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REsumMo

No campo financeiro, existe umaidéiaamplamente difundidade que o emprego do método
das op¢des reais na avaliacdo de um projeto ou gestdo de um negdcio resulta em valores
superiores agueles obtidos por técnicas ortodoxas (Valor Presente Liquido). O objetivo
deste artigo é desmistificar tal conceito, demonstrando que quando se leva em conta
corretamente o efeito da concorréncia, o emprego de técnicas ortodoxas de avaliacdo ou
de gestdo pode conduzir os gerentes das empresas a tomarem decisdes estratégicas
capazes de gerar lucros superiores aquel es que seriam obtidos ao empregar opcdes reais.
I sso é demonstrado através damodel agem de um mercado duopolista, sujeito aincertezas,
sendo calculado e comparado o lucro esperado para uma das empresas segundo trés
conceitos de gestéo: método ortodoxo; opcles reais exclusivas e opcdes reais comuns.
Os resultados do modelo mostram que, dependendo do tipo de opcéo rea disponivel,
umasituacado de dilemado prisioneiro pode ocorrer, sendo neste caso a gestdo por opgdes
reaisineficiente, quando comparada ao método ortodoxo.

Palavras-chave: opgdesreais; jogos, avaiacdo; estratégia; duopdlio.

ABSTRACT

In the financial field, there is a widely spread out idea that the use of the real options
method in the valuation of a project or management of a business resultsin larger values
than those obtained by orthodox techniques (Net Present Value). The purpose of this
paper isto demystify such concept, demonstrating that when the effect of competition is
correctly taken into account, the use of orthodox techniques of valuation or management
can lead the companies’ managers to take strategic decisions capable to generate larger
profits than those that would be generated through the use of real options. This is
demonstrated through the modeling of a duopolistic market subjected to uncertainties,
being cal culated and compared the expected profit for one of the companies according to
three concepts of management: orthodox method; exclusive real optionsand common real
options. The results of the model show that depending on the type of available real
option, asituation of prisoner’s dilemma can occur, in this case the management through
real options being inefficient when compared with the orthodox method.

Key words: rea options; games; valuation; strategy; duopoly.
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INTRODUCAO

Na literatura das finangas corporativas, 0 método das opgdes reais constitui
uma ferramenta atual e moderna de avaliacéo de projetos e também de gestéo de
negdcios. Também éum método parao qual existe umaidéia, amplamentedifundida
no campo das finangas, de que 0 seu emprego na avaliacéo de um projeto conduz
avalores superiores aquel es obtidos por técnicas ortodoxas de avaliagdo. Porém,
dentro do mundo empresarial, ainda hoje muitas atividades operacionais e muitos
projetos de investimento sdo avaliados e geridos segundo técni cas ortodoxas onde,
basicamente, se estimam receitas e despesas futuras de modo a projetar osfluxos
de caixa das empresas, sem levar em conta fatores fundamentais como risco e
concorréncia. Um exemplo classico de metodologia de avaliagdo ortodoxa deste
género € o conhecido método do Valor Presente Liquido [VPL]. E possivel gerir
uma empresa ou avaliar um projeto desta forma, mas ha sérias limitacdes,
especia mente quando se estalidando com projecdes de resultados delongo prazo
em setores sujeitosafortesincertezas. Dai aimportanciadaevolucéo que ocorreu
naareafinanceira, com o surgimento daabordagem gerencia por meio dasopgdes
reais na década de 1970, a qual € bastante superior, em termos de modelagem,
qguando comparada aos métodos ortodoxos, uma vez que permite levar em
consideracdo na andlise futura de um negécio as suas flexibilidades, devido as
diferentes decisbes gerenciais que podem vir a ser tomadas de acordo com 0s
cenarios futuros passiveis de ocorrer em contextos de incertezas significativas.
Tais flexibilidades séo model adas de forma semelhante a uma opg¢éo negociada
no mercado de capitais, cujo detentor tem o direito, mas nunca a obrigacdo de
exercé-las. Conforme Lopes (2004), se o custo da mudanca de estratégia pela
empresafor baixo e asincertezas do setor el evadas, a gestéo por meio das opgdes
reais, que envolve um conjunto de aternativas estratégicas flexivels, mostra-se
mais adequada que métodos tradicionais, que selecionam uma Unica estratégia
dentre um conjunto mutuamente excludente etomam o cenério quelhedeu origem
como sendo o retrato fiel do que ocorrerdno futuro para o setor e paraaempresa.

Apesar da superioridade das opgdes reais, seu uso naindustria ainda € muito
limitado, devido, dentre outros aspectos, ao fato de as qualificagbes de muitos
gerentes empresariais estarem aguém da compl exidade que os model os envolvem.
Além daaindabaixadifusdo dagestdo de negécios e avaliagdo de projetos atraves
das opgdes reais, outralimitagdo no mundo empresaria diz respeito as empresas
gquejaempregam o método, porém o fazem de maneirainadequada. Um problema
comum éaconsideragdo daexclusividade das opgOesreais, avaliadas unicamente
paraaempresa em analise, deixando-se de considerar o fato de que, se 0 cenario
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for favoravel para a empresa, este provavelmente também sera para as suas
concorrentes, podendo levar a que todas ou algumas empresas daquele mercado
também possam exercer suas opgdes reais simultaneamente, conduzindo isso a
um resultado final pior do que se a opcdo real fosse realmente exclusiva da
empresa em andlise. H& casos, como mercados monopolistas, em que de fato
uma empresa goza de exclusividade sobre o direito de exercer uma opcéo real
que ela detenha. Porém ha muitas industrias em que ndo existe exclusividade;
este éum detal heimportante, por vezes ndo tratado, quando se emprega o método
das opcdes reais. Ta problema é relevante, uma vez que ndo esta restrito a
prética do mundo empresarial, podendo ser observado também nos trabahos
tedricos. Pereira e Armada (2003) alertam para a questéo de que a competicéo €
ignorada frequentemente na literatura, com muitos modelos de opgOes reais
admitindo que aopgdo é exclusivade umaunicaempresa. Perlitz, Peske e Schrank
(1999) também enfatizam como diferenca fundamental entre as opgdes reais e
financeiras o aspecto de as primeiras serem influenciadas pelo ambiente
competitivo que transforma opcdes reais exclusivas em opgdes reais comuns a
todas as empresas. Segundo Copeland e Antikarov (2002), um dos problemas, ao
se analisarem modelos pela teoria das opgles reais, esta em ignorar os efeitos
sobre ele das decisdes do corpo gerencial da empresa e também da reacdo de
seus concorrentes a cada deci sdo tomada. Uma evolugéo naliteraturadas opgdes
reais, para dar melhor tratamento a este problema, deu-se pela combinagdo da
mesmacom ateoriadosjogos, em que seavaliao exercicio dasopgdes disponivels,
levando em conta também as a¢les de todas as empresas presentes naquele
mesmo mercado.

