PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

ANALISE CRITICA DA INSTRUCAO CVM N° 361
A LUZ DE TEORIA DOS JOGOS

Felipe Rath Fingerl
N° de Matricula: 0311528

Orientador: Fabricio Mello Rodrigues da Silva

Dezembro de 2009

“Declaro que o presente trabalho é de minha autori@ que n&o recorri
para realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externagxceto quando

autorizado pelo professor tutor”



“As opinides expressas neste trabalho sdo de resgabilidade Unica e exclusiva do
autor”



Agradecimentos

Em primeiro lugar, gostaria de agradecer ao meentador e amigo Fabricio
Mello Rodrigues da Silva, ndo s6 pela grande domigéo e dedicacdo que demonstrou
a este trabalho, mas também por toda a ajuda edat@nestada a mim desde os tempos
de CVM.

Agradeco aos amigos que fiz na faculdade, quernertte tornaram esta fase da
minha vida muito mais rica e agradavel. Daniel AbleuPedro Garcia, em especial,
muito mais que apenas companheiros de estudo enighes”. E também Felipe
Massari, Oliver Casiuch, Marcelo Clark e Alex Swkirpela amizade ndo s6 na PUC

mas também durante o nosso intercambio na Cal#orni

Agradeco também aos meus grandes amigos Pablo Gaenfdiver Barcellos,
com quem tive o prazer de conviver por mais derids até aqui, € a quem tenho o

orgulho de chamar de “irmaos”.

Agradeco, em especial, a minha familia, meu maiotiva de orgulho na vida.
Meus pais, Eduardo e Suzana, que sdo o maior egetaglompanheirismo e amor que
ja vi, seja entre eles ou com os filhos, e que pogasam incondicionalmente em todas
as etapas da minha minha vida. A minha irma Femaesto também todo o apoio nas
grandes decisdes que tomei, bem como todo o apestiwdifruto das infindaveis
discussdes a mesa de jantar. E um imenso prazgutho fazer parte de uma familia
tdo unida e cheia de conteudo.

Por fim, um agradecimento especial a Paulinha, goem tive a sorte de um dia
encontrar. Muito obrigado por todo o amor e compaigmo. O sentimento € mais do

que reciproco.



Sumario

1 INTRODUCAO

2 PANORAMA DA LITERATURA DE TEORIA DOS JOGOS APLICBA A
FINANCAS CORPORATIVAS

2.1 Historico
2.2 Formalizacéo

2.3 Jogos de Barganha

3 CAPITAL ABERTO x CAPITAL FECHADO
3.1 O Que € uma Empresa de Capital Aberto?

3.2 Por Que as Empresas Fecham o Capital?

4 ANALISE DO PROCESSO DE FECHAMENTO DE CAPITAL A IZDE
TEORIA DOS JOGOS

4.1 Descrigéo do Processo de Fechamento de Capital
4.2 Caracteristicas Gerais do Jogo de Fechamerapiital
4.3 O Jogo de Informacao Perfeita

4.4 O Jogo de Informacao Imperfeita

5 CONCLUSOES
6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

7 ANEXOS

11
15
17

20
20
22

24
24
25
29
38

46
49

51



Lista de

Figura 1:

Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:

Figura 9:

Figura 10:
Figura 11:
Figura 12:
Figura 13:
Figura 14:
Figura 15:

Figura 16:

Figuras

Representacéo geral do jogo de fechtantlencapital na forma

extensiva

Representacéo na forma extensiva 1
Representacéo na forma normal 1

Matriz resumida 1

Caminho de equilibrio na forma exteadiv
Caminho de equilibrio na forma normal 1
Representacéo na forma extensiva 2
Representacéo na forma normal 2

Matriz resumida 2

Caminho de equilibrio na forma exten&iva
Caminho de equilibrio na forma normal 2
Representagéo na forma extensiva 3
Representacéo na forma extensiva 3
Matriz resumida 3

Caminho de equilibrio na forma exten8iva

Caminho de equilibrio na forma exten8iva

28

30

30

32

33

33

34

34

35

36

36

39

40

41

42

43



1 INTRODUCAO

O objetivo desta monografia € fazer uma andligearila Instrucdo CVM N° 361
através dos conceitos e aplicagfes de teoria gos.jdal regulagcéo foi escolhida por
ser a referéncia legal para o processo de cancefarde registro de companhia aberta,
também chamado de fechamento de capital. A opckofeeamental de teoria dos
jogos se explica pelo fato de a operacédo apresgnémtoes relevantes de assimetria de
informacédo e conflito de interesses entre o adanontrolador e 0s acionistas
minoritarios, situacdes nas quais a aplicacao de senceitos de interacdo estratégica e
equilibrio tém muito a agregar a analise.

As principais motivacdes para a realizacdo dedtelessdo a originalidadela
aplicacdo dos conceitos de teoria dos jogos patisardo processo de fechamento de
capital, bem como o frequente contato que o aetardom o tema em seu posto atual
de trabalho.

Dentre as principais movimentacoes realizadas pgresas ao longo dos anos
estdo as operacdes de fusdo e aquisicdo. Uma riegs@esenta a combinacdo de duas
empresas numa Unica entidade. JA& uma aquisicdesegpa a compra de uma
companhia por outra. Ambas as transacfes podemitipedsy empresas alcancarem
economias de escala e tirarem proveito das compkamgades, ou, por outro lado,
reduzir sua eficiéncia em caso de operacfes madmlas. Estas transacfes tém
levantado debates sobre os mais variados temdse @snquais podemos citar as razdes
pelas quais ocorrem as fusdes e aquisicoes, omedéno o efeito destas operacdes
sobre o valor de quem compra ou é comprado. No&ntacreditamos que a questao
mais interessante que cerca estes processos gpsaticaestratégico.

Incluidos nestas questdes estratégicas estadalmeios conflitos de interesse e
assimetrias de informacao entre as partes envelvidam processo de aquisi¢éo via
oferta hostil, por exemplo (em que uma empresagassumir o controle acionario de
outra, mediante compra de acdes em bolsa de vatmesconsulta ou acordo prévio e
independente da vontade dos controladores da eanghas), os acionistas da ofertante
vao buscar o preco mais baixo possivel em relagdeabor que atribuem a empresa

alvo. Alem disso, os administradores da ofertantdem estar interessados na aquisicao

1 Até o instante em que este trabalho foi conclufdm tivemos conhecimento de nenhum estudo do
processo de fechamento de capital analisado pelo jpie vista da teoria dos jogos.



somente como uma forma de aumentar os ativos solpeeer, uma maneira de
“construir o seu impéri@” Por outro lado, os acionistas da empresa alvobuSoar
negociar um preco que reflita ndo somente o vaioal alas acdes que detém, mas
também todos o0s possiveis ganhos oriundos da t¢@msaAssim como Sseus
controladores podem tentar de todas as maneirdar eyie a operagao ocorra, se
utilizando dos mais variados mecanismos de defasagté mesmo tentar extrair do
ofertante um prémio sobre o controle da compaioafim, pode haver também outras
empresas competindo com a ofertante, o que inobstendebate os efeitos da
competicdo sobre o comportamento dos acionistaadhie companhia.

Ha ainda uma série de outros topicos relacionaslagi@stdes informacionais dos
processos de fusao e aquisi¢cao, como, por exewpldetalhes do jogo de barganha de
preco entre as companhias, a influéncia da formaadamento sobre o comportamento
dos envolvidos, os critérios adotados para seuatritalor as empresas, € 0 possivel
efeito que uma ameaca de aquisicdo pode ter sshresestimentos e a conducao dos
negocios da empresa alvo de maneira geral.

No entanto, as fusfes e aquisicbes nao sdo assUmicegimentacdes a que as
empresas vém recorrendo nos ultimos anos como falenalcancar o crescimento
desejado. Uma outra operacdo que vem ganhandooespagienu de estratégias é o
cancelamento de registro de companhia aberta. ®es#us principais fatores
motivacionais podemos elencar: o elevado custo aleutencdo de companhia aberta,
injustificavel no caso da empresa ndo desejar oucoaseguir acessar 0 mercado para
levantar capital ou dar liquidez a participacdo d0sios; a baixa liquidez de seus
papéis, que impede que a empresa capture os besefie acesso ao mercado de
capitais e traz um desconto para o valor da acéajx® valor atribuido pelo mercado,
que pode ocorrer por diversos motivos, tais conmepoequeno, falta de interesse no
setor de atuacdo e incerteza sobre o sucesso dasampossiveis contenciosos com
minoritarios, que trazem custos e desgaste panapaesa, podendo resultar em multas
ou sancdes aplicadas pela Comissédo de Valores istaisl (CVM), inclusive aos
diretores da companhia; e o racional estratégigando as principais concorrentes da
empresa sdo companhias fechadas, gerando assimetirEformacdo, ou quando a

manutenc¢do do capital aberto de subsidiarias pexde gonflitos de interesse. Portanto,

2 Empire building no jargdo em inglés.



h& nesse rol tanto fatores quantitativos quanttitgtieos, que precisam ser explorados
no intuito de avaliar se o cancelamento de regétie fato uma estratégia desejavel.

Porém, é no processo de cancelamento de regisipoigmente dito que reside o
interesse deste trabalho. Assim como no caso dd@edgue aquisicdes, esta operacao
também envolve questdes de assimetria de informacéonflitos de interesse que
merecem ser analisados por um viés estratégico oetislhado. Neste sentido,
esperamos somar a analise central deste trabatenbecimentos adquiridos no estudo
de teoria dos jogos e negociacaoUraversity of California, Berkeleyque tiveram
como foco os jogos de barganha, bem como o conkatinpratico do processo de
fechamento de capital oriundo do contato direto este tipo de operacdo em NosSso
posto atual de trabalho.

A analise critica da Instrucdo CVM N° 361 seguirgeguinte metodologia: em
primeiro lugar, sera feita uma identificacdo daireta ou espécie dos jogos observados
oriundos da regulacdo em questdo, definindo ataestrie o tipo de representacao
(normal/matricial ou extensiva/arvores) mais addgeapara cada um; em seguida,
serdo identificados todos os resultados possivessjayos para cada jogador, e, para
cada resultado, seréa feita uma escala ordinal eéfergncias, atribuindo-lhes pontos; o
proximo passo sera buscar as solucdes para caaanadjsado, isto €, definir a melhor
estratégia a ser seguida por cada jogador em ctadgsd, observando ndo sO suas
preferéncias como também as preferéncias e estmtéps outros jogadores, e
buscando encontrar os possiveis equilibrios de jogda

O objetivo desta monografia € identificar algunsbpgmas envolvendo assimetria
de informacdo e conflito de interesses no process@ancelamento de registro de
companhia aberta, regulado pela Instrucdo CVM N2, 3EBsim como, uma vez
identificados tais problemas, analisar se o ferrdalede teoria dos jogos é capaz de

ajudar a explica-los e soluciona-los.



2 PANORAMA DA LITERATURA DE TEORIA DOS JOGOS
APLICADA A FINANCAS CORPORATIVAS

Podemos dizer que um jogo é um fendmeno sociahmi@stomum. Contudo,
muitos ainda ndo sabem que ele pode ser analisatlonaticamente. Esta monografia
ilustra exatamente essa possibilidade. Na verdedts ferramentas mateméticas
surgiram originalmente no contexto de analise tleagbes de guerra, e foram sendo
gradativamente aproveitadas para auxiliar no esdedmutras situacoes.

E impossivel imaginar qualquer empresa que na@mefisituacdes de interacéo
estratégica, isto é, aquelas em que os “jogadoeeshhecem a interdependéncia mutua
de suas acdes. Desde questbes internas, comoosatartempo de trabalho, até
processos externos, como definicdo do preco desiggaide matéria-prima e o preco
final de seus produtos. A crescente competicdxé&@utona uma maior necessidade de
se estudar os aspectos estratégicos de uma compadm muito frequentes as
discussbes acerca de formacdo de conluios na [@odig determinado bem e seu
respectivo preco, ou sobre a capacidade de co@meeacoordenacao de empresas em
diferentes ambientes de competicdo. Obviamentas @sto sdo questdes que surgiram
nos ultimos dez ou quinze anos. Pessoas, paisempeesas sempre estiveram
envolvidos em situagcdes nas quais a solugéo pardetenminado problema dependia
nao somente de suas acdes, mas também das agéias alhmais ainda, do efeito que
suas acOes tinham sobre a decisdo alheia. No entamgartir do momento em que
comecaram a se desenvolver ferramentas capazealdar uma andlise mais completa
destes tdpicos, 0 assunto passou a receber umméyatta mais formal, principalmente
por parte dos economistas.

A ferramenta mais utilizada atualmente para efetgte tipo de analise € a teoria
dos jogos. Ela pode ser definida como o ramo da&mmetica que estuda fendbmenos
sociais que envolvem interacbes estratégicas, teragbes entre dois ou mais
individuos. Segundo Robert Gibbons, teoria dosgquude ser definida como o estudo
de problemas que envolvem decisfes de mais de diridno. A primeira vantagem
gue podemos listar de se utilizar teoria dos jog@s sua capacidade de nos ajudar a
entender de forma tedrica e formal o processo desd@te em situacdes de interacao
estratégica, a partir da compreensao logica destiascOes. Outra vantagem de se

utilizar a teoria dos jogos € a sua ajuda no dedeinvento de um raciocinio
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estratégico, através da exploracdo de possibilgdadeinteracdo entre os jogadores,
muitas vezes na contramao da intuigao.

