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Apêndice 
 
Apêndice A Demonstrações matemáticas 
 
A.1 
Processo de Wiener - (dz)2 = dt  

 
A prova a seguir foi retirada das notas de aula da matéria Análise de 

Investimentos com Opções Reais, do professor Marco Dias (PUC-Rio). 

Sendo dz=ε(dt)1/2,  um incremente Wiener, pode-se obter a informação: 
 

E[(dz)2] = E[ε2 dt]=dtE[ε2] 
 

Como ε é uma normal padronizada (média igual a zero e variância igual a 

1), utilizando-se as teorias básicas de probabilidade, tem-se: 

 

E[ε2]=Var(ε) + (E[ε])2=1 
 

Logo, 

E[(dz)2]=dt 

 

Como um processo de Wiener, por definição, é independente, é possível 

fazer a manipulação: 

 

Var[dz2]= Var[ε2 dt]= dt2Var[ε2] 

 

Como dt2 é aproximadamente igual a zero, ao valor obtido será: 

 

Var[dz2]=0 

 

Logo, como a variância de dz2 é igual a zero, trata-se de um processo 

determinístico, i.e, que não varia em torno do seu valor médio. Dessa forma, 

torna-se cabível afirmar que (dz)2 = dt. 

 
 

(A.1) 

(A.2) 

(A.3) 

(A.4) 
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A.2 
Meia vida 

 

Conforme já explicado na seção 3.1.3.1, a medida de meia vida H permite a 

estimação do parâmetro da velocidade de reversão, η, do processo de reversão de 

forma simples. Basta identificar metade do tempo necessário para o processo 

estocástico atingir o valor de equilíbrio e fazer a aplicação na fórmula 3.1395. 

Neste anexo, por ser utilizada a reversão à média de Uhlenbeck & Orntein será 

demonstrado a meia vida para este caso: 

 

( )dx x x dt dzη σ= − +  
 

Dado o processo descrito pela equação A5, retira-se o seu valor esperado. 

  

[ ] ( )E dx x x dtη= −  
 
A partir da equação A6, tem-se a parte determinística do processo e, após 

algumas manipulações, o valor da meia vida é obtido, como descrito a seguir: 

 

1

0

1

0

1 0

( )

ln( )

ln( )

( ) 0.5( )
ln(0,5)
ln(2)

ln(2) /

x

x

dx dt
x x

x x t

x x t
x x

x x x x
t

t
H

η

η

η

η
η

η

=
−

− − = ∆

−
= − ∆

−

− = −

= − ∆
= ∆

=

 

 
 
 
 
 

                                           
95 ln(2) /( )Hη =  

(A.5) 

(A.6) 

(A.7) 
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A.3 
Modelo Schwartz (2002) 

 
A.3.1 
Equação do Valor do objeto 

 

Conforme se observou na 4.1.2.1, o valor do projeto, V(C,t), do modelo de 

Schwartz (2002) está diretamente relacionado com o processo estocástico livre de 

risco, descrito pela equação: 

 
*dC = α Cdt + Cdwφ  

 

Fazendo uso da propriedade demonstrada no Anexo A1 e, após algumas 

simples manipulações algébricas, chega na expressão: 

 
2 2 2dC  = C dt φ  

 

O próximo passo é a utilização do Lema de Ito indicado a seguir: 

 
2

2
2

V V 1 VdV dC dt d C
C t 2 C
∂ ∂ ∂

= + +
∂ ∂ ∂

 

 

Substituindo A8 e A9 em A10 e fazendo algumas manipulações, o processo 

estocástico do valor do projeto correspondente será: 

 

{ }
2

* 2 2
2

2
2 2 *

2

V V 1 VdV α Cdt + Cdw dt  C dt
C t 2 C
1 V V V VdV  C α C+ dt Cdw 
2 C C t C

∂ ∂ ∂
= φ + + φ
∂ ∂ ∂
⎧ ⎫∂ ∂ ∂ ∂

= φ + + φ⎨ ⎬∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭

 

 

Por último, para modelar a decisão de investimento, deve ser utilizado 

ferramentas que considerem contingências futuras, e. g., Programação Dinâmica e 

Contigent Claim.  