O objetivo deste trabal ho € comparar o lucro esperado de umaempresa segundo
trés situacOes, que representam os trés padrdes descritos acerca da maneira de
se avaliar um projeto ou gerir uma empresa, € demonstrar que 0 emprego da
avaliagdo ou gestdo por opgdes reais, considerando o efeito da concorréncia,
nem sempre aumenta o lucro esperado e o valor da empresa, quando comparado
autilizagdo de métodos ortodoxos, apesar de ser 0 método que descreve arealidade
de maneira mais fiel. A primeira das situagdes analisadas é quando se ignora a
existénciadasflexibilidadesgerencials; asegundaquando selevaem consideragdo
a existéncia das opgles reais, porém se admite que elas sdo exclusivas de uma
Unica empresa; a terceira quando se admite que as opgdes reais existem e sdo
comuns a todas as empresas do mercado. Neste terceiro caso, é considerada
ainda uma hip6tese adicional: aempresa paraa qual se calcula o lucro esperado
tem maior poder no mercado, em face de outra, sendo, portanto, uma empresa
dominante ou lider na escolha da estratégia a adotar. A Ultimadastrés analises é
a que modela mais corretamente 0 mundo real, admitindo que néo se esta
analisando um setor que funciona segundo um monopdlio. Paraatingir o objetivo
do trabalho, admite-se um model o simples de um Unico periodo de tempo, quando
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duas empresas competem num mercado regulamentado. Os lucros esperados
dependem das estratégias gerenciais adotadas por cada empresa, as quais
dependem dos cenérios futuros. Uma abordagem inicial e menos abrangente
deste problema pode ser vista em Rocha (2005). Os resultados do modelo agui
desenvolvido mostram que, no caso da detencdo do direito sobre as mesmas
opcOes reais por parte da concorréncia ndo é considerada, conforme diversos
trabalhos da literatura, de fato o método das opgdes reais sempre conduz a
resultados superiores, se comparado ametodol ogiaortodoxade gestdo. Entretanto,
guando se leva em consideracdo que as opgOes reai's S80 comuns, mesmo sendo
aempresalider na escolha da estratégia a adotar, se pode verificar que diante de
alguns contextos ocorre uma situagdo similar ao jogo conhecido como Dilema
do Prisioneiro, sendo que neste caso a ignoréncia gerencial acerca da
consideracdo das opgoes reais, como no caso da metodologia ortodoxa, pode
levar autilizag&o de estratégias que conduzem alucros superiores do que quando
se leva em conta a existéncia da flexibilidade gerencial, portanto, havendo uma
ineficiéncia do método das opgdes reais.

ConcEeito E Tipos bE OpcOEs REAls

O método das opcdes reais congtitui amplo avanco para avaiar investimentos,
guando comparado ao método do VPL. Este foi idealizado no inicio do século XX
e, apesar de ainda ser amplamente usado, trata-se de um método de avaliagéo ideal
para ser empregado apenas em decisdes que ndo envolvam incertezas futuras ou
em gue os gestores ndo tenham flexibilidade de decisdo para reagir ao cendrio
futuro que venha a ocorrer. Um exemplo cotidiano em que o VPL pode ser
empregado de modo adequado é quando se decide entre comprar determinado
eguipamento ou mercadoria a prazo ou a vista, uma vez que neste caso a taxa de
juros, 0 nimero e valor das parcelas a prazo e o preco a vista estdo perfeitamente
definidos, ndo havendo também a possibilidade de se tomar medidas que possam
influenciar os mesmos ao longo do tempo. Entretanto, quando existem incertezas
futuras sobre osvalores dosfluxos de caixade um projeto e, além disso, osgestores
podem tomar decisdes de acordo com o cenario (valor) real gue venha a ocorrer
para eles, 0o melhor é utilizar o método de avaliacdo de projetos por opgdes reais.
Neste método, diz-se que o corpo gerencial daempresaque avaliao projeto dispbe
de opgdes sobre seus ativos reais em que, de forma similar as opgdes financeiras,
seus detentores possuem o direito, mas nunca a obrigacdo de exercer tais opcoes.
O exercicio somente ocorre, se 0 cendrio futuro for favoravel a empresa.

Para se fazer aavaliacdo por opcdes reais, pode ser usado um maodel o discreto
deéarvorebinomial, ondeinicialmente, no passo 1, ospossiveisvalores dosfluxos
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de caixa do empreendimento, considerando a volatilidade mas ainda sem levar
em conta a existéncia daflexibilidade das decises gerenciais, sdo calculadosem
cada n6 da &vore. A partir dai, no passo 2, sdo incorporadas todas as opcdes
reais disponivels no empreendimento e sdo calculados os novos fluxos de caixa
gue seriam obtidos em cada né da &rvore, caso cada opgdo real sgjaexercida. O
valor final do fluxo de caixa em cada né passa entdo a ser 0 valor maximo entre
cada fluxo de caixa obtido para cada opgéo real em caso de exercicio e o fluxo
de caixa inicialmente calculado no passo 1 sem levar em conta a existéncia das
opcdes. Umavez definido cadafluxo de caixafinal em cadané daérvore binomial,
no passo 3, obtém-se os valores esperados dos fluxos de caixa em cada periodo
que se descontam com valor presente. E importante ressaltar que se naavaliagéo,
apenas fossem feitos os passos de nimero um e trés descritos acima, se estaria
diante de uma avaliagdo puramente por VPL, apenas levando em conta a
possibilidade de existir mais de um cenério futuro. Somente quando se empregao
passo dois, identificando e incorporando as diferentes medidas gerenciais que
podem ser tomadas e, além disso, verificando qual a melhor decisdo em cada
cendrio incerto, é que se avaliaefetivamente por opgoesreais. O fato de o método
do VPL ser mais antigo e apresentar maior rigidez, ndo incorporando as
flexibilidades gerenciais, faz com que sgja algumas vezes chamado de método
ortodoxo.

