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Este artigo consiste em umaaplicacdo do modelo binomial nafor-
macdo de pregos de titulos de divida e de seus componentes. O
principal objetivo do trabaho é testar o modelo adaptado areali-
dade brasileira. Os resultados dos testes de média que comparam
0 preco do titulo do model o e o prego de mercado validam o mo-
delo. Sao trés os componentes embutidos nos titul os de divida da
amostra: call, subordinagéo e conversibilidade. A call reduz o valor
do titulo em, em média, 9,50% do valor nominal, enquanto a su-
bordinagéo o faz em, em média, 8,72%. Finalmente, aconversibi-
lidade, encontrada em somente trés titulos da amostra, aumenta
seu valor em, em média, 4,11%.

RESUMO

Palavras-chave: precificagdo de derivativos, titulos hibridos,
debéntures, eurobdnus.

1. INTRODUCAO

As empresas levantam recursos financeiros por meio das mais variadas
fontes; dentre elas destacam-se as dividas bancérias por contratos entre as
partes e as dividas por emissdo de titulos e valores mobiliarios, tais como
debéntures, notas promissorias e outros instrumentos.

Um dos grandes problemas, de interesse dos investidores e dos gestores
das empresas, consiste em determinar o preco da divida na data de hoje, sgja
para comparagdo com o preco de mercado paratitulos de liquidez, seja para
comparar com o valor contabilizado em balanco; e até mesmo para estimar o
valor presente nos casos em que o titulo ndo seja negociado no mercado se-
cundério.

Nos casos de titulos de divida que sdo negociados a mercado, pode-se
comparar o preco amercado com aquel e obtido por model os, como o modelo
de precificagéo de opgdes, 0 que € umaformainteressante de entender aques-
téo de financiamento por parte das empresas.

Dentre os vérios model os para precificacao de dividas, podem ser citados
osdeBrennan e Schwartz (1980), Fabozzi, Kal otay e Williams (1993), Finnerty
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(1999), Barth, Landsman e Rendleman (2000), entre outros.
Nesste texto, focam-se particularmente as idéias de Barth,
Landsman e Rendleman (2000), que utilizam o modelo bino-
mial para captar o valor de opgdes embutidas nessas dividas
gue podem explicar precos de mercado ou indicar oportuni-
dades de compra ou venda de titulos.

Devido aos atuais esforgos de aumento de liquidez do
mercado secundario dostitulos de rendafixa corporativos, no
Brasil, e a0 nimero cada vez maior da quantidade de emis-
sBes de titulos no mercado externo, torna-se importante o de-
senvolvimento de modelos de precificac@o, ou formacéo de
precos, que levem em conta a crescente compl exidade desses
titulos. Neste trabalho, aplica-se a metodol ogia proposta por
Barth, Landsman e Rendleman (2000) para avaliar os titulos
dedivida, considerando os componentes neles embutidos. No
caso de debéntures, por exemplo, avaliam-se as clausulas de
opcéao de resgate antecipado, conversibilidade e subordinagéo
incluidas em 21 das 33 debéntures da amostra.

2. OBJETIVOS

O primeiro objetivo neste estudo é aplicar a metodologia
proposta por Barth, Landsman e Rendleman (2000), de
precificacdo de titulos de divida corporativa para as empre-
sas, adaptando a metodologia arealidade brasileira. O segun-
do é avaliar a diferenca entre o prego calculado pelo modelo
de precificaco e o preco de mercado, explicitando osvalores
de opgdes de compra e de conversdo de divida em acfes e
clausul as de senioridade e subordinacdo que podem estar em-
butidas nas dividas.

3. AFORMACAO DE DIiVIDA CORPORATIVA

A idéiade observar aempresacomo umaopgao de compra
(call), jafoi tratada por Merton (1974). Segundo ele, os cre-
dores da empresa, detentores dos titul os de divida, podem ser
entendidos como comprados nos ativos da empresa e vendi-
dos em uma call, enquanto os acionistas estariam comprados
nessacall. Dessaforma, no vencimento dadivida, osacionis-
tas sO pagardo se o valor dos ativos da empresa estiver acima
do valor dadivida. Caso contrario, 0s acionistas ndo exercem
acall, e os credores pedem afaléncia da empresa e recebem
Seus ativos.

Além de associar aopgdo de compranavisdo daestrutura
de capital da empresa, também é possivel considerar que a
prépriaemisséo detitulos de divida pode embultir variostipos
de opcdes em sua estrutura. Consideram-se 0s casos em que
os titulos de divida s&o compostos com:

* 0pcdo de compra, para a empresa, antes do vencimento do
titulo;

* 0pc¢ao devenda, parao credor, antes do vencimento do titu-
lo;

« direito de converter adivida em agdes da empresa;

» emissao de titul os subordinados aos demais passivos exigi-
veis.

