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Resumo

Neste artigo fazemos um estudo de caso, testandoabordagem alternativa na calibracao
do Modelo de Merton, que é uma das versfes majdesnde modelo estrutural dereads

de crédito. Também € avaliada sua adequacéao estémsa aospreads de crédito praticados
no mercado. PropfBe-se um método alternativo siiogdib baseado na volatilidade dos
retornos das acbes, e para checar a consisténcraétimlo, comparam-se os resultados
obtidos através deste método com valores observanlosercado de CDG6redit Default
Swaps, que é uma medida indireta siwead de crédito da empresa. O estudo de caso foi feito
com dados da Petrobras S.A.. Os resultados obtibstram que o método proposto € tdo
bom quanto o método tradicional de calibragcéo plucéio de equagdes simultaneas, e menos
trabalhoso.

Palavras chave:Modelo de Merton. Modelos Estruturafread de Crédito. Valoracdo de
Empresas.

Abstract

In this article it is made a case study, testingaliarnative approach for calibrating the

Merton Model, which is one of the simplest versiafistructural models. It's also made an

assessment of adequacy and consistency to the ngmieads. It's proposed an alternative
simplified method based on volatility of stocksureis; and to check the consistency of the
method, it has been compared the results fromptioigosed method with values observed on
CDS market, which is an indirect measure of crediead of the firm. The case study was
made with data from Petrobras S.A.. The resultsvdhat the proposed method is as good as
the traditional method of solution of simultaneegsiations, and less workful.

Key-words: Merton Model. Structural Models. Credit Spreadludsion.

1 Introducéo

Na estrutura de capital da empresa o0 passivo € azsimpor capital de terceiros
(divida) e por capital proprio (patriménio liquigl@ste, por sua vez, sai por diferenca entre o

Artigo submetido em 17 de abril de 2010 e aceito3@ndle maio de 2010 pelo Editor Marcelo Alvaro deaS
Macedo, apédouble blind review.
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valor total do ativo e o valor total da divida. B®74, Robert Merton escreveu um artigo
onde ele fazia a aplicagdo do Modelo de Black &oBxhpara o aprecamento de dividas
corporativas e do proprio valor patrimonial. Soargumentacédo Black, Scholes & Merton
(BSM), o valor do patrimonio de uma empresa podepsecificado como sendo o valor de
uma opcao de compra que o0 acionista tem sobreoo &alativo da empresa, cujo preco de
exercicio é o valor da divida da empresa. Se ncimemto da divida o ativo total valer
menos do que esta divida (a opcdo esta fora deidinho acionista ndo exerce a opcao,
entregando o ativo para os credores. Se por syyawalor do ativo € maior do que o valor
da divida (a opcao esta dentro do dinheiro), onésti@ exerce a opcao, quita a divida e fica
com o ativo, lucrando a diferenga.

2 Objetivos do Trabalho

O objetivo deste trabalho é fazer um estudo de oade se testa a proposta de uma
implementacéo simplificada do modelo de Merton (§uen modelo estrutural na sua versao
mais simples), e comparar com os resultados obpdsimplementacdo mais tradicional de
solucdo de equacgbes simultaneas, verificando asuldédes praticas para proceder as
estimacgfes e checando se as simplificagcdes imptadenlevam a um distanciamento muito
grande dos valores de mercado comparando tambéesutados do modelo com gxeads
observados no mercado de CDB&edit Default Swaps.

3 Referencial Teodrico

O Modelo de Merton (MM) foi a primeira versédo de tipp de modelo de valoragao
da firma comumente chamado de “estrutural”’, qubalte essencialmente com medidas
“econbmicas” de risco e valor, porém qualificadasnttb da estrutura contabil dos
demonstrativos financeiros. Muitas versdes se smguao modelo original, flexibilizando as
hipoteses basicas e introduzindo aperfeicoament@es visavam aproximar o modelo do
mundo real. Para um resumo da literatura veja @e£a006).

As aplicacbes do modelo se estendem a varias @nelasse faca necessario avaliar 0s
precos envolvidos na estrutura de capital. Exengélosas aplicagcdes na avaliacao do risco de
crédito da empresa, na precificacdo de titulos idedal corporativa e na valoracdo de
derivativos de risco de crédito. Em todas estagagiies h4 pelo menos um pregco a ser
estimado, que pode serspread de crédito nos titulos de divida, o retorno exagid capital
préprio, ou a taxa de desconto dos fluxos de cge@ados pelo ativo. O ponto comum a
avaliacdo de todos estes precos € o0 risco envohlddoatividades de geracdo de caixa e
financiamento da empresa.

A estrutura de capital diz respeito diretamente namdo de financiamento das
atividades da empresa. E sabido que no mundoc@al friccbes e impostos, a alavancagem
financeira da empresa faz diferenca, ou seja, ratest de capital da empresa determina o
retorno que os acionistas exigem do capital indestia mesma forma que se reflete no custo
da divida desta empresa.

Os modelos estruturais tém a vantagem de trat@s estsas todas de forma integrada,
ou seja, leva em consideracao as interacfes geemxentre o fluxo gerado pelo ativo e a
remuneracdo exigida pelo capital proprio e de teseque financia este ativo. Outra
vantagem dos modelos estruturais € o fato de padeimernar a medida de risco do negdcio
através das volatilidades que sdo usadas na vatoide firma via modelo de opgbes. A
volatilidade do preco das acdes, do fluxo de cgetado, e do spread da divida, refletem o
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risco global da firma implicito nos precos e a pilnbhdade de que a op¢do que o acionista
tem sobre o valor dos ativos seja exercida ou nao.