Um exemplo simples que demonstra a superioridade difundida naliteratura do
método de avaliacdo por opgdes reais sobre 0 VPL seria 0 caso de um projeto de
exploracdo de gas, onde esta disponivel uma opcdo real de abandono. Neste
exemplo, umaempresa estrangeira de gas hatural recebe proposta de projeto que
Ihe permite explorar o mercado de umaregido durante um ano. Emtroca, elatem
de construir e entregar, no final deste ano, um ramal de gés que ira abastecer tal
regido. O investimento hoje necessario para a construcao é de $37 milhdes. O
preco do metro cubico do gés daqui a um ano é de $4,13, com probabilidade de
ocorrer (neutraao risco) de 51,6%, ou $2,18 (probabilidade de ocorrer de 48,4%),
sendo que o ramal ira atender uma demanda de 12 milhdes de metros clbicos ao
ano. O contrato prevé ainda a opcéo de, apds a construcdo do ramal, a empresa
poder vendé-lo para o Estado por $30 milhdes no ato da entrega da obra. A taxa
de desconto do projeto (livre de risco) € de 6% ao ano. Se fosse utilizado o
método do VPL paraanalisar este projeto, ele ndo seria empreendido, visto que,
no passo um da avaliacdo, os fluxos de caixa no final do ano seriam $49,56
milhdes e $26,16 milhdes, respectivamente para o cenario bom e ruim. Portanto,
no passo trés, o fluxo de caixa esperado no final do ano um seria de $38,23
milhdes, o qual descontado com o valor presente pel ataxacontinuamente composta
de 6% ao ano e computado ao investimentoinicial resultarianum V PL de-$0,992
milhdes. Ja empregando o método das opcdes reais que leva em conta a
flexibilidade de decisbes gerenciais, no passo dois, para o cenario desfavorével,
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seria melhor exercer a opgéo real de abandono e tomar a deciséo de abandonar
0 projeto, vendendo-o ao Estado por $30 milhdes. Refazendo os célculos, 0 novo
VPL seriade +$0,758 milhdes. Pelanovaavaiagdo, valeriaapenaempreender o
projeto. E importante ressalvar que o método do VPL acaba por estar implicito
na avaliagdo por opcoes reais. A diferenca fundamental € que, durante o passo
dois, sfo incorporadas as diferentes aternativas (opcdes reais) na projecdo dos
fluxosde caixafuturos, sendo o VPL utilizado no passo trés paraval orar o projeto
com taisopgdesjaincorporadas, ou sgja, 0 VPL éo instrumento de valoracéo das
diferentes alternativas no método das opgoes reais.

Além da opc¢do de abandono, exemplificada acima, existem diversos tipos de
opcdes reais que podem estar disponiveis num projeto ou na gestdo de uma
empresa, como as opcoes reais de expansdo ou contragdo (Brennan & Schwartz,
1985; Pindyck, 1988; Trigeorgis & Mason, 1987); opgdes reais de trocar um
input ou output (Kensinger, 1987; Kulatilaka, 1993; Margrabe, 1978), sendo um
exemplo brasileiro de investimento com opg¢ao real de troca de input a decisao
de aquisicdo ou ndo de um automével com motor tipo flex; opcdes reais de
diferimento (Titman, 1985; Tourinho, 1979), onde os gestores podem, por exemplo,
aguardar o melhor momento para iniciar a extracdo de determinado mineral;
aém de outras (opgdes reais arco-iris, de crescimento e de paradatemporariada

producéo).

Antes de concluir a presente se¢do, enfatize-se que, no exemplo apresentado,
aavaliacao por opgoes reais resultou num valor de projeto superior aquele obtido
mediante a avaliagdo pelo VPL, conforme largamente se divulga no meio
financeiro. O exemplo tratava de um caso de monopdlio, porém, quando a
concorréncia entre empresas € incorporada na avaliagdo, nem sempre isto é
verdade, conforme este trabalho demonstra em seus resultados.

DILEMA DO PRISIONEIRO

O Dilema do Prisioneiro € um exemplo de jogo largamente difundido nos
manuais de microeconomia e teoria dos jogos, como exemplo de jogo estatico
de informagdo completa. Nele, dois suspeitos sao presos pela policia; esta ndo
possui evidéncia suficiente para os condenar, a menos que um deles confesse 0
crime. Os suspeitos sdo entdo mantidos em celas separadas e a policia lhes
explica as consequéncias das acbes que eles podem tomar que, juntas,
representam os perfis de estratégias do jogo. O ato de explicar as consegiiéncias
sd0 as regras do jogo. Caso nenhum dos suspeitos confesse, ambos seréo
sentenciados a um crime de pouca gravidade e pegar&o um ano de cadeia. Se
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ambos confessam, serdo sentenciados adois anos de cadeia. Porém, se somente
um deles confessar, este seraimediatamente liberado e o outro seré sentenciado
e trés anos de cadeia, sendo dois pelo crime e mais um por obstruir a justica.
Os prisioneiros decidem o que fazer separadamente, sem saber da decisdo do
outro; dai o caréter estético do jogo. Também € um jogo deinformacao compl eta,
porque ambos conhecem a puni¢ao (ou pagamento) que cada um recebera
com base no perfil de estratégias que for selecionado. O jogo Dilema do
Prisioneiro, com base nessas propriedades, pode ser representado na suaforma
normal pela seguinte matriz de pagamentos:

Figura 1: Matriz de Pagamentos do Jogo Dilema do Prisioneiro

Prisioneiro 2

Confessar Nao Confessar

Confessar -2;-2 0;-3

Prisioneiro 1 Naio Confessar -3:0 -1; -1

Na matriz anterior, os pagamentos de cada jogador (prisioneiro) sao
representados pelo nimero de anos de sentenca. O equilibrio de Nash do jogo é
o perfil de estratégias (Confessar; Confessar), porém, pode ser observado que
(N&o Confessar; Ndo Confessar) conduz a um resultado, onde os pagamentos
individuais s8o simultaneamente mais eficientes paraambos osjogadores. O fato
€ gue a estratégia Nao Confessar é estritamente dominada pela estratégia
Confessar, de modo que ela ndo é jogada. Na figura anterior, com os valores
representados na matriz de pagamentos, isso ficaclaro, umavez que nenhum dos
prisioneiros ir4 arriscar-se a escolher a estratégia Ndo Confessar, porque eles
ndo tém nenhuma garantia ou informag&o de que o outro fara 0 mesmo. Caso 0
outro prisioneiro escolha Confessar, 0 prisioneiro que ndo confessou acabard
numa situagdo de prejuizo superior aguela correspondente ao equilibrio de Nash
do jogo. Quando, nas aplicacdes financeiras da teoria dos jogos, duas empresas
fazem o papel dos prisioneiros, para sair da situagdo do Dilema do Prisioneiro
seria necessario que ambas formassem um acordo de cooperagdo no sentido de
selecionarem o perfil de estratégias mais eficiente para ambas simultaneamente
em termos de geracdo de lucros. Ainda em relacdo a matriz de pagamentos da
figuraanterior, caso os valores zero, -1, -2 e -3 fossem substituidos por A, B, Ce
D, respectivamente, qualquer jogo em que A > B > C > D representaria uma
situacdo de Dilemado Prisioneiro.

