A Gestão Moderna, Criação de Capacidades, Competitividade  e Cooperação


Conceitos de Competitividade de Michael Porter


As mudanças que estão se processando na natureza da competição e a pressão crescente da globalização, faz do investimento o fator mais importante da vantagem competitiva, segundo Porter (1992, pg.65), afirmando ainda que os problemas competitivos enfrentados por várias empresas americanas são sintomas de um problema maior que é a operação de todo o sistema de investimento de capital. Porter (1992, pg.66) argumenta que muitas firmas americanas investem muito pouco em ativos intangíveis e em capacidades requeridas para a competitividade, tais como em P&D, treinamento e desenvolvimento de habilidades de funcionários, sistemas de informações, desenvolvimento organizacional, e relações com clientes e fornecedores. Ao mesmo tempo, muitas empresas desperdiçam capital em investimentos que tem limitados benefícios financeiros ou sociais, como por exemplo, em aquisições de empresas de outros ramos de negócios. 


Comparando com firmas japonesas e alemãs, Porter (1992, pgs.67-68) mostra evidências que as firmas americanas tem investido menos e com um horizonte de curto prazo. Executivos de grandes empresas apontam que as pressões de mercado por resultados de curto prazo, tem reduzido os investimentos de longo prazo. Porém, esses problemas variam por setor industrial e mesmo por companhia americana.


Após criticar várias das propostas de reformas e regulações que vem sendo veiculadas (pg.76), ele faz algumas proposições para a melhora de todo o sistema (pgs.76-77): o objetivo é criar um sistema no qual os gerentes irão fazer investimentos que maximizem o valor a longo prazo de suas companhias. Para isso ele propõe mudanças em 5 áreas: 


melhorar o ambiente macroeconômico, alargando o suprimento de capital e aumentando a estabilidade do ambiente (redução de incerteza), o que incentivará o investimento; 


expandindo a verdadeira propriedade das companhias, atualmente muito limitada, encorajando acionistas externos a assumir maiores riscos e ter um papel mais ativo e construtivo nas companhias, assim como incentivando diretores, gerentes, funcionários, e até mesmo clientes e fornecedores, a tomar posições como importantes proprietários das companhias; 


alinhando os objetivos de detentores de capital, corporações, diretores, gerentes, funcionários, clientes, fornecedores, e sociedade, que compartilham interesses comuns a longo-prazo, através de um sistema de incentivos nessa perspectiva;


melhorar a qualidade da informação usada no processo de decisão, que afeta as opções de investimentos, implicando em maior acesso às informações que melhor refletem o verdadeiro desempenho corporativo, usando mais as avaliações qualitativas desse desempenho e as capacidades da companhia; e


fomentar modos mais produtivos de interação e influência entre detentores de capital, corporações, e unidades operacionais.


Em outro artigo, Porter (1991, pg.100 e fig.3) indica as 5 forças competitivas que erodem a lucratividade média de longo prazo de uma indústria: (a) a rivalidade entre os competidores existentes; (b) a ameaça de entrada de novas firmas; (c) a ameaça de produtos ou serviços substitutos; (d) o poder de barganha de fornecedores; e (e) o poder de barganha de clientes. 


Aponta também (1991, pg.101) que as vantagens competitivas de uma empresa podem ser divididas em dois tipos básicos: menores custos que os rivais e habilidade de diferenciação. Afirma (pg.102) que as fontes de vantagem competitiva se centram nas atividades da firma, que podem ser arranjadas em cadeias de valores�, inseridas em um sistema de valor. Essas atividades também usam e criam informações. Mostra que sem reinvestimento, não somente os ativos tangíveis da firma (ativos físicos e financeiros) depreciam (perdem valor com o tempo), como os ativos intangíveis da firma, sejam internos (recursos humanos e tecnologia) como externos (imagem externa da firma, relacionamentos externos, etc.), também se depreciam.


Porter (1991, pg.105) ensina que a obtenção de uma desejada posição competitiva depende de dois fatores: (a) as condições iniciais, isto é, a sua atual reputação, habilidades e atividades existentes (resultados da história da firma); e (b) as decisões gerenciais, as quais são feitas sob incerteza, suportando investimentos em ativos e em habilidades. As preocupações de Porter podem, em parte, ser equacionadas com a teoria das opções reais, conforme se verá a seguir.


