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RESUMO

O presente trabalho teve como proposito estruturar uma metodologia de analise de investimentos
em projetos de Opc¢des Reais que considere 0s riscos inerentes ao mesmo. Para tanto, realizou-se
um estudo das principais técnicas que poderiam ser utilizadas, identificando quais eram
adequadas para a construcdo do método. Sendo assim, foram coletados dados de um projeto real
de requalificacdo de um engenho em Pernambuco, e a partir dos mesmos, foi estimado o seu
fluxo de caixa e estabelecidas variagdes minimas e maximas para cada uma das variaveis. Apos
esta etapa, os dados foram lancados no software Crystal Ball, para a realizacdo da Simulacéo de
Monte Carlo. Através da mesma, foi possivel coletar os dados de VPL Probabilistico e de
volatilidade do mesmo. Estas informacGes foram fundamentais para a elaboracdo da arvore de
eventos, que fornece na sua regressdo o valor da flexibilidade gerencial para determinacdo do
VPL expandido esperado. Os resultados mostram que o projeto em analise é viavel e tem o VPL
expandido maior que o VPL deterministico.

Palavras chave:'Teoria das Opcdes Reais; Simulacdo de Monte Carlo; Fluxo de Caixa; Analise
de Viabilidade; Arvore de Decisao.

ABSTRACT

This work aimed to structure a methodology of analysis investment in projects of Real Options,
considering the inherent risks to the same. For this, we have conducted a study of the main
techniques that could be used by identifying which were suitable for the
construction method. Thus, data were collected on a real project of redevelopment of a mill in
Pernambuco, and from them, was estimated the cash flow variations and set minimum and
maximum for each variable. After this step, the data were entered into software Crystal Ball, to
perform the Monte Carlo Simulation. Through it, was possible to collect data of Probabilistic
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NPV and volatility of the same. This information was fundamental for the development of
tree events, which provides in its regression the value of managerial flexibility to determining the
expected expanded NPV. The results show that the project analysis is feasible and has expanded
NPV greater than the deterministic NPV.

Keywords: Theory of Real Options, Monte Carlo Simulation; Cash Flow; Viability Analysis;
Decision Tree.
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1. Introducéo

A analise de viabilidade engloba uma série de técnicas para avaliacdo de investimentos,
sendo este processo de fundamental importancia, principalmente quando se trata de Opgdes
Reais, pois o ativo esta sujeito ao mercado globalizado, dindmico e complexo em que vivemos.

Todavia, a analise de viabilidade ndo deve se limitar aos tradicionais métodos de fluxo de
caixa descontado como a Unica forma de verificacdo do lucro real do investimento no valor
presente, pois muitos outros fatores além da taxa de juros influenciam na rentabilidade do
mesmo, tais como inflagdo, valorizagdo imobiliaria (se o projeto envolver algum imovel),
previsdes de reajustes de receitas e despesas, dentre outros fatores.

Um dos métodos que considera a andlise de outros fatores impactantes da rentabilidade
do investimento é a andlise de cenarios, mas este ainda desconsidera a variabilidade dos mesmos,
pois sdo estabelecidos intervalos para cada fator e analisados seus limites minimos e maximos, e
nunca a possibilidade de ocorrer qualquer valor entre eles.

Esta analise completa de todos os valores correspondentes a um determinado intervalo de
um fator impactante s6 é considerada através da Simulacdo, que tém o objetivo geral de
representar o mundo real, onde se tenta prever que em determinadas condi¢des qualquer evento
pode acontecer dentro de certo intervalo.

Dentre os métodos de simulagdo do mundo real, um dos mais conhecidos e utilizados é o
da Simulacdo de Monte Carlo, que utiliza nimeros ao acaso para as diversas variaveis
impactantes do resultado do investimento, combinando diversos valores como diferentes
alternativas possiveis, fornecendo uma distribuicéo estatistica do Valor Presente Liquido.

A partir dos dados de desvio padrdo fornecidos pela Simulacdo de Monte Carlo, é
possivel montar uma arvore de decisdo para ilustrar cenarios que podem ocorrer ao longo do
projeto, identificando o potencial real do mesmo, ou seja, 0 quanto € possivel otimizar seus
lucros.

Sendo assim, este trabalho tem como proposta demonstrar de uma maneira abrangente
uma metodologia de analise de viabilidade de investimentos, considerando o foco no
gerenciamento do risco, verificando sempre as possibilidades de sucesso ou fracasso do mesmo.
Como forma de esclarecer a utilizacdo dos métodos, estes serdo aplicados em um estudo de caso,
analisando dados reais de um projeto de requalificagdo de um engenho em Pernambuco.

