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3. Metodologia

3.1.Tipo de Pesquisa

Ha varias taxonomias de tipos de pesquisa, conforme os critérios dos
diferentes autores. O importante é que o tipo de pesquisa seja 0 mais adequado
ao fendmeno objeto de estudo. Para a classificacdo desta pesquisa foi adotada a
taxonomia proposta por Vergara (1997). Segundo esta classificacdo, as
pesquisas podem ser classificadas quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, trata-se predominantemente de uma pesquisa explicativa
na medida que busca esclarecer como se pode calcular o valor de projetos sob
condicdes de incerteza utilizando a, rotulada de complexa, teoria de opcdes
reais. A pesquisa pode ser considerada metodolégica e aplicada, pois busca
desenvolver modelos, instrumentos para resolugdo de problemas concretos. A
pesquisa possui também caracteristicas exploratérias em fungdo dos poucos
trabalhos realizados no Brasil sobre a utilizacdo de opcoes reais na andlise de
empreendimentos imobilidrios. Ao expor as particularidades de um determinado
fendmeno, através do relato da percepgao de individuos quanto ao meio onde
trabalham e as peculiaridades inerentes a este meio, a pesquisa apresenta ainda
tracos descritivos.

Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa telematizada, em que as
informacdes sdo coletadas, em sua maioria, por meio da Internet. Foi também
bibliogréfica, ao se apoiar em material publicado em livros e, em especial, em
teses, dissertacoes e papers sobre trabalhos cientificos recentes, e também de
campo, pois informagdes foram coletadas com dirigentes e gerentes de

empresas do setor imobilidrio através de entrevistas informais (ndo gravadas).

Segundo a definicdo apresentada por Yin (2001), pode ser também
caracterizado como um estudo de casos multiplos, uma vez que se considera a
especificidade de cada empreendimento. Yin define este tipo de estudo como

uma investigagdo empirica que analisa um fenémeno contemporéneo em
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contexto real no qual as fronteiras entre o fendbmeno e o contexto ndo séo
evidentes. De acordo com Yin (2001), esse método é apropriado quando a
pergunta a ser respondida relne as seguintes caracteristicas: é do tipo “qual”,

AN,

“como” ou “por qué”; o investigador possui pouco controle sobre os eventos.

3.2. Universo e Amostra

Convém definir o universo e amostra da pesquisa. A pesquisa utilizada na
presente dissertacao pode ser replicada a qualquer empreendimento imobiliario
e até em outros projetos se atentadas as devidas adequacgoes.

Para viabilizar a modelagem computacional algumas caracteristicas
especificas do setor em questao tiveram que ser bem entendidas e para isso foi
necessaéria a realizagao de entrevistas com profissionais de empresas com larga

experiéncia de atuagao no setor, no mercado do Rio de Janeiro.

A opcao por profissionais atuantes no Rio de Janeiro deu-se em fungao do
tempo restrito para a conclusdo do estudo, por limitacées financeiras para a
realizacdo de viagens e, conseqlentemente, pela facilidade de acesso do
pesquisador ante a necessidade da realizagdo de entrevistas pessoais. Nao
obstante, considera-se o fato de que a cidade do Rio de Janeiro concentra a
segunda maior forga de trabalho e 0 segundo maior mercado econdémico do pais.

Os dados utilizados no modelo, tais como precos de venda e custos foram
coletados através de bases de dados de mercado da zona oeste no Rio de
Janeiro no periodo de 2002 a 2004. Foi escolhida a zona oeste por ser uma
regiao com bairros emergentes e dentre eles a Barra da Tijuca, o bairro com o

maior nimero de langamentos imobiliarios.
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3.3.Coleta de Dados

A pesquisa se desdobrou em duas partes: uma qualitativa que visou o
completo entendimento da mecanica do setor, e a outra quantitativa que buscou
coletar dados numéricos para utilizagdo no modelo proposto. A coleta dos dados
qualitativos foi feita em campo através de entrevistas informais (ndo gravadas).
Ja a coleta dos dados quantitativos foi realizada através de pesquisa
telematizada e bibliografica e ratificada nas entrevistas realizadas com
profissionais do setor.