Economistas tém buscado nos seus conceitos a muabiogira de representar e
solucionar questbes que envolvam interacdo esitatégh nocdo de equilibrio
introduzida por John Nash ha mais de cinquenta aansnua sendo um dos pilares
desta ciéncia. Ela propde uma analise baseada lharmesposta de cada “jogador” a
uma determinada estratégia de outro(s) jogador@e)artir de sua ideia original,
desenvolveram-se diversas outras formas de se famaer o comportamento destes
jogadores em varios “jogos” especificos, como panglo o conceito de equilibrio
perfeito em subjogos, equilibrio de Nash bayesianequilibrio bayesiano perfeito.
Muitos destes novos estudos e conceitos passaliagoi@orar também situacdes de
assimetria de informacéo, e com isso a possibiidkdse atribuir crencas aos jogadores
a respeito dos outros jogadores - seja com relagdseu tipo (suas caracteristicas
principais, que definem o seu perfil dentro do jogo ao seu conjunto de estratégias
disponivel — e de eventos fortuitos que pudesseenfénir nas regras e resultados do
jogo.

Neste processo de evolugdo vieram também novosntmds observados nos
jogos, como por exemplo sinalizagéo, selecao adwerssco moral. Os trés se referem
a problemas de assimetria de informacao. A sirgzalefine as situagdes nas quais a
parte mais informada envia um sinal para a merfosniada, com o intuito de mostrar
que tipo de jogador ele €, e com isso tentar sgetti€iar dos outros. Ja o problema de
selecdo adversa diz respeito a questdo de assindetrinformacfes anterior a algum
evento, 0 que pode levar a parte menos informaskexionar exatamente o tipo de
jogador que ela ndo gostaria. Por outro lado, corimoral se refere a questdo de
assimetria de informacdes posterior a algum everaajual ocorre a transferéncia do
risco de uma das partes envolvidas para a outresc® moral se configura a partir do
momento em que a possibilidade de alteragcdo do @dampento de quem transferiu o
risco aumenta o risco que foi transferido. Naoqmancidéncia, o estudo de risco moral
se deu inicialmente no setor de seguros, com atatagdo de que, apOs assinado o
contrato, o segurado muitas vezes tornava-se mepepso a utilizar os servicos da
seguradora. Estes fendbmenos ajudaram a explicatbpsecomo a importancia dos
estudos para a obtengcéo de emprego e definicamoddsg;0es de trabalho, definicdo de
termos de contrato de financiamento e fornecimeletanaterial, analise de risco de

pessoas fisicas e juridicas, seguros, entre olera. efeitos desta monografia, estamos
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especialmente interessados no modelo chamado dg ¢legbarganha, que acreditamos

ser 0 mais adequado para analisar o processolignieato de capital de uma empresa.

2.1 Historico

Considerado um dos precursores do que hoje chamdentsoria dos jogos, o
matematico francés Antoine Augustin Cournot foi wos primeiros autores a
desenvolver elementos importantes do método qua &emalizado e aplicado mais
tarde na solucéo de jogos. Credita-se a ele adun¢ém da analise de equilibrio em
jogos nédo-cooperativos, fruto da apresentacéo denselelo (em livro publicado em
1838) de duopdlio em que as duas empresas produrebem homogéneo e decidem
simultaneamente a quantidade a ser produzida,desteéientes de que a quantidade
escolhida pela outra afetaria seus lucros. Esteelnadhoje bastante conhecido, e leva
o nome do préprio Cournot. Apesar de ser consideoafindador da andlise moderna
de duopdlio, ha controvérsias a respeito da vadiddel se considerar 0 matematico
francés o fundador da teoria dos jogos. O argumealocado é que a solucédo de
duopdlio proposta por Cournot em seu modelo nuagarstendeu uma teoria geral de
interacdo estratégica, apesar de apresentar gésticés do método que seria utilizado
posteriormente em jogos n&do-cooperatiwa.realidade, sua solu¢cao deriva de de uma
maximizacdo das funcdes de lucro. Porém, ela quonele exatamente ao equilibrio de
Nash do jogo entre as duas empresas.

No inicio do século XX, outro matematico — desta aemao — introduziu um
método de solucionar jogos que ajudaria a deseewva@vanalise atual de teoria dos
jogos. Ernest Friedrich Ferdinand Zermelo demonstioe, num jogo de xadrez, um
dos jogadores tem sempre uma estratégia vencedtwag, um jogo de xadrez tem
sempre uma solucioA grande contribuicéo desta solucdo vem do mémmdqual ela
se baseava, hoje conhecido como inducgédo retroa@edocando de uma maneira
simples, este método se resume em solucionar o“peydras para frente”, ou seja,
analisar as jogadas e o0s resultados no ultimo iesthy jogo, e depois repetir o

procedimento para 0s estagios precedentes.

¥ A demonstracdo de Zermelo é uma demonstracaoiniego. Ou seja, seu objetivo ndo era detalhar
qual seria precisamente a estratégia vencedoraapsa®ms mostrar que, para uma dada distribuicdo de
pecas no tabuleiro, sempre existia uma estratégieedora para um dos jogadores.
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Outro importante precursor da teoria dos jogooftambém matematico francés
Félix Edouard Justin Emile Borel. Ele foi o printeia formular o conceito hoje
conhecido como “estratégia”, a época chamado godel‘método de jogo”. Segundo
Borel, este método seria “um codigo que determiya gada circunstancia possivel
(supostamente finitas em namero) exatamente o quessoa deve fazer” (Myerson,
1999).

No entanto, apesar da inegavel contribuicdo ques ¢éits matematicos trouxeram,
a origem da teoria dos jogos esta diretamente ioelada a John von Neumann,
matematico hungaro que emigrou para os Estadosobimd década de 1930. Von
Neumann foi 0 primeiro a demonstrar que jogos @easpero (nos quais o ganho de um
jogador é igual a perda do outro) podiam ser sohatos através da utilizacdo de
técnicas matematicas. Em conjunto com Oskar Motgems economista alemao
também emigrado para os Estados Unidos, desenvalanalise dos jogos de soma-
zero em sua famosa publicagédo de 1944, o Nre Theory of Games and Economic
Behavior que viria a se tornar um marco no estudo deaetws jogos. O livro também
apresentava pela primeira vez a representacdo degama forma extensiva, tambéem
conhecida como arvore do jogo. Nesta forma de septacdo, as decisbes de cada
jogador em cada estagio do jogo sdo representddags de ramos a partir de um
determinado ponto, gerando ramificacfes semelhastedservadas em arvores. Além
disso, Von Neumann e Morgenstern discutiram tambéste livro a possibilidade de
cooperacao e formacédo de coalizbes entre os jogmdor

Apesar de ser considerado a base da atual te@ippgos,The Theory of Games
and Economic Behavia@oncentrou sua andlise em jogos de soma-zerau@mneste
tipo de jogo se mostrava restritivo, pois na gram@dgoria das situacées nas quais se
observam interacdes entre dois ou mais individuisteea possibilidade de cooperacao
entre os envolvidos. Foi somente através de nowoseitos e ferramentas introduzidos
a partir da década de 1950 que estas situacdesapuder analisadas de maneira mais
formal. Os grandes nomes por tras deste passotadran estudo de interacdes
estratégicas foram os de John Nash, John HarsaRgirshard Selten, ganhadores do
Prémio Nobel de Economia em 1994.

John F. Nash Jr., provavelmente o mais conhecide dndos aqueles que
ajudaram a construir o que hoje conhecemos connia teéos jogos, escreveu um artigo
em 1951 (Non-Cooperative Gam8sno qual apresentou uma ideia de equilibrio para

modelos de jogos além do de soma-zero. Segundo, Masuilibrio de um jogo se
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daria pela intersecdo das estratégias de melhpostess de cada jogador, isto €, a
situacdo do jogo na qual cada jogador adota a mesiatégia possivel, dadas as
estratégias dos demais jogadores. Desta forma,unerdeles teria incentivo para
escolher outra estratégia, o que definiria umaas#a de equilibrio. Esta nocédo de
equilibrio foi tdo importante para o desenvolvineedt teoria dos jogos que acabou
inclusive ganhando o nome de seu fundador, passaiseéo chamada de Equilibrio de
Nash. A partir dai, se tornou possivel estudar sén& de jogos além do de soma-zero,
até entdo limitados pelo pouco efetivo ferramediaponivel. Foi possivel também
contestar mais de cento e cinquenta anos de tecoi@®mica, ao demonstrar que, em
determinadas circunstancias, quando cada indivégdaolhe racionalmente a estratégia
gue melhor atende a seus préprios interesses, ultads final ndo é aquele mais
satisfatorio para todos.

A nocédo de equilibrio de Nash foi refinada postenente pelo economista e
matematico alemao Reinhard Selten, que criou ummaa@inda mais restritiva de se
determinar possiveis equilibrios para um jogo. Etiga publicado em 1965, criou o
que hoje se chama de “equilibrio perfeito em sulgbgque define estratégia de
equilibrio como a estratégia 6tima considerandtedes os possiveis desdobramentos
do processo de interagdo estratégica. Em outrasrpal para uma estratégia fazer parte
de um equilibrio perfeito em subjogos, ela devesgever a melhor jogada possivel
para um determinado jogador em todos os momentoguanele possa vir a ter que
tomar uma deciséo.

O terceiro nome por tras do desenvolvimento deidasre conceitos que levaram
o estudo de teoria dos jogos a um novo patamade dohn Harsanyi. O economista
hangaro desenvolveu um modelo para analisar siésag@in que ha diferenca na
qualidade ou quantidade de informacdes que cada@ogossui, chamado de “modelo
de informacao incompleta”. A motivagao partiu daeacao de que, em muitos casos,
h& individuos que dispbem de informacao privilegiath relacdo aos demais dentro de
um jogo. Até Harsanyi apresentar seu modelo, ofiaistas ndo possuiam uma
ferramenta adequada para analisar uma situacao uemagnformacao assimétrica
produzia incerteza. Ele mostrou, no entanto, queprceito de equilibrio de Nash
poderia ser estendido para os modelos de informacampleta.

Mais recentemente, outros dois estudiosos de tetws jogos tornaram-se
mundialmente conhecidos em funcéo de terem recebid@Emio Nobel de Economia

no ano de 2005, com a justificativa de que elefhianatam o nosso entendimento sobre
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conflitos e cooperacao através da analise da tdosgogos. S&o eles o economista e
matematico Robert Aumann e o economista ThomaslliBgheAumann, nascido na
Alemanha mas de nacionalidades israelense e nogeeana, foi pe¢a fundamental no
desenvolvimento do estudo de jogos repetidos. Soamulacbes matematicas
permitiram aos teoricos de jogos analisarem pd&idies de cooperacdo em situacdes
nas quais a interacdo estratégica pode ter durmgBxterminada. Com este novo
instrumental, foi possivel demonstrar, por exemplge se um jogo for jogado um
namero indeterminado de vezes, entdo ndo podemolsiirexa possibilidade de
cooperacao entre os jogadores, mesmo quando adsollm jogo-base ndo prevé
cooperacdo. Suas ideias foram aplicadas a divémsss de conhecimento, desde
economia até diplomacia, politica e religido. Ajud® entender, por exemplo, como
funcionam os cartéis, bem como as razfes de sasssuou fracasso. E foi muito
importante também para entender os principios ggem os conflitos de qualquer
natureza.

Thomas Schelling, por sua vez, é um economistaefaonericano que, assim
como Aumann, teve bastante contribuicdo na aplcdedteoria dos jogos para analise
de conflitos. Seu livr@he Strategy of Conflicpublicado em 1960, trouxe uma série de
intuicbes importantes utilizadas até hoje em sdaacde cooperacdo ou conflito.
Schelling sugere, por exemplo, que uma das forreaseddeter uma ameacga € tornar a
resposta a ela imprevisivel, tanto para quem amgeaeato para quem esta sendo
ameacado. Esta imprevisibilidade poderia represamtarisco alto o suficiente para
desestimular o ameacgador. Outra intuicdo apresergad Schelling € a de que, em
determinados casos, pode ser interessante paraogador reduzir suas opcgoes
disponiveis, e mais do que isso, deixar disporapeinas a pior delas. Isto seria uma
maneira de sinalizar para os demais jogadores @@aprometimento em seguir uma
determinada estratégia. Além disso, introduziu timlo conceito de ponto focal, que
seria um elemento de destaque num dado contextaz cke facilitar a coordenacgao dos
jogadores, mesmo quando estes estiverem impotsilodi de se comunicarem.

Por fim, novos modelos e conceitos foram surgineledd entdo apoiados nestes
pilares, desde negociacdes envolvendo jogos dafzagatée estudos de evolugcédo de
populacdes. A teoria dos jogos é hoje aplicada a@is diversas areas, e é reconhecida
como ferramenta fundamental para estudar qualgper de situacdo envolvendo

interacéo estratégica.
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2.2 Formalizacéo

Nesta secdo iremos apresentar uma definicho mansaffoe precisa do que
estamos chamando de “jogo”. E importante, antesude, definir alguns elementos

necessarios a compreensao do objeto de estudoragades jogos.

Jogadores
Quaisquer agentes individuais ou coletivos cujass@es influenciam os ganhos
dos outros. Um jogo € o conjunto dos jogadoresseddaisdes disponiveis para cada

um deles.

Estratégia
Uma estratégia é um plano contingente completo. dstela prescreve o que o

jogador deve fazer em cada momento do jogo noejeigdode vir a jogar.

Ganho

Representacdo da situacdo final do jogo para ca@alr, isto é, significa o qué
ou quanto cada um recebe quando o jogo chega agém um dado conjunto de
estratégias. O ganho geralmente é representada &mima de um numero, que pode
significar tanto um ganho tradicionalmente apresmtcomo um numero (valores
monetarios, por exemplo), quanto uma preferénciajadmdor — neste caso, as
preferéncias sao enumeradas de maneira ordinalpamior nimero representando o

melhor resultado possivel para o jogador.

