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7
Avaliacao de Opgoes Reais Através do Método LSM

Neste capitulo, iremos aplicar o método desenvolvido por Longstaff &
Schwartz para a avaliagdo de opgdes reais. Foram elaborados 2 projetos
envolvendo opgdes reais, e 0 método LSM foi entéo testado. Os projetos foram
desenvolvidos procurando simular caracteristicas de projetos de E&P de
petréleo. Para validar os resultados obtidos com o LSM, utilizou-se também o
método binomial, devido a sua facil e ampla aplicagdo, comparando-se entdo os
resultados obtidos pelos dois métodos.

Na primeira parte do capitulo, sera feita uma descricao dos projetos
elaborados e dos diferentes cenarios da avaliagdo. Em seguida, serdo
apresentados e discutidos os resultados obtidos nos diferentes cenarios.

O objetivo principal deste capitulo é verificar, empiricamente, a eficiéncia e
aplicabilidade do método LSM na avaliagdo de opgdes reais. A abordagem de
Gamba foi utilizada para avaliar as opgdes reais dos projetos elaborados.

Diversos estudos tém sido desenvolvidos sobre a aplicacdo da teoria de
opcgdes reais em projetos de E&P de petrdleo. Dias (1996) realizou um amplo
levantamento sobre o estado da arte da teoria de analise de investimentos,
desenvolveu um modelo simples, confiavel, flexivel e adequado aos principais
problemas de decisdes de investimentos que a empresa Petrobras se depara,
especialmente na conjuntura pés-monopdlio do setor de petréleo no Brasil, e
criou um site para facilitar a cooperagao cientifica nessa area. Batista (2002)
implementou um algoritmo capaz de avaliar op¢des de expansao na producao de
campos de petréleo ja desenvolvidos sob condi¢gbes de incerteza técnica e de
mercado, além de obter curvas de gatilho interpretadas como ferramentas

capazes de fornecer uma regra de decisédo sobre o investimento.

7.1. Descricao dos Projetos
7.1.1. Projeto A

As caracteristicas do projeto A séo:
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e Trata-se de um projeto ja existente que possui uma opcéo futura de
expansao;

e Devido a restricbes técnicas e/ou operacionais, durante o periodo
que vai do instante inicial até o instante T4, o projeto ndo podera ser
expandido, mesmo que o cenario (econémico e/ou técnico-
geoldgico) seja favoravel,

e No instante T4, ha a possibilidade de expandir imediatamente o
projeto. Ou seja, trata-se de uma opgao européia com data de
vencimento igual a Ty;

e Caso o cenario nao torne interessante expandir o projeto
imediatamente em T4, 0 mesmo podera ser expandido a qualquer
momento entre os instantes T4 e T,. Ou seja, pode-se dizer que o
projeto apresenta, entre os instantes T, e T,, uma flexibilidade

gerencial semelhante a uma opcéo americana.

A figura a seguir mostra a arvore de decisdbes para o problema

considerado:

T=0 T=T, T=T7,

Figura 1: Representagao grafica da arvore de decisdo do projeto A.

Assim, pode-se dizer que um projeto com estas caracteristicas representa
um problema de opgdes reais multiplas (no caso, uma opgao européia seguida
de uma opgao americana). Vale ressaltar também que estas opg¢des apresentam
correlagdo totalmente negativa: o exercicio da 1a opgédo (européia) anula
completamente o valor da segunda opg¢ao (americana), que por sua vez tera

valor somente se a opg¢ao européia nao for exercida.
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Por simplicidade, consideramos que, uma vez realizada a expansido do
projeto, o mesmo tera todo o seu potencial aproveitado. Ou seja, um retardo na
decisdo de expandir o projeto ndo acarretara em perda dos fluxos de caixa
provenientes da expansao.