3.4.0 Modelo

Modelos de simulagdo procuram representar o mundo real com o objetivo
de permitir a geragdo e andlise de alternativas criando ambientes futuros
possiveis. A construcao e a execugcdo de um modelo de simulagdo permite a
observacdo da dinamica do comportamento de um sistema sobre condigbes
controladas. Construido cuidadosamente, um modelo de simulacao realista
proporciona um ambiente experimental onde observacdes podem ser feitas,
analisando e observando testes sobre uma variacdo de condi¢cdes assumidas.
(Di Bernardi, 2002)

O modelo conserva a parte légica do sistema real expressa por equacgdes
matematicas, onde as variaveis representam os componentes do sistema. Os
modelos podem ser deterministicos ou estocasticos, probabilisticos. O modelo
deterministico é caracterizado por nao possuir elementos desconhecidos ou
aleatorios. Nessa dissertagdo considera-se que as variaveis exdgenas sao
incertas, pois ndo se pode prever com exatiddo que valores estas assumirdo no
futuro e, portanto sdo varidveis probabilisticas e o modelo adotado sera
estocastico. Os modelos podem ser estaticos ou dinamicos, sendo que os
modelos estaticos ndo consideram a variavel tempo. Para modelagem de
fendmenos financeiros utilizam-se modelos dindmicos devido ao valor do

dinheiro no tempo.
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3.4.1.Particularidades do Setor Analisado

Para viabilizar a modelagem computacional do fenbmeno estudado foi
necessario entender o contexto onde este se insere. Portanto nos subitens a
seguir serao apresentadas algumas caracteristicas do setor e do modelo légico
matematico.

3.4.1.1.Retorno de Ativos Imobiliarios

O retorno esperado de um ativo imobiliario pode ser descrito como:
Al
k,=—0-r)+g (eq. 29)
VO
Comparando com o retorno de uma agao o primeiro termo da expressao
acima seria o dividendo esperado e o0 segundo termo seria a taxa de crescimento
esperada ou o ganho de capital esperado.

A 3
O termo —~(1-r) na verdade é o retorno esperado com o aluguel do
0

imovel onde A; é o aluguel do primeiro ano, V, é o valor atual do imével er é a
taxa de vacancia da unidade no periodo. Por exemplo, supondo que o
proprietario de um apartamento cujo valor de venda seja R$100.000,00, na data
do inicio de um contrato de aluguel, receba R$600,00 por més durante o primeiro
ano deste contrato e que o apartamento fique alugado todo o ano. Nessa
situacdo o retorno esperado com o aluguel é 0,6% a.m.. Normalmente esse
termo independe de benfeitorias feitas ao apartamento, pois ao se tentar
aumentar a receita de aluguel através de uma melhoria feita ao imével, o valor
deste também aumenta e o retorno esperado é o mesmo. De fato, o que
determina a variacao deste retorno é oferta e procura de apartamentos em uma
determinada regido, ou seja, em uma regiao onde existe uma grande demanda
por aluguel de apartamentos e a oferta € escassa o retorno esperado sera maior

do que numa regido onde exista muita vacéncia de apartamentos.
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Vf_i .
———:;onde V;é o
Vv

i

O termo g é a valorizacdo do imével e é dado por:

valor do imoével no inicio do periodo de observacao e Vi é o valor do imoével ao
final deste periodo. O potencial de valorizagao de um imével é maior em regides
emergentes, pois com o tempo a vizinhanga vai se urbanizando. Um imével
numa rua de terra tende a se valorizar quando a rua for asfaltada. Um imovel se
valoriza quando a prefeitura investe na regiao através de obras de infra-
estrutura, escolas, transporte, etc. Quando comeca a existir um publico
consumidor potencial, a iniciativa privada também investe na regido através de
supermercados, shoppings, centros empresariais, etc, e os iméveis da regido se
valorizam imediatamente. Ja em regides maduras o potencial de valorizagdo é
menor, pois todas as benfeitorias que a regido poderia sofrer ja foram feitas € ja
estdo incorporadas nos precos de seus iméveis. Cabe observar que um imével
também pode se desvalorizar, por exemplo, devido ao aumento da violéncia em

determinada regido e devido ao aumento de moradia irregular, favelas.

