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RESUMO

A volatilidade em projetos industriais ¢ um pardmetro significativo na analise de risco de
investimentos. Quando se avaliam ativos financeiros, a volatilidade pode ser determinada por
meio de dados historicos do ativo, porém, ao se trabalhar com projetos industriais,
normalmente, ndo se usam dados historicos. Este fato torna a volatilidade um parametro
critico de ser determinado. Este trabalho faz a aplicagdo e a comparagdo de trés abordagens
para determinacgao da volatilidade de um projeto real de uma industria de transformagdo. Duas
destas abordagens adotadas foram obtidas a partir de uma revisdo bibliografica de métodos
para calculo de volatilidade de projetos de investimentos e, a terceira abordagem ¢ uma nova
proposta para o calculo da volatilidade. Partindo-se da importancia da complementaridade
entre o Fluxo de Caixa Descontado e a Teoria das Opcdes Reais, onde ¢ necessaria a
determinagdo da volatilidade para o calculo da opg¢ao; passa-se pelo Movimento Geométrico
Browniano (MGB); chegando-se a “Abordagem Consolidada da Volatilidade de Copeland e
Antikarov (2001)”, a “Estimativa de Volatilidade de Herath e Park (2002)”, ao “O Valor
Presente Logaritmico Condicional de Brandao et al. (2005) e os Comentarios de Smith
(2005)”, e entao ¢ apresentada uma nova proposta para o calculo da volatilidade: “A
Estimativa da Volatilidade por meio da Dependéncia entre VP, e VP;”. Sdo entdo
apresentados os dados de um projeto de construgdo de uma nova unidade de uma industria de
transformagdo. Uma analise tradicional de investimentos com a utilizacdo destes dados ¢
realizada. Conclui-se com a analise tradicional que o projeto, do ponto de vista econdémico, é
viavel. Finalmente sdo aplicadas as trés abordagens diferentes de determinacgao da volatilidade
no projeto sob estudo. Nas consideragdes finais ¢ apresentado um comparativo entre as

abordagens, chegando-se a encontrar dezenove pontos percentuais de diferenga entre elas.

Palavras-Chave: Volatilidade, Risco, Opg¢des Reais, Analise de Investimento.
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ABSTRACT

The volatility concerning industrial projects is a significant parameter for the analysis of risk
in investments. When assessing financial assets, the volatility might be determined by
historical data of assets. However, historical data are not usually used when one works with
industrial projects. For this reason, it is difficult to determine volatility as a critical parameter.
This work consists of the application and comparison of three approaches to determine the
volatility of a real project of a transformation industry. Two out of the three approaches were
obtained from a literature review of methods for calculating the volatility of investment
projects, whereas the third one is a new approach to its calculus. Starting from the importance
of the complement between the Discounted Cash Flow and the Real Options Theory, in which
it is necessary to determine the volatility for the calculation of the option, one reaches the
Geometric Brownian Motion (GBM), comes to the “Consolidated Volatility Approach of
Copeland and Antikarov (2001)”, to the “Estimated Volatility of Herath and Park (2002)” and
to the “Conditional Logarithmic Present Value of Brandao et al. (2005)” with the comments
of Smith (2005)’. It is then presented a new proposal for the calculation of volatility: “The
Estimate of Volatility Through the Dependence between PV, and PV,” and the data of a
project for building a new unit of a transformation industry, as well. A traditional analysis of
investments with the use of these data takes place. Through the analysis, we come to the
conclusion that the project is feasible from the economic point of view. Finally, the three
different approaches of determination of volatility are applied on the project under study. In
the closing remarks, the different approaches are compared and as it turns out, there are

nineteen percentile points of difference among them.

Keywords: Volatility, Risk, Real Options, Investment Analysis.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracoes iniciais

Os avangos tecnologicos ocorridos nas ultimas décadas tém contribuido para que, de forma
exponencial, as empresas busquem técnicas de andlise de investimentos mais sofisticadas. Estas
novas técnicas buscam ser mais precisas e considerar algumas variaveis que as técnicas
tradicionais ndo contemplam. A utilizacdo de técnicas mais precisas € que consideram mais
variaveis contribuem para uma maior assertividade por parte dos gestores no momento decisivo
para a realizagdo ou ndo de um projeto, evitando que as empresas subavaliem seus investimentos
ou realizem investimentos que ndo sejam rentdveis ou, ainda, abandonem investimentos que
poderiam ser rentaveis.

Os métodos de analise de investimentos que t€m como base o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) sao largamente utilizados nas industrias para analise de viabilidade ou ndo de um projeto,
porém ¢ crescente a necessidade do uso de técnicas que abordem a flexibilidade gerencial que a
maioria dos projetos possui. Uma técnica que € uma vertente das opgdes financeiras e que ficou
conhecida como Teoria das Opg¢des Reais, busca incorporar as flexibilidades gerenciais que os
métodos tradicionais ndo incorporam.

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) se desenvolveu nas décadas de 30 e 40 do século
passado. O desenvolvimento das Anéalises de Sensibilidade ocorreu na década de 50. Os anos 60
foram do desenvolvimento das Analises de Risco, com o surgimento da Arvore de Decisdo. A
Teoria das Opgdes Financeiras veio surgir na década de 70, com a publicagdo do trabalho de
Black & Scholes (1973). Nas décadas seguintes outras publica¢des corroboraram com trabalho
destes autores, aperfeigoando o modelo desenvolvido por estes para o uso em ativos fixos.

As técnicas de analise de investimentos desenvolvidas entre as décadas de 30 e 70 do
século passado, como o Fluxo de caixa descontado (FCD) e a Arvore de Decisdo, nio levam em
consideracdo a possibilidade de, por exemplo, abandono do projeto ou de investimentos em
diferentes datas, pois os mesmos ndo sdo flexiveis a estes parametros. A critica estd no fato de

que estas técnicas estdo baseadas somente no retorno financeiro: usam somente fatores tangiveis
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e ndo levam em consideracdo os fatores intangiveis, como futura vantagem competitiva, futuras
oportunidades e flexibilidade gerencial. (SANTOS E PAMPLONA, 2005).

Miranda (2005), sobre a expansdo do sistema elétrico, afirma que a introdugdo do
pensamento de opcdes no planejamento da expansdo deste sistema vem ao encontro das
necessidades dos executivos de uma ferramenta que lhes permita considerar cientificamente as
opgdes de adiamento, expansdo, abandono e contratagdo no mercado consumidor de energia
elétrica.

Seguindo o pensamento de Miranda, na area industrial, o planejamento de construgdo de
novas unidades e, at¢é mesmo, o planejamento de expansdes, utilizando a Teoria das Opgodes
Reais, vem ao encontro das necessidades dos executivos de uma ferramenta que lhes permita
maior flexibilidade, considerando fatores que os métodos tradicionais nao consideram, como: o
adiamento, o investimento em diferentes datas e o abandono de projetos. Sendo assim, as
empresas devem sofisticar-se na maneira como avaliam seus investimentos, utilizando
ferramentas complementares aos métodos tradicionais, capazes de captar fatores que os mesmos
nao levam em consideragao, auxiliando entao na tomada de decisao.

Conforme destacado por Brandao ef al. (2005a) para o uso da abordagem das opcoes reais

¢ necessario apenas conhecer trés parametros do projeto sob estudo, sendo estes:

1) A estimativa do valor presente do projeto;
1) A volatilidade dos retornos do projeto;

111) A taxa livre de risco.

A estimativa do valor presente do projeto pode ser obtida através de uma avaliacdo
tradicional de investimentos com o uso do Fluxo de Caixa Descontado. Como taxa livre de risco
pode ser utilizada, por exemplo, os retornos de um titulo do governo; no Brasil, a taxa de retorno
da caderneta de poupanga ¢ considerada a aplicacdo mais segura feita em bancos. Porém, a
determina¢do da volatilidade ndo ¢ tarefa tdo simples como calcular um Fluxo de Caixa
Descontado ou selecionar uma taxa livre de risco.

Brandao et al. (2005a) ainda destaca que a complexidade matematica envolvida na técnica

de opc¢des reais limitou o uso da mesma na industria. Embora, como visto que a estimativa do
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valor presente do projeto e a taxa livre de risco podem ser obtidas de forma simples, a
complexidade matematica destacada pelo autor estd, entdo, mais associada a determinagdo da
volatilidade dos retornos do projeto.

Percebe-se que a volatilidade ¢ um dos componentes mais relevantes na avaliacdo de
investimentos com risco. Do exposto, a partir de modelos obtidos em uma revisao bibliografica
das diversas abordagens da volatilidade para uso em ativos fixos, este trabalho busca estimar a
volatilidade em um projeto industrial. Com base nas abordagens apresentadas, ¢ proposta uma
nova sistematica, onde também ¢ determinada a volatilidade do projeto sob estudo. Os resultados
da volatilidade determinada por meio das abordagens obtidas em revisao bibliografica e da nova

sistemdtica serdo comparados entre si.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho ¢ abordar sistematicas existentes e apresentar uma nova
sistematica para o célculo da volatilidade em projetos industriais e, aplicar e comparar os
resultados destas sistemdticas em um projeto de uma nova unidade de uma industria de
transformacao.

A apresentagdo desta nova sistemadtica visa contribuir com a discussdo do célculo da
volatilidade no meio industrial, diminuindo assim o hiato existente entre a teoria e a pratica.

Tal objetivo se justifica, conforme enfatizado nas consideragdes iniciais deste trabalho,

devido a dificuldade em se estimar a volatilidade em projetos industriais.

1.3 Metodologia

Como o objetivo deste trabalho € abordar sistematicas existentes e apresentar uma nova
sistematica para o calculo da volatilidade em projetos industriais, a pesquisa bibliografica ¢é
fundamental para conhecer os diversos métodos ja publicados referentes ao tema volatilidade.
Também, ¢ importante a analise comparativa entre os principais modelos existentes, destacando

as principais semelhancas e as principais diferengas entre os mesmos.
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Sendo assim, esta pesquisa estudou trés modelos propostos por pesquisadores
consagrados no campo da abordagem de volatilidade aplicada ao calculo de opg¢des reais, com o
intuito de destacar suas principais etapas de calculo, semelhangas e diferencas.

A metodologia cientifica define e classifica a pesquisa dentro de padrdes adotados na area
académica, no presente trabalho, o0 método de pesquisa a ser adotado sera a MODELAGEM E
SIMULACAO, tal método tem suas caracteristicas apresentadas por Bertrand e Fransoo (2002).
Com base na classificacao apresentada por estes autores, esta pesquisa pode ser classificada como
quantitativa axiomatica normativa. Neste tipo de pesquisa sdo utilizadas técnicas computacionais,
matematicas, estatisticas e de otimiza¢do para determinacdo dos resultados. Desta forma, a
pesquisa ¢ conduzida por modelos idealizados tedricos. Segundo Meredith ef al. (1989) uma
pesquisa baseada em um modelo quantitativo pode ser classificada como uma aproximagao
racional de geracao de conhecimento.

Existem diversas formas de se realizar uma pesquisa quantitativa, o trabalho de Mitroff et
al (1974), que segundo Bertrand e Fransoo (2002) ¢ de um periodo onde a pesquisa operacional
estava emergindo como uma nova area cientifica, da énfase a estas formas. A figura 1.1 destaca
as etapas de uma pesquisa quantitativa de modelagem e simulacao propostas por Mitroff et a/

(1974).

Figura 1.1 - Etapas de uma pesquisa quantitativa

Conceitualizacio

Validacdo

3

Inplementacio Solucdio Modelo

Fonte: Mitroff et al. (1974)
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De acordo com Bertrand e Fransoo (2002), na fase de conceitualizag@o, o pesquisador faz
um modelo conceitual do problema e sistema que estd estudando e toma decisdes sobre as
variaveis que precisam ser incluidas no modelo. Na proxima fase, a fase de modelagem, o
pesquisador realmente constrdi o modelo quantitativo e define as relagdes entre as varidveis. Com
o0 uso da matematica ¢ realizada a proxima etapa, o processo de solu¢do do modelo. Finalmente o
resultado do modelo ¢ implementado, apds o qual um novo ciclo pode ser iniciado.

Mitroff et al. (1974) afirma que um ciclo de pesquisa pode ser discutido no inicio € no fim
de qualquer fase, deixando o pesquisador ciente da parte especifica do processo de solugdao que
ele esta pesquisando, consequentemente ele pode fazer inferéncias nos resultados de cada etapa e
nos resultados de sua pesquisa como um todo.

A modelagem e simulacdo no projeto sob estudo serd realizada em cima de dados como
investimentos, precos, demanda, custos, taxa de atratividade do negocio, etc... A forma de coleta
de dados pode ser caracterizada como dados de arquivo, uma vez que os dados a serem utilizados

ja estdo disponiveis na empresa.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd organizado em seis capitulos.

No presente capitulo, Introducdo, sdo apresentados: o objetivo do trabalho, a metodologia
de pesquisa adotada, um comparativo entre o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a Teoria das
Opcodes Reais, assim como as consideracgdes iniciais.

No segundo capitulo, Opg¢des, ¢ feita uma revisdo bibliografica de opg¢des financeiras e
opgdes reais. Dentro do item de Opgdes Reais ¢ mostrado o modelo de Black & Scholes e o
modelo Binomial. Neste capitulo ¢ destacada a importancia da volatilidade na determinagdo de
uma opg¢ao.

O terceiro capitulo discorre sobre a volatilidade, iniciando com uma discussdao
sobre o risco, visto que a volatilidade pode ser também uma forma de se medir o risco de um
investimento. Em seguida ¢ dada énfase ao Movimento Geométrico Browniano (MGB). Ainda,
neste mesmo capitulo, é feita uma analise de trés abordagens de volatilidade: A Abordagem

Consolidada da Volatilidade de Copeland e Antikarov (2001), A Estimativa da Volatilidade de
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Herath e Park (2002) e o Valor Presente Logaritmico Condicional de Brandao et al. (2005) com
os comentarios de Smith (2005). Por fim, sdo relatadas, de forma mais detalhada, duas
aplicagoes praticas do calculo de volatilidade, por meio do uso de opgdes reais, para avaliagao de
projetos na area industrial, o trabalho de Albuquerque (2005) e o trabalho de Noronha (2009).

No capitulo 4, além das trés abordagens de volatilidade apresentadas no capitulo anterior,
¢ proposta uma nova abordagem: A Estimativa da Volatilidade por meio da Dependéncia entre
VP, e VP;. Neste capitulo ¢ destacado o calculo da volatilidade variando-se VP, ¢ VP; de forma
dependente um do outro.

A Simulagdo pode ser vista no capitulo 5, onde sdo apresentados os dados do projeto,
calculado um fluxo de caixa descontado e realizada a aplicacio das diversas abordagens
apresentadas no capitulo 3 e da nova abordagem apresentada no capitulo 4.

No ultimo capitulo tém-se as consideragdes finais e as recomendagdes para trabalhos

futuros.

1.5 FCD: Completamente Errado ou Complementar a Teoria das

Opcoes Reais?

“... o fluxo de caixa descontado (FCD) ndo estd somente errado, ele estd muito errado”
(DIXIT E PINDYCK, 1994 apud SANTOS e PAMPLONA, 2005).

Esta afirmativa de Dixit e Pindyck pode ser tomada em parte como verdade, pois o FCD
nao pode captar a flexibilidade administrativa, ou seja, o Valor Presente Liquido (VPL) calculado
assume que os investidores/administradores ndo tomardo nenhum tipo de acdo diante de
mudancas que podem ocorrer ao longo do tempo. Assim, o VPL encontrado ndo reflete
completamente a verdade. Por outro lado, esta afirmativa ndo ¢ totalmente verdade, pois sem o
calculo do VPL nao ¢ possivel o cdlculo do valor de uma opcao. Portanto, ha uma
complementaridade entre o FCD e a Teoria das Opgdes Reais.