A Criação de Capacidades, a Plataforma de Investimentos, e as Opções Reais


O recente artigo de Kogut & Kulatilaka (1994a) constata que se está entrando numa era de transformações com semelhanças às ocorridas na virada do século passado, em que o sucesso alcançado pelos EUA e outros países foi devido a disposição de empreendedores, firmas, instituições financeiras e governos em investir com um horizonte de longo prazo. Ironicamente, observam os autores, essa vitoriosa disposição de investir não é validado pela maioria dos critérios atualmente ensinados pelas escolas de administração e gerência, e pela prática da maioria das indústrias. O problema é a tendenciosidade pelo curto-prazo que domina a maioria das regras de avaliação de investimentos. Essa miopia tem origens nos critérios ensinado em finanças, nas ferramentas de planejamento e especialmente nos incentivos dados para o desempenho de gerentes.


Nos últimos anos, segundo os autores, existem duas correntes de pensamento que procuram corrigir essa miopia: uma é a formulação dos investimentos estratégicos como opções reais, e a outra é relacionada às capacidades organizacionais (qualidade, flexibilidade, rapidez de resposta ao mercado, etc.) e competências fundamentais. Os autores fazem uma ponte entre essas duas correntes mostrando que essas capacidades são opções porque são investimentos em oportunidades. Essas capacidades geram plataformas de investimentos para se expandir em novos mas incertos mercados. 


Analisando as fontes de miopia das empresas, os autores destacam, além da orçamentação de capital, com as regras tradicionais do FCD, que muitas vezes “dá a resposta errada na direção errada”, mais três aspectos: 


o papel das instituições financeiras incentivando o desempenho de curto prazo das corporações (olhando apenas o recebimento dos débitos), ao contrário do que ocorre no Japão e na Alemanha, onde os bancos tem uma maior participação nas decisões econômicas das firmas, não somente através do maior acesso às informações como também disseminando informações que melhoram a qualidade das decisões estratégicas; 


a forma de planejamento estratégico, tais como a técnica de matriz de crescimento e a técnica de análise estrutural da indústria, sendo que a primeira, apesar de muito simplificada, tem o mérito de poder encorajar a alocação de recursos em novos negócios com objetivos de longo prazo, enquanto a segunda, apesar de mais sofisticada e ter o mérito de analisar vários cenários, se preocupa mais com a exploração de recursos para um dado cenário do que com a criação de novas capacidades; e 


as unidades estratégicas de negócios (UEN), que levaram muitas empresas nos anos 70 a se reorganizarem dessa forma�, em que cada divisão da empresa é uma UEN com a responsabilidade delegada a seus gerentes, que geralmente recebem remunerações complementares ligadas ao desempenho de sua UEN. Apesar de seus vários méritos, as UENs freqüentemente levam ao sub-investimento em projetos com opções de crescimento (com resultados de longo prazo), devido a incentivos de resultados de curto prazo. Uma UEN pode ver um investimento pouco atrativo, mesmo se ele cria uma valiosa plataforma de investimentos para outros negócios, especialmente se for para outras UENs da empresa. Geralmente uma UEN não investe em novas tecnologias, especialmente se forem caras e arriscadas, o que requer um órgão independente para isso. O problema, no entanto, está mais ligado a um conjunto de práticas gerenciais do que da própria UEN, observam os autores.


 Em outro importante artigo, Baldwin & Clark (1992) também aborda a criação de capacidades como opções de crescimento. Para eles, capacidades organizacionais são combinações de habilidades humanas, rotinas e procedimentos organizacionais, ativos físicos, e sistemas de informações e incentivos que aumentam o desempenho em dimensões particulares. Apontam (pg.68) que estudos empíricos demostraram que as empresas com desempenho operacional superior se destacaram por possuir essas capacidades organizacionais que permitiram explorar as oportunidades do mercado de forma mais eficaz do que os seus competidores. A obtenção dessas capacidades demandam investimentos em informação especializada, educação e treinamento, ativos físicos, e sistemas de coordenação e integração, a fim de melhorar o desempenho em termos de velocidade, qualidade, eficiência, flexibilidade e inovação. 


Constata que infelizmente, os sistemas de orçamentação de capital em muitas empresas americanas são tendenciosas contra gastos em criação de capacidades, que não gera diretamente fluxos de caixa ou lucratividade visível. O retorno esperado de um investimento em capacidades não é facilmente traduzido em fluxos de caixa porque as capacidades afetam conjuntos de oportunidades, sugerindo a utilização de ferramentas como a teoria de opções para poder quantificar a flexibilidade, além de outras técnicas (pg.74, e também nota 21). Eles exemplificam (pg.75) que quando duas capacidades interagem, elas aumentam a competitividade da firma em diversas dimensões e o retorno do investimento aumenta extraordinariamente, citando o caso de firmas japonesas de automóveis, que combinam estreitas ligações com clientes (integração externa) com processos de projeto e fabricação (integração interna) altamente eficientes.