A metodologia utilizada consiste em elaborar a previsdo do fluxo de caixa do projeto com
base nas informacGes que foram fornecidas acerca do mesmo; selecionar e aplicar fatores que
impactam no resultado utilizando-se da anélise de cenérios; realizar a Simulagdo de Monte Carlo
através do software Crystal Ball, com um numero escolhido de 10.000 simulagdes; e aplicar o
método da arvore de decisdo para otimizar o resultado do projeto.

Considera-se a importancia deste projeto na proposta em tornar acessivel uma
metodologia de gerenciamento de riscos em projetos de Opcdes Reais, verificando a viabilidade
do investimento e diminuindo as incertezas em se realizar o mesmo.

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos além desta introducdo: a) O Referencial
Tedrico, que baliza todo 0 método da andlise de viabilidade do investimento b) a Metodologia,
onde serdo descritos os procedimentos técnicos utilizados na analise da viabilidade; c) a Analise
dos Resultados, onde serdo demonstrados os valores resultantes da aplicacdo do método proposto,
identificando a viabilidade do projeto através do VPL calculado em diversos cenérios
considerados pela simulacdo; d) as Conclusdes do trabalho, ressaltando a importancia da
aplicacdo do método; e €) as Referéncias Bibliograficas.

2. Referencial Teorico
Nesta secdo sera apresentado 0 marco tedrico que norteia o trabalho na elaboracdo de um

método de analise da viabilidade do investimento que considere 0 gerenciamento dos riscos
inerentes a execugdo de uma Opcao Real.
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De acordo com Gitman (2010), as OpcOes Reais sdo oportunidades de investimentos em
projetos de capital, ou seja, ativos reais e ndo financeiros. A analise da viabilidade de
implantacdo desses projetos se inicia na previsdo de seus fluxos de caixa. Segundo Brigham e
Ehrhardt (2008, p. 543), a projecdo dos fluxos de caixa é *“0 passo mais importante, mas também
o mais dificil no processo de orgamento de capital”. Isto se deve ao fato de que essa projecao
envolve muitas variaveis de entradas (receitas) e saidas (despesas), além daquelas externas que
influenciam nesses valores, tais como inflacdo, taxa de juros, dentre outros.

Ainda de acordo com estes mesmos autores, € importante salientar que em um projeto o
que é valido para decidir acerca de implanta-lo ou néo sdo os seus fluxos de caixa relevantes
adicionais, ou seja, os fluxos de caixa livres que sdo gerados pelo projeto e que a empresa nao
teria acesso aos mesmos caso nao executasse o projeto (BRIGHAM E EHRHARDT, 2008).

Além disso, de acordo do Assaf Neto (2006), a analise global dos fluxos de caixa
incrementais que o projeto proporciona é insuficiente, pois é necessario saber também a
distribuicdo desses fluxos ao longo do tempo de vida util do projeto. Além disso, este autor
enfatiza também que os projetos devem ser avaliados por seu fluxo de caixa e ndo por seu fluxo
financeiro (lucros), pois é o primeiro que demonstra a real capacidade de pagamentos e de
realizagdo de investimentos.

Para avaliar a viabilidade desses investimentos, os métodos mais utilizados sdo aqueles
baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Segundo Saito (2010, p. 15), os métodos que
tem como base o FCD estimam “o valor de uma empresa ou de um projeto através do custo de
capital. Ele determina o valor futuro estimado para os fluxos de caixa, descontando-os do custo
de capital apropriado”.

De todos os métodos baseados no FCD, os mais utilizados sdo o Valor Presente Liquido
— VPL e a Taxa Interna de Retorno — TIR. De acordo com Gitman (2010), o Valor Presente
Liquido é o saldo liquido do projeto a valores presentes, sendo calculado através da subtracdo do
investimento inicial do valor presente das entradas de caixa do projeto, sendo que estas sdo
descontadas a uma taxa de custo de capital para a empresa.

J& a Taxa Interna de Retorno, segundo o mesmo autor, se traduz na “taxa de retorno
composta” do projeto, prevendo-se que a empresa ira investir e receber todos os recursos e fluxos
de caixa planejados. A TIR consiste em uma taxa de desconto que iguala os recebimentos ao
investimento inicial no valor presente (op. cit., 2010).

Na teoria, estas duas técnicas sdo as das mais refinadas no processo de orcamento de
capital para verificar a viabilidade dos investimentos; na prética, as constantes mudangas do
dindmico e complexo mercado no qual esta inserido os projetos atuais exige dos gestores uma
flexibilidade maior no gerenciamento dos projetos e dos riscos, identificando qual a melhor época
para realizar o investimento e quais as variagdes que podem ocorrer no resultado.