De acordo com a equação de Bellman (Programação Dinâmica), o 

(A.8) 

(A.9) 

(A.10) 

(A.11) 
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investimento é descrito por: 

 

1 ˆrV(C, t) max C(t) E[dV],0
dt

⎧ ⎫= +⎨ ⎬
⎩ ⎭

 

 

Supondo que o primeiro termo da maximização de A12 seja maior do que 

zero e, também, multiplicando toda a equação por dt , obtem: 

 

2
2 2 *

2

ˆrV(C, t)dt dtC(t) E[dV]

1 V V V VˆrV(C, t)dt dtC E  C α C+ dt Cdw
2 C C t C

= +

⎡ ⎤⎧ ⎫∂ ∂ ∂ ∂
= + φ + + φ⎨ ⎬⎢ ⎥∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭⎣ ⎦  

 

Como a aleatoriedade está contida em dw e o seu valor esperado, por 

definição, é igual a zero, após algumas manipulações, o resultado desejado será: 

 
2

2 2 *
2

1 V V V C α C+ dC rV 0
2 C C t
∂ ∂ ∂

φ + + − =
∂ ∂ ∂  

 

A.3.2 
Equação do valor de oportunidade do Investimento 

 

Consoante foi visto na seção 4.1.2.1, diferentemente do valor projeto, o 

custo de oportunidade do investimento em cada período envolve dois processos 

estocásticos e a possibilidade de um evento catastrófico descrito por uma 

distribuição de Poisson λ. A partir dessas informações, será possível fazer um 

gerenciamento ótimo da opção de abandono caso o fluxo de caixa não recompense 

o investimento. 

As variáveis de estado são: 

 
*dC = α Cdt + Cdwφ  

 
1
2dK  - I dt + ( I K ) dz= × σ× × ×  

(A15) 

(A16) 

(A.12) 

(A.13)

(A.14) 
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O quadrado de A15 e A16 e seu produto cruzado é respectivamente: 

 
2 2 2dC = C dtφ  

2 2dK   I K dt= σ × × ×  

( )
1

22
kcdKdC IK C dt= φ σ ρ  

 

O próximo passo é a utilização do Lema de Ito, indicado a seguir: 

 
2 2 2

2 2
2 2

F F F 1 F 1 F FdF dC dK dt d C d K dCdK
C K t 2 2 C KC K
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂

= + + + + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂∂ ∂  

 

Substituindo A17, A18 e A19 em A20 chegasse em: 

 

{ } { }

{ } ( )

1 2
* 2 22

2

2 2 1
2 22

kc2

F F F 1 FdF α Cdt + Cd dw - I dt + ( IK ) dz dt C dt
C K t 2 C

1 F F  I K dt IK C dt
2 C KK

⎧ ⎫∂ ∂ ∂ ∂
= φ + × σ + + φ⎨ ⎬∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭
∂ ∂ ⎧ ⎫+ σ × × × + φ σ ρ⎨ ⎬∂ ∂∂ ⎩ ⎭

 

Após algumas manipulações algébricas: 

 

( )
2 2 2 1

2 2 2 2 *2
kc2 2

1
2

1 F 1 F F F FdF C  I K IK C + α C- I dt
2 2 C K C KC K

F FCdw+ ( IK ) dz
C K

⎧ ⎫∂ ∂ ∂ ∂ ∂
= φ + σ × × + φ σ ρ +⎨ ⎬∂ ∂ ∂ ∂∂ ∂⎩ ⎭

∂ ∂
φ σ

∂ ∂
 

Devido à possibilidade de eventos catastróficos, indicando o abandono 

imediato do projeto, será incluído um processo de saltos de Poisson96, com 

probabilidade λdt. Desta forma, existem dois cenários possíveis descritos na 

figura a seguir: 

                                           
96 O processo de saltos de Poisson corresponde à contagem de incrementos independentes e 
estacionários N(T). Os n eventos esperados no período dt possuem uma distribuição de Poisson: 
 Prob{N(t + dt) - N(t) = n}  = exp(- dt) ( dt)n / n!λ × λ  

(A19) 

(A18) 

(A17) 

(A20) 

(A21) 

(A22) 
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Figura 59 - Cenário da distribuição de Poisson 

 

 
Mediante a essa modelagem,  é possível descrever o valor de oportunidade 

com uma parte contínua e a parte discreta (descrita na figura 59): 

 

dF = dFContínuo+dFDiscreto 

 

