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Resumo
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do Modelo de Avaliagao de Opcoes (Option
Pricing Model - OPM) em ativos reais. Como
resultado, conclui-se que mesmo uma empresa
com patrimdnio liquido negativo, pode ter um
valor positivo como uma opg¢ao de compra.
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1 Introducio

Com aatual tendéncia de globalizagio dos
mercados de capitais, as técnicas e modelos dis-
seminam-se rapidamente entre os principais mer-
cados do mundo. Neste contexto, o uso do
Modelo de Avaliacdo de Opgdes (Option
Pricing Model — OPM) esti em constante ex-
pansdo. A despeito da popularidade das opgdes
de compra e de venda como uminstrumento de
investimento, elas ndo representam nenhum pa-
pel direto nas atividades de obtengdo de fundos
para aempresa, mas, 0 administrador financeiro
precisa conhecer os aspectos bdsicos para
transacionar com esses instrumentos financeiros.

O primeiro mercado secundérioorganizado
de transagdes de opcOes a operar foi a Chicago
Board of Options Exchange (CBOE), em 1973.
Inicialmente, a CBOE comegou a negociar so-
mente opgdes de compra sobre doze agGes, mas
rapidamente o volume de transagdes aumentoue
a CBOE expandiu o niimero de opgdes negocia-
das para mais de 200 noinicio da décadade 1980.

No Brasil, o mercado organizado de op-
¢oes existe desde 1979, tendo sido implanta-
do inicialmente na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo; atualmente, estas operagoes sdo reali-
zadas na Bolsa Mercantil de Futuros (BM&F).

Para Ross, Westerfild e Jaffe (1995), a op-
¢doéum tipo especial de contrato financeiro que
concede a seu titular o direito de comprar ou ven-
der um ativo a um prego predeterminado numa
certadata, ou antes dela, e, pode ser uma opgao
de compra ou uma opgao de venda.

A opgdo de compra permite a aquisi¢ao
de um ativo a um prego predeterminado du-
rante um certo periodo. Nio existem restri-
coes sobre o tipo de ativo; entretanto os mais
negociados sdo as opgdes sobre agdes, moe-
das e titulos de renda fixa.

A opg¢io de venda concede o direito de
vender um ativo por um prego de exercicio
preestabelecido, sendo o oposto de uma op-
¢do de compra. A 16gica que justifica acom-
pra da opgdo de venda € oposta aquela que
explica o uso da opgdo de compra.
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Os modelos basicos para determinar o pre-
co de uma opgio sdo: Modelo Binomial e Mo-
delo Black-Scholes. Segundo Brealey (1988), 0
Modelo Binomial de avaliagio de opcOes assume
que o periodo de tempo para o vencimento da
op¢ao pode ser dividido em um nimero de
subperiodos nos quais existe apenas euaspossi-
bilidades de mudancade pregos. O Modelo Black-
Scholes assume a existéncia de um niimero indefi-
nido de subperiodos, isto , a variaco € continua.

Neste trabalho € descrito apenas o Mo-
delo Black-Scholes, tendo em vista a poste-
rior aplicagdo do mesmo em ativos reais, sen-
do que o objetivo do estudo € demonstrar os
conceitos basicos do Modelo de Avaliagdo de
Opcgoes, e exemplificar a aplicacio em ativos
reais embasado no modelo desenvolvido pe-
los autores Black e Scholes.

2 O modelo black-scholes

O Modelo Black-Scholes, utilizado para
calcular o valor de uma op¢éo de compra, se-
gundo Ross et al.(1995), € eficiente, mas mui-
to complexo. Envolve cinco parametros:

S = Preco corrente da agéo
E= Prego de exercicio da op¢do de compra
R = Taxacontinua livre de risco (anualizada)
s?= Variancia (anual) da taxa continua de
retorno da agdo
t= Tempoatéa datade vencimento (em
anos).
C= SN(d))-Ee®*'N(d,)
Onde:

C = Valor de uma op¢ao de compra

N(d)=Probabilidade de que uma varidvel ale-
atdria, com distribui¢io normal padronizada, seja
menorouigualad®.

d,=[In(S/B) + R, + Y2 s*)t1/V st

d,=d - Vst

e = base dos logaritmos naturais =2,71828

In =logaritmo natural
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Para melhor entendimento, apresenta-se
o seguinte exemplo: em 4 de novembro de
1998, a op¢do de compra da ABC, com pre-
¢o de exercicio de $ 39,00 e com vencimen-
to em maio, fechou a $ 4,00, sendo a ac@o
cotada a $ 40,00. Em 4 de novembro, a op-
¢ao tinha 198 dias para o vencimento (data
de vencimento = 21 de maio de 1999). A
taxa de juros livre de risco igual a 6% ao ano.
A variancia da taxa de retorno 10% ao ano.
Estas informagdes determinam as cinco vari-
aveis diretamente:

S =$40,00 : preco da opgdo

E =$39,00 : prego de exercicio

R.= 0,06 : taxa livre de risco
t=198/365 : intervalo de tempo em dias
s? =0,10: variancia da taxa de retomno.