Outra propriedade importante do jogo Dilema do Prisioneiro, na forma
representada na Figura 1, é a sua simetria, umavez que:
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HI(SI;SZ):HZ(SZ;SI) (1)

onde II, representa o pagamento do jogador i e S, a estratégia escolhida pelo

jogador i.
MobELO

O modelo temporal, com dois instantes de tempo, empregado nesta pesquisa,
tem as seguintes premissas.

1 —Um setor produtivo estaregulamentado pel o governo de um pais (exempl o:
mercado de fabricacdo de aco). As Unicas duas empresas A e B que operam
neste mercado produzem um bem intermediario com as mesmas especificacoes,
podendo-se admitir que el e constitui um bem homogéneo e, além disso, admite-se
quetodaaoferta é comprada pelo mercado consumidor (indUstriaajusante) para
ser empregada na producéo do bem final.

2 — Cada consumidor possui uma funcdo de procura linear, sendo o preco do
bem intermediario naquele mercado dado por p = 1 — Q, onde Q é a quantidade
total ofertada por ambas as empresas.

3 — Ambas as empresas empregam uma tecnologia linear de producéo, de
modo que paraproduzir umaunidade do bem intermedi&rio é requerido 0 emprego
de uma unidade de uma commodity (exemplo: minério de ferro) e possuem a
mesma estrutura de custos, composta por um custo fixo f e um custo marginal
constante igual ao prego de uma unidade da commodity, definido como ¢, o qual
variaao longo do tempo deformaestocastica, seguindo um Movimento Geométrico
Browniano [MGB]. A tecnologia utilizada é bastante flexivel no que respeita a
capacidade das empresas variarem o nivel do output.

Ainda em relaco ao prego da commodity, como ressaltam Dixit e Pindyck
(1994), poder-se-ia argumentar que seria mais coerente uma modelagem do seu
comportamento ao longo do tempo, como um Processo de Reversdo a Média
[MRM]. Porém os mesmos autores destacam que para dados inferiores a 30
anos, é estatisticamente dificil de se distinguir entre o MGB e 0 MRM, de modo
que é admissivel assumir o comportamento como um MGB.

4 — Ambas as empresas dispdem da mesma informagdo e método de cdculo do
valor esperado e da volatilidade (representada no modelo por ¢) do prego da
commodity. Além disso, ambas consideram que estavol atilidade é constante no tempo.
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5—Atualmente (instanteinicia ou ano zero), aquantidade do bem intermediario
que as empresas ofertam foi estabelecida pelo governo do pais, com base na
competicdo ala Cournot.

6 — O pais € importador da commodity utilizada como input na fabricacdo do
bem intermediério, de modo que o governo, mediante a regulamentacdo do
mercado, tenta intervir diante de oscilagdes do seu preco. No proximo ano (ano
um ou instante final), ha dois cenérios possiveis.

6A — O preco do input (ou custo marginal) evolui de formadesfavoravel e para
tentar compensar o prego mais elevado da commodity no mercado, o governo
autoriza cada empresa a efetuar a contragdo da producéo em exatamente 15%.
As empresas possuem neste cendrio duas estratégias cada uma: contrair ou ndo
dterar (a producdo), sendo a decisdo tomada simultaneamente, constituindo-se
um jogo estético simétrico de informag@o completa. Para efeito deste trabal ho,
admite-se apenas 0 emprego de estratégias puras e a inexisténcia de acordos
cooperativos entre as empresas.

6B — O prego do input evolui de forma favoravel, e o governo concede
incentivos para 0 aumento da produc&o nacional, mediante uma autorizacdo a
cada empresa de expandir producdo em exatamente 5%. Neste cendrio cada
empresa possui as estratégias de expandir ou ndo aterar.

Em ambos os cendrios das hipbteses 6A e 6B, caso uma empresa opte por nao
aterar o nivel daproducéo, elafica obrigada pela regulamentacdo do mercado a
ofertar amesma quantidade do bem intermediario que ja vinha ofertando no ano
anterior (instanteinicial).

Com base na modelagem do prego da commodity por meio do MGB, o modelo
tempora pode ser representado por umaérvore binomial, conforme o model o discreto
no tempo de Cox, Ross e Rubinstein (1979). Nesta abordagem, como assinala Hulll
(1993), 0 movimento discreto no tempo de passei o a eatdrio do vaor do ativo converge
no limite de tempo, tendendo azero parao MGB, desde que ataxau do movimento
de subida em cadan6 da arvore binomial, ataxa d paraum movimento de descida
eaprobabilidade neutraao risco z paraum movimento de subida sejam selecionados
de acordo com as seguintes equacoes, jalevando em consideracdo que o intervalo
de tempo na arvore binomial deste modelo éigual aum ano:
u=e’; d=e’; z=% (2)

e —e

Na equagdo anterior, a varidvel r corresponde a taxa livre de risco, assumida

como ataxa Euribor de 12 meses (2,319% ao ano em 07/04/2005, fonte: Diario
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Econdmico n° 3606 - Portugal). Na Figura 2 representa-se a arvore binomial,
onde 0 nd 1 delarepresenta o instante inicial e osnés 2 e 3 o instante final, sob
cenério desfavoravel efavoravel, respectivamente. No caso dosnés2 e 3, observa
se a presenca de um jogo, conforme as premissas 6A e 6B, respectivamente. O
lucro esperado no instante final, independentemente de qual situacdo do jogo
estegja sendo analisada, € sempre calculado a partir da seguinte equagao:

Elr]=2z® +(1-2z  i=AB (3)

Figura 2: Representacdo do Modelo Temporal

(2)..(2)
. s=(C,C)|s=(C, W) Ta o7
¢y
s=(w,C)|s=(NN)
c=ce’
=zl 1
4\ =44’ =4,
(3)...(3)
T, T
¢ s=(E,E) |s= (& N) A 7B
3 445"
s5=(N,E) |s=(N,N)
c=ce”’

Lucro Esperado Considerando que as Opc¢des Reais Sao
Comuns

Estasituacdo é mais coerente com o mundo real. Neste caso, aequipe gerencial
empregaum model o de projecdo delucroscompleto, considerando asflexibilidades
gerenciais juntamente com as incertezas em face do futuro, ou seja, admitindo a
existéncia das opgdes reais. Adicionamente, 0s gestores da empresa levam em
consideracdo as possivels acles estratégicas da concorréncia, fazendo com que
0 modelo admita a existéncia de um jogo de dois jogadores.