Diante desse quadro, Barth, Landsman e Rendleman (2000)
consideram que, quando uma empresa emite um novo titulo,
ficam alterados os valores daquel es ja emitidos. Assim, os ti-
tulos de divida de uma empresa devem ser precificados em
conjunto, levando-se em conta as possiveis opgdes neles em-
butidas. Para tanto, propdem que a avaliagdo dos precos dos
titulos de divida corporativos sejam obtidos pelo modelo
binomial de precificacdo de opcbes, conforme a metodologia
aser tratada a seguir.

4. O MODELO BINOMIAL APLICADO AO VALOR
DOS ATIVOS DA EMPRESA E AS OPCOES
SOBRE SEUS TITULOS DE DIVIDA

4.1. A arvore binomial

Barth, Landsman e Rendleman (2000) aplicam o modelo
binomial paraestimar o valor dos ativos daempresa, nos perio-
dos seguintes, até o ano de vencimento do titulo de divida
mais longo da empresa. Considera-se que 0s demais titulos
gue vencem antes do titulo maislongo s&o renovados nas con-
dicBes originais. Parte-se da premissa de que todos 0s passi-
vos vencem no ultimo ano do periodo binomial.

Para a construgéo da érvore binomia (figura 1), parte-se
do valor inicial dos ativos da empresa, na data que se quer
precificar, como sendo o valor contabil do passivo exigivel
somado ao valor de mercado do patriménio liquido daempre-
sa. Osvalores totais dos ativos da empresa dos demais perio-
dos sdo calculados aplicando-se os multiplicadores dos esta-
dosdedtaedebaixau ed, utilizando avolatilidade histérica
das acBes para sua determinagéo.

Sabe-se que u e d sdo obtidos a partir de Cox, Ross e
Rubinstein (1979) e dados por:

B M, O » 1-P
u_exp[T+—_T = J [1]
e X9 |1=P
d_exp(T = 5 J (2]
R -d
P= u-d s

Essas expressdes podem ser aproximadas, conforme
Rendleman e Bartter (1979), por:

R_27 ol 14
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Figura 1: Representacéo da Arvore Binomial do
Valor dos Ativos da Empresa

deep R_2 oVt [5]

em que:
U =taxamédiade variagdo do ativo;

o =volatilidade do ativo;

P = probabilidade risco neutro;

R, = taxalivre derisco do periodo t;

t = medida de tempo de cada periodo;
N = ndmero de subperiodo por periodo.

4.2. Precificacdo do titulo

Para precificar titulos da divida da empresa, deve-se, ini-
cialmente, selecionar um titulo de divida, indicado por titulo

A, considerando os demais passivos exigiveis como um se-

gundo titulo dedividaA'. Em seguida, paracadaum dosvalo-

res do ultimo periodo da &rvore binomial, o valor do ativo da

empresa sera dividido em trés partes:

« valor do titulo que se quer precificar;

« valor dos demais passivos exigiveis,

e valor do capital proprio — resultado da subtracdo dos ati-
vos exigiveis do valor do ativo da empresa.

Ent&o, apartir do Ultimo n6 daarvore binomial, calcula-se
o valor presente do titulo dado por:

Vt+1,j+1P+Vt+1,j 1-P)

VR, = r [6]
em que:

VP, = valor presente do titulo no periodo t;

Viu1, j+1 = Valor dotitulono periodot+1 ej+1 estados de alta;
Vierj = valor do titulo no periodo t+1 e ] estados de alta;
r = 1+ taxade juros livre de risco;

P = fator de probabilidade risco neutro.

Esses cdl cul os s8o repetidos para cada periodo da arvore,
como aparece nafigura 2.

Divida A
Divida A’
> Capital Proprio
Divida A Valor do Ativo
Divida A’
Capital Proprio
Valor do Ativo

Divida A
Divida A’
Capital Proprio
Valor do Ativo

Divida A
Divida A’
Capital Préprio
Valor do Ativo

Divida A
Divida A’
Capital Proprio

Divida A
Divida A’
Capital Préprio

Valor do Ativo Valor do Ativo

Valor do Ativo Divida A
Divida A’
Capital Proprio
Valor do Ativo

Figura 2: Representacéo da Precificagdo dos Titulos
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Em seguida, seleciona-se um segundo titul o paraser preci-
ficado, titulo B, considerando os demais passivos exigiveis
como um segundo titulo de divida B' (incluindo o titulo A, ja
precificado). E repete-se o processo, precificando otituloB e
da mesma formatodos os outros passivos contingenciais que
possam existir.