Os dados do projeto A séo:

e Taxa de juros livre de risco (r): 10% ao ano

e Preco inicial do petréleo (Py): $ 18/ bbl

e Volatilidade (anual) do prego do petroleo: ¢

e Custo unitario para expansao do projeto (Cynir): $ 5/ bbl
e Dividendos (anual): q

¢ Qualidade econdmica da reserva: Q

e Volume da reserva: B (em MM bbl)

e Prazo de vencimento da opcéo européia de expanséao: T

e Prazo de vencimento da opcédo americana de expansao: T,

O valor do projeto num instante t qualquer (V;), bem como o investimento
necessario para realizar a expansao do projeto (ou seja, o prego de exercicio da

opgao), sdo dados pelas seguintes férmulas:

Vt=PtXQXB

I =CunrxB

Assim, o payoff do projeto de expansao sera dado por:

I1 (t, Vt)= Max (Vt— I, 0), t= T1, . T2

7.1.2.Projeto B

O projeto B consiste numa opg¢ao de adiar o investimento, seguida de uma
opcgao de reduzir a escala do projeto. Inicialmente, ha uma opg¢édo de adiar o
projeto, valida até o instante T4. Ou seja, a qualquer instante entre a data atual e
T4, pode-se realizar o investimento | para execugao do projeto, cujo valor é V,.

Uma vez realizado o projeto, 0 mesmo pode ter posteriormente sua escala
reduzida (opgéo de redugao). Devido a restrigdes técnicas e / ou operacionais, a
opc¢ao de reducdo podera ser exercida apenas entre os instantes T, e T,, mesmo

que o projeto tenha sido executado numa data bem anterior a T4. A redugéo do
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projeto resulta num resgate de parte do investimento realizado. Sendo k o fator

de redugéo do projeto, o payoff desta opgéo sera dado por:

ITo (t, Vi) =Max [k(I-Vy),0]; t=Ty4, ..., T

O valor F, da opcao de redugao sera obtido a partir da definicdo da sua
data de exercicio 6timo, que sera encontrada com a aplicacdo do método LSM.

Uma vez encontrado este valor, o payoff da opcao de adiar o investimento sera:

I (t, Vi) = Max [ Vi— | + Fy (t, V), 0]

E interessante observar que, mesmo que (V, — 1) seja negativo, pode ser
interessante realizar o projeto. Isso ocorrera quando F; (t, V;) for positivo e maior
(em modulo) que (Vi — 1). Ou seja, mesmo que isoladamente n&o seja
interessante realizar o investimento, o mesmo podera ser realizado devido a
expectativa de ganhos futuros com a opgao de redugao.

A figura abaixo corresponde a uma representagao grafica do projeto B.

Opcao de Adiar Opcao de Reducgao

@ L L
n o Max(V-1,0) _ Max[k(X-V)0

T, Tempo

Figura 2: Representacao grafica do projeto B.

Os dados do projeto B sao:
e Taxa de juros livre de risco (r): 10% ao ano
e Preco inicial do petroleo (Py): $ 18/ bbl
e Volatilidade (anual) do prego do petroleo: ¢
e Custo unitario para execugéo do projeto (Cynir): $ 5/ bbl
e Valor de resgate do investimento inicial (Vresg): $ 4 / bbl
e Dividendos (anual): q
¢ Qualidade econémica da reserva: Q
e Volume da reserva: B (em MM bbl)
e Fator de reducao de escala do projeto (k): 0,5

e Prazo de vencimento da opgéo de adiar o investimento: T,
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e Prazo de vencimento da opgéo de redugéo: T,

O valor do projeto num instante t qualquer (V;), o investimento | necessario
para realizar o projeto e a parcela resgatada do investimento, caso a opcéo de

reducgéo seja exercida (X), sdo dados pelas seguintes féormulas:

Vt=PtXQXB
I =CunitxB
X = Vgese X B
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7.2. Descricao dos Cenarios

Visando uma melhor validagdo do método LSM, bem como ilustrar a sua
aplicabilidade, os projetos A e B foram avaliados em trés diferentes cenarios,
com diferentes graus de incerteza. A descricao de cada cenario é apresentada a

seguir.