No exemplo apresentado, observa-se que
adificuldade consiste em determinar a variancia
da taxa de retorno da agdo. A férmula exige
que a variancia seja aquela que existir entre a
data de compra (4 de novembro de 1998) e a
data de vencimento (21 de maio de 1999). Por-
tanto, o valor exato da variancia ndo € conheci-
do, porque isto representa o futuro. No caso, a
solug@o € estimar a variancia com base em da-
dos passados e fazer ajustamentos de modo sub-
jetivo. No estudo aqui apresentado, estimou-
se que a varidncia da ABC sera igual 0,10 ao
ano.

Etapa 1: Calcularde d, e d, Sendo que es-
tes valores podem ser calculados pelainser-
cdo dos parametros na férmula basica:
d,=[In(S/E)+ (R + Y2 s>)t ] /\s’t
d = [1n(4000/3900)+(006+1/zx
0,10) x 198/365]/Y0,10 x 198/365
d,={0,0253 +0,0597 ]/ 0,2329 =
0,3650
d,=d,- Vst
d, =0,3650 - 0,2329 = 0,1321
Etapa 2: Calcular N(d JeN(d,). Ea proba-
bilidade acumulada de d, com base em uma

tabela de probabilidades acumuladas na fun-
¢do distribuicao normal padronizada.
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N(d,) =N (0,3650) @ 0,1406 + 0,50 =
0,6406

N(d,)=N(0,1321) @ 0,0517 + 0,50 =
0,5517

Quando a tabela contém apenas dois al-
garismos significativos, € necessério interpolar
para encontrar N(0,3650). Como N(0,36) =
0,6406 e N(0,37) = 0,6443 a diferenca entre
os dois valores é 0,0037 (0,6443 — 0,6406).
Como 0,3650 é 50% da distancia entre 0,36
€ 0,37, ainterpolago € a seguinte: N(0,3650)
=0,6406 + 0,50 x 0,0037 = 0,6425.

Utilizando-se o mesmo procedimento
para N(0,1321). Tem-se N(0,13) =0,5517 ¢
N(0,14) = 0,5557, a diferenca entre os dois

- valores € 0,0040 (0,5557 - 0,5517). Como

(0,1321) é 21% da distanciaentre 0,13 € 0,14,
a interpolacdo € a seguinte: N(0,1321) =
0,5517 + 0,21 x 0,0040 = 0,5525.

Etapa 3: Calcular C.O valordaopgio de compra

C=Sx [N(d,)] - Ee® x [N(d,)]

C = 40,00 [N(d,)] - 39,00 [e®Bsxasse
N(d,)

C = (40,00 x 0,6425) — (39,00 x 0,9680 x
0,5525)

C =25.7000 — 20,8575 = 4,8425 = $ 4,84

C=%4,84: valor calculado daopgéo de compra.

O prego estimado ($ 4,84) é maior do
que o prego efetivo ($ 4,00), o que significa
que a opgdo de compra esté sub-avaliada. E
provével que a diferenga entre o valor resul-
tante do modelo e o preco de mercado reflita
oerronaestimativa da variancia.

Nesta linha de raciocinio, conforme o que
apresenta Luehrman (1998) uma proposta de
investimento pode ser considerada uma op-
¢ao de compra, porque a empresa tem o di-
reito (mas ndo a obrigacgdo) de realizar deter-
minado projeto de investimento. O montante
de dinheiro aplicado corresponde ao prego de
exercicio. O valor presente do ativo a ser ad-
quirido corresponde ao preco da ac@o. O pe-
riodo de tempo em que pode ser postergada
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adecisdo de investimento sem perder a opor-
tunidade, corresponde ao perfodo de tempo
para o vencimento da op¢do. O risco do fluxo
de caixa projetado corresponde ao desvio
padrdo dos retornos da agdo. E o valor do
dinheiro no tempo é dado pela taxa semrisco.
Esta anélise permite mais informagdes do que
asimples utilizagdo do método do fluxo de
caixa descontado. Conforme Luehrman
(1998), essa aplicagdo pode ser
esquematizada conforme o Quadro 1.