E possivel enumerar os principais drivers de valor de um imével:
e Localizacado e Vista
e Tamanho
e Tipologia
e Acabamento (padréo), benfeitorias.
e Andar
e |dade do Imével
e Sol da Manha X Sol da Tarde

e [nfra-estrutura de Lazer

Dos drivers de valor citados, a localizagdo é empiricamente o mais
significativo. Numa regido emergente, o retorno esperado da locacao é baixo,
uma vez, que a regido esta expandindo e existe uma grande oferta de iméveis e
uma procura crescente, mas ainda longe da saturacdo. Em compensagédo o
retorno esperado com a valorizagdo do bem ¢ alto, justamente porque a procura
€ crescente e a regido estd em expansdo. Nessas regides existe ainda o
problema de liquidez, pois como existe grande oferta de imoveis, é possivel que
se demore a vender um imével. Ja numa regido madura, os imdveis tém maior

liquidez e conseqlentemente um maior retorno esperado de locagdo, em
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compensagao, como dito anteriormente, 0 ganho de capital ja estara incorporado
ao preco tornando a valorizacao do imével pequena.

3.4.1.2.Densidade Otima

Muitos estudos consideram que existe incerteza quanto a densidade 6tima
de construcdo. Por densidade se entende quantas unidades construir. Existiria
uma densidade 6tima devido ao custo de construgdo seguir uma fungéo
crescente e convexa. Essa premissa seria verdade de acordo com a intuicao de
que conforme o nimero de andares do prédio aumenta, o custo do trabalho por
andar também aumenta e a fundacao do prédio, assim como toda sua estrutura
deve ser mais resistente. Assim sendo a fung@o custo possuiria um minimo para
determinado numero de unidades que maximizaria a fungéo lucro e seria a

densidade 6tima.

Este trabalho, entretanto, considera um valor constante e unitario para o
custo de construcdo de modo que sendo a margem de contribuicdo positiva a
densidade 6tima sera igual a ATE (area total edificante), e ndo haveria incerteza
quanto ao seu tamanho, somente quanto a seu uso. Esse raciocinio foi adotado,
pois, no Rio de Janeiro, a ATE costuma ser o fator mais restritivo. A ATE é
determinada pela legislacédo edilicia em vigor, e, portanto, € uma restricdo, uma
vez que nNao se permite que se construa uma area maior que esta. A margem de
contribuicdo é dada pela expressao a seguir e um projeto € viavel, se e somente
se, esta expressao for positiva.

MC = PUV*FR - CUC - CP

Onde MC é margem de contribuicdo, PUV é o preco unitario de venda
(R$/m?), FR é um fator de redugéo, CUC é o custo unitario de construcdo e CP
sao custos proporcionais que sao um percentual da receita tal como impostos e
despesas de publicidade. PUV é determinado pelos drivers de valor de um
imével descritos no item anterior. CUC (R$/m?) é o custo orcado de construgao
dividido pela AEC (area equivalente de construcédo). No célculo da AEC ja estao
ponderadas as diferengas de custo para se construir, por exemplo, um jardim
descoberto e um banheiro de maneira que o custo unitario seja aplicado a uma
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metragem independente de a que esta se destina. FR é um fator de redugao,
pois nem toda area construida é vendida, por exemplo, as areas comuns nao
sao vendidas, tais como corredores, elevadores, escadas, portarias e sub-solo.
Assim, FR = AV/AEC e FR<=1, onde AV é a area a ser vendida. A margem de
contribuicdo multiplicada pela AEC que diluird os custos fixos, por exemplo,

terreno e determinara o lucro do projeto.

L= MC*AEC - CF

Para maximizar MC deve-se maximizar o fator FR e para isso deve-se ter a
area de venda (AV) a maior possivel em relacido a AEC. A AEC também deve
ser maxima de modo a diluir os custos fixos. A AV é limitada pela ATE de modo
que a solugdo étima da equacao é dada quando AV=ATE e FR=1.