7.2.1.Cenario 1

O cenario 1 apresenta o menor grau de incerteza dentre todos os cenarios.
Nele, o prego do petréleo (P) é o unico fator de incerteza, que evolui ao longo do

tempo segundo um MGB:

dP

Zadt+O-dZ,onde(x=r_q

t

Como o valor do projeto (V) € um multiplo do preco do petréleo, V também
seguira um MGB.

Os resultados do método LSM para o cenario 1 foram obtidos com m =
100.000 trajetérias de precos (50.000 simulagdes + 50.000 antitéticas), com
intervalos de tempo anuais e fazendo a regressdo com um polinémio de 8° grau’.
Estes resultados foram comparados com os resultados do modelo binomial, com
n = 1.000 intervalos de tempo. Foram realizadas 20 itera¢gdes do método LSM

para obtencdo da média e desvio padrao para cada exemplo avaliado.

7.2.2.Cenario 2

Neste cenario, além do pre¢co do petréleo, ha um novo fator de incerteza:
volume da reserva (B). Por simplicidade, assumimos que B segue uma

distribuicdo uniforme® com as seguintes caracteristicas:

' Apesar da analise de sensibilidade n&o ter indicado melhores resultados para

um polindmio de maior grau, optou-se por isso para tornar o método mais robusto, uma
vez que o mesmo sera aplicado em projetos com opgdes multiplas e com mais de um
fator de incerteza (cenarios 2 e 3).

2 A suposi¢cao usualmente aceita no setor de petréleo é a de que o volume da

reserva segue uma distribuicdo triangular.
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B ~ unif (150, 250)

Enquanto a incerteza com relagdo ao preco do petréleo prevalece ao longo
de toda a vida util dos projetos (P segue um MGB), a incerteza com relagéo ao
volume da reserva existe apenas no inicio de cada projeto, sendo eliminada
assim que os investimentos para a execugao dos projetos forem realizados. Para
cada iteragdo do método LSM, sorteia-se um valor Unico para B, dentro da
distribuicdo pré-definida. Na aplicacdo do modelo binomial, adotou-se a mesma
estratégia: sorteamos um valor Unico para B, e aplicamos o modelo. Vale
ressaltar que as avaliacbes através do LSM e do modelo binomial foram
realizadas de forma independente, ou seja, os sorteios dos valores de B para
cada método foram feitos isoladamente.

Os resultados do método LSM para o cenario 2 foram obtidos com m =
50.000 trajetérias de pregos (25.000 simulagdes + 25.000 antitéticas), com
intervalos de tempo bimestrais (projeto A) e anuais (projeto B), e fazendo a
regressdo com um polindmio de 8° grau. Estes resultados foram comparados
com os resultados do modelo binomial, com n = 500 intervalos de tempo. Foram
realizadas 40 iteragbes tanto do método LSM como do modelo binomial para

obtencio da média e desvio padrao para cada exemplo avaliado.

7.2.3.Cenario 3

Este cenario apresenta o maior grau de incerteza entre todos. Nele, sao
fatores de incerteza o preco do petréleo (P), o volume da reserva (B) e a
qualidade econbémica do petroleo (Q). Por simplicidade, assumimos que B e Q

seguem uma distribuicdo uniforme com as seguintes caracteristicas:

B ~ unif (150, 250)
Q ~ unif (18% 22%)

Enquanto a incerteza com relagao ao preco do petrdleo prevalece ao longo
de toda a vida util dos projetos (P segue um MGB), as incertezas com relacéo ao
volume e a qualidade econbmica da reserva existem apenas no inicio de cada
projeto, sendo eliminadas assim que os investimentos para a execugdo dos
projetos forem realizados. Para cada iteracao do método LSM, sorteiam-se
valores unicos para B e Q, dentro das distribuicdes pré-definidas. Na aplicacéo

do modelo binomial, adotou-se a mesma estratégia: sorteamos valores Unicos
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para B e Q, e aplicamos o modelo. Vale ressaltar que as avaliagbes através do
LSM e do modelo binomial foram realizadas de forma independente, ou seja, os
sorteios dos valores de B e Q para cada método foram feitos isoladamente.

