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Metodologias de Avaliac&do de Investimento

4.1
Introducdo: Métodos Tradicionais de Analise de Projetos e os

Modelos de Avaliacao das Opc¢Oes Reais

A visdo tradicional de finangas sobre o investimento corporativo € a de que
as empresas somente devem investir em projetos quando a expectativa de retorno
for superior a taxa minima de atratividade (custo de oportunidade do capital).
Concordando com essa visdo, a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente
liquido (VPL) constituem-se, hoje, nas ferramentas mais utilizadas na anélise de

oportunidade de investimento.

Essas técnicas utilizam fluxos de caixa esperados dos projetos e taxas
ajustadas ao risco. Dentre elas, o VPL é considerado como ferramenta mais
robusta por evidenciar a criacdo de valor para o acionista, e permitir a priorizacao
de projetos em decisdes que envolvam a escolha entre maltiplas oportunidades de
investimentos. No entanto, muitos gestores ndo seguem a regra do VPL na tomada

de decisdo de investimentos em projetos.

E possivel supor que ao término de determinada avaliacdo um analista
conclua com base em projecbes que o VPL seja positivo. Adimitindo que néo
existam outras oportunidades de investimento a serem analisadas, e que o projeto
atenda as restricbes orcamentarias dos investidores, a decisdo determinada pela
técnica do VPL seria a de aportar recursos no projeto. Em muitos casos, porém,
mesmo com VPL positivo, os investidores ndo tomam a decisdo de investimento

imediatamente.

Ao contrério disso, ha situagdes nas quais 0s recursos sdo aportados em

projetos mesmo quando o VPL prescrevia a inviabilidade deles (VPL negativo).

Essas situacOes evidenciam que muitos investidores consideram o VPL
incapaz de incorporar todos os fatores estratégicos que deveriam ser levados em

consideracdo na tomada de decisdo de investimentos.
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Para melhor entendimento do exposto nos paragrafos anteriores, vale
colocar, como hipétese adicional no caso onde o VPL foi positivo, que o projeto
estivesse relacionado a algum tipo de concesséo de exploracdo de um servigo ou
produto. O detentor da concesséo teria, por exemplo, uma licenca exclusiva para
esse fim de exploracdo. Suponha, também, que o inicio das operacdes poderia ser
efetuado imediatamente, ou até em data estabelecida. O investidor, nessa situacao,
poderia julgar mais interessante esperar informacOes novas provenientes do
mercado para investir com maior seguranca (menor nivel de incertezas). O
balanco feito pelo investidor entre o investimento imediato e a espera, também
deveria considerar os possiveis fluxos de caixa perdidos pelo atraso no inicio do

projeto.

O exemplo para aplicar o segundo caso - VPL negativo - seria 0 do
investidor que tem a intencdo de investir na abertura de uma rede de lojas de
determinado tipo de produto. Considerando que este investidor também nao
possue o nivel adequado de informacdo sobre o mercado local, supde-se que ele
opte inicialmente por investir numa Unica loja, mesmo que somente com um
estabelecimento a perspectiva seja de VPL negativo, pois este ndo teria escala
suficiente para diluicdo dos custos fixos. Como justificativa para esta decisao tem-
se a possibilidade de ampliacdo futura da rede de lojas caso o mercado
demonstrasse condicBes favoraveis, o que significaria ao projeto a condi¢do de
VPL positivo. Em contrapartida, caso desde inicio tivessem sido efetuados
investimentos na rede de lojas e o mercado ndo se demonstrasse favoravel, o
prejuizo maior seria inevitavel em consequéncia da irreversibilidade total ou

parcial dos investimentos realizados.

Em situagcdes como essas, nas quais foram identificadas incerteza elevada
e boa flexibilidade da acdo gerencial, é possivel perceber que as regras
tradicionais de avaliagdo sdo capazes de fornecer respostas incompletas para a
decisdo sobre investimentos. E justamente nesse contexto que se faz necessaria a
busca por outro tipo de ferramental que contemple o processo de otimizacdo das
escolhas gerenciais em ambientes de incerteza. Esse ferramental € o método de

avaliacdo de opcoes reais.
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O método de avaliagdo por opcOes reais € aquele que considera o valor
presente dos fluxos de caixa futuros gerados por ativos reais (projetos),
contingentes ao exercicio de otimizacdes determinadas por meio do uso de
alternativas estratégicas nos mais amplos possiveis estados da natureza e ao longo
do tempo de vida do ativo real. O objetivo dessas otimizacdes - uso de opgoes
estratégicas - é a maximizacao da criacdo do valor para o acionista contingente ao

estado da natureza que se revele no futuro.

A questdo-chave para o surgimento das opgdes reais € a flexibilidade
associada a incerteza. Nos casos onde ndo houver - ou existir baixa - mobilidade
gerencial para alterar caracteristicas do projeto, ou ainda niveis de incerteza que
justifiquem o exercicio desta flexibilidade, o valor encontrado pelo método das
opcOes reais ndo devera ser significativamente distinto aquele obtido pelo método

de fluxo de caixa descontado.

Na sequéncia, serdao apresentados os modelos tradicionais de avaliacdo por
fluxos de caixa descontado e de op¢des financeiras como introducdo aos modelos

de avaliacdo de opc0es reais.

4.2
Comparacdo entre o Método do Fluxo de Caixa Descontado e a

Avaliacdo Neutra ao Risco

A teoria de precificacdo de ativos tem como base 0 pressuposto que 0
valor do ativo em data determinada estd associado diretamente ao fluxo de
pagamentos esperados por esse ativo em datas futuras, atualizado por um fator de
desconto. Tanto o método de fluxo de caixa descontado ou discounted cash flow
(DCF) em inglés, como os modelos de avaliagbes de opgdes séo baseados neste

principio.

No caso do DCF trabalha-se com fluxos de caixa esperados para cada
periodo de tempo futuro - considerada a hipotese de trabalho em tempo discreto -
e descontam-se estes a taxa ajustada ao risco, a fim de encontrar-se o valor do

ativo na data t, conforme demonstra a equagao abaixo:
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i E(FCXGs)
Vv (t) — s=t+l

(+p)’
Onde:
V(t) é o Valor do Ativo na data t;
E«(FCXs) é o Esperado Fluxo de Caixa do periodo s na data t;
1 a taxa de desconto ajustada ao risco do ativo;
T o ultimo periodo de vida do ativo.

O VPL em t seria o valor descontado do investimento efetuado na

aquisicdo ou construcao/montagem do ativo e seria exposto pela férmula:
VPL(t)=V (t) - 1 (t)
Onde:
VPL(t) € o Valor do Presente Liquido na data t;
I(t) é o Investimento na data t.

O VPL encontrado pelo método DCF sera denominado VPL Estatico, com
0 objetivo de diferencia-lo do VPL que encontraremos pelo método OR, o qual
sera chamado de VPL Expandido. O VPL Estatico ndo incorpora o valor das
flexibilidades gerenciais, enquanto o expandido leva em consideracdo as
otimizacBes que poderdo ser efetuadas nos periodos de tempo futuro pelos
gestores do projeto. Adiante sera demonstrado que a diferenca dos 2 tipos de VPL

é justamente o valor das opc0es reais.