Analisando a prática de investir em capacidades (pg.76), eles mostram que isso significa, no curto prazo, a alocação de pessoal e recursos explicitamente para a construção dessas capacidades. Existem algumas dificuldades devido a que os centros de resultados tem incentivos para cercear o desenvolvimento de capacidades, sendo essa tendência exacerbada pelo fato da maioria desses custos ser lançada como despesa e não como investimento, significando “redução de desempenho” e portanto de bônus. Além disso, o desenvolvimento com sucesso de uma capacidade pode requerer uma nova estrutura organizacional, que pode ameaçar diretamente aqueles cuja cooperação é importante na implementação dessa capacidade.


Após novas constatações da incapacidade do FCD de valorar aspectos estratégicos do investimento�, constata que em muitas corporações, devido a necessidade dos altos executivos economizar tempo, a informação deve ser padronizada, criando filtros entre os níveis hierárquicos, de forma que certos tipos de informação não são facilmente capturadas por esse sistema formal de orçamentação de capital, o que pode prejudicar as decisões de investimento (assimetria de informações). Nas recomendações (pg.79) eles propõe um sistema misto para decisões de investimento, isto é, centralizado para certas decisões, e descentralizado para muitas das decisões específicas de investimento, mas com instrumentos para integrar a sede central com as unidades operativas.


Após identificar as capacidades a serem desenvolvidas, deve-se criar um sistema que permita implementá-las, o que pode ser feito em três passos: (a) estabelecer um sistema contábil apropriado, assim como procedimentos de orçamentação para investimentos em capacidades; (b) estabelecer metas e detalhar projetos específicos coerentes, analisando orçamento versus meta de desempenho; (c) criar um sistema de recompensas para gerentes operacionais alcançarem metas de melhorias em qualidade, velocidade, flexibilidade, etc. A companhia deve também estar pronta para mudar seus planos iniciais ao longo do desenvolvimento de novos conhecimentos.


Em recente artigo, Dixit & Pindyck (1995, especialmente a pg.107) mostram que por um lado a aplicação da regra do VPL leva a erradamente rejeitar projetos que criam novas opções de investimento (investimentos exploratórios, ver pg.109), como projetos de P&D e de teste de mercado, mas nem sempre se pode taxar de miopia a atitude de gerentes que usam a regra do VPL mas com altas taxas de desconto (bem acima do custo de capital, etc.) de forma a adiar a realização de vários projetos. Em muitos casos, se o projeto não cria opções valiosas de crescimento e ele pode ser adiado, os gerentes preferem manter aberta a opção de investir (ou não) futuramente no projeto. A regra tradicional do VPL (usando taxas de desconto normais, recomendados pela teoria tradicional) no entanto, compara erroneamente a situação de investir hoje com a situação de nunca investir, além de assumir um cenário fixo nos seus cálculos. 


Dixit & Pindyck (1995, pg.115) constatam que o ambiente econômico no qual as firmas operam é muito mais volátil e imprevisível do que era a 20 anos atrás, em parte devido à crescente globalização dos mercados combinados com aumento nas flutuações das taxas de câmbio, e em parte devido às mudanças mais rápidas no mercado induzidas pela tecnologia. Eles concluem que, independente das causas da incerteza, os gerentes terão de se tornar muito mais sofisticados, entendendo melhor as opções que suas firmas tem e as opções que eles podem criar com investimentos, o que transcende a regra do VPL. O gerente deve hesitar (e só fazer em caso de circunstancias excepcionalmente favoráveis) antes de fazer escolhas que reduzam a flexibilidade (pelo exercício prematuro de opções), que comprometem recursos de forma  irreversível. E uma recomendação final para os gerentes: “para fazer decisões inteligentes de investimento, os gerentes precisam considerar o valor de manter suas opções abertas. Neste caso, nós pensamos que não existe qualquer opção”.