InteracOes

Chamamos de interagOes as situagfes nas quaifes d& um determinado
jogador afetam os demais. Em outras palavras.eexist interdependéncia mutua entre
0s jogadores com relacdo aos seus conjuntos @eégsar dentro de um jogo. Ou seja, 0
que cada jogador faz depende tanto de suas prefséncaracteristicas quanto das dos

demais jogadores.



Comportamento Estratégico

Cada jogador, no momento em que decide o que fazer jogo, leva em
consideragao o fato de que existe interacéo elgre es demais jogadores, e que, por
esta razdo, o que ele decide afeta a decisdo dimss,owgue por sua vez tem

consequéncias sobre seus ganhos e estratégias.

Racionalidade

E a premissa de que cada jogador adota 0s meissaaiuados para atingir seus
objetivos. O conceito de racionalidade em teoris jdgos ndo diz respeito a definicdo
do objetivo de cada jogador — ou seja, se € untiobjegoista, altruista ou justo — mas
sim a coeréncia entre 0s meios e 0s objetivosoAatelos jogos, portanto, ndo impde
restricbes quanto aos objetivos almejados peloasdmgs. Um jogador é racional se,
dado seu objetivo, age de maneira coerente. Sedtiadb(2006), um jogador racional
€ aquele que: (i) aplica a logica a premissas dpdeas chegar as suas conclusdes; (i)
considera apenas premissas justificadas a partargi@mentos racionais; e (iii) usa

evidéncias empiricas com imparcialidade ao juliamacdes sobre fatos concretos.

Jogos Simultaneos

S&0 0s jogos nos quais os jogadores tomam suads@em ter conhecimento
prévio da acao realizada pelos demais participatdts pode ocorrer tanto quando os
jogadores tomam suas decisfes de forma simultgoeato no caso em que, mesmo

nao sendo simultaneo, os jogadores ndo observagbas dos demais.

Jogos Sequenciais
Também chamados de jogos dinamicos, sdo os jogogjues 0 jogador tem
conhecimento da jogada de seu antecessor. Nestédipogo, a ordem em que cada

jogador toma as suas decisfes € fundamental pasaltado final.

Forma Normal

A forma normal é usualmente utilizada para repit@sgngos simultaneos, mas
também permite a representacdo de jogos sequenEi@sconsiste numa matriz
contendo os jogadores, suas respectivas estragmganhos gerados por cada par de
estratégias. Uma tipica matriz possui o jogador du&s estratégias nas linhas, e o

jogador 2 e suas estratégias nas colunas. Os gaaibespresentados por dois humeros,
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sendo o primeiro correspondente ao recebido pgkldmr 1 — nas linhas — e 0 segundo

pelo jogador 2 — nas colunas.

Forma Extensiva

A forma extensiva € usualmente utilizada para ssm&ar jogos sequenciais, mas
também permite a representacdo de jogos simultai@®gogos sdo representados
através de arvores, nas quais cada vértice repaasenmomento de tomada de decisdo
de um dos jogadores. Um numero listado no vénidiea qual jogador deve tomar uma
decisdo nagquele momento do jogo. Os ganhos aparscamante nas extremidades

finais da arvore.

2.3 Jogos de Barganha

No gue tange ao contexto corporativo “moderno”,mrescindivel que os
executivos saibam como negociar. Como explicowa@unista John McMillan, tornar-
se um bom negociador é tanto uma arte quanto umaiai Ou seja, apesar do dominio
da ciéncia ser uma condicado necessaria, certaméoté suficiente. Muitas vezes esta
arte advém da experiéncia, que traz consigo tambéra maior possibilidade de
percepcdo dos elementos especificos de cada sitwpgha ciéncia somente ndo é
capaz de trazer, e que muitas vezes é essencmin@ifos os fatores que ajudam a
moldar o perfil de um bom negociador, como, pongxe, capacidade de comunicacao
e postura. No entanto, de maneira mais geral, dsones negociadores sdo aqueles
capazes de perceberem quando devem tratar a pkssodro lado da mesa como um
adversario ou como um aliado.

Como entdo distinguir uma situacdo na qual deveceder de outra na qual
devemos ser mais persistentes? Como definir a meBimatégia de negociagéo, ou o
timing de fazer ou recusar uma oferta? Como fazer paem@dr o melhor resultado
possivel numa negociacdo? Atualmente, o arcaba@ucd de teoria dos jogos € a
melhor ciéncia da qual dispomos para respondetaa eerguntas. Seus conceitos nos
ajudam a estudar situacfes estratégicas e a enteetieor situagcbes complexas como
jogos de barganha e negociagfes para definicgoodexemplo, precos e salérios. Ela
também nos ajuda a analisar de que lado se enanteor poder de barganha, e qual

a maneira mais adequada de se tirar vantagem pesigbio (muito embora, as vezes, a
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questdo mais interessante seja a fonte deste pedesrganha). Ou ainda, no quesito
mais especifico da definicdo das estratégias, qualeyemos agir rapidamente ou
aguardar, quando ser mais agressivo ou recuargdquhirer sim e quando dizer néao.

A teoria formal dos jogos de barganha surgiu noiondla década de 1950 com
John Nash, através da chamada Teoria Axiomati¢dagdh (1950a). Segundo Nash, um
jogo de barganha se caracteriza por trés critéfijpexistem ganhos com um possivel
acordo entre os jogadores; (ii) existe um confléanteresse acerca de qual acordo sera
firmado; e (iii) nenhum acordo pode ser imposto enhum jogador sem seu
consentimento. Nash define um problema de bargaohzo sendo o conjunto de
utilidades que pode ser alcangcado através de umd@aooma negociacao, juntamente
com o conjunto de utilidades caso o acordo nao aemncado. Ele define ainda a
solucéo de barganha como sendo a funcdo que ofeneamico resultado para esses
problemas. Neste caso, uma possivel solucdo desatiafazer quatro condicbes
estabelecidas. No entanto, em sua analise, someraalelas consegue isto, e por esta
razdo é chamada de solucéo de barganha de Nash.

Posteriormente, novos modelos e interpretacdemfstagindo, entre eles o jogo
de barganha com ofertas alternadas. Ao contrarimaltelo proposto por Nash, o jogo
de barganha com ofertas alternadas é estratégit@y exiomatico. Ao invés de focar
na atitude dos jogadores frente ao risco, este lmadm como centro das atencdes o
comportamento dos jogadores no que diz respeiterapo. O procedimento adotado
neste tipo de jogo pode sofrer variagcbes comogepemplo, a qualidade da informacéo
de cada jogador com respeito ao outro, podendoasacterizado como de informacéao
perfeita ou imperfeita. Porém, a estrutura basica de ofertas alternadas entre os
jogadores, em que uma contra-proposta pode seseapaela caso haja rejeicdo da
primeira oferta, mas somente um intervalo de te@p@s 0 recebimento da mesma.
Com isto, ha a introdugdo de um elemento novo @disen— a impaciéncia — assim
como de um novo parametro — o fator de desconto.

Em geral, o jogo de barganha com ofertas alternadgsresentado sob a forma
extensiva, e analisado sob o ponto de vista doettonde equilibrio de Nash perfeito
em subjogos. A introducdo do elemento “tempo” tassgogadores mais dispostos a
alcancar um acordo o mais breve possivel, umawezioq ganho X em t=1 vale menos
gue X em t=0. De fato, este ganho é descontadoaataxas — com valor entre 0 e 1 —
qgue pode variar de jogador para jogador. A anélias premissas acerca deste fator de

desconta sdo essenciais para determinar de que lado estior poder de barganha
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numa negociacao. Conforme citado acima, muitassvezateresse maior ndo é saber
guem possui maior poder de barganha, mas sim s fldortanto, podemos afirmar
gue uma dessas fontes é exatamente a capacidadaddejogador de esperar um
periodo adicional para a definicdo do acordo. Errasupalavras, o jogador mais
paciente se incomoda menos de ter que esperar umaiperiodo para finalizar a

negociacgao, e por isso pode de fato utilizar emtacteristica como forma de “ameaca”
a seu oponente durante um processo de barganha.

Outra fonte de poder de barganha é a opcédo aliergie cada jogador possui
caso um acordo ndo seja alcancado na negociagiicaimente chamada de “status
quo”. Conforme a premissa de que existem ganhasgdweis para ambos os jogadores
num jogo de barganha, aquele com o pior statugequanais a perder caso um acordo
nao seja alcancado. Portanto, tera um incentivomaaientar o sucesso da negociacao,
0 gque acaba por transferir poder de barganha paramonente.

Existem também outras definicbes e abordagensgsmjagos de barganha. De
acordo com Osborne e Rubinstein (2005), por exemplieoria de barganha é uma
exploracdo da relacdo entre o resultado da neguri@@s caracteristicas da situacao.
Dentro do universo dos jogos conhecidos como Siegde barganha, o interesse pode
estar voltado para diferentes topicos, desde atesirdo jogo até a forma como se da a

divisdo dos ganhos provenientes de um eventuatiacor
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3 CAPITAL ABERTO x CAPITAL FECHADO

3.1 O Que é uma Empresa de Capital Aberto?

Ao longo do processo de crescimento de uma empéesstural que exista
constantemente a necessidade de obtencdo de separsofinanciamento de projetos,
planos de expanséo, inovacao tecnoldgica, entresouls duas formas mais comuns de
financiamento sdo a contracéo de divida e a ofieri@cdes da companhia. No primeiro
caso, a empresa recebe um empréstimo e assumenymnooaisso junto ao seu credor
para repaga-lo ao longo do tempo, conforme acordatte as partes. Nao ha, portanto,
qualquer alteracdo no quadro societario da companhi

Ja a segunda opcéao pode de fato representar unmangauda estrutura acionaria
da empresa. As agles representam um certificadprajgiedade de parte de uma
empresa. Logo, o dono de uma acao € dono tambémadracdo do capital social da
organizacado, tornando-se seu acionista ou sécica &mpresa de capital fechado é
aquela na qual as acdes que compdem o seu capital estdo nas maos de poucos
acionistas e ndo podem ser livremente negociadasotsa de valores ou mercado de
balcdo. Nao pode haver distribuicdo publica derealonobilidrios. Isto €, qualquer tipo
de negociacao deve ser feita exclusivamente emt@mditicular. Desta forma, alguém
que deseja se tornar socio desta companhia socal@arseu objetivo caso consiga
convencer algum acionista a vender uma parcelaapaticipagéo.

J& as acdes de uma empresa de capital aberto geddéimremente negociadas em
bolsas de valores e mercados de balcdo. Ao abcmpital, os acionistas estdo na
verdade transferindo a propriedade de uma fat@dganhia para as méos do publico,
fazendo com que qualquer investidor interessadsgposmprar as acdes e tornar-se um
sécio da empresa. Na verdade, antes mesmo de pgorma@bertura de seu capital, o
primeiro passo para a companhia deve ser a susfdraracdo em uma sociedade
andnima, passando entdo a ser regida pela Lei4@/86, a chamada “Lei das
Sociedades por A¢des”, e pela Lei n° 6.385/76,dis@de sobre o mercado de valores
mobilidrios. Segundo definicho da Bolsa de Valorédercadorias e Futuros
(BM&FBovespa), “uma companhia é considerada almremdo promove a colocagéo

de valores mobiliarios em bolsas de valores ou macado de balcdo, sendo
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considerados valores mobiliarios: acdes, bbnus ubescsicdo, debéntures e notas
promissorias para distribuicdo publica”.

E por que entdo uma empresa decide abrir o cagitalprimeiro lugar, como ja
citado anteriormente, esta é uma forma de obterses para financiar seus projetos.
No entanto, ao contrario do que ocorre no casoiddal a abertura de capital ndo
envolve fluxos de pagamento de juros e principah mpactando negativamente o
fluxo de caixa da companhia. Por esta razdo, daredique esta € uma maneira mais
saudavel de se levantar o mesmo montante que poseriobtido através de um
empréstimo. Além disso, ao abrir 0 seu capitalspas ser exigido pela Comisséao de
Valores Mobilidrios (CVM) que a empresa divulgueblmamente uma série de
informagdes a seu respeito, inclusive detalhes aless slemonstrativos financeiros.
Apesar do custo inerente a tais exigéncias, eatsgaréncia € geralmente bem vista
pelos investidores, 0 que tende a gerar um prémgondpanhia em relacdo a seus
concorrentes. Outro beneficio proveniente da alzertie capital € a cobertura que
analistas de bancos, corretoras e gestores deduedmvestimento passam a fazer das
acbes da empresa, levando a um acompanhament@rtdense seu desempenho e,
consequentemente, a uma maior exposicédo da conagankd ao publico.

Segundo a prépria BM&FBovespa, existem cinco vanadasicas de se abrir 0
capital. A primeira seria 0 maior acesso a cagitgbulsionado mais ainda pela reducéo
do risco que a operacao traz consigo, reduzindesdaocusto da divida mas também o
custo de capital. A segunda vantagem elencadaqhiddz que a abertura de capital
traz para os soOcios, uma vez que eles podem traremfoparte de suas acdes em
dinheiro tanto no momento da operagao quanto fotemnée na bolsa de valores. Outra
vantagem seria a possibilidade de realizar aqusigdilizando as acées como forma de
pagamento, evitando assim uma descapitalizacdongaesa. A quarta vantagem
apontada é o referencial de valor que a constaaleagdo dos investidores gera para a
companhia. Por fim, a empresa poderia se benet@mbém da melhora da imagem
institucional, resultado da maior projecdo e reeaithento que passaria a ter apos abrir

o capital.