Sendo assim, estas duas técnicas sdo muito limitadoras, pois ndo consideram 0s riscos
inerentes aos projetos, e ainda mais quando se trata de uma Opg&o Real, ou seja, um ativo ndo
financeiro, pois é um projeto diferenciado sem um histérico para balizar a analise de viabilidade
do mesmo.

Parte-se do principio que, quanto maior a incerteza, mais aperfeicoadas devem ser as
ferramentas que irdo avaliar esse risco. Segundo Saito (2010), esta escala se inicia com o fluxo de
caixa descontado, técnica que ignora os riscos, indo para andlise de cenérios e de sensibilidade,
bem como a realizacdo de simulagdes, passando a analisar os riscos, finalizando com as
ferramentas de gestdo de risco, como a Opc¢éo Real.

Falando acerca da analise de cenarios, o Centro de Pesquisa em Financas (2009) informa
gue esta tem como objetivo entender 0s riscos inerentes a cada uma das situacfes e que, para
isso, se analisa 0 melhor e o pior cenério, bem como se utiliza de um conjunto maior de cenérios
ponderados.

A analise de cenarios traz dados muito importantes para a empresa na medida em que é
realizada de acordo com perspectivas realistas de combinacdo de varidveis. Quando bem
elaborada, permite a empresa uma antecipagdo aos fatores que trazem a mesma o risco de
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chegarem ao cenéario péssimo. Além disso, quando sdo utilizados multiplos cenérios, a escolha de
variaveis-chave permite uma analise global de sensibilidade da empresa em relacdo as mesmas,
identificando o cenario mais provavel de ocorréncia (op. cit., p. 310).

O Centro de Pesquisa em Finangas (2009) também trata da andlise de sensibilidade,
conceituando-a como sendo Util para “verificar o impacto das variaveis” isoladamente, mantendo
as demais constantes para verificar o impacto de cada uma no resultado final. Dessa forma, uma
empresa pode ser considerada como mais ou menos segura dependendo do nivel de influéncia das
diversas variaveis no resultado final.

Pode-se afirmar, entretanto, que uma das principais deficiéncias dos métodos de analise
de cenérios e de sensibilidade é que seus resultados sdo estaticos, ou seja, demonstram apenas
algumas situacdes futuras que podem ocorrer, quando diante da complexidade do mundo e dos
mercados atuais, a empresa pode ter um resultado intermediario entre qualquer um dos cenarios,
caracterizando uma volatilidade nos resultados.

Segundo Saito (2010), a volatilidade “pode ser definida como a intensidade das
variagBes”, sendo esta intensidade mensurada pela varidncia ou pelo desvio-padrdo, que séo
medidas estatisticas de dispersdo. Segundo Smailes e McGrane, a varidncia mensura “a posi¢cdo
de cada observagdo em relagdo ao valor médio de um conjunto de dados” (2010, p. 98). Ainda de
acordo com estes mesmos autores, 0 desvio-padrdo, ao ser mensurado pela raiz quadrada da
variancia, traz os dados as suas unidades originais, sendo uma medida mais fécil de interpretacdo
da volatilidade.

No caso, por exemplo, do lucro de um projeto, do seu Valor Presente Liquido e da sua
Taxa Interna de Retorno, é possivel criar diversas situaces para avaliar a volatilidade através de
uma simulacéo. De acordo com Saito, “as simulacGes tém por objetivo representar o mundo real,
ou seja, elas sdo utilizadas quando se tenta prever em determinadas condi¢fes o que aconteceria
no mundo real” (2010, p. 23).

Portanto, a simulag&o é considerada uma ferramenta que analisa os riscos, pois estabelece
limites de variagOes para cada varidvel e verifica a volatilidade do resultado desejado. Um
método de simulacdo bastante utilizado é o de Monte Carlo que, segundo Bruni (2008), é uma
técnica que se utiliza de uma amostra artificial, simulando valores aleat6rios para as variaveis
dentro de determinados limites e calculando o resultado final esperado e a sua volatilidade,
fornecendo como principal resultado as distribuicbes de probabilidades aproximadas das
variaveis de resultado.

Ainda de acordo com este mesmo autor, 0 método de Monte Carlo se baseia no Teorema
do Limite Central e na Lei dos Grandes Numeros, onde o valor esperado se estabiliza na
dispersdo associada a volatilidade do projeto quanto maior a quantidade de simula¢cdes que forem
realizadas (BRUNI, 2008).