Dentre outros artigos importantes que relacionam opções reais com estratégia gerencial e gestão moderna de empresa, podem ser citados: Kasanen & Trigeorgis (1993) que trata da sinergia entre projetos paralelos de investimento e controle no planejamento estratégico de investimentos; Baldwin (1987) que analisa as decisões internacionais de investimento num ambiente de globalização do mercado; Trigeorgis & Kasanen (1991) que analisam um modelo baseado em opções para o planejamento estratégico e controle; Trigeorgis (1988) que trata de aspectos estratégicos da orçamentação de capital, competição e classificação de projetos; Smith & Triantis (1995), que analisam aquisições estratégicas de empresas numa ótica de opções reais; e Lai & Trigeorgis (1995), que analisam três métodos de orçamentação estratégica de capital de uma firma, com uma revisão da literatura sobre esse tema.


No seu recente livro, Trigeorgis (1996) dedica dois capítulos a temas “estratégicos”. No capítulo 8 ele aborda o tema “Planejamento Estratégico e Controle”. No mais interessante capítulo 9, ele aborda o tema “Competitividade e Estratégia”, onde ele aborda três aspectos: (a) a opção de timing de investimentos quando não existe tempo de expiração formal, apenas a ameaça de entrada de competidores; (b) a entrada de competidores como um processo estocástico de Poisson (saltos discretos, ver item 3.2 dessa tese); e (c) combina a teoria dos jogos (veja a seguir) com a teoria das opções reais, para analisar investimentos estratégicos.


Teoria dos Jogos, Competitividade, Cooperação e o Sucesso da Microsoft


A teoria dos jogos� pode ajudar também na compreensão da decisões estratégicas especialmente em ambientes competitivos e cooperativos. Essa abordagem distingue dois tipos de jogos: jogos não-cooperativos e jogos cooperativos. Uma excelente introdução a essa teoria é encontrada no “best seller” de Dixit & Nalebuff (1991), que numa linguagem amena ajuda a desenvolver o pensamento estratégico. Uma abordagem mais formal, mas ainda introdutória, pode ser visto no livro de microeconomia de Pindyck & Rubinfeld (1995, especialmente no cap.13).


Nos jogos não-cooperativos, se tem um ambiente puramente competitivo, em que as decisões estratégicas devem prever as ações possíveis dos competidores. A literatura existente para um ambiente determinístico é vasta, mas considerando o efeito da incerteza (teoria dos jogos estocásticos) é bem mais recente e objeto de pesquisas em andamento, especialmente para o caso de tempo contínuo, conforme assinala Dixit & Pindyck (1994, pg.315). No livro desses autores é apresentado um modelo de duopólio (apenas duas firmas disputando um mercado, ver pgs.309-314), e a política ótima de investimento para o líder e o seguidor é quantificada. Uma outra referência interessante é o artigo de Smit & Ankum (1993), combinando opções reais e teoria dos jogos. Outro artigo mais recente, de Harris & Vickers (1995), que é um caso interessante para a indústria de petróleo, usa a programação dinâmica (ver cap.3) e a teoria dos jogos para analisar um duopólio a nível de países, um exportador de um recurso natural com poder monopolista, e o outro importador que investe em P&D para encontrar um inovador substituto. 


Em opções financeiras, existe uma aplicação de teoria dos jogos não-cooperativos para o caso de exercício de “warrants”� de um investidor com uma posição significativa nesses títulos, que sacrifica a rentabilidade de parte dos títulos, para maximizar o restante (ver Cox & Huang, 1989, pg.286).


Nos jogos cooperativos, a firma aproveita oportunidades de maximização de riqueza que são alcançadas através de atividades cooperativas com outras firmas ou entidades. Um artigo recente (disponível no maior ambiente cooperativo existente, a rede mundial de computadores internet) é o de Moretto & Pastorello (1995), que analisa as decisões de investimento e abandono de firmas combinando o modelo de opções reais com jogos cooperativos (usa o modelo do cap.7 do livro do Dixit & Pindyck), sua interação com o modelo de política de distribuição de lucros em jogos cooperativos (modelo de Aoki) e o efeito no poder de barganha de trabalhadores. Também idéias semelhantes são encontradas em Moretto & Rossini (1995), mostrando que a opção de abandono pode ser postergada se os trabalhadores compartilham não só os lucros como também as perdas.


Freqüentemente o sucesso de uma firma depende do sucesso de outra(s) firma(s) ou entidade(s). Essa é a essência dos jogos cooperativos, nem sempre bem compreendida. Talvez a mais notável história recente de sucesso de uma firma, que soube combinar jogos cooperativos com opções de crescimento, é a da empresa de programas de computador (“softwares”) chamada Microsoft. Essa combinação, chamada por seu presidente e fundador de “espiral positiva” (ver Gates, 1995, pg.53), foi desenvolvida através de uma aguçada intuição de negócios, que levou a uma seqüência de ações que pode ser entendida pela mencionada combinação, mostrada a seguir.