4.3. Volatilidade dos ativos

Para cada um dos titulos de divida, obtém-se seu preco na
data de hoje, que pode ser comparado com o respectivo preco
do mercado. Substituindo o prego do titulo amercado e cal cu-
lando avolatilidade, obtém-se o que costuma ser chamado de
volatilidade implicita. No caso seria uma volatilidade impli-
citaparacadatitulo dedivida, o que ndo faz sentido. Conside-
ra-se, entdo, a soma dos erros quadréticos entre 0s pregos a
mercado e do model o dos titulos de divida, dada por:

2

B Z pmercado; [pmercado;
pmodelo;

em que:

pmercado = preco de mercado do titulo;

pmodelo = prego do titulo estimado pelo modelo.

A seguir, procura-se o valor davolatilidade que minimiza
o valor de T e considera-se essa volatilidade, induzida pelo
modelo, a melhor estimativa para a volatilidade dos ativos.
Volta-se a precificar cada um dos titulos de divida, utilizando a
volatilidade implicita, e determinam-se, assim, os precos dos ti-
tulos e os prémios dos el ementos contingenciai s dos contratos.

4.4. Critério de deciséo do valor do passivo

Em cadaum dos periodos estimados pelaarvore binomial,
o valor dotitulo depende de contingéncias existentes nostitu-
los de divida. O critério de decisdo aplicado neste trabalho
abrange os componentes opgdo de compra, opgéo de conver-
s80 e subordinag@o. Descreve-se a seguir o tratamento para
cada caso.

4.4.1. Opgéo de compra

Se o titulo oferecer uma opgdo de compra para 0 emissor,
este exercera a opcao caso o0 valor de recompra seja menor
gue aguele de manter o titulo no mercado. O valor derecompra
€ definido no langamento do titulo e o valor de manutencéo
do titulo € obtido pelo valor presente calculado pela equagéo
VPLJ. , observando que ao final do periodo, no vencimento, a
opcao torna-se nula.

Caso o titulo apresente ainda a opgéo de conversdo, apli-
ca-se o critério de conversdo descrito a seguir. E, por Ultimo,

verifica-se o valor total do ativo da empresa: caso ndo sgja
suficiente para pagamento integral do passivo exigivel, apli-
ca-se o critério de senioridade e subordinagdo também exami-
nado a seguir.

4.4.2. Opgéo de venda

Se o titulo incluir uma opcéo de resgate antecipado ao in-
vestidor, este poderaresgatar seus recursos quando o valor de
resgate do titulo for maior que o de manutencdo do investi-
mento. O valor de manutenc&o do titul o é cal culado pelaequa-
¢do VPt,j. Seovalor do ativo total for insuficiente paraliqui-
dacdo dos passivosexigiveis, aplica-se o critério de senioridade
e subordinag&o.

4.4.3. Opcédo de conversibilidade

Se o titulo possuir opgéo de conversao para o investidor,
compara-se 0 valor nominal somado aos juros com o valor
convertido em aces, registra-se 0 maior, umavez que o in-
vestidor buscamaximizar suariqueza. Se o valor do ativo ndo
for suficiente parapagamento integral do passivo, entéo, apli-
ca-Se o critério de senioridade e subordinacéo.

4.4.4. Clausulas de senioridade e subordinagédo

Se o valor total do ativo daempresafor maior que o valor
nominal somado aos juros dos titulos de divida, registra-se o
valor nominal do titulo somado aos juros devidos.

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

* seotitulo dedividafor subordinado, seu valor serd o valor
total do ativo da empresa subtraido do valor nominal mais
juros dos demais passivos exigiveis;

 seotitulo dedividativer amesma prioridade de pagamento
dos demais passivos, registra-se a propor¢do da divida que
esta sendo precificadasobre adividatotal multiplicadapelo
valor do ativo daempress;

« seotitulo dedividafor sénior, com prioridade de pagamen-
to em relagéo aos demai s passivos, registra-se o valor nomi-
nal do titulo somado aosjuros se o valor do ativo daempre-
safor suficiente. Caso contrério, registra-se somente o va-
lor do ativo daempresa.

4.5. Precificacao das opc¢des embutidas nos titulos

As opgdes embutidas nos titulos de divida podem ser
precificadas subtraindo-se o valor do titulo sem a opg¢éo da-
guele com aopgéo. Por exemplo, considere um titulo com call
€ 0 mesmo titulo sem a opgao: subtraindo-se os va ores presen-
tes, chegarse ao vaor dacall embutida no titulo. No caso deum
mesmo titul o apresentar mais de uma opgao, deve-se considerar
o valor dainterdependénciaentre os doistitulos.
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4.6. Os passivos exigiveis que nao sao titulos
de divida

Os passivos exigiveis que ndo sdo titulos de divida— que
correspondem aos passivos tributarios, fornecedores, passi-
vostrabal histas e provisdo para contingéncias— serdo consi-
derados como um Unico titulo com pagamento de juros perio-
dicos. Paracél culo de seus pregos, considera-se o val or contabil
como o valor nominal dotitulo, incluindo pagamento dejuros
periodicos ao longo da érvore binomial. A taxa de juros pode
ser estimada por meio do custo de capital de terceiros com
base em dados de mercado.