A Simulacdo de Monte Carlo permite mensurar a probabilidade de sucesso de um
investimento, ao medir a probabilidade relativa dos valores de resultados serem iguais ou
superiores a zero.

O método de Monte Carlo €, portanto, de uma utilidade inestimavel ao mensurar a
volatilidade, pois analisa a amplitude do risco de investimento em determinado projeto.
Entretanto, ndo chega ao nivel de gerenciar 0s riscos, pois ndo da a flexibilidade de reagir as
incertezas, mas apenas analisa as mesmas.

Segundo Saito (2010), a Teoria das Opcdes Reais (TOR) é um modelo de precificacdo de
projetos que permite gerenciar 0s riscos, pois possibilita uma flexibilidade de reagdo diante das
incertezas do mercado. Alguns tipos de flexibilidade que a Teoria das Opcdes Reais oferece sdo
de investir no projeto, postergar o investimento ou de abandonar o mesmo, conforme resultados
obtidos.

A precificagdo de uma Opcdo Real é atil no céalculo do Valor Presente Liquido
Expandido, decorrente da flexibilidade de gerenciar os riscos, e é calculado a partir da soma do
VPL tradicional com o preco da Opc¢éo, significando o VPL que o projeto pode ter ao considerar
0 gerenciamento de riscos.
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O preco da Opcéo Real é tradicionalmente calculado através de dois modelos: O Modelo
de Black e Scholes e 0 Modelo Binomial. De acordo com Hull (2009), o Modelo de Black e
Scholes foi desenvolvido em 1970, com o intuito de calcular o preco teérico de uma Opcéo
europeia para uma acao.

De acordo com este mesmo autor, alguns dos pressupostos basicos do Modelo de Black e
Scholes sdo: (i) o comportamento do pre¢o da acdo corresponde a um modelo lognormal; (ii) ndo
hé custos de transagdo nem pagamentos de dividendos e; (iii) os empréstimos disponiveis no
mercado sdo a uma taxa de juros livre de risco (op. cit., p. 298).

Apesar do grande avango que estes pesquisadores trouxeram para a precificacdo de
opcdes, estes pressupostos ainda limitam muito a utilizacdo deste modelo, pois nem sempre o0
comportamento de um fluxo de caixa analisado é lognormal, e sempre ha custos de transa¢do nas
operagdes, com taxas de juros acima da taxa livre de risco. Além disso, Saito (2010) informa que
0 Modelo de Black e Scholes considera apenas um Unico intervalo de tempo, desconsiderando a
possibilidade de mudanca da decis@o ao longo do tempo de execugdo do projeto. Em outras
palavras, considera apenas a opc¢ao europeéia de execucao da opcdo apenas na data de vencimento,
e desconsidera a op¢do americana, que pode ser executada antecipadamente.

Uma alternativa bastante coerente ao Modelo de Black e Scholes é o0 Modelo Binomial,
que foi desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein em 1979, com o intuito de oferecer um modelo
que também precificasse op¢des americanas e, sendo menos complexo do que o Modelo de Black
e Scholes, se tornou mais acessivel, inclusive na precificacdo de opcdes reais.

De acordo com Hull (2009), o modelo pode ser explicado como o célculo de duas
possibilidades do retorno de uma agdo para um determinado periodo, que s&o as possibilidades de
alta e de baixa.

O modelo da arvore binomial estd explicitado abaixo, conforme informacdes fornecidas
por Figueiredo (2002), sendo:

S = prego da opcao real na data zero
f = preco da opgéo na data zero

t = tempo para o vencimento

r = taxa de juro livre de risco

u = coeficiente multiplicativo do movimento de subida = e“m

d = coeficiente multiplicativo do movimento de descida = e_g‘/xt
e" —d

p = probabilidade de uma oscilacdo ascendente = U—d

g = probabilidade de uma oscilagdo descendente =1 - p

O modelo da arvore binomial pode ser representada através da figura 01, abaixo.

Su Fu
Sd _ Fd
Arvore Binomial Valor Regressivo da Opciio

Figura 01 — Representacéo da Arvore Binomial
Fonte: Adaptado de Figueiredo (2002).
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Para o célculo desses valores, 0 S e o coeficiente sigma serdo determinados através da
Simulacdo de Monte Carlo, onde S serd a média ou VPL Probabilistico o sigma é a volatilidade,
calculada pela razdo entre o desvio-padréo e a média.

Sendo assim, a andlise de uma Opcao Real se inicia com a previsdo dos seus fluxos de
caixa, calculando o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno. Depois, parte-se da
analise de cenérios e de sensibilidade para avaliar os limites maximos e minimos de variacdes
para cada variavel. A partir deste ponto, é possivel realizar a Simulacdo de Monte Carlo de forma
a determinar seu VVPL Probabilistico e sua volatilidade, para entdo se utilizar do modelo da arvore
binomial de eventos para calcular o valor da Opg¢éo Real.