Por último, para modelar a decisão de oportunidade de investimento, devem 

ser utilizadas ferramentas que considerem contingências futuras, e. g., 

Programação Dinâmica ou Contigent Claim. Optou-se pela primeira ferramenta: 

 

O primeiro passo da Programação dinâmica é encontrar o valor esperado 

 

( )

2 2
2 2 2

2 2

Continuo 2 1
2 *2

kc

Discreto

Continuo Discreto

2 2
2 2 2

2 2

1 F 1 FC  I K
2 2C KE[dF ] dt

F F FIK C + α C- I
C K C K

E[dF ] (1 dt)(F F) dt(0 F) F dt

E[dF] E[dF ] E[dF ]

1 F 1 FC
2 2C KE[dF]

⎧ ⎫∂ ∂
φ + σ × × +⎪ ⎪⎪ ⎪∂ ∂= ⎨ ⎬

∂ ∂ ∂⎪ ⎪φ σ ρ⎪ ⎪∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭
= − λ − + λ − = − λ

= +

∂ ∂
φ + σ ×

∂ ∂=

( )
2 1

2 *2
kc

 I K
dt

F F FIK C + α C- I F
C K C K

⎧ ⎫
× +⎪ ⎪⎪ ⎪

⎨ ⎬
∂ ∂ ∂⎪ ⎪φ σ ρ − λ⎪ ⎪∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭

 

 

Substituindo a equação A24 na equação de Bellman, A12, a oportunidade 

investimento é descrita por: 

 

(A24) 

(A23) 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0812724/CA



  
124 

 

( )

( )

2 2 1
2 2 22

kc2 2

2 1
2 *2

1rF(C,K, t) max I(t) E[dF],0
dt

1 F 1 FC IK C
1 2 C 2 KrF(C,K, t) max I dt,0
dt F F F IK C+ α C- I F

C K C K

⎧ ⎫= − +⎨ ⎬
⎩ ⎭
⎧ ⎫⎧ ⎫∂ ∂

φ + φ σ ρ⎪ ⎪⎪ ⎪⎪ ⎪ ⎪ ⎪∂ ∂= − +⎨ ⎨ ⎬ ⎬
∂ ∂ ∂⎪ ⎪ ⎪ ⎪+ σ φ − λ⎪ ⎪ ⎪ ⎪∂ ∂ ∂ ∂⎩ ⎭⎩ ⎭

 

 

Supondo que o primeiro termo da maximização seja maior do que zero, 

então: 

( )
2 2 2 1

2 2 2 22
kc2 2

*

1 F 1 F FC  I K IK C
2 2 C KC KrF(C, K, t)

F F+ α C- I F I
C K

⎧ ⎫∂ ∂ ∂
φ + σ × × + φ σ ρ⎪ ⎪⎪ ⎪∂ ∂∂ ∂= ⎨ ⎬

∂ ∂⎪ ⎪− λ −
⎪ ⎪∂ ∂⎩ ⎭

 

 

Após algumas manipulações a equação diferencial do valor de oportunidade 

é igual a:  

 

( )
2 2 2 1

2 2 2 22
kc2 2

*

1 F 1 F FC  I K IK C
2 2 C KC K

F F+ α C- I F( r) I 0
C K

∂ ∂ ∂
φ + σ × × + φ σ ρ

∂ ∂∂ ∂
∂ ∂

− λ + − =
∂ ∂

 

 

A.3.3 
Solução Bang-Bang 

 
Schwartz & Zozaya (2001) explicam de modo bastante interessante sobre o 

que seria uma Solução Bang-Bang: 

Quando o C e K não são correlacionados97, obtem-se a seguinte expressão 

através da qual o modelo de Schwartz (2004) pode ser simplificado: 

 

2 2 2 *
I CC KK C

K T

1 1Max  [ C F (I K) F C F
2 2

I F F (r ) F I ] 0

×φ × × + ×σ × × × + +α × ×

− × + − + λ × − =  

                                           
97 Devido a simplificações utilizadas pelo Schwartz (2002) 
 

(A26) 

(A27) 

(A25) 

(A28) 
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Nesse caso, em relação ao investimento, a equação é um termo linear. Após 

algumas manipulações matemáticas, chega-se em: 

 

2 2 *
I CC C T

2
KK K

1Max  [ C F C F F (r ) F
2

1I{ K F F  1} ] 0
2

×φ × × +α × × + − +λ ×

+ ×σ × × − − =  

 

No que diz respeito à otimização, somente os elementos em evidência, em 

relação a I, são importantes. Com isso, o problema simplificado fica: 

 

2
I KK K

1Max  [constante I{ K F F 1} ] 0
2

+ ×σ × × − − =
 

 

Observe-se que, nesse caso, como mencionado anteriormente, existem 

somente duas situações ótimas: investir o máximo no período ou não investir 

nada, significando abandono. 