Uma etapa fundamental no método DCF é a estimacdo do custo de
oportunidade do capital que sera utilizado para desconto dos fluxos de caixa. O
modelo mais utilizado na tarefa é o Capital Asset Pricing Modeo (CAPM), que
pressupde que a medida de risco adequada € a volatilidade - desvio padrdo - dos
retornos do ativo, mas que somente a parcela de variacdo ndo-diversificavel deve
ser recompensada. O modelo mede esta volatilidade n&o-diversificavel por

intermédio da estimativa do beta do ativo, que consiste da covariancia dos
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retornos dos ativos com os retornos do mercado, normalizada pela variancia dos
retornos do mercado. O CAPM relaciona o custo do capital apropriado ao ativo a
esta estimativa beta.

Formula do CAPM:

ti=r+ B[E(rm)—r]

Onde:

i € taxa ajustada ao risco do ativo i;

r é taxa livre de risco;

B; € o indice beta do ativo i;

E(rm) o esperado retorno de mercado.

Os modelos de avaliacdo de opg¢des normalmente utilizam outra
abordagem para a inclusdo da incerteza, em detrimento do uso de taxas ajustadas
ao risco, pois encontra-las pode ser tarefa ardua. Os primeiros trabalhos que
trataram da precificacdo das opcOes erraram justamente por assumir que o risco
das opgdes seria igual ao risco do ativo subjacente sobre o qual ela foi descrita.
Ocorre que na presenca de op¢des o risco do fluxo de pagamentos é geralmente
alterado, o que exigiria a utilizacdo de taxas distintas daquelas adequadas aos

ativos subjacentes.

A solucdo geralmente prescrita para a valoracdo de opgdes é o uso de
probabilidades neutras ao risco para geracdo de expectativas futuras. Esse método
¢ chamado de valoracdo neutra ao risco ou método da medida equivalente
martingal. Ele consiste basicamente na penalizacao dos valores esperados para 0s
fluxos futuros de pagamentos dos ativos, ao converté-los em equivalentes-

certezas, que permitiria, entdo, o desconto efetuado por taxas livres de risco.

A grande diferenca dos métodos DCF e valoragdo neutra ao risco - usado
na avaliacdo de opcdes - € a forma como o risco é incorporado. O primeiro inclui
0 risco na taxa, que é usada para descontar fluxos de caixa esperados com

probabilidades subjetivamente reais. O segundo incorpora o risco penalizando o
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valor esperado dos fluxos futuros, que s@o calculados com probabilidades neutras

ao risco e, por conseguinte, utiliza taxas livres de risco para o desconto.

Um pressuposto utilizado muitas vezes nos métodos de avaliacdo de
opcOes é o da ndo-oportunidade de arbitragem. Arbitragem, aqui, traduz-se como
a possibilidade de obtencdo de ganhos sem riscos por intermédio de operacfes
com ativos, superiores aqueles obtidos por ativos livres de risco. A existéncia de
probabilidades neutras ao risco estd intimamente associada a ndo-oportunidade de
arbitragem entre os precos do ativo subjacente, da opcéo e do ativo livre de risco.

Serdo apresentadas a seguir duas abordagens de valoracdo de opgoes,
inicialmente utilizadas em op¢des financeiras, que usam o método de valoracdo
neutro ao risco: Modelo de Black & Scholes (B&S) e o Método Binomial de Cox,

Ross e Rubinstein.

4.3
O Modelo de Black & Scholes (1973)

Baseado em pressupostos como os de que os precos das acfes seguiriam
um Movimento Geométrico Browniano (MGB), e também que seria possivel a
criacdo de portfélio livre de risco composto por acles e opgdes européias de
compra escritas sobre essas, Black & Scholes (1973) apresentaram modelo de
precificacdo de opcdes financeiras, que se tornou referéncia para o
desenvolvimento da moderna teoria de modelagem e precificagdo de ativos
financeiros. Esse trabalho legou para finangas o uso do calculo estocastico,
ferramental apropriado para o tratamento de funcdes e variaveis estocasticas em

tempo continuo.

Na sequéncia sera apresentada formula fechada para precificacdo de
opcOes européias de compra de Black & Scholes (1973) e no Apéndice | pode ser
encontrado o desenvolvimento do modelo até a equacgdo diferencial parcial de
B&S:

C(V,t) =VN(d,)— Ke""N(d,)
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In%)+(r+vzzJ(T—t)
d, = =)

Onde:

) In%)+(r —\;](T —t)

% V(T —t)
C é o valor da opgdo de compra europeia;

V o pre¢o da agdo no tempo t;

N € uma distribuicdo normal acumulada padrao;

r a taxa de juros sem risco;

v? a variancia do retorno do ativo;

K 0 preco de exercicio;

T o dia de maturagéo;

t a data atual

Posteriormente, Merton (1973), estendeu a formula para o caso de ativos

que pagam dividendos:
C(V,t) =Ve " IN(d,)- Ke""N(d,)

Onde ¢ é o dividend vyield, i.e: percentual do lucro distribuido como

dividendos para os acionistas periodicamente.

4.4
O Método Binomial de Cox, Ross & Rubinstein (1979)

O método binomial foi deduzido por Cox, Ross & Rubinstein (1979)
permite que sejam utilizadas aproximagdes em tempo discreto de processos
estocasticos que normalmente sdo empregados na valoracdo de opgoes.
Inicialmente utilizado na avaliacdo de opcdes financeiras, por conta da
simplicidade de entendimento e uso, possui grande aplicabilidade na avaliagcéo de

opcoes reais.
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Na sequéncia serd apresentada a formula para precificacdo de opcles

européias de compra do Modelo de Cox, Ross & Rubinstein (1979) e no Apéndice

Il pode ser encontrado o desenvolvimento do modelo até a obtencdo dessa

formulacédo final e ainda um roteiro contendo os passos para implementacdo do

método:

< K
C =VB:.(A;n, -
( P) (L+r)"

Onde:

C é o valor da opgdo de compra européia;

V € o preco da acdo na data da avaliacao;

r € a taxa de juros sem risco;

K € o preco de exercicio da opcao;

Bz(A, n, p*)

A é 0 nimero de subidas do pre¢o para que V se torne maior/igual a K;

n é nimero de periodos até a data de maturacao da opcao;

*

1l+r—-d .

u-d

u é parametro que indica a variacao relativa do valor do ativo nos cenarios

de subida de precos;

d é parametro que indica a variacao relativa do valor do ativo nos cenarios

de decida de precos;

Ly
BUANP) = [ZA T

p'(L- p‘)““]
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n

B.(a;n, p*) = -i;i!(nLii)!p*i @-p)"'].

Prova-se, que com a escolha adequada dos parametros u e d que as
distribui¢des binomiais B, e B, convergem para distribuicdes normais acumuladas
N(d;) e N(d;) de Black & Scholes (1973) quando n (nimero de periodos discretos)
tende ao infinito, a medida que as particdes do tempo até T tornam-se cada vez
menores. Isso implica que a medida que o tempo decorre de discreto para
continuo, quando os intervalos de tempo tornam-se cada vez menores, 0S
resultados obtidos pelo modelo de Cox, Ross & Rubisntein (1979) e Black &

Scholes (1973) perpetram-se coincidentes.