A abordagem dos modelos estruturais nos diz quealar e mercado da empresa
devedora esta diretamente relacionada com a cagecite pagamento de suas dividas, e essa
capacidade de pagamento € funcédo do valor de needmdeus ativos. O valor de mercado
dos ativos, por sua vez, flutua ao longo do tempdecédo de uma série de outros fatores
gue atuam sobre as atividades da empresa. Se rodeatoercado dos ativos superar o valor
da divida, os proprietarios da empresa tém um tiveepara pagar ao credor e reter o valor
residual como mais-valia. Caso contrario, a empilesadora (leia-se: seus acionistas) podera
tomar a decisdo de entregar os seus ativos aosresedEsse mecanismo é analogo a uma
opcao de compra (call) sobre o valor dos ativosajaeionista da empresa possui. Olhando
de uma outra forma, essa estrutura correspondéstrigiio de um contrato de opgao de
venda (put) sobre o valor da empresa, onde o ptegexercicio € o valor da divida. Se o
valor do ativo exceder o preco de exercicio, o @itios da opgéo retera o prémio da venda
(custo da divida). Se o valor do ativo cair abaiko preco de exercicio, a empresa esta
tecnicamente insolvente e a op¢cao sera exercidseN=E=s0, 0 subscritor perdera montantes
progressivamente maiores. No caso, o lancadputd@ o credor da empresa, e o comprador
daput é o acionista.

O valor da divida pode entdo ser determinado arale modelo Black-Scholes-
Merton como a subscricdo de uma opc¢éo de venda sslativos da empresa devedora, ou da
valoracdo daall que o acionista tem sobre o ativo.

Entretanto, para a correta precificacdo das op@eslvidas no método, sao
necessarias informacbes que nem sempre estdo idsigponprincipalmente o valor de
mercado dos ativos e sua volatilidade, paramettesngo podem ser diretamente observados.
Para contornar tal problema, costuma-se extrailicitgpmente do modelo estas variaveis,
utilizando-se dados sobre o valor da divida, orvdéomercado das acdes e sua volatilidade
(GESKE e ZHOU, 2009).

Os modelos estruturais também baseiam-se na h&pdeegue o mercado € a fonte
mais eficiente de informacgdes acerca da saudeciirande uma empresa. Por esta hipdtese
assume-se que o preco das acOes de empresas dagowamercado reflete as expectativas
do mercado sobre a empresa. A composicdo do passiveua vez, que se materializa na
alavancagem financeira da empresa atraves de divitlaatada com terceiros, e a relacdo
gue esta estrutura de capital guarda com as ali¥édam da empresa esta na raiz do risco de
negocios desta empresa.

Estimacao do Modelo

Segundo Crosbie e Bohn (2002), na pratica ha vaddantes diferentes do modelo
de Merton (MM) usados pelos profissionais da aeaaqui se segue um sumario da
abordagem algébrica que é comum a todos eles.

Como o Modelo de Merton se baseia no calculo dor\dd op¢céo que o acionista tem
sobre o valor dos ativos da empresa, serd neaesgeritenhamos algumas informacdes sobre
estes ativos para poder aplicar o modelo. Olhanétorraula de Merton, podemos avaliar
quais informagdes estao disponiveis e quais nao.

EG=A0-N[d1]—D-e_'T-N[dZ:I (1)

Onde:
Eo= Patriménio Liquido de Mercad®l(y) no instante O;
Ao = Valor de Mercado do Ativo®y) no instante O;
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N(d;) = Distribuicdo Normal Acumulada até o poko
D = Valor de Face da Divida;

r = tx de juro livre de risco;

T = Duration da Divida, ou Prazo do CDS;

N(d,) = Distribuicdo Normal Acumulada até o ponto d

Ja os valores d& ed, sao:

In(Ay/D) + (r +0.5a3)T
1= I
gy T

_In(4y/D) + (r—0.5¢4)T

G-A ‘u'I'F

-
=

Onde:
ox = volatilidade de A

Para calcular o valor do Patriménio Liquido de Meie e também a probabilidade de
inadimpléncia de uma empresa que tenha acdes amdgscem bolsa usando o MM, ser&
necessario que tenhamos o valor de mercado dengaio liquido (A) e sua volatilidade
(on) (que ndo sdo variaveis observaveis), bem comalar escritural de seu passivo (D).
Normalmente, a variavel ndo observada num mundoBtiek-Scholes-Merton € a
volatilidade, que precisa ser estimada por algurtodeea partir dos precos de mercado do
ativo objeto. Neste caso ndo podemos estimar ailiddde pelos métodos tradicionais, pela
simples inexisténcia dos precos/valores de merdadAtivo da empresa (que € a variavel
objeto da opc¢éo), o que também gera outra dificiddpois sdo duas variaveis faltantes no
modelo.

Portanto, precisamos recorrer a métodos difereltedradicionais para chegar a bom
termo.

Método de solucdo numérica de equacdes simultangésalibracéo)

Foi um dos primeiros métodos de estimacdo desedegh\e se baseia na estimacao
simultanea da volatilidade e do valor do ativo dgeesa usando duas equagdes, a equacao
do prémio da opcédo e uma segunda equacédo queoreglaas volatilidades do Ativo e do
Patrimonio Liquido (GESKE, 1979).

Devido a alavancagem da empresa, a volatilidadmplival préprio é sempre maior do
que a volatilidade do Ativo Total, supondo que aidd tenha, por questdes de registro
contabil, uma volatilidade nula ou muito pequentta¥es da aplicagdo do Lema de I1t6 sobre
a equacao diferencial do valor do Ativo, pode-satnao que a volatilidade do capital préprio
(0e) pode ser escrita por:

og =N(dy)- [1+fﬂf]' %y (2)

Portanto, temos duas equacdes, (1) e (2), e doagriitas, o valor de Mercado do
Ativo (A) e a volatilidade do Ativo »). Além destas, as demais variaveis (que sao
observaveis) séo: o valor do Capital Préprio (Ed\eis do preco das acdes, a volatilidade do
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Capital Préprio ¢g), o valor contabil da Divida, (D), a taxa de ju(os e o horizonte de
tempo (T).

A solucdo deste sistema de equacfes ndo é tacesimpanto possa parecer, pois a
equacao de prémio da opcao (BS&M) nao é inversigelolatilidade, exigindo métodos de
solucéo numeérica para o problema. Seguindo Joradg¥284) e Duan et al (2004), a solucao
das equacgles simultaneas pode ser encontradandilize o método iterativo de Newton-
Raphson para a determinacao do valor do Ativoéddiatilidade do Ativo, especificamente:

- -1
o _ Ou. + %GA A—" f(ACs)-E
A \A Se S g (A,Ce) - O¢
‘ 60'A [ oA

Onde a funcad(.) € a equacéo (1) e a funggo € a equacao (2).