Segundo Brasil et al (2007), a Teoria das Reais ndo rejeita o VPL tradicional, apenas o
complementa, ao considerar o valor das opgdes que estdo embutidas no projeto. Ainda segundo o
autor, o método do FCD ¢ amplamente aceito entre analistas, pois ele é capaz de associar valor a

cenarios diferenciados, entretanto ele possui algumas limitagdes que podem ser superadas com
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um modelo complementar. A metodologia de avaliagdo que complementa perfeitamente o FCD,
segundo Brasil et al (2007) ¢ a Teoria das Opg¢des Reais, pois projetos que apresentam VPL
negativo podem se revelar viaveis caso as flexibilidades neles embutidas ndo tenham sido
incorporadas no processo de avaliagdo.

Trigeorgis (1996) cita o VPL completo ou VPL expandido de uma empresa ou projeto
como sendo a soma do VPL dos Fluxos de Caixa Esperados (valor passivo) com o Valor da
Flexibilidade Administrativa. O Valor Presente Liquido tradicional, chamado por Trigeorgis de
VPL dos Fluxos de Caixa Esperados, ¢ complementado com valor das opgdes reais. Desta forma,
a metodologia de avalia¢do por opcdes reais ndo rejeita o modelo do Fluxo de Caixa Descontado,
apenas o complementa. A adi¢do do valor das op¢des ao VPL tradicional dard um resultado que
considera, além da capacidade operacional de geracdo de caixa de uma empresa, o valor das

oportunidades gerenciais embutidas. A figura 1.2 mostra a formulagdo do VPL expandido.

Figura 1.2 — VPL Expandido

VPL dos Fluxos de Caixa Esperados
+

Valor da Flexibilidade Administrativa

= VPL Expandido

Fonte: Adaptado de Trigeorgis (1996)

Segundo Albuquerque (2005), o VPL constitui-se no fundamento de qualquer modelo de
avaliagcdo de investimentos com base em opgoes reais, uma vez que uma abordagem nao se pode
dar de forma diferente da outra; j4 Noronha (2009) destaca que apesar de os métodos tradicionais
serem considerados limitados com relacdo a dimensdo incerteza, eles sdo a base para o
desenvolvimento de técnicas sofisticadas que atualmente estdo sendo utilizadas com sucesso,
como as opgdes reais.

Putten e Macmillan (2004) afirmam que a maioria dos projetos de investimentos que
tiveram a oportunidade de analisar estava numa situacdo a qual eles chamaram de “zona de

opc¢ao” (option zone), ou seja, projetos onde o VPL era ligeiramente positivo ou ligeiramente
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negativo. Nestas situagdes, segundo os autores, a Teoria das Opgdes Reais fornece um suporte
importante para os tomadores de decisdo.

Triants e Borison (2001) enfatizam que a Teoria das Opg¢des Reais € vista, na maioria das
empresas, como uma evolu¢do natural das ferramentas de avaliacdo financeira, como o FCD. Por
outro lado, para investimentos que apresentem um VPL extremamente elevado com
possibilidades de sucesso inquestionaveis ou investimentos que apresentem um VPL
extremamente negativo, ndo ¢ necessario o calculo das opcdes, segundo Putten e Macmillan
(2004), pois no caso de VPL extremamente alto com sucesso inquestionavel, a empresa deve
implementar o projeto; j4 no caso de VPL extremamente negativo, o valor gerado pela
flexibilidade pode ser insuficiente para justificar o investimento.

Triants e Borison (2001) afirmam que a adigdo das opgdes reais aos métodos tradicionais
muda os processos de avaliagdo em alguns importantes pontos, tais como: reforcando o papel
multidisciplinar visto pelo time que trabalha com as op¢des; incrementando a énfase no valor do
acionista e mudando as ferramentas analiticas implicitas no processo.

Diante do exposto, ¢ possivel compreender a importancia do FCD na evolugdao dos
métodos de avaliagdo de investimentos, bem como ¢ possivel perceber a complementaridade
entre o FCD e as opgdes reais. Sem o célculo tradicional ndo ha possibilidade de se realizar o
calculo das opg¢des, que por sua vez, necessita de uma estimativa de volatilidade confidvel, capaz

de traduzir o mais fiel possivel a realidade onde o investimento est4 inserido.
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2 OPCOES

Os avancgos tecnologicos e o crescimento continuo do nivel de exigéncia dos clientes
fazem com que as empresas busquem maximizar seus investimentos, de forma a obter uma maior
vantagem competitiva sobre seus concorrentes. Em geral, as empresas, devem, ou pelo menos
deveriam buscar, dentro de niveis de risco aceitaveis, o maior retorno possivel para seus
investimentos. Para acompanhar o ritmo acelerado dessas mudancgas, novas técnicas para analise
de investimentos vém sendo criadas e aperfeigoadas.

Baseado em entrevistas realizadas com executivos de diversas empresas, Triants e
Borison (2001) concluem que a Teoria das Opg¢des Reais tem ajudado aos gerentes a tomar
melhores decisdes nas andlises de investimentos, decisdes que criam mais riqueza para o0s
acionistas da empresa.

Segundo Brandao et a/ (2005a), sdo exemplos onde a Teoria das Opg¢des Reais pode ser
aplicada: expansao de operagdes em resposta a condigdes positivas de mercado; abandono de um
projeto que estd com baixa performance e adiamento de operagdes temporariamente. Brasil et a/
(2007) acrescenta aos exemplos onde a Teoria das Opg¢des Reais pode ser aplicada: a opgao de
conversao, onde a flexibilidade gerencial, oriunda da possibilidade da conversdo de um projeto
em outro, representa um valor adicional para a empresa e a op¢do de cancelamento, onde a
possibilidade de se cancelar no futuro, por exemplo, o arrendamento ou o aluguel de um bem,

possui valor adicional.

2.1 Opc¢oes Financeiras

O conceito de opgdes ¢ bastante conhecido e aplicado em financgas, de acordo com Brasil
et al (2007), desde o inicio dos anos de 1970 existe a negociacdo formal de opgdes em bolsas de
valores. O mercado de opgdes negocia os direitos de compra e venda, mas ndo negocia as agdes
diretamente.

Segundo Miranda (2005), uma opg¢do introduz uma relagdo assimétrica entre o agente que

langou a op¢do e o agente que deseja comprar/vender a opgdo. Assim, quem compra o titulo
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possui direitos em relacdo a quem o vende. Quem vende a opgdo t€m obrigacdes relativamente
aquele que a comprou.

De acordo com Damodaran (1997), uma op¢ao € um contrato que da a seu titular o direito,
mas nado a obrigagdo, de comprar (Call Option) ou vender (Put Option) um ativo a um preco pré-
fixado em certa data ou antes desta. De acordo com o autor, as opgdes ainda podem ser
classificadas como Européias ou Americanas. As Op¢des Européias podem ser exercidas somente
na data de vencimento; diferentemente das Opg¢des Européias, as Americanas podem ser
exercidas a qualquer momento, até a data de vencimento. Na data de vencimento, ou antes desta,
se a op¢ao for Americana, o titular podera exercer seu direito de comprar ou vender a opgao. As
perdas em um contrato de opgdes sdo limitadas ao prémio, porém os ganhos podem ser
ilimitados. O titular ird exercer a opg¢ao caso ela esteja “dentro do dinheiro” (In-the-money), ou
seja, para uma opg¢ao de compra, o preco de mercado (Spot Price — St) do ativo objeto devera ser
maior que o preco de exercicio (E); o titular ndo ird exercer a op¢do, caso ela esteja “fora do
dinheiro” (Out-of-the-Money), o que para uma opc¢do de compra ocorre quando o preco de
mercado (Spot Price — St) ¢ menor que o prego de exercicio (E). Ainda, na relacdo entre prego
corrente de um ativo e o preco de exercicio, pode ocorrer a situagdo “no dinheiro” (A¢-the-
Money), que ocorre quando o prego de mercado (Spot Price — St) € igual ao prego de exercicio

(E). O quadro 2.1 resume a classificacdo de opgdes de acordo com a probabilidade de exercicio.

Quadro 2.1 — Classificagdo das opcoes de acordo com a probabilidade de exercicio

Classificaciao

Opcio de Compra

Opc¢ao de Venda

Dentro do dinheiro

(In—the-money)

Preco do ativo objeto maior

que o prego de exercicio, S;> X

Preco do ativo objeto menor

que o prego de exercicio, St <X

No dinheiro

(At-the-money)

Preco do ativo objeto igual

ao preco de exercicio, St =X

Preco do ativo objeto igual

ao prego de exercicio, St =X

Fora do dinheiro

(Out-of-money)

Preco do ativo objeto menor

que o prego de exercicio, St <X

Preco do ativo objeto maior

que o prego de exercicio, St > X
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2.2 Opcoes Reais

Triants e Borison (2001) enfatizam que a transicdo para uma nova economia baseada no
comércio eletronico (e-businees) criou muitas decisdes dificeis a serem tomadas pelas
corporacdes € que muitas empresas tém respondido a esta mudanga utilizando a Teoria das
Opcdes Reais na tomada de decisdes.

A avaliacdo econdmica de projetos utilizando a Teoria das Opgdes Reais ¢ uma
abordagem relativamente nova, Myers (1977) foi o primeiro a adotar o termo opgdes reais depois
do trabalho pioneiro de Black & Scholes (1973). Segundo Myers as oportunidades de
investimentos de empresas em ativos reais sdo analogas as op¢des de compra sobre estes ativos
reais, 0 que coloca as empresas numa condi¢do de ter a op¢do e ndo a obrigagdo de investir em
determinado projeto.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) propuseram um modelo para calculo das opgdes,
denominado modelo Binomial. A partir do salto dado pela teoria de finangas na década de 1970
por meio das opg¢des reais, diversos autores passaram a utilizar a analogia das opg¢des financeiras
para modelar problemas de investimentos sob condigdes de incerteza.

O trabalho publicado por Luehrman (1998) apresenta uma analogia entre as diversas
variaveis das opg¢Oes financeiras com as varaveis das opg¢des reais, nele o autor relaciona uma
oportunidade de investimento com uma opg¢do de compra. A figura 2.1 apresenta, de forma

adaptada, a analogia apresentada por Luehrman.



Capitulo 2 — Opgodes 27

Figura 2.1 — Analogia entre opgdes reais € opg¢oes financeiras

Oportunidade de Investimento Variavel Opcio de Compra

Valor Presente do Projeto do
ativo a ser adquirido

Preco do Ativo Subjacente

Investimento requerido p/
aquisicao do ativo

Prego de Exercicio

Vida Util do Projeto Tempo até o Vencimento

Taxa Livre de Retorno

Taxa de Desconto

Incerteza sobre o Fluxo

g4 00U
1017 17 91 1T

Volatilidade

Fonte: Adaptado de Luehrman (1998)

A utilizagdo das opgdes reais nas empresas vem sendo, de acordo com Triants e Borison
(2001), encorajada, interessantemente, na maioria dos casos, por gerentes envolvidos em
desenvolvimento de negdcios, planejamento estratégico, operagcdes ou marketing, € ndo por
profissionais da area financeira. Tais gerentes, segundo os autores, na maioria dos casos, se
interessaram por opgdes reais ao ler um artigo ou ao assistir uma conferéncia ou ainda,
aprendendo sobre o assunto na escola. Ainda, segundo os mesmos autores, 0 sucesso na
implementa¢do do uso das opgdes reais nas empresas passa por importantes estagios, como a
conducdao de um ou mais projetos pilotos ou experimentais e a institucionalizacdo das opgoes
reais por um grupo de especialistas experientes. Os projetos que envolvem alta volatilidade, larga
irreversibilidade de investimentos e significante flexibilidade sdo bons candidatos a projetos
pilotos. O cuidado que se deve ter com projetos pilotos ¢ que, em empresas onde exista
resisténcia ou relutancia para a aplicacdo da Teoria das Opgdes Reais, uma simples falha pode

significar o fim do processo.
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2.2.1 O Modelo de Black & Scholes

28

Triants e Borison (2001) enfatizam que o modelo desenvolvido por Black & Scholes pode

ser utilizado para uma rapida estimativa do valor de uma opgdo real, todavia sob condi¢des

restritas. A formulacdo de Black & Scholes pode ser aplicada apenas se existe uma unica decisao

a ser feita, considerando um investimento num ponto particular no tempo futuro, andlogo a

decisdo de se exercer uma opg¢ao Européia. Investimentos corporativos sao bem mais complexos

que Opgdes Européias. Em contrapartida, o modelo Binomial é aplicavel tanto as opgdes

Européias, quanto as Op¢des Americanas.

As equagdes 2.1 e 2.2 apresentam a formulag¢do para o célculo de opg¢des proposta por

Black & Scholes, sendo as mesmas, respectivamente, precificagdo de op¢do de compra e

precifica¢do de opgao de venda.

c=S8e " N(d,)-Xe ""N(d,)

p=Xe ""N(-d,)-Se”" N(-d,)
d, = {ln(%j +(r,—y+ O,SUZ)T} No*T)

d, =d, —(c°T)"*

Onde:
c: Valor da opgao de compra (cal);
S: Preco de ativo subjacente;
e: Base dos logaritmos naturais;

y: Taxa de dividendo esperada;

2.1)

(2.2)

(2.3)

(2.4)
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N(d,): Probabilidade normal acumulada de d1 (Excel, DIST.NORMP);
X: preco de exercicio;

T: Prazo de vencimento;

rf: taxa livre de risco;

N(d»): probabilidade normal acumulada de da;

p: Valor da opg¢do de venda (put);

o: volatilidade.

Conforme mostrado nas equagdes 2.3 e 2.4, para o calculo da variavel d; e, por
conseguinte, o calculo da variavel d,, que serdo utilizadas na precificagdo das opgdes, €
necessario o conhecimento da volatilidade do projeto.

O projeto sob estudo nesta dissertacdo possui exercicio de opgdes em diversos periodos,
ou seja, pode ser caracterizado como um projeto de opgdes Americanas, desta forma, para se
calcular o valor das op¢des do mesmo, ndo poderia ser utilizado o Modelo de Black & Scholes,

visto que este ndo € aplicavel ao estudo de op¢des Americanas.

2.2.2 O Modelo Binomial

Cox et al (1979) apresentaram um modelo de nos simples, que sdo de facil entendimento e
que necessita apenas de conhecimentos matematicos basicos, pois segundo eles, o modelo Black
& Scholes requer o emprego de ferramentas matematicas muito avancadas.

O modelo Binomial assume que a variavel base “S” tem um valor no presente (tempo t) e
pode assumir dois valores no futuro (tempo t + 1). Um dos valores assumidos por “S” ¢ o valor
do proprio “S” acrescido de um fator multiplicativo ascendente “u” (up), com probabilidade “q”;
o outro valor ¢ dado por “S” multiplicado pelo fator descendente “d” (down), com probabilidade
“1-q”. Os fatores multiplicativos “u” e “d” podem ser calculados com base na volatilidade do
ativo subjacente sujeito ao risco. Cada no6 ¢ alcangado com uma certa probabilidade, ascendente
(up) ou descendente (down), que corresponde a probabilidade neutra ao risco, definida pela letra

e 9

p”. As equagdes 2.5 a 2.9 mostram a formulagdo matematica para se chegar aos valores de “u”,

‘5d” e ‘5p,,.
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u = exploar) 2.5)
d :5=exp(—0\/A_t) 2.6)
P =(R-d)/(u-d) (2.7)
P,=1-P, =(u—R)/(u—d) (2.8)
R = o) (2.9)
Onde:

u: Fator multiplicativo ascendente (up);

o: Volatilidade do ativo subjacente;

At: Tempo de expiragcdo da opcao;

d: Fator multiplicativo descendente (down);

pu: Probabilidade neutra ao risco ascendente;
pa: Probabilidade neutra ao risco descendente;
R: Taxa livre de risco continua;

rf: Taxa livre de risco;

Assim a variavel base “S” assumira dois possiveis futuros valores “uS” com probabilidade
[IP)

q” e “dS” com probabilidade “q-1”. O diagrama da figura 2.2 representa o movimento da

variavel base “S” para um estagio.
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Figura 2.2 — Diagrama do modelo Binomial

uS (probabilidade q)

dS (probabilidade 1-q

Fonte — Adaptado de Cox et al. (1979)

O ntimero de estagios ou periodos a serem implementados no diagrama binomial depende
do projeto que se esta analisando. Cada projeto terd um numero de estagios ou periodos
diferentes. Sendo assim, o diagrama apresentado na figura 2.2 pode ser incrementado para “n”
periodos. Ao final de cada periodo, o detentor da opgdo ird, com base nos resultados apresentados
na arvore binomial, exercer ou ndo a sua opgao.