3.4.1.3.0s Riscos

Em paises desenvolvidos existe apenas o risco de mercado ou risco do
produto e o risco financeiro, ou seja, a incorporacdo imobiliaria € apenas uma
questao de desenvolver um projeto que tenha um publico alvo, uma demanda e
saber casar fluxos de embolso e desembolso. Existe crédito abundante para
todas as etapas do processo, como financiamento para aquisicdo do terreno,
financiamento para a construcdo, financiamento para o comprador e todos a
juros baixos e prazo acima de 20 anos. Nesses paises, assim como o risco é

menor, o retorno também é.

Ja em paises emergentes, como o Brasil, além dos riscos citados no
paragrafo anterior, existem ainda mais riscos e estes estdo em todas as etapas
do processo, como por exemplo:

e Risco de Aquisicao a Non Domini: Em nosso pais, as disputas por
terras ainda sao muito freqlientes e, por consequéncia, a
falsificacdo de titulos de propriedade ndao é incomum. Por esse
motivo, o incorporador deve ser cauteloso e, antes de comprar as
terras, deve proceder a uma pesquisa junto ao Registro de Imoéveis

das certiddes relativas ao imovel, além de verificar a existéncia de
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processos judiciais que tenham como objeto de litigio as terras que
pretende adquirir. Caso nao realize essas etapas, o incorporador
poderda ter a propriedade de suas terras recém adquiridas
reivindicada por terceiro que se apresente como verdadeiro

proprietario munido de justo titulo.

e Risco Politico na Aprovagao de Projeto: No Brasil, pode acontecer
de se obter junto a Prefeitura licenga para construir determinado
empreendimento e posteriormente, em virtude de alteracdo da
legislagdo pertinente, tornar-se ilegal a construgdo do
empreendimento nos moldes em que havia sido aprovado e ser
suspensa a licengca. Somente quando a obra ja se encontra com a
primeira laje construida é que existe a seguranca que nao sera
necessaria uma alteragao no projeto. Ainda, os atrasos excessivos
na aprovacdo de um projeto, podem causar prejuizos
consideraveis, pois implicam na alteracdo de todos os cronogramas
planejados. Essas dificuldades ocorrem em virtude dos interesses
politicos que estdo por tras da aprovagao dos projetos, tanto assim
€ que projetos dificilmente sdo aprovados perto de eleicoes e
politicos que ja defenderam um projeto podem passar a critica-lo,
se mais conveniente aos seus interesses.

7

e Risco de crédito: O crédito é escasso e extremamente custoso
tanto para o produtor quanto para o consumidor.

e Risco Econémico: Os paises emergentes tém a economia muito
volatil o que pode alterar abruptamente o poder de compra das
pessoas e dificultar a venda de iméveis, e aumentar a

inadimpléncia.

Estes riscos supracitados sdo os grandes drivers da incerteza em

projetos de incorporagao imobiliaria.
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3.4.1.4. Os Investimentos

Na incorporagcdo imobilidria existem dois grandes investimentos: a
aquisicao do terreno e a construcdo. Ao se usar opgdes reais como ferramenta
de auxilio a tomada de decisao, ora se considera o custo do terreno como preco
do exercicio, ora se considera o custo de construgao e outras vezes consideram-
se os dois, como sera visto mais adiante.

3.4.1.5. Os Momentos

Uma outra particularidade da incorporacao imobiliaria é a existéncia de trés
momentos de tomada de decisdo. Estes momentos freqlientemente estao
espagados temporalmente e entre um e outro surgem novas informagdes que
cabe a geréncia analisar e decidir como proceder no préoximo momento. Os trés
momentos referidos s&o:

e A aquisicado do terreno: Neste momento o gerente deve analisar o
potencial de desenvolvimento de acordo com a legislagio edilicia
em vigor e atentando principalmente as caracteristicas de
localizag&o e zoneamento do terreno em questado e entdo decidir se

vale a pena comprar ou nao o terreno.