 

2
KK K

1I Im  ,  K F F 1>0
2

I  0 , caso contrário

⎧ = ×σ × × − −⎪
⎨
⎪ =⎩  

 

A.4 
Estimação do Fator de Decaimento da Reversão98 

 

Conforme apresentado na seção 3.1.3, o processo reversão à média de 

Uhlenbeck & Orntein é representado por: 

 

( )dx x x dt dzη σ= − +  

 

A equação A32 é a versão de tempo contínuo do processo auto-regressivo 

de primeira ordem: 

                                           
98 Fonte: Dixit & Pindyck (1994) 

(A29) 

(A30) 

(A31) 

(A32) 
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1 1(1 ) ( 1)t t t tx x x e e xη η ε− −
− −− = − + − +  

 

Dada uma série temporal, prova-se que o fator de decaimento da equação 

A33 pode ser estimado utilizando o coeficiente angular da regressão da equação 

A34 na equação A35 

 

1 1t t t tx x a bx ε− −− = + +  

 

log(1 )bη = − +  

 
Apêndice B Simulação  

 

B.1 
Newton-Raphson 

 

O método de Newton-Raphson é uma solução numérica que tem como 

objetivo estimar as raízes de uma função f(x) e pode ser utilizado para encontrar o 

valor que minimiza ou maximiza uma função normalmente complexa de ser 

estimada por meio de métodos tradicionais (por exemplo: 4 2f(x)=x -5x -6 ). 

O primeiro passo do algoritmo corresponde à definição de um ponto 

qualquer em que se acreditasse estar na vizinhança do ponto ótimo99. Depois, 

calcula-se a equação da tangente da função nesse ponto, o intercepto da tangente 

ao eixo das abscissas e o valor da função também no mesmo ponto, que será a 

próxima estimativa. Tal procedimento encontra-se descrito na próxima equação, 

exemplificada no próximo gráfico. 

 

 

 

 

 

                                           
99 O “chute” inicial é muito importante porque, por ser um método interativo, o Newton-Rapshon 
não diferencia se o valor ótimo é um  mínimo local do mínimo global, podendo assim não obter o 
valor ótimo. 

1
( )
'( )

n
n n

n

f x
x x

f x+ = −

(A33) 

(A34) 

(A35) 
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Esse procedimento continuará até que o erro relativo absoluto 

n+1 n

n

x -x
×100%

x
atinja a precisão pré-estabelecida. 

 
B.2 
Correlação e decomposição de Cholesky 

 

Em muitos problemas práticos, é necessário considerar situações em que as 

variáveis aleatórias são dependentes. Por conta disso, quando são gerados os 

cenários por Monte-Carlo, é importante manter a correlações ou outra forma de 

dependência probabilística para que os modelos gerados fiquem o mais próximo 

possível da realidade.  

O coeficiente de correlação é uma medida ótima de dependência no caso de 

variáveis normais e em mais alguns outros casos. No caso de processos MGB e 

MRM com retornos tendo distribuição normal, o coeficiente de correlação ρ faz 

sentido. 

 Uma maneira prática de usar ρ é através da decomposição de Cholesky. 

