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Resumo:

A teoria de opgoes reais permite estruturar a andlise de projetos de investimento
como uma seqiiéncia de decisoes gerenciais ao longo do tempo e esclarece o papel da
incerteza na avaliagdo.Um dos determinantes do valor de uma opg¢do é a volatilidade dos
precos do ativo subjacente. O presente trabalho possui como objetivos mostrar como a
Simulag¢do de Monte Carlo pode ser utilizada para a obten¢do da volatilidade, necessaria
para a avaliagdo de opgoes reais, e de que modo o resultado obtido por meio desta
abordagem diferencia-se do obtido pelo método tradicional do VPL.
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1 — Introducao

As regras do VPL e da TIR s3o amplamente difundidas e aplicadas no campo das
finangas empresariais (BREALEY & MYERS, 1992). Entretanto, segundo DIXIT &
PINDYCK (1994), a utilizacdo dos métodos tradicionais de andlise de investimentos pode
induzir a decisdes de investimento equivocadas, uma vez que duas caracteristicas importantes
das decisdes de investimento sdo ignoradas por esses métodos, que sdo a irreversibilidade do
investimento e a possibilidade de adiamento do investimento.

O método do VPL tende a subestimar as oportunidades de investimento. O VPL
consiste em um calculo estatico, que ndo leva em conta muitas das op¢des que se apresentam
a geréncia no que se refere a um projeto de investimento. A geréncia pode expandir ou
prolongar um projeto de investimento, caso as condigdes do mercado sejam mais favordveis
que o esperado; pode reduzi-lo ou abandona-lo, caso os resultados sejam piores que o previsto
inicialmente.

Por exemplo, uma maior ou menor incerteza com relagdo as futuras condi¢des do
mercado proporcionam diferentes valores para a op¢ao de adiar um investimento, o que leva a
diferentes condi¢des de aceitacdo ou rejeicdo de um projeto de investimento. O presente
trabalho possui como objetivos mostrar como a Simula¢do de Monte Carlo pode ser utilizada
para a obten¢do da volatilidade, necessaria para a avaliagdo de opg¢des reais, € de que modo o
resultado obtido por meio desta abordagem diferencia-se do obtido pelo método tradicional do
VPL.

2 — Opcoes Reais

O termo opgoes reais foi utilizado por MYERS (1977), destacando que as
oportunidades de expansdo de uma empresa (novos investimentos) podem ser vistas como
sendo analogas as op¢des de compra, negociadas no mercado financeiro. Iniciava-se, assim,
uma nova abordagem para a andlise de investimentos, que faz uma analogia entre uma op¢ao
financeira e um projeto de investimento.

Um projeto de investimento pode ser visto como um conjunto de opgdes reais. Dentre
as opc¢des reais, comuns em muitos projetos de investimento, podem ser citadas as opgdes de
adiar o investimento, cancelar novas etapas do investimento, alterar a escala de produ¢do
(expandir, contrair, fechar temporariamente, reiniciar), abandonar pelo valor, alterar usos
(entradas e saidas) e opg¢des de crescimento (TRIGEORGIS, 1995).
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Hé4 também opgdes sobre opgdes, denominadas opgdes compostas. Quando uma
empresa decide construir uma nova unidade produtiva, esta pode ser construida em etapas.
Existe, entdo, a op¢do de parar ou adiar a construcao ao fim de cada etapa. Desta maneira,
cada etapa ¢ uma op¢ao contingente ao exercicio anterior de outras op¢des (COPELAND &
ANTIKAROV, 2001).

A empresa tomara decisdes de investimento e decisdes operacionais, com relagdo a um
projeto, durante toda a vida deste. Ao avaliar um projeto hoje, supde-se que as decisoes
futuras serdo 6timas, contudo, ndo se sabe ainda quais serdo estas decisdes, uma vez que
grande parte das informagdes ainda estd por ser descoberta. Desta forma, a possibilidade de
adiar o investimento consiste numa op¢do importante e que ndo deve ser desconsiderada ao
avaliar um projeto de investimento (ROSS et al., 1995).