4.5

Método Binomial para Movimento de Reversdo a Média

Como explicado na secdo anterior, a arvore binomial do modelo
desenvolvido por Cox, Ross & Rubinstein (1979), efetua uma aproximacédo em
tempo discreto do resultado que seria obtido em tempo continuo por um ativo
subjacente que seguisse um MGB. Dessa forma, a versdo original do Método
Binomial seria inadequada para precificacdo de ativos que seguissem MRM,
sendo mais comum nesse caso 0 uso de outras técnicas como a Simulacdo de
Monte Carlo e Arvores Discretas Trinomiais. E possivel, no entanto, obter uma
discretizagdo do MRM através do uso de &rvores binomiais, pelos métodos
demonstrados por Bastian-Pinto & Branddo (2007), cujo desenvolvimento esta
exposto no Apéndice 11l e por Bastian-Pinto, Branddo e Hall (2010), modelo que
sera utilizado em posteriores aplicacfes na presente tese e, por conseguinte, sera

detalhado a seguir.

Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010) apresentaram uma nova abordagem
para discretizacdo do MRM através da utilizacdo de arvores binomiais. Neste
artigo o autor apresenta um modelo alternativo ao de Nelson & Ramaswamy
(1990), que tem como principal diferenga o fato da arvore binomial ndo ser

censurada, i.e.: ndo ha necessidade de determinar uma limitacdo dos valores das

probabilidades g, e (1—q,), porque estes ndo extrapolardo o intervalo fechado
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entre 0 e 1. O método utiliza um expediente similar ao adotado por Hull e White
(1994) na construcdo de arvores trinomiais de reversao a média, para

determinacéo do processo referente ao logaritmo dos pregos do ativo subjacente.

Primeiramente, € montada uma arvore binomial simulando o desempenho
de um processo de Ornstein Uhlenbeck, denomominada de x;, com parametros
similares ao do processo original do logaritmo dos precos, exceto pelo valor
inicial do processo (X, ) e pela média de longo prazo (X*), que neste caso seriam

ambos zero. Os movimentos de subida e descida e as respectivas probabilidades

de ocorréncia sdo determinadas pelas equacgoes:
X * =X, +VAto;
X *=X_, —JAto;

_1.1 nex)VAt
22 [pF(-x)At+o?

O

(1_qt)'

O segundo passo do método consiste da obtencdo dos valores esperados do
verdadeiro processo do logaritmo de precos, que podem ser encontrados pela

equacao:
E[x]=%+(x,—X)e™
Onde:

X, € 0 processo do logaritmo dos pregos do ativo subjacente;

X é amédia de longo prazo do processo;

n € o parametro da velocidade de reversao do processo.

Na sequéncia, de posse dos valores obtidos nas 2 etapas anteriores, é

construida uma 22 arvore binomial que simula o comportamento estocastico do

logaritmo dos pregos (x, =log(S,)), a partir da soma dos valores obtidos para
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E[x,]e os valores determinados para cada né do processo x; . Os valores dos nés

da arvore do processo x, podem ser encontrados pela equagéo:
Xy = X+ (%o +X)e DN 4 (i — jyo/At

Onde:

i corresponde ao numero de subidas ocorridas no decorrer da arvore

binomial até o instante t

j corresponde ao numero de descidas ocorridas no decorrer da arvore

binomial até o instante t.

Como comentado anteriormente, a grande diferenca dos modelos
propostos por Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010) e Nelson & Ramaswamy
(1990) consiste de ndo ser necessaria a limitacdo dos valores de g, e (1—q,), em
funcdo da expressdo definida para essas probabilidades determinar que ndo haja
extrapolagdo do intervalo fechado entre 0 e 1. Adicionalmente, os resultados
apresentados por Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010) sugerem que o modelo
ndo censurado parece ser mais robusto que o censurado de Nelson e Ramaswami
(1990).

De forma similar ao modelo anterior, para obtencdo da medida equivalente
Martingal (probabilidades neutras ao risco: g;e (1-g,)), serd necessaria a

deducdo do prémio de risco da média de longo prazo do processo (x ) no calculo

das probabilidades g, e (L1—q, ), como demonstrado na equagéao abaixo:

n(_ﬂx /77 B Xt*)\/E
Itz =X At + o

*

ootil
2 2

*nde:

7 € 0 prémio pelo risco associado ao processo X, .
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4.6

Simulagao de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC) consiste de um método estatistico
utilizado em simulagdes estocasticas com aplicagbes em diversas areas cientificas,
entre elas financas. A partir da geracdo de observacGes de determinadas
distribuicbes de probabilidade, a SMC propicia a obtencdo de aproximacdes
numericas de funcbes complexas, permitindo a observacdo do desempenho de
variaveis de interesse em fungdo do comportamento de varidveis que encerram

elementos de incerteza.

Especificamente em Opcdes Reais, 0 método de Monte Carlo pode ser
utilizado para simulacdo das possiveis trajetérias das variaveis que compdem o
fluxo de caixa de um empreendimento, possibilitando determinar estimativas de
resultados e consequentes otimizacdes contingentes aos cenarios que se
descortinem no futuro. Desta forma, a SMC simplifica a avaliagdo das Opgdes
Reais complexas por tornar desnecesséria a definicdo das equacOes diferenciais
para descricdo do comportamento do valor do ativo no tempo, permitindo que 0s
processos estocasticos das fontes de incerteza dos projetos sejam simulados de
forma direta e simultanea. Comumente em Opcdes Reais é efetuada a simulacéo

neutra ao risco dos processos estocasticos.

Um ponto negativo do método, porém, é o alto custo computacional em
termos de tempo, determinando muitas vezes que solucdes alternativas sejam
preferiveis para caso de op¢Ges mais simples, como, por exemplo, quando houver

a possibilidade de determinacéo de solugdo analitica para a opgao.

Segundo Dias (2008), até 1993 a SMC era utilizada somente na solucdo de
opcdes europeias e posteriormente, em funcdo do surgimento de métodos de
otimizagdo acoplaveis a SMC, passou a ser possivel a avaliagdo de opgdes

americanas.

No Apéndice 1V sdo apresentados um conjunto de formulagdes discretas

para simulagdo neutra ao risco de processos de pregos para analise de opgdes.
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4.7

Opcdes Reais

A seguir serdo apresentadas as principais caracteristicas similares e
distintivas das opcdes reais e financeiras, e também os principais tipos de opgdes

reais existentes.

4.7.1

Semelhancas e Diferencas entre Opc¢des Financeiras e Reais

Ficou demonstrado que o valor da opg¢do financeira européia de compra
(C) pode ser estimado por meio do modelo de Black & Scholes (1973), e que s6
depende de duas variaveis - preco do ativo-base (V)*; a data atual (t)* - e cinco
parametros: preco de exercicio da opcdo (K); volatilidade do ativo-base (v); taxa
de juros livre de risco (r); a data da expiracdo da opcdo (T) e a taxa de
distribuicdo de dividendos do ativo-base (). A tarefa agora é entender como €
possivel avaliar ativos reais pelo método de opgdes reais com base no

conhecimento desenvolvido sobre opcdes financeiras.