3.2 Por Que as Empresas Fecham o Capital?

Com base nos argumentos apresentados na secaoraieratural que surja a
seguinte duvida: por que entdo as empresas optarfeguar o capital? Ou seja, se
manter o capital aberto gera tantos beneficios,qoat razdo uma empresa deveria
seguir pelo caminho contrario e decidir fechar o sepital? De fato, esta tem se
mostrado uma estratégia bastante comum no Brasilitionos cinco anos. Entre 2005
e 2008, mais de quarenta empresas realizaram amgessuma oferta publica de acdes
(OPA) para fechamento de capital, e outras sessesg#e obtiveram cancelamento de
registro de companhia aberta com dispensa de agabzde OPA por parte da CVM. Ja
no ano de 2009, foram quatro OPAs bem sucedidastresoquatro processos de
fechamento de capital obtidos com dispensa de Q@A aicio do més de novembro.
Além disso, mais de vinte empresas estavam compseasssos em analise pela CVM.

Voltando a pergunta feita no paragrafo anterioistern cinco principais motivos
pelos quais uma companhia decide fechar o seuatalpinh primeiro lugar, 0os custos
necessarios para manter a qualidade de compardria godem ser altos demais. Estao
incluidos neste grupo os custos relativos a obfigmcjunto & CVM (taxa de
fiscalizacdo, por exemplo), & BM&FBovespa (anuidgu exemplo), e outros como
manutencdo da area de relacbes com investidoreditorga, publicacbes e
apresentacdes ao mercado. Segundo levantamenizadeapela Bovespa no ano de
2004, o custo médio entre as empresas de pequ&eo(pom receita liquida inferior a
R$ 200 milhdes) é de R$ 536.667,00, subindo par®¥R$425,00 entre as de médio
porte (com receita liquida entre R$ 200 milhdesse5B0 milhdes) e R$ 1.989.483,00
entre as de grande porte (com receita liquida aderR$ 500 milhdes). Portanto, caso a
companhia ndo deseje ou ndo consiga acessar odograga levantar capital ou dar
liquidez a participac@o dos socios, 0s custos pddemar-se injustificaveis.

O segundo motivo pelo qual uma empresa pode optaiephar seu capital esta
relacionado a liquidez de suas acdes na bolsaldeesaQuando a acdo € muito pouco
liguida, ela geralmente sofre um desconto em relagd acbes de empresas
comparaveis. Além disso, a companhia pode acabandd impedida de capturar os
beneficios de acesso ao mercado de capitais. No d@esestruturas de controle

verticalizadas, o capital aberto de subsidiariadepdispersar a liquidez das acoes,
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podendo ser recomendavel o fechamento de seulc&utafim, a baixa liquidez pode
levar também a uma pouca cobertura de analistgsiecafasta a acdo do radar dos
investidores, dificultando sua valorizagao.

Outro fator que leva companhias a fecharem seuatapd baixo valor atribuido
pelo mercado as suas ac¢des. Isto pode ocorrely@sas motivos, como por exemplo
performance econdmico-financeira negativa ou Jpldgémasiada incerteza sobre o
sucesso da empresa, falta de interesse dos inuestido setor de atuagao ou pequeno
porte relativo. Em alguns casos, isso € suficipata que a manutencdo de condicédo de
empresa aberta ndo seja justificavel.

O quarto motivo apontado como motivacdo para odi@emto de capital é o
chamado racional estratégico. Na verdade, apesabeloeficios apontados na secao
anterior quanto a transparéncia exigida de compandibertas, quando os principais
concorrentes da empresa sdao companhias fechadaanatencdo como companhia
aberta acaba gerando um cenéario de assimetria fdemagdo, o que pode ser
prejudicial a companhia. Além disso, quando ha lddsanento da estratégia entre
controladores, administradores e minoritarios,tesesossuem poder de influéncia nos
negocios da empresa, a manutencdo como compardria @iode restringir os planos
da empresa (no caso, por exemplo, de operacdest&@s ou fiscais). E, por fim, a
manutencdo do capital aberto de subsidiarias pedar gonflitos de interesse, por
exemplo, a respeito de emissdo de dividas (queraridegmitir: a controladora ou a
controlada?) e distribuicdo de dividendos (deversmradotar critérios diferentes ou a
distribuicdo deveria ser proporcional?).

O quinto e ultimo fator que pode sugerir o fechamele capital como a melhor
opcao a ser implementada sdo 0s potenciais coosaiscicom minoritarios. Quando
uma empresa abre o capital, parte de suas acOakngete fica em posse de um
namero elevado de acionistas minoritarios. Algurdesl frequentemente abrem
processos de reclamacgao de direitos ou de questgias sobre acdes da companhia
junto a CVM e a justica, trazendo custos e desggmsiea a empresa. Os contenciosos
podem resultar em multas ou sancdes aplicadasQyéd, inclusive aos diretores da
companhia. No Brasil, hd uma tendéncia crescenggiviemo, que é intensificado com
o desenvolvimento do Novo Mercado, segmento da BB&espa no qual apenas
acoes do tipo ordinéria — ou seja, com direito t vo sdo permitidas. Com isso, o
problema de contenciosos com acionistas minorgéeon se tornado cada vez mais

preocupante.
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4 ANALISE DO PROCESSO DE FECHAMENTO DE CAPITAL A
LUZ DE TEORIA DOS JOGOS

4.1 Descricao do Processo de Fechamento de Ca

De acordo com a Instrucdo CVM n° 361, a solicitad@oancelamento de registro
de companhia aberta (fechamento de capital) devdega somente pela propria
companhia ou por seu acionista controlador. Parngta controlador entende-se “a
pessoa, natural ou juridica, fundo ou universabdde direitos ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle ecoprdireto ou indireto, que: a) seja
titular de direitos de socio que lhe assegurenmo@o permanente, a maioria dos votos
nas deliberacdes da assembleia geral e o podéegkr @ maioria dos administradores
da companhia; e b) use efetivamente seu poder gpagw as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia”.

A companhia que deseja realizar o fechamento digat@eve observar alguns
requisitos. Em primeiro lugar, o processo deversalizado através de uma Oferta
Publica de Acdes (OPA). Esta OPA, salvo excec¢Opsesgas na instrucao, é lancada
por preco uniforme. Desta forma, o ofertante (astancontrolador ou a propria
companhia) deve contratar uma instituicdo parazaalm laudo de avaliacdo, que
determinara o chamado preco justo da oferta. Ummadeénido este preco, os demais
acionistas da companhia devem decidir se se rabildu ndo para o leildao da OPA.
Estes acionistas serdo considerados “concordantes” o cancelamento de registro
caso aceitem a OPA, vendendo suas ac¢fes no leldmanifestem expressamente sua
concordancia com o cancelamento. Por outro ladépseonsiderados “discordantes”
do cancelamento de registro se, havendo se hdbilpara o leildo, ndo aceitarem a
OPA. Para que o ofertante alcance seu objetiveateaf o capital da empresa, é preciso
gue o numero de ac¢les pertencentes aos “concostiarja superior a 2/3 (dois tercos)
das acbes em circulacdo. Para efeito deste proceésoconsideradas acdes em
circulacdo apenas as agbOes cujos titulares cormooréapressamente com o0
cancelamento de registro ou se habilitam pardaoleie OPA.

Um possivel desdobramento do processo de fechardertapital é a revisdo do

preco da oferta, prevista no artigo 4-A da Lei 8/46 (“Lei das S/A”). De maneira
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resumida, o pedido de revisdo € realizado quandmhéccdo de que houve falha ou
imprecisdo na metodologia de calculo ou critéri@daliacdo adotado para definicdo do
preco justo. Neste caso, é realizada assembleiciabmle acionistas de agfes em
circulacdo, que pode deliberar pela realizacdodmude nova avaliagdo da companhia.
Caso a decisdo seja de que ndo deve haver novacawealé retomado o curso do
processo de registro ou da propria OPA pelo prammanescente. No entanto, caso a
decisdo seja de que deve haver nova avaliacdoceiogsios distintos podem ocorrer. O
primeiro cenario € quando o novo laudo de avaliagmta um valor igual ou inferior
ao valor inicial da OPA. Neste caso, 0 procedimeihto mesmo descrito acima —
retoma-se o0 curso do processo de registro ou daripr®OPA. JA4 o segundo cenario
ocorre quando o novo laudo de avaliagdo apontaalor guperior ao valor inicial da
OPA. Neste caso, é facultado ao ofertante a opgdwamter ou desistir da OPA. Caso a

deciséo seja por manté-la, procede-se mais umeovdarme descrito acima.

4.2 Qaracteristicas Gerais do Jogo de Fechamento de Gd

Conforme explicitado no Capitulo 1, o objetivo éestabalho € buscar uma
interpretacdo do processo de fechamento de cagéatrito acima atraves das
ferramentas disponiveis em teoria dos jogos. O girampasso deste trabalho sera
analisar um modelo simples e objetivo que sirvaefieréncia para as demais situacdes
que serdo analisadas mais adiante. A ideia € gpartia deste modelo, seja possivel
introduzir caracteristicas especificas de cada, clsmodo a sofisticar cada vez mais a
andlise. Neste trabalho analisaremos duas possitigagdes para o jogo de fechamento
de capital: o jogo de informacao perfeita e o jogoinformacéo imperfeita — que se
diferenciam pelo nivel de informacéo que cada jogadssui a respeito do outro.

As caracteristicas gerais deste modelo sédo asnsegui

1)  Existem 2 jogadores: o acionista controlador —gogal — com 60% do total da

acOes; e 0 acionista minoritario — jogador 2 — @3 0% restantes.

i) O custo do processo de fechamento de capital ggomadores é 0 (zefo)

* Os principais custos para o jogador 1 se refereragistros junto & CVM de documentos relativos ao
processo de oferta publica de acdes e fechamentapil; e contratacdo de instituicdo intermediari
para realizacdo do laudo de avaliacdo. Para o gughdos custos estariam relacionados: a regutdiiza
de sua situacdo para participacdo no leildo de (#df) como a contratacdo de nova instituicao
intermediaria para realizacdo de novo laudo deap&d em caso de revisdo do preco da oferta.
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O jogo segue as caracteristicas de um jogo de mizag®u seja, a formacdo do
preco justo da OPA e a aceitacdo ou ndo por partidoritario € interpretado

como um jogo de barganha entre os acionistas.skisgastifica pela ado¢édo da
premissa de que a decisdo do minoritario de veoderdo as acdes no leildo €
uma questdo de preco, e ndo de principio. Portantator determinante para a
andlise do comportamento dos jogadores seria @ pEgtado pelas agbes do

minoritario, e ndo suas preferéncias quanto a ¢éodio registro da companhia.

N&o estamos considerando o0 caso em que ha conc@rdéxpressa com 0
cancelamento de registro. Isto €, o jogador 2 sempta por se habilitar ao leildo
de OPA. Sua decisado, portanto, é sempre entreaaceitndo o preco oferecido

pelo jogador 1.

O jogo é jogado em dois periodos. Em t = 1, o jogddoferece um preco P pelas
acOes do jogador 2, que pode aceitar ou ndo aaofddste caso, adotamos a
premissa de que aceitar a oferta seria equivalenender as acdes no leildo, e
nao aceitar a oferta seria equivalente a entrarpeoiido de revisdo do preco. Na
verdade, como ja explicitado anteriormente, o @soede revisdo do preco de
oferta envolve a comprovacéo de falha ou imprects#ionetodologia utilizada.
Contudo, estamos adotando a premissa de que igioendolve maiores
dificuldades ou impedimentos. Logo, por se trataruth jogo de barganha, a
revisdo do preco representaria a forma atravésudd @ minoritario poderia
buscar um aumento de seu ganho. Caso sua decisddes@do aceitar P, o
jogador 1 tem a opcgéo, em t = 2, de desistir degaso ou oferecer um novo
preco P’ (necessariamente maior que P). Novameabs ao jogador 2 escolher
se aceita ou ndo a oferta. Como pode haver sorhgradido de revisdo de preco,

nao aceitar a oferta em t = 2 significa o fim dogasso.

N&o ha repeticdo do jogo. Ou seja, trata-se deagim finito, jogado uma Unica

vez.

N&do ha comunicacdo entre os jogadores, de modongaeé possivel fazer
qgualquer tipo de ameaca ou promessa que nao estgjaligitas nas regras do

jogo.
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viii)  Ambos os jogadores descontam o futuro pela mestaada 1.

ix) C: valor percebido pelo jogador 1 para a participacédo dador 2 na companhia
(40%):

+ C=20u3
e Probabilidade de C=3:Q
* Probabilidadede C=2:1-Q
x)  M: valor atribuido pelo jogador 2 & sua participacéo napzothia (40%):
e M=1

* M reflete o valor de mercado das acbes em posgegddor 2, logo, seu

valor é de conhecimento comtim
xi) C e M ndo mudam durante o jogo.

xii) C > M. Como M reflete o valor de mercado das agasposse do jogador 2,
adotamos a premissa de que o jogador 1 sempreuiawiim “prémio de
fechamento de capital” sobre o valor de M. Isto écionista controlador sempre
valoriza mais as a¢fes nas maos do minoritarioudoogproprio minoritario, dado
gue elas representariam, para o controlador, ® @&xit seu objetivo de fechar o

capital da empresa.
xiii) P: preco oferecido pelo jogador 1 em t=1

xiv) P’: preco oferecido pelo jogador 1 em t=2

® O fator de descontd representa o quanto cada jogador valoriza gantidstaro em relac&o a ganhos
no presente. Por esta razao, é considerado um @@oague mede o grau de impaciéncia de um jogador
em um determinado jogo. Seu valor é usualmentaldidentre 0 e 1. Portanté,= 1 significa que o
jogador é indiferente entre ganhos no present&leogaem qualquer instante no futuro.