De acordo com TRIGEORGIS (1995), a criagdo de valor e a posi¢cdo competitiva da
empresa sdo criticamente determinadas pela alocagdo de recursos e avaliagdo apropriada das
alternativas de investimento. Um numero crescente de administradores e académico esta
convencido de que os métodos tradicionais t€ém falhado ao ndo considerar a flexibilidade de
gestdo para adaptar e revisar decisdes a posteriori, em resposta as mudancas ocorridas no
mercado. Em um mundo incerto, a flexibilidade de operagdo e capacidade adaptativa da
estratégia tornou-se vital para decidir sobre oportunidades de investimento e limitar prejuizos
em mercados adversos.

Os trabalhos pioneiros sobre a aplicacdo da teoria de opgdes reais, como TOURINHO
(1979), MCDONALD & SIEGEL (1985), BRENNAN & SCHWARTZ (1985), procuravam
identificar um ativo negociado no mercado financeiro que fosse altamente correlacionado com
o projeto de investimento a ser analisado. Desse modo, a aplicacdo da teoria de opgdes reais
teve um desenvolvimento maior em dreas cujos projetos de investimento estavam
relacionados com pregos de commodities, como o petroleo, uma vez que as informagdes sobre
estes ativos sdo facilmente observaveis no mercado financeiro. Entretanto, a teoria de opgdes
reais tem sido utilizada, também, em areas como pesquisa ¢ desenvolvimento, avaliacdo de
terrenos, estratégia internacional, expansdo de redes de franquias, flexibilidade de alterar
matéria-prima e produtos finais, entre outras.

Para calcular o valor de uma op¢do um dos dados necessarios, dentre outros, ¢ a
volatilidade do preco do ativo subjacente (também chamado de ativo-objeto). Em lugar de
procurar um ativo no mercado financeiro, COPELAND & ANTIKAROV (2001), sugerem
que o valor presente do préprio projeto, sem flexibilidade, seja utilizado como o ativo
subjacente, sujeito a risco.

“O valor presente liquido dos fluxos de caixa do projeto, sem flexibilidade (isto ¢, o
VPL tradicional) ¢ a melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado do projeto, se
este fosse um ativo negociado” (COPELAND & ANTIKAROV, 2001, p. 96). Com base
nessa hipdtese, € possivel avaliar opgdes reais relativas a qualquer ativo real, para o qual seja
possivel estimar o VPL tradicional, sem flexibilidade.

Entdo, ¢ necessario estimar a volatilidade do valor do projeto. No entanto, os
parametros necessarios para a avaliagdo de uma opg¢do real (variagdes nos precos dos
produtos, nos precos dos insumos, na demanda, etc.) ndo podem ser encontrados com a
mesma facilidade de informagdes obtidas a partir do mercado financeiro.

Para estimar a distribui¢do de probabilidade dos retornos do projeto de investimento
pode ser utilizada a Simulagdo de Monte Carlo (COPELAND & ANTIKAROV, 2001;
DAMODARAN, 2002). Uma vez sintetizada a distribuicdo de probabilidade, obtém-se o
desvio padrio correspondente. Segundo LUEHRMAN (1998), o desvio padrao dos retornos
futuros do projeto, obtido por meio da simulagdo, pode ser utilizado em substitui¢do ao desvio
padrdo (volatilidade) dos pregos do ativo negociado no mercado financeiro.
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“A simulacdo de Monte Carlo ¢ simples de utilizar e pode modelar as correlagdes
cruzadas entre diversas variaveis, como preco e quantidade, e as propriedades de séries
temporais, como reversio a média” (COPELAND & ANTIKAROV, 2001, p. 245). E
possivel, desse modo, estimar uma medida consolidada da volatilidade de uma arvore de
eventos embasada no valor do projeto. O termo consolidada ¢ utilizado porque o resultado ¢
uma Unica estimativa de volatilidade, gerada a partir das muitas incertezas que a compdem
(como incerteza de prego, custo, quantidade). Difere-se, dessa forma, da volatilidade historica,
obtida a partir de uma série historica, e da volatilidade implicita, obtida a partir do mercado
financeiro.

Faz-se necessario, entdo, amostrar as incertezas causais, estimar seu efeito conjunto
sobre o valor do projeto, por meio da simulagdo de Monte Carlo, e estimar a volatilidade das
variagdes percentuais do valor. Essa estimativa consolidada da volatilidade e o valor presente
do projeto sdo utilizados para montar uma arvore de eventos € o proprio projeto ¢ adequado
ao uso como ativo subjacente sujeito a risco, do qual depende a andlise de opgdes reais.