A Microsoft começou em 1975, como empresa “de fundo de quintal”. Gates (1995, pg.63) afirma que embora tivesse medo da entrada de novas empresas competidoras, “nenhuma delas via o mercado de software da mesma maneira que nós”. Ele via na compatibilidade do seu produto a oportunidade de expandir o volume de vendas, praticando preços extremamente baixos. Ele ensina (pg.67) que “boa parte do valor de um computador, para o usuário, depende da qualidade e da variedade dos programas aplicativos disponíveis para aquele computador”. 


Quando o microcomputador IBM-PC chegou ao mercado em 1981, ele podia ser adquirido com um dos três sistemas operacionais existentes, sendo que um deles era o DOS, da Microsoft. A diferença é que o DOS custava menos da metade do preço (pg.70), já que a política da Microsoft foi o de entregar o software praticamente de graça para equipar os PC-IBM, através de “uma taxa única, pequena, concedia o direito à empresa [IBM] de usar o sistema operacional em tantos computadores quantos conseguisse vender” e “a IBM podia usar nosso software de graça, mas não tinha direito exclusivo de uso nem controle sobre futuros aperfeiçoamentos”. O valor do DOS para a Microsoft estava claramente nas opções de crescimento que proporcionava ter o seu produto como padrão do mercado, já que os aplicativos seriam feitos em cima desse sistema operacional, além do que o mercado estava em expansão e provavelmente se poderia vender novas versões do DOS�, além da projeção da marca Microsoft. O jogo cooperativo com a IBM foi mais lucrativo para a Microsoft do que ela pensava, apesar da IBM nessa época ter tido um lucro recorde. Assim começou um ciclo de retorno positivo (pg.71) aparecendo milhares de aplicativos, que estimulava o surgimento de grande quantidades de empresas fabricando acessórios e complementos que melhoravam o equipamento, que aumentava o interesse e a demanda de equipamentos e programas. Gates constata (pg.72) que “todas as empresas que não adotaram um hardware compatível fracassaram”.


A história do sistema operacional gráfico é semelhante, sendo que quando a Microsoft pensava no seu produto, o “Windows”, já existiam dois concorrentes de peso estabelecidos: a Xerox e a Apple. Estas empresas, no entanto, adotaram uma arquitetura proprietária (pg.75), não deixando outras empresas de hardware ter concessão dos sistemas operacionais para a fabricação de equipamentos compatíveis. Naturalmente isso não atraia as empresas em desenvolver aplicativos. Nessa filosofia, a preocupação era não deixar o “concorrente” obter sucesso, quando a preocupação correta era maximizar os lucros, que neste caso significava também o sucesso de concorrentes. Não percebia também que o sucesso da indústria do computador (hardware) depende do sucesso da indústria dos programas (softwares), e vice-versa. 


Algumas empresas que atuam nos dois setores (por exemplo, IBM e Apple) ficam tentadas a adotar essa filosofia proprietária: (a) o usuário que compra seu computador fica automaticamente obrigado a comprar também o seu software; e (b) desenvolver programas cujas melhorias e aplicativos complementares só possa ser feito pela própria empresa, ou pagando uma licença bem alta (para “compensar o investimento feito”). Essa filosofia tem sido um equívoco, pois isola a empresa do mercado (clientes e fornecedores), já que o usuário irá preferir os computadores que oferecem várias alternativas de aplicativos, assim como os desenvolvedores de aplicativos trabalharão para esses usuários. A Microsoft optou por um padrão aberto�, e obteve sucesso junto com várias empresas. A Compaq, por exemplo, fabricante de microcomputadores, obteve no primeiro ano de existência um volume de vendas superior a US$ 100 milhões (pg.78). Muitas empresas não entendem que o sucesso se obtém com uma política de maximização de seus lucros (muitas vezes inclusive com políticas locais de cooperação com concorrentes) e não com a minimização dos lucros dos concorrentes.


Sabe-se que o programa Windows teve prejuízo nas versões 1.0 e 2.0, mas se beneficiou através dos aplicativos que a Microsoft desenvolveu e do sucesso das versões 3.0 em diante, numa clara demonstração que o real valor das primeiras versões eram as opções de crescimento, e não o fluxo de caixa oriundo das vendas dessas versões. Além disso, “qualquer pessoa pode desenvolver software aplicativo na plataforma Windows, sem ter que notificar ou obter permissão da Microsoft” (pg.86). Gates sabe ainda que o futuro do Windows está ligado a internet (pg.87). 