Considerando um exemplo de uma arvore binomial de apenas dois estdgios, had trés

2
”. Para

possiveis estados finais no estagio dois, que podem ser chamados de: “Su®”, “Sud” e “Sd
se obter 0 nd “Su® ha somente um caminho possivel, que ocorre com probabilidade “pu”. Para
se obter o nd “ud” ha dois caminhos possiveis, chamados “ud” e “du”, que correspondem a
probabilidade “pupd”. Finalmente, o n6é ‘d2”¢ alcangado através de um tUnico caminho com

probabilidade “pd®”. Estes possiveis caminhos e estados finais sdo mostrados na figura 2.3.
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Figura 2.3 — Arvore Binomial de dois estagios

P2
sd?
Py
Su [
P, P
S — S Sud
Py Py
Sd .
Pd Sd2
Pa2
to t t;

Segundo Brandao et al. (2005a), quando o projeto prevé o pagamento de dividendos, a
arvore binomial deve ser construida subtraindo-se, a cada periodo, o valor dos dividendos do
valor esperado do projeto para aquele periodo. As equagdes 2.10 e 2.11, propostas por estes

autores, mostram como cada n6 da arvore deve ser calculado quando ha o pagamento de

dividendos.

V=W, =V -6,)u (2.10)
Vid =V —Vi.-6.,)-d (2.11)
Onde

V' : Valor ascendente do n6 da arvore binomial;
V.4 : Valor descendente do né da arvore binomial;

V._,: Valor anterior do n6 da arvore binomial;
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0, ,: Taxa de dividendos do no anterior da arvore binomial;

u: Fator multiplicativo ascendente;

d: Fator multiplicativo descendente;

Basicamente, os principais dados de entrada em um modelo de opgdes reais sdo: a
volatilidade do ativo subjacente, o VPL sem flexibilidade do projeto e no caso de mais de um
ativo subjacente sujeito a incerteza, a correlagdo entre suas volatilidades.

De acordo com Triants e Borison uma das limitagdes do modelo Binomial ¢é trabalhar com
situagdes que envolvem multiplas incertezas, todavia, os autores destacam que a simulacdo de
Monte Carlo ¢ uma técnica que pode ser utilizada para combinar varias incertezas em uma Unica
incerteza. Esta técnica ¢ chamada de abordagem consolidada da incerteza.

Copeland e Antikarov (2001) também afirmam que na maioria dos casos as incertezas que
influenciam o valor de um projeto podem ser combinadas, por meio de uma simulagdo de Monte
Carlo, em uma tnica incerteza: a distribuicdo dos retornos do projeto.

Noronha (2009) corrobora com a afirmativa de Triants e Borison e também de Copeland e
Antikarov ao utilizar a simulacdo de Monte Carlo para combinar varias incertezas na analise de

um projeto de um processo de desenvolvimento de produto em uma industria de autopecas.

2.2.3 Op¢oes em quatro passos

O primeiro passo do processo de avaliacdo de opgdes proposto por Copeland e Antikarov
(2001) consiste no calculo do VPL do projeto com o emprego das técnicas tradicionais; o
segundo passo consiste na constru¢do de uma arvore de eventos, expandindo o modelo de
avaliagdo apresentado na primeira etapa; o passo trés consiste na incorporagdo da flexibilidade
gerencial, através da constru¢do de uma arvore de decisdes e, finalmente, no passo quatro, €
avaliado o retorno da arvore de decisdes, onde ¢ obtido o VPL expandido do projeto, que ¢ a
soma do VPL tradicional com o VPL gerado pelas op¢des, conforme proposto por Trigeorgis
(1996). A figura 2.4 apresenta o processo de avaliacdo sugerido por Copeland e Antikarov

(2001).
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Figura 2.4 — Processo de avaliagdo de opgdes em quatro passos

PASSO 1: PASSO 2: PASSO 3: PASSO 4:
Calcule do caso Modelagem da Identificar e Calculo do valor
base, valor presente incerteza por meio incorporar com flexibilidade.
sem flexibilidade, de arvores de flexibilidade

aplicando o modelo eventos. gerencial, criando

de avaliacdo dos ~I/ uma arvore de ‘I/

fluxos de caixa decisfes.

descontados.

Objetivo: Objetivo: Objetivo: Objetivo:

Calculo do valor
presente sem
flexibilidade em t=0.

Comentarios:

Construcdo do
modelo de projecido
de fluxo de caixa.

Entender como o
valor presente
evolui ao longo do
tempo.

Analisar a arvore de
eventos a fim de
responder as novas
informacgdes.

Avaliar o projeto
total.

Comentarios:

Ainda ndo ha
flexibilidade (valor =
passo 1). Estimativa
da incerteza
tomando comao
referéncia dados
historicos ou
estimativas
gerenciais.

Comentarios:

A flexibilidade &
incorporada a
arvore de eventos, o
que a transforma
em uma arvore de
decisdes. A
flexibilidade altera
as caracteristicas
do risco do projeto;
portanto. o custo do
capital.

Comentarios:

A Teoria de opgdes
Reais incluira o
valor presente do
caso base sem
flexibilidade mais o
valor da opcic
(flexibilidade). Com
grande incerteza e
flexibilidade
gerencial, o valor da
opcdo sera
substancial.

Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

No segundo passo, onde ¢ realizada a modelagem por arvore de eventos, ocorre a
combinac¢do de diversas incertezas que influenciam o valor do ativo objeto para a obtengdo de

uma Unica incerteza, que serd a volatilidade do ativo sob estudo.

2.2.4 Opcoes em oito passos

Diferentemente de Copeland e Antikarov, Mun (2002) dividiu o processo de avaliagdo de

opgdes em oito passos, conforme descrito a seguir:
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iii)

Vi)

vii)

Processo de selecao qualitativo da geréncia: Consiste na selecdo, pela geréncia,
de projetos com capacidade para serem avaliados por meio do método de opgdes

reais.

Andlise do Fluxo de Caixa Descontado: Neste passo ¢ realizada uma analise

tradicional do projeto.

Simulacdo de Monte Carlo: A analise de sensibilidade do projeto ¢ realizada
nesta etapa, onde diversas varidveis como: custos, taxas de desconto, impostos,
depreciacao, precos de venda, etc, podem ser utilizados como dado de entrada da

simulacgao.

Andlise de opgdes reais: Baseado nas informagdes que possui, o analista ird
escolher o tipo ou os tipos de opcdes que o projeto lhe proporciona, tais como:
opg¢ao de expandir, de abandonar, de retrair, de comutar um projeto em outro,

etc...

Andlise e Modelagem das opcdes reais: O modelo do Fluxo de Caixa
descontado, ja calculado anteriormente, com o uso da Simulagcdo de Monte Carlo
ird gerar uma distribui¢do de valores, que, por conseguinte, ird gerar o resultado

por opcoes reais.

Otimizacao da carteira e dos recursos: Quando a anélise ¢ feita em multiplos
projetos, deve ser realizada uma otimizagao da carteira, pois 0s projetos em sua
maioria sdo relacionados a outro e podem dividir recursos entre si. Esta ¢ uma

etapa opcional.

Relatorio: Nesta etapa ndo somente os valores finais devem ser mostrados, mas
igualmente todo o processo deve ser mostrado, facilitando a interpretacdo dos

resultados e a compreensdo por parte da geréncia.
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Viii) Atualizacdo da Andlise: A analise por opg¢des reais supde que o futuro ¢ incerto e
que, conforme as incertezas tornem-se resolvidas ou os riscos conhecidos, a

geréncia pode fazer corregdes ao longo do projeto.

O passo trés se assemelha ao passo dois de Copeland e Antikarov (2001), ¢ neste passo

que ¢ calculada a volatilidade o projeto.
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3 VOLATILIDADE

A necessidade de assumir riscos ¢ uma constante na vida do homem, porém quanto mais
mensuravel e conhecido for este risco, mais facil ¢ de se tomar a decisdo de assumi-lo ou nao.
Sendo assim, ao longo dos anos, diversos autores se propuseram a pesquisar sobre risco, incerteza
e volatilidade de ativos. Portanto, neste capitulo ¢ apresentado um pouco da historia sobre o risco,
assim como também sdo apresentadas trés abordagens para determinagdao da volatilidade,
propostas por Copeland e Antikarov (2001), Herath e Park (2002) e Brandao ef al (2005a) com os
comentarios de Smith (2005).

3.1 A Volatilidade e o Risco

A volatilidade pode também ser utilizada para mensurar o risco de se investir em ativo,
seja ele financeiro ou real. Sabe-se que quanto maior o risco do investimento, maior € o retorno

que se espera do mesmo.

3.1.1 Risco: caminhando pela historia com Bernstein

A administragdo do risco nos guia por uma ampla gama de tomada de
decisoes, da aloca¢do da riqueza a salvaguarda da saude publica, da
condugdo da guerra ao planejamento familiar, do pagamento de prémios de
seguros ao uso de cinto de seguranga, da planta¢do de milho a venda de

flocos de milho. (BERNSTEIN, 1997)

Segundo Bernstein (1997), os primeiros estudos sobre a concepgao do risco € sua natureza
provém dos estudos de Pascal e Fermat, quando os mesmos elaboraram a revolucionaria lei das
probabilidades. Ainda, segundo o mesmo autor, no periodo do Renascimento diversos estudos a

respeito do risco foram realizados.
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Os trabalhos de Pascal e Fermat iniciaram na tentativa de solu¢do de um problema
proposto, cerca de duzentos anos antes, por Luca Paccioli, em 1494, conhecido como problema
dos pontos. O questionamento deste problema era: “Como dividir as apostas de um jogo de azar
entre dois jogadores, que foi interrompido quando um deles estava vencendo”. (BERNSTEIN,
1997).

A solugdo do enigma proposto por Paccioli resultou na constru¢ao do Tridngulo de Pascal,
que possui conceitos simples nos dias de hoje, mas que foi um grande salto para a época na teoria
das probabilidades, que ¢ base da analise de risco.

No final do século XVII, Jacob Bernoulli desenvolveu um teorema que ficou conhecido
como a Lei dos Grandes Numeros. Segundo esta lei, a diferenca entre o valor observado de uma
amostragem e seu valor real diminuira a medida que o nimero de observagdes aumentar.

O matematico franc€s Abraham de Moivre, vendo dificuldade na aplicacdo pratica do
teorema proposto por Bernoulli, publicou, em 1733, um estudo sobre como uma amostra pode
representar, com fidelidade, o universo real da qual ela fora extraida. O resultado do trabalho de
De Moivre ¢ que um conjunto de sorteios aleatorios se distribui em torno de sua média,
estabelecendo assim o conceito de desvio padrdo. Essa distribuigdo € conhecida atualmente como
distribuicdo Normal, e ¢ utilizada em diversos campos da ciéncia. Segundo Bernstein (1997), o
trabalho de De Moivre ¢ um dos mais importantes da histéria da matematica.

No periodo compreendido entre 1816 e 1848, o matematico Carl Fiedrich Gauss,
conduziu uma pesquisa sobre o uso da curvatura da Terra para melhorar a exatidao das medicdes
geograficas. Gauss acabou concluindo que ao fazer estimativas baseadas em amostras de
distancias dentro de uma area estudada, as distribuigdes destas estimativas se distribuiam em
torno de uma média, formando uma curva semelhante a um sino. Esta conclusdo de Gauss, além
de contribuir com o trabalho de De Moivre, o aperfeigoou.

Os estudos da distingdo de eventos que podem ser considerados “normal” ou “anormal”
foi realizado por Francis Galton, que viveu de 1822 até 1911. Segundo Bernstein (1997), Galton
¢ responsavel pelo conceito de regressao a média, onde hé a tendéncia de um movimento rumo a
normalidade.

De acordo com Bernstein (1997), todas as ferramentas usadas na administragdo do risco e
na analise de decisdo de opgdes resultam dos trabalhos realizados no periodo de 1654 a 1760,

com a excec¢do de apenas duas: o trabalho de Galton e o trabalho de Markowitz (1952).
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Uma analise mais aprofundada do trabalho de Bernstein pode ser encontrada em

Gongalves Jr. (2003).

3.1.2 MARKOWITZ

O trabalho publicado por Harry Markowitz em junho de 1952, intitulado “Portfolio
Selection” (Selegao de Carteira), foi tdo inovador e influente que valeu a Markowitz o prémio
Nobel de ciéncia econdmica em 1990. Na época da publicacdo, Markowitz era um estudante de
pos-graduacao da Universidade de Chicago.

Markowitz trata da gestdo da riqueza do investidor, ou seja, como diversificar e gerir uma
carteira de ag¢des. Segundo Bernstein (1997) o objetivo de Markowitz foi usar a nogdo de risco
para formar carteiras para investidores que consideram o retorno esperado uma coisa desejavel e
a variancia do retorno uma coisa indesejavel. Os investidores diversificam seus investimentos
porque isso constitui sua melhor arma contra a variancia do retorno.

Sendo a variancia uma medida estatistica da oscilacdo do rendimento ao redor de uma
média e sendo o desvio padrdo a raiz quadrada da varidncia, quanto maior a varidncia ou o desvio
padrao, menos o retorno médio indicard qual deverd ser o resultado. Enquanto o retorno de uma
carteira diversificada equivalerd a média de seus componentes individuais, sua volatilidade sera
inferior a volatilidade média de seus componentes individuais.

Com seu trabalho, o jovem estudante, transformou o que até entdo era a pura intui¢do em
calculo estatistico e o procedimento de selegdo de acdes elaborado por ele passou a ser
denominado de “carteiras eficientes”.

Segundo Markowitz (1952), o processo de escolha de uma carteira estd dividido em dois
estagios. O primeiro estdgio comeca com a observacao e a experiéncia e termina com a opiniao
sobre o desempenho futuro dos titulos disponiveis; o segundo estdgio comeca com a opinido
relevante sobre a performance futura e termina com a escolha da carteira. A carteira escolhida
devera ser aquela que maximiza o retorno esperado e minimiza a variancia.

A vantagem de se fazer diversificagdo de uma carteira ao invés de possuir um titulo
i1solado € que o retorno esperado da carteira ¢ uma média dos retornos esperados dos titulos que a

compdem, contudo, o desvio padrdao do retorno da carteira ¢ menor que a média ponderada dos
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desvios dos titulos isolados. A varidncia da carteira depende das varidncias individuais de cada
titulo e da covariancia entre os retornos do par de titulos.

Segundo Ross et al (2002) o investidor deve considerar a relagcdo entre o retorno esperado
de um titulo isolado e o retorno esperado de uma carteira formada por estes titulos, assim como
considerar a relagdo entre os desvios padrao dos retornos de titulos isolados, as correlagdes entre
os retornos destes titulos e o desvio padrdo do retorno de uma carteira formada por estes titulos.

O trabalho de Markovitz ¢ ilustrado com um exemplo, adaptado de Ross et al (2002), de
uma carteira hipotética composta por dois ativos. Os dados do exemplo sdo mostrados na tabela

3.1

Tabela 3.1 — Dados de uma carteira de dois ativos

Estado da Economia Retorno Esperado
A B
Depressao -20% 5%
Recessdo 10% 20%
Normal 30% -12%
Expansao 50% 9%
Média (Retorno esperado) (p) 17,5% 5,5%
Variancia (V) 6,7% 1,3%
Desvio Padrao 25,9% 11,5%

Fonte: Adaptado de Ross ef al (2002)

Com os dados da tabela 3.1, podemos calcular a covariancia e a correlagdo entre os dois

ativos. Sendo a covariancia dada pela equagdo 3.1 e a correlagdo pela equagao 3.2.