Os resultados do método LSM para o cenario 3 foram obtidos com m =
50.000 trajetérias de pregos (25.000 simulagdes + 25.000 antitéticas), com
intervalos de tempo bimestrais (projeto A) e anuais (projeto B), e fazendo a
regressdo com um polindmio de 8° grau. Estes resultados foram comparados
com os resultados do modelo binomial, com n = 500 intervalos de tempo. Foram
realizadas 40 iteragbes tanto do método LSM como do modelo binomial para

obtencéo da média e desvio padrao para cada exemplo avaliado.
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7.3. Resultados obtidos

7.3.1.Cenario 1

A tabela a seguir apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto A no cenario 1:

Projeto A

Dados Lattice Least Square Monte Carlo
o q Q B | T2| T1] n=1000 LSM |desv pad| errorel
20%| 5% |20%| 200 | 6 3] 97.7990 | 97.8663 | 1.00% 0.07%
15%| 5% |20%| 200 | 6 3] 71.4694 ] 71.4889 | 0.73% 0.03%
25%| 5% |20%| 200 | 6 31 124.3721 1 1241167 | 0.91% | -0.21%
20%| 2% |20%| 200 | 6 3] 165.0822 | 165.2163 | 0.55% 0.08%
20%| 8% |20% | 200 | 6 3] 56.4326 | 55.8576 | 0.94% | -1.02%
20%| 5% |15%| 200 | 6 3] 354146 | 35.6571 | 1.42% 0.68%
20%| 5% |25%| 200 | 6 3] 187.8080 | 187.5068 | 0.60% | -0.16%
20%| 5% |20%| 100 | 6 3] 48.8995] 48.8749 | 0.76% | -0.05%
20%| 5% |20%| 300 | 6 3] 146.6985 | 146.6015 | 0.73% | -0.07%
20%| 5% |20% | 200 | 4 2| 645016 | 64.8104 | 0.95% 0.48%
20%| 5% |20% | 200 | 10 51 142.7046 | 142.1410 | 0.60% | -0.39%

Tabela 1: Resultados da avaliagao do projeto A, cenario 1.

Na tabela acima, a coluna Lattice corresponde aos resultados do modelo
binomial com 1000 passos, LSM corresponde a média do método dos minimos
quadrados (com 20 iteragbes), desv pad representa o desvio padrao do método
LSM e erro rel é a diferenca entre os resultados obtidos pelos dois métodos.
Este sera o formato padrao de apresentagao dos resultados.

Observando os dados acima, verificamos que o método dos minimos
quadrados fornece praticamente os mesmos resultados do modelo binomial.
Dentre os exemplos considerados, ha uma diferenca maxima de 1,02%.

A tabela abaixo apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto B no cenario 1:
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Projeto B
Dados Lattice Least Square Monte Carlo

o q Q B | T2 1] n=1000 LSM |desv pad| erro rel
20%| 5% |20%| 200 | 6 3| 45.8379| 45.9344 | 1.15% 0.21%
15%| 5% |20%| 200 | 6 3| 25.7819] 25.9290 | 1.37% 0.57%
25%| 5% |20%| 200 | 6 3| 67.4632| 67.9221 | 0.92% 0.68%
20%| 2% |20%| 200 | 6 3] 69.9786] 69.9588 | 0.76% | -0.03%
20%| 8% |20%| 200 | 6 3] 29.3269 | 29.5505 | 1.16% 0.76%
20%| 5% |15%| 200 | 6 3 8.5709 8.7480 | 1.91% 2.07%
20%| 5% |25%| 200 | 6 3| 123.3294 | 123.5225 | 0.43% 0.16%
20%| 5% |20%| 100 | 6 3| 229189 | 23.1137 | 1.05% 0.85%
20%| 5% |20%| 300 | 6 3] 68.7568 | 69.1607 | 0.83% 0.59%
20%| 5% |20%| 200 | 4 2] 248501 | 25.0420 | 1.52% 0.77%
20%| 5% |20%| 200 | 10 5| 83.3555]| 83.4419 | 0.74% 0.10%

Tabela 2: Resultados da avaliagédo do projeto B, cenéario 1.