3 — A Utilizac¢ao da Simula¢io de Monte Carlo para a Obtencio da Volatilidade.

Em MEIRELLES (2004), foi desenvolvido um projeto de investimento em uma
faculdade. Objetivou-se, por meio desse projeto de investimento, verificar as diferengas entre
duas metodologias de avaliacdo de projetos de investimento: o valor presente liquido, que ¢
uma metodologia tradicional, ¢ uma metodologia alternativa, a teoria de opgodes reais. O
projeto de investimento foi desenvolvido a partir dos dados do estudo de caso apresentado em
REBELATTO (2004).

Para utilizar o método da Simulagdo de Monte Carlo, na proje¢do do fluxo de caixa
operacional do projeto de investimento, define-se uma faixa aceitavel de custos e uma faixa
aceitavel de receitas para o horizonte de tempo do projeto de investimento, adotando-se
valores para um cenario considerado mais provavel, otimista e pessimista.

.A Figura 1 apresenta a projecao das receitas para o projeto de investimento em uma
faculdade considerando os trés cenarios, otimista, mais provavel e pessimista.

Projecdo das Receitas do Projeto de Investimento
Semestre Pessimista Mais Provavel Otimista

1 198.100,00 309.700,00 393.700,00]
2 380.836,00 597.340,00 760.300,00]
3 559.684,00 878.860,00 1.142.500,00]
4 734.644,00 1.154.260,00 1.516.900,00]
5 905.716,00 1.423.540,00 1.883.500,00]
6 1.034.884,00 1.686.700,00 2.257.900,00]
7 1.209.861,28 1.949.860,00 2.181.491,20|
8 1.341.172,00 2.206.900,00 2.952.100,00]
9 1.350.036,64 2.206.900,00 2.967.700,00]
10 1.380.052,00 2.206.900,00 2.983.300,00}

FIGURA 1 — Projecdo das Receitas do Projeto de Investimento

Para estimar o valor das receitas operacionais, considerando um ponto de vista
pessimista, levou-se em conta a possibilidade das receitas serem menores do que o esperado
no cendrio mais provavel. Para isso, as varidveis que influenciam os valores das receitas
operacionais sofreram modificagdes com relacdo aos valores apresentados no cendrio mais
provavel. Para estimar o valor das receitas operacionais, considerando um ponto de vista
otimista, levou-se em conta a possibilidade das receitas serem maiores do que o esperado no
cendrio mais provavel. Para isso, as varidveis que influenciam o valor total das receitas
operacionais foram sobrevalorizadas, com relacdo aos valores apresentados no cenario mais
provavel.
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As estimativas dos cendrios pessimista € otimista sdo estimativas extremas. Os
verdadeiros valores para os custos e receitas do projeto de investimento devem estar entre os
valores extremos. Definidas as estimativas dos trés cendrios, o procedimento de analise do
risco consiste em encontrar os fluxos de caixa de todas as combinacdes possiveis das
estimativas.

Para considerar o risco na projecdo dos fluxos de caixa operacionais da faculdade,
utilizando o método de Monte Carlo, foi usada uma planilha eletronica. Na planilha
eletronica, foi criada uma macro para gerar niimeros aleatérios de receitas e despesas para
cada semestre, observando os respectivos valores limites, estabelecidos pelos cenarios
otimista e pessimista.

Cada geragdo da série de numeros aleatorios significa um cenario possivel de ocorrer.
Esse processo de geragdo de dados € repetido quantas vezes forem necessarias. Quanto maior
for o nimero de itera¢des, mais a distribui¢cdo de freqliéncia dos resultados deve aproximar-se
de uma distribui¢do normal. A essa distribui¢do pode-se aplicar a medida de concentragdo
estatistica média e a medida de dispersdo desvio-padrao (CORREIA NETO et al., 2002).

Dessa forma, para o semestre 1, foram gerados valores aleatorios para as receitas do
projeto de investimento, com valores entre R$ 198.100,00 (Cenario Pessimista) ¢ RS$
393.700,00 (Cenario Otimista). No caso dos custos, para o semestre 1, foram gerados valores
aleatdrios entre R$ 560.178,45 (Cenario Pessimista) ¢ R$ 420.219,31 (Cenario Otimista). O
mesmo foi realizado para os demais semestres.