GAB:(IuAt_IuA)X(IUBt_IUBJ/n (3.1)



Capitulo 3 — Volatilidade 41

Pap =043/ Op,0Op, (3.2)

Onde:

oag: Covariancia da carteira;

M, , Uy : Retorno esperado no estado t;

M, , Uy Retorno esperado de cada titulo;
n: Numero de observacgdes;
pag: Correlagdo entre os titulos;

Oga, Opb: Desvio padrao dos retornos.

Substituindo-se os dados apresentados na tabela 3.1 nas equagdes 3.1 e 3.2, obtém-se os

seguintes resultados:

Covariancia (oag) = - 0,488 %,

Correlagdo (pag) =-0,164

O resultado encontrado da correlagdo ligeiramente negativa mostra que o retorno do ativo
“A” tende a ficar um pouco abaixo da média, quando o retorno do ativo “B” tende a ficar um
pouco acima da média. De forma anédloga, quando o retorno do ativo “B” estd um pouco abaixo
da média, o retorno do ativo “A” tende a ficar um pouco acima da média.

Considerando que 60% do investimento foram feitos no ativo “A”, 40% no ativo “B”, e
substituindo o resultado da covariancia e os dados apresentados no quadro 3.1 na equagdo 3.3, ¢

possivel agora calcular a variancia, que vai representar a volatilidade da carteira.
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(carteira) ~—

2 2 2 2
_XAGA-I_ZXAXBGA,B_I_XBO-B 3.3

Onde:
Xa, Xp: Percentual do investimento aplicado em cada ativo.

O resultado encontrado para a variancia da carteira foi de:
V (carteira) = 2,38%.

Extraindo-se a raiz quadrada da variancia, obtemos o desvio-padrao, logo:
o =1544%

O resultado encontrado para o desvio-padrao da carteira ¢ menor que a média ponderada
(20,12%) dos desvios-padrao dos titulos, comprovando a importancia da diversificagdo para a
minimizagado do risco.

O retorno esperado da carteira pode ser calculado pela média ponderada dos retornos dos

ativos, logo:

E=06x175%+04x355%

E=12,7%

O trabalho desenvolvido por Markowitz possibilitou a construgdo de ‘“carteiras
eficientes”, nome este dado pelo proprio autor as carteiras onde se busca maximizar o retorno e
minimizar o risco.

Comparando o trabalho de Markowitz, completamente voltado para o mercado financeiro,
com um projeto industrial, tem-se em comum a necessidade da determinagao da volatilidade. No
caso do mercado financeiro, como os dados historicos estdo disponiveis, o calculo da volatilidade

torna-se algo de menor complexidade que no caso de ativos reais.
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3.1.3 Taxa livre de Risco

Na realidade ndo existe nenhum ativo totalmente livre de risco, os chamados “ativos livres
de risco” sdo aqueles que, comparados com outros ativos existentes no mercado, possuem um
risco o menor possivel. Normalmente, os ativos livres de risco sdo titulos do governo. Tais titulos
possuem um risco muito baixo comparado aos demais, devido ao fato do risco da inadimpléncia
por parte do governo ser menor que o risco de inadimpléncia por parte das empresas. Tal fato se
explica, pois 0 governo, sempre que necessario, poderd aumentar ou criar novos impostos para
saldar suas obrigacdes. No Brasil, os titulos da divida publica e a caderneta de poupanga sdo
considerados ativos livres de risco.

Segundo Damodaram (2002) um ativo livre de risco ¢ aquele sobre o qual se conhecem
com certeza os retornos esperados futuros.

Conforme enfatizado por Noronha (2009) a taxa livre de risco para avaliar um projeto
deve possuir um prazo de vencimento o mais proximo possivel do horizonte compreendido pelos

fluxos de caixa do projeto.

3.2 Volatilidade: um parametro significativo

A volatilidade ¢ um parametro de entrada significativo na abordagem de opgdes, tanto
financeiras, quanto de ativos reais. No trabalho com opg¢des financeiras, a volatilidade ¢ um
parametro que pode ser estimado por meio de dados historicos, o que torna o resultado das
opg¢des muito proximo da realidade. No trabalho com ativos reais, na maioria dos casos, nao
existem dados historicos para se estimar a volatilidade, a respeito deste fato, Wang e Dyer (2010)
afirmam que isto gera uma grande dificuldade no célculo de opc¢des reais.

A determinacdo da volatilidade se ndo for feita de forma criteriosa, pode levar a uma sub
ou superestimativa da mesma, levando as decisdes de investimento a uma situacdo fora da
realidade.

Nos casos onde ndo existem dados histéricos, uma alternativa ¢ a de se utilizar simulagao

de Monte Carlo para calcular a estimativa da volatilidade dos fluxos de caixa. No método de
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Monte Carlo, as principais fontes de incerteza do projeto, tais como: receitas, taxas de desconto,
custos e despesas, impostos e depreciagdo, entre outras, podem servir como variaveis de entrada
para a simulacao.

Alguns autores, nos anos recentes, t€ém trabalhado nesta ardua tarefa de propor modelos
para estimar a volatilidade para o trabalho com ativos reais, sugerindo diferentes variagdes para a
aplicacdo da simulagdo de Monte Carlo. Nos modelos propostos, a volatilidade do ativo
subjacente ¢ estimada por meio do calculo do desvio-padrao da taxa de retorno, que por sua vez ¢
desenvolvida por meio de uma distribuicdo de probabilidades, que ¢ simulada por meio do
método de Monte Carlo.

A Abordagem Consolidada da Incerteza baseada no Valor Presente Logaritmico de
Copeland & Antikarov (2001) e Herath & Park (2002); o Valor Presente Logaritmico
Condicional de Branddo, Dyer & Hahn (2005a), que foi comentado por Smith (2005), sdo
publicacdes mais recentes que sugerem a aplicacdo da simulacio de Monte Carlo para a
estimativa da volatilidade.

Todos estes trabalhos, além de utilizar a simulacdo de Monte Carlo, ttm em comum a
hipétese de considerar que o valor do ativo subjacente segue o Movimento Geométrico
Browniano (MGB), ou seja, o ativo subjacente nunca pode ter valores negativos, sendo

logaritmica normal (lognormal) a distribui¢ao do valor final.

3.3 O Movimento Geométrico Browniano

3.3.1 O Processo de Markov

Segundo Dixit & Pindyck (1994) o processo de Markov ¢ um processo do tipo
estocastico, onde se utiliza somente o valor presente de uma varidvel na previsdo de valores
futuros, ou seja, acontecimentos passados nao sdo relevantes na previsao de novos valores, a
distribuicdo de probabilidades da variavel em qualquer tempo depende Unica e exclusivamente do

valor atual.
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Ainda, segundo Dixit & Pindyck (1994), existem trés formas de eficiéncia de mercado,

como seguc:

i)

iii)

Forma Fraca de Eficiéncia de Mercado: diz que o valor atual de uma agdo
(varidvel) ja reflete todas as informagdes que estdo contidas na seqiiéncia historica

da mesma;

Forma Semi-Forte de Eficiéncia de Mercado: nesta forma, o valor atual de uma
acdo nao somente reflete todas as informagdes que estdo contidas na seqii€éncia

historica, como também reflete todos os conhecimentos publicos disponiveis;

Forma Forte de Eficiéncia de Mercado: vai além da Semi-Forte, dizendo que o

valor atual reflete todas as informacdes, sejam elas ptblicas ou nao.

O processo de Markov condiz com a “Forma Fraca de Eficiéncia de Mercado™.

3.3.2 O Processo de Wiener ou Movimento Browniano

O Processo de Wiener, também conhecido como Movimento Browniano, ¢ um processo

estocdstico continuo e ¢ um caso particular do Processo de Markov.

Sao trés as propriedades do processo de Wiener:

)

Por ser um processo de Markov, o que se precisa para fazer uma previsdo de
valores futuros de uma variavel ¢ somente conhecer sua distribuicdo de

probabilidades e seu valor atual;

A distribuicdo de probabilidades, em um intervalo de tempo, para as variagdes no
processo nao sdo afetadas por outro intervalo de tempo, ou seja, 0 processo possui

incrementos independentes;
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i) As mudangas no processo sdo normalmente distribuidas com uma variancia que
aumenta linearmente no processo com o intervalo de tempo.

Para se comprovar as propriedades do processo de Wiener, segue a abordagem feita por

Dixit e Pindyck (1994), onde ¢ feita a consideragao que z(t) ¢ um processo de Wiener e qualquer

variagdo em z (Az), correspondente a um intervalo At, ird satisfazer as seguintes condigoes,

conforme equagdo 3.4.

Onde:
&~ N (0, 1), ou seja, uma variavel aleatoria com distribui¢ao normal, média zero e desvio

padrao 1.

A equacdo 3.4 satisfaz a primeira propriedade do processo de Wiener, onde somente
conhecendo o valor atual de uma variavel e sua distribui¢cdo de probabilidade é possivel fazer
uma previsdo de valores futuros da mesma.

A equagdo 3.5 satisfaz a segunda propriedade do processo de Wiener, onde o processo
possui incrementos independentes, ou seja, os valores de Az para quaisquer intervalos de tempo
At sdo independentes. A distribui¢do de probabilidades, em um intervalo de tempo, para as

variagdes no processo ndo sao afetadas por outro intervalo de tempo.

dx=a-dt+o-dz (3.5)

Onde:
dz: Incremento de Wiener (dz = edt );

a: Pardmetro de tendéncia (drift);

o: Parametro de variancia.
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O processo descrito pela equacdo 3.5 ¢ um processo de Wiener generalizado, também
conhecido como Movimento Browniano com tendéncia (driff) ou Movimento Aritmético

Browniano (MAB). Neste processo, ambos 0s parametros o € 6 sao constantes.

3.3.3 O Processo de Ito e 0o Movimento Geométrico Browniano

Se os parametros o (driff) e o (varidncia) da equagdo 3.5 que representam o
Movimento Browniano variassem com o tempo, ou seja, ndo fossem constantes, teriamos uma
generalizacdo deste movimento, que ¢ conhecida como Processo de Ito. O Processo de Ito ¢ dado

pela equacao 3.6.

dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz (3.6)

Onde dz continua sendo um incremento do Processo de Wiener e os parametros a(x, t) e
b(x, t) sdo funcdes nao aleatdrias conhecidas. Estas funcdes sdo chamadas de taxa de crescimento
esperado instantdneo e taxa de variancia instantanea, respectivamente, do Processo de Ito e sdo
funcdes do tempo e do estado atuais.

Um caso particular do Processo de Ito ¢ o Movimento Geométrico Browniano (MGB).
No MGB os parametros a(x, ¢t) ¢ b(x, t) do Processo de Ito sdo substituidos por a € o,

respectivamente. Substituindo esses valores na equagdo 3.6 teremos a equacao 3.7.

dx = axdt + oxdz 3.7

Se a equagdo 3.7 do Movimento Geométrico Browniano for dividida por x, tem-se

novamente um Movimento Aritmético Browniano, conforme mostrado na equacao 3.8.
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dx_axdt+0'xdz

X X

ﬁ=0! dt +o dz
X

Ax
x

=a At+o0 Az (3-8)

Como no Movimento Aritmético Browniano dx segue uma distribuicdo normal, com
parametros N ~ (a, 6), as variagdes proporcionais de x (4x /x), também seguem uma distribui¢do
normal, pois x (4x / x) segue um MAB. E importante notar que a derivada de /n x ¢ igual a 1/x,

conforme equacao 3.9.

i(lnx):ldx:@ (3.9)

dx X X

A conclusdo que se chega ¢ que log x tem distribuicdo normal, pois 4x/x € o incremento
no log de x e tem distribuicdo normal, no entanto, como log x tem distribuicdo normal, x tera
distribui¢ao lognormal.

A conclusdo de que x possui distribuigdo lognormal ¢ fundamental a utilizagdo do
Movimento Geométrico Browniano para modelar o prego de agdes, taxas de juros e diversas
outras varidveis econdomicas e financeiras. Assim como os pre¢os de acdes, por exemplo, ndo
podem cair abaixo de zero, a distribui¢do lognormal nao possui valores negativos.

Brandao et al. (2005a) comentam sobre o uso do MGB, que segundo estes autores ¢ uma
idéia relativamente simples, pois se o valor do projeto ¢ assumido para seguir um MGB, entdo a

estimativa deste valor em qualquer ponto no tempo segue uma distribui¢do lognormal.
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Wang e Dyer (2010) criticam o uso do MGB, pois segundo estes autores, a suposi¢cdo do
MGB ndo pode ser uma boa aproximag¢do a mudanga no valor do projeto, porque implica em uma
volatilidade constante, sendo que os fluxos de caixa do projeto podem ter diferentes volatilidades
ao longo do periodo; a segunda critica destes autores ao MGB esta no fato do uso de uma unica
distribuicdo, a distribuicdo lognormal, ao longo do projeto. Segundo estes, na pratica, os valores
ao longo do projeto podem ter diferentes distribuicdes.

Ja Noronha (2009) enfatiza uma restri¢ao no uso do MGB, destacando que este processo
pode divergir levando x(t) para o infinito e, assim, alguns modelos que seguem este processo
estocastico podem ndo ser muito realistas.

A base do teorema proposto por Paul Samuelson, em 1965, ¢ o MGB, segundo ele, a taxa
de retorno de qualquer titulo seguirda um caminho aleatorio seja qual for o padrao do fluxo de
caixa que se espera que seja gerado, desde que os investidores tenham informagdes completas
sobre esses fluxos de caixa (apud Copeland e Antikarov, 2001). Conclui-se, com este teorema, ¢
que toda a informacdo sobre os fluxos de caixa futuro j& estd incorporada no prego corrente do
titulo. Apenas os eventos aleatorios ¢ que poderao fazer com o que o prego do titulo ndo varie
conforme esperado.

A aplicabilidade deste teorema na estimativa de volatilidade ¢ de grande utilidade, pois se
apenas eventos aleatdrios podem fazer com que haja desvio na trajetéria dos pregos, pode-se
entdo combinar as demais incertezas, tais como: incertezas de pregos, de demanda, de custos, em

uma Unica incerteza, a volatilidade do projeto.

3.4 Abordagem Consolidada da Incerteza de Copeland e Antikarov

Pouco tem sido escrito sobre os problemas de estimativa de
volatilidade, exceto (...) quanto ao fato de a volatilidade ndo ser o
mesmo que a volatilidade de quaisquer das varidaveis-insumo
(como prego ou quantidade de produto), nem é igual a volatilidade

do patrimonio da empresa. (COPELAND E ANTIKAROV, 2001)
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O trabalho desenvolvido por Copeland e Antikarov (2001) foi denominado Abordagem
Consolidada da Incerteza, pois segundo os autores, o resultado final é uma unica estimativa de
incerteza, gerada por meio de diversas incertezas de entrada, tais como: preco, quantidade e
custos varidveis. Esta incerteza final ¢ denominada como sendo a variacdo percentual do valor
presente do projeto ao longo do tempo, ou seja, o retorno do projeto.

Na abordagem apresentada, os autores se baseiam na suposi¢cdo de que o valor presente
dos fluxos de caixa do projeto sem flexibilidade, ou seja, sem a opgao, ¢ a melhor estimativa do
valor de mercado do projeto. Com esta consideragdo, o valor presente dos fluxos de caixa do
projeto sem as opcdes ¢ considerado como seu pre¢o de mercado, como se este fosse um ativo
negociavel. Este valor ¢ utilizado como dado de entrada na arvore de eventos.

Fazendo uma analogia da Abordagem Consolidada da Incerteza com o mercado de agdes,
pode-se dizer que a soma do valor presente dos fluxos de caixa na data zero (valor do ativo) € o
preco da acdo na data zero, que ¢ um valor conhecido. O prego futuro da agdo, que ¢ um valor
desconhecido, pode ser comparado ao valor presente dos fluxos de caixa na data 1, que também ¢
um valor desconhecido. Sendo assim, um investimento com opgdes reais pode ser avaliado como
se fosse um ativo negociado no mercado, mesmo que este nao seja cotado.