Dados valores iniciais pata, e A, e usando as derivadas numericas, a conva@egén
deve vir em algumas interagoes.

Uma vez determinados o valor de mercado e a vdidié do Ativo, precisamos
determinar o valor futuro esperado daquele AtivsieEvalor esperado pode ser determinado
através de um Modelo de Equilibrio de Mercado (CARMT ou Fama-French de 3 fatores,
que inclui risco sistemético, tamanho da firmazéoavalor de mercado/valor contabil’).

Resolvidas as equacbes simultaneas, o modelo noe d@alor da opcdo, que
corresponde ao valor de mercado do PL. Como o Ativeesponde a soma do valor do PL e
da Divida, podemos obter o valor de mercado dad@isubtraindo do Ativo o valor do RL

Tendo em maos o valor de mercado da Divida, podedni@s ospread de crédito da
Divida da empresa e, consequentemente, a prolzatslide default implicita no mesmo.
Essas informagfes sé@o extraidas do célculo dandiaténtre o valor de mercado do Ativo e o
valor da Divida, ou seja, podemos determinar o fguanAtivo esta longe do ponto de
inadimpléncia. A “distancia ao default” (DaD) é iatdncia, medida em namero de desvios-
padréo, entre o valor esperado do Ativo no venciménda Divida (A) e o valor da Divida
naguele mesmo instante T e pode ser escrita dasefprma:

Dap =272 (3)
Aoy

Para o calculo de Aesta implicito o valor do Ativo em algum instante tempo
futuro, normalmente 1 ano. Supondo Distribuicdo My se DaD=1, isto implica que
estamos a 1 desvio de distancia da inadimplénaasamplica uma probabilidade default
de aprox.15% (p-valor unicaudal).

4 Implementacdo proposta e metodologia

Na nossa proposta de implementacdo simplificadayvemde fazer a solucéo das
equagdes simultaneas para determinacao do valativio(A) e da vol do Ativo §a), vamos
trabalhar conduas variaveisproxi, uma para o valor do Ativo e outra para o valor da
volatilidade do Ativo. Estas e as demais variaveis do modelo sédo dadimibaixo.

Depois de feito isto, vamos comparar com a impléagéio tradicional de calibracao
descrita acima, resolvendo as equacgbes (1) e ifd)ltaneamente, a fim de checar se as
diferencas séo significativas.
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Fonte de dados

Para testar a implementacao proposta, precisanwsater das informacdes de uma
empresa que tenha um grande volume de valoresiérasinegociados no mercado, tanto de
divida quanto de capital, que tenha um lubsolosure de suas informacdes financeiras, e que
tenha liquidez nos seus instrumentos de dividgpiatgroprio, de forma a que a auséncia de
informacdes ndo seja um empecilho a estimacao delmo

A empresa escolhida para tal foi a Petrobras, @oa €mpresa que melhor atende aos
quesitos levantados acima.

As fontes das informacoes utilizadas foram:

» Dados financeiros da empresa: site da propria Br@iso
» Demonstrativos contdbeis
+ Indices financeiros
» Dados historicos
» Dados da divida da empresa: site da prépria Pésobr
* Duration ou prazo meédio
» Composicao da divida por moeda
» Custos da divida por indexador
» Precos de ac0Oes: site da BM&F_Bovespa
» Série historica das diferentes classes de acoes
= Spreads de crédito da empresa: Bloomberg
« CDS

Periodo e frequéncia dos dados

Trabalhamos com a periodicidatiemestral para a aplicagdo do modelo. Isto em
virtude de ser esta a periodicidade de publicag&odeémonstrativos contabeis. As variaveis
gue estavam disponiveis em outra periodicidadarfapistadas, conforme descrito abaixo,
para manter a compatibilidade na aplicacédo ao model

Iniciamos nosso periodo de aplicagdo no primeinaeistre de 2006, e seguimos com a
aplicacao trimestral até o primeiro trimestre d®®0pegando, portanto, um periodo de
mercado otimista (1°tri de 2006 até 2°tri de 260Wm periodo de mercado pessimista (3°tri
de 2007 até 4°tri de 2008), entrando na fase dgpeeacdo do mercado brasileiro (1°tri de
2009).

Proxy do Ativo de Mercado

Como o valor de mercado do Ativo ndo € observaedinimos umaproxi para o seu
valor somando o valor contabil da Divida ao valemaercado do PL, observavel no mercado
pelo preco das a¢cbes negociadas.

Ky =PLy+ D, (5)

Esta forma de trabalhar é compativel com a hipdleseolatilidade zero do valor da
Divida e também com a forma de contabilizacdo géalale terceiros, que é feita pelo valor
do principal mais encargos apropriados pelo periwdonscorrido. Nao é feita até agora
contabilizacdo por valor de mercado das dividasgj®gue eventuais agios na negociacéo de
debéntures e titulos deviam ser contabilizadogatirente contra o PL, capturados, portanto,
na volatilidade do Pl
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Proxy da Volatilidade do Ativo

Construimos umaroxi da volatilidade do Ativo{(x) admitindo que a volatilidade da
divida (Op) € zero, portanto toda volatilidade do Ativo pmavéla volatilidade do valor das
acdes ¢y). Como consequiéncia desta hipotese, a volatilifladedo Ativo é proporcional a
participagdo do Rjkna Capitalizacdo Total da empresa)(KUsamos a forma tradicional de
agregacao de volatilidades:

= () 5 ) o2 ) )
L, = | -dp — | "9y - . GOV Op, 0
A I\p+prL,) P \p+pr,) M D+ pPL,) \D+PL, DM

Como assumimosp=0, a formula se reduz a:

[ PLy \2
l:A - 1,.' (ﬂ+;;_.-,,] ) ﬂ-i’ (6)

Este € o valor da volatilidade das acdes ‘desatadal pela participacdo da Divida na
Capitalizacéo Total da empresa. Mas isto ndo pedeesdade para os valores de mercado, pois
Nosso intuito é determinar o valor de mercado dalai(Dy), que é desconhecido e flutua ao
longo do tempo dependendo de fatores exdgenosogemos a empresa, ou seja, € uma variavel
estocastica. Portanto, para reduzir o erro incomielsta hiptese ajustamos, conforme acima, o
valor do Ativo de forma a excluiex-ante, flutuacdes no valor da Divida. Desta forma, como o
valor proxi do Ativo esta ‘livre’ de flutuagBes provenientes Mivida, mantemos a coeréncia
entre as medidas.