Umadasformas pararealizar tal estimativa pode ser vista
em Minardi e Sanvicente (2003), a outra, conforme o perfil
dos passivos e do tamanho da empresa, consiste em supor que
0S recursos podem ser captados a prépriataxalivre de risco.

5. APLICACAO DO MODELO

O modelo de precificacéo detitulos de dividafoi aplicado
para avaliar o prego das debéntures e eurobdnus™ emitidos
pelas empresas, no Brasil, nadatade 30 de setembro de 2003,
utilizando-se as informag8es divulgadas pelas empresas no
terceiro trimestre de 2003. A amostra € composta por 14 em-
presas sociedades andnimas de capital aberto que possuem 55
titulos de divida emitidos, 37 dos quais foram negociados no
mercado secundério em pelo menos um dia dos meses de se-
tembro e outubro de 2003.

As informagdes sobre os eurobonds foram coletadas no
sistema de informagdes da Bloomberg, o qual apresenta os
componentes call, put, conversibilidade e subordinacéo. As
informagdes sobre as debéntures emitidas no mercado domés-
tico foram coletadas no sistema de informacfes da Associa-
¢80 Nacional das|nstituigbes do Mercado Financeiro (Andima),
o Sistema Naciona de Debéntures (SND) que, pelo Caderno de
Debéntures, fornece uma descri¢éo de cada um dostitulos. Esse
sistema classificaas debéntures em subordinadas e nao-subordi-
nadas, conversiveis e ndo-conversiveis, permutéveis e nao-
permutavels. S8o trés os componentes que fazem parte dos titu-
los da amostra: call, subordinagéo e conversibilidade. A call é
caracterizada pela presenca da clausula de Resgate Antecipado
(facultativo), vélida por toda avidado titulo.

O valor de resgate no exercicio da opgdo varia desde o
valor nominal do titulo mais juros acruados até o pagamento
de um prémio, que varia de 0,5% até 1% do valor nominal
mais juros acruados.

(*) Utilizou-se o termo eurobdnus como uma referéncia a todos os titulos de divida
emitidos no mercado externo pelas empresas brasileiras, incluindo, portanto,
MTNSs, FRNSs, entre outros.

Dos55 titulosde dividaavaliados, 17 apresentaram call, e
sete, subordinagdo as demais dividas daempresa. Somente uma
das empresas da amostra apresentou tréstitulos de dividacom
cldusula de conversdo em agdes (Paranapanema S.A.). A re-
muneracdo das debéntures consi ste na participacao dos lucros
da emissora, cujaremuneragdo minimade INPC + 6% ao ano
foi utilizadaem suaavaliacéo. A opcao de conversibilidade é
vélida paratoda a vida da debénture, sendo ataxa de conver-
s80 — quantidade de a¢es resultante da conversdo de cada
debénture — determinada mediante a relacdo entre seu valor
unitério corrigido e a cotagdo da acéo preferencial, diferente-
mente de umataxade conversdo tradicional que é predefinida
na escritura de emisséo do titulo.

As empresas e 0s seus titulos de divida, que compdem a
amostra do trabalho, so apresentados no quadro 1.

Um dos grandes problemas, de interesse
dos investidores e dos gestores das
empresas, consiste em determinar o preco
da divida na data de hoje, seja para
comparagao com o preco de mercado para
titulos de liquidez, seja para comparar
com o valor contabilizado em balanco; e
até mesmo para estimar o valor presente
Nnos casos em que o titulo ndo seja
negociado no mercado secundario.

Desenvolveu-se, entdo, um programaem Visual Basic for
Aplications (VBA) paraaaplicacdo do model o de precificacéo
dostitulos de divida, que consiste ho calculo do val or presen-
te de cada um dos titulos de divida que compdem o passivo
exigivel de cadauma das 14 empresas da amostra.

Partindo do passivo exigivel divulgado no ITR de 30 de
setembro de 2003, estimou-se o val or contabil das debéntures
e dos eurobdnus com base nas notas explicativas das demons-
tragOes financeiras. O saldo da diferenca entre o passivo
exigivel total e asomado valor contéabil dostitulos de divida
éaestimativado passivo exigivel ndo representado pel ostitu-
los de divida: fornecedores, impostos, provisdes, salérios,
empréstimos e financiamentos bancérios, entre outros. Esse
passivo é representado por um titulo de dividacujo custo esti-
mado é ataxalivre de risco.