Admite-se, por ora, a analogia de que enquanto nas opcdes financeiras 0s
ativos subjacentes sdo ativos financeiros - a¢fes, por exemplo - nas opcdes reais
eles sdo ativos reais - projetos, maquinas etc. - cujo preco seria arbitrado pelo

valor presente dos fluxos de caixa operacionais.

E sabido que determinado ativo financeiro ndo pode ter valor negativo, ja,
no caso de opcdes reais, pode acontecer de determinado projeto assumir VPL

negativo.

No caso de opcdes financeiras, na maioria das vezes, 0 preco de exercicio
é determinado, enquanto em opcdes reais, onde 0 preco de exercicio sera o
investimento necesséario para a realizacdo do projeto, € comum que ele seja
estocastico. Ressalta-se que no exercicio de opcdes reais existe o tempo de

construcdo, ou seja, ndo é possivel obter o ativo imediatamente.
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Em determinada opgéo financeira a volatilidade (v) do modelo refere-se ao
desvio padréo dos retornos dos precos do ativo-base, enquanto nas opgoes reais a
volatilidade sera a dos fluxos de caixa do projeto.

O pardmetro ¢ nas opgdes financeiras refere-se a distribuicdo de
dividendos do ativo-base, enquanto nas opcdes reais refere-se aos fluxos de caixa

gerados pelo projeto.

Recorrentemente as opcdes financeiras sdo de curto prazo, quase sempre
no prazo inferior a um ano, enquanto as opg¢des reais sdo de longo prazo, e, alguns
casos, podem ser perpétuas. Esta caracteristica de longo prazo (ou perpetuidade)
remete ao maior rigor no critério de anélise do método estocéstico a ser utilizado.
A escolha do movimento geométrico browniano, por exemplo, como processo que
rege o preco do ativo-base, determinara que a variancia do processo seja crescente
com o decorrer do tempo, 0 que ndo ocorre, por exemplo, no movimento reversdo

a média, no qual a variancia converge para o valor definido.

Admitidas estas analogias, viabiliza-se avaliar determinado ativo real com
a utilizacdo de principios semelhantes a precificacdo de derivativos financeiros.
Os principais tipos de opgdes reais sdo: adiamento, expansdo, contracdo, parada
temporéria, troca de tecnologia, abandono e calote. Na seqliéncia apresentaremos
a modelagem de opcbGes de adiamento, expansao e parada temporaria e
comentaremos as outras possiveis opcdes que podemos encontrar em projetos de

investimento.

4.7.2
Opcéo de Adiamento

Esperar constitui-se, muitas vezes, uma alternativa estratégica na presenca
de incertezas quanto aos futuros fluxo de caixa de determinado projeto.
Empreendimentos considerados inviaveis em época determinada podem se tornar
atrativos em momento posterior, caso as condi¢cbes do mercado apresentem-se
mais favoraveis. O contrario também pode acontecer. Significa que aquele projeto
considerado rentavel em instante determinado podera tornar-se desinteressante no

futuro.
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Em ambos os casos, quando o gestor tem a possibilidade de adia-lo, ele
poderd aguardar a chegada de novas informacfes, a fim de reduzir o nivel de
incertezas acerca do futuro. Essa providéncia h& de significar, assim, maior

capacidade para a tomada de decisdo sobre a viabilidade do projeto.

De forma geral, a espera € sempre 6tima quando ndo houver perda de fluxo
de caixa com o adiamento. Nesta situacdo, o projeto equivaleria a opcdo de
compra européia sem dividendos, cujo exercicio jamais é 6timo antes do prazo de
expiracdo. No entanto, se no periodo de espera ocorrer perdas nos fluxos de caixa,
e a depender do valor dessa perda, o exercicio antecipado da opg¢do podera ser

interessante.

E igualmente possivel afirmar que a espera torna-se artificio valido na
conducdo de investimentos em ativos reais, em funcdo da parcial ou total
irreversibilidade dos investimentos realizados em projetos. Significa que quando
se investe em projeto determinado, pelo menos parte do que é aportado em
recursos torna-se custo afundado e isso valoriza a oportunidade de adia-lo.

Para realizar o célculo do valor da opcdo de adiamento sera necessario,
primeiro, encontrar o VPL Expandido, que consiste do VPL Estatico (VPL comum
obtido pelo método do fluxo de caixa descontado) acrescido da opcao real (no

caso a opcéo de adiamento).

Considerado o projeto que dure apenas um periodo de tempo, iniciado em
0 e terminado em 1, com fluxos de caixa discretos recebidos em 1 e aporte

(investimento) em 0 temos o VPL Estatico=Vy—Ilo, onde:

Vo — E[\/l] :
1+ u

E[\/l] = [ pV1+ + (1_ p)Vl—] ;
V1. € 0 Valor do projeto em 1 no cenario up;
V1. € 0 Valor do projeto em 1 no cenéario down;

p a probabilidade subjetiva real de ocorrer o cenario up;
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1-p a probabilidade subjetiva real de ocorrer o cenario down;
1 @ taxa de desconto ajustada ao risco do projeto
lp 0 investimento efetuado no projeto no tempo O.

Para calcular o VPL Expandido serd utilizado o método de probabilidades
neutras ao risco (p*, 1-p*), que permitira o desconto dos fluxos do projeto por

taxas livres de risco.

O VPL Expandido serd obtido com base no valor presente das decisdes

6timas de investimento no tempo, demonstradas por:
VPL1. = Max [V1+—14,0];
VPLy = Max [V1—11,0];
I, 0 Investimento em t=1.

Utilizadas as probabilidades neutras ao risco e taxas livres de risco tem-se

entao que:

[ p *VPI—1+ + (1 B p*)VPLl—]

VPL,Expandido =
1+r

O Valor da Opcdo de Adiamento pode ser obtido pela diferenca do VPL
Expandido e VPL Estético:

Opcao de Adiamento=VPLyExpandido-VPLEstatico

No caso do projeto pagar fluxos de caixa em t=1 tem-se com a opcao de

adiamento a reducdo do VPL, demonstrada por:
VPL1.=Max[V1+(1-6)-13, O;
VPL1.=Max[V1.(1-6)-1y, 0];
Sendo:
d=FCy/Vy,

V1 é o Valor do projeto em 1;
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FC, o Fluxo de Caixa do Projeto em t=1.

Se 0 projeto e a opc¢do fossem estendidos por multiplos periodos de tempo,
seria utilizada a técnica de inducdo retroativa, ao estimar os valores do projeto em
cada periodo de tempo, e iniciar o processo de maximizagdo do VPL do ultimo

periodo de prazo para exercicio da opcao.

4.7.3

Opcéo de Expansao

A opcdo de aumento da escala de producdo da empresa € outro interessante
tipo de alternativa estratégica, nas situacdes em que as condicGes de mercado
forem favoraveis. Na andlise de projetos de investimentos os gestores devem
sempre avaliar qual seria a possibilidade da demanda dos produtos superarem a
capacidade instalada da empresa. O objetivo dessa providéncia é o de mensurar o

risco com base na necessidade de expandir as atividades.