Os valores que obtivemos para as volatilidadesrfora

Tabela 1 - Volatilidades

Vol Petr4 Volat % Proxi

@ Anual | PLy/K; | Vol (Z,)

1TO06 2.1% 32.7% 81.0% 26.5%
2706 2.0% 32.1% 81.3% 26.1%
3T06 1.8% 28.2% 80.1% 22.6%
| 4T06 1.4% 22.6% 82.4% 18.6%
1T07 2.1% 33.1% 82.0% 27.1%
2707 1.3% 21.2% 85.1% 18.0%

| 3T07 2.2% 35.3% 87.0% 30.7%
4T07 3.2% 50.2% 90.7% 45.5%
1TO8 3.2% 50.6% 88.2% 44.6%

| 2708 2.3% 35.7% 90.6% 32.4%
3T08 3.9% 62.3% 86.4% 53.8%
4T08 6.1% 96.9% 75.6% 73.2%
| 1TO09 2.8% 44.0% 78.1% 34.4%

(1) média DesvPad 1 dia

Valor do Passivo

Como o Passivo Total da empresa ndo € constitud@rse por divida onerosa e
Patrimbnio Liquido, mas também contém outras obé@iga tais como Contas a Pagar com
fornecedores, Impostos e taxas, Provisfes, Resesltadturos e outros, trabalhamos com a
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figura da Capitalizacdo Total da empresa, que @évaasdo Patriménio Liquido e da Divida
Total onerosa da empresa.

Kr=PL+D @)

Ambos os componentes da Capitalizacdo Total daesadiPL e D) podem assumir
seus respectivos valores de mercadagy(BLDy) ou seus valores contabeis societarios: (€L
Dc). Se os valores forem de mercado chamamos a lceguiéio total de Capitalizacdo de
Mercado (Kw); se os valores forem seus respectivos valorefloeis societarios, entéao
chamamos de Capitalizacdo ContabilydK Lembramos que, por hipétese, o valor da
capitalizacdo total da empresa é igual ao valoAto, ou seja, estamos trabalhando sem
levar em consideracédo o ‘Passivo Nao-Capital’ egpto, seu correspondente no Ativo.

Patrimdnio Liquido

O Patrim6nio Liquido Contabil (R). € o valor do Patriménio Liquido segundo a
legislacdo societéria brasileira. Ja o Patriméniguido de Mercado (RL) € o valor do
Patrimoénio Liquido medido pelo valor de mercado daS8es multiplicado pelo nimero de
acOes em circulacéo (fora da tesouraria).

PLm = p.m

onde: p =preco da agao, e
m = numero de ac¢des em circulacéo.

Alavancagem Financeira
A alavancagem da empresa é definida como senddagdoeentre o capital de

terceiros (@) e o capital proprio (Rk), tal como é aplicada na equacdo (2); ou,
alternativamente, como a relacéo entre o capitédmdeiros e a capitalizacao total da empresa
(D/ Kr).

Fica claro que a alavancagem da empresa depentipodde valores que estamos
usando, se valores de mercado ou valores contébeis.

Os valores que obtivemos para as variaveis acinamfo

Tabela 2 — Valores para Variaveis do Estudo

Divida |Patrimé| Capitali Passivo | Valor de Proxi do
(BRL_MM) | contabil nio zacdo | Passivo | Contabil | Mercado | Ativo val | Di/PLu
Trimestre [ Total |Liquido| Total Nio- Total do PL Merc. %
(Dy) (PLc) (Ky) Capital (Pc) (PLw) (Am)
1T09 70,307 144,407 214,714 89,712 304,426 250,500 320,807 28.1%
4TO0S8 64,713 138,365 203,078 89,086 292,164 200,399 265,112 32.3%
3708 48,325 140,449 188,774 83,171 271,945 307,971 356,296 15.7%
2708 41,955 129,708 171,663 78,601 250,264 405,450 447,405 10.3%
1TO8 43,313] 120,835 164,148 75,728 239,876 324,596 367,909 13.3%
4T07 39,741| 113.854] 153,595 77.633] 231,228 387,814 427,555|  10.2%
3T07 38,749| 110821] 151,646 65.449| 217,005 259,713 298,.462] 14.9%
2T07 39,820 107,279 147,099 63,786 210,885 226,547 266,367 17.6%
1TO7 44,418 101,747 146,165 61,406 207,571 202,417 246,835 21.9%
4T06 46,605 97,531 144,136 66,402 210,538 218,475 265,080 21.3%
3T06 44,138 95,870 140,008 60,586 200,594 178,070 222,208 24.8%
2T06 43,521 93,164 136,685 53,837 190,522 189,395 232,916 23.0%
1TO06 44,506 86,187 130,693 55,338 186,031 189,218 233,724 23.5%
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Taxa de juros livre de risco

Em virtude de n&o aplicarmos nenhuma correcacciofta@ria aos valores utilizados, e

0 prazo de 5 anos ser relativamente longo, decwlintilizar a taxa de juros real esperada
pelo mercado. Para tanto obtivemos as taxas nonimegociadas na BM&F, para o prazo
constante de 1 ano e deflacionamos esta taxagpelalé inflacdo esperada pelo mercado para
0s préoximos 12 meses, obtida do relatorio Focu8aiaco Central do Brasil. Como nossa
periodicidade € trimestral mas as observa¢gfesdestas sdo diarias, fizemos o célculo da
média trimestral da taxa real, aplicando para a datfinal de trimestre a média do trimestre
transcorrido. Também admitimos por hipétese, gestatura a termo das taxas de juros reais
€ plana, com as taxas de todo o periodo de 5 asasmalas iguais a esta taxa calculada de 1
ano.

Taxa de carregamento da DividaFroxi)

Uma vez determinados o valor de mercado e a vdidié do Ativo, precisamos
determinar o valor futuro esperado da Divida. Atgraro final de 5 anos utilizamos a taxa
livre de risco acrescida do CDS observado no merdaste valor € umproxy das reais taxas
de carregamento, pois ndo dispunhamos de todamaf@o de composi¢cdo da divida que
necessitariamos para calcular a taxa média dadivid

Na pratica, a literatura ndo da muita importancieste ultimo ponto, e, dentro de
nossa proposta de implementacdo simplificada, vamas o valor observado do CDS para
gerar a taxa de carregamento da Divida.