Quadro1

[Propasta de Investimento Varidivel] Opciio de Compra
Valor presente do fluxo de caixa do projeto S Prego da agio

Valor do investimento inicial E Prego de exercicio
Perfodo de tempo de espera para a implementagéio | t Perfodo de vencimento
Valor do dinheiro no tempo R Taxa sem risco

IRisoo do projeto a? Varifincia dos retornos
L da agho

Fonte: Luehrman (1998)

3 O capital préprio como uma opcao real

Os estudiosos Black e Scholes foram os
primeiros aidentificar que o capital préprio em
uma firma alavancada é uma opgéo de com-
pra sobre o valor da firma, sendo os respon-
saveis pelo modelo que leva os seus nomes.

Os modelos de avaliagdo de opgoes
quando aplicado para ativos reais, permitem
uma andlise sob diferentes perspectivas, isto
¢, amplia as alternativas que podem ser tteis
para anélise de empresas de alta tecnologia,
empresas com dificuldades financeiras e em-
presas que exploram recursos naturais. Con-
forme Damodaran (1994) a precificagio de
opcoes reais pode ser empregada para trés
tipos de avaliag@o: o capital proprio como uma
op¢ao de compra sobre o valor de uma em-
presa alavancada, uma patente como uma op-
¢éo para a produg@o de um produto, e recur-
sos naturais como uma opgao de exploragao
de forma econOmica.
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Quando os modelos de avaliag@o de op-
¢Oes s@o aplicados para ativos reais, existem
diversos problemas potenciais que precisam
ser identificados, tais como:

. o ativo subjacente nao é negociado:
uma das caracteristicas das opg0Oes reais €
nao serem continuamente negociados, por
estarazdo, o resultado deve ser interpreta-
do com cautela;

. 0 preco do ativo segue um processo
continuo: dificilmente seria este caso dos
ativos reais, por isso, € necessario ajustar a
estimativa da varidncia, ou, aplicar um mo-
delo de avaliagdo de opgdes que possa
explicitar a descontinuidade dos precos,
muito embora os dados para estes mode-
los sejam de dificil estimativa;

. a variancia € conhecida e ndo muda
durante o periodo da op¢ao: ocorre que
esta pressuposi¢do pode ndo ser verdadei-
ra, uma vez que as opgoes reais, tem perio-
dos longos de duragdo, deste modo, deve
ser considerada como uma limitag3o;

. 0 exercicio da opcao é instantaneo: esta
premissa € dificil de ser utilizada para op-
cdes reais, uma vez que o exercicio pode
consistir na construg¢@o de uma fabrica, e
desse modo a durac@o da opc¢ao real pode
ser menor do que o periodo declarado.

Considera-se o capital proprio como um
valor residual, o que resta aos acionistas apos
atender todos os exigiveis. Em uma firma por
acoes aresponsabilidade dos acionistas € limita-
da ao capital investido, assim se 0 patrim6nio li-
quido € menor do que os exigiveis, os credores
ficarn com o patrimonio e perdem a diferenca.

Para Damodaran (1994, p.342) o paga-
mento aos acionistas em uma liquidagio ba-
seia-se na seguinte férmula:

V-D s V>D
g se V=D

Onde:
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V =valorda firma
D = valor nominal dos empréstimos exis-
tentes e outros exigiveis.

Quando ocorre uma opg¢ao de compra,
com um pre¢o de exercicio de E, sobre um
ativo com um valor corrente de S tem-se o
seguinte fluxo de pagamento:

Pagamento no exercicio =

S-E se S>E
se S=F

Entdo o capital préprio pode ser visto
como uma op¢ao de compra sobre firma, onde
o exercicio da op¢do requer que a firma seja
liquidada e o valor nominal do exigivel ( que
corresponde ao preco de exercicio) seja pago.

Neste sentido, de acordo com Copeland
e Weston (1988), para entender-se o capital
préprio como uma opgao de compra sobre uma
firma alavancada, considere-se que a firma tem
somente duas fontes de financiamentos: capital
prdprio e empréstimos. Sendo os empréstimos
titulos sem taxa de juros, quer dizer que podem
ser, negociados com desconto, tendo o valor
nominal D, e prazo de vencimento T. Estes titu-
los estariam garantidos pelos ativos da firma,
mas os credores nao podem requerer faléncia
até a data de vencimento dos titulos, estando a
firma desobrigada de pagar dividendos.