A partir da diferenga entre os valores aleatorios de receitas e de custos foram
calculados os valores aleatérios para o resultado operacional de cada semestre, dos quais
obtém-se um valor médio e o valor do desvio-padrdo (parametro de risco) do resultado
operacional para cada semestre.

A Figura 2 apresenta os valores estimados para o fluxo de caixa operacional médio
(FCO,) do projeto modelo e o desvio-padrao do FCO (£CO,) correspondente de cada
semestre.

Semestre FCOu FCOG Semestre FCOu FCOG
1 -200.719 72.856 11 1.266.943 461.854
2 -22.747 127.037 12 1.267.348 473.068
3 167.110 195.820 13 1.274.465 475.276
4 443.212 249.492 14 1.292.234 482.604
5 637.169 309.334 15 1.318.154 494.664
6 742.849 298.847 16 1.344.076 506.006
7 809.148 380.560 17 1.338.334 493.922
8 1.149.571 481.781 18 1.353.959 505.017
9 1.153.254 491.532 19 1.374.212 509.346
10 1.178.597 495.810 20 1.387.174 523.623

FIGURA 2 - Fluxo de Caixa Médio e Desvio Padrao do Fluxo de Caixa, por Semestre.

Por exemplo, o fluxo de caixa operacional médio (F'CO,), estimado para o semestre
10, foi de R$ 1.178.597,00, com desvio-padrao (FCO,) de R$ 495.810,00, o que corresponde
a um coeficiente de variacao (CV) de 42,06%, para décimo semestre.

O Valor Presente Médio (VP,) do projeto de investimento foi de R$ 5.702.330,00. A
taxa de desconto utilizada foi de 10,9259% ao semestre (taxa de desconto real). Com o intuito
de estimar o risco do projeto de investimento (e, entdo, obter a volatilidade consolidada) apos
o célculo do VP, foi necessario obter o desvio-padrdo deste VP,,.

O desvio-padrao do VP (0yp) do projeto de investimento foi de R$ 616.401,00. O que
representa um coeficiente de variagao (CV) do Valor Presente do projeto de investimento de
10,81%, a cada semestre. Esse valor, 10,81 %, foi considerado como a volatilidade do VP do
projeto de investimento.

ENEGEP 2004 ABEPRO 2340



@" XXIV Encontro Nac. de Eng. de Produgéo - Florianépolis, SC, Brasil, 03 a 05 de nov de 2004

4 — Avaliacio da Opcao de Expandir o Projeto de Investimento.

Na avaliacdo de opgdes reais, um dos parametros utilizados ¢ a volatilidade do prego
do ativo subjacente, negociado no mercado financeiro. Como nao ha um ativo negociado no
mercado financeiro que esteja diretamente relacionado com o VP do projeto de investimento
em uma faculdade, o VP do proprio projeto de investimento, sem flexibilidade, foi utilizado
como o ativo subjacente, sujeito a risco. O modelo utilizado para avaliar as opgdes reais
existentes no projeto de investimento foi o modelo Binomial.

A opcao de expandir o projeto de investimento foi considerada como tendo um prazo
de cinco anos para a expiracao. Esse prazo de cinco anos foi dividido em intervalos de tempo
semestrais. Assim, foi considerado que as opgdes reais do projeto de investimento t€ém um
prazo de vida de 10 semestres. Ao longo desse periodo, a cada semestre, pode ser tomada a
decisdo de exercer ou ndo a opg¢ao real.

Apos obter a volatilidade do VP do projeto (10,81%) foi criada uma Arvore de
Eventos para o VP do projeto, com horizonte de tempo de 10 semestres e com intervalo de
tempo (A¢) igual a um semestre.

A Taxa de Desconto utilizada foi de 10,93% ao semestre (taxa de juros real). A
volatilidade do ativo subjacente (VP do projeto) foi estimada em 10,81 %, que corresponde ao
desvio-padrao do VP do projeto, obtido por meio da Simulagdo de Monte Carlo.

A partir desses valores, foram calculados o movimento ascendente (#), sendo que

u=e’'™ , € movimento descente por passo (d), sendo que d = 1/u. Com isso, foram
calculadas a probabilidade ascendente (p), sendo que p = (1 +r) —d /u —d, e a probabilidade
descendente (1 — p).