e O langamento: E também um momento de investimento quando o
incorporador divulga para o publico o produto que esta oferecendo
e os coloca a venda. Este € um momento de suma importancia
como tomada de decisdo, pois o incorporador ao colocar a venda
determinado produto esta se comprometendo com as
caracteristicas e especificagdes deste produto e conseqiientemente
com seus custos. Além disso, ao concretizar a venda de um imoével
sequer, o incorporador esta assumindo a obrigacdo de entregar
aquele produto com as caracteristicas acordadas e prazo acordado.
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e A construcdo: E um momento onde se comega e investir na
realizacdo das obras, ou seja, na producdo. Como momento de
tomada de decisdo tem sua importancia diminuida devido as

obrigagdes assumidas no momento do Langamento.

Estes momentos de tomada de decisdo em tempos diferentes conferem a
incorporacao imobiliaria um alto grau de flexibilidade gerencial.

3.4.2.A Modelagem

Neste sub-item pretende-se explicar a formulacdo do modelo de simulagéao
l6gico-matematico. O modelo volta-se a constru¢ao do fluxo de caixa do
empreendimento de investimentos imobilidrios necessério para analisar a
viabilidade econémica. Tem por objetivo medir o risco econémico proporcionado
principalmente pela oscilagdo dos ingressos monetarios provenientes das
vendas, e dos desembolsos relativos aos custos.

O modelo recebe como pardmetros de entrada o valor esperado, na data
da andlise, das variaveis independes explicitadas a baixo. Através de relacdes
de dependéncia e das relacbes matematicas (formulacdo do modelo) entre as
variaveis identificadas e segundo as premissas da lei de incorporagao imobiliaria
o modelo gera como resultado um fluxo de caixa. Este fluxo de caixa ao ser
descontado permite a obtencao do VPL (valor presente liquido) do projeto, que é
0 passo inicial para a analise de opcdes reais. A formulagéo légico-matematica
foi implementada em planilha excel e visou ser o mais fiel possivel as
caracteristicas do fenémeno estudado. Entretanto, toda modelagem exige
simplificacdes devido a complexidade das relagbes entre as variaveis. As
simplificacdes necessarias foram implementadas sem, contudo implicar em
perda de qualidade do modelo, uma vez que uma maior riqueza de detalhes nao
implicaria necessariamente em resultados de melhor qualidade.
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3.4.2.1.As Variaveis

As variaveis exdgenas sdo as variaveis independentes e atuam sobre o
sistema, mas nao sendo influenciadas pelo mesmo. A relacdo causa e efeito
segue o sentido das variaveis exodgenas para o sistema. Os dados de entrada
podem ser controlaveis e ndo controlaveis. Podem ainda ser tratados de duas
maneiras: como parametros e assim determinados pelas condigées do problema
ou pelos agentes decisores, ou como variaveis estocasticas podendo ser
geradas por distribuigao de probabilidade continua ou discreta.

As seguintes variaveis independentes foram consideradas:

e Preco de venda por m® valor esperado e intervalo supondo
distribuicdo triangular.

e Valor do terreno: valor esperado e intervalo supondo distribuicao
triangular.

e Custo de construcdo por m? valor esperado e intervalo supondo
distribuigao triangular.

e Velocidade de venda (qual percentual vendido em cada fase da
obra): Tipo 1 (50%;50%;0%;0%), Tipo 2 (35%;35%;20%;10%), Tipo
3 (25%;25%;30%;20%), Tipo 4 (25%;25%;0%;50%), Tipo 5
(15%;15%;30%;40%), Tipo 6 (10%;10%;20%;60%) onde (%
lancamento; % inicio obra; % meio empreendimento; % chaves). A
cada tipo foi arbitrada uma probabilidade de ocorréncia.

e Tipo de tabela da venda (curta, longa, com repasse, etc): Tipo A
(Ato + 36 mensais + 6 semestrais); Tipo B (Ato + 48 mensais + 8
semestrais); Tipo C (Ato + 60 mensais + 10 semestrais); Tipo D
(Ato + 72 mensais + 12 semestrais); Tipo E (Ato + 36 mensais + 6
semestrais + Repasse); Tipo F (a vista). A cada tipo foi arbitrada
uma probabilidade de ocorréncia.

e Prazo para o langamento (meses entre a compra de terreno e o
langamento): Arbitrado alguns valores e suas probabilidades

e Percentual de inadimpléncia: intervalo supondo distribuicao
uniforme.

e Taxa de juros para desconto do fluxo de caixa: valor esperado e
intervalo supondo distribuicéo triangular.
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Como variaveis dependentes, calculadas em fungdo das variaveis
independentes estdo as despesas de incorporacdo, publicidade, corretagem, e
impostos.