O calculo do valor da Opgdo de Expansdo deve incluir os novos
investimentos efetuados para o aumento de escala e também os acréscimos de
valor esperados em cada possivel cenario futuro. Ressalta-se que é possivel obter
economias vultosas e ganhos de escala substanciais quando essa anélise é feita
antes do inicio do projeto, exatamente por permitir especificacbes e ajustes que

objetivam melhorias por intermédio de projetos de expansao.

Ainda baseado no modelo apresentado para op¢do de adiamento, suponha
gue no tempo 1 a empresa tenha a opcdo de multiplicar pelo fator « a escala de
producdo. O valor do projeto — em respeito a hipOtese, cresceria
proporcionalmente em cada possivel cenario: aVi. e aVi., para 0s cenarios down e

up, respectivamente.

Diante desses valores dever-se efetuar a otimizacdo seguinte em cada

cenario:
Vexp.1+ = Max[Vi+, aVi+—I1];

Vexp.1- = Max[Vi., aVi—l1];
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I, é 0 investimento para expansao em t=1.

Esta otimizacdo determinard que somente quando a expansao acrescentar

valor ao projeto inicial ela devera ser efetuada.

De posse das probabilidades neutras ao risco (p* e 1-p*), da taxa r e do
conhecimento do investimento inicial (lp) para realizacdo do projeto e do VPL
Estatico pode-se encontrar o valor do VPL Expandido e o valor da Opgdo de
Expanséo:

VPLoExpandido = [p*Vexp 1++(1-0*)Vexp.11/[1+1] — Io

Opcao de Expansdo = VPLoExpandido — VPLyEstéatico

4.7.4

Opcéo de Parada Temporaria

Em situacdes nas quais as condicdes de mercado apresentem-se menos
favoraveis do que a previsdo, interromper temporariamente as atividades

constitui-se como alternativa estratégica para a empresa.

Essa opcdo é valiosa especialmente em situacdes nas quais a empresa
registrar prejuizos operacionais, que podem ser provenientes de sazonalidade nos
precos dos produtos, ocasionados pelo excesso de oferta no mercado, ou ainda por
retracdo na demanda. A empresa, no entanto, espera que as operacdes voltem a ser

lucrativas em tempo breve, a fim de que a produc¢éo possa ser retomada.

Da mesma forma que a opcdo de expansdo, analises das possiveis
condicdes futuras do mercado e das peculiaridades do projeto, efetuadas antes do
inicio, pode permitir especificagbes e ajustes que permitam economias
interessantes e acréscimos no fluxo de caixa, medidas que védo significar valor

para empresa.

Para que seja possivel estimar o valor criado pela opcéo de interromper a
producdo por um determinado periodo de tempo, é necessario conhecer o perfil
dos custos do projeto, a fim de ratificar dentre deles os evitaveis e 0s nao-

evitaveis.
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Com base na abertura dos custos, é possivel avaliar em que cenarios a
receita gerada subtraida dos custos totais determina valores inferiores ao projeto
quando comparados a produgdo interrompida. Com esses valores disponiveis é

possivel efetuar a seguinte otimizagdo em cada cenério:
Vexp.1+=Max[V1+, Vc/paralisagéo temporaria em 1+]
Vexp.1-=Max[V1., Vc/paralisagéo temporaria em 1-]

As demais etapas para obtengdo do VPL Expandido e da Opc¢éo de Parada
Temporéaria serdo idénticas aos do procedimento efetuado para opcdo de

expansao.

4.7.5
Opcéo de Reducéao de Escala

De forma semelhante ao caso da parada temporaria, nas situacdes em que
as condi¢Oes de mercado forem menos favoraveis do que o previsto, outra medida
estratégica para empresa pode ser a redugdo na escala de producdo. Para estimar
essa opcdo serd necessario também analisar a estrutura de custos da empresa para
verificar quais deles seriam varidveis e evitaveis e quais seriam os fixos e
inevitaveis com a retracdo da producdo. Com esses valores a disposicdo pode-se

efetuar a seguinte otimizacdo em cada cenario:
Vexp.1+ = Max[V1+, Vc/redugéo de escala em 1+]
Vexp1- = Max[ V1., Vc/redugéo de escala em 1-]

As demais etapas para obter o VPL Expandido e a Opcdo de Reducéo de
Escala serdo idénticas aos do procedimento efetuado para a Opg¢édo de Expanséo.

4.7.6
Opcéo de Abandono

Se as condic¢des de mercado estiverem deterioradas, a geréncia da empresa

tem a opcdo de encerrar o negécio pelo valor de liquidacdo dos ativos. Para que
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esse tipo de flexibilidade crie valor ao projeto € necessario que sejam efetuados
estudos para determinar, além do valor de venda dos ativos, 0s custos possiveis
com o encerramento das atividades da empresa/projeto. Com essa realidade
traduzida em valores numéricos é possivel efetuar a seguinte otimizacdo em cada

cenario:
Vexp.1+ = Max[V1+, V de liquidagdo dos ativos em 1+]
Vexp1- = Max[ V1., V de liquidagéo dos ativos em 1-]

As demais etapas para obter o VPL Expandido e a Opg¢do de Abandono

serdo idénticas aos do procedimento efetuado para a Opc¢édo de Expanséo.

4.7.7

Opcéo de Troca de Tecnologia

A Opcdo de Troca de Tecnologia constitui-se como tal diante da
possibilidade de alterar a oferta variada de produtos ou o uso dos insumos no
processo produtivo. Significa, especificamente, que se a demanda ou o preco dos
produtos que a empresa produz ou consome se modificarem, a geréncia tem a
alternativa de alterar a oferta variada de produtos finais. De forma semelhante, nos
casos em que os produtos finais possam ser produzidos com a utilizacdo de
insumos distintos, a geréncia poderia optar pelo conjunto de insumos que se
mostrasse mais rentavel e pertinente ao cendrio que se revelasse no futuro. Para
obter o calculo do valor desta opcédo sera necessario simular o valor do projeto em
cada possivel estado da natureza e em cada periodo, consideradas as

possibilidades tecnoldgicas e ainda possiveis custos de ajuste na producao.

4.7.8
Opcéo de Calote

Consiste da opcdo de ndo pagamento da divida e entrega do ativo aos
credores, 0 que pode ser uma alternativa interessante para geréncia da companhia
quando o valor da empresa for inferior ao valor das obrigacOes onerosas com

terceiros. Na avaliacdo deste tipo de opcdo deveriam ser considerados também
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todos os possiveis efeitos futuros decorrentes do calote, como a ocorréncia da
perda da confianga dos gestores no mercado a qual poderia inviabilizar novos

empreendimentos no futuro.

4.7.9

Opc¢des Compostas

Muitas vezes projetos apresentam combinagdes e conjuntos de opcdes.
Porém, é importante observar que o valor dessas op¢des combinadas ndo €

simplesmente a soma dos valores individuais.