A Figura 3 apresenta os parametros utilizados para calcular as opgdes reais do projeto
de investimento.

[Entrada de Dados: Parédmetros Calculados:

1. Taxa de Desconto (Real): 0,1092594]1. Movimento Ascendente por Passo (u): 1,1141552
2. VP do Projeto: 5.702.330 |2. Movimento Descendente por Passo (d): | 0,8975411
3. Preco de Exercicio (/I): 2.563.367 |3. Tx Livre de Risco: 0,1092594
4. Vida da Opgdo em Semestres: 10]4. Probabilidade Ascendente (p): 0,9773986
5. Desvio Padrédo Semestral: 0,1081]5. Probabilidade Descendente (1-p ): 0,0226014
6. Nimero de Passos por Semestre: 1]6. Variagéo do tempo (AT): 1

FIGURA 3 - Parametros para o Calculo das Opgdes Reais

Estimados os valores da probabilidade ascendente (p) e da probabilidade descendente
(1 — p), foi criada uma Arvore de Eventos para o VP do projeto de investimento, do presente
(z=0) até o final da vida 1til da opgao real (¢ = 10).

Em 7= 0, o VP do projeto ¢ de R$ 5.702.330,00. Em 7 = 1, esse valor pode subir até
R$ 6.353.281,00 [R$ 5.702.330,00 . p] ou cair até¢ R$ 5.118.075,00 [R$ 5.702.330,00 .(1-p)].
O mesmo ocorre para os demais semestres, até ¢ = 10.

A Figura 4 apresenta os valores para todo o periodo de 10 semestres. A Figura 4
mostra uma matriz diagonal que representa os valores que o ativo-objeto (o proprio VP do

projeto de investimento) tomard em uma arvore binomial.

t: 0 1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10
A| 5.702.330 6.353.281 7.078.540 7.886.592 8.786.888 9.789.956 10.907.530 12.152.681 13.539.972 15.085.630 16.807.733
B - 5.118.075 5.702.330 6.353.281 7.078.540 7.886.592 8.786.888 9.789.956 10.907.530 12.152.681 13.539.972
C - - 4.593.683 5.118.075 5.702.330 6.353.281 7.078.540 7.886.592 8.786.888 9.789.956 10.907.530
D - - 4.123.019 4.593.683 5.118.075 5.702.330 6.353.281 7.078.540 7.886.592 8.786.888
E - - - - 3.700.579 4.123.019 4.593.683 5.118.075 5.702.330 6.353.281 7.078.540
F
G
H

|
J
L

- - - - - 3.321.421 3.700.579 4.123.019 4.593.683 5.118.075 5.702.330
- - 2.981.112 3.321.421 3.700.579 4.123.019 4.593.683

- - - - - 2.675.670 2.981.112 3.321.421 3.700.579
- - - - - - - - 2.401.524 2.675.670 2.981.112
- 2.155.466 2.401.524

- 1.934.620]

FIGURA 4 - Arvore de Eventos para o VP estatico (sem flexibilidade) do Projeto
Na Figura 4, o VP do projeto foi calculado sem considerar qualquer opg¢do real
existente no projeto de investimento (VP.y), sem flexibilidade.

ENEGEP 2004 ABEPRO 2341



XXIV Encontro Nac. de Eng. de Produgéo - Florianépolis, SC, Brasil, 03 a 05 de nov de 2004

A opcdo real considerada no projeto de investimento foi a de expandir em 100% a
escala de producdo. Para expandir em 100% a escala do projeto de investimento ¢ necessario
realizar um investimento adicional de R$ 2.563.367,00, que ¢ o prego de exercicio da opgao
de expansado.

De acordo com TRIGEORGIS (1995, pg. 12), para exercer a opc¢ao de expandir uma
porcentagem x da escala do projeto ¢ necessario realizar um investimento adicional /z (preco
de exercicio da opcao de expandir). A decisdo de prosseguir o projeto com a escala base ou
expandir em x % depende do valor maior entre o valor presente do projeto (V) e o valor
presente do projeto expandido em x % [(1+x)V], menos o investimento adicional (/g), como
mostra a seguinte equacao.

Decisao de Expandir = max [V; (1+x)V — Ig]

Caso a opgao de expandir o projeto seja exercida, obtém-se o valor presente do projeto
(expandido) menos o preco de exercicio (investimento inicial da expansdo). Por outro lado, se
a opg¢do de expandir o projeto ndo for exercida, mantém-se o valor presente do projeto com a
opcao de expandi-lo no futuro.