Cadaempresa passa, entdo, ater um passivo exigivel com-
posto por titulos de divida que pagam juros anuais, sem possi-
bilidade de capitalizagdo. As taxas de juros dos titulos sdo
consideradas taxas de juros reais, e 0s juros pos-fixados séo
estimados com base nas expectativas dos indicadores apre-
sentados no quadro 2.
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Quadro 1
Amostra — Empresas e Titulos de Divida
(Em R$ Mmil)
Valor Contabil Valor de Endivida- Volatilidade Titulo de o Valor

S Passivo Exigivel Mercado PL mento (%) Historica (%) Divida GRS Nominal
Companhia Brasileira 2.725.382 6.055.458 31,04 45 Debénture 505.226
de Distribuicdo Debénture 78.789
Braskem S.A. 11.582.389 2.414.000 82,75 58 Debénture Call 410.800
Debénture Call 294.732

Eurobonus 825.000

Eurob6nus 363.000

Eurob6nus 195.000

Brazil Telecom S.A. 8.138.371 6.999.999 53,76 44 Debénture Call 400.000
Debénture Call 500.000

Cemig 8.022.745 4.282.217 65,20 42 Debénture 424.813
Debénture 424813

Acesita S.A. 2.537.610 965.826 72,43 75 Debénture Subordinada 36.463
Eurob6nus 207.000

Petréleo 61.238.690 69.802.703 46,73 46 Debénture 940.510
Brasileiro S.A. Debénture 953.617
(Petrobras) Debénture 430.000
Eurobonus 469.546

Eurob6nus 317.660

Eurob6nus 750.000

Companhia 15.559.282 7.402.460 67,76 51 Debénture Call 516.550
Siderdrgica Debénture Call 135.469
Nacional Eurob6nus 600.000
(CSN) Eurobdnus 450.000
Eurob6nus 300.000

Eurob6nus 225.000

Eurobonus 255.000

Usinas Siderurgicas de  4.979.109 3.635.777 57,80 64 Eurobonus 225.000
Minas Gerais S.A. Debénture Subordinada 100.000
(Usiminas) Debénture 73.000
Duratex S.A. 613.986 703.039 46,62 43 Debénture Call 70.000
Companhia 12.718.106 821.837 93,93 64 Eurobonus 360.000
Energética de Eurobonus 717.600
Sao Paulo Eurob6nus 362.177
(CESP) Eurobénus Call 191.394
Eurobonus 83.226

Eurob6nus Call 160.208

Debénture Subordinada/Call 230.000

Debénture Subordinada 449.970

Debénture 7.570

Telesp Celular 3.903.371 5.795.288 40,25 75 Eurob6nus 450.000
ParticipacOes S.A. Debénture 500.000

(continua...)
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Quadro 1

Amostra — Empresas e Titulos de Divida

(...continuagéo)

Valor Contabil Valor de Endivida-
EgEs Passivo Exigivel Mercado PL mento (%)
CPFL Energia S.A. 1.819.210 413.837 81,47
Companhia de 8.922.531 3.586.433 71,33
Saneamento Basico
do Estado de Sao
Paulo
(Sabesp)
Paranapanema S.A. 859.558 473.584 64,48

Quadro 2
Indicadores

Indicador Juros

US$ 6,00% ao ano
Inflagéo 6,00% ao ano
TILP 11,00% ao ano
Taxa Livre de Risco 7,25% ao ano
CDI 17,00% ao ano
Taxa Cambial (R$/USS) 3,00

Ostitulos em moedaestrangeira (US$) foram convertidos
para moeda nacional (R$) a taxa de R$/US$ 3,00. Supds-se
gue as variagOes cambiais das moedas acompanhassem ain-
flagdo emreais.

Tendo coletado os dados das empresas e de seustitulos de
divida, o programafoi executado paracadaempresaindividu-
almente, partindo do desenvolvimento da érvore binomial do
valor total daempresacom interval osanuais até adatade ven-
cimento do titulo de divida mais longo. O valor inicial dos
ativos da empresa foi a soma do valor contébil do passivo
exigivel eovalor de mercado daempresa, estimado pelaquan-
tidade de agdes preferenciais e ordinérias multiplicadas pelas
respectivas cotagdes em 30 de setembro de 2003. Utilizou-se
ataxalivre derisco (taxa continua) e a volatilidade histérica
— calculadapelavariagdo trimestral do preco daagdo de maior
liquidez daempresa— paracalcular os parametrosu e d, con-
forme descrito na segdo 4.1.