" Estes nimeros ndo possuem nenhuma unidade de Fatam selecionados com o Unico objetivo de
representar uma escala ordinal de preferénciasosgomadores.

°|dem a nota 7.
1 Common knowledgeo jargdo em inglés. Significa que ambos os jogeglconhecem o valor de M,

sabem que o outro conhece o valor de M, sabem quero sabe que ambos conhecem o valor de M e
assim por diante.
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xv) P*: referéncia geral ao preco oferecido pelo jogal@m qualquer instante do

tempo.

A andlise de cada jogo se dara da seguinte maneira:
I. Representar o jogo na forma extensiva (arvore);
II. Representar o jogo na forma normal (matriz);
lll. Encontrar o o(s) equilibrio(s) do jogo pelos criéde:
a. Dominancia
b. Equilibrio de Nash
IV. Enumerar as consideracdes acerca do resultadotsacmnbem como os pontos

positivos e negativos da analise

Figura 1: Representacéo geral do jogo de fechamentie capital na forma
extensiva

(0,0

Oferece P'=3
> (0,2)
Q . (2,0) (0,0)

< \oie
1 2_* /
Oferece P=1 PR 1 Oferece P'=3 0.2)
Or,

€rece P’=2 (1,1)

(0,0)

Oferece P'=2

13 De fato, quando um jogador possui exatamente asna®jogadas disponiveis (digamos que sejam J
jogadas) em todos os seus conjuntos de informagydtnodde um jogo (digamos que sejam | conjuntos de
informac&o), o nimero total de estratégias pam jegador é igual a.JNo caso apresentado, temos 2
jogadas disponiveis (“aceitar o preco ofereciddpedir revisdo”) e 3 conjuntos de informacao, o que
significa um total de 2= 8 estratégias.
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4.3 O Jogo de Informacéo Perfeita

O primeiro caso que iremos analisar ser4d chamaddjoge de informacédo
perfeita”. A principal caracteristica deste jogque ambos os jogadores sabem tudo a
respeito do outro, ou seja, todos os elementosis@mnhecimento comum. Conforme
argumentado anteriormente, o nivel de informac&ojdgadores € o elemento central
de diferenciacdo dos jogos que serdo analisadda sesdo. Mais especificamente, &
sobre o valor de C que estamos introduzindo estsilpibdade de assimetria de
informac&o. Adotamos essa modelagem porque aamembtague o0 controlador tem
maior conhecimento acerca do valor da companhigudgoo acionista minoritario. A
primeira razao para esta informacao privilegiadagaoste do controlador seria 0 maior
acesso a detalhes da empresa em funcédo do setdidizaafrente dos negocios. O
segundo motivo seria a proximidade com a instituigdiermediaria contratada para
realizar o laudo de avaliacdo da companhia, ques@oespecializada em avaliagdes
econdmico-financeiras, poderia deixar o controlaxdon uma melhor noc¢ao do valor da
companhia do que o minoritario. Logo, apesar dersgibe o controlador sempre atribui
um prémio de fechamento de capital a M, o minaatpode ndo saber ao certo se C=2
ou se C=3.

O jogo de informacdo perfeita aborda o caso em ay@eionista minoritario
conhece o real valor que o controlador atribui a participacdo na companhia.
Portanto, temos na verdade duas possiveis situaedd® deste mesmo jogo: C=3; e
C=2. Isto é equivalente a estabelecer Q=1 e Qspeotivamente. Como o minoritario
sabe de antemao se C=3 ou se C=2, entdo suasregestdo contingenciadas pelo
valor de C. Por este motivo, a representacédo ¢giena forma extensiva se divide em
duas arvores — uma para cada valor de C — e, pmria@mos analisar os dois casos

separadamente.



4.3.1) C=3

Figura 2: Representacéo na forma extensiva 1

0,2)

(0,0)

(1,1) (0,0)
1 Oferece P'=3
» (0,2)
(2,0) (0,0)
1 06‘5‘5‘6

Oferece P=1 1 Oferece P'=3 0.2)

PR

Figura 3: Representacéo na forma normal 1

JOGADOR 2
Pede Pede Pede Pede Pede Pede Pede
Nunca pede e e e - x o o P
revisio revisdo se |[ reviséo se || reviséo se |[ reviséo se || reviséo se || revisdo se revisdo
P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 P=2 P=3 sempre
P=3 0 2 0 2 0 0 0 0 0 2 0 2 0 0 0 0

P=2/ desiste 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0

-

°8‘ P=2/P'=3 1 1 o 2 1 1l o 2 1 1| 0o 2 1 1| 0o 2

§ P=i/desiste | 2 | o o offl o ol 27 0o 027012 ;000

A 217 0for1r2]oi1 221 0]oiz2|z2i10f]z2:10f{o01 2
P=1/P'=2 21 o0l 2l a1 a2 of1rrrf2io0f 210|111

Nesta matriz estdo representadas todas as esimtpgssiveis para os dois
jogadores, assim como o ganho de cada um paraesulado possivel. As estratégias
do jogador 1 aparecem nas linhas, em amarelo, etajgqae as do jogador 2 aparecem
nas colunas, em azul. Nos retangulos formadosmataterminado par de estratégias, o
namero a esquerda representa 0 ganho para o jofjalornimero a direita representa
0 ganho para o jogador 2.

O primeiro passo da analise € definir qual o cdojuwte estratégias de cada
jogador. Através da arvore do jogo, podemos obsgwa o jogador 1 pode vir a jogar
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em dois momentos: ao fazer a oferta inicial aodog&; e apos o jogador 2 pedir a
revisdo do preco de oferta. Sua primeira jogadefi@ida pelo preco que ele oferece ao
jogador 2 em t=1 (P), que pode assumir os valar@soll 3. Ja o segundo componente
de sua estratégia representa o que ele deve fazerocjogador 2 peca a revisao do
preco de oferta. Neste segundo estagio, suas opgEmesdesistir do processo de
fechamento de capital; oferecer P’=2; ou oferec¢e8 R lembrando que o0 novo preco
deve ser necessariamente maior do que o originédnodarecido. A estratégia “P=2 /
desiste”, por exemplo, corresponde a “oferecerlaspacdes do jogador 2 em t=1" e
“desistir do processo de fechamento de capital bagopedido de revisdo do preco de
oferta”. A Unica exce¢do para o jogador 1 aparecendo P=3. Neste caso, nao
consideramos a possibilidade de pedido de revigape, em funcdo do novo preco ter
gue ser necessariamente superior ao previamentecioie, o jogador 1 obviamente
desistiria do processo. Portanto, caso o jogadudicd?aceite P=3, 0 jogo ndo tera um
segundo estagio. Ao todo, o jogador 1 possui sgiatégias.

Por outro lado, o jogador 2 participa apenas uniealirez do jogo. Seja qual for
o preco oferecido pelo jogador 1 no primeiro estadgua decisdo esta sempre entre
aceitar ou nao a oferta. Suas estratégias, portargscrevem o que ele deve fazer para
cada possivel preco recebido. A estratégia “nunede previsdo”, por exemplo,
corresponde a “aceitar qualquer oferta feita peftvoojogador”. Ou seja, o jogador 2
sempre aceitaria vender suas acdes no leildo de @A estratégia “Pede revisao se
P=2 ou P=1" corresponde a “vender as acdes no lédZDPA caso P=3 seja oferecido”
e “pedir revisdo do preco de oferta caso P=2 ou $&fdm oferecidos”. Ao todo, o
jogador 2 possui oito estratédias

Eliminacao iterada de estratégias dominadas

Uma vez definidas as estratégias de cada jogagmwiximo passo para encontrar
o equilibrio do jogo é a eliminacao iterada deatétias dominadd$. A ideia aqui é
analisar todas as combinacgdes possiveis de esisafggya cada jogador e observar se
existe alguma relacdo de dominancia entre elagla&&o de dominancia se configura

caso alguma estratégia seja preferivel a outradguar analisam todas as possiveis

4 Nos referimos aqui ao conceito de “dominanciadfaem oposto a “domindncia estrita”. Isto é,
dizemos que a estratégia “a” domina fracamentedratégia “b” se “a” nunca gerar ganhos menores do
que “b” para todas as estratégias possiveis do ¢gagador, tendo ao menos uma situacdo em que “a”
gera ganho maior. Para “a” dominar “b” estritame@t@reciso que gere ganhos maiores para qualquer
par de estratégias do jogo.
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estratégias do outro jogador. Em outras palaviaspws que a estratégia X domina a
estratégia Y se X gera ganhos sempre no minimbdée quanto Y, e, em a0 menos
uma ocasido, um ganho maior. ISso equivale a duzeum jogador jamais escolhe uma
estratégia dominada, pois sabe que existe sempmeoutra opcado Nno minimo tao boa
quanto, ndo importa o que o outro faca. Comecararasalise pelo jogador 1 e em
seguida repetiremos o processo para o jogador 2.

Como existem 6 estratégias no jogo para o jogadexistem 15 combinacdes
possiveis entre elas. E facil perceber que “P=3oéinada por todas as outras
estratégias disponiveis, uma vez que rende um ggohba zero independente do que
0 jogador 2 faca. Por outro lado, a estratégia “PR’E2” é a Unica que domina todas as
demais, e por esta razdo é a estratégia dominardeopjogador 1. Isto significa que,
para buscar os possiveis equilibrios de Nash ¢lgte basta olhar para a ultima linha
da matriz, isto €, podemos descartar todas aségtrs do jogador 1 exceto “P=1 /
pP'=2".

A matriz do jogo, portanto, se resume a:

JOGADOR 2

Pede Pede Pede Pede Pede Pede Pede
revisdo se revisdo se revisdo se revisdo se revisdo se revisdo se revisdo
P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre

Nunca pede
reviséo

1 |P=1/P'=2 2 0 1 1 1 1 2 0 1 1 2 0 2 0 1 1

Figura 4: Matriz resumida 1

Consequentemente, as Unicas relacdes de dominéntia as estratégias do
jogador 2 que nos interessam agora dizem respeitelas que lhe proporcionam o
maior ganho possivel no caso em que o jogadord ‘jBgl / P’=2". Como podemos
ver na matriz, 0 maximo que o jogador 2 pode obéste caso é 1. Existem quatro
estratégias que lhe proporcionam este ganho: “Redsdo se P=2 ou P=1"; “Pede
revisdo se P=3 ou P=1"; “Pede revisdo se P=1";e@léPevisdo sempre”. No entanto,
analisando estas quatro estratégias como um tbden@mos as seguintes relacdes de
dominancia:

I. “Pede revisédo se P=2 ou P=1" domina “Pede reviesApe”; e
ii. “Pede revisdo se P=1" domina “Pede revisao se B¥3-4"
Desta forma, podemos concluir que, para os paressiiatégia (“P=1/ P'=2" ;

“Pede revisdo se P=2 ou P=1") e (“P=1/ P'=2" ;dPeevisdo se P=1"), nenhum dos
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jogadores tem incentivo a mudar de estratégia.sHsiees representam, portanto, 0s
dois equilibrios de Nash deste jogo.

llustramos abaixo os caminhos de equilibrio restdt dos pares de estratégia
que compdem os equilibrios de Nash deste jogop taatforma extensiva como na

forma normal.

(0,0)
Oferece P'=3
» (0,2
(0,0)
1 Oes'\s\e
Oferece P=1 Oferece P’=3 _ 0,2)

P.R. >
Of

Figura 5: Caminho de equilibrio na forma extensival

JOGADOR 2
Pede Pede Pede Pede Pede Pede Pede
Nunca pede -~ -~ -~ - -~ - X
revisio revisdo se |[ revisdo se || revisdo se |[ revisdo se || revisdo se || revisdo se revisdo
P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 P=2 P=3 sempre
P=3 0 2 0 2 0 0 0 0 0 2 0 2 0 0 0 0
P=2/ desiste 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0
-
% P=2/P'=3 1 1 0 2 1 1 0 2 1 1 0 2 1 1 0 2
a
<<
8 P=1/ desiste 2 0 0 0 0 0 2 0 0 0 2 0 2 0 0 0
=
P=1/P'=3 2 0 0 2 0 2 2 0 0 2 2 0 2 0 0 2
P=1/P'=2 2 0 1 1 1 1 2 0 1 1 2 0 2 0 1 1

Figura 6: Caminho de equilibrio na forma normal 1

Mas afinal, o que este resultado significa pareocgsso de fechamento de capital
da empresa? Os dois equilibrios encontrados pagoandicam que o acionista
controlador de fato alcanca seu objetivo, ista@s apontam para uma solucéo na

qual o minoritario pede revisao do preco de ofen@s no segundo estagio vende suas
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acOes no leildao. Como neste modelo ele repres@0ts Has acdes em circulacéo, o

critério de aceitacdo é atendido e a companhiastntapital fechado.

432) C=2

Figura 7: Representacdo na forma extensiva 2

0,1)

1 Oferece P=2

(0,0)

Figura 8: Representacdo na forma normal 2

JOGADOR 2
Pede Pede Pede
Nunca pede e e o
revisio revisdo se || revisdo se reviséo
P=2 P=1 sempre
pP=2 0 1 0 0 0 1 0 0

P=1/ desiste 1 0 1 0 0 0 0 0

JOGADOR 1

P=1/P'=2 1 0 1 0 0 1 0 1

Assim como no caso em que C=3, nesta matriz egfaiesentadas todas as
estratégias possiveis para os dois jogadores, bam o ganho de cada um para cada
resultado possivel. As estratégias do jogador Yeapen nas linhas, em amarelo,
enquanto que as do jogador 2 aparecem nas cokmaazul. Nos retangulos formados
por um determinado par de estratégias, 0 nimesgu@eeda representa 0 ganho para o
jogador 1 e o numero a direita representa o gaalegjogador 2.