Segundo os autores Copeland ¢ Weston
(1988, p. 246), a equacdo para qualquer
portfolio de risco, pode ser formada de qua-
tro fatores bdsicos, isto é, comprar uma agdo
(S) e comprar uma op¢do de venda sobre a
agdo (P) resulta no mesmo fluxo de pagamento
como manter um titulo (B) e comprar uma
op¢do de compra(C): S+P=B+C

Considerando-se o valor de mercado da
firma (V), o capital proprio em uma firma
alavancada (S) € uma op¢do de compra sobre
o valor da firma. Se na data de vencimento o
valor da firma (V) excede o valor nominal dos
titulos (D), os acionistas exercerdo a opgao
de compra, pagando os empréstimos e fican-

REVISTA DE CIENCIAS DA ADMINISTRACAO, Florian6polis, v.4, n.6, p.61-68, jan./jum.2002

do com o excesso. Por outro lado, se o valor
da firma é menor do que o valor nominal dos
empréstimos, 0s acionistas ndo pagarao os
empréstimos deixando de exercer a opgao.
Portanto, no vencimento, a riqueza dos acio-
nistas (S), é: SSMAX[0,V-D]. Se, subs-
tituir-se S por V e C por S na equagéo anteri-
or, tem-se: V=(B-P)+S.

De acordo com esta equagdo, o valor de
um ativo de risco, em uma firma alavancada,
pode ser dividido em duas partes. A posi¢do
do capital préprio (S) € uma opgao de compra,
e a posi¢ao dos empréstimos (B —P) é equiva-
lente ao valor presente de um empréstimo sem
risco, menos o valor de uma opgio de venda
(P), que pode ser exercida somente na data do
respectivo vencimento. No vencimento os cre-
dores recebem: B—-P=MIN [V, D].

Assim, se V3D, os credores recebem o
valor nominal dos titulos sem risco (D), e a
opc¢ao de venda € sem valor. Se a firma vier a
falir, 0s mesmos recebem o valor nominal dos
titulos sem risco, mas uma op¢ao de venda é
exercida contra os credores, que perdem a
diferenca entre o valor nominal (D) € o valor
de mercado da firma (V). Os credores ganham
(D) mas perdem (D - V): deste modo a posi-
¢ao liquida € (V) o valor de mercado da firma
em faléncia. Portanto, sendo o capital préprio
em uma firma alavancada uma op¢éo de com-
prasebreoalor da firma, isto permite outras
alternativas na avaliagdo econdmica de empre-
sas, além da simples aplica¢@o do método do
valor presente liquido.

Para melhor entendimento, apresenta-se
um exemplo simples, com o emprego do Mo-
delo Black-Scholes. Tendo-se uma firma cujos
ativos sdo correntemente estimados em $70
milhdes e o desvio padrdo deste ativo, com
base em dados passados € de 17%. Supde-
se também que o valor nominal dos emprésti-
mos € $ 55 milhdes (titulos sem taxa de juros,
isto €, negociados com desconto, com 10 anos
até a data de vencimento). Assume-se, tam-
bém, que a taxa sem risco € 10%. Qual seria
o valor do capital préprio? Qual deveria ser a
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taxa de juros sobre os empréstimos a longo
prazo? Os parametros do capital préprio como
uma opg¢ao apresentam os seguintes valores:

. Valor do ativo subjacente =
S = Valor da firma = $70,00 M.
. Preco de exercicio =
E = Valor nominal dos empréstimos =
$55,00 M.
. Periodo da opg¢do =t = Periodo até a data
de vencimento = 10 anos.
. Varidncia no valor do ativo subjacente =
s? = Variancia no valor da firma = 0,03.
. Taxa sem risco =R, =taxa da poupanga =
0,10.

Baseado nestes dados tem-se os seguin-
tes resultados:

d, =[In 70,00/55,00 + (0,10 +0,03/2) 10 ]/

d,={0,2412 + 1,1500]/ 0,5477 = 2,5401

d,=d -V (0,03) 10 = 2,5401 - 0,5477 =
1,9924

N(d)) = N(2,5401) @ 0,4945 + 0,50 =
0,9945

N(d,) = N(1,9924) @ 0,4667 + 0,50 =
0,9667

Neste exemplo, empregaram-se os va-
lores de N(d,) e N(d,) sem efetuar as respec-
tivas interpolagdes; portanto, os valores sdo
aproximados, devido aos arredondamentos,
embora os mesmos sejam insignificantes.