Mais uma vez, verificamos que o método dos minimos quadrados fornece
praticamente os mesmos resultados do modelo binomial. Dentre os exemplos

considerados, ha uma diferengca maxima de 2,07%.

7.3.2.Cenario 2

A tabela a seguir apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto A no cenario 2:

Projeto A
Dados Lattice (n = 500) Least Square Monte Carlo

(o) q Q B | T2]| T1 Média desv pad LSM desv pad erro rel
20%| 5% |20%| 200 | 6 31 100.9255 | 13.71% 101.1296 | 12.34% 0.20%
15%| 5% |20%| 200 | 6 3] 68.4878 | 15.65% 74.0921 15.79% 8.18%
25%| 5% |20%| 200 | 6 3] 128.8041 | 13.69% 125.1778 | 14.16% -2.82%
20%| 2% |20%| 200 | 6 31 170.8113 | 13.80% 161.2644 | 14.59% -5.59%
20%| 8% |20%| 200 | 6 3] 56.5918 | 15.23% 55.7303 | 21.17% -1.52%
20%| 5% |15%| 200 | 6 3] 35.9101 | 14.68% 36.5209 | 19.10% 1.70%
20%| 5% |25%| 200 | 6 3] 187.5947 | 14.63% 193.0363 | 14.02% 2.90%
20%| 5% |20%| 200 | 4 2] 65.6898 | 14.38% 63.4974 | 13.50% -3.34%
20%| 5% |20%| 200 | 10 51 141.4764 | 13.95% 145.8052 | 13.28% 3.06%

Tabela 3: Resultados da avaliagao do projeto A, cenario 2.

Neste cenario, como foram feitas 40 iteragdes para cada um dos métodos,
ha uma média e um desvio padrdo para o modelo binomial e para o método
LSM. A coluna erro rel corresponde ao erro relativo entre as médias obtidas

pelos 2 métodos.
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Observando os dados acima, verificamos um aumento significativo na
diferencga entre os resultados obtidos pelos 2 métodos. Deve-se ressaltar, porém,
que também ha um aumento significativo na incerteza do projeto, fato
evidenciado pelos elevados valores de desvio padrdo. O maior erro relativo
encontrado nos exemplos estudados (8,18%) corresponde a aproximadamente
metade do desvio padrao do respectivo exemplo (15,79%).

A tabela abaixo apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto B no cenario 2:

Projeto B
Dados Lattice (n = 500) Least Square Monte Carlo

o q Q B | T2 | T1 Média desv pad LSM desv pad erro rel
20%| 5% |20%| 200 | 6 3| 45.9431 | 14.28% 44,9034 | 13.37% -2.26%
15%| 5% |20%| 200 | 6 3| 254156 | 14.18% 25.4632 | 16.64% 0.19%
25%| 5% |20%| 200 | 6 3] 66.2723 | 16.30% 66.9456 | 13.61% 1.02%
20%| 2% |20%| 200 | 6 3] 68.6033 | 16.11% 69.2024 | 14.56% 0.87%
20%| 8% |20%| 200 | 6 3| 29.2732 | 16.59% 29.7893 | 13.11% 1.76%
20%| 5% |15%| 200 | 6 3) 8.3965 | 14.82% 8.6340 | 13.11% 2.83%
20%| 5% |25%| 200 | 6 3] 121.3615 | 14.66% 1244149 | 14.12% 2.52%
20%| 5% |20%| 200 | 4 2| 245557 | 12.90% 25.6215 | 14.98% 4.34%
20%| 5% |20%| 200 | 10 5] 855401 | 14.16% 84.1997 | 14.12% -1.57%

Tabela 4: Resultados da avaliagdo do projeto B, cenério 2.