A base do trabalho de Copeland e Antikarov (2001) ¢ o teorema de Paul Samuelson
(1965), que prova que a taxa de retorno de um titulo segue um caminho aleatério, independente
do padrao dos fluxos de caixa que sdo gerados no futuro, ou seja, o valor atual de um titulo ja
reflete todas as informacdes que estdo contidas na seqiiéncia histérica do mesmo. Esta afirmativa
implica em dizer que qualquer desvio na trajetoria do fluxo de caixa futuro serd dado por eventos
aleatorios e consequentemente os desvios da taxa de retorno também serdo aleatdrios. Desta
forma, os investidores sempre receberdo os retornos esperados e o valor da riqueza do projeto ira
seguir, com volatilidade constante, de forma aleatoria ao longo do tempo.

Com base nas idéias de Paul Samuelson, Copeland e Antikarov recorreram ao método de
Monte Carlo para combinar diversas incertezas em uma unica incerteza, a volatilidade da taxa de
retorno.

Wang e Dyer (2010) comentam que o uso da Simulacdo de Monte Carlo por Copeland e
Antikarov para a determinacdo de uma unica incerteza, possibilita a manipulagdo de multiplos
fatores de incerteza simultaneamente, o que produz um modelo para o valor do projeto. No

entanto, estes mesmos autores, comentam que existe um ponto fraco na abordagem proposta por
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Copeland e Antikarov (2001), que ¢ o fato da necessidade de assumir uma distribui¢ao especifica
para o valor subjacente do projeto, ao longo de todo o periodo do mesmo.

A figura 3.1 ilustra o emprego do método de Monte Carlo, proposto por Copeland e
Antikarov, para a constru¢do da arvore de eventos. Os nds de decisdao sobre a continuidade ou
ndo de um projeto sdo colocados na arvore de eventos, portanto, € nesta etapa que € necessario o

conhecimento da volatilidade do projeto.

Figura 3.1 — Emprego do método de Monte Carlo para construgdo da arvore de eventos.

Entradas Simulacio de Monte Carlo Saida
Probabilidade
Anol Anco?2 .. AnoT da VP
Incerteza 1 —_—
Modelo de
Incerteza 2 e e

Valor Presente

Incerteza N —_—

Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

No modelo apresentado na figura 3.1 podem ser inseridas vérias incertezas, tais como:
precos, demanda, custos, taxas de cambio, etc... Utilizando programas como Crystal Ball ou At
Risk este modelo pode ser executado em uma planilha, gerando uma estimativa do valor presente
dos fluxos de caixa do projeto. Como resultado tem-se todas estas incertezas combinadas em uma
unica incerteza.

Com base no trabalho de Paul Samuelson (1965), que prova que a taxa de retorno de um
titulo segue um caminho aleatoério, Copeland e Antikarov (2001) utilizam a volatilidade da taxa
de retorno como sendo a volatilidade do proprio projeto. Os valores obtidos na simulacao podem

ser convertidos em taxas de retorno por meio da equagao 3.10.
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PV, =PV, e"
3.10
rt=In il ( )
0
Onde:

PV.: Valor presente na data t;
PV,: Valor presente na data zero;

rt: Taxa de retorno.

O valor dos fluxos de caixa futuros ¢ estimado para duas datas, um para a data zero e
outro para a data 1. Como a taxa de retorno ao longo do tempo ¢ constante, fazemos entao ¢ = /.
Deste modo, a variagdo percentual do valor do projeto de um periodo para o seguinte pode ser

calculado por meio da seguinte propor¢do logaritmica, conforme equagdo 3.11.

PV + FCF, (3.11)
PV,

z=1

Onde:
PV,: Valor presente do projeto na data 1;
FCF;: Fluxo de caixa livre na data 1;

PVy: Valor presente do projeto no inicio, data zero.

O valor presente do projeto na data zero e na data 1 pode ser calculado por meio das

equagdes 3.12 e 3.13, respectivamente.

PV, =

M~
3

7 (1+wacce)

t

(3.12)
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T
PV, =ZL (3.13)

A distribui¢do de probabilidades dos valores de “z” ¢ obtida por meio da simulagdo de
Monte Carlo, conforme modelo apresentado na figura 3.1. Durante a simulagdo mantém-se o
denominador da equagao 3.11 (PVy) fixo, deixando variar o numerador da mesma equacao. A

volatilidade do projeto (o) entdo ¢ definida como sendo o desvio-padrao de “z”, conforme

equagdo 3.14.
o =desv.pad (z) (3.14)

Como Copeland e Antikarov tomaram como base para seu trabalho o mercado financeiro,
fica claro o motivo de manter o valor presente na data zero (PVy) fixo durante a simulagao de
Monte Carlo. No mercado financeiro, na data zero, o valor de uma ac¢do é conhecido; se¢ este
valor ¢ conhecido, entdo ndo ¢ necessario fazer nenhuma projecao, simulagdo ou se basear em
dados historicos para conhecé-lo. Comparado ao mercado financeiro, o modelo proposto por
Copeland e Antikarov (2001) também ja conhece o valor de mercado do ativo na data zero, pois €
assumido que o VPL do projeto ¢ o preco de mercado do mesmo, logo ndo héd necessidade de

simula-lo, ou seja, ele deve ser mantido fixo.

3.5 A Estimativa de Volatilidade de Herath e Park

Na implementagdao dos modelos de opgoes reais, estimar o
parametro de volatilidade para o ativo subjacente é muito dificil,

pois os dados de mercado raramente sdo disponiveis. (HERATH &

PARK, 2002)
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A estimativa de volatilidade apresentada por Herath e Park (2002), assim como, a
estimativa de volatilidade apresentada por Copeland e Antikarov (2001), faz uma relagdo entre o
fluxo de caixa na data 1 do projeto e o fluxo de caixa na data zero. Assim a taxa de retorno do
projeto ¢ obtida através do calculo do logaritmo Neperiano da soma do fluxo de caixa na data 1
com o fluxo de caixa livre na data 1, divididos pelo fluxo de caixa na data zero. Por meio do
método de Monte Carlo simulam-se as diversas incertezas, chegando-se a uma tUnica incerteza,
que sera a volatilidade do projeto. As equagdes 3.15, 3.16 e 3.17 sdo apresentadas pelos autores

para o calculo da volatilidade.

Foqn MVt A (3.15)
MV,
T
A
MV, =) — 3.16
' ;‘(1+k)t_] (3-16)
T
A
MV, = ! 3.17
0 = (1+k)t ( )
Onde:

k : Variavel aleatéria da taxa de retorno do investimento (lg ~ N(uk,csz));
MV ,: Valor presente dos futuros fluxos de caixa na data 1;

A;: Fluxo de caixa da data 1;

MV: Valor presente dos futuros fluxos de caixa na data zero;

A¢: Fluxo de caixa da data t;

k: Taxa de retorno do investimento;
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Comparando-se o método de estimativa de volatilidade apresentado por Herath e Park
(2002) com o método de estimativa de volatilidade apresentado por Copeland e Antikarov
(2001), podemos destacar algumas diferengas entre ambos, o quadro 3.1 destaca a simbologia

usada em cada trabalho.

Quadro 3.1 — Comparativo entre a simbologia de Copeland e Antikarov (2001) e Herath e Park

(2002)
Variaveis Copeland e Antikarov (2001) | Herath e Park (2002)
Valor presente na data zero PV, MV,
Valor presente na data 1 PV, MV,
Fluxo de caixa livre na data 1 FCF, A4
Taxa de retorno RT k

Todavia, a grande diferenca entre o método apresentado por Copeland e Antikarov (2001)
e o0 método apresentado por Herath e Park (2002) estd no tratamento do valor presente dos futuros
fluxos de caixa na data zero, o qual ¢ chamado de PV, e MV, respectivamente pelos autores e ¢
o denominador das equacdes 3.11 e 3.14. Durante a execu¢do da simulagdo de Monte Carlo,
enquanto Copeland e Antikarov mantém o PV fixo, sem variar juntamente com as incertezas do
projeto, variando somente o PV;; Herath e Park consideram, ambos, os valores presentes dos
futuros fluxos de caixa na data zero e na data 1 como variaveis aleatorias independentes e que
tanto um, quanto outro, devem variar juntamente com as incertezas do projeto durante a
simulacdo de Monte Carlo. Esta importante diferenca entre as duas abordagens vai gerar valores
diferentes para a volatilidade do projeto.

O fato de Herath e Park decidirem variar, durante a simulagdo de Monte Carlo, o valor
presente na data zero faz com que o modelo proposto pelos mesmos nao siga um paralelo com a
teoria das opg¢des financeiras, onde, na data zero, o valor de uma agdo ja ¢ conhecido, portanto
nao haveria necessidade de simulé-lo.

A simulagao do valor presente na data zero (MV,) independente do valor presente na

data 1 (MV)), conforme destacado por Branddo (2010) pode gerar uma superestimativa da
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volatilidade, uma vez que, em ambas as partes da equagdo, sdo inseridos eventos aleatorios. No
capitulo 5, onde serd aplicada ao projeto sob estudo a abordagem de Herath e Park, podera ser

visto o valor da volatilidade calculado por este método comparado aos demais.

3.6 O Valor Presente Logaritmico Condicional de Brandao et al. e os

Comentarios de Smith

Como pode a volatilidade ser derivada na pratica? Pode-se
conjeturar que a fonte desta volatilidade estaria associada com as
incertezas em alguns fatores subjacentes, tais como volumes de
vendas, pregos, custos, e agoes do concorrente. (BRANDANO et al.,

2005)

O artigo de Brandao, Dyer e Hahn - BDH (2005a), publicado no jornal Decision Analysis,
sob o titulo “Using Binomial Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems”, propde
uma metodologia em trés passos para a construcdo de uma arvore binomial e calculo das opcoes
reais. BDH utilizam nos dois primeiros passos idéias semelhantes as de Copeland e Antikarov
(2001), se diferenciando destes autores apenas no terceiro passo.

Os autores destacam o uso do Movimento Geométrico Browniano, enfatizando que, para
o uso da abordagem das opgdes reais, ¢ necessario apenas conhecer trés parametros do projeto

sob estudo, sendo estes:

1) A estimativa do valor presente do projeto;
11) A volatilidade dos retornos do projeto;

1) A taxa livre de risco.
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Dos trés parametros apresentados, a estimativa do valor presente do projeto pode ser
obtida por meio de um Fluxo de Caixa Descontado; como taxa livre de risco pode ser utilizado
um titulo do governo, por exemplo: os retornos da caderneta de poupanga em determinado
periodo; porém, a determinagdo da volatilidade nao ¢ tarefa tdo simples como calcular um Fluxo
de Caixa Descontado ou selecionar uma taxa livre de risco. Branddo et al. (2005a) ainda destaca
que o uso da técnica de opg¢des reais nas industrias ficou limitado devido a complexidade
matematica envolvida na mesma. Embora, como visto que a estimativa do valor presente do
projeto e a taxa livre de risco podem ser obtidas de forma simples, a complexidade matematica
destacada pelo autor, esta entdo, mais associada a determinagdo da volatilidade dos retornos do
projeto.

Smith (2005) publicou, também no Decision Analysis, um artigo comentando o trabalho
de Branddo, Dyer e Hahn. Em sua publicagdo, Smith propde uma alteragdo no passo dois da
metodologia proposta por Branddo ef al. Além desta alteragdo, Smith discute o uso do modelo de
Estrutura Binomial versus o uso do modelo de Arvore Binomial na avaliagdo de problemas
utilizando opgdes reais. Brandao et al. (2005b) absorvem a alteracao no passo dois proposto por

Smith, porém, quanto o uso de arvore ou estrutura binomial, os autores comentam:

“Entendemos que a escolha entre estrutura e drvore
binomial é essencialmente uma simples preferéncia de modelagem.
(...) No entanto, embora Smith e outros possam preferir o uso de
estruturas (...), nos antecipamos que a maioria dos membros da
comunidade de analises de decisdo pode preferir trabalhar no

formato de drvore binomial.” (BRANDAO et al., 2005b)

O primeiro passo da metodologia proposta por BDH consiste no calculo do VPL do

projeto, sem ainda abordar as flexibilidades gerenciais, ou seja, as opgdes do projeto, o qual os

autores chamam de Vo. O Vo ¢é calculado usando uma taxa de desconto ajustada ao risco,
denominada . O valor presente do projeto em qualquer periodo pode ser calculado através da

equagao 3.18.
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o C. (3.18)
V = l i—t
i=1 (1 + ”‘)
Onde:
V. : Valor presente do projeto na data ;

C.: Fluxo de caixa nas diversas datas do projeto;

u: Taxa de desconto ajustada ao risco.

No calculo do valor presente do projeto nas diferentes datas, podemos perceber que o
VPL do projeto ird diminuir em cada periodo de tempo de acordo com aumento de ¢, se os fluxos
de caixa sdo positivos. (BRANDAO et al., 2005a)

Assim como Copeland e Antikarov, BDH assumem que o VPL, sem opgdes, ¢ a melhor
alternativa para o preco de mercado do projeto, j4 que o ativo em questdo nao € negociado no
mercado. Esta hipdtese ¢ também conhecida como Negativa do Ativo Negociado (Market Asset
Disclaimer — MAD). Assumindo que o mercado ¢ eficiente, adquirindo o projeto a este preco
garante-se um VPL igual a zero, e o retorno esperado do projeto serd exatamente o0 mesmo que a
taxa de desconto ajustada ao risco p. (BRANDAO et al, 2005a). Wang e Dyer (2010)
corroboram com esta hipétese ao destacarem que uma maneira de superar o obstaculo de nao se
possuir um prego de mercado para o ativo subjacente, ¢ o uso do MAD.

No exemplo apresentado, os autores destacam a importancia da taxa de dividendos (8) no
projeto, que ¢ calculada como uma propor¢ao fixa do valor do projeto em cada periodo, conforme

equagdo 3.19.

(3.19)

Onde:

0. Taxa de dividendos;
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C. : Fluxo de caixa na data i,

V. : Valor presente do projeto na data i.

Na constru¢do da arvore binomial, ainda sem incorporar as opg¢des, a cada periodo do
projeto, o valor dos dividendos ¢ subtraido do valor esperado do projeto para aquele periodo. No
ultimo periodo a taxa de dividendos ¢ igual a 1, pois no exemplo mostrado, os autores
consideram que o projeto, ao final, ndo possui valor residual.

A estimativa da volatilidade, ainda sem as opg¢des, ¢ calculada no segundo passo. Usando
as diversas incertezas chaves do projeto, ¢ feita uma simulagdo de Monte Carlo, que fornece
novos valores de fluxo de caixa (c;). Com os novos valores de fluxo de caixa simulados por
Monte Carlo, ¢ calculado um novo valor de projeto na data 1, denominado V;. Entdo, por meio do

calculo do logaritmo Neperiano da relagdo do valor do projeto na data 1 (V) e o valor do projeto

na data zero (V) ¢é calculada uma varidvel aleatoria, denominada z, conforme equagao 3.20.

(3.20)

N

I

5
S

A média de “z” ¢ a média da distribuicao dos retornos do projeto, entre as datas zeroe 1 e

o seu desvio padrdo ¢ denominado “s”, conforme equacao 3.21.

s = desv.pad(z) (3.21)

A volatilidade do projeto (o) é calculada por meio da equagdo 3.22 e ¢ definida como

sendo uma porcentagem anualizada do desvio padrao *“s” do retorno do projeto.
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s (3.22)
c=—
JAt Para projetos onde o periodo de tempo entre V;e V)¢ um ano, ¢ =s.

Smith (2005) propde uma alteragdo no calculo da volatilidade apresentado por Brandao et
al. (2005a), segundo ele o modelo apresentado por estes superestima o calculo da volatilidade.
Brandao, Dyer e Hahn publicam um artigo respondendo aos comentarios de Smith e incorporam
a alteracdo proposta por este. Smith (2005) comenta que ndo entende a recomendacdo em se
calcular a volatilidade com base no valor presente do periodo 1, gerado na simulagao de Monte
Carlo, e o valor presente no periodo zero, calculado no passo 1, proposto por Copeland e
Antikarov (2001) e seguido por Brandao et al. (2005a).