Para calcular a op¢ao de expandir o projeto foi considerado um periodo de cinco anos,
dividido em semestres. Assim, a vida da opcao € de 10 semestres.

Como o valor das opgdes € calculado de tras para frente, o VP expandido ¢ calculado
de ¢t =10, para ¢ = 9, assim sucessivamente, até chegar em r = 0. Em ¢ = 10, o VP,,, ¢ igual ao
valor maximo entre o VP, ¢ 2 vezes o VP,.y, menos o Investimento Adicional (Preco de
Exercicio), necessario para exercer a op¢ao de expandir o projeto em 100% (dobrar a escala
do projeto), como mostra a seguinte equacao:

VPey =max [VPey ; 2VPeoy — Ir]

Dessa forma, no n6 A10 (linha A, coluna 10) da Figura 5, o VP,,, foi calculado como
o maximo valor entre R$ 16.807.733,00 (n6 A10, da Figura 4) e 2 vezes R$ 16.807.733,00,
menos R$ 7.230.060,00, que € o investimento adicional, necessario para expandir o projeto,
em ¢ = 10.

O Investimento Adicional (/g), ¢ capitalizado a cada semestre, de =0 até =10, a
taxa de juros de 10,93% ao semestre, que ¢ a taxa de desconto utilizada para avaliar o VP do
projeto. Dessa maneira, estima-se que caso a op¢ao de expandir o projeto seja exercida em ¢ =
10, sera necessario pagar um prego de exercicio (efetuar um investimento adicional, /z) de R$
7.320.060,00. Ao passo que se a opcao de expandir o projeto for exercida em # = 4, o I sera
de R$ 3.880.997,00, como mostra a Figura 5.

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 12'
24.937.166 25.079.134 25.221.729 25.364.956 25.508.814 25.653.309 25.798.441 25.944.214 26.090.630 26.237.693 26.385.405

A

B 18.797.749 18.912.562 19.027.899 19.143.759 19.260.141 19.377.045 19.494.472 19.612.420 19.730.891 19.849.884
C 13.832.636 13.924.806 14.017.527 14.110.794 14.204.598 14.298.930 14.393.781 14.489.141 14.585.000
D - - 9.846.756 9.915.036 9.984.192 10.054.240 10.125.199 10.197.085 10.269.917 10.343.715)
E - - - - 6.893.954 6.924.380 6.954.942 6.985.637 7.016.469 7.047.436 7.078.540
F - 5.578.142 5.602.761 5.627.489 5.652.327 5.677.273 5.702.330
G - 4.513.472 4.533.393 4.553.401 4.573.498 4.593.683|
H - 3.652.010 3.668.129 3.684.318 3.700.579
| - - - 2.954.971 2.968.013 2.981.112
J - 2.390.972 2.401.524|
L - 1.934.620

| 2.563.367 2.843.439 3.154.111 3498728 3.880.997 4.305.032 4775397 5297.154 5875918 6.517.917 7.230.060
FIGURA 5 - Arvore de Eventos para o VP expandido do projeto

Os valores destacados em negrito, na Figura 5, em ¢ = 10, da linha E até a linha L,
correspondem aos nds em que o VP, ¢ maior que o VP, com a opgao de expansao (VP.y >
2VP., — Ig). Nesses nos, a opcao de expandir ndo tem valor, uma vez que o valor da opgao ¢
igual ao VP, menos o VP,., como mostra a seguinte equagao.

Opcao de Expandir = VP, — VP,
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Ao comparar o VPL,, com o VPL. € possivel perceber a maneira como a
flexibilidade (opcdo de expandir o projeto) adiciona valor ao projeto de investimento e
modifica a decisdo a ser tomada. A Figura 6 apresenta o VPL,.

