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Resumo

Almeida, Regina Antunes Pereira; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira.
Aprecamento de Opcdes Reais com Dividendos Fixos. Rio de Janeiro,
2012. 79p. Dissertacdo de Mestrado. Departamento de Administragéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Opcdes cujo ativo base paga dividendos devem ser aprecadas de maneira
particular. Se os dividendos forem calculados como um percentual do valor de
mercado do ativo, pequenos ajustes nos modelos como BSM e Método Binomial
séo suficientes. Entretanto, se o valor do dividendo for fixo, ou seja, independente
do valor de mercado do ativo, ha necessidade de modelagens mais complexas. A
literatura disponivel propde solucdes para este caso, porém com foco em ativos
financeiros. Ativos reais possuem particularidades que demandam o
desenvolvimento de metodologias especificas. O pagamento de dividendos ocorre
quando existe um contrato privado de uso entre o detentor do ativo e outro agente.
Por estar vinculado a um contrato privado, agentes externos nao podem realizar
operacdes de arbitragem. Trés diferentes metodologias sdo descritas e avaliadas
neste trabalho. Um exemplo de uma opgéo de venda embutida em um contrato de
afretamento de 10 anos de uma embarcacdo € utilizado para analise dos
resultados. A primeira metodologia se baseia em um dos modelos utilizados para
opcdes financeiras e a segunda busca resolver a principal fraqueza do modelo
anterior. No terceiro método € considerada a diferenca entre o dividendo do
contrato privado e o dividendo de mercado, que representa o valor que poderia ser
recebido se firmado um novo contrato. Dentre as metodologias analisadas, a

terceira é aquela que apresenta premissas e resultados mais consistentes.

Palavras-chave
Opcoes reais; dividendos fixos; contratos privados.
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Abstract

Almeida, Regina Antunes Pereira; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira
(advisor). Pricing of Real Options with Fixed Dividends. Rio de Janeiro,
2012. 79p. MSc. Dissertation - Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

Options that pay dividends must be priced in a particular way. If dividends
are calculated as a percentage of the asset’s market value, then few adjustments in
the BSM model and the Binomial Method are enough. However, if the dividend is
fixed, which means that it is independent from the asset’s market value, then the
models are more complex. The available bibliography proposes solutions for this
case, however with emphasis to financial assets. Real assets are different and
demand the development of specific methodologies. The dividends payment
happens when there is a private contract between the asset’s owner and the other
agent. Because it is related to a private contract, external agents can’t make an
arbitrage operation. Three different methodologies are described and evaluated in
this work. An example of a put option included in a 10 year charter party of a
vessel is used for analyzing the results. The first methodology is based on one of
the models applied do financial options and the second aims to solve the first one
main weakness. In the third method a difference between the private contract
dividend and the market dividend is considered, which represents the value that
could be obtained if a new contract is set. Among the methodologies analyzed, the

third one presents more consistent premises and results.

Keywords

Real options; fixed dividends; private contracts
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