A alteragdo feita no modelo de calculo da volatilidade consiste em considerar somente o
fluxo de caixa no periodo 1 como estocastico, os fluxos de caixa dos demais periodos sao
calculados como valores esperados condicionais sobre os resultados do fluxo de caixa no periodo

1. Esta proposta para o calculo da volatilidade ¢ apresentada na equagdo 3.23.

~ [Cl + PV, (E\(C, .. E,(C,) |clj
z=1In =

7, (3.23)

No exemplo apresentado por Branddo et al/ (2005a), utilizando a equacao 3.20, foi
calculado uma volatilidade de 46,6% e utilizando a equacdo 3.23, para o mesmo exemplo, a
volatilidade foi de 27,9%. Percebe-se a diferenca de 18,7 pontos percentuais entre o calculo da
volatilidade considerando todos os fluxos de caixa como sendo estocésticos e o célculo da
volatilidade considerando apenas o fluxo de caixa do primeiro periodo como sendo estocastico.
Segundo Brandao et al. (2005b), utilizando a equagdo 3.23 ¢ capturada apenas a variabilidade no
valor presente do periodo 1, que ¢ devido a incerteza resolvida até esse ponto, desta forma, uma
melhor estimativa para a volatilidade do valor do projeto ¢ entdo obtida. A equagdo 3.19 captura
a incerteza dos fluxos de caixa de todos os periodos, o que torna a volatilidade superior ao se
capturar apenas a incerteza contida no fluxo de caixa do primeiro periodo.

No passo trés, diferentemente de Smith, que nesta etapa propde a construcdo de uma

estrutura binomial; BDH propdem a construgdo de uma arvore binomial. Ainda sem incorporar as
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opgdes, os VPL esperados sdo calculados usando uma probabilidade de risco neutro e uma taxa
de desconto livre de risco.
Comparando o método apresentado por BDH com o método apresentado por Herath &

Park pode-se notar duas grandes diferengas entre ambos:

1) Herath & Park consideram ambos os fluxos de caixa no periodo zero e no
periodo 1 como varidveis aleatdrias independentes e que, tanto uma, quanto
outra, deve variar na simulagdo de Monte Carlo, enquanto BDH consideram

apenas o fluxo de caixa do periodo 1 varidvel;

i1) No método de determinagdo da volatilidade, BDH consideram apenas o fluxo de
caixa do primeiro periodo como sendo estocastico, e os fluxos de caixa dos
demais periodos como sendo dependentes do fluxo de caixa do primeiro periodo,
Herath & Park consideram todos os fluxos de caixa, de todos os periodos, como

sendo estocasticos.

3.7 Abordagens mais simples de determinaciao da volatilidade

Um método simples de calculo de volatilidade, que nao utiliza simulagao, ¢ feito por meio
do calculo do desvio padrao do logaritmo natural de uma série de fluxos de caixa futuros, que sdo
transformados em retorno relativo. Apesar da simplicidade, este modelo ndo pode ser usado
quando se tem fluxos de caixa negativos e também podera ocorrer uma superestimativa da

volatilidade quando h4a um numero pequeno de periodos. A equacao 3.24 ilustra este método.

1 & Y
0:\/,4_1;()‘1“"] 3.24
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Uma outra abordagem para determinacio da volatilidade, de forma aproximada, ¢ o uso
da volatilidade implicita setorial, ou seja, adota-se a volatilidade de empresas de um mesmo setor
de atividade econdmica como sendo a volatilidade dos ativos da empresa que se deseja avaliar.
Usando esta abordagem, Pereira e Securato (2004) avaliaram empresas do setor de energia
elétrica no Brasil, com um estudo empirico compreendendo o periodo de janeiro a agosto de
2003.

Outra aproximagao para a determina¢do da volatilidade ¢ o uso da volatilidade das agdes
da empresa como sendo a volatilidade de seus ativos. Esta situagdo, segundo Pereira e Securato
(2004), nao pode ser admitida, pois a volatilidade das a¢des representa a volatilidade do valor de
propriedade da empresa e, o valor de propriedade da empresa é representado por seus ativos,
valor de dividas e de outros fatores. Sendo assim, quando se utiliza a volatilidade das agcdes como
estimativa da volatilidade dos ativos estid-se considerando a volatilidade de mais variaveis e nao

apenas dos ativos.

3.7.1 Um exemplo

Adaptado de Park (2007), o exemplo abaixo ilustra uma forma simples de calculo da
volatilidade que ndo usa simulagao.

Uma empresa tem a opgdo de “comprar” um projeto por US$200 milhdes em um ano, ela
somente efetuara a compra se o valor do projeto for maior que US$200 milhdes apds um ano. A
taxa livre de risco considerada ¢ de 6%. Com os dados acima, tém-se uma opg¢ao de compra com
preco de exercicio de US$200 milhdes e data de vencimento (maturity) de um ano.

Para calcular o valor desta opcdo tanto no modelo Black-Scholes, quanto no modelo
Binomial, ¢ necessario conhecer o valor presente (VPg) e também a volatilidade do projeto.
Conforme mostrado na figura 2.1, o valor presente do projeto, no calculo de opgdes reais, €
semelhante ao valor do ativo subjacente que ¢ usado no céalculo de uma opg¢ao financeira. Para
calcular o valor presente do projeto, serdo considerados os seguintes cendrios, apresentados na

tabela 3.2.
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Tabela 3.2 — Cendrios

Fluxos de caixa futuro (MUSS)

Cenario VP no ano 1 Probabilidade
Ano 2 Ano 3 Ano 4
Bom 250 250 250 621.71 25%
Moderado 100 100 100 248.69 30%
Ruim 35 35 35 87.03 45%

Fonte: Adaptado de Park 2007

Para calcular o valor presente do ano 1 foi considerada uma Taxa de Desconto Adequada
ao Risco de 10%.

Considerando as probabilidades de ocorréncia de cada cendrio e utilizando a Taxa de
Desconto Adequada ao Risco de 10%, chega-se a um valor presente na data zero (VPg) de US$
244.3 milhoes.

O calculo da volatilidade serd feito considerando a taxa de retorno de cada cendrio com

suas respectivas probabilidades, conforme tabela 3.3.

Tabela 3.3 — Retorno de cada cenario

Cenario VP no ano zero VP no ano 1 Retorno

Bom 621.71 154,03%
Moderado 244.73 248.69 1,62%
Ruim 87.03 -64,44

Fonte: Adaptado de Park (2007)

Com os dados da tabela 3.3, pode-se calcular o valor esperado do retorno:

E(R)=0,25.1,5403 + 0,30 . 0,0162 + 0,45 . (-0,6444) = 0,10 =10%

Calculando-se a variancia do retorno, chega-se ao desvio padrao (o), que ¢ a volatilidade

da taxa de retorno do projeto;
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6°=10,25.(1,5403 — 0,10)* + 0,30 . (0,0162 — 0,10)* + 0,45 . (-0,6444 — 0,10)?
o’ = 0,77, logo:
6 =0,8775 = 87,75 %

A volatilidade calculada, 87,75%, podera ser usada, por exemplo, para o célculo do valor
que a empresa devera pagar na data zero, ou seja, o valor da op¢do de compra, para adquirir o

projeto daqui a um ano.

3.8 APLICACOES PRATICAS DE CALCULO DE
VOLATILIDADE NA AREA INDUSTRIAL

De forma mais detalhada, serdo relatadas duas aplicagdes praticas do calculo de
volatilidade, por meio do uso de opgdes reais, para avaliacdo de projetos na area industrial. No
primeiro trabalho, o autor, Albuquerque (2005), utiliza a abordagem de Copeland e Antikarov
(2001) para o calculo das opcdes e conseqiientemente o calculo da volatilidade; no segundo

trabalho, a autora, Noronha (2009), utiliza a abordagem de Brandao et al. (2005).

3.8.1 Aplicacio da Teoria de Opcdes Reais na Analise de Viabilidade

Economica de um Projeto: O Caso Aracruz Celulose S.A.

O tema do trabalho de Albuquerque (2005) ¢ um estudo de caso, onde ¢ aplicada a Teoria
das Opcodes Reais no projeto de construcao de uma nova unidade industrial.

O objeto de estudo foi um novo empreendimento da empresa Aracruz Celulose, onde
havia a possibilidade de investimentos na ordem de um bilhdo de Reais na expansio florestal e na

capacidade de produgdo de celulose. O projeto consiste em:

- Aquisicdo e plantio de florestas para atender a capacidade de produgdo, o que
ird ocorrer ao longo dos primeiros cinco anos, com investimentos da ordem de

200 milhGes de Reais.
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- Construgdo de uma nova fabrica com capacidade de producdo de 900 mil
toneladas anuais, que ird ocorrer nos ultimos dois anos, perfazendo um total de

sete anos, desde o inicio do projeto.

A Aracruz possui a opgao de, até a data da construcdo da nova linha de producdo, dar
continuidade ou abandonar o investimento realizado na aquisicao das florestas. Se a empresa
decidir abandonar o projeto, ela podera alienar as florestas para terceiros, o que caracteriza uma
opcao de venda americana, com prazo de exercicio de cinco anos.

O autor destaca a escassez de madeira, a qual chama de “apagdo florestal”, que podera
ocorrer no Brasil e no mundo nos préximos anos. No Brasil, o autor apresenta um grafico com o
balanco entre a oferta e demanda de pinus (figura 3.2) e, coloca que o “apagao florestal” podera
ocorrer devido a fatores principalmente ligados a politica florestal e a legislacdo tipicamente
ambientalista. Estes fatores contribuem para o aumento da incerteza quanto as perspectivas

futuras do setor.
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Figura 3.2 — Balango entre a oferta e demanda de Pinus e Eucalipto no Brasil

3

muil hides de m
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O Oferta B Demandsa O Superavit / Defictt

Fonte: Albuquerque (2005)

Albuquerque utiliza o processo de avaliagdo de opgdes em quatro etapas, sugerido por Copeland
e Antikarov (2001), onde: a primeira etapa consiste no calculo do VPL do projeto com o emprego
das técnicas tradicionais; a segunda etapa consiste na constru¢do de uma arvore de eventos,
expandindo o modelo de avaliagdo apresentado na primeira etapa; a etapa trés consiste na
incorporacdo da flexibilidade gerencial, por meio da constru¢do de uma arvore de decisdes e,
finalmente, na etapa quatro, ¢ avaliado o retorno da arvore de decisdes, onde ¢ obtido o valor do
VPL expandido do projeto. Na etapa dois j& se faz necessario conhecer a volatilidade do projeto
para ser construida a arvore de eventos.

O prego internacional da celulose de eucalipto, o prego de compra de madeira de eucalipto
e a taxa de cambio projetada foram as diversas incertezas combinadas para calcular o desvio
padrao da taxa de retorno do projeto (z). Realizando 50.000 iteragdes em uma simulacao de
Monte Carlo, o autor chegou ao valor de 14,35 %, o qual foi utilizado como volatilidade para a

construcdo da arvore de eventos, apresentada na figura 3.3.
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Figura 3.3 — Arvore Binomial de eventos

(Walores em US$ milhdes)

Ano 2005 2006 2007 2008 2009
% FCF /WP -38,60% -25,36% -10,04% -8.12%
256,9
205,8
162,0 192,85 |
112,0 154,5
70,0 121,6 144,7 |
84,0 115,9
01,3 108,6 |
87,0
81,5

Fonte: Albuquerque (2005)
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Depois de construida a arvore de eventos, foi construida também a arvore de decisdes,

onde os valores sem flexibilidade sdo substituidos por valores que incorporam a flexibilidade, ou

seja, a op¢ao de abandono. Nesta etapa o autor utilizou uma taxa livre de risco (Rf) de 8,93%. O

calculo das probabilidades neutras em relacao ao risco de movimento ascendente e descendente

foi feito de acordo com Copeland e Antikarov (2001), conforme expressao 3.25.

= exp(Rft/n)—d
P T s

Onde:

pd =1-pu

Chegando-se aos seguintes valores:
Probabilidade ascendente (pu) = 78,86 %
Probabilidade descendente (pd) = 21,14%

(3.25)
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A quarta etapa foi o céalculo do valor da opg¢do real e do VPL expandido do projeto,

chegando-se aos resultados apresentados na tabela 3.4.

Tabela 3.4 — Célculo do Valor da Opgao e Real e VPL Expandido do Projeto

(Valores em USS milhées)

Valor Presente sem Flexibilidade (a) 70,0
Valor Presente com Flexibilidade (b) 733
Valor da Opciao Real ¢ = (a)-(b) 3,3
Valor Presente Liquido Tradicional (d) 20,0
Valor Presente Liquido Expandido (e) = (c)+(d) 23,3
% Valor Opc¢ao / VPL Tradicional (c)/(d) 16,3%

Fonte: Albuquerque (2005)

O autor conclui enfatizando o aumento consideravel de 16,3% (conforme tabela 3.4) do
valor inicial estimado do projeto, por meio da incorporagdo da flexibilidade dada pela opcao de
abandono.

Utilizando a abordagem proposta por Copeland e Antikarov (2001), percebe-se, neste
trabalho, que o autor pode combinar trés incertezas: preco internacional da celulose de eucalipto,
preco de compra de madeira de eucalipto e a taxa de cambio projetada para a determinacdo da
volatilidade do projeto, que foi calculada por meio de uma simulacao de Monte Carlo, utilizando

o programa At Risk.

3.8.2 Opc¢oes Reais Aplicadas a Gestao do Processo de Desenvolvimento de

Produto em uma Industria de Autopecas

O trabalho de dissertacdo de Noronha (2009) ¢ uma pesquisa-a¢do que trata do processo

de P&D em uma industria de autopecas.
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O objeto de estudo é o desenvolvimento de um conjunto de anéis de pistdo em uma das
unidades da empresa Mahle, localizada em Itajuba, Minas Gerais.

O processo de avaliacdo de opgdes adotado por Noronha (2009) possui quatro etapas,
semelhante ao adotado por Albuquerque (2005), porém a autora, para o calculo da volatilidade do
projeto utiliza a abordagem proposta por Brandao ef al. (2005b).

As etapas utilizadas pela autora foram adaptadas do trabalho de Miranda (2005) e sdo

mostradas na figura 3.4.

Figura 3.4 - Passos do processo de avaliacdo das opgdes reais

Anélise padrdo do valor presente do projeto com emprego de

Calculo do caso Base tradicional .. L.
técnicas tradicionais.

Construcdo de uma arvore de eventos, baseada em um
conjunto de incertezas combinadas que influenciam a
volatilidade do projeto. Na maioria dos casos, as multiplas
Modelagem de incerteza por meio de incertezas que influenciam o valor de um projeto podem ser

arvore de evento combinadas por meio de uma analise de Monte Carlo, em
uma unica incerteza: a distribui¢do dos retornos do projeto.
Essa estimativa de volatilidade ¢é utilizada na construgio da
Arvore binomial.

Determinacdo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos
nds da arvore de eventos, para transforma-la em uma arvore

Identificacdo e incorporagdo da de decisdes. As arvores de eventos modelam o conjunto de
flexibilidade gerencial criando arvores] |valores que o ativo subjacente sujeito a risco pode assumir ao
de decisao longo do tempo. A arvore de decisdo mostra os retornos das

decisdes Otimas, condicionadas as situagdes que se
apresentam.

Anélise de opgoes reais

O ultimo passo ¢ a avaliag@o dos retornos da arvore de
decisdes obtida.

Fonte: Miranda (2005)
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Resumidamente, no quadro 3.2, Noronha apresenta os quatro ciclos, os quais a Pesquisa-

acdo seguiu.

Quadro 3.2 - Ciclos resumidos da Pesquisa-agao

o Levantamento de dados para avaliagdo tradicional. Definicdo dos métodos tradicionais a serem
1" Ciclo | ytilizados. Desenvolvimento dos fluxos caixa, calculo de VPL e TIR.

Levantamento de dados para calculo da volatilidade da demanda. Analise de Monte Carlo. Definigdo
2° Ciclo |do método binomial como sendo o mais compativel para célculo das opg¢des. Célculo da Teoria das
Opgdes Reais, incorporando incertezas relativas a demanda.