3. Metodologia

Conforme dito anteriormente, a proposta deste estudo é apresentar um método de
gerenciamento de riscos em projetos de OpgOes Reais para diminuir a incerteza na analise da
viabilidade de realizacdo do investimento. Como exemplificacdo do método, serd realizado um
estudo de caso com dados de um projeto de requalificacdo de um engenho em Pernambuco.

A critério de contextualizacdo, a proposta de requalificacdo do engenho em questdo
consiste em revitalizar a area e o patrimdnio histdrico existente no local, desenvolvendo
atividades turisticas e culturais que permitam a sustentabilidade financeira do projeto.

Os dados de receitas e despesas previstas sdo reais, fornecidos pela Instituicdo
responsavel pelo projeto. Entretanto, os nomes do projeto e do érgdo ndo podem ser divulgados,
devido ao fato de ndo se ter obtido autorizagdo do mesmo.

De posse dos dados de receitas e despesas previstas para o projeto, o primeiro passo foi
fazer a projecéo dos seus fluxos de caixa em um horizonte temporal de vinte anos. Esta previsao
considera a realizacdo total do investimento inicial no Ano “0”, dois anos de fase de obras
decorrentes deste investimento inicial (Anos 01 e 02) e 18 anos de previsdo de receitas e despesas
ajustadas, respectivamente, pelo Indice Geral de Precos de Mercado — IGP-M e pela meta de
inflagdo reajustada em 2011. Estes percentuais foram escolhidos considerando que este é mais
comumente utilizado no reajuste de receitas, e a do centro da meta reajustado pelo Banco Central
no inicio de 2011 tendo em vista a perspectiva de alta da inflacdo atual.

Sendo assim, o valor percentual de reajuste da receita foi estabelecido em 5,87% ao ano,
segundo expectativa para o IGP-M nos proximos doze meses de acordo com o Relatério Focus de
25 de marc¢o de 2011, e o valor de 5,45% ao ano para reajuste de despesas, conforme previsdo de
aumento da meta de inflagdo para os proximos anos.

Elaborada a previsdo dos fluxos de caixa, foi necessario estabelecer a Taxa Minima de
Atratividade - TMA do negdcio, estabelecida em um valor semelhante a taxa basica de juros da
economia brasileira, a Selic. Sendo a expectativa de mercado que a Selic chegue ao final de 2011
em 12,25% ao ano, foi estabelecida uma TMA de 12% ao ano, que pode variar dois pontos
percentuais para mais ou para menos durante a simulagdo. Portanto, esta também € a taxa
utilizada para o calculo do Valor Presente Liquido do projeto.

Da mesma forma que as previsdes de reajustes de receitas, para fins de realizacdo da
Simulagdo de Monte Carlo, foram estabelecidos percentuais de variagdo minima (reducdo de
investimentos, receitas e despesas) e de variagdo maxima (aumento dos investimentos, receitas e
despesas), conforme Tabela 01 que segue abaixo.

Tabela 01 — Percentuais de Variacdo Minima e Maxima utilizados na Simulagao

Descricio | Variacdo Minima | Variacdo Maxima
Investimento Inicial 10,00% 12,50%

Receitas 15,00% 10,00%

Despesas 15,00% 10,00%

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Apos a definicdo destes percentuais de variagdo, os dados foram langados no Software
Crystal Ball, um suplemento do Microsoft Excel, para ter como resultado o Valor Presente
Liquido Probabilistico da Opc¢éo e seu respectivo Desvio-Padrdo, onde a divisdo deste por aquele
fornece a volatilidade do VPL Probabilistico. Esta volatilidade foi utilizada na aplicacdo da
Teoria das Opcdes Reais para, através de uma arvore de decisdo, ser calculado o valor da Opgao
e, portanto, o VPL expandido esperado do projeto.

4. Analise e Discusséo dos Resultados
Primeiramente, vale demonstrar através da Tabela 02 o Fluxo de Caixa Projetado do
projeto de requalificagdo de um engenho em Pernambuco a precos de mercado, baseado em

informacdes reais que, entretanto, ndo podem ser divulgadas, por motivos ja citados.