No instante inicial, n6 1 da arvore binomial, ambas as empresas tém o0 mesmo
lucro:

ﬂ[(1)=(1—(],~_(],-)qi_cql'_f; i,j=AB;, i#] 4)
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A oferta de cada empresa € obtida por meio da maximizagdo do lucro em
relacdo a quantidade:

1-c¢
3

or? .
ag L =AB = qV =gy =q, =

&)
No instante inicial as seguintes condi¢des de contorno tém de ser atendidas
para a quantidade ofertada por cada empresa e para o preco de mercado:

1-c¢

>0 = c¢<1 = Vce(0]) (6)

g, >0 =
1—
pzl—qg)—qg)>0 =1-2 (ch>0 = c>—% = Vce (0,+oo) (7

Ano Um — Cendrio Favoravel

Nesta situagdo, cada empresa pode exercer ou ndo a sua opg¢ao real de
expandir a oferta em 5%. H4 um jogo estatico simétrico de informacdo
completa, em que somente se admite o uso de estratégias puras, expresso na
sua forma normal por: G =[I,S,7(s)], onde:I ={A,B}, é o conjunto de
jogadores (empresas A e B); S, ={E,N}, S, ={E,N},sdo os conjuntos de

estratégias puras das empresas A e B, onde E significa expandir e N significa
ndo alterar, resultando no espaco de estratégias puras do jogo

S=8,%xS; ={(E,E);(E,N);(N,E);(N,N)},onde cada elemento é um
perfil s de estratégias puras; 7(s)={7,(s),7,(s)}, é a funcdo de
pagamentos combinada, onde:

(s)= VA (E,E);7y(E,E) 7,(E,N);7y(E, N)} "

Zy(N,E);m,(N,E) 7,(N,N);7,(N,N)
Para cada um dos quatro perfis s de estratégias puras admissiveis de serem

jogados, os elementos das matrizes de pagamento A e B das empresas sdo da
forma:

7, (E,E)=r,(E,E)=(1-1,05¢9,-1,05¢,)1,05¢,— 1,05¢,c exp(-0)—f

7, (E,E)=r,(E,E)=1,05q, —2,205(¢,)* —=1,05¢,c exp(-0) — f )
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7 (N,N)=7,(N,N)=(1—q, —q,)q, — g,cexp(-0) — f

| (10)
7y(N,N)=7,(N,N)=q, —2(q,)" — q,cexp(-0)— f
7 (E,N)=1,(N, E)=(1-105¢, - q,) 1,05, — 1,05¢,c exp(-0)~ f
(11)
7, (E,N)=7,(N,E)=1,05q, —2,1525(¢,)> —1,05q,cexp(-0) — f
7, (N,E)=r,(E,N)=(-q,-105¢,) q, — g,cexp(-0) — f ,
(12)

7, (N,E)y=m,(E,N)=q, —2,05(q,)* — gocexp(-0) — f

Com base na funcdo de pagamentos combinada expressa em (8) e nas
equagdes (9) a (12), as matrizes de pagamentos das empresas A e B podem ser
escritas como:

7,(E,E) ﬂA(E,N)} ):[ﬂA(E,E) ﬂA(N,E)} 0%

IZ'A(S):|: s B
z,(N,E) 7,(N,N) z,(E,N) n,(N,N)

Sejam os termos:

a,=r,(E,E)-7,(N,E)=0,05q, —0,155(q,)" — 0,05q,cexp(-o)  (14)

a,=1,(N,N)=7,(E,N)=—0,054,+0,1525(¢;)*+ 0,05.c exp(-c) (15)

Se for subtraido %4 (N, E) na coluna 1 da matriz de pagamentos da empresa
Ae %a (E,N) na coluna 2, a matriz de pagamentos daquela empresa,
representada em (13) torna-se:

a 0
7, (s)= (16)
0 a,

Segundo Weibull (1996), tratando-se de um jogo duplamente simétrico de
duas empresas como em (16), onde 77, (s) = [7Z'A (s)]T =7 ,(s) eno qual cada

jogador possui apenas duas estratégias puras (aqui definidas como expandir,
nio alterar), o jogo do né 3 da 4rvore binomial pode ser classificado nas
seguintes categorias.
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. Categoria A — ocorre quando a, <0; a, >0, sendo que a segunda

estratégia (ndo expandir) € a melhor resposta de cada empresa para qualquer
estratégia utilizada pela sua rival. O jogo possui um equilibrio de Nash

simétrico e estrito, definido por ™" = {(N ,N )} Assim, quando o jogo se

classifica nesta categoria, ambas as empresas ndo exercem a sua opc¢ao real
de expandir.

. Categoria B - ocorre quando a, <0; a, <0. Nesse caso cada estratégia

pura é a melhor resposta de cada empresa, quando a rival utiliza a outra
estratégia pura. O jogo possui dois equilibrios de Nash assimétricos e estritos

em estratégias puras, definido por 8™ ={(E, N),(N,E)}.

. Categoria C - ocorre quando a, >0; a, <0. Nesse caso, recaindo-se na
categoria A, sendo que a primeira estratégia (expandir) é a melhor resposta
de cada empresa para qualquer estratégia utilizada pela sua rival e tendo o
jogo um equilibrio de Nash definido por 8" ={(E, E)}. Portanto, nesta

categoria, ambas as empresas exercem a sua opg¢ao real de expandir.

a,>0.a,>0

Ha ainda uma quarta categoria possivel, com , a qual nfo

ocorre neste modelo. Para que o termo @ seja positivo, € necessario com base
em (14) que:

0,155¢ - 0,005
a,>0 © o>-In——-—F—"— (17)
0,15¢
Para que o termo a, seja positivo, € necessario com base em (15) que:
4,>0 o o<-In 0,1525¢ - 0,0025 (18)
0,15¢

Para garantir que se trabalha sempre com valores de volatilidade e preco
positivos, a condi¢do de contorno global ce (0,03226;1), baseada nas

expressoes (9) a (12), (17) e (18) deve ser atendida.

