QUADRO RESUMO DOS RESULTADOS ]
OPCAO DE
Valor dos
ABANDONO VPL's
Gar.Minima 2.03
Gar. Mixima 3,587 132,10 #VISL sem garantia
Spread 1.54 134,13 |[VPL com garantia
Fat. Médio Mensal 20,00 2,03]Opgio pela dif. VPL's
S x Fat. Med. Mensal 100} 2.03{Opcilo calc. diretamente
Cofar 2.03] 0,0000] Dif. entre os métodos
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Calculo do valor da opgdo ~Figura A17 - Planilha do autor.
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Calculo do valor presente com a op¢do de abandono — Figura A18 — Planilha do autor.
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pelo processo binomial com o valor do exercicio, ou seja, com o valor combinado para a
revenda da unidade franqueada naquele momento especifico ¢ optar pelo valor que for mator.
Este valor. ou o maior dentre os dois acima. serd entdo o valor da op¢io de abandono para

aguele no da arvore binomial.