(Em R$ Mmil)
Volatilidade  Titulo de o Valor
Histérica (%)  Divida CEEREEeEs Nominal
73 Debénture 900.000
64 Eurobonus 675.000
Eurobonus 825.000
Debénture Call 41.005
Debénture Call 103.807
Debénture Call 103.198
Debénture 122.665
Debénture Call 102.159
Debénture Call 300.000
Debénture Call 313.720
Debénture Call 16.428
66 Debénture  Subordinada/Conversdo  177.559
Debénture  Subordinada/Conversdo  143.426
Debénture  Subordinada/Conversao  208.440

Cadaum dostitul os de divida que formam o passivo exigi-
vel da empresa é precificado partindo, inicialmente, do Ulti-
mo periodo da &rvore binomial, quando o valor do titulo é
determinado como uma participac&o no valor dos ativos da
empresa. Essa participagéo é calculada somando o valor no-
minal e os juros do titulo em reais desde que o valor dos ati-
Vos sgja suficiente para pagar o total dos passivos exigives.
Caso contrério, o titulo concorre com os demai s passivos exigi-
veis pelaordem de preferénciasobre os ativos daempresa. Se
houver clausula de conversibilidade, deve-se realizar a com-
paracdo entre valor de conversdo e valor de resgate do titulo,
conforme especificado na segdo 4.4.

A precificac8o das debéntures com clausula de conversi-
bilidade, da Paranapanema S.A., foi realizada comparando-
se, a cada periodo da érvore binomial, o valor da conversao
com o valor presente do respectivo periodo. A estimativa do
valor daconversdo de cada debénture foi realizada, primeira-
mente, calculando-se o valor unitario da agéo, como sendo o
total de ativos e subtraindo o passivo exigivel dividido pela
guantidade de agdes da empresa. em seguida, calculou-se a
taxa de conversdo — quantidade de ac¢Bes por debénture —
resultante da divisdo do valor nominal unitério da debénture
pelo valor unitério daagéo. No terceiro passo, multiplicando-
se ataxa de conversdo pela quantidade de debéntures, encon-
trou-se a quantidade do total de acBes a serem convertidas.
Num quarto momento, obteve-se a propor¢do das a¢des con-
vertidas sobre o total de agBes da empresa ap0s a conversao,
considerando, assim, o efeito da diluicdo de capital com a
emissdo das novas agdes. Finalmente, o valor da converséo
foi determinado pela multiplicagdo da proporcéo das agdes
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convertidas pelo valor do patriménio liquido do periodo de
decisdo. O patrimonio liquido é obtido subtraindo, do ativo
total, o valor dos demais passivos exigivels.

Do pentltimo periodo até o primeiro da &rvore binomial,
o valor dadividafoi trazido avalor presente pelaférmulade
valor presente apresentada em 4.2., somando-se o valor dos
juros anuais acruados em cada um dos periodos, exceto na
data 0 da érvore binomial, quando ndo ha periodo de incidén-
ciadejuros. A cada periodo da &rvore binomial, aplicou-se o
critério de decisdo especificado em 4.4., levando-se em conta
os componentes call, conversibilidade e subordinagéo (encon-
trados nos titul os da amostra).

Quando uma empresa emite um novo
titulo, ficam alterados os valores daqueles
ja emitidos. Assim, os titulos de divida de
uma empresa devem ser precificados em

conjunto, levando-se em conta as
possiveis opc¢des neles embutidas.

Umavez calculado o valor presente de todos os titulos de
dividada empresa, utilizando a volatilidade historica, partiu-
se para o cdculo davolatilidade implicita, aqual minimizaa
diferenca entre o prego dos titulos calculado pelo modelo e
Seus respectivos valores de mercado.

A diferenca entre o valor de mercado da empresa e seu
patrimdnio liquido, calculado pelo modelo, também foi utili-

zado nadeterminacdo davolatilidadeimplicita. O patrimonio
liguido foi obtido subtraindo-se do valor total dos ativos ini-
cial: o valor presente dos titul os (calculado pelo model o) que
possuem valor de mercado e o valor contébil dos titulos que
n&o possuem valor de mercado.

Foram col etados os val ores de mercado de 30 de setembro
de 2003 (com toleréncia de 30 dias) de 37 dos 55 titulos ava-
liados. No caso dos eurobdnus, o valor de mercado, expresso
como uma porcentagem da curva do papel, foi multiplicado
pelo valor nominal encontrando-se, ent&o, o valor de mercado
utilizado na comparacdo com o valor do modelo. No caso das
debéntures, seu valor de mercado foi expresso pelo preco uni-
tério, sendo ajustado para excluir osjuros acruados até a data
de negociagéo.

6. RESULTADOS OBTIDOS

Os testes de validac&o do modelo supdem normalidade e
foram realizados utilizando o aplicativo SPSS 10.0. O primei-
ro teste realizado foi 0 de comparacéo de médias da amostra
de valor presente de 37 titulos e de seus valores de mercado
(Paired-Samples T-Test), paraverificar seadiferencaentreas
duas séries era diferente de 0. O resultado obtido, apresenta-
do no quadro 3, ndo rejeita a hipdtese de que a diferenca seja
igual aO.