A partir das categorias definidas e das expressdes (17) e (18), na figura a
seguir, apresenta-se a solucdo grafica do jogo no né 3 da arvore binomial para
valores da volatilidade variando no intervalo (0%; 100%]; e para valores do

custo marginal inicial variando no intervalo (0,03226;0,80) :
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Figura 3: Solucéo do Jogo no Cenério Futuro Favoréavel

0,155¢ — 0,005
[ 0,15¢ j

n 0,1525¢ —0,0025
0,15¢

0.8T
a, >0, a,<0; " ={(E,E)}
0.6]

0.4} a <0, a,<0;, " ={(E,N)} ou 6" ={(N,E)}

0ol a<0; a,>0; ™" ={(N,N)}

0 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.6 0.7 0.8

Uma questdo importante na resolugcdo do jogo anterior ocorre, quando este se
classifica na categoria B. Nesta situacdo, o equilibrio de Nash pressupde que
uma das empresas exerga a expansao, enquanto a outra nao faca o exercicio da
sua opg¢do real. Porém, como a melhor estratégia individual para cada uma das
empresas nesse caso € expandir, nenhum dos dois equilibrios de Nash desta

7z

categoria neste modelo € eficiente a Pareto simultaneamente para as duas
empresas, uma vez que para 8" ={(E, N);(N, E)}, tem-se:

n(E,N)>r(N,E) = oc>-In 0,1025¢+0,0475) =0>0;Vce(01) (19
015c )

7, (N,E)<rm,(E,N

AN E) <, € ); Vee (03) (19b)

7wy (N,E)>rm,(E,N)

A forma aqui adotada de resolver este jogo nesta categoria estd baseada nas
expectativas exdgenas ou pontos focais, quando cada jogador forma
expectativas acerca do outro jogador com base em informagdes que ndo fazem
uso da estrutura matematica do jogo. Segundo Mas-Colell, Whinston e Green
(1995), os resultados da abordagem exdgena podem ser culturalmente
determinados e, no caso deste trabalho, sdo aplicados a hipdtese em que uma
das empresas (por exemplo, A) € lider no setor (comparativamente a empresa
B), equivalendo a condi¢do em que ela selecionaria sempre primeiro a sua
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estratégia a adotar nesta situacdo, sendo depois seguida por B. E importante
reparar que no mercado em andlise, em principio, ambas as empresas sao
idénticas em termos de producio e estrutura. Porém pode ser admitido que as
empresas A e B atuam também em outros mercados em nivel internacional,
tendo a empresa A, no contexto mundial, mais poder que a empresa B. Dessa
forma, a empresa B tentar assumir o papel de lider neste mercado particular
que aqui € analisado poderia ser sinalizado para a empresa A como uma
tentativa de inversao de papéis, dando inicio a uma guerra competitiva entre as
duas, situagdo que ndo seria nada interessante para a empresa B.

Ao se admitir que a empresa A € lider e, por conseqiiéncia, sempre seleciona
primeiro a sua estratégia gerencial conforme o cendrio, ela sempre selecionara
a estratégia de expandir, quando o jogo estiver na categoria B, baseado em

(19), uma vez que neste caso 7,(E,N)>m,(N,E). Feita a selecio da

estratégia de exercer a opc¢ao real de expansao pelos gerentes da empresa A, a
empresa B se vé forcada a selecionar a estratégia de ndo alterar nada, uma vez
que, na categoria B do jogo, o seguinte € valido:

a,<0 & x,(N,E)>z,(E,E) .. 7,(E,N)>r,(E,E) (20)

Portanto a solucdo do jogo no cendrio favoravel expressa na Figura 3,
quando este se classifica na categoria B é a selecdo do perfil de estratégias

s = (E ,N ) pelas empresas.

Ano Um — Cendrio Desfavoravel

Nesta situagdo, cada empresa pode exercer ou ndo a sua opgdo real de
contrair a oferta em 15%. Mais uma vez, hd um jogo estitico simétrico de
informacdo completa, onde somente se admite o uso de estratégias puras,
expresso na sua forma normal por:

G =[1,S,7(s)], onde: I ={A,B}, é o conjunto de jogadores (empresas A
e B); §,={C,N}, S,;={C,N},sd0 os conjuntos de estratégias puras das

empresas A e B, onde C significa contrair e N significa nfo alterar,
resultando no espaco de estratégias puras do jogo

S=5,%xS, ={(C,C);(C,N);(N,C);(N,N)},onde cada elemento ¢ um
perfil s de estratégias puras; 7(s)={7,(s),75(s)}, é a fungdo de
pagamentos combinada, onde neste caso:

2n

{ﬂA(C,C);ﬂ'B(C,C) ﬂA(C,N);ﬂ'B(C,N)}
7(s)=

7,(N,C);z,(N,C) 7,(N,N);m,(N,N)
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Para cada um dos quatro perfis s de estratégias puras admissiveis de serem
jogados, os elementos das matrizes de pagamento A e B das empresas sdo da
forma:

7,(C,C)=1,(C,C)=(1-0,85¢.— 0,854, )- 0.85¢; —0.85g. c exp(0) — f

(22)
7,(C,C)=m,(C,C)=0,85q, —1,445(q,)*> — 0,85g,cexp(o) — f
Ty (N, N)=7,(N.N)=(1~qy —qy) g, — 4ycexp(0) — f
(23)
T (N, N)=7,(N,N)=gq, —2(q,)* —gqycexp(o) — f
7 (C,N)=7,(N,C)=(1-0,85¢, - q,) 0,85, — 0,85¢q,cexp(c) — f
(24)
7 (C,N)=m,(N,C)=0,85q, —1,5725(¢,) — 0.85g,cexp(c) — f
7, (N,C)=1,(C,N)=(1-q, —0.85q,) " 4y — qycexp(o) — f ;
(25)

7,(N,C)=7,(C.N)=¢q, =185(q,)" — gocexp(0) - f

A metodologia de resolugdo no cendrio desfavoravel segue o mesmo
raciocinio que foi adotado para a andlise da opcdo de expansdo. Neste caso os
termos a, € a, sa0 exXpressos por:
a,=7,(C,C)-x,(N,C)=-0,15g, +0,405(¢,)* + 0,15¢,c exp(c) (26)
a,=n,(N,N)-rn,(C,N)= 0,15q; - 0,4275((1; )’ — O,lSq;c exp(o) (27)

Para que o termo a, seja positivo, € necessario com base em (26) que:

4,50 & o> 0,405¢ + 0,045 (28)
0,45¢
Para que o termo a, seja positivo, é necessario com base em (27) que:
0,4275¢ +0,0225
a,>0 & o<ln = c*y, (29)
0,45¢
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Para garantir que se trabalha sempre com valores de volatilidade e preco
positivos, a condi¢cdo de contorno global ce (0;1), baseada nas expressdes

(22) a (25), (28) e (29) deve ser atendida.