Ao contrario do que acontecia quando C=3, o jogddagora nédo oferece P=3,

uma vez que ele acredita que as a¢gbes da compaahiendos do jogador 2 valem
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apenas 2. Além disso, desta vez ndo estamos coargildea possibilidade de pedido de
revisao quando P=2, pelo mesmo motivo apresentago@mente para P=3. Portanto,
caso 0 jogador 2 ndo aceite P=2, o jogo nao terdsegundo estagio. Ao todo, o
jogador 1 agora possui trés estratégias.

O jogador 2, por sua vez, continua participandqod@ apenas uma vez, e sua
decisdo permanece a mesma: aceitar o preco oferegigedir revisdo. Agora, porém,
como s6 ha dois precos a serem oferecidos pelagogh, seu numero total de

estratégias cai para quatro.

Eliminacao iterada de estratégias dominadas

Desta vez, iniciaremos a andlise das relacées oenélacia pelo jogador 2. O
namero reduzido de estratégias de ambos os jogadExdita a percepcdo de que a
estratégia “Pede revisao se P=1" € a dominantequjagador 2.

Portanto, mais uma vez podemos utilizar o artift@oreducdo da matriz do jogo

para facilitar a nossa analise. Eis o resultado:

JOGADOR 2
Pede revisao se
P=1
= |p=2 0 1
@
(@)
9‘: P=1/ desiste 0 0
(O]
S |p=1/pP=2 0 1

Figura 9: Matriz resumida 2

Para o jogador 1, no entanto, a situacdo € um poes interessante. Na
realidade, qualquer estratégia disponivel Ihe rendeesmo ganho: zero. Porém, assim
como realizado para o jogador 2 no caso anterionp®rtante analisar as relacfes de
dominancia entre as estratégias do jogador 1 deiramais geral, a fim de descobrir
0s possiveis equilibrios de Nash deste jogo.

Analisando as trés estratégias como um todo, clns&Ery as seguintes relacdes de
dominancia:

i. O jogador 1 é indiferente entre “P=1 / desistePel / P'=2"; e
ii. Ambas dominam “P=2"
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Desta forma, podemos concluir que, para os parestiatégia (“P=1 / desiste ;
“Pede revisao se P=1) e ("P=1/ P’=2"; “Pede r@wise P=1"), nenhum dos jogadores
tem incentivo a mudar de estratégia. Estes parpsgesentam, portanto, os dois
equilibrios de Nash deste jogo.

Mais uma vez, ilustramos abaixo os caminhos delibguiresultantes dos pares
de estratégia que compdem os equilibrios de Nastle ¢lyo, tanto na forma extensiva

como na forma normal.

0.1

1 Oferece P=2

(0,0)

Oferece P'=2

v

0.,1)

Figura 10: Caminho de equilibrio na forma extensiva2

JOGADOR 2
Pede Pede Pede
Nunca pede . . e o
revisao revisdo se || revisdo se revisao
P=2 P=1 sempre
pP=2 0 1 0 0 0 1 0 0

P=1/ desiste 1 0 1 0 0 0 0 0

JOGADOR 1

P=1/P'=2 1 0 1 0 0 1 0 1

Figura 11: Caminho de equilibrio na forma normal 2

Desta vez, ao contrario do que acontecia no caso=8e os equilibrios do jogo
apontam para duas situacfes distintas. Dependenéstrhtégia adotada pelo jogador
1, podemos ter um processo de fechamento de chpitakucedido ou ndo. Em funcgéo
disso, os ganhos para o jogador 2 ndo sdo iguaislois equilibrios. Ele certamente
prefere o caso em que o acionista controlador e8ste do processo e oferece 2 no
segundo estagio do jogo. No entanto, como o gamina @ controlador € o mesmo
desistindo do processo ou oferecendo 2, acabammusdois possiveis cenarios de

equilibrio.
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4.3.3) Interpretacao da probabilidade Q

Até o momento, a probabilidade Q foi interpretadmae subjetiva ao jogador 2.
Isto €, ela foi apresentada como a probabilidageogacionista minoritario atribui a que
o valor percebido pelo controlador para as a¢cfesidoritario (C) seja igual a 3. Por
este motivo, afirmamos que o jogo de informacadgefiarnao envolvia qualquer tipo de
incerteza com relacdo a algum de seus elementos.

Porém, existe uma outra interpretacdo que pode fatm desta mesma
probabilidade que tornaria até mesmo o jogo deanmdgao perfeita bastante diferente
do que foi apresentado. Se, ao contrario de subje@incarassemos Q como uma
probabilidade objetiva de C ser igual a 3, entdesamtégias e 0s ganhos potenciais de
cada jogador sofreriam grandes alteracdes. O t&whjetiva” aqui significa que Q nao
seria mais uma crenca pertencente ao jogador 2aadervalor que o jogador 1 atribui a
C, mas sim uma probabilidade atribuida por ambgegedores ao valor de C. Poderia,
por exemplo, representar a probabilidade que oadmgs atribuem ao laudo de
avaliacao apontar o valor 3 para os 40% da compamhiposse do jogador 2.

Portanto, continuariamos com um jogo de informaugfeita, no sentido de que
ambos os jogadores permanecem sabendo tudo atoedpe@iutro e, uma vez iniciado o
jogo, nao ha qualquer tipo de incerteza de ambasaréss. Contudo, ndo teriamos mais
um jogo dividido em 2 casos como antes. Agora @dog 1, por exemplo, deve
especificar em suas estratégias o que fazer pdeapmsssivel valor de C. Isto elevaria
para 18 seu numero total de estratégias. Ja ogo@apassaria a ter que definir em sua
estratégia o que fazer para cada preco oferegdweecada valor de C, o que resultaria
num conjunto de 32 estratédiasA anélise deste jogo seria bastante diferentddoi
apresentada nas secdes 4.3.1 e 4.3.2, se aproximaaid do que sera apresentado a

seguir para os jogos de informacéo imperfeita.

!> Seguindo a mesma logica descrita na nota 10ntesiagora 2 jogadas disponiveis e 5 conjuntos de
informacé&o, resultando num total dfe=232 estratégias para o acionista minoritario.



4.4 O Jogo de Informacéo Imperfeita

Na secdo anterior ja explicamos sobre qual elemenpmr que optamos por
introduzir assimetria de informacdo no processdedhamento de capital. O objetivo
agora é analisar o que acontece com cada jogasl& m&vo jogo.

O modelo adotado para esta se¢édo se assemelhaanw@esentado por Straffin
(1993) no capitulo 8. Neste capitulo, Straffinizgilo exemplo de duas empresas (Zeus
e Athenas) do ramo de eletronicos que produzemtigmis de produto — alta e baixa
gualidade — mas que possuem vantagens comparaagas uma em um tipo. Elas
devem decidir qual produto colocar no mercado as siecisdes afetam a ambas. Com o
intuito de conhecer melhor o potencial do mercadpoder tomar a decisdo mais
adequada, Zeus decide realizar uma pesquisa deadoers partir dai, Straffin analisa
trés possiveis situacbes para 0 jogo Zeus-Athewasando apenas o nivel de
informacé&o de cada empresa acerca da pesquisaleasSes da outra.

Na nossa analise, o valor de C assume o mesmo gapgssquisa de mercado
realizada por Zeus no exemplo de Straffin. Em priolegar, vamos analisar o caso em
gue o jogador 2 acredita que C=3 com 50% de prbtatde. A partir deste primeiro
caso, realizaremos uma analise de sensibilidadeqgtmervar o que acontece conforme

alteramos a probabilidade Q tanto para cima quaenta baixo.



4.4.1) Caso-base: Q = 50%

Figura 12: Representacéao na forma extensiva 3
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Figura 13: Representac&do na forma normal 3

JOGADOR 2
Nunca pede | _ Pe0¢ Pede Pede Pede Pede Pede Pede

revisio revisdo se || revisdo se [ revisdo se |[ revisdose || revisdo se | revisdo se revisdo

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre

3/2/x/x 0 15 0 1 0 05 0 0 0 15 0 1 0 0,5 0 0

3/1/x/des 0,5 1 0 1 0 0 0,5 0 0 1 0,5 1 0,5 0 0 0
3/1/x12 0,5 1 0 15 0 05 | 05 0 0 15| 05 1 0,5 0 0 0,5

2/2/des/x 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0

2/2/3/x 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1

2/1/des/des 1 0,5 0 0 05 ' 05 | 05 0 05 ' 05 | 05 0 1 0,5 0 0
2/1/des/2 1 0,5 0 05 || 05 1 0,5 0 0,5 1 0,5 0 1 0,5 0 0,5

— |2/1/3/des 1 0,5 0 1 05, 05 | 05 1 05 . 05 | 05 1 1 0,5 0 1
§ 2/1/3/2 1 0,5 0 15| 05 1 0,5 1 0,5 1 0,5 1 1 0,5 0 15

3 1/2/des/x 1 0,5 0 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 1 0,5 0 0

8 1/2/3/x 1 0,5 0 1 0 1 1 0 0 15 1 0 1 0,5 0 1
1/2/2/x 1 05 1| 05 . 05| 05 1 1 0 0,5 1 1 0 1 05 | 05, 05

1/1/des/des 15 0 0 0 0 0 15 0 0 0 15 0 15 0 0 0
1/1/des/2 15 0 0 05 0 05 || 15 0 0 05 || 15 0 15 0 0 05

1/1/3/des 15 0 0 1 0 1 15 0 0 1 15 0 15 0 0 1
1/1/3/2 15 0 0 15 0 15 | 15 0 0 15 || 15 0 15 0 0 15
1/1/2/des 15 0 05051 05;05]| 15 0 05 05 | 15 0 15 0 05 05

1/1/2/2 15 0 0,5 1 0,5 1 15 0 0,5 1 15 0 15 0 0,5 1

Mais uma vez, na matriz estao representadas tedestratégias possiveis para os
dois jogadores e seus ganhos potenciais, com raséggas do jogador 1 nas linhas, em
amarelo, e as do jogador 2 nas colunas, em azoloGste € um jogo de informacgéo
imperfeita, os ganhos ilustrados na matriz reptesemanhos esperados, isto €, levam
em consideracdo o que poderia acontecer nos deis @@ssiveis (C=2 ou C=3). Seu
valor é igual a média, ponderada por Q, dos gardmgdtantes de um determinado par
de estratégias em cada caso. A outra novidade pgaraconta das linhas azuis
pontilhadas na arvore do jogo. Estas linhas sétictealmente usadas para unir dois
nodos pertencentes a um mesmo conjunto de infoon&ga outras palavras, o jogador
2 ndo sabe exatamente em qual ponto do jogo élejgando recebe do jogador 1 uma
oferta de P=1 ou P=2, j4 que, nestes casos, poeda diante tanto do caso em que
C=3 quanto do caso em que C=2. Por esta razao, estastégias nao estdo
contingenciadas pelo valor de C, e sim apenas pego que lhe é oferecido pelo
jogador 1. De fato, suas estratégias sao exatamasmeesmas do jogo de informacéao
perfeita com C=3.

Porém, para o jogador 1 a situacdo agora é bagi#gatente. Ao contrario do
jogador 2, ele sabe perfeitamente o valor de Cortapto deve especificar em suas
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estratégias o que fazer para cada um dos dois. aso® se pode observar na matriz,
seu numero total de estratégias passou para 18tratégia “1/1/3/2”, por exemplo,

corresponde a “Oferecer 1 pelas acdes do jogadar 21 caso C=3; Oferecer 1 pelas
acOes do jogador 2 em t=1 caso C=2; Oferecer 3 pedes do jogador 2 em t=2 caso
C=3; e Oferecer 2 pelas acdes do jogador 2 em as@ €=2". O elemento “xX” que

aparece em algumas estratégias do jogador 1 s@gujfie 0 estagio do jogo no qual este
elemento se encontra ndo € alcancado. Isto acoséeaere que o preco oferecido no
primeiro estagio do jogo é 3 caso C=3, e 2 casq w2 vez que um pedido de revisdo

do preco nestas circunstancias representa o fipnaesso de fechamento de capital.

Eliminacéo iterada de estratégias dominadas

Apesar da abordagem diferenciada em relacdo aodegmformacédo perfeita,
podemos aplicar aqui 0 mesmo método de elimingedadia de estratégias dominadas
para a determinacao dos possiveis equilibriosgim jo

Com o aumento do numero de estratégias do jogadaurhentam também as
combinacfes entre elas. Porém, apesar das divessas relacdes de dominancia
observadas, o jogador 1 possui duas estratégiasigne de serem indiferentes entre si,
dominam todas as outras dezesseis. De fato, “d&d2/e “1/1/2/2” geram para o
jogador 1 sempre 0os mesmos ganhos esperados, modepe da estratégia adotada pelo
jogador 2, e sdo sempre no minimo tao boas quamlquer outra estratégia.