Tabela 02 — Fluxo de Caixa do Projeto (Precos de Mercado)

Periodo Entradas Saidas Resultado

Ano 0 2011 R$ - R$  (7.951.742,52) R$ (7.951.742,52)
Ano 1 2012 R$ - R$ - R$ -
Ano 2 2013 R$ - R$ - R$ -
Ano 3 2014 R$  2.291.378,22 R$ (918.988,77) R$  1.372.389,45
Ano 4 2015 R$  2.425.882,12 R$ (969.073,65) R$  1.456.808,47
Ano 5 2016 R$  2.568.281,40 R$  (1.021.888,17) R$  1.546.393,23
Ano 6 2017 R$  2.719.039,52 R$  (1.077.581,07) R$  1.641.458,45
Ano 7 2018 R$  2.878.647,14 R$  (1.136.309,24) R$  1.742.337,90
Ano 8 2019 R$  3.047.623,72 R$  (1.198.238,09) R$  1.849.385,63
Ano 9 2020 R$  3.226.519,24 R$  (1.263.542,07) R$  1.962.977,17
Ano 10 2021 R$  3.415.915,92 R$  (1.332.405,11) R$  2.083.510,80
Ano 11 2022 R$  3.616.430,18 R$  (1.405.021,19) R$  2.211.408,99
Ano 12 2023 R$  3.828.714,63 R$  (1.481.594,85) R$  2.347.119,78
Ano 13 2024 R$  4.053.460,18 R$  (1.562.341,77) R$ 2.491.118,41
Ano 14 2025 R$  4.291.398,29 R$  (1.647.489,39) R$  2.643.908,90
Ano 15 2026 R$  4.543.303,37 R$  (1.737.277,56) R$  2.806.025,81
Ano 16 2027 R$  4.809.995,28 R$  (1.831.959,19) R$  2.978.036,09
Ano 17 2028 R$  5.092.342,00 R$  (1.931.800,97) R$  3.160.541,04
Ano 18 2029 R$  5.391.262,48 R$  (2.037.084,12) R$  3.354.178,36
Ano 19 2030 R$  5.707.729,59 R$  (2.148.105,20) R$  3.559.624,38
Ano 20 2031 R$ 6.042.773,31 R$  (2.265.176,94) R$ 3.777.596,38

Total R$ 69.950.696,59 R$ (34.917.619,88) R$ 35.033.076,71

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Através da analise da Tabela 02, foi possivel verificar que o Valor Presente Liquido
Deterministico do Projeto foi de R$ 3.235.438,49", 0 que o torna viavel apenas considerando esta
técnica. Esta viabilidade é confirmada pela Taxa Interna de Retorno, no valor de 16,47% e,
portanto, maior do que a Taxa Minima de Atratividade de 12% utilizada para o calculo do fluxo
de caixa descontado.

A partir deste ponto, vale salientar que a opcdo que estd sendo avaliada é a de
implantagdo do projeto. Entdo, os dados de entrada (Investimento, Receitas e Despesas) foram
lancados no Crystal Ball, juntamente com as variacGes minimas e maximas e selecionado o tipo

! Para o calculo do Valor Presente Liquido, foi utilizada a seguinte férmula:

VPL :&Jr FC, i FC, _ (| ondei=12% a.a. (TMA), FC é igual ao resultado liquido de cada
1+ (1+i)? @+i)"
periodo e Il é igual ao investimento inicial.
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de distribuicdo triangular, de forma a diminuir a distor¢cdo do modelo. Além disso, também foram
selecionadas as variaveis de saida, ou seja, aquelas a serem calculadas pelo software com base na
simulacdo. Neste caso, trata-se do VPL e da TIR.

No intuito de demonstrar como acontece a entrada dos dados no Crystal Ball para a
distribuigdo triangular, segue como figura 02 a modelagem da varidvel “investimento inicial”.

Mame: Investimento Inicial - Ano 0 ? ¥
Triangular Distribution

2

=

m -

0

2

&4

RS 7.200.000,00 RS 7.600.000,00 RS 8.000.000,00 RS 8.400.000,00 RS 8.800.000,00

Minimum RS 7.156.568,27 E| Likeliest RS 7.951.742.52 EF| Maximum RS 8.945.710,34 ET|

Figura 02 — Modelagem da 12 Variavel de Entrada, “Investimento Inicial”
Fonte: Elaboragéo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

Rodadas as 10.000 simulagdes no Crystal Ball, é possivel obter um Resumo Estatistico
da Simulacdo de Monte Carlo (Tabela 03) e a distribuicdo de probabilidade do Valor Presente
Liquido (Figura 03).