t: 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A| 3.155.707 3.528.415 3.945.032 4.410.718 4.931.242 5.513.045 6.163.326 6.890.128 7.702.436 8.610.288 9.624.899
B 2.293.210 2.568.822 2.877.407 3.222.895 3.609.681 4.042.684 4.527.403 5.069.994 5.677.339 6.357.139
C 1.460.174 1.642.202 1.846.684 2.076.369 2.334.336 2.624.040 2.949.352 3.314.615 3.724.697|
D 647.145 738.037  841.164 958.126 1.090.728 1.241.004 1.411.251 1.604.054
E -155.067 -153.892  -150.521 -144.477 -135.206 -122.061 -104.293]
F -955.490 -1.043.625 -1.139.534 -1.243.853 -1.357.266 -1.480.503|
G - -1.763.092 -1.941.131 -2.136.957 -2.352.323 -2.589.151
H - -2.586.882 -2.856.424 -3.153.920 -3.482.255
| - - -3.436.012 -3.799.671 -4.201.721
J - - - -4.319.875 -4.781.309
L - -5.248.214

FIGURA 6 - VPL estatico (ndo inclui a Opgao de Expandir o Projeto)

Na Figura 7, o VPL., no n6 E4 (linha E, coluna 4) apresenta valor positivo. J4 na
Figura 6, em que a flexibilidade ndo ¢ considerada, o VPL.y, no nd E4, apresenta valor
negativo. Pela avaliagdo tradicional do método do VPL, nesse ponto (n6 E4), o projeto seria

considerado inviavel.
t: 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

22.390.543 22.254.268 22.088.221 21.889.082 21.653.169 21.376.398 21.054.237 20.681.661 20.253.094

- 15.972.883 15.779.053 15.552.025 15.288.113 14.983.230
- - 10.699.128 10.448.932 10.161.882 9.833.883
6.370.882 6.059.391 5.707.281
3.038.308 2.647.469

1.301.231

14.632.841
9.460.394
5.310.037
2.210.738

858.558
-230.732

14.231.919 13.774.884

9.036.377
4.862.646
1.723.085
364.937
-729.160
-1.610.542

8.556.245
4.359.549
1.178.933
-185.209
-1.284.135
-2.169.407
-2.882.565

19.762.351
13.255.549
8.013.800
3.794.576
572.095
-798.068
-1.901.844
-2.791.024
-3.507.329
-4.084.370

19.202.571
12.667.051
7.402.167
3.160.881
-104.293
-1.480.503
-2.589.151
-3.482.255
-4.201.721
-4.781.309

A
B
C
D
E - R -
F
G
H
|
J
L

-5.248.214
7.182.833

.| 2.546.623 2.824.866 3.133.509 3475874 3855646 4276911 4744204 5262.553 5.837.536 6.475.342
FIGURA 7 - Arvore de Eventos para o VPL expandido do projeto

Mesmo tendo valor, a op¢do de expandir ndo ¢ capaz, em alguns nds, de adicionar
valor ao VPL.y, a ponto de fazer com que o VPL,,, seja positivo, como mostra a Figura 7.

5 — Conclusao.

A teoria de opgdes reais permite estruturar a analise de projetos de investimento como
uma seqiiéncia de decisdes gerenciais ao longo do tempo e esclarece o papel da incerteza na
avaliagao.

Arvores de decisio podem ajudar a entender o processo decisdrio, mas a teoria de
opgoes reais pode ser vista como a combinagdo correta de arvores de decisdo com o método
do valor presente liquido, com o uso de probabilidades e taxas de desconto adequadas.

A teoria de opgdes reais complementa o método tradicional do valor presente liquido,
uma vez que o valor presente expandido, VPL., corresponde ao valor presente estatico,
VPL. (tradicional, sem flexibilidade), e o valor da op¢do real (flexibilidade). Assim, a teoria
de opcdes reais acrescenta ao método tradicional do valor presente liquido um importante
componente de valor, que ¢ a flexibilidade gerencial, além de considerar de maneira mais
adequada a incerteza.

Um dos determinantes do valor de uma op¢ao ¢ a volatilidade dos precos do ativo
subjacente. Entdo, € necessario obter a volatilidade do valor do projeto. No entanto, estimar a
volatilidade consolidada do valor presente do projeto, por meio da simulagcdo de Monte Carlo,
por um lado, expande o campo de aplicacdo da teoria de opgdes reais, mas por outro lado,
consiste em uma dificuldade da aplicagdo de opgdes reais.

Além disso, a complexidade da avaliacao das opgdes reais aumenta conforme aumenta
o numero de opgdes reais (flexibilidades) a serem modeladas e calculadas para um mesmo
projeto de investimento.
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