Com base nas categorias anteriormente definidas e nas expressdes (28) e
(29), na figura a seguir, apresenta-se a solucdo grafica do jogo no n6 2 da
arvore binomial para os mesmos valores usados no cendrio favoravel da
volatilidade, variando no intervalo (0%; 100%] e do custo marginal inicial,

variando no intervalo (0,03226;0,80):

Figura 4: Solucdo do Jogo no Cenario Futuro Desfavorével

In 0,405¢ + 0,045
0,45¢

In 0,4275¢ +0,0225
0,45¢

0.8]
a,>0; a,<0; """ ={(C,C)}
0.67

0.4l a,<0; a,<0; ™" ={(C,N)} ou """ ={(N,C)}

a, <0; a,>0; ™" ={(N,N)}
0.21

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

No caso do jogo se classificar na categoria B para o caso do cendrio
desfavoravel, tem-se:

r,(N,C)>7n,(C,N) & o0< ln[0’2775c + 0’1725j

0,45¢

Uma vez que:

0,2775¢ +0,1725 0,405¢ + 0,045
> Vee (03)
0,45¢ 0,45¢
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Tem-se:
z,(N,C)>x,(C,N); a,,a,<0 Vce (0;) (30)

Baseados na expressdo anterior e na lideranca da empresa A, os gerentes dela
se posicionam na estratégia de ndo alterar nada no que tange a sua oferta,
enquanto a empresa B se vé forcada a selecionar a estratégia de exercer a
opcdo de contragdo, uma vez que, na categoria B do jogo, o seguinte € valido:

a, <0 & 7,(C,N)>n,(N,N) .. 7wy(N,C)>7n,(N,N) 31

Portanto a solu¢cdo do jogo no cendrio desfavoravel expressa na Figura 4,
quando este se classifica na categoria B, € a selecdao do perfil de estratégias

s=(N,C) pelas empresas.

Lucro Esperado Quando se Ignora a Existéncia das Opcdes Reais

Nesse contexto ortodoxo, equivale a dizer que a ignorancia gerencial acerca
da existéncia das opcdes reais e, conseqiientemente, a desconsideragdo da
flexibilidade de decisdes gerenciais, no que diz respeito a possibilidade de se
usar mais de uma estratégia de acordo com o cendrio futuro que se descortine,
faz com que, independentemente do né da arvore binomial em que estejam
posicionadas no instante final de tempo (ano um) e da volatilidade, as
empresas sempre adotam a estratégia de ndo alterar a quantidade ofertada, de
modo que equivale a sempre ser adotado o perfil de estratégias s = (N ,N ), ou

seja, nessa situagdo, o modelo de projecao de lucros futuros, além de ndo
incorporar as op¢des reais, ndo admite a existéncia do jogo de dois jogadores.

Lucro Esperado Considerando as Opcdes Reais como Exclusivas

Este caso, muito comum nos trabalhos da literatura de opg¢des reais, é aquele
em que a equipe gerencial emprega um modelo financeiro de gestdo ou
valoracdo mais desenvolvido que no caso ortodoxo, uma vez que a equipe
admite a existéncia das opg¢des reais; porém erra ao nao incorporar também no
modelo o jogo de dois jogadores, ignorando a detencdo das mesmas
flexibilidades (estratégias) por parte da concorréncia. Nessa situagdo, sdo
necessarias mudangas no modelo aqui utilizado inicialmente para considerar o
caso em que a op¢do de expandir € assumida pelos gerentes da empresa A, por
exemplo, como sendo uma opc¢ao exclusiva da empresa. Num caso em que esta
opcao fosse exclusiva da empresa A, isso seria equivalente a no né 3 da arvore
binomial a empresa A dispor das duas estratégias puras, expandir e ndo alterar
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a producdo, enquanto a empresa B somente dispde da estratégia pura ndo
alterar. Os perfis de estratégias puras admissiveis neste novo jogo sao:
s={(E,N)} e s={(N,N)}. Nesse caso, com base em (13), a matriz de

pagamentos da empresa A fica:

(32)

z7,(N,N)

Assim, o perfil s ={(E,N)} ¢é adotado pelas empresas se a, <0, ou seja,
conforme (18):

(33)

s={(E,N)} & o> —1n(0’1525c —0,0025)

0,15¢

Caso contrdrio, é adotado o perfil s={(N,N)}. No caso da op¢io de
contragao, que esta disponivel no cenario desfavoravel, vale o mesmo tipo de
raciocinio, sendo que a empresa A dispoe de duas estratégias puras, contrair e
ndo alterar a producdo, enquanto a empresa B somente dispde da estratégia
pura de ndo alterar. Os perfis de estratégias puras admissiveis neste caso sao:

s={(C,N)} e s={(N,N)}, sendo que:

(34

s={(C,N)} & o>h 0,4275¢ + 0,0225
0,45¢

Caso contrario, também € adotado o perfil s={(N,N)}.

UMA APLICACAO EMPIRICA

A Tabela 1 do Apéndice apresenta o lucro no cendrio favoravel, I1,, lucro
no cendrio desfavoravel, I1,, e o lucro esperado no instante final, E[H],

todos eles obtidos para a empresa A, segundo todas as situacdes que foram
analisadas neste trabalho e considerando um custo marginal inicial admitido
como igual a 0,06. Este valor atende a todas as condicdes de contorno
calculadas. Também para efeito de célculos foi considerado um custo fixo de
0,05 e a volatilidade variando entre 5% e 100%. Observando os resultados,
pode ser verificado que para o caso da opcdo de expansdo, disponivel no
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cenario favoravel, a consideracdo da exclusividade da opcdo real sempre
permite obter lucros futuros superiores, comparativamente ao caso em que nao
se considera a flexibilidade, uma vez que na situacdo de exclusividade, a op¢ao
somente é exercida, quando o lucro decorrente do perfil s={(N,N)} é

inferior ao do perfil s={(E,N)}. Isto é compativel com o resultado

largamente difundido na literatura e no meio financeiro de que as op¢des reais,
quando comparadas a métodos ortodoxos de avaliagdo (ou gestdo), sempre
permitem aumentar o valor (ou o lucro) de uma empresa, quando em presenca
de incertezas significativas. Porém, quando se assume como no mundo real
que a mesma opg¢do real ndo é de fato exclusiva, o método ortodoxo de se
ignorar a flexibilidade e, conseqiientemente, a existéncia da opg¢do real e da
flexibilidade de estratégias gerenciais, pode conduzir a lucros superiores
aqueles obtidos mediante a gestdo pelas opcdes reais. No caso analisado, esta
situacdo ocorreu, quando ambas as empresas exerciam as suas opcdes de
expandir. Isso ocorreu porque, neste caso, a equacdo (9) assumiu valores
inferiores aos da equagdo (10). Apesar de o perfil de estratégias neste caso que
conduz ao maior lucro para as empresas ser aquele em que nenhuma delas
exerce a sua opcdo real, as decisdes das empresas sdo tomadas com base em
sua racionalidade individual e ndo coletiva, uma vez que aqui se trata de um
jogo ndo cooperativo. Assim, recai-se numa situacdo similar ao jogo do
Dilema do Prisioneiro. Para o caso da opcdo de contracdo, disponivel no
cenario desfavoravel, os resultados foram coerentes com a idéia difundida no
meio financeiro; sempre que estratégias baseadas no exercicio das opgdes reais
foram consideradas, se obtiveram lucros superiores aqueles obtidos pelo
método ortodoxo. Mais ainda, no caso em que se assumiu que a opcio era
comum, por ocasido do seu exercicio, o lucro sempre foi superior em relacdo
ao caso em que se considerou a exclusividade. Isso ocorreu porque, no caso da
opcdo de contracdo, para valores da volatilidade compreendidos no intervalo
entre 57,8% e 94,3%, os perfis de estratégias jogados pelas duas empresas sao
s={(C,N)} e s={(N,C)} no caso que considera a exclusividade, e no caso