Tabela 03 — Resumo Estatistico da Simulacdo de Monte Carlo

Descricdo | Valores Projetados
NUmero de Simulagdes 10.000
Média R$ 3.041.894,96
Mediana R$ 3.015.571,70
Desvio-Padrdo R$ 874.804,06
Assimetria 0,1871
Curtose 2,68
Coeficiente de variacao 0,2876
Minimo R$ 605.634,05
Maximo R$ 5.960.381,30
Erro Padrdo da Média R$ 8.748,04

Fonte: Elaboracdo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

Conforme esta exposto na Tabela 03, o Valor Presente Liquido Médio da Simulagéo foi
de R$ 3.041.894,96, portanto menor do que o VPL Deterministico. O Desvio-Padrdo encontrado
na simulacdo foi de R$ 874.804,06. Com estes dois valores, é possivel calcular a volatilidade do
VPL Probabilistico, conforme férmula demonstrada na literatura. Esta volatilidade foi
determinada em 0,2876.
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Valor Presente Liquido
0,04 190
360
330
0,03 300
270
=
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= 210 2
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& 180 3
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0
30
0, ' ' ' ' ' qo
RS 1.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 3.000.000,00 RS 4.000.000,00 RS 5.000.000,00
3235438 48346196
13 Certainty: 100,00 % 4 ~irfinito

Figura 03 — Distribui¢do de Probabilidade do Valor Presente Liquido
Fonte: Elaboragdo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

A partir da distribuicdo de probabilidade demonstrada na figura 03, é possivel avaliar
que, por exemplo, 48,66% dos valores encontrados para 0 VPL estdo acima do valor médio. Ja a
distribuicdo de freqiiéncia acumulada, demonstrada na figura 04, pode demonstrar qual a
probabilidade de se obter um VPL acima de determinado valor. Por exemplo, é certo que o
investidor deste projeto tem 71,57% de chances do VPL do mesmo ser acima de R$

2.500.000,00.
Valor Presente Liquido

1,00 10,000

0,90 9.000

0,80 8.000
= 9]
= o070 7.000 5
2 =
2 080 6000 2
e 5
= 050 5000 M
= @
S 040 4,000 E
= e
O 030 3.000 2

0,20 2,000

0,00 . ' ' ' ' q o

RS 1.000.000,00 RS 2.000.000,00 RS 3.000.000,00 RS 4.000.000,00 RS 5.000.000,00
3235438 48846196

B RS 2.500.000,00 Certainty: 71,57 % 4 +infinito

Figura 04 — Distribuicdo de Probabilidade Acumulada do Valor Presente Liquido
Fonte: Elaboragéo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

Através do Crystal Ball, é possivel analisar também a sensibilidade das varidveis
definidas na simulacdo. Para exemplificar, segue abaixo a Figura 05, que demonstra a
sensibilidade das varidveis de entrada em relacdo a varidvel de saida que corresponde & Taxa
Interna de Retorno.
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Sensitivity: Taxa Interna de Retomo

-800% -600% -400% -200% 0,0%

Receita - Ano 03 | 3.&:
Receita - Ano 04 2#&
Receita - Ano 05 1,9%
Receita - Ano 08 I.I%

Figura 05 — Contribuicdo das variaveis para a variancia da Taxa Interna de Retorno
Fonte: Elaboragdo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

Conforme demonstra a figura, o investimento inicial € a varidvel que mais contribui para
a variagdo da Taxa Interna de Retorno, seguida de quatro varidveis da receita de anos alternados.
Isto pode ser explicado pelo seu alto valor ja na data inicial, o que realmente impacta de forma
significativa no célculo final da TIR.

A partir deste ponto, € possivel iniciar a avaliacdo da Simulacdo de Monte Carlo. A
Tabela 04 faz um comparativo entre 0 VPL Deterministico e o VPL Probabilistico, indicando a
sua volatilidade, conforme ja foi calculado.

Tabela 04 — Resumo da Simulacdo de Monte Carlo

Investimento Inicial R$ 7.951.742,52
VPL DETERMINISTICO R$ 3.235.438,49
VPL PROBABILISTICO R$ 3.041.894,96

Volatilidade do VPL PROB. 0,2876

Fonte: Elaboragéo Prdpria, com o auxilio do Crystal Ball

Tomando como base estas variaveis, foi possivel criar uma arvore binomial de eventos
para depois calcular o valor regressivo da op¢do, conforme demonstra a figura 06 abaixo.

sn= Fu=MAX =
032217915 RS 2370436.63

VPLpgyop= 20 Ey= 20
[R5 3041594960  peniodos R$ 614.70 peviodos

\u.u}“: \p—.nur

Sd
R3 89643135

Fd=MAX = 0,00

Arvore Binomial de 20 periodos Calenlo Regressivo do Valor da Opeiio

Figura 06 — Arvore Binomial e Calculo Regressivo do Valor da Opg&o
Fonte: Adaptado de Saito (2010).
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A partir da analise da mesma, é possivel calcular o VPL expandido do projeto, conforme
demonstra a seguinte férmula:

VI:)LEXPANDIDO :VPLTRADICIONAL +VALORFLEXIBILIDADEGERENCIAL

Portanto, o VPL expandido deste projeto, que se trata de uma requalificacdo de um
engenho em Pernambuco, tem um valor de

VPLompno = R$3.235.438,49 + R$614,70 = R$3.236.053,19

demonstrando, portanto, a viabilidade do projeto em questéo.