O segundo teste realizado foi o de média da propor¢ao do
valor presente calculado pelo model o sobre o valor de merca-
do do titulo. Ele verifica se a proporcéo é igua a 100%, ou

Quadro 3

Teste de Comparacdo de Médias

Estatistica Amostras Emparelhadas Média N Desvio-Padréo
Variavel 1 407,8585 37 261,5672
Variavel 2 400,1225 37 264,4170
Correlagéo N Desvio-Padrdo  Significancia
Variavel 1 & Variével 2 37 0,989 0,000
Diferenca Amostras Emparelhadas 95% Intervalo de Confianga da Diferenca
Média Desvio-Padrédo Inferior Superior t GL Significancia Bicaudal
Variavel 1 (-) Variavel 2 7,736 39,1390 -5,3136 20,7856 1,202 36 0,237
Quadro 4

Teste de Média da Proporc¢éo Valor Presente — Modelo/Preco de Mercado

Estatistica da Amostra

Teste Valor=100

Desvio-Padrao t DG
8,9738 -1,246 36

Média N
98,1622 37

Significancia Bicaudal
0,221

95% Intervalo de Confianca da Diferenca

Inferior Superior
-4,8298  1,1542

Média da Diferenca
-1,8378
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seja, 0 valor presente do titulo calculado pelo modelo éigual
ao valor de mercado. O resultado, apresentado na quadro 4,
nao rejeita a hipdtese de que a proporcéo valor presente esti-
mado pelo modelo dividido pelo prego de mercado éigual a
100%.

A cléusula de resgate antecipado (facultativo), call, foi
encontrada em 17 dos 55 titulos aprecados das empresas
Braskem, Brazil Telecom, CSN, Duratex, Cesp e Sabesp. Na
meédia, o valor dessa opc¢do foi de 9,50% do valor nominal.
Esse resultado pode ser interpretado como: um titulo com a
cldusula de resgate antecipado (facultativo) reduz o prego do
titulo, em média, 9,50% do valor nominal, conforme apresen-
tado natabela 1.

Realizou-se o teste T para a verificagdo de que o valor da
call é diferente de zero. Utilizou-se a variavel valor da call
dividido pelo valor nominal (coluna 6 databela 1). Os resul-
tados, apresentados no quadro 5, evidenciam que avariavel é

estatisticamente diferente de zero, confirmando anecessidade
de inclusdo desse componente na precificagdo dos titulos de
divida.

A caracteristica de subordinag&o foi encontrada em 7 dos
55 titulos aprecados, reduzindo o valor nomina dos titulos em
8,72%, em média, conforme apresentado natabela 2.

Realizou-se o teste T para a verificagdo de que o valor da
subordinacdo é diferente de zero. Utilizou-se como variavel a
proporcéo do valor da subordinaggo dividido pelo valor no-
minal (coluna6 databela?2). O resultado, mostrado no quadro
6, € estatisticamente diferente de zero, mas com nivel de con-
fianca de 90%.

A opcdo de conversibilidade das debéntures da Parana
panemaS.A., sob umataxade conversdo variavel, apresentou
o vaor médio de 4,11% sobre o valor nominal. Em outras
palavras, aopg¢do de conversao aumenta o prego do titulo em,
em média, 4,11% do valor nominal, como consta natabela 3.

Tabela 1
Estimativa do Valor da Call
(Em R$ Mil)
Titulo Preco do Titulo Preco do Titulo Valor Valor da Call /
com Call sem Call Nominal  Valor Nominal (%)
Braskem Debénture 412.854 434.402 21.548 410.800 5,25
Braskem Debénture 295.844 305.741 9.898 294.732 3,36
Brazil Telecom Debénture 391.106 397.709 6.603 400.000 1,65
Brazil Telecom Debénture 488.882 497.136 8.254 500.000 1,65
CSN Debénture 521.716 681.996 160.281 516.550 31,03
CSN Debénture 136.824 177.393 40.569 135.469 29,95
Duratex Debénture 70.000 73.055 3.055 70.000 4,36
Cesp Eurobonus 191.394 221.642 30.248 191.394 15,80
Cesp Eurobdnus 160.208 185.527 25.319 160.208 15,80
Cesp Debénture 171.991 181.073 9.082 230.000 3,95
Sabesp Debénture 41.415 44,681 3.266 41.005 7,96
Sabesp Debénture 104.845 113.113 8.268 103.807 7,96
Sabesp Debénture 104.230 112.449 8.219 103.198 7,96
Sabesp Debénture 103.181 111.317 8.137 102.159 7,96
Sabesp Debénture 294.419 305.970 11.550 300.000 3,85
Sabesp Debénture 312.618 328.583 15.964 313.720 5,09
Sabesp Debénture 16.592 17.901 1.308 16.428 7,96
Média 9,50
Quadro 5
Call — Teste de Médias