que considera a nao exclusividade da opc¢do real, respectivamente. Dentro
deste intervalo, ambos os perfis conduzem a lucros superiores aqueles que sdo

obtidos para o perfil s = {(N N )}, entretanto, conforme (30), na categoria B
do jogo 7#,(N,C)>7x,(C,N), sempre. Ji para valores de volatilidade
superiores a 94,3%, o perfil s = {(C ,N )} € jogado no caso da exclusividade e
s = {(C ,C )} € jogado no caso da ndo exclusividade, sendo que, conforme (22)

e (24), #,(C,C)>rm,(C,N) sempre. Neste dltimo caso, quando a opgao real
ndo € exclusiva, as duas empresas, ao contrairem suas ofertas, acarretam a
elevacdo do preco de mercado do bem intermediario que elas produzem,
tornando o lucro da empresa A superior aquele que é obtido no caso da
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exclusividade. Além disso, aempresaA produz a mesma quantidade que no caso
daexclusividade, sendo queo custo variavel total éidéntico sob ambososcritérios.
Entretanto, como aempresa B ndo detém aopcgao real no critério deexclusividade,
a empresa A acaba por auferir uma receita total inferior aquela recebida no
critério de ndo exclusividade, poisamaior oferta daempresa B acaba por causar
impacto no preco de mercado do bem mais reduzido que aquele do caso em que
as opgoes reais s&0 comuns.

CoNcLUSAO

Este trabalho comparou o lucro esperado de uma empresa, quando se ignoraa
existéncia das flexibilidades gerenciais para adogdo de estratégias segundo o
cenario futuro, quando selevaem consideracéo aexisténciadestasflexibilidades,
admitindo-se que so exclusivas e quando se assume gue estas existem e sdo
comuns. Os resultados mostraram que, dependendo do tipo de opcéo real que se
detém, mesmo a empresa sendo lider de mercado na escolha da sua estratégia
gerencial aadotar e de estar diante de volatilidades significativas, nem sempre a
gestéo de negocios por meio das opgdes reais conduz ao melhor resultado para
as empresas em termos de lucro.

No model o apresentado neste trabal ho, para o caso da opcéo real de contragéo
disponivel no cenério desfavoravel, a gestdo pelo método das opgdes reais,
considerando que as opgdes reai s sdo comuns, além de modelar mais corretamente
0 ambiente competitivo, foi 0 méodo que melhor contribuiu naformade gerenciar,
uma vez que, nesta abordagem, ndo somente 0s gerentes das duas empresas
enxergam aexisténciadaestratégiade contrair aproducdo, como também conduz
aos maiores valores de lucro, em presenca de volatilidade elevada (> 57,8%,
neste model o). Paravaloresinferiores devolatilidade, éindiferente usar qual quer
dos métodos de gestdo. Ja para 0 caso da opcéo de expansdo disponivel no
cenériofavoravel, caso existaaexclusividade (ou monopdlio) do direito de exercer
a opcao real por parte da empresa dominante, a gest&o por opgdes reais seria o
método que mais contribuiria em termos de lucro. JAno caso de aopgao real ser
comum, utilizar opgdes reais como método de gestdo somente seria Util, se a
volatilidade néo fosse demasiadamente elevada (< 73,9%, neste model o). Para
valores acima dela, 0 emprego da gest&o ortodoxa, por meio do VPL, seria a
forma de gerenciar que mais contribuiria, em termos de geracdo de lucro.

Artigo recebido em 04.11.2005. Aprovado em 16.03.2006.
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APENDICE
Tabela 1: Lucros (x 10%) no Cenério Favoravel, Cenario Desfavoravel e Lucro Esperado da Empresa A

Probab. neutras ao risco Exclus. das opgoes reais Opgodes reais sdo comuns Nao ha flexibilidade (mét. ortodoxo)

o /4 1-z I1; 11, E[IT] 18 I, E[IT] I1; 11, E[IT]

30% 46,4% 53,6% | 5,305 4,160 4,774 5,305 4,160 4,774 5,305 4,160 4,774

35% 44,6% 55,4% | 5,376 4,030 4,775 5,376 4,030 4,775 5,373 4,030 4,774

40% 43,0% 57,0% | 5,444 3,893 4,777 5,444 3,893 4,777 5,438 3,893 4,774

45% 41,5% 58,5% | 5,509 3,749 4,779 5,509 3,749 4,779 5,499 3,749 4,774

50% 40,0% 60,0% | 5,570 3,598 4,781 5,570 3,598 4,781 5,558 3,598 4,774

55% 38,6% 61,4% | 5,628 3,439 4,783 5,628 3,439 4,783 5,613 3,439 4,774

60% 37,3% 62,7% | 5,684 3,283 4,789 5,684 4,745 5,334 5,666 3,272 4,774

65% 36,0% 64,0% | 5,737 3,134 4,800 5,737 4,569 5,317 5,716 3,097 4,774

70% 34,7% 65,3% | 5,787 2,977 4,811 5,787 4,385 5,300 5,764 2,912 4,774

75% 33,5% 66,5% | 5,835 2,812 4,822 5,319 4,190 4,941 5,810 2,718 4,774

80% 32,3% 67,7% | 5,880 2,638 4,832 5,365 3,986 4,919 5,853 2,514 4,774

85% 31,2% 68,8% | 5,924 2,456 4,843 5,408 3,772 4,898 5,894 2,299 4,774

90% 30,0% 70,0% | 5,965 2,264 4,853 5,449 3,546 4,877 5,933 2,074 4,774

95% 29,0% 71,0% | 6,004 2,063 4,863 5,488 3,315 4,859 5,971 1,837 4,774

100% 27,9% 72,1% | 6,041 1,851 4,872 5,526 3,103 4,850 6,006 1,587 4,774
s=(E,E)sec > - - - - - 73,9% - - - - -
s=(E,N)se o> - - 30,3% - - 30,3% - - - - -
s=(C,C)sec > - - - - - - 94,3% - - - -
s=(N,C)se o> - - - - - - 57,8% - - - -
s =(C,N) se G > - - - 57,8% - - - - - - -
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