Portanto, utilizaremos mais uma vez o artificiaoelducdo da matriz do jogo para

facilitar a nossa analise. A nova matriz na quilrass interessados é a seguinte:

JOGADOR 2

Nunca pede Pede Pede Pede Pede Pede Pede Pede
revisgo revisdo se || revisdo se |[ revisdo se revisdo se || revisdo se |[ reviséo se reviséo
P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre
1/1/2/des 15 0 0505 1( 05 05 (| 15 0 05 05 | 1,5 0 15 0 05 05
1
1/1/2/2 15 0 0,5 1 0,5 1 15 0 0,5 1 15 0 15 0 0,5 1

Figura 14: Matriz resumida 3

Pelo mesmo procedimento adotado nos casos anggraseunicas relacdes de
dominancia entre as estratégias do jogador 2 gsenteressam agora dizem respeito
aguelas que |he proporcionam o maior ganho espgragsivel nos casos em que 0
jogador 1 joga “1/1/2/des” e “1/1/2/2”. Como podesn@r na matriz, 0 maximo que o

jogador 2 pode esperar obter no primeiro caso,éeefduanto que no segundo este valor
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aumenta para 1. Em ambos os casos, porém, saosasameguatro estratégias que lhe
proporcionam o melhor ganho esperado: “Pede reded®=2 ou P=1"; “Pede revisao
se P=3 ou P=1"; “Pede revisdao se P=1"; e “Pedes@evisempre”. No entanto,
analisando estas quatro estratégias como um tbden@mos as seguintes relacdes de
dominancia:

I. “Pede reviséo se P=2 ou P=1" domina “Pede reviesApe”; e

ii. “Pede revisdo se P=1" domina “Pede revisao se B+34"

Desta forma, podemos concluir que, para os paressttatégia (“1/1/2/des” ;
“Pede revisdo se P=2 ou P=1"), (“1/1/2/des” ; “Pedeisdo se P=1"), (“1/1/2/2" ;
“Pede revisdo se P=2 ou P=1") e (“1/1/2/2" ; “Pedrisao se P=1"), nenhum dos
jogadores tem incentivo a mudar de estratégia.sHsees representam, portanto, 0s
quatro equilibrios de Nash deste jogo.

Mais uma vez, ilustramos abaixo os caminhos delibguiresultantes dos pares
de estratégia que compdem os equilibrios de Nestle ¢lyo, tanto na forma extensiva

como na forma normal.

(0,0)
Oferece P'=3
» (0,2)
Q e\‘a (2,0) © (0,0)
Oferece P=1 Oferece P'=3 : 0,2)
Of,
erece P =2 (1’1)

(0.1)

(0,0)

Figura 15: Caminho de Equilibrio na forma extensiva3
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JOGADOR 2
Nunca pede Pe~de E(ide Eeide Pe~de l?(ide l?eide Pgd:e

revisio revisdo se | revisdo se || revisdose | revisdose | revisdose || revisdo se revisdo

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre

3/2/x/Ix 0 1,5 0 1 0 0,5 0 0 0 1,5 0 1 0 0,5 0 0

3/1/x/des 0,5 1 0 1 0 0 0,5 0 0 1 0,5 1 0,5 0 0 0
3/1/x/2 0,5 1 0 1,5 0 0,5 0,5 0 0 1,5 0,5 1 0,5 0 0 0,5

2/2/des/x 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 0

2/2/3/x 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1 0,5 1 0 1

2/1/des/des 1 0,5 0 0 0,5 0,5 0,5 0 0,5 0,5 0,5 0 1 0,5 0 0
2/1/des/2 1 0,5 0 0,5 0,5 1 0,5 0 0,5 1 0,5 0 1 0,5 0 0,5

— |2/1/3/des 1 0,5 0 1 0,5 0,5 0,5 1 0,5 0,5 0,5 1 1 0,5 0 1
CDO): 2/1/3/2 1 0,5 0 15 0,5 1 0,5 1 0,5 1 0,5 1 1 0,5 0 15

5 1/2/des/x 1 0,5 0 0 0 0,5 1 0 0 0,5 1 0 1 0,5 0 0

Q 1/2/3/x 1 0,5 0 1 0 1 1 0 0 15 1 0 1 0,5 0 1
1/2/2/x 1 0,5 0,5 0,5 0,5 1 1 0 0,5 1 1 0 1 0,5 0,5 0,5

1/1/des/des 1,5 0 0 0 0 0 1,5 0 0 0 15 0 15 0 0 0
1/1/des/2 1,5 0 0 0,5 0 0,5 1,5 0 0 0,5 15 0 15 0 0 0,5

1/1/3/des 15 0 0 1 0 1 15 0 0 1 15 0 15 0 0 1
1/1/3/2 15 0 0 15 0 1,5 15 0 0 15 15 0 15 0 0 15
1/1/2/des 15 0 0,5 0,5 0,5 0,5 15 0 0,5 0,5 15 0 15 0 0,5 0,5

1/1/2/2 1,5 0 0,5 1 0,5 1 15 0 0,5 1 15 0 15 0 0,5 1

Figura 16: Caminho de equilibrio na forma normal 3

Assim como fizemos nas secdes 4.3.1 e 4.3.2, ngsi@mos aqui hovamente o
gue estes equilibrios significam em termos de t@doldo processo de fechamento de
capital. Como estamos considerando dois possiasises para C, precisamos analisar
cada equilibrio do jogo sob estes dois pontos sta.vi

O equilibrio (*1/1/2/des” ; “Pede revisdo se P=2 Bual”), por exemplo, tem
significados diferentes dependendo de qual valassiime. Caso C seja igual a 3, o
jogo segue o caminho no qual o acionista controlaaferece 1 pelos 40% de
participacdo do minoritario na companhia em t=1e g®de revisdo do preco, e, no
segundo estagio, o controlador oferece 2, que Btarente aceito pelo minoritario.
Como o critério de aceitacao € atendido, a empessaeu capital fechado. Ja se C for
igual a 2, o primeiro estagio do jogo permaneceesmo, mas no segundo estagio o
controlador desiste do processo de fechamento mlialcaD significado do equilibrio
(“1/1/2/des” ; “Pede revisdo se P=1") & exatamentaesmo do descrito acima, tanto

para C=3 quanto C=2.
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Os outros dois equilibrios, porém, resultam em uotgsso de fechamento de
capital bem sucedido. Em ambos os casos, independervalor de C, as estratégias
prescrevem que o controlador oferece 1 pelos 40%adécipacdo do minoritario na
companhia em t=1, este pede revisdo do preco, segondo estagio, o controlador
oferece 2, que € prontamente aceito pelo minasit&wortanto, o critério de aceitacdo é

atendido e a empresa tem seu capital fechado.

4.4.2) Andlise de Sensibilidade

Na secdo anterior, buscamos fazer uma analisegibde informacéo perfeita
partindo da hipotese de que o acionista minoritaciedita que o valor percebido pelo
controlador para a sua participacdo na companida per igual a 3 ou 2 com a mesma
probabilidade. No entanto, sabemos que esta padeisa premissa muito forte,
especialmente por se tratar de uma crenca de urardodvidos no processo. Por isso,
optamos por realizar uma analise de sensibilidawlenndelo, permitindo que estas
probabilidades assumissem valores tanto maioreg@uaenores do que 50%. A titulo
de simplificacdo, adotamos os valores de 10%, Z5% e 90% para a probabilidade
Q, e desenvolvemos exatamente 0 mesmo procedingenemtes para encontrar 0s
equilibrios destes jogd§.

O principal resultado a que esta analise nos ldeow de que os equilibrios
encontrados para cada um destes jogos sao exatansemiesmos encontrados na secao
4.4.1. Ou seja, apesar de gerar ganhos esperagtes;ées de dominancia diferentes,
estas novas versdes do jogo de informagao imperdgitesentam o mesmo resultado
para o processo de fechamento de capital.

N&o obstante, um aspecto interessante observadmtduo procedimento de
eliminacao iterada de estratégias dominadas desfes foi o impacto da probabilidade
Q sobre as relagbes de dominancia para ambos eslojgs. Mesmo n&o tendo
influéncia na definicdo dos equilibrios de Nash ¢mgos, pudemos perceber que,
conforme reduzimos o valor de Q, algumas estraédgiaram suas posicoes invertidas
nas relagcdes de dominancia. Ou seja, algumaségtatantes dominantes passaram a
condicdo de dominadas. Além disso, algumas destasdes desapareceram, isto é,
combinacfBes de estratégias nas quais se observavadhcia de uma sobre a outra

passaram a nao mais té-la. Por outro lado, surdgiaambém relacOes entre estratégias

'8 As representacdes sob a forma normal destes ggmsitram-se no anexo deste trabalho.
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que antes nao se verificavam. O mesmo nao ococauudo, quando impusemos

valores para Q acima de 50%. De fato, conforme foaumentando esta probabilidade,
nada se alterou nas relagbes de dominancia de amshogadores em relagdo ao caso-
base.

Um exemplo de inversdo da relacdo de dominéncia pafjogador 1 € a
combinagcdo das estratégias “3/1/x/des” e “1/2/dedos casos em que Q 50%,
temos que “1/2/des/x” domina “3/1/x/des”. Porém,ageumir a premissa de<60%,
as posicoes se invertem. O mesmo acontece pasdragegias “3/1/x/des” e “1/2/3/x”.
Ja para o jogador 2, temos na verdade uma unic#icagdo. Para os jogos nos quais
Q > 50%, a estratégia “Pede revisdo se P=3 ou P=l'lrdotPede revisdo de P=3".
Mas conforme estipulamosQ50%, esta relacdo desaparece.

Portanto, esta analise de sensibilidade traz irdod®s interessantes a respeito
das relacfes entre as estratégias dos dois jogadqgresar de ndo alterar os equilibrios
encontrados no caso-base, nos mostra de que mameaavariagdo na crenga do
minoritario acerca do valor que o controlador aiiri&d sua participacdo na companhia

afeta o comportamento de cada acionista.



5 CONCLUSOES

Este trabalho buscou apresentar uma analise degamcle fechamento de capital
de uma empresa através do ferramental de teoripgos. Para realizar esta analise, foi
adotado um modelo simplificado do processo, coomagpd acionista controlador e 1
acionista minoritario, e trés possiveis prét@sserem oferecidos pela participacéo do
acionista minoritario no leildo de oferta publiGa at6es para cancelamento de registro
de companhia aberta. Além disso, outras premissgsificadoras foram adotadas, de
modo a focar a andlise em questfes mais geraissiteedria de informacéo e conflito
de interesses.

Precipuamente, foi apresentado um breve histogctedria dos jogos, buscando
contemplar os principais nomes que contribuirarfoago dos anos para a formagéo do
gue hoje se conhece como teoria dos jogos. Emdsedgoram introduzidos alguns dos
principais conceitos utilizados ao longo da analiss secdes subsequentes, com
destaque para o modelo de jogos de barganha.

Com base no arcaboucgo tedrico apresentado ao ldagwabalho, buscamos
primeiramente identificar a melhor maneira de repnéar o processo de fechamento de
capital sob as formas normal (matrizes) e extengimares). A partir de caracteristicas
gerais do modelo adotado para representar 0 pmcessEuramos analisar o jogo de
fechamento de capital sob duas éticas distintds:iaformacao perfeita e imperfeita. O
que as diferencia € o nivel de informacédo que en&ta minoritario (jogador 2) possui
a respeito do valor que o controlador atribui aesss40% de participacdo na
companhia, ao qual chamamos de C. Em ambos os, caseso objetivo foi de
encontrar os possiveis equilibrios de Nash, istuugcar a melhor estratégia que cada
jogador poderia adotar em cada jogo, sempre deswmlevo significado destes
equilibrios para o resultado do processo de fechante capital. Por fim, foi realizada
uma analise de sensibilidade para o jogo de infoimamperfeita, com o intuito de
observar o impacto que a probabilidade Q teriaesalsr relagcbes de dominancia das
estratégias dos jogadores e, consequentemente,@obquilibrios do jogo.

Os resultados encontrados apontaram tanto pa&c&ds em que o processo de
fechamento de capital é bem sucedido quanto paracées em que ele ndo € levado
adiante. Contudo, mais importante que o resultadd €o processo, o objetivo deste

" Conforme ja explicado, tratam-se de nimeros semunitade de valor. Foram selecionados com o
Unico objetivo de representar uma escala ordingkeferéncias para os jogadores.
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trabalho € o de identificar os problemas de assimée informacdo e conflito de
interesses entre 0s acionistas controlador e ntémiarj €, com isso, prescrever a melhor
estratégia para cada um neste processo. Fica @lpeotir da andlise realizada neste
trabalho que o pedido de revisdo do preco de ofeutaa potente ferramenta a favor do
minoritario para elevar seus ganhos, uma vez guetoeos o0s jogos analisados, 0s
equilibrios envolviam o pedido de revisdo. Da mesimana, fica claro que o
controlador deve buscar oferecer o menor valor ipelssio primeiro estagio do
processo, mas 0 que ele faz em seguida vai depeladeipeculiaridades de cada
situacao. Outra conclusdo a que podemos chegatilmdzaanalise de sensibilidade é a
de que, apesar de influenciar algumas relacdesodenéncia entre as estratégias de
ambos o0s jogadores, a variacdo da probabilidade €ermento representativo da
assimetria de informacdo no modelo — ndo altereesasatégias de equilibrio, e,
consequentemente, o resultado do processo de feoltmae capital.

Conforme argumentado anteriormente, o modelo adofzta a andlise do
processo de fechamento de capital neste traballite me premissas bastante
simplificadoras. Para um retrato mais fiel e, cguseatemente, uma analise mais
minuciosa do processo a luz de teoria dos joggsras extensdes podem ser feitas a
este modelo. Em primeiro lugar, poderiamos inchgr jogo mais de um acionista
minoritario. Além de ser mais coerente com a rediéddo processo, esta mudanca
enrigueceria o poder de analise do jogo, ja queitiea uma interacdo nao sé entre 0s
minoritarios e o controlador, mas também entre @gprps minoritarios. Questdes
como ameaca, promessa e formacédo de coalizdo aodesurgir neste contexto,
contanto que fosse permitida a comunicagdo enteeiosistas. Além disso, quando o
namero de minoritarios € maior do que 1, o aciandgixa de ser pivo, isto é, sua
decisdo sozinha ndo é mais capaz de determinautiago do procestd— ja que o
critério de aceitacao estipula que os “concordamtegem representar mais de 2/3 das
acbes em circulacdo. Por esta razdo, tornam-sanbasinteressantes também as
interacOes estratégicas entre 0s proprios acismsiaoritarios.