Taxas de CDS observadas

Os valores de cotacédo dos CDS de 5 anos que nitdgzéoram obtidos da Bloomberg,
e sdo uma meédia das cotagbedidikers que informam a agéncia Bloomberg todos os dias.
Novamente, como precisavamos somente de informagfesstrais, tiramos a média das 21
taxas dos dias proximos ao final do trimestre; 3 dntes do ultimo dia do trimestre e 10
dias depois, e do proprio ultimo dia do trimesDesta forma tentamos capturar uma cotagéo
média, que ja leve em consideracdo as condicogsntorais proximas ao final do trimestre,
guando sao publicados os demonstrativos contabeis.

Os valores que obtivemos para as taxas de jurawee gtaxa de carregamento da
Divida foram:

Tabela 3 — Valores para as Taxas de Juros e dedaanento

Tx Livre cDs Tx de
Periodo | de Risco carregamento

Real (r) | (PPS) | da pivida (rp)
1TO06 10.4% 78.07 11.2%

2T06 9.8% 147.62 11.3%
3T06 9.2% 66.62 9.8%
4T06 8.4% 62.50 9.0%
1T07 7.9% 60.00 8.5%
2T07 6.9% 46.00 7.4%
3TO07 6.9% 46.00 7.3%
4T07 7.1% 83.53 8.0%
1TO8 7.3% 173.53 9.0%
2708 8.4% 125.93 9.7%
3T08 8.8% 234.14 11.2%
4T08 8.6% 387.26 12.5%

1T09 5.9% 330.73 9.2%
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Valor da Divida

O Valor Atual (Contabil) da Divida Total ¢([pé o valor contabilizado pela legislacado
societaria brasileira de toda divida onerosa daesaptanto as dividas de curto prazo quanto
as dividas de longo prazo. Trata-se do valor decipal mais 0os encargos apropriagos
rata temporis até a data base do balanco.

Admitimos, por hipotese, que a composicdo da Divalao nivel geral de
endividamento da empresa permanecam oS mesmos d#taafutura escolhida como
vencimento da opc¢&o. No nosso caso escolhemos tinotie de 5 anos, como dito acima. E
admitido que a empresa consiga ‘rolar’ sua divide mesmas condi¢des, de forma a manter
sua estrutura de capital atual.

O Valor Futuro da Divida (&) € o valor Contabil da Dividd§) levado até a data
futura (no caso, 5 anos a frente) pela taxa deegamento da mesma. O ideal é fazer a
apropriacdo até a data de vencimento pelas taxdsatarlas, mas como esta informacao néo
estava disponivel, admitimos que a taxa de carregemera o custo de mercado do CDS a
época do fechamento de cada balanco.

O Valor Presente da Divida \(p) é o valor futuro da DividaDg,) descontado a taxa
livre de risco até a data presente. Ja o Valor dectlo da Divida ([§) € o valor apurado
pelo modelo de Merton. Como temos o valor do PamimLiquido de Mercadd?(y) como
resultado direto do modelo (equivale ao prémio pigho calculada pelo modelo), e temos o
valor de mercado do Ativo (Proxi definida acima)r giferenca obtemos o valor de mercado
da Divida. Ou seja:

Dm = Av — R (8)

Ja o Valor Projetado da DividagDé o valor de mercado da DividayPcarregado
até a data futura de vencimento pela taxa livresge.
Os valores encontrados para as variaveis acimmfora

Tabela 4 — Valores para a Divida

Valor Valor Valor de | Valor
Futuro |Presente|Mercado | Projeta
(BRL_MM) | pivida da da da do da
Trimestre | contabil [ Divida | Divida | Divida | Divida
(Dr) (Dgv) (Dvp) (Dwm) (Dp)
1709 70,307] 109,310 81,991 70,473] 94,750
| 4708 | 64,713| ll6,488| 77,103| 16,676| 25,639|
| 3T08 | 48,325| 82,034| 53,752| 35,199| 54,716|
| 2T08 | 41,955| 66,517| 44,449| 43,451| 66,ll7|
| 1T08 | 43,313| 66,725| 46,931| 40,214| 57,905|
| 4707 | 39,741| 58,308| 41,315| 36,975| 52,820|
| 3707 | 38,749| 55,154| 39,590| 38,734| 54,571|
| 2T07 | 39,820| 56,883| 40,684| 40,219| 56,882|
| 1m0z | 44418] ee7es|  asee7| 44450  65,976|
| 4706 | 46,605| 71,853| 47,964| 47,162| 7l,847|
| 3T06 | 44,138| 70,544| 45,501| 44,468| 70,321|
| 2T06 | 43,521| 74,410| 46,525| 44,948| 73,544|
| 1706 | 44508]  7s675|  ae102] 44306  74750|
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5 Resultados obtidos pelo método propostd’(oxys)
Valor de Mercado do Patrimonio Liquido

Aplicando a formula (1), com as duas variaywiaxy definidas acimaAy e oga), € a
férmula (8), obtivemos o0s seguintes valores paPawe para Dy:

Tabela 5 — Valores de Mercado para o PL e paraiddi

Proxi do Patrimonio Valor de
. Proxi Vol Liquido de Mercado

Ativo Val o
Merc. (Ay) ((N) Mercado da Divida

(PLw) (Dm)
1T09 320,807 34.4% 250,334 70,473
| 4708 | 265,112 73.2% | 248,437| 16,676
| 3T08 | 356,296 53.8% | 321,096| 35,199
| 2T08 | 447 405 32.4% | 403,955| 43,451
1T08 367,909 44.6% 327,695 40,214
4T07 427,555 45.5% 390,580 36,975
3707 298,462 30.7% 259,728 38,734
2707 266,367 18.0% 226,148 40,219
1T07 246,835 27.1% 202,385 44,450
4T06 265,080 18.6% 217,919 47,162
3706 222,208 22.6% 177,740 44,468
2706 232,916 26.1% 187,968 44,948
| 1706 | 233,724 26.5% 189,327 44,396