Para o caso de duas variáveis aleatórias: se as variáveis aleatórias normais X e Y 

têm correlação ρ, basta amostrar duas normais padrões independentes εx e εw, 

usar εxp/ a v.a. X e usar a fórmula de Cholesky p/ εY p/ a v.a. Y:”100 

  

 
21y x wε ρε ε ρ= + −  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
100 Explicação retirada do material de aula de Análise de Investimentos com Opções Reais, do 
professor Marco Dias da PUC-Rio. 
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Apêndice C Informações Adicionais  

 
C.1 
Questionário completo de Deutscher (2008) 
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Apêndice D - Resultados Numéricos   

 
 

Tabela 21 – Sensibilidade Metodologia de Investimento 

Schwartz(2002) Secchin(2009) Variação
Com opção 5916474,3 5987094,3 1,2%
Sem opção 4081387,2 4218702,2 3,4%
Com opção 4502409,3 4564734,3 1,4%
Sem opção 2381364,2 2518679,2 5,8%

1835087,2 1768392,1 ‐3,6%
2121045,1 2046055,1 ‐3,5%
1414065,0 1422360,0 0,6%
1700023,0 1700023,0 0,0%
20,5% 20,0% ‐2,6%
24,4% 23,8% ‐2,4%

Variação
Sensibilidade Metodologia de Investimento

% de Abandanonos
Com intangível
Sem intangível

Valor do Projeto
Com intangível

Sem intangível

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

 
 

Tabela 22 - Sensibilidade volatilidade do custo 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com intangível Com opção 5.422.211,37 5.689.276,33 6.093.522,43 6.232.931,89

Sem opção 3.939.513,23 4.025.902,18 4.197.728,62 4.323.613,49
Sem intangível Com opção 3.956.319,73 4.235.122,83 4.651.792,52 4.807.763,75

Sem opção 2.190.535,49 2.281.592,35 2.493.407,58 2.627.406,26
1.482.698,14 1.663.374,14 1.895.793,81 1.909.318,40
1.765.784,23 1.953.530,47 2.158.384,94 2.180.357,48
1.465.891,65 1.454.153,50 1.441.729,91 1.425.168,15
1.748.977,74 1.744.309,83 1.704.321,04 1.696.207,23

19,29% 19,94% 20,79% 20,73%
23,56% 23,92% 24,19% 24,15%

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos

Valor do Projeto

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

Variação

Com intangível
Sem intangível

Sensibilidade Volatilidade do Custo (β)

 
 

Tabela 23 - Sensibilidade Custo Final Esperado 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com intangível Com opção 10.018.202,46 7.517.568,05 4.288.796,46 3.195.424,55

Sem opção 9.560.941,77 6.762.081,91 1.664.574,96 ‐640.687,92
Sem intangível Com opção 8.664.596,59 6.101.500,95 2.874.776,58 1.851.028,48

Sem opção 8.194.405,99 5.193.734,63 ‐203.017,27 ‐2.633.378,05
457.260,69 755.486,13 2.624.221,50 3.836.112,47
470.190,60 907.766,31 3.077.793,85 4.484.406,53
1.353.605,87 1.416.067,10 1.414.019,88 1.344.396,07
1.366.535,78 1.568.347,28 1.867.592,23 1.992.690,13

5,25% 11,02% 28,73% 35,02%
5,71% 13,31% 34,44% 43,69%

Sensibilidade Custo Final Esperado (k)

Com intangível
Sem intangível

Variação

Valor do Projeto

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos
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Tabela 24 - Sensibilidade Taxa máxima de investimento 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com intangível Com opção 4.584.729,14 5.807.197,62 6.746.787,74 6.929.022,28

Sem opção 2.157.621,70 3.244.091,47 4.912.540,88 5.552.099,91
Sem intangível Com opção 2.902.260,69 4.127.703,25 5.272.141,01 5.584.829,39

Sem opção 204.370,27 1.488.328,31 3.435.412,63 4.195.565,32
2.427.107,45 2.563.106,15 1.834.246,87 1.376.922,37
2.697.890,42 2.639.374,94 1.836.728,38 1.389.264,07
1.682.468,45 1.679.494,38 1.474.646,74 1.344.192,89
1.953.251,42 1.755.763,16 1.477.128,25 1.356.534,59

28,56% 25,25% 17,44% 12,90%
33,94% 27,63% 19,42% 14,98%

Sensibilidade Taxa máxima de invetimento (Im)

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos
Com intangível
Sem intangível

Variação

Valor do Projeto

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

 
 

Tabela 25 – Sensibilidade fluxo de caixa esperado 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 2.489.278,45 4.139.019,93 7.795.261,19 9.739.071,88
Sem opção ‐121.567,55 1.994.698,36 6.223.050,22 8.345.022,82
Com opção 1.676.129,75 3.022.303,06 6.040.530,74 7.674.278,24
Sem opção ‐1.292.065,07 545.300,81 4.217.748,42 6.056.367,36