A síntese da filosofia da Microsoft pode ser encontrada na pagina 76, em que critica a Apple com o Macintosh�, que tinha “um software básico excelente, mas não permitia (até 1995) que qualquer outra empresa fabricasse o hardware capaz de executá-lo” e acrescenta: “É cada vez mais importante poder competir e ao mesmo tempo cooperar, mas isso requer um bocado de maturidade”. E afirma que o erro da Apple será repetido, pois “algumas companhias de TV a cabo já pensam em se comunicar exclusivamente com software controlado por elas”.


A Microsoft é conhecida não só por ser a empresa de um empresário muito bem sucedido (nos anos 90, o seu presidente W. Gates, tem sido frequentemente eleito o homem mais rico do mundo pela revista Fortune) como também por ter enriquecido vários dos seus funcionários. Segundo Gates (1995, pgs.62 e 80) a sociedade oferecida à maioria dos seus funcionários através de opções de compra de ações da empresa (que veio antes da abertura de capital da empresa, em 1986, a qual teve o objetivo de dar liquidez às opções dos funcionários) “foi muito mais significativa e bem-sucedida do que se poderia prever”, sendo uma prática que foi bastante difundida em empresas americanas. Segundo Coupland (1995, pg.15), os funcionários só podiam exercer seus direitos após 4,5 anos (ou seja, opção européia com tempo de expiração igual a 4,5 anos)�. Criou-se assim um clima de cooperação interna visando o longo prazo, em que o sucesso (maximização do lucro) da empresa seria o sucesso de todos, não apenas a “preservação do emprego”.


Em sua coluna quinzenal na “Folha de São Paulo” em 28/02/96, intitulada “Os Segredos do Sucesso”, Bill Gates usa a expressão típica de opções reais, “gatilho”, para caracterizar o timing de investimento em produtos para a rede Internet, hoje prioridade na Microsoft: “Prevíamos o surgimento de um ciclo de feedback positivo, no qual o rápido aumento do número de usuários e o rápido aumento do conteúdo disponível iriam alimentar-se mutuamente, criando uma forte espiral ascendente. Em 1993 reconhecemos que o gatilho desse ciclo poderia ser a Internet….e hoje a Microsoft dedica a maior parte de suas energias ao aproveitamento de oportunidades criadas pela Web�”. 


Hoje a Microsoft investe prioritariamente nas aplicações destinadas a Web da Internet e da Intranet (rede interna de empresas, que usam recursos típicos da Web, como as linguagens HTML e Java). A previsão para os próximos 5 anos, inclusive é que a Intranet gere muito mais vendas de programas de computador do que a própria Internet.





�



� O conceito de cadeia de valor hoje em dia está expandido em dois: (a) cadeia de valor físico, que explora as possibilidades do mundo físico (“marketplace”); e (b) cadeia de valor virtual (“marketspace”), que explora o mundo virtual, onde produtos e serviços existem como informação digital e pode ser entregue através de canais de informações (ver Rayport & Sviokla, 1995).


� Ver Baldwin & Clark (1992, pg.77) para esse ponto


� Cita uma pesquisa (ver nota 25) entre 102 CFOs (diretores financeiros) em que esse problema foi o mais citado, com relação às dificuldades de implementar essa análise de orçamentação de capital.


� Em 1994 três eminentes teóricos da teoria dos jogos ganharam o prêmio Nobel de economia.


� Warrants tem a característica de aumentar a quantidade de ações da firma quando é exercida, ao contrário de uma opção de compra comum.


� Compare esse caso com o exemplo do Brealey & Myers (1991, cap.21) de opções de crescimento, em que o computador Mark I dá a opção do Mark II, e assim por diante.


� Aberto para Gates (pg.85) significa que “centenas de milhares de programadores não precisam se preocupar em quais PCs poderão rodar que programa…significa oferecer uma escolha de hardware e software ao usuário”.


� Embora seja considerado tecnicamente melhor do que o Windows, tem uma fatia de mercado bem modesta. A Apple assistiu uma perda crescente de fatia do mercado, e está em dificuldades.


� É oportuno observar que incentivos gerenciais através de opções européias e com longo tempo de exercício, representa um estímulo para se buscar o lucro numa perspectiva de médio e longo prazo, e não a curto prazo como em outros tipos de bônus gerenciais.


� Versão gráfica interativa da Internet, com crescimento extraordinário (ver Apêndice C). 