Levantamento de dados para célculo da incerteza do cambio Euro x Ddlar, que ira compor com a
3° Ciclo |demanda a volatilidade do projeto.Anélise de Monte Carlo. Célculo da Teoria das Opgdes Reais,
incorporando incertezas relativas a demanda e ao cdmbio.

Levantamento de dados histdricos para célculo da volatilidade do cambio Euro x Dolar. Analise de
4° Ciclo |Monte Carlo. Célculo da Teoria das Opgdes Reais, consolidando os célculos de incertezas, utilizando
0 Movimento Geométrico Browniano.

Fonte: Noronha (2009)

A volatilidade utilizada pela autora foi calculada, conforme 3° ciclo apresentado no
quadro 4.1.

A variavel estocastica escolhida como dado de entrada da simulagao de Monte Carlo foi a
cotagdo Dolar-Euro no periodo de janeiro de 2004 a abril de 2009. Nesta série historica foi
aplicado pela autora o teste para raiz unitdria de Dickey-Fuller, realizado por meio de uma
regressdao linear simples entre o logaritmo natural da variacdo das cotacdes Dolar-Euro em

relacdo ao logaritmo natural de sua cotagdo atual, dado pela equagdo 3.29 (DIAS, 2005).

In(X,)-In(X, )=a+({B-1)n(X,)+e, (3.29)

Onde:
a e b: Coeficientes da reta de regressao;

g,: Erro da previsao de retorno (relacionado a volatilidade).
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Ao aplicar o teste de Dickey-Fuller, o objetivo foi verificar se as cotagdes seguiam ou nao
0 MGB. Se as cotacdes seguissem o MGB, a inclinacdo (b-1) da reta de regressdo deveria ser
proxima de zero, pois as variagdes da cotacdo ndo iriam depender do valor atual. A hipdtese
alternativa € que a série historica deveria representar um movimento de reversao a média, onde a
inclinacdo da reta de regressdo seria negativa.

O resultado encontrado foi de uma inclinacdo praticamente igual a zero (b-1 = -0,00076),
com a hipotese do MGB nao rejeitada.

Para a taxa livre de risco, Noronha utilizou a série historica mensal, do periodo de 2003 a
2008, do CDI. O valor encontrado para a taxa livre de risco (discreta), ja descontando 20 % de
imposto de renda e a inflagdo (IGPDI) do periodo, foi de 5,81%. A taxa livre de risco (continua)

foi calculada pela equacao 3.30, chegando-se ao valor de 5,65%.
Taxa livre (continua) = In (1 + taxa livre (discreta)) (3.30)
Os parametros do MGB que representam a cotacdo Ddlar-Euro, utilizados na simulacao

de Monte Carlo, sao mostrados na tabela 3.5.

Tabela 3.5 — Pardmetros da modelagem estocastica da cotagdo dolar-euro

Taxa drift anual (discreta) - o -1.89%
Taxa drifit anual (continua) - u=1In (1 + a) -1.91%
Média (v=p + o> /2) -2.49
Volatilidade (o) 10.72%

Fonte: Noronha (2009)

Com os dados da tabela 3.3 foi calculada a volatilidade do projeto. Conforme proposto
por Brandao, Dyer e Hahn (2005), a autora considerou apenas o fluxo de caixa do primeiro ano
como sendo estocastico e os fluxos dos periodos seguintes foram calculados por seu valor

esperado em t =1, condicionados a realizacdo do fluxo de caixa do primeiro ano. A cotacdo
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Délar-Euro no ano 1 foi dada pela equagdo 3.31 e para os anos 2 a 5, como os fluxos de caixa ndo

foram considerados estocasticos, a cotacdo Dolar-Euro foi calculada pela equagdo 3.32.

X1 — Xo _eNorma[(u,O') (331)
X, =X(1+a) (3.32)
Onde:

X: Cotagao Délar-Euro no ano 1;
Xo: Cotagao Dolar-Euro no ano zero;

a: Taxa drift annual (discreta).

Realizando 10.000 iteragdes na Simulagdo de Monte Carlo, a autora obteve um desvio
padrao, que corresponde a volatilidade do projeto, de 22,55 %.

O trabalho de Noronha (2009) se diferencia do trabalho de Albuquerque (2005), no que
diz respeito ao céalculo da volatilidade, uma vez que ao considerar estocastico apenas o fluxo do
primeiro periodo, conforme proposto por Brandao ef al. (2005), os fluxos de caixa dos demais

periodos ficam dependentes deste primeiro; tal fato ndo ocorreu no trabalho de Albuquerque.
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4 Proposta de uma Nova Sistematica

4.1 Abordagem da Estimativa da Volatilidade por meio da
Dependéncia entre VP,e VP,

Assumindo algumas propostas dos autores discorridos anteriormente: Copeland e
Antikarov (2001), Herath e Park (2002) e Brandao et al. (2005) e, propondo algumas mudangas
nos modelos dos mesmos, neste capitulo ¢ apresentada uma nova sistematica para a determinagado
da volatilidade. Ao final do estudo, esta sistematica proposta sera comparada, por meio de um
caso real, com as demais abordagens.

As propostas dos autores discorridos anteriormente que serdo absorvidas por esta nova

sistemadtica sdo as seguintes:

1) A Negativa do Ativo Negociado (Market Asset Disclaimer — MAD), que assume
que o VPL, sem opgoes, ¢ a melhor alternativa para o preco de mercado do
projeto. Isto garante que o retorno esperado do projeto sera exatamente o mesmo
que a taxa de desconto ajustada ao risco, desde que o mercado seja eficiente,

garantindo-se assim um VPL igual a zero.

i1) O valor presente do projeto na data 1, o fluxo de caixa na data 1 e o valor
presente do projeto na data zero serdo utilizados como pardmetros de entrada

para o célculo da volatilidade.

i) O uso da simulagdo de Monte Carlo para combinar as diversas incertezas do

projeto em uma Unica incerteza, a volatilidade do projeto.

Esta nova sistematica propde, no entanto, uma nova abordagem no tratamento do valor
presente do projeto na data zero durante a simulacdo de Monte Carlo. Copeland e Antikarov

(2001) tratam o valor presente do projeto na data zero (PV,) como sendo fixo, ou seja, 0 mesmo
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nao varia durante a simulagdo; Herath e Park (2002) propdem variar o valor presente na data
zero, o qual os autores chamam de (MV,), durante a simulagao de Monte Carlo, porém de forma
independente do valor presente do projeto na data 1 e do fluxo de caixa na data 1. Estas duas
abordagens vao resultar em valores diferenciados da volatilidade.

Nesta nova sistematica, entende-se que o valor presente do projeto na data zero, o qual ¢
denominado VP,, deve variar, juntamente com o valor presente do projeto na data 1 (VP),
porém de forma dependente um do outro. Uma vez que o valor presente do projeto na data zero
(VP,) depende do valor presente do projeto em todas as datas futuras, e a data 1 ¢ uma destas
datas futuras, ambos, VP, e VP;, devem variar de forma dependente durante a simulagdao de
Monte Carlo.

As equagdes 4.1, 4.2 e 4.3 apresentadas para o calculo desta nova sistemdtica sdo

semelhantes as apresentadas por Copeland e Antikarov (2001) e por Herath e Park (2002).

z=1 n 4.1
v, = z (111 C;f), 4.2)
VP - z(lf—f) 43)
Onde:

VP,: Valor presente do projeto na data zero;
FCL;: Fluxo de caixa livre na data 1;
VP;: Valor presente do projeto na data 1;

r: Taxa de desconto adequada ao risco.
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Calculado o valor presente do projeto na data zero (VPy) e o valor presente do projeto na
data 1 (VP;), conforme equagdes 4.2 e 4.3, respectivamente, usam-se estes dois parametros como
dados de entrada da equacdo 4.1, onde, através da simulagdo de Monte Carlo, ¢ obtida a
distribui¢do de probabilidades dos valores de “z”.

Com o programa Crystal Ball como um suplemento do programa FExcel, cria-se uma
coluna com os dados das incertezas que serdo usadas como varidveis aleatérias durante a
simulagdo. Essas variaveis serao usadas no calculo do VP;, do FCL; e do VP,. Diferentemente de
método de Herath e Park (2002), aqui é necessdrio apenas uma coluna com os dados das
incertezas, pois, no referido método, por ser independente a simulagdo, sdo necessarias duas
colunas idénticas. Clicando no icone de definicdo de hipotese, escolhe-se a distribuigdo de
probabilidades, selecionando-se a distribuicdo logaritmica normal. Assim ¢ realizada a
simulacgdo.

As equagoes 4.1, 4.2 e 4.3 podem ser inseridas diretamente no Excel, obtendo-se assim, ao
final da simulagdo o valor da volatilidade.

Variando-se o numerador ¢ o denominador da equacdo 4.1 de forma dependente um do
outro, de acordo com as incertezas consideradas no projeto, encontra-se a volatilidade do projeto

(o), que ¢ definida como sendo o desvio-padrdo de “z”, conforme equacao 4.4.

o= desvpaa(z) (4.4)

Apesar da proposta desta nova sistemdtica de variar também, durante a simulagdo de
Monte Carlo, o valor presente na data zero, inserindo eventos aleatdrios em ambas as partes da
equagdo 4.1, espera-se ndo superestimar a volatilidade, pois a simulacdo dos pardmetros da
referida equacdo ocorre de forma dependente. Assim sendo uma variagdo ocorrida em VP; ¢

acompanhada por uma variagdo ocorrida em VP.
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5 SIMULACAO

Neste capitulo sera ilustrada a aplicagdo das abordagens de estimativa da volatilidade de
Copeland & Antikarov (2001), Herath e Park (2002) e a nova abordagem proposta por este
trabalho por meio da simulagdo de um projeto real de uma industria de transformagdo. Neste
projeto serdo aplicadas as diversas abordagens citadas e os resultados das mesmas serdo

comparados entre si.

5.1 Descricao da unidade sob estudo

O objeto de estudo deste trabalho ¢ constru¢do de uma nova unidade fabril da Guardian
do Brasil Vidros Planos Ltda., localizada em Porto Real, Rio de Janeiro.

A Guardian ¢ uma empresa multinacional que atua no setor de vidros, no setor automotivo
e no setor de construcdo civil. Com sede nos EUA, a empresa ¢ lider mundial na fabricacdo de
espelhos e um dos maiores fabricantes de vidros planos.

De propriedade da familia Davidson, a Guardian ¢ uma empresa de capital fechado. Seu
fundador William Davidson comegou com uma pequena fabrica de para-brisas na cidade de
Detroit, no ano de 1932.

Hoje, entre fabricas e centros de distribui¢do, as industrias Guardian possuem unidades
espalhadas por todos os continentes, além de dois centros de pesquisa, sendo um localizado na
cidade de Alburn Hills, sede da empresa e outro na cidade de Luxemburgo, em Luxemburgo.

A capacidade nominal de produgdo de vidro flotado da empresa ¢ da ordem de 6,6
milhdes de toneladas anuais.

No Brasil, a fabricante de vidros planos, iniciou suas atividades em 1997 com um centro
de distribui¢do na cidade de Guarulhos, no estado de Sdo Paulo. Hoje sdo duas fabricas, sendo
que na fabrica de Porto Real — RJ estdo instaladas duas plantas e uma terceira planta estd em fase

de projeto.
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As diversas abordagens de estimativa de volatilidade ja descritas serdo simuladas no
projeto de construcao desta nova unidade, que estd em fase de projeto, para producao de vidros
especiais. O projeto em analise sera chamado de projeto X.

A escolha deste objeto de estudo se justifica, no presente trabalho, ndo somente pela
relevancia da flexibilidade da variedade de produtos que poderdo ser comercializados por esta
nova unidade, bem como pela lideranca mundial da empresa no setor vidreiro, o que pressupoe

uma gestdo econdmico-financeira como atividade estratégica.

5.2 O Projeto

Um investimento em uma nova unidade de uma empresa deve ser analisado de forma
sistematica e detalhada, ndo somente para decidir quando o investimento devera ser realizado,
como também inserir na andlise as flexibilidades necessarias que a empresa ird necessitar no
futuro (TRIANTS e BORISON, 2001).

As diversas abordagens da volatilidade apresentadas no capitulo 3, inclusive a nova
abordagem proposta neste trabalho, apresentada no capitulo 4, serdo ilustradas com um projeto de
constru¢do de uma nova unidade fabril de uma industria, aqui chamado de Projeto X. Os
resultados desta aplicagdo serdo comparados entre si.

O Projeto X serd realizado em trés etapas. A primeira etapa consiste no pré-projeto, onde
se realizara, entre outros itens, estudos de viabilidade técnica, visitas a fornecedores e cotagdes
diversas; ao final da primeira etapa a empresa tem a opc¢do de continuar com o investimento e
realizar a segunda etapa. A segunda etapa consiste em toda obra civil necessaria para a
implantacdo da nova unidade. Por obra civil entende-se a construcdo do galpdo e toda infra-
estrutura necessaria para o funcionamento do mesmo. A terceira etapa consiste na compra e
instalacdo dos equipamentos para a producao.

Concluida a segunda etapa, a empresa tem a opcao de dar seqii€éncia no projeto e realizar
também a terceira etapa. Se a empresa desistir de realizar a terceira etapa, ela podera utilizar o
galpdo para a armazenagem. Nesse caso, a empresa ndo ira produzir aqui no Brasil, ela podera

importar e utilizar o galpdo para este fim. A empresa tem nas maos duas opgdes de compra, uma
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pode ser exercida a qualquer momento apods a conclusdo da primeira etapa do projeto e a outra,
também podera ser exercida a qualquer momento, porém ao final da segunda etapa.
Para a empresa calcular o valor das op¢des de compra que tem nas maos, serd necessario

conhecer a volatilidade do projeto.

5.3 Dados do projeto

Ressalta-se que os valores monetarios apresentados neste capitulo foram devidamente
alterados para garantir a confidencialidade do projeto, todavia o procedimento adotado nao
compromete o resultado obtido.

O investimento inicial, aquele necessario para os estudos de viabilidade técnica, visita a
fornecedores ¢ cotacdes diversas, a ser realizado na data zero, ¢ de USD 75,000.00. Para a
empresa usar a op¢do de compra que tem nas maos e realizar a segunda etapa do projeto, ou seja,
a parte civil, ela terd que desembolsar USD 318,181.00, que ¢ o investimento na data 1. O
investimento em equipamentos de USD 2,368,181.00, na data 2, somente serd realizado se a
empresa usar a segunda opc¢ao de compras que tem nas maos.

Para o presente projeto, a empresa considerou uma Taxa de Desconto Adequada ao Risco
de 13%, uma depreciacao anual de 12,5% e o Imposto de Renda ¢ de 34%.

Os dados citados acima serdo utilizados para o céalculo do Fluxo de Caixa Descontado

(Célculo Tradicional) e estdo resumidos na tabela 5.1.
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Tabela 5.1 — Dados do Projeto

Parametros Valores
Taxa de Desconto Adequada ao Risco 13%
Investimento Inicial - Data zero (USD) 75,000
Investimento no Galpao — Data 1 (USD) 318,181
Investimento em Equipam. - Data 2 (USD) 2,368,181
Depreciagdo anual 12.5%
Custos Produto A (% Prego em USD) 77.8%
Custos Produto B (% Preco em USD) 51.5%
IR 34%

Os produtos a serem manufaturados nesta nova unidade, por motivos comerciais, neste
trabalho, foram chamados de produto A e produto B. Por meio de estudos realizados no mercado,
a empresa projetou uma demanda inicial do produto A de 12.650 m” com um crescimento da
ordem de 41% para o ano 2 e da ordem de 39% do ano 2 para o ano 3. Do ano 3 ao ano 7, o
crescimento projetado da demanda ¢ da ordem de 50% ao ano. A partir do ano 7, a linha de
producao atinge sua capacidade nominal, € a demanda projetada ¢ a maxima permitida.

Para o produto B, a demanda inicial projetada é de 110.870 m?, havendo crescimento na
mesma até o ano 5. Deve-se destacar que do ano 5 para o ano 6, devido ao fato de a capacidade
maxima da linha de producdo esta proxima de ser atingida, ha um pequeno decréscimo na
demanda projetada, da ordem de 0,54 %, ocorrendo uma situagdo semelhante do ano 7 para o ano
8. A estabilidade na demanda ocorre a partir do ano 8.