A taxa de juro da tabela de venda foi considerada constante por ser
limitada por lei.

Cabe observar que oscilacbes no pregco de venda e no prazo para
pagamento de fato implicam em oscilagbes na velocidade de venda, e por isso
nao seriam variaveis independentes. Entretanto, por opcdo, estas variaveis
foram adotadas como independentes, pois sua relagdo légico-matematica com
as outras variaveis é de dificil determinagao e, também, a adocdo dessas
variaveis como independentes aumentam a incerteza intrinseca ao projeto e

consequientemente aumenta o valor das op¢des que possam existir.

No modelo proposto todas as variaveis aleatérias estocasticas, por opgao,
sdo determinadas por distribuicdo de probabilidade triangular ou uniforme. O
objetivo & oferecer um grau maior de incerteza aos eventos simulados no
modelo. Qualquer outra distribuicdo de probabilidade pode ser aplicada as

variaveis.

3.4.2.2.0 Método de Monte Carlo

O método de Monte Carlo é a técnica de simulagcdo que utiliza nimeros
aleatorios e distribuicdo estocastica de probabilidade e, portanto é adequado
para problemas de base probabilistica ou estocastica. O método é resolvido por
um processo que procura simular o problema utilizando niumeros denominados

aleatérios ou randdémicos, podendo ser gerados por computador.

As variaveis independentes apresentadas acima sao incertas e, portanto
ndo sao deterministicas e sim probabilisticas, e podem ser descritas por
intermédio de distribuicbes de probabilidades. Estas distribuicdes indicam as
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respectivas probabilidades ou as distribuicdes de freqiiéncia relativa dos

numeros aleatérios.

Portanto, o modelo de Monte Carlo simula inGmeros cenarios possiveis
através da geragado de valores randébmicos para os parametros de entrada de
acordo com suas distribuicdes de probabilidade. Cada cenario desse gera um
fluxo de caixa que descontado gera um VPL. Cada VPL é armazenado, de
maneira que ao final de todos os cenarios encontra-se inumeros VPLs possiveis
e pode-se construir a curva de distribuicdo de probabilidades destes VPLs.

Para se obter um resultado acurado deve-se simular tantas vezes quanto
forem preciso para que a média se estabilize, ou seja, rodando-se 1000
simulagdes e em seguida 1500 simulagdes e a média variando menos que 1,5%,
entdo 1000 simulagdes sado suficientes.

O teorema do Limite Central garante que a medida que se aumenta o
tamanho da amostra, o desvio entre o valor amostral e o verdadeiro valor do
parametro diminui continuamente, ou seja, quanto maior o numero de
experimentos, mais a freqUéncia relativa de um evento se aproxima da
probabilidade tedrica. As condigbes para validar o Teorema do Limite central é
que as variaveis aleatorias sejam independentes e que nenhuma delas contribua

significativamente para a soma das variancias.

3.4.2.3.A Determinacao da Volatilidade

Quando o ativo subjacente a uma opgao ndo é negociado em bolsa a
volatilidade é mais dificil de ser determinada, pois ela é desconhecida e deve ser
aproximada. Para opgdes de acdes a volatilidade é o desvio padrao dos retornos

da acao e isso é facilmente observavel.

Em alguns casos, uma estimativa razoavel da volatilidade pode ser obtida
a partir das flutuacdes historicas dos principais produtos da empresa. No
entanto, empresas com poucos dados histéricos sé podem estimar a volatilidade
com grandes intervalos de confianga. No caso de empresas que langam
empreendimentos imobiliarios, considera-se cada langamento como um produto
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diferente e dessa forma ndo existem dados histéricos e deve-se buscar uma

alternativa.