Estatistica da Amostra

Teste Valor=0 95% Intervalo de Confianga da Diferenca
Média N Desvio-Padrdo t DG Significancia Bicaudal Média da Diferenga Inferior Superior
95294 17 8,8890 -4,420 16 0,000 9,5294 4,9591 14,0997
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Tabela 2
Estimativa do Valor da Subordinacé&o
(Em R$ Mil)
Titulo Preco do Titulo Preco do Titulo Valor da Valor Subordinacao /
com Subordinacdo sem Subordinagdo  Subordinagéo Nominal  Valor Nominal (%)
Acesita Debénture 36.751 39.659 2.908 36.463 7,98
Usiminas Debénture 118.239 118.239 0 100.000 0,00
Cesp Debénture 171.991 227.340 55.349 230.000 24,06
Cesp Debénture 357.983 488.598 130.615 449.970 29,03
Paranapanema Debénture 175.820 175.820 0 177.559 0,00
Paranapanema Debénture 142.247 142.247 0 143.426 0,00
Paranapanema Debénture 206.120 206.120 0 208.440 0,00
Média 8,72
Quadro 6
Avaliacdo de Médias
Estatistica da Amostra
Teste Valor=0 95% Intervalo de Confianga da Diferenca
Média N Desvio-Padréo t DG Significancia Bicaudal Média da Diferenca  Inferior Superior
9,1429 7 12,6020 1920 6 0,103 9,1429 -2,5120 20,7977
Tabela 3
Estimativa do Valor de Conversibilidade
(Em R$ Mil)
Titulo Preco do Titulo com Preco do Titulo sem Valor da Valor Conversibilidade /
Conversibilidade Conversibilidade ~ Conversibilidade Nominal  Valor Nominal (%)
Paranapanema Debénture 175.820 168.528 7.292 177.559 4,11
Paranapanema Debénture 142.247 136.131 6.116 143.426 4,26
Paranapanema Debénture 206.120 197.838 8.282 208.440 3,97
Média 411

7. CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, deve-se observar que o tamanho do mercado
secundario de titulos e divida de empresas brasileiras € pe-
gueno, tendo sido um fator limitante a extensdo do tamanho
da amostra desta pesquisa.

Mesmo nessas condic¢des, obtiveram-se resultados afavor
do modelo binomial de precificacéo detitulos, levando-seem
conta seus componentes — call, conversibilidade e ordem de
preferéncia de pagamento de dividas. Os resultados induzem
aconsiderar convenientemente a hipétese de que os compo-

nentes contingenciais dos titulos de dividas devem ser consi-
derados pelosinvestidoresem suas andlisesdeinvestimento e
pelas empresas em suas captagdes de recursos. Nao foi possi-
vel obter dados sobre a opgéo de venda (direito de resgate pe-
lo investidor), por ndo estarem presentes nos titulos analisa-
dos neste estudo.

L ogicamente, este estudo é apenas o inicio de umapesqui-
saquevisaanaisar instrumentos de captacdo de recursos com-
plexos. Como sugestéo de novos estudos, pode-se citar a ex-
ploracéo de outros componentes de divida, como garantias
reais, fundos de amortizagao (sinking fund), entre outros. ¢
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Corporate debt securities and embedded options valuation using binomial model

This article comprises an application of binomial model to evaluate corporate debt securities and its components.
The main objective of this research is verify the applicability of the model to debt securities issued by Brazilian
companies. The mean test which compares present value of debt securities obtained by the binomial model and the
respective market value confirmsthe validity of the model. There are three components presented in debt securities
presented in the sample: call option, conversion option and subordination. Call option decreases the debt security
present value, on average, in 9,50% of nominal value and subordinated debt have its present value decreased in
8,82% of the nominal value, on average. Finally, convertible bonds (3 securitiesin the sample) haveits present value
increased in 4,11% of its nominal value, on average.

Uniterms: pricing derivatives, hybrid securities, commercia paper, bonds.

RESUMEN

Valoracioén de titulos de deuda corporativos y sus componentes utilizando el modelo binomial

Estetrabajo utilizael modelo binomial paravalorar los preciosdelostitul os de deudacorporativosy suscomponentes.
Tiene por objetivo examinar el modelo adaptando alarealidad brasilefia. L os resultados de los testes de media que
comparan el precio del titulo calculado por el modeloy el precio negociado en el mercado confirman el modelo. Los
componentes embutidos en los titulos de deuda de la muestra son las siguientes opciones: call, subordinacion y
conversion. Laopcion call reduce el precio del titulo, em media, 9,50% del valor nominal, en cuanto la subordinacion
reduce €l valor, en media, 8,72%. La opcion de conversidn, encontrada en solamente tres titulos de la muestra,
aumenta su valor, en media, 4,11%.

Palabras clave: valoracion de derivado financiero, titulos combinados, titulos de deuda, bono.
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