C = (70,00 x 0,9945) — 55,00[e*10x1]
0,9667

C =69,62 - 19,55 = $50,07

Portanto t€m-se os seguintes resultados:

Valor da op¢éo de compra = $50,07 M

Valor dos empréstimos = $70,00 - $50,07
=$1993 M
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Taxa de juros nos empréstimos a longo pra-
zo. = 10,68%, tendo-se: VF (Valor Futuro)
=$55,00; VP (Valor Presente) =$19,93; n
(periodos) = 10 anos.

A andlise do capital proprio como uma
op¢do de compra tem implicagdes importantes:

I - o capital préprio tem valor, mesmo
que o patrimdnio liquido seja negativo;

IT - uma firma com problemas do ponto de
vista dos investidores, contadores e analistas, ndo
significa que o capital préprio é sem valor;

I -. um firma com patrimonio liquido
negativo tem valor devido a possibilidade do
valor do ativo subjacente aumentar acima do
preco de exercicio, durante o periodo de tem-
po remanescente da op¢ao, € a possibilidade
de que o valor dos ativos podem aumentar
mais do que o valor nominal dos exigiveis
antes da data de vencimento.

Para ilustrar, apropria-se dos valores
empregados no exemplo anterior, alterando-
se apenas o valor do ativo subjacente. Os
parametros do capital préprio como uma op-
¢do de compra sdo os seguintes:

.Valor do ativo subjacente = S = Valor
da firma = $35,00 M.

. Preco de exercicio = E = Valor nominal
do exigivel alongo prazo = $55,00 M.

. Perfodo da opg@o = t = Perfodo até a
data de vencimento = 10 anos.

. Variancia no valor do ativo subjacente
=s?= Variincia no valor da firma=0,03.

. Taxa sem risco = R = taxa da poupan
¢a=0,10.

d,=[35005500+(0,10+0032) 10}O003) 10

d,=[-0,4520 + 1,1500] / 0,5477 =
1,2744

d,=d -0(0,03) 10=1,2744-0,5477
=0,7267
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N(d)) = N(1,2744) @ 0,3980 + 0,50 =
0,8980

N(d, = N(0,7267) @ 0,2642 d+0,50 =
0,7642

C= (35,00 X 0,8980 - 55,00[6’0,10)(10]
0,7642

C=3143-1546=8$1597M
Assim, obtém-se os seguintes resultados:

.Valor da op¢do de compra = $15,97 M

.Valor dos empréstimos = $35,00 - $15,97
= $19,03 M

. Taxa de juros nos empréstimos a longo pra
zos. = 11,20%, tendo-se: VF = $55,00;
VP = $19,03; n= 10 anos.

Observa-se neste exemplo que a opgao
de compra da firma tem um substancial valor
positivo, mesmo que o patrimdnio liquido seja
negativo; os empréstimos tém uma redugio,
e, ataxade juros € de 11,20% no periodo.

Buscando complementar este estudo,
procura-se no exemplo seguinte estimar o va-
lor do capital préprio como uma opgao de
compra de uma empresa prestadora de servi-
cos de utilidade publica, privatizadaem 7 de
novembro de 1995. Os valores monetarios
estdo expressos em milhdes de dolares. Neste
sentido, t€m-se os seguintes dados:

. Valor do ativo subjacente = S = valor da
firma=$799,80 M;

. Preco de exercicio = E = valor nominal do
capital de terceiros = $853,50 M;

. Periodo da opg¢do =t = periodo até a data
de vencimento dos empréstimos = 5 anos;

. Variancia no valor do ativo subjacente = s?
= variancia do indice de mercado do setor
elétrico = 0,1962= desvio padrio = 0,4430
. Taxa semrisco =R, = taxa da poupanga =
0,0618.

O valor do ativo subjacente consiste no
valor da firma que corresponde ao resultado da
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venda, equivalente ao capital total da empresa.
O preco de exercicio corresponde ao valor
contabi! do capital de terceiros, isto €, dos em-
préstimos a curto e longo prazos, no ano base
(1995). O periodo da opgao, corresponde ao
periodo médio ponderado dos empréstimos a
curto e longo prazos. A variancia no valor do
ativo subjacente corresponde a variancia doin-
dice de mercado do setor de energia elétricano
periodo de um ano antes da data da venda, cal-
culado pelo fechamento semanal e corrigido para
52 semanas para calcular a variancia anual, cole-
tado do banco de dados da Economitica. A taxa
sem risco corresponde a taxa real projetada da
poupangca da pessoa fisica em termos anuais.