Outra possivel extensdo ao modelo apresentado mabs#ho € a mudanca na
definicdo dos precos a serem oferecidos pelo dantvo no leildo de oferta publica
para aquisicdo da participagdo dos minoritarioscompanhia. Além da adocdo de
valores expressos em moeda corrente, seria ind@tessbservar o que aconteceria caso

18 |sto s6 ndo sera verdade caso um acionista naniorjpossua mais de 2/3 das a¢des em circulacéo —
neste caso, as acées em circulacéo sédo todassaquelado estdo nas maos do controlador.
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o diferencial de valoracédo dos acionistas em relacfarticipacdo dos minoritarios na
companhia aumentasse, propiciando assim um maimenmide precos possiveis a
serem ofertados.

Poderiamos também aumentar o nimero de periodagaopermitindo mais de
um pedido de revisdo do preco de oferta. Ou aicolasiderar um fator de desconto
intertemporal 0 <6 < 1, 0 que em outras palavras significa tornarjagmdores
impacientes, uma vez que o valor X passa a valé npresente do que o0 mesmo
valor X no futuro. Por fim, poderiamos incluir taémp no modelo o custo incorrido por
todas as partes envolvidas no processo, seja ceontaatacdo de instituicdo para
realizacdo do laudo de avaliagcéo, registros jun@v8 ou regularizagdo da situagéo
para participacdo no leildao de OPA.

Ainda hé, portanto, bastante espaco para se avaacanalise sugerida nesta
monografia. Diversos conceitos e modelos de temwigpgos poderiam ser aplicados a
este processo para buscar entender melhor o canparto de cada acionista dentro
desse jogo. Todas estas extensdes certamenteezatigum bastante o modelo utilizado

para analisar o processo de fechamento de capgtd trabalho.
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ofertas publicas de aquisicdo de acdes para cameela de registro de companhia
aberta, por aumento de participacao de acionistatador, por alienacédo de controle
de companhia aberta, para aquisicdo de contraderdpanhia aberta quando envolver
permuta por valores mobiliarios, e de permuta adwres mobiliarios. Disponivel em
<http://'www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asipd¥I&File=/inst/inst361.htm>
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ANEXO A — Jogo de informacao imperfeita: Analisesgnsibilidade para Q = 75%

JOGADOR 2
Nunca pede F’e~de '.Defje |_3e~de F’e~de l?ce~de F’e~de Pgd~e

revisio revisdo se || revisdo se || revisdose || revisdose || revisdose || revisdo se revisao

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 P=2 P=3 sempre

3/2/x/x 0 1,75 0 1,5 0 0,25 0 0 0 1,75 0 15 0 0,25 0 0

3/1/x/des 025, 15 0 15 0 0 0,25 0 0 15025 15 [ 0,25 0 0 0
3/1/x/2 0251 15 0 1,75 0 0,25 || 0,25 0 0 1,75 0,251 1,5 || 0,25 0 0 0,25

2/2/des/x 0,75 1 0 0 0,75 1 0 0 0,75 1 0 0 0,75 1 0 0
21213/ 0,75 1 0 1,5 | 0,75 1 0 15 || 0,75 1 0 15 || 0,75 1 0 1,5

2/1/des/des 1 0,75 0 0 0,751 0,75 | 0,25 0 0,751 0,75 | 0,25 0 1 0,75 0 0
2/1/des/2 1 0,75 0 0,25 || 0,75 1 0,25 0 0,75 1 0,25 0 1 0,75 0 0,25
— |2/1/3/des 1 0,75 0 15| 075,075) 025 15 0,75, 075025, 15 1 0,75 0 1,5
§ 2/1/3/2 1 0,75 0 1,75 | 0,75 1 025! 15 | 0,75 1 0251 15 1 0,75 0 1,75

é 1/2/des/x 15 | 0,25 0 0 0 0,25 1,5 0 0 0,25 15 0 15 ] 0,25 0 0
g 1/2/3/x 15 , 025 0 15 0 1,5 15 0 0 1,75 15 0 15 , 0,25 0 1,5
1/2/2/x 15 ' 025| 0,75 " 0,75 || 0,75 1 15 0 0,75 1 1,5 0 15 10,25 0,75 ' 0,75

1/1/des/des 1,75 0 0 0 0 0 1,75 0 0 0 1,75 0 1,75 0 0 0
1/1/des/2 1,75 0 0 0,25 0 0,25 |[ 1,75 0 0 0,25 || 1,75 0 1,75 0 0 0,25
1/1/3/des 1,75 0 0 15 0 15 || 1,75 0 0 15 || 1,75 0 1,75 0 0 1,5
1/1/3/2 1,75 0 0 1,75 0 1,75 | 1,75 0 0 1,75 | 1,75 0 1,75 0 0 1,75
1/1/2/des 1,75 0 0,75 0,75|f 0,75, 0,75 | 1,75 0 0,75 0,75 1,75 0 1,75 0 0,75, 0,75

1/1/2/2 1,75 0 0,75 1 0,75 1 1,75 0 0,75 1 1,75 0 1,75 0 0,75 1
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ANEXO B — Jogo de informacao imperfeita: Analigesgnsibilidade para Q = 90%

JOGADOR 2
Nunca pede F’e~de '.Defje |_3e~de F’e~de l?ce~de F’e~de Pgd~e

revisio revisdo se || revisdo se || revisdose || revisdose || revisdose || revisdo se revisao

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre

3/2/x/x 0 1,9 0 1,8 0 0,1 0 0 0 1,9 0 1,8 0 0,1 0 0
3/1/x/des 0,1 1,8 0 1,8 0 0 0,1 0 0 1,8 0,1 1,8 0,1 0 0 0
3/1/x/2 0,1 1,8 0 1,9 0 0,1 0,1 0 0 1,9 0,1 1,8 0,1 0 0 0,1
2/2/des/x 0,9 1 0 0 0,9 1 0 0 0,9 1 0 0 0,9 1 0 0
21213/ 0,9 1 0 1,8 0,9 1 0 1,8 0,9 1 0 1,8 0,9 1 0 1,8
2/1/des/des 1 0,9 0 0 0,9 0,9 0,1 0 0,9 0,9 0,1 0 1 0,9 0 0
2/1/des/2 1 0,9 0 0,1 0,9 1 0,1 0 0,9 1 0,1 0 1 0,9 0 0,1
— |2/1/3/des 1 0,9 0 1,8 0,9 0,9 0,1 1,8 0,9 0,9 0,1 1,8 1 0,9 0 1,8
§ 2/1/3/2 1 0,9 0 1,9 0,9 1 0,1 1,8 0,9 1 0,1 1,8 1 0,9 0 1,9
é 1/2/des/x 1,8 0,1 0 0 0 0,1 1,8 0 0 0,1 1,8 0 1,8 0,1 0 0
g 1/2/3/x 1,8 0,1 0 1,8 0 1,8 1,8 0 0 1,9 1,8 0 1,8 0,1 0 1,8
1/2/2/x 1,8 0,1 0,9 0,9 0,9 1 1,8 0 0,9 1 1,8 0 1,8 0,1 0,9 0,9
1/1/des/des 1,9 0 0 0 0 0 1,9 0 0 0 1,9 0 1,9 0 0 0
1/1/des/2 1,9 0 0 0,1 0 0,1 1,9 0 0 0,1 1,9 0 1,9 0 0 0,1
1/1/3/des 1,9 0 0 1,8 0 1,8 1,9 0 0 1,8 1,9 0 1,9 0 0 1,8
1/1/3/2 1,9 0 0 1,9 0 1,9 1,9 0 0 1,9 1,9 0 1,9 0 0 1,9
1/1/2/des 1,9 0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,9 0 0,9 0,9 1,9 0 1,9 0 0,9 0,9
1/1/2/2 1,9 0 0,9 1 0,9 1 1,9 0 0,9 1 1,9 0 1,9 0 0,9 1




53

ANEXO C - Jogo de informacgéo imperfeita: Anéligsesgnsibilidade para Q = 25%

JOGADOR 2
Nunca pede F’e~de I?eide '.Defje F’e~de l?ce~de F’e~de Pgd~e

revisio revisdo se || revisdo se || revisdose || revisdose || revisdose || revisdo se revisao

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre

3/2/x/x 0 1,25 0 0,5 0 0,75 0 0 0 1,25 0 0,5 0 0,75 0 0

3/1/x/des 0,75, 05 0 0,5 0 0 0,75 0 0 05 (075, 05 | 0,75 0 0 0
3/1/x/2 0,751 0,5 0 1,25 0 0,75 | 0,75 0 0 1,25} 0,751 0,5 || 0,75 0 0 0,75

2/2/des/x 0,25 1 0 0 0,25 1 0 0 0,25 1 0 0 0,25 1 0 0
21213/ 0,25 1 0 0,5 |[ 0,25 1 0 0,5 || 0,25 1 0 0,5 || 0,25 1 0 0,5

2/1/des/des 1 0,25 0 0 0,251 0,25 0,75 0 0,251 0,25 | 0,75 0 1 0,25 0 0
2/1/des/2 1 0,25 0 0,75 || 0,25 1 0,75 0 0,25 1 0,75 0 1 0,25 0 0,75
— |2/1/3/des 1 0,25 0 05 0,25, 025|075, 05 025 025|075, 05 1 0,25 0 0,5
§ 2/1/3/2 1 0,25 0 1,25 | 0,25 1 0,75' 0,5 | 0,25 1 0,751 0,5 1 0,25 0 1,25

é 1/2/des/x 0,5 | 0,75 0 0 0 0,75 | 0,5 0 0 0,75 0,5 0 05 | 0,75 0 0
Q 1/2/3/x 05 , 0,75 0 0,5 0 0,5 0,5 0 0 125) 0,5 0 05 , 0,75 0 0,5
1/2/2/x 05 0,75 0,25 ' 0,25 | 0,25 1 0,5 0 0,25 1 0,5 0 05 " 0,75( 0,25 ' 0,25

1/1/des/des 1,25 0 0 0 0 0 1,25 0 0 0 1,25 0 1,25 0 0 0
1/1/des/2 1,25 0 0 0,75 0 0,75 || 1,25 0 0 0,75 || 1,25 0 1,25 0 0 0,75
1/1/3/des 1,25 0 0 0,5 0 0,5 || 1,25 0 0 0,5 [ 1,25 0 1,25 0 0 0,5
1/1/3/2 1,25 0 0 1,25 0 1,25 || 1,25 0 0 1,25 | 1,25 0 1,25 0 0 1,25
1/1/2/des 1,25 0 0,25 0,25 0,25, 0,25 | 1,25 0 0,25 0,25 1,25 0 1,25 0 0,25, 0,25

1/1/2/2 1,25 0 0,25 1 0,25 1 1,25 0 0,25 1 1,25 0 1,25 0 0,25 1
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ANEXO D - Jogo de informacéo imperfeita: Anéligesgnsibilidade para Q = 10%

JOGADOR 2

Nunca pede F’e~de '.Defje |_3e~de F’e~de l?ce~de F’e~de Pgd~e

revisio revisdo se || revisdo se || revisdose || revisdose || revisdose || revisdo se revisao

P=2 ou P=1 || P=3 ou P=1 || P=3 ou P=2 P=1 pP=2 P=3 sempre
3/2/x/x 0 11 0 0,2 0 0,9 0 0 0 11 0 0,2 0 0,9 0 0
3/1/x/des 0,9 0,2 0 0,2 0 0 0,9 0 0 0,2 0,9 0,2 0,9 0 0 0
3/1/x/2 0,9 0,2 0 11 0 0,9 0,9 0 0 11 0,9 0,2 0,9 0 0 0,9
2/2/des/x 0,1 1 0 0 0,1 1 0 0 0,1 1 0 0 0,1 1 0 0
21213/ 0,1 1 0 0,2 0,1 1 0 0,2 0,1 1 0 0,2 0,1 1 0 0,2
2/1/des/des 1 0,1 0 0 0,1 0,1 0,9 0 0,1 0,1 0,9 0 1 0,1 0 0
2/1/des/2 1 0,1 0 0,9 0,1 1 0,9 0 0,1 1 0,9 0 1 0,1 0 0,9
— |2/1/3/des 1 0,1 0 0,2 0,1 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,9 0,2 1 0,1 0 0,2
§ 2/1/3/2 1 0,1 0 11 0,1 1 0,9 0,2 0,1 1 0,9 0,2 1 0,1 0 1,1
é 1/2/des/x 0,2 0,9 0 0 0 0,9 0,2 0 0 0,9 0,2 0 0,2 0,9 0 0
g 1/2/3/x 0,2 0,9 0 0,2 0 0,2 0,2 0 0 11 0,2 0 0,2 0,9 0 0,2
1/2/2/x 0,2 0,9 0,1 0,1 0,1 1 0,2 0 0,1 1 0,2 0 0,2 0,9 0,1 0,1
1/1/des/des 11 0 0 0 0 0 1,1 0 0 0 1,1 0 11 0 0 0
1/1/des/2 11 0 0 0,9 0 0,9 1,1 0 0 0,9 1,1 0 11 0 0 0,9
1/1/3/des 11 0 0 0,2 0 0,2 1,1 0 0 0,2 1,1 0 11 0 0 0,2
1/1/3/2 11 0 0 11 0 1,1 11 0 0 1,1 1,1 0 11 0 0 1,1
1/1/2/des 11 0 0,1 0,1 0,1 0,1 1,1 0 0,1 0,1 1,1 0 11 0 0,1 0,1
1/1/2/2 11 0 0,1 1 0,1 1 1,1 0 0,1 1 1,1 0 11 0 0,1 1