De forma geral, quanto mais opgdes forem presentes maior o valor do
ativo. No entanto, a existéncia de opc¢des encadeadas ao longo da vida deste ativo,
podem determinar que o valor total decorrente das interacfes seja inferior a soma

dos valores individuais.

O grau de interatividade e ndo-aditividade dependera de condicdes, por
exemplo, se as opcdes sdo do mesmo tipo (puts ou calls), do prazo de exercicio de
cada opcdo, do fato de elas estarem in-the-money ou out-the-money e da ordem
em que elas se apresentam no decorrer do projeto, além, € claro, dos aspectos que

interferem no grau de superposi¢do entres as regides de exercicio.

A aditividade serd baixa se o nivel de interacdo entre as opcles for
elevado. Isso decorre em funcdo do alto grau de probabilidade conjunta de
exercicio. Enquanto isso, o valor conjunto sera basicamente a soma do valor

individual das opcoes se o nivel de interacdo for baixo ou nulo.

4.8

Opcdes Reais na Siderurgia

Nesta secdo, utilizando modelos e metodos descritos no decorrer deste
capitulo e no capitulo referente a Processos Estocasticos serdo avaliadas 2 tipos de
opcodes reais distintas em projetos siderargicos, as quais foram identificadas no

capitulo Visdo Geral do Setor Siderurgico: Opc¢do de Parada Temporaria em
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Siderdrgicas Semi-Integradas e Opcao de Troca de Tecnologia em Siderurgicas

Integradas.

Inicialmente serdo apresentados dois casos base — a avaliacdo de um
projeto de um forno elétrico (siderurgica semi-integrada) com capacidade de
producdo de 1 milhdo de toneladas/ano de aco e a avaliacdo de um projeto de um
alto-forno (siderdrgica integrada) com capacidade de producéo de 2,8 milhdes de
toneladas/ano de aco — ambas anélises efetuadas pelo método do fluxo de caixa
descontado, objetivando o conhecimento do VPL estatico desses projetos.

Na sequéncia serdo modeladas as 2 opgdes reais supra citadas, sendo que
cada opcdo serd avaliada utilizando 3 tipos distintos de processos estocasticos —
MGB, MRM e MRM com Tendéncia — cujos parametros foram levantados na
secdo 3.8.5. A opcdo de Parada Temporaria serd avaliada utilizando o Método
Binomial apresentado nas secOes 4.4 e 4.5, enquanto a op¢do de Troca de
Tecnologia serd avaliada utilizando o Método de Simulacdo de Monte Carlo

apresentado na secao 4.6.

No final da secdo sera efetuada uma analise comparativa dos resultados
obtidos, objetivando o reconhecimento do potencial de valor agregado de cada
tipo de opg¢do avaliada e a avaliacdo do desempenho e possiveis implicacdes da
adocdo de cada tipo de processo de preco testado na tomada de decisdo em

projetos de investimento na siderurgia.

4.8.1
Casos Base 1 - Projeto de Investimento em um Forno-Elétrico (Usina
Semi-Integrada)

Considere-se um projeto de uma aciaria composta de um forno elétrico,
com capacidade de producdo anual de 1 milhdo de toneladas de aco, cujos
investimentos para montagem da planta totalizem um montante de R$500
milhdes. O custo de capital para esse tipo de projeto € de 10% ao ano e a taxa livre
de risco é de 5% ambos em termos reais. No momento da avaliagdo do projeto, a
receita liquida por tonelada da placa de aco é de US$ 500,00, estando um ddlar

cotado a R$1,80. Tomando como base a série historica de indices de Precos do
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Aco do periodo de Jan/1996 até Dezembro/2009, encontrada na secdo 3.8.4,
projeta-se um crescimento para os precos do aco de 2,5% ao ano em termos reais
para 0s 5 primeiros anos do projeto. Dentre os principais custos de producéo tem-
se a sucata ferrosa cujo preco por tonelada é correspondente a 30% da receita
liquida da tonelada de aco. Considerando um nivel de atividade de 90% da
capacidade produtiva, os demais custos de producdo (energia elétrica, materiais,
pessoal, manutencdo e depreciacdo) e despesas gerais (administrativas e
comerciais) totalizam R$535 milhGes ao ano, os quais serdo denominados de
outros custos e despesas. Supde-se que sejam corrigidos no tempo unicamente
pela inflagdo (0% em termos reais). A aliquota de imposto de renda e contribuicao
social ¢ de 34%. Por simplificacdo, considera-se que 0s re-investimentos
necessarios para manutencdo da planta sejam similares a depreciacdo. Dessa

forma o fluxo de caixa em termos trimestrais pode ser calculado pela equacéo:
FCX, =[S, x CapxTC xUC x (1— CSF) — OCD](L— Al )As
Onde:
FCXs — Fluxo de Caixa do Projeto no trimestre s (em R$ 1.000,00);
Ss— Receita Liquida por Tonelada de A¢o em s (em US$);
Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);
UC — Uso da Capacidade Instalada;
CSF — Custo da Sucata Ferrosa;
OCD - QOutros Custos e Despesas
Al — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Utilizando as formulagdes apresentadas na sec¢éo 4.2 e com base em 5 anos
de projecdes trimestrais dos fluxos de caixa, apos os quais foi considerada uma
perpetuidade sem crescimento, foi estimado um valor de R$632,751 milhGes para
0 projeto, o que determina um VPL estatico de R$132,751. A planilha contendo as
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projecdes trimestrais dos fluxos de caixa do projeto e demais calculos para a

projecdo do VPL estético esta disponibilizada no ANEXO .

4.8.2
Caso Base 2 — Projeto de Investimento em um Alto-forno (Usina

Integrada)

Considerando-se um projeto de uma siderurgica integrada composta de um
alto-forno com capacidade de producao anual de 2,8 milhdes de toneladas de aco,
cujos investimentos para montagem da planta totalizem um montante de R$4.140
milhdes. O custo de capital para esse tipo de projeto é de 10% ao ano e a taxa livre
de risco é de 5% ambos em termos reais. No momento da avaliagdo do projeto, a
receita liquida por tonelada da placa de aco é de US$500,00, estando um ddlar
cotado a R$1,80. Tomando como base a série historica de indices de Pregos do
Aco do periodo de Jan/1996 até Dezembro/2009, encontrada na secdo 3.8.4,
projeta-se um crescimento para os precos do aco de 2,5% ao ano em termos reais
para 0s 5 primeiros anos do projeto. Dentre os principais custos de producéo
destaca-se o minério de ferro cujo preco é US$ 45 por tonelada. O valor do
minério de ferro é negociado trimestralmente entre mineradoras e siderurgicas no
decorrer.Supde-se que o reajuste trimestral do minério seja equivalente ao drift
estimado para os precos do aco. Os demais custos de producdo exceto a
depreciacdo (carvdo, cogue, energia, outros materiais, pessoal e manutencao)
totalizam US$255,00 por tonelada de aco produzido e as despesas gerais
(administrativas e comerciais) atingem R$ 200 milhdes em termos anuais. Supe-
se que esses outros custos de producdo e despesas sejam corrigidos no tempo
unicamente pela inflacdo (0% em termos reais) e ainda que o alto forno opere em
média a 90% de sua capacidade instalada. O investimento inicial serd depreciado
linearmente ao longo de 20 anos e por simplificacdo considera-se que 0s re-
investimentos necessarios para manutencdo da planta sejam similares a
depreciacdo. Dessa forma o fluxo de caixa em termos trimestrais pode ser

calculado pela equacgdo:

FCX, =[CapxUCx (S, — M, —OCP)xTC — DA— DG](1— Al )As
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Onde:
FCXs — Fluxo de Caixa do Projeto no trimestre s (em R$ 1.000,00);
Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;
UC — Uso da Capacidade Instalada;
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placa de Ago em s (em US$);
Cs — Custo do Minério de Ferro por Tonelada de A¢o em s (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);
OCP - Outros Custos de Producdo (em US$)
DA — Depreciagdo e Amortizacao (em R$ 1.000,00)/ano
DG - Despesas Gerais (em R$ 1.000,00)/ano
Al — Aliquota de Impostos
A4s — 0,25

Utilizando as formulagdes apresentadas na secdo 4.2 e com base em 5 anos
de projecdes trimestrais dos fluxos de caixa, ap6s os quais foi considerada uma
Perpetuidade sem crescimento, foi estimado um valor de R$ 4.928,852 milhdes
para o projeto, o que determina um VPL estatico de R$ 788,852 milhdes. A
planilha contendo as projecdes trimestrais dos fluxos de caixa do projeto e demais

calculos para a projecdo do VVPL estatico esta disponibilizada no ANEXO II.

4.8.3

Opcdo de Parada Temporéaria em Usinas Semi-Integradas

Tomando como referéncia o Caso Base 1 (se¢do 4.8.1), no qual foi
calculado o VPL estatico de um projeto de investimento de uma planta composta
por um forno elétrico com capacidade de producdo de 1 milhdo de toneladas de

aco ao ano, serd apresentada a modelagem de uma opcdo de parada temporéria
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nos 5 primeiros anos de vida do projeto, supondo 3 tipos distintos de processos

estocéstico para os precos do aco: MGB, MRM e MRM com Tendéncia.

4.8.3.1

Opcéo de Parada Temporaria em Usinas Siderurgicas — MGB

Em situagcdes em que as condi¢des de mercado forem menos favoraveis do
que o previsto uma importante alternativa estratégica para empresa pode ter
possibilidade de interromper suas atividades temporariamente. Essa opcao é
especialmente valiosa em situacdes em que a empresa estiver tendo prejuizos
operacionais, que podem ser ocasionados em funcdo de reducdes nos precos de
seus produtos decorrentes de retragcdes na demanda, no entanto, a empresa espera
que suas operacgdes voltem a ser lucrativas em uma data futura, quando a producéo

sera entdo retomada.

Assume-se no caso do projeto descrito na se¢ao 4.8.1, que caso ocorresse a
parada temporaria forno-elétrico se verificaria pelo modelo proposto a renuncia
das receitas do projeto e consequentemente a inocorréncia dos custos com a sucata
ferrosa utilizada na producdo do ago. Adicionalmente, considera-se que uma
parcela significativa dos outros custos e despesas (OCD) poderia ser evitada com
a paralisacdo. Dos R$535 milhdes anuais de outros custos e despesas or¢ados para
um nivel de atividade de 90% da capacidade produtiva, supde-se inicialmente que
76% possam ser salvos no caso denominado de Parada Temporaria 1 e ainda um
segundo caso (Parada Temporaria 2) no qual 92% seriam evitados, conforme
detalhado na tabela 19:

Tabela 19 — Outros Custos e Despesas (OCD) do projeto nos casos de 90% de uso da
capacidade, parada temporéria 1 e 2.

Outros Custos e Depesas em Milhares de R$

Uso da Capacidade 90% paradatemp.l |paradatemp.2

Energia Elétrica 190.000 0 0
Outros Materiais 80.000 0 0
Custos com Pessoal 115.000 57.500 0
Manutencgao 50.000 10.000 10.000
Depreciacéo 25.000 25.000 25.000
Desp.Adm e Com. 75.000 37.500 7.500
TOTAL 535.000 130.000 42.500
Percentual Evitado 0% 76% 92%

Fonte: Elaborado pelo Autor
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A diferenga verificada nos dois casos expostos estaria na decisao de cortes
de pessoal e despesas gerais em funcdo de suas perspectivas de tempo até o
retorno de condi¢bes propicias para a retomada da producdo. Dessa forma, no
caso da Parada Temporéria 1, 0 gestor estaria supondo um retorno mais rapido das
condicdes de mercado o que justificaria a manutencdo de grande parte do
contingente de trabalhadores podendo, por exemplo, ser utilizado o artificio de
férias coletivas para a reducdo dos gastos. Ja& no caso 2 tem-se a hipdtese da
expectativa de uma crise mais prolongada o que implicaria na dispensa da
totalidade dos profissionais de producdo e posterior contratacdo, quando do

retorno da atividade produtiva.

Assim sendo, para determinacdo do fluxo de caixa expandido, a cada
periodo de tempo e cenario de preco (estado da natureza) que se revele, o gestor
deveréa otimizar entre as opc¢Ges de continuar produzindo ou paralisar as operagdes
incorrendo somente nos custos ndo evitaveis, como demonstrado na equacao

apresentada a seguir:
FCXexp(s,i) = Max[FCX(s,i) -CDNE(j) x (1- Al)]
Onde:

FCXexp(s,i) — Fluxo de Caixa Expandido (na presenca de op¢des reais) no

tempo s e estado da natureza i;

FCX(s,i) — Fluxo de Caixa Estatico o (na auséncia de opgdes reais) no
tempo s e estado da natureza i;

CDNE(j) — Custos e Despesas Nao Evitaveis referente ao Caso j;
Al — Aliguota de Impostos.

Supondo que 0s precos do aco se comportem como um MGB, cujas
equacOes e métodos de estimacdo foram apresentadas na secdo 3.4, serd utilizada
uma tendéncia de crescimento para o log de S; similar ao utilizado na projecao dos
fluxos de caixa do caso base da secdo 4.8.1, (u—62/2):2,5%, e um parametro de
volatilidade o= 34.32%, estimado a partir dos retornos das séries de placas de aco
conforme pode ser verificado na se¢do 3.8.5. Para a modelagem da opcéo foi

necessario ainda estimar um prémio de risco (1) que subtraido do drift (u—02/2)
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nos permite efetuar o desconto dos fluxos de caixa expandidos utilizando taxas
livres de risco, r=5%, no caso em questdo. Utilizando a metodologia descrita na
secdo 3.8.2 o prémio de risco foi estimado em IT = 0,69%.