Valor do Spread da Divida

O préximo passo no nosso trabalho foi calculgpread da Divida, que é conseguido
a partir do valor ja obtido do valor Futuro da Me&viOyw) comparado com o valor de
mercado projetado da DividBH), através da seguinte formula:

1
s=|[Dye/Dp) - 1| -7, ()
Este valor deve ser comparado as cota¢fes do ORa¥grificacdo, como segue:

Tabela 6 — Valores paraSpread da Divida

Periodo f)’i"';?::(g;' (CbI;:) Dif(t::;;ga Média
1T06 0.836% 78.07 5.50
2T06 0.760% 147.62 (71.62)
3T06 0.502% 66.62 (16.37)
4T06 0.366% 62.50 (25.86)[ (18.64)
1T07 0.584% 60.00 (1.56)
2T07 0.246% 46.00 (21.38)
3T07 0.468% 46.00 0.83
4707 2.405% 83.53 156.94
1T08 3.366% 173.53 163.09
2708 0.494% 125.93 (76.56)
3T08 9.616% 234.14 727.43 Al
4T08 38.913% 387.26 3,504.02
1T09 | 3.256% 330.73 (5.15)
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6 Analise dos Resultados

O guadro acima mostra que o modelo na média suoisestspread nos momentos de
baixo risco (ou de empresas de baixo risco) e sgpera ospread em momentos de alto
risco (alta volatilidade), o que esta coerente cotiteratura (JONES et al, 1984; EOM,
HELWEGE e HUANG, 1984).

Para justificar e contextualizar a afirmacgéo aciags&mos o quarto trimestre de 2007
(4T0O7) como divisor de aguas e chamamos o periothriar de “baixo risco” e o periodo
posterior (incluindo o 4T07) de “alto risco”. Esteo periodo em que a recente crise das
hipotecas nos EUA se agravou, elevando a voladiéidias acdes ao redor do mundo todo.

Independente dos valores calculados pelo modekeredmos que o custo do CDS
tem grande correlacdo com o nivel de volatilidade ndercado e em especial com a
volatilidade das acdes da empresa objeto do swap podemos ver abaixo.
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Gréfico 1 — CDS e Volatilidade Historica

O que o modelo faz € majorar este efeito de forebavante, conforme mostrado
graficamente a seguir:
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Gréfico 2 — Valores do CDS: histérico x calculado

Podemos ver que até o 3T07 (periodo de ‘baixo’Jiec€DS calculado pelo modelo
esteve abaixo do CDS historico observado no mercaduartir dai o modelo calculou o
spread do CDS acima do mercado. A excecao foi o 2T08,fquguando a volatilidade de
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Petr4 caiu também, ou seja, mostrou arrefecimewntoristo. Mesmo assim, 0 modelo
‘exagerou’ na correcao para baixo.

N&o obstante este viés do modelo, a proposta gamdis de usar uma aproximacao
(proxi) ‘desalavancada’ da volatilidade mostrou-se mhia no modelo. No gréafico abaixo
comparamos a volatilidade &y calculada pela relacdo da equacéo (2), e a hadate
real de mercado observada historicamente.
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Gréfico 3 — Valores da Volatilidade: histérico xatdado

Percebe-se que a volatilidade do modelo aproxineeseda volatilidade observada.

Poderiamos imaginar que este efeito seria espejadme partimos da volatilidade
das acbes para chegar a volatilidadexy do Ativo, mas a forma como chegamaograxy da
volatilidade do Ativo usa a desalavancagem baseageoxy do valor de mercado do Ativo,
que € bem diferente do valor contabil do mesmadforore se vé abaixo.
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Graéfico 4 — Valores para o Ativo

Na estimacdo do valor de mercado da Divida e ddaniatio Liquido, o modelo
também tem um viés forte no sentido de superestimrésco, atribuindo um valor bastante
baixo a divida, conforme podemos ver abaixo.
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Gréfico 5 — Valores para a Divida
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Gréfico 6 — Valores para o PL

A explicacdo imediata para a atribuicdo de um vdlmercado para a Divida tdo
abaixo do valor presente da mesma € o elegaidiad que 0 modelo atribui a empresa. Este
spread € usado intrinsecamente ao modelo para ‘descootaglor futuro da Divida. No
guarto trimestre, por exemplospread calculado foi de 38,91% contra 3,87% de mercado, 0
que explica o baixo valor de mercado da DiviBg)(calculado pelo modelo para aquele
trimestre.

Consequentemente, o valor de mercado do Patrimdgiodo (PLy) ficou acima do
valor historico observado. Porém, de uma formalgeraodelo estimou bem esta variavel,
excecao feita aos dois trimestres de crise maidaa(Bro8 e 4T08).

7 Comparagdo com o método de equacgdes simultaneas

O préximo passo que demos foi comparar os reswdtadidos pelo método proposto
aqui com o método tradicional da solu¢cdo numérecaglacdes simultaneas (equacdes (1) e
(2))-

Comparamos diretamente as duas variaveis que s&@o@mo modelo e precisam ser
estimadas, o Ativo a valor de Mercaddy) e a Volatilidade do Ativo d»), € as duas
principais variaveis de saida do modelo, o valomdecado do Patriménio Liquid®l(y) e o
valor de mercado da Dividd(;). Em ambos os casos identificamos as duas soluedes
proposta e a convencional, pBroxi e Calibra, respectivamente. Os resultados estdo na
Tabela 7 a sequir.
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Tabela 7 — Valores Comparados: método tradiciomagétodo proposto