Os dados acima evidenciam um comportamento semelhante aos
resultados obtidos no projeto A (aumentos significativos na diferenca entre os
resultados obtidos pelos 2 métodos e no desvio padrdo). Ha, porém, uma
sensivel melhora nos resultados do projeto B: o maior erro relativo encontrado
nos exemplos estudados (4,34%) corresponde a aproximadamente 30% do
desvio padrao do respectivo exemplo (14,98%).

De maneira geral, os resultados obtidos neste cenario sugerem que um
numero maior de iteragdes dos 2 métodos deveria ser usado para verificar se ha
uma maior convergéncia entre os meétodos utilizados. Por limitacdes de custo

computacional, isto n&o foi possivel.

7.3.3.Cenario 3

A tabela a seguir apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto A no cenario 3:
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Projeto A

Dados Lattice (n = 500) Least Square Monte Carlo

c q Q B | T2| T Média desv pad LSM desv pad erro rel
20%| 5% |20%| 200 102.7122 | 21.99% 93.4349 | 23.94% -9.03%
15%| 5% |20%| 200 70.1557 | 25.85% 72,1393 | 24.16% 2.83%
25%| 5% |20%| 200 119.6530 | 20.91% 121.6819 | 18.57% 1.70%
20%| 2% |20%| 200 179.2979 | 18.08% 165.6468 | 20.64% -7.61%
20%| 8% |20%| 200 57.0130 | 23.15% 56.7029 | 26.62% -0.54%
20%| 5% |20%| 200 65.4144 | 25.57% 65.6487 | 29.02% 0.36%
20%| 5% |20%| 200 | 1 143.4218 | 20.12% 150.2406 | 36.95% 4.75%

QN[ WWWww w—=
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Tabela 5: Resultados da avaliagao do projeto A, cenario 3.

Observando os dados acima, verificamos uma diferenca significativa na
diferencga entre os resultados obtidos pelos 2 métodos. Deve-se ressaltar, porém,
que também ha um aumento significativo na incerteza do projeto, fato
evidenciado pelos elevados valores de desvio padrdo. O maior erro relativo
encontrado nos exemplos estudados (9,03%) corresponde a aproximadamente

40% do desvio padrao do respectivo exemplo (23,94%).

A tabela abaixo apresenta os resultados obtidos para os diferentes

exemplos do projeto B no cenario 3:

Projeto B

Dados Lattice (n = 500) Least Square Monte Carlo
c q Q B | T2| T Média | desvd pad LSM desv pad erro rel
20%| 5% |20%| 200 46.2598 | 33.68% 52.4539 | 26.68% 13.39%
15%| 5% |20%| 200 24,7991 | 44.67% 27.6222 | 42.74% 11.38%
25%| 5% |20%| 200 67.8892 | 30.00% 65.3350 | 30.32% -3.76%
20%| 2% |20%| 200 69.2646 | 29.36% 71.4656 | 29.65% 3.18%

20%| 8% |20%| 200 31.7594 | 29.24% 30.9746 | 34.03% -2.47%

20%| 5% |20%| 200 27.0074 | 40.88% 25.6398 | 44.03% -5.06%

OO |O|O|O
QN[ WWWwlw w—=

20%| 5% |20%| 200 | 1 87.6695 | 25.55% 83.0316 | 24.28% -5.29%

Tabela 6: Resultados da avaliagao do projeto B, cenario 3.

Os dados acima evidenciam um comportamento semelhante aos
resultados obtidos no projeto A (aumentos significativos na diferenga entre os
resultados obtidos pelos 2 métodos e no desvio padréo). Ha, porém, uma
sensivel queda na qualidade dos resultados do projeto B: o maior erro relativo
encontrado nos exemplos estudados (13,39%) corresponde a aproximadamente
metade do desvio padréo do respectivo exemplo (26,68%).