Sendo assim, conclui-se a discussao dos resultados, que demonstra em termos praticos
uma metodologia de andlise da viabilidade de investimentos considerando o fator risco. Esta
consideragdo é essencial na avaliagdo de projetos de opgoes reais nos dias de hoje, tendo em vista
gue o mercado € muito dindmico, globalizado e esta sujeito a mudancgas repentinas, sendo
necessario, portanto, investigar até que pontos os lucros superam 0s riscos.

5. Conclusdes

Através deste estudo, é possivel estabelecer uma metodologia adequada de avaliagdo de
investimentos em Opg0es Reais considerando o risco do empreendimento. Esta avaliacdo comeca
na correta projecdo dos fluxos de caixa do mesmo.

Nesta projecéo, é essencial utilizar taxas reais e adequadas de reajuste das receitas e
despesas. Caso estas estejam superestimadas, comprometem a analise do potencial real do
projeto; caso subestimadas, comprometem todo o restante da andlise, tendo em vista que 0s
fluxos liquidos de caixa, quando trazidos a valor presente, sejam menores do que o estimado.

Apo6s a montagem do fluxo de caixa, langar os valores corretamente no software Crystal
Ball é essencial; definir corretamente variaveis de entrada e de saida corresponde a realizar a
simulacdo rapidamente. Neste sentido, vale salientar que as variaveis de saida devem ser aquelas
que serdo a base para a analise do projeto. Geralmente o Valor Presente Liquido é a varidvel mais
utilizada, podendo também ser escolhida a Taxa Interna de Retorno ou até mesmo ambas.

O Crystal Ball fornece amplas maneiras de analise dos resultados da simulacéo,
incluindo desde dados estatisticos até graficos dindmicos, inclusive destacando a analise de
sensibilidade das variaveis, identificando quais delas impactam mais na variancia das variaveis
de saida. No caso da analise realizada, a varidvel que mais impacta é o investimento inicial,
conforme dito anteriormente.

Isto demonstra a importancia de se projetar corretamente esta varidvel em projetos de
opcodes reais, pois qualquer variabilidade ndo esperada compromete o andamento do projeto e
inclusive a viabilidade do mesmo.

E fundamental complementar a analise da Simulacdo de Monte Carlo aplicando a Teoria
das Opgdes Reais, utilizando-se assim da arvore binomial de eventos para calcular o VPL
expandido projetado. Tendo confiabilidade as informacg6es projetadas e sendo bem gerenciado o
projeto, é bem provavel que 0 mesmo alcance este valor.

As limitagOes desta pesquisa s@o das mais diversas, mas ndo a inviabiliza. Para o leitor, a
limitacdo da restricdo quanto a origem dos dados impede que 0 mesmo possa se aprofundar no
assunto relativo a projecdo dos fluxos de caixa tentando utilizar os mesmos dados. Todavia, 0
espectro amplo que a pesquisa propicia pode auxilid-lo a montar outra base de dados e utilizar a
mesma metodologia.

Para os pesquisadores, a limitacdo de tempo e de espago impede a demonstracdo de
outros resultados fornecidos pelo Crystal Ball, software que atende muito bem para os fins desta
analise e fornece muitos outros resultados que poderiam ser explorados caso ndo fosse esta a
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limitacdo. Além disto, esta mesma limitagdo impossibilita a analise de outras opc¢les para o
mesmo projeto, tais como postergar ou cancelar o projeto.

Por fim, a limitacdo do método em si faz com que o pesquisador restrinja a simulagdo de
acordo com variacGes especificas para cada variavel, que estdo demonstradas na tabela 01. Isto
remete a novas perguntas de pesquisa, tais como: como avaliar um projeto caso néo seja possivel
determinar percentuais de variacdo para cada variavel de analise? Seria possivel confirmar em
termos préaticos a confiabilidade do método, acompanhando 0s gestores e realizando varias
simulacOes durante o andamento do projeto? Estes questionamentos sdo propostas de trabalhos
futuros a serem desenvolvidos.
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