2.610.846,00 2.144.321,58 1.572.210,97 1.394.049,06
2.968.194,82 2.477.002,24 1.822.782,32 1.617.910,88
813.148,70 1.116.716,88 1.754.730,45 2.064.793,64
1.170.497,52 1.449.397,55 2.005.301,80 2.288.655,46

31,65% 25,19% 17,33% 14,98%
37,29% 29,69% 20,88% 18,19%

Variação
Sensibilidade Fluxo de Caixa Esperado (C)

Sem intangível
Com opção
Sem opção

Com intangível

Com intangível

Valor da Intangível

% de Abandanonos
Sem intangível

Valor do Projeto
Com intangível

Sem intangível

Valor da opção

 
 

Tabela 26 – Sensibilidade Tendência Livre de risco 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 6.386.950,46 6.144.091,88 5.691.802,82 5.478.225,03
Sem opção 4.644.658,44 4.376.828,62 3.848.890,50 3.594.100,59
Com opção 4.832.569,72 4.645.220,29 4.316.912,48 4.154.100,84
Sem opção 2.803.854,55 2.592.806,05 2.176.225,33 1.974.819,75

1.742.292,02 1.767.263,26 1.842.912,32 1.884.124,44
2.028.715,16 2.052.414,24 2.140.687,15 2.179.281,10
1.554.380,75 1.498.871,59 1.374.890,35 1.324.124,18
1.840.803,89 1.784.022,57 1.672.665,18 1.619.280,84

19,71% 20,12% 21,02% 21,56%
23,58% 23,92% 25,06% 25,58%

Valor do Projeto

Valor da opção

Valor da Intangível

% de Abandanonos

Com intangível
Sem intangível
Com opção
Sem opção

Com intangível
Sem intangível

Com intangível

Sem intangível

Sensibilidade Tendência livre de risco (α*)
Variação
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Tabela 27 – Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 4.941.971,48 5.373.904,54 6.512.410,08 7.038.106,14
Sem opção 4.257.264,71 4.227.136,21 3.866.759,15 3.460.236,61
Com opção 3.480.392,00 3.917.098,24 5.096.900,85 5.685.553,39
Sem opção 2.542.069,71 2.488.619,87 2.200.849,96 1.917.646,74

684.706,77 1.146.768,33 2.645.650,93 3.577.869,53
938.322,29 1.428.478,37 2.896.050,89 3.767.906,65
1.461.579,48 1.456.806,31 1.415.509,23 1.352.552,75
1.715.195,00 1.738.516,34 1.665.909,19 1.542.589,87

9,06% 14,00% 27,92% 35,15%
13,31% 18,29% 31,25% 37,94%

Valor do Projeto

Valor da opção

Valor da Intangível

% de Abandanonos

Com intangível
Sem intangível
Com opção
Sem opção

Com intangível
Sem intangível

Com intangível

Sem intangível

Variação
Sensibilidade Volatilidade do fluxo de caixa (�)

 
 

Tabela 28– Sensibilidade rating do mercado 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 6.416.034,57 6.130.205,45 5.748.177,17 5.618.546,43
Sem opção 4.673.272,89 4.351.501,15 3.915.866,87 3.761.543,14
Com opção 4.483.302,92 4.483.302,92 4.483.302,92 4.483.302,92
Sem opção 2.381.099,11 2.381.099,11 2.381.099,11 2.381.099,11

1.742.761,68 1.778.704,30 1.832.310,30 1.857.003,29
2.102.203,82 2.102.203,82 2.102.203,82 2.102.203,82
1.932.731,65 1.646.902,53 1.264.874,25 1.135.243,51
2.292.173,79 1.970.402,05 1.534.767,77 1.380.444,03

19,62% 20,15% 20,88% 21,21%
24,60% 24,60% 24,60% 24,60%

Variação

Valor do Projeto

Valor da opção

Valor da Intangível

% de Abandanonos

Com intangível
Sem intangível
Com opção
Sem opção

Com intangível
Sem intangível

Com intangível

Sem intangível

Sensibilidade Rating do mercado (Rm)

 
 