A planta pode produzir o Produto A ou o Produto B, ndo existe a possibilidade de
produzi-los de forma simultanea, sendo assim a capacidade maxima de produ¢ao da planta, em
determinado periodo, ¢ a soma da producao do produto A com o produto B.

As demandas e os precos unitarios projetados sdo apresentados na tabela 5.2.
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Tabela 5.2 — Demanda e preco unitario projetados

Preco

Preco Unitario = Demanda Unitario Demanda
(USD) (m%) (USD) (m?)
1 28.55 12.650 12.55 110.870
2 28.69 17.875 12.68 156.658
3 28.57 24.908 12.76 202.087
4 28.57 26.153 13.02 237.483
5 28.57 27.461 13.28 254.357
6 28.57 28.834 13.54 252.984
7 28.57 30.276 13.81 251.542
8 28.57 30.276 14.09 251.542
9 28.57 30.276 14.37 251.542
10 28.57 30.276 14.66 251.542
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Conforme ja mencionado, os valores apresentados na tabela 5.1 e na tabela 5.2 foram

devidamente alterados para garantir a confidencialidade do projeto, todavia o procedimento

adotado ndo compromete o resultado obtido.

5.4 Fluxo de Caixa Descontado (Avaliacao Tradicional)

A tabela 5.3 apresenta, com base em uma Taxa de Desconto Adequada ao Risco de 13%,

os fluxos de caixa apds o Imposto de Renda. A cada periodo foi calculado um valor presente

(VP) dos fluxos de caixa.
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Tabela 5.3 — Fluxo de Caixa Descontado

FC depois do IR VP dos fluxos de Caixa

-l (USD) (USD)

0 -159,960 VP, 2,732,715
1 82,492 VP, 3,268,723
2 304,523 VP, 3,600,440
3 439,817 VP, 3,724,386
4 600,581 VP, 3,711,563
5 714,478 VPs 3,515,410
6 761,860 VPs 3,165,053
7 791,133 VP, 2,715,608
8 823,127 VPg 2,174,657
9 842,038 VP 1,527,229
10 774,266 VP 774,266

Descontando-se o investimento realizado na data 2 e na data 1 a uma Taxa de Desconto
Adequada ao Risco de 13%, somado ao investimento realizado na data zero, mostrados na tabela
1, chega-se a um valor presente do investimento na data zero de USD 2,211,211. Com esse valor
de investimento na data zero tem-se um Valor Presente Liquido (VPL) do projeto de USD
521,504 (USD 2,732,715 - USD 2,211,211). Pela andlise tradicional, com um VPL positivo, o

projeto € considerado viavel e deve ser incentivada a sua realizacdo.

5.5 Simulacio das Diversas Abordagens da Volatilidade no Projeto X

A Abordagem Consolidada da Volatilidade de Copeland e Antikarov (2001), a Estimativa
de Volatilidade de Herath e Park (2002), apresentadas no capitulo 3 e a Estimativa da
Volatilidade através da Dependéncia entre VP, e VP;, proposta por este trabalho, apresentada no

capitulo 4; serdo aplicadas separadamente no calculo da volatilidade do Projeto X.
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A variavel estocastica escolhida para a simulagdo de Monte Carlo foram os pregos dos
produtos (Produto A e Produto B) a serem fabricados na unidade sob estudo, apresentados na
tabela 5.2. O prego, por ndo poder assumir valores negativos, segue uma distribuicdo lognormal,
o que ¢ um das premissas do Movimento Geométrico Browniano.

No quadro 5.1 sdo apresentadas as equagdes € as principais consideragdes de cada autor

para o célculo da volatilidade.

Quadro 5.1 — Equagdes e consideracdes sobre a volatilidade

Autor Equacio p/ calculo da Consideracoes
Volatilidade
Na simula¢ao de Monte Carlo VP, deve
Copeland e ZZIHLFCFI ser mantido fixo, VP; ¢ FCF; devem
Antikarov PV, variar.
MV,+A; e MV, s3o consideradas
Herath e Park ; lnL MV, + A, J variaveis aleatorias independentes e tanto
MV, uma quanto a outra devem variar na
simulagdo de Monte Carlo.
o VP + FCL, Tanto VP; + FCL; quanto VP, devem
Sistematica VP, variar na simulacio de Monte Carlo,
proposta porém de forma dependente.

Foi realizada uma rodada de simulacdo de Monte Carlo para cada uma das trés
abordagens da volatilidade apresentadas, com 10.000 iteragdes cada uma. A andlise de

sensibilidade necesséaria para a estimativa da volatilidade foi processada no programa Crystal

Ball.
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A simulagdao de Monte Carlo para a abordagem de volatilidade de Copeland e Antikarov
(2001) foi realizada criando-se uma coluna no Exce/ com os pregos do produto “A” e uma coluna
com os precos do produto “B”, que sdo as incertezas usadas como variaveis aleatdrias durante a
simulagdo. A tabela 5.3 também foi criada no Excel, uma vez que o valor de VP; ¢ calculado com
base nos precos simulados. Conforme abordagem de Copeland e Antikarov, o valor de VP foi
mantido fixo durante a simulagdo, ou seja, o valor de VP, utilizado no calculo da equacao 3.11,
foi o mesmo ja apresentado na tabela 5.3 (USD 2,732,715). A equacdo 3.11, célculo de “z” foi
também inserida na mesma planilha, chegando-se a um valor de volatilidade de 33%. Esses

resultados sdo apresentados na figura 5.1.

Figura 5.1 — Anélise de Monte Carlo para a abordagem de volatilidade de Copeland e Antikarov
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Para que seja possivel a comparagdo entre a abordagem de Copeland e Antikarov (2001) e
a abordagem de Herath e Park (2002), as incertezas usadas como variaveis aleatorias durante a
simulagao foram, em ambas, as mesmas. Sendo assim, para a abordagem de Herath e Park (2002)
foi também criada no Excel a tabela 5.3, uma coluna com os precos do produto “A” e uma coluna
com os precos do produto “B”, porém tanto a tabela 5.3, quanto os precos dos produtos “A” e

“B” foram duplicados, uma vez que VP, foi simulado de forma independente de VP;. Para
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calcular o wvalor de

volatilidade encontrada, simulando-se VP; e VP, de forma independente um do outro foi de 48%,

“z”, a equacao 3.15 foi igualmente inserida na planilha. O valor de

esses resultados sdo apresentados na figura 5.2.
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Figura 5.2 — Anélise de Monte Carlo para a abordagem de volatilidade de Herath e

Park (2002)
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Os resultados mostrados na figura 5.3 sdo da simulagdo da sistematica proposta por este
trabalho. A volatilidade encontrada de 29% foi o resultado da realizacao da simulagao de VP; e
VP, de forma dependente um do outro. Esta dependéncia entre VP, e VP, foi feita por meio da
inser¢do, na planilha de simulagdo, da tabela 5.3. Os valores de VP, e VP, para o célculo da
equacdo 4.1, foram obtidos desta tabela, com base nos valores simulados dos pregos dos produtos

CGA” e CGB”.
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Figura 5.3 — Analise de Monte Carlo para a abordagem de volatilidade da sistematica proposta
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Na tabela 5.4 sdo apresentados, de forma resumida, os resultados encontrados. A tabela

5.5 faz um comparativo entre as abordagens.

Tabela 5.4 — Resultados

Autor Z Volatilidade
Copeland e Antikarov 17,91% 33%
Herath e Park 17,91% 48%
Sistematica proposta 17,91% 29%

Tabela 5.5 — Comparativo entre as abordagens

Diferenca % entre as abordagens

Abordagem Copeland e Antikarov Herath e Park Sistematica Proposta

Copeland e Antikarov 0.0% -15.0% 4.0%

Herath e Park 15.0% 0.0% 19.0%

Sistematica Proposta -4.0% -19.0% 0.0%
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5.6 Consideracoes a respeito da aplicacao

Fazendo-se um comparativo entre a sistematica de determinagdo da volatilidade proposta
por Copeland e Antikarov (2001), a sistematica proposta por Herath e Park (2002) e a sistematica
proposta por este trabalho, percebe-se que o fato de se considerar ou ndo como fixo o valor
presente do projeto sob estudo na data zero, ou de se considerar o valor presente na data zero
dependente ou independente do valor presente na data 1, durante a simulacao de Monte Carlo,
gera valores simulados bem distintos de volatilidade do projeto.

Conforme apresentado no quadro 5.4 verifica-se que o valor calculado da volatilidade
utilizando a abordagem de Copeland e Antikarov (2001) foi de 33% para o projeto sob estudo,
enquanto que o valor calculado utilizando-se a abordagem de Herath e Park (2002) foi de 48% e
da sistemadtica proposta por este trabalho foi de 29%. Percebe-se que ha uma diferenga de 19
pontos percentuais entre a menor volatilidade encontrada (sistematica proposta por este trabalho)
e a maior volatilidade encontrada (Abordagem de Herath e Park (2002)), sendo a volatilidade
calculada sob a abordagem proposta por Herath e Park (2002) 65,5% maior que a volatilidade
calculada sob a sistematica proposta por este trabalho. Com estes resultados pode-se perceber que
ocorre um aumento no valor da volatilidade quando VP, e VP; sdo simulados de forma
independente em Monte Carlo. Para a sistematica proposta por este trabalho, inseriram-se eventos
aleatérios em ambas as partes da equacao 4.1, porém, o valor encontrado para a volatilidade
(29%), nao foi superestimado, pois a simulacdo dos parametros da referida equagdo ocorreu de
forma dependente, assim, por exemplo, uma variagdo ocorrida em VP, ¢ acompanhada por uma
varia¢ao ocorrida em VP;.

Diante do comparativo acima, embora haja consenso em alguns aspectos, como: a
consideragdo de que o valor na data zero, sem a opg¢ao, ¢ a melhor estimativa para o valor de
mercado do projeto e que a volatilidade ¢ dada como o desvio padrio da variavel “z”, ainda assim
ha uma diferenca consideravel dos valores de volatilidade encontrados nas abordagens aplicadas
no projeto sob estudo. O fato de na simulacdo de Monte Carlo partir-se de pressupostos
diferentes, como considerar ou ndo o fluxo de caixa na data zero como sendo fixo, ou ainda
considera-lo como sendo dependente ou independente do fluxo de caixa na data 1, ird gerar esta

diferenca consideravel nos resultados.
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A escolha de um método final a ser adotado para o célculo da volatilidade, segundo Wang
e Dyer (2010), dependera em grande parte das caracteristicas proprias do projeto sob estudo.
Ainda segundo os autores, estas caracteristicas podem incluir o nimero de incertezas e a forma
com a qual elas se correlacionam, o nimero de opgdes a serem avaliadas e sua complexidade,
bem como o niimero de periodos de tempo que precisam ser modelados. O gosto pessoal relativo
a preferéncia por determinada ferramenta computacional e as ferramentas analiticas aceitas
dentro de uma determinada organizacdao, também, nas palavras destes autores, sdo fatores que

podem determinar a escolha do método.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES PARA
TRABALHOS FUTUROS

6.1 Conclusoes

A pesquisa na area de opcdes reais e particularmente no célculo da volatilidade tem
experimentado um continuo progresso nas Ultimas décadas. Seguindo esta vereda, este trabalho
propds apresentar alguns modelos concebidos por meio de revisdo bibliografica para o calculo da
volatilidade, assim como a proposta de uma nova sistematica. Neste aspecto o objetivo aqui
colocado foi alcancado, uma vez que uma nova proposta, a “Abordagem da Estimativa da
Volatilidade Através da Dependéncia entre VP, e VP,” foi apresentada e trés abordagens de
autores consagradas nesta area foram discorridas.

A apresentacdo desta nova sistematica, conforme destacado no objetivo, foi apenas de
contribuir com a discussdo do cédlculo da volatilidade, ndo se teve aqui a intencao de provar que
esta nova sistematica seja melhor que as sistematicas ja existentes.

Também era objetivo deste trabalho fazer um comparativo entre as abordagens
apresentadas, destacando as semelhangas e diferencas entre as mesmas. Neste ponto, no capitulo
cinco, além da simulacao aplicada ao Projeto X, este comparativo foi realizado, neste ambito o
objetivo também foi alcangado.

As decisdes estratégicas de uma empresa devem visar a sobrevivéncia a longo prazo por
meio da criacdo de sustentabilidade no meio em que a empresa estd inserida, assim sendo, um
outro aspecto de contribui¢cdo deste trabalho ¢ a diminui¢do da ponte entre 0 meio académico € o
meio industrial, uma vez que um assunto ja bastante difundido no meio académico foi aplicado

em um projeto industrial, onde ainda ha caréncia no conhecimento do mesmo.

6.2 Recomendacgoes para trabalhos futuros

A aplicacdo da metodologia e os resultados apresentados sdo preliminares, uma vez que
outras abordagens de volatilidade poderdo ser incorporadas ao presente trabalho, abrindo um
leque para um comparativo maior entre as diversas sistematicas propostas. Assim sendo, este

trabalho deixa como recomendagdes para trabalhos futuros:
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- Usar outros parametros como variavel de entrada nos modelos apresentados e

verificar o comportamento da volatilidade;

- Inserir novas abordagens de calculo de volatilidade, comparando os resultados

com as abordagens ilustradas neste trabalho;

- Calcular as opgdes reais para o projeto X usando os resultados de volatilidade
encontrados neste trabalho e comparar os diferentes valores de opgdes

encontrados.

- Aplicar as diversas abordagens de volatilidade em outros projetos industriais,

fazendo um comparativo com o projeto aqui apresentado.
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APENDICE I — Planilhas usadas na simulagéo

Figura A.1 — Dados do Projeto X

0 0 0 0 0 0 0

1 12,649.62 0 75,391.77 35,478.48 1,752,988 1,682,869
2 17,875.11 0 106,527.71 50,130.69 2,499,930 2,399,933
3 24,907.93 0 137,419.11 64,667.82 3,290,273 3,158,662
4 26,153.32 0 161,488.47 75,994.57 3,838,115 3,684,591
5 27,460.99 0 172,962.89 81,394.30 4,161,307 3,994,855
6 28,834.04 0 172,029.22 80,954.93 4,249,478 4,079,499
7 30,275.74 0 171,048.86 80,493.58 4,339,270 4,165,699
8 30,275.74 0 171,048.86 80,493.58 4,408,755 4,232,405
9 30,275.74 0 171,048.86 80,493.58 4,479,630 4,300,445
10 30,275.74 0 171,048.86 80,493.58 4,551,923 4,369,846




Apéndice

Figura A.2 — Resultados do Projeto X

Ano Receita Custos e Despesas Depreciacdo  Lucro Antes do IR Lucro Depois do  Depreciacio  Fluxo de Caixa VP
IR IR
0 0 242,364 0 -242,364 -82,404 -159,960 0 -159,960 2,732,715
1 1,682,869 1,578,369 39,773 64,727 22,007 42,720 39,773 82,492 3,268,723
2 2,399,933 2,111,520 335,795 -47,382 -16,110 -31,272 335,795 304,523 3,600,440
3 3,158,662 2,665,259 335,795 157,608 53,587 104,021 335,795 439,817 3,724,386
4 3,684,591 2,947,605 335,795 401,190 136,405 264,786 335,795 600,581 3,711,563
3,994,855 3,085,298 335,795 573,762 195,079 378,683 335,795 714,478 3,515,410
4,079,499 3,098,152 335,795 645,552 219,488 426,064 335,795 761,860 3,165,053
4,165,699 3,139,998 335,795 689,906 234,568 455,338 335,795 791,133 2,715,608
4,232,405 3,158,229 335,795 738,381 251,049 487,331 335,795 823,127 2,174,657
9 4,300,445 3,177,126 296,023 827,296 281,281 546,015 296,023 842,038 1,527,229
10 4,369,846 3,196,716 0 1,173,130 398,864 774,266 0 774,266 774,266