De maneira geral, os resultados obtidos neste cenario sugerem que um
namero maior de iteragdes dos 2 métodos deveria ser usado para verificar se ha
uma maior convergéncia entre os métodos utilizados. Por limitagbes de custo

computacional, isto nao foi possivel.
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7.3.4.Comparacgao entre cenarios

A comparagao dos resultados obtidos em todos os cenarios nos permite
fazer algumas constatacbes interessantes. Inicialmente, vamos fazer uma
comparagao entre os valores médios dos projetos A e B nos diferentes cenarios.

Tais valores s&o apresentados na tabela a seguir:

Projeto A
Dados Lattice (média) Least Square Monte Carlo (média)

c | gl Q B | T2 |T1] Cenario 1| Cenario 2 | Cenario 3] Cenario1 | Cenario2 | Cenario 3
20%|5%|20%| 200 | 6| 3 97,80 100,93 102,71 97,87 101,13 93,43
15%|5%|20%| 200 | 6 | 3 71,47 68,49 70,16 71,49 74,09 72,14
25%|5%|20%| 200 | 6| 3 124,37 128,80 119,65 124,12 125,18 121,68
20%|2%|20%| 200 | 6| 3 165,08 170,81 179,30 165,22 161,26 165,65
20%|8%|20%| 200 | 6| 3 56,43 56,59 57,01 55,86 55,73 56,70
20%|5%|15%| 200 | 6| 3 35,41 35,91 35,66 36,52

20% | 5% |25%| 200 | 6| 3 187,81 187,59 187,51 193,04
20%|5%|20%| 100 | 6| 3 48,90 48,87

20%|5%|20%| 300 | 6| 3 146,70 146,60

20%|5%|20%| 200 | 4| 2 64,50 65,69 65,41 64,81 63,50 65,65
20%|5%|20%| 200 | 10 | 5 142,70 141,48 143,42 142,14 145,81 150,24

Tabela 7: Valores médios obtidos na avaliagdo do projeto A em todos os cenarios.

Projeto B
Dados Lattice (média) Least Square Monte Carlo (média)

c | 9| Q B | T2 |T1] Cenario 1| Cenario 2| Cenario 3| Cenario1 | Cenario 2 | Cenario 3
20%|5%|20%| 200 | 6| 3 45,84 45,94 46,26 45,93 44,90 52,45
15%|5%|20%| 200 | 6 | 3 25,78 25,42 24,80 25,93 25,46 27,62
25%|5%|20%| 200 | 6| 3 67,46 66,27 67,89 67,92 66,95 65,34
20%|2%|20%| 200 | 6| 3 69,98 68,60 69,26 69,96 69,20 71,47
20%|8%|20%| 200 | 6| 3 29,33 29,27 31,76 29,55 29,79 30,97
20%|5%|15%| 200 | 6| 3 8,57 8,40 8,75 8,63

20% | 5% |25%| 200 | 6| 3 123,33 121,36 123,52 124,41
20%|5%|20%| 100 | 6| 3 22,92 23,11

20%|5%|20%| 300 | 6| 3 68,76 69,16

20%|5%|20%| 200 | 4| 2 24,85 24,56 27,01 25,04 25,62 25,64
20%|5%|20%| 200 | 10 | 5 83,36 85,54 87,67 83,44 84,20 83,03

Tabela 8: Valores médios obtidos na avaliagdo do projeto B em todos os cenarios.

Observando os dados acima verificamos que, na maioria dos casos, 0s
resultados obtidos nos diferentes cenarios ndao sofrem grandes variagbes
(inferior a 10%). De fato, os valores esperados dos projetos deveriam ser iguais
para todos os cenarios, pois, mesmo nos cenarios onde B e Q ndo sado

deterministicos (o que ocorre nos cenarios 2 e 3), seus valores esperados séo
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iguais aos valores deterministicos definidos no cenario 1. Como assumimos que

P, Q e B sdo independentes, vale a seguinte relagéo:

E (V) =E (P)xE (B)x E (Q)

Possivelmente, um aumento do numero de simulagbes utilizadas, um
aumento no numero de intervalos de tempo ou um aumento no numero de
iteracdes resultariam numa maior proximidade entre os resultados dos 2
métodos.