Deste modo, aplicando-se os dados
nas respectivas frmulas, encontram-se 0s
seguintes resultados:

d,=[In (S/E) + (R, + % s*)t1/\5%t

d. = [In(799,80/853,50) + (0,0618 + 1.
' 0,1962) 5]/ v""u— 0.1962 x 5

d, =[-0,0650 + 0,7995] / 0,9904

d, =0,7345/0,9904 =0,7416

d,=d, - O st

d.=0.7416 ~ 0,9904 = -0,2490

N(d,) = N(0,7416 ) = 0,708

N(d,, = N(-0,2488 ) = 0,4017

C=SN(d))-Ee®*N(d)

C=1[799,80 (0,7708)] — [ 853,50 e%%1®
*3x 0,4017]

C=616,05-251,71

C=$364,34 M

Valor da opg¢io de compra = $ 364,34 M
Valor dos empréstimos = 799,80 M —
364,34 M =$43546 M

Taxa de juros nos empréstimos = 14,61%;
tendo-se VF (Valor Futuro) = $853,50 M;
VP (Valor Presente) = $ 435,46 M; e n (pe-
riodos) = 5 anos.

Observa-se, no exemplo apresentado, que
o0 preco equivalente a 100% do capital € menor
do que os empréstimos a curto € longo prazos;
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assim mesmo, a empresa tem uma opg¢ao de
compra positiva e uma taxa de juros de 14,41%,
devido ao periodo de tempo para vencimento
dos empréstimos. A referida empresa foi nego-
ciada pelo valor equivalente ao capital total de
R$ 799,80 M em 7 de novembro de 1995. E
importante ressaltar que se usou um periodo de
tempo médio para facilitar aexemplificag@o,
mas narealidade a empresa tem muitos emprés-
timos com periodos e taxas diversas, € que po-
dem ser constantemente substituidos, tornando-
se uma perpetuidade, o que aumentaria o valor
da op¢do de compra. Esta é uma das limita-
¢oes dos ativos reais sem prazo definido parao
exercicio da opgao.

4 Consideracoes finais

O Modelo de Avaliag@o de Opgdes tem
um largo campo de utilizagdo em finangas
de empresas e é importante na andlise de
determinagdo do valor de uma empresa e
de outros ativos reais.

Os exemplos apresentados ao longo des-
te estudo reforcam a idéia de que mesmo uma
empresa com patrimonio liquido negativo pode
obter um valor positivo; isto ocorre devido ao
periodo de tempo de exercicio e da variancia
do ativo em estudo.

No modelo desenvolvido por Black e
Scholes, o prego da opg¢do € fungéo de cinco
parametros: o pre¢o do ativo subjacente, a
varidncia do ativo, o preco de exercicio da op-
¢d0, o periodo para o vencimento, € a taxa
sem risco. Somente uma dessas variaveis, a
variancia, ndo € diretamente observavel. O mais
importante € o fato de que o preco da opgdo
nao depende da preferéncia individual do in-
vestidor pelo risco ou da taxa esperada de re-
torno no ativo subjacente. Ambos os fatores
sdo resultantes do fato de que o preco das
opgoes sdo obtidos das condigdes de pura
arbitragem disponiveis ao investidor o qual
estabelece um portfélio com hedge®.

Assim, recomenda-se a necessidade de
mais estudos para verificar a viabilidade da apli-
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cacdo dos Modelos de Avaliagdo de Opg¢oes
em ativos reais, € na avaliacdo de empresas
quando a participac&o do capital de terceiros €
permanente, deste modo nfo existindoumadata
pré-determinada para o exercicio da op¢ao.

Notas

1 Representa drea sob a distribui¢do normal
padronizada. N(d,) na férmula de Black e
Scholes € o delta da opg@o. Entdo a
férmula indica que o valor de uma op¢do
de compra € igual ao investimento de
N(d,) na ag@o menos o financiamento de
Ee-Rf.tN(d,).

2 Hedge pode ser definido como adquirir
duas posigdes diferentes de forma que as
perdas potenciais de uma posi¢do tendem
a ser, mais ou menos, compensadas pelos
ganhos da outra posi¢ao.
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