(Ay) Proxi (Ay) Calibra | (Z,) Proxi |(Z,) Calibra (PLM) Proxi | (PLy,) Calibra| (Dy) Proxi | (Dy) Calibra
1706 233,724 233,705 26.47% 25.54% 189,327 189,158 44,396 44,547
2706 232,916 232,879 26.13% 24.29% 187,968 187,669 44,948 45,210
3706 222,208 222,224 22.57% 24.35%| 177,740 | 177,923 | 44,468 44,301
4T06 265,080 265,081 18.65% 20.51% 217,919 217,935 47,162 47,146
1707 246,835 246,872 27.12% 29.19% 202,385 202,877 44,450 43,995
2707 266,367 266,367 18.04% 19.24% 226,148 226,149 40,219 40,218
3707 298,462 298,462 30.72% 30.72% 259,728 259,729 38,734 38,733
4707 427,555 427,513 45.54% 42.71% 390,580 389,264 36,975 38,249
1708 367,909 367,817 44.64% 41.52% 327,695 325,650 40,214 42,167
2708 447,405 447,396 32.39% 29.45% 403,955 403,765 43,451 43,631
3708 356,296 356,124 53.82% 50.02% 321,096 317,186 35,199 38,939
4708 265,112 | 265408 | 73.21%| 79.28%| 248437 | 252,807 | 16,676 | 12,601
1709 | 320,807 | 321,087 |  34.35%] 35.83%| 250,334 252,557 | 70,473 | 68,530

Testamos se a diferenca entre as duas variavamtisgecamente diferente de zero e
concluimos que em nenhum caso podemos refutaréebg nula de diferenca de médias
igual a zero, ou seja, o0 método proposto pararealtomodelo de Merton via variaveigoxi
€ tdo bom quanto o método mais tradicional de rgjdo via solucdo das equaches
simultaneas.

Tabela 8 — Resultado do Teste de Diferenca de Média

t-Test: Paired Two Sample for Means

(A ) Proxi (A ) Calibra ( { a) Proxi ({ a) Calibra (PL ;) Proxi (PLy) Calibra
Mean 303,898.13 303,918.05 34.896% 34.820% 261,793.16 261,743.64
Variance 5,612,971,368.44 | 5,608,399,538.26 2.47259% 2.62283%| 5,788,428,178.87 5,682,579,804.37
Observations 13 13 13 13 13 13
Pearson Correlation 99.99986% 98.46878% 99.97110%
Hypothesized Mean Difference, 0 0 0
df 12 12 12
t Stat -0.551952121 0.096699164 0.091544552
t Crit one-tail P(T<=t) one-tail | tCritone-tail |P(T<=t)one-tail| t Crit one-tail P(T<=t) one-tail
1.782287548 0.295556224 1.782287548 0.462280771 1.782287548 0.464285174]
t Crit two-tail P(T<=t) two-tail | tCrittwo-tail |P(T<=t)two-tail| tCrittwo-tail P(T<=t) two-tail
2.178812827 0.591112449 2.178812827 0.924561542| 2.178812827 0.928570347

8 Consideracgdes Finais

Propusemos um método simplificado de calibracdonddelo de Merton através de
proxis das variaveis do Ativo a valor de Mercady,) e da Volatilidade do Ativo d).
AproximamosAy somando o valor de mercado do Patriménio Liquidwalor contabil da
Divida, e aproximamoso, desalavancando a volatilidade do retorno das acoes
proporcionalmente a sua participacdo na Capit@lzdptal da empresa. Testamos 0 método
através de um caso com os dados da Petrobras 8btivemos resultados tdo bons quanto o
método de calibracdo por solucdo de equacOes aimeals. Este estudo de caso mostra que,
pelo menos para empresas abertas, pode ser passipdificar a calibracdo de um modelo
estrutural a partir do valor de mercado do PL, diwrvcontabil da Divida e da volatilidade
das acles, que sdo valores prontamente disponsesis prejudicar de forma expressiva 0s
resultados.

Apesar dos resultados terem se mostrado promisgmes que possamos realmente
testar a eficacia do método:
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» Precisamos aplicar o método proposto em uma amesttisticamente
significativa, com um nimero grande de empresas;

= Precisamos obter o valor futuro da Divida atraa&stexas contratadas,
guando formos aplicar o modelo ao curto prazoraés de modelos de
equilibrio de mercado tipo CAPM ou APT para praz@ss longos;

» Precisamos aplicar o método a CDS de varias matleg]

» Precisamos testar outros modelos de aprecameimjocdes na obtencéo dos
spreads de crédito, tais como modelos de taxas de jutos@stica ou
volatilidade estocastica;

» Precisamos testar modelos que permitam trabalmaiGapital Proprio e de
Terceiros, com composicao de varios tipos de Djtala como tranches
senior e subordinada, divida conversivel, acodenamciais e ordinarias etc.
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Anexos
A) Métodos alternativos de estimagédo de modelos rdurais
A.1) Alternativa 2 — Método da opcédo composta

Uma outra maneira de implementar a estimacéo dofMMesenvolvida por Hull et
al(2004) e por Geske e Zhou(2009). Este métodoauszoria de precificacdo de opcdes
compostas de Geske, onde uma opc¢éo sobre uma agiopdesa pode ser considerada uma
opc¢éao sobre uma opcéo, ja que o valor das acGessaerado uma opcao sobre o valor dos
ativos. Portanto, com duas volatilidades implicitas autores resolvem o problema,
comecando por determinar a solucdo da equacaoloiodacapital préprio (E) acima, para
uma determinada data de vencimento das dividasC@m isso obtemos a relacdo entre a
alavancagem da empresa e a volatilidade do AtiyoQ spread de crédito que ira ser usado
para descontar a Divida e chegar ao valor presEntmesma, pode ser encontrado com a
seguinte equagao:

s=y-r=-—In [’\ (d,)+N(—d, )I.,.-“’L]I;T (@)
Onde:
L = alavancagem da empresa (A/De
s =spread de crédito;
y = rendimento da Divida
r = tx livre de risco.
N(.) = Normal Acumulada

Esta implementacdo, segundo os autores, permiteogjgareads de créditos sejam
estimados diretamente das volatilidades impliatas opcdes sobre as agdes. E um potencial
atrativo adicional sobre a implementacéo tradidiolea“calibracéo”, além de ndo necessitar
de dados sobre a estrutura do Passivo da emprasanem sempre estd plenamente
disponivel ou perfeitamente transparente.

A.2) Alternativa 3 — Método da maxima verossimilhaga simples

Este método visa suplantar algumas deficiénciaacipalmente do Método de
Calibracao, e foi proposto por Ericsson e Reneb®%®, desenvolvendo uma outra proposta
de Duan (1994). As criticas dos autores sao esderaite de que o método de calibracao
nao distingue os efeitos da volatilidade e da aeagem financeira, e chega mesmo a
confundir as duas coisas.