Outro aspecto que merece ser destacado é que, entre os cenarios, ha uma
elevacao do grau de incerteza devido a um aumento no nimero de fatores de
incerteza. Este fato fica evidenciado no desvio padrao de cada um dos cenarios,

como vemos nas tabelas abaixo:

Projeto A
Dados Lattice (desv pad) Least Square Monte Carlo (desv pad)

o) q| Q B | T2 |T1]Cenario 1| Cenario 2| Cenario 3] Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
20% |5%|20%| 200 | 6| 3 13,71%| 21,99% 1,00% 12,34% 23,94%
15% | 5%|20%| 200 | 6| 3 15,65%| 25,85% 0,73% 15,79% 24,16%
25% |5%|20%| 200 | 6| 3 13,69%| 20,91% 0,91% 14,16% 18,57%
20% |2%|20%| 200 | 6| 3 13,80%| 18,08% 0,55% 14,59% 20,64%
20% |8%|20%| 200 | 6| 3 15,23%| 23,15% 0,94% 21,17% 26,62%
20% |5%|15%| 200 | 6| 3 14,68% 1,42% 19,10%

20% | 5% |25%| 200 | 6| 3 14,63% 0,60% 14,02%

20% |5%|20%| 100 | 6| 3 0,76%

20% |5%|20%| 300 | 6| 3 0,73%

20% |5%|20%| 200 | 4| 2 14,38%| 25,57% 0,95% 13,50% 29,02%
20% | 5% |20%| 200 | 10 | 5 13,95%| 20,12% 0,60% 13,28% 36,95%

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0212223/CA

Tabela 9: Desvio padrdo dos resultados obtidos na avaliagdo do projeto A em todos os

cenarios.
Projeto B
Dados Lattice (desv pad) Least Square Monte Carlo (desv pad)

o q| Q B | T2 |T1]Cenario 1| Cenario 2| Cenario 3] Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
20% |5%|20%| 200 | 6| 3 14,28%| 33,68% 1,15% 13,37% 26,68%
15% |5%|20%| 200 | 6| 3 14,18%| 44,67% 1,37% 16,64% 42,74%
25% |5%|20%| 200 | 6| 3 16,30%| 30,00% 0,92% 13,61% 30,32%
20% |2%|20%| 200 | 6| 3 16,11%| 29,36% 0,76% 14,56% 29,65%
20% |8%|20%| 200 | 6| 3 16,59%| 29,24% 1,16% 13,11% 34,03%
20% |5%|15%| 200 | 6| 3 14,82% 1,91% 13,11%

20% | 5% |25%| 200 | 6| 3 14,66% 0,43% 14,12%

20% |5%|20%| 100 | 6| 3 1,05%

20% |5%|20%| 300 | 6| 3 0,83%

20% |5%|20%| 200 | 4| 2 12,90%| 40,88% 1,52% 14,98% 44,03%
20% | 5% |20%| 200 | 10 | 5 14,16%| 25,55% 0,74% 14,12% 24,28%

Tabela 10: Desvio padrdo dos resultados obtidos na avaliagdo do projeto B em todos os

cenarios.
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Os graficos a seguir apresentam estes resultados para o método LSM:
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Figura 3: Desvio padrdo dos resultados obtidos na avaliagdo do projeto A em todos os

cenarios.

PROJETO B: LSM (desvio padrao)
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Figura 4: Desvio padrao dos resultados obtidos na avaliagdo do projeto B em todos os

cenarios.

Como vemos, ha um aumento gradual do nivel de incerteza dos projetos A

e B em todos os exemplos considerados.
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