Tabela 29 – Sensibilidade taxa livre de risco 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 9.251.138,02 7.368.598,42 4.755.368,41 3.809.644,46
Sem opção 8.230.047,39 5.944.571,97 2.601.083,86 1.347.030,54
Com opção 6.975.038,92 5.568.152,44 3.620.159,68 2.888.161,59
Sem opção 5.766.459,31 3.883.346,62 1.153.948,40 132.862,08

1.021.090,63 1.424.026,45 2.154.284,55 2.462.613,92
1.208.579,61 1.684.805,82 2.466.211,28 2.755.299,51
2.276.099,09 1.800.445,98 1.135.208,73 921.482,86
2.463.588,08 2.061.225,35 1.447.135,46 1.214.168,46

11,83% 16,35% 24,40% 28,04%
14,90% 20,00% 28,60% 31,90%

Sensibilidade Taxa Livre de risco(r) 

Sem intangível

Variação

Valor do Projeto

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos
Com intangível
Sem intangível

Com intangível
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Tabela 30 – Sensibilidade taxa de probabilidade de catástrofe 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 6.445.179,98 6.178.176,39 5.663.492,43 5.421.639,52
Sem opção 4.662.541,38 4.380.566,82 3.842.746,28 3.586.320,86
Com opção 4.907.585,40 4.689.916,88 4.281.677,75 4.085.257,33
Sem opção 2.841.875,34 2.607.776,71 2.161.669,76 1.949.242,09

1.782.638,60 1.797.609,57 1.820.746,16 1.835.318,66
2.065.710,06 2.082.140,17 2.120.007,99 2.136.015,24
1.537.594,57 1.488.259,51 1.381.814,68 1.336.382,20
1.820.666,04 1.772.790,11 1.681.076,52 1.637.078,78

19,81% 20,21% 20,92% 21,33%
23,60% 24,06% 25,06% 25,50%

Sensibilidade Taxa de probabildade de catástrofe (λ)

Sem intangível

Variação

Valor do Projeto
Com intangível

Sem intangível

Valor da opção
Com intangível

Valor da Intangível

% de Abandanonos

Sem intangível
Com opção
Sem opção

Com intangível

 
 

Tabela 31 - Sensibilidade tempo de patente 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 3.775.106,60 4.811.814,44 6.451.622,53 7.035.020,35
Sem opção 1.862.435,86 2.948.901,33 4.649.684,39 5.299.035,83
Com opção 1.860.668,07 3.210.710,68 5.442.262,40 6.196.911,16
Sem opção ‐683.760,24 972.229,56 3.432.305,67 4.253.757,58

1.912.670,74 1.862.913,10 1.801.938,14 1.735.984,52
2.544.428,31 2.238.481,12 2.009.956,72 1.943.153,58
1.914.438,53 1.601.103,76 1.009.360,13 838.109,19
2.546.196,10 1.976.671,77 1.217.378,72 1.045.278,24

23,81% 22,21% 20,23% 19,25%
33,48% 27,52% 22,71% 21,62%

Sensibilidade Tempo de patente (Tp)

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos
Com intangível
Sem intangível

Variação

Valor do Projeto
Com intangível

Sem intangível

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível

 
 

Tabela 32 – Sensibilidade valor de equilíbrio 

‐30% ‐15% 15% 30%
Com opção 5.701.275,43 5.805.520,95 6.038.531,19 6.165.894,95
Sem opção 3.596.673,65 3.851.223,60 4.364.877,77 4.623.470,05
Com opção 4.275.839,73 4.376.571,69 4.595.603,34 4.714.204,32
Sem opção 1.827.488,89 2.104.296,18 2.657.913,89 2.934.712,13

2.104.601,79 1.954.297,36 1.673.653,42 1.542.424,90
2.448.350,84 2.272.275,51 1.937.689,45 1.779.492,19
1.425.435,70 1.428.949,26 1.442.927,85 1.451.690,63
1.769.184,75 1.746.927,41 1.706.963,88 1.688.757,92

22,88% 21,77% 19,40% 18,37%
27,33% 25,98% 23,15% 21,73%

Sensibilidade Valor de equilíbrio (Veq)

Valor da Intangível
Com opção
Sem opção

% de Abandanonos
Com intangível
Sem intangível

Variação

Valor do Projeto
Com intangível

Sem intangível

Valor da opção
Com intangível
Sem intangível
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