Como os modelos estruturais normalmente seguenstalagéo tradicional de que as
variacdes do valor do ativo seguem um MovimentowBiano Geométrico (MBG), isto
implica que o log do valor do ativo tem distribuag@aussiana, o que é muito conveniente por
ter propriedades matematicas atrativas e muitassvseimples. O método propde que pela
distribuicdo do valor do ativo ser Gaussiana, garanferir suas propriedades desconhecidas
basta relaciona-la a outra distribuicdo conhedidevés de uma funcdo matemética adequada.

A outra distribuicdo que deve ser conhecida &ilkistdo dos retornos do preco da
acdo da empresa, que € definida pela média e vmjdambas extraidas dos precos de
mercado observados. Se o Jacobiano da funcéo lqeenra o preco das acbes com o valor
do ativo da empresa € conhecido, entdo podemogderifuncdo de verossimilhangagt
likelihood) e maximiza-la pelas técnicas convencionais.

A.3) Alternativa 4 — Método da maxima verossimilhaga simulada

Este método é semelhante ao método anterior, peeértiliza de mais informacgdes de
mercado para fazer as estimacfdes do modelo. Feogim por Bruche(2004).

Mendonca de Souza, E. B.; Corrar, L. J.
76



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeisn. 1, jan/jun 2010.

A critica do autor é de que Ericsson e Reneby(2662)alem somente do preco das
acdes para fazer a estimacdo do modelo, o que & pmmparado com as informacgdes
disponiveis no mercado.

Idealmente, se existem informacdes de titulos dedalinegociados no mercado
secundario, derivativos de crédito ou outras infgdes contabeis disponiveis, estes devem
ser usados para fazer a estimacdo do modelo, dedagjcondi¢cdes de n&o-arbitragem, ou
“lei do preco unico”, devem ser respeitadas.

Para Bruche(2004), nado fica claro o motivo pelol geaadmite, em varias criticas na
literatura, que o modelo estimado gera precos Egagios para o patrimonio liquido e precos
viesados para a divida, dado que um dos dois saifgvenca do outro em relagcdo ao valor
total do ativo. Se as estimativas na precificag@digida sdo admitidas como viesadas, entdo
as estimativas na precificacdo do patriménio tamtéwem ser.

Esta alternativa quer mostrar que a hipotese de ayuymecificagcdo correta do
patriménio, ou zero erro na observacao dos prégdsz sério viés na estimacdo do modelo.

A dificuldade maior deste método recai no problatediltragem né&o linear, ou seja,
vamos precisar de métodos matematicos sofisticddagproximacdo numeérica das funcdes
para resolver o problema.

B) Riscos que geram volatilidade no valor da empras

O primeiro conjunto de riscos envolvidos na ava@iague o mercado faz sobre a
empresa se refere ao risco do negocio, que seeapmasa volatilidade esperada do fluxo de
caixa gerado pelos ativos. Alguns dos principa&sas que a empresa enfrenta Bauacdes
da demanda, Flutuacfes nos precos de venda, Fletiag preco de matérias-primas, Poder
de mercado, Obsolescéncia tecnoldgica, Exposicéis@opais, Alavancagem operacional.

Todos estes riscos sdo caracteristicos do setoguema empresa opera, atingindo
todos os concorrentes de forma semelhante, mastaraéo parcialmente controlaveis pela
administracdo da empresa. A capacidade que a alragéo de cada empresa tem de reduzir
o impacto de cada fator de risco sobre o negécierdpresa se materializa em menor
volatilidade do fluxo de caixa daquela empresao@sequentemente, na percepcao que o
mercado tem sobre o risco global daguela empregzadiular.

O risco que se materializa na flutuacdospesads da divida da empresa também é
fruto dos mesmos fatores de risco, pois a vialukdada empresa e sua capacidade em honrar
todos os vencimentos da divida, é em grande parg@id da estabilidade do fluxo de caixa da
empresa. Na medida em que aumenta a desconfiarpardado de que a empresa néo tenha
capacidade de honrar seus compromissos financerasisto que esta empresa tera na
emissdo de novas dividas, ou na repactuacao amdintiga, sera maior.

O risco que se verifica na flutuacdo do preco ¢éesada empresa é reflexo do risco
do negdcio da empresa, que afeta diretamente anszagéio do capital dos acionistas, mas
também é fruto do risco de que o fluxo de caixemaresa nao seja suficiente para pagar os
compromissos da divida e ainda remunerar os atasné&lequadamente. Na medida em que
aumenta o tamanho da divida e seus encargos, dbkar $nenos para 0 acionista, pois 0s
credores tém preferéncia na reparticdo dos ressltda empresa.

Além destes riscos enddgenos ao negocio e a empidEsas riscos exogenos
decorrentes do ambiente macroecondémico. O prindigstes riscos € o risco de flutuacéo das
taxas de juros, que afeta diretamente o valor aésdo dos fluxos financeiros futuros.

Este € um ponto que mereceu algumas versdes esapediientre os meétodos de
estimacdo dos modelos estruturais, pois a constélaciaxa de juros esta entre as hipéteses
basicas do modelo de BS&M, ver por exemplo Ronrea4(1986), Longstaff e Schwartz
(1995) e Hsu, Saa-Requejo e Santa-Clara (2004).
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C) Credit Default Swap

O CDS é um instrumento derivativo, negociado nommeate em balcdo, mas sob
clausulas padronizadas, que visa dar protecaocacantradimpléncia de determinada empresa.
O comprador de prote¢cédo paga um certo valor, nonerale semestral, para que a contraparte
(o vendedor de protecéo) garanta o pagamento dedltulo emitido pela empresa objeto do
CDS. Caso a emissora do titulo venha a se tormalimplente, ou haja algum evento de
crédito (que deteriore a qualidade de crédito dsgon) definido em contrato , o comprador
entrega o titulo ndo honrado ao vendedor de protegste, por sua vez, entrega o valor de
face do titulo ao comprador de protecédo. O instrimfinciona como um seguro de crédito.

A cotacdo do CDS é aplicada sobre o valor de fawetillo garantido pelo
instrumento, e € praticamente o propnead de crédito para uma determinada empresa e
para um determinado prazo. Para uma descricaodatathada do instrumento CDS e suas
cotacdes veja Hull, Predescu e White(2004).
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