Luehrman (1998) sugere que se estime a volatilidade tendo como base
dados histéricos de projetos similares ou se simule a volatilidade baseada em
projegcbes de fluxos de caixa futuros do projeto. Utilizou-se, entdo, a simulagéo
de Monte Carlo para gerar diversas projecoes de fluxo de caixa do projeto. Cada
projecdo gerou um valor para o projeto, de forma que se pdde construir uma
curva de distribuicdo de probabilidades para o valor do projeto. De forma
analoga obteve-se a curva dos retornos percentuais esperados dados pelo valor
presente dos fluxos de caixa sobre o investimento inicial. Desta curva pbde-se
extrair a volatilidade do projeto como sendo o desvio padrao da distribuicao

expresso em porcentagem.

O método utilizado para determinacao da volatilidade foi o que Copeland &
Antikarov (2001) chamam de “abordagem consolidada”. Considera-se que a
volatilidade de um projeto ndo € a mesma que a volatilidade de quaisquer das
variaveis independentes, nem é igual a volatiidade da empresa. O termo
“abordagem consolidada” é cunhado uma vez que se gera uma Unica estimativa
de volatilidade como resultado de muitas incertezas referentes a cada variavel

independente.

Para a utilizacdo desta abordagem faz-se necessaria a consideragao da
premissa simplificadora do modelo e importante para a validagdo da obtencgéo da
volatilidade pelo método de Monte Carlo que é a independéncia temporal das
variaveis, ou seja, o valor da variavel no tempo t +1 é independente do valor da

variavel no tempo t.

As estimativas das incertezas individuais foram obtidas a partir da intuicao
da geréncia. Lint & Pennings (1998) afirmam que julgamentos feitos pela a
administracao sénior da empresa em relacéo a incerteza de um projeto podem
ser usados. O que concorda com a metodologia empregada onde profissionais
experientes no setor validaram os dados utilizados para as variaveis em questao.
Foi pedido a estes executivos que fornecessem o valor esperado € o intervalo
esperado para cada variavel independente.
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3.4.2.4.0 Método de Copeland & Antikarov

O método adotado nesta dissertagcdo é o método proposto por Copeland &
Antikarov (2001) que consiste em um processo de quatro etapas. O primeiro
passo € uma analise do valor presente do projeto (VPL) empregando a técnica
tradicional do fluxo de caixa descontado (FCD). Para isso basta a projecao do
fluxo de caixa considerando o valor esperado das variaveis independentes.

O segundo passo € a modelagem da incerteza, entender como o valor
presente evolui ao longo do tempo. Para isso é construida uma arvore de
eventos alicercada em um conjunto de incertezas combinadas que influenciam a
volatilidade do projeto. Essa arvore de eventos nao incorpora decisées ela é uma
arvore binomial que objetiva modelar a incerteza que influencia o valor do ativo
subjacente sujeito a risco ao longo do tempo. A partir de estimativas gerenciais
para as incertezas multiplas que influenciam o valor do projeto utiliza-se o
método de Monte Carlo para combina-las em uma Unica incerteza: o desvio

padréo da distribuicdo de retornos do projeto.

O terceiro passo é a determinacdo das decisdes gerenciais a serem
tomadas nos nos da arvore de eventos para transforma-la numa arvore de
decisoes. Esta arvore mostra os retornos das decisdes 6timas, condicionadas as
situagdes que se apresentam, ou seja, seus retornos sao os que resultariam da
opgao que se busca valorar.

O ultimo passo é fazer a analise de opcoes reais aplicando-se a teoria de
probabilidades neutras em relacdo ao risco e calcular o valor total do projeto
incluindo suas flexibilidades. A avaliagdo dos retornos da arvore de decisdo é

feita retrospectivamente, né a né.

Neste trabalho fez-se a escolha de utilizar arvores binomiais de seis
passos. Deste modo, nas opgdes estudas os passos representam o periodo de
tempo dado pelo tempo até o vencimento da opcgao dividido por seis, ou seja,
uma opgao de trés anos tem um passo para cada semestre.
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