Para avaliacdo da opcdo de parada temporaria foi utilizado o Método
Binomial cujas formulacbes estdo apresentadas na secdo 4.4. e no Apéndice II.
Iniciando do final do 20° trimestre, fim do “prazo de vida” da op¢do avaliada, foi
analisada a escolha 6tima do gestor do projeto (parar temporariamente ou
continuar a producéo) contingente ao cenario do preco do ago considerado, pela
equacdo definida para FCXexp(s,i) apresentada na presente secdo. Efetuando
procedimento idéntico nos periodos anteriores, utilizando ainda probabilidades
neutras ao risco (p*=0,4613) e taxa de desconto livre de risco (r=5%a.a), foi
encontrado pelo método de inducdo retroativa um valor do projeto na presenca de
opcOes (valor expandido) de R$ 734,395 milhGes para o caso em que fosse
evitados 76% de outros custos de producdo e despesas gerais. Neste caso, definido
anteriormente como Parada Temporaria 1, verifica-se um VPL expandido de R$
234,395 milhdes, o que determinaria um valor para opcao de R$ 101,644 milhdes,
correspondendo a um acréscimo de 77% ao VPL estatico. Considerando o caso da
Parada Temporaria 2, onde trabalharia s evitando 92% de outros custos de
producdo e despesas gerais, 0 VPL expandido estimado seria de R$ 331,892
milhdes, o que corresponde a um valor de opcdo de R$ 199,140 milhdes e um
acréscimo de 150% ao VPL estatico. As planilhas contendo os passos adotados
para o calculo do valor da opc¢do de parada temporaria supondo que o preco do

aco seguisse um MGB estdo disponibilizadas no ANEXO IlI.

4.8.3.2

Opcéo de Parada Temporaria em Usinas Siderurgicas — MRM

Partindo das mesmas informacdes utilizadas no caso anterior (secao
4.8.3.1), nesta secdo serd avaliada uma opg¢éo de parada temporaria em uma usina
siderurgica, supondo neste caso que 0s precos do aco seguem um movimento de
reversdo a média. O processo estocastico escolhido foi o Modelo 1 de Schwartz
(1997), cujas as formulacGes estdo apresentadas na secdo 3.5.3 e 0s pardmetros

anuais foram estimados a partir dos retornos das series de placas de ago na secéao
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3.8.5, sendo esses: k = 0,67, o parametro de velocidade de reversao; 6 = 35.1%, o

parametro de volatilidade e S =551,1 US$/ton a média de longo prazo dos precos
do aco. De forma similar ao efetuado no MGB, é necessario também neste caso da
subtracdo do prémio de risco no modelo para obtencdo do processo neutro ao
risco. No caso do MRM o prémio deverd ser normalizado pelo pardmetro da
velocidade de reversdo € descontado do log da média de longo prazo dos precos

(o) como demonstrado na formulacdo apresentada a seguir:
a*=a—-1
Onde:
a - € amédia do log dos precos;

a* - € amédia do log dos precos ajustada para 0 processo neutro ao risco;

VA A= . .
A == é 0 prémio de risco normalizado;
K

IT— é o prémio de risco;
K — é 0 parametro da velocidade de reversdo a media.

Utilizando a metodologia descrita na secdo 3.8.2 o prémio de risco

normalizado foi estimado em A = 0,0399.

Para o célculo do valor da opcdo sera utilizado o método binomial
adaptado para o movimento de reversdo a média, mais especificamente o modelo
desenvolvido por Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010) apresentado na secéo 4.5.
As planilhas contendo os passos adotados para o calculo do valor da opg¢do de
parada temporaria supondo que o preco do aco seguisse um MRM estdo
disponibilizadas no ANEXO IV. O primeiro aspecto a ser observado é a mudanca
no valor do projeto pela simples suposi¢do que 0s precos do aco seguissem um
MRM e ndo um MGB como no caso base. Com essa modificacdo de modelo
houve reducgédo no valor do projeto na auséncia de opcdes reais para R$ 560,980
milhGes, o que determinaria um VPL estatico de R$ 60,980 milhdes.
Considerando o caso da Parada Temporaria 1 (evitando 76% dos OCD) o VPL

expandido estimado foi de R$ 78,394 milhGes, o que determinaria um valor para
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op¢do de R$ 17,414 milhdes, correspondendo a um acréscimo de 29% ao VPL
estatico. Considerando o caso da Parada Temporéria 2 (evitando 92% dos OCD) o
VPL expandido estimado seria de R$ 132,415 milhdes, o que corresponde a um

valor de opgéo de R$ 71,435 milhdes e um acréscimo de 117% ao VPL estatico.

4.8.3.3
Opcdo de Parada Temporéaria em Usinas Siderurgicas — MRM com
Tendéncia

Partindo das mesmas informacdes utilizadas nos casos anteriores (secdes
4.8.3.1 e 4.8.3.2), nesta secdo sera avalidar uma opc¢do de parada temporaria em
uma usina siderdrgica, supondo neste caso que 0s precos do aco seguem um
movimento de reversdo a média com tendéncia. As formulacbes do modelo
utilizado estdo apresentadas nas secdes 3.8.1 e 3.8.2. Os parametros anuais de
reversao e volatilidade foram estimados a partir dos retornos das séries de placas
de aco na secdo 3.8.5, sendo esses: k = 2,40, o parametro de velocidade de
reversdo e o = 36,29%, o parametro de volatilidade. De forma similar ao MGB,
para os primeiros 5 anos de projecdo dos fluxos de caixa, foi assumido como
tendéncia de longo prazo do logaritmo dos precos ¢ = 2,5% em termos reais. Foi
assumido como valor inicial da tendéncia de longo prazo do logaritmo dos precos
Co = In(So), 0 que implicaria que na data da avaliagdo ndo haveria desvio em
relacdo ao preco do ago praticado no mercado. De forma similar ao efetuado no
MRM, € necessario também nesse caso subtracdo do prémio de risco no modelo
para obtencdo do processo neutro ao risco, o qual necessitara ser normalizado pelo
pardmetro da velocidade de reversédo é descontado do log da média de longo prazo

dos pregos (o)) como demonstrado na formulacio apresentada a seguir:
a*=a—-1
Onde:
a - é amédia do log dos precos;

a* - € a média do log dos pre¢os ajustada para 0 processo neutro ao risco;
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VA A - . .
A == é 0 prémio de risco normalizado;
K

IT— é o prémio de risco;
K — € 0 parametro da velocidade de reversdo a media.

Utilizando a metodologia descrita na secdo 3.8.2 o prémio de risco

normalizado foi estimado em A = 0,0395.

Da mesma forma que no caso do MRM (secéo 4.8.3.2), para o célculo do
valor da opcéo serd usado o método binomial adaptado para 0 movimento de
reversdo a média com tendéncia, desenvolvido a partir do modelo de Bastian-
Pinto, Branddo e Hall (2010) apresentado na secdo 4.5 do presente capitulo. As
planilhas contendo os passos adotados para o céalculo do valor da opcéo de parada
temporaria supondo que o0 preco do aco seguisse um MRM com tendéncia estdo
disponibilizadas no ANEXO V. Pelo fato de ter sido utilizado o mesmo drift do
caso base onde os precos seguiriam um MGB, nédo foi observada a mudanga no
valor do projeto e do VPL estatico como ocorrido no caso do MRM “puro”.
Considerando a opcao de parada temporaria, 0 VPL expandido estimado foi de R$
135,360 milhdes, o que determinaria um valor de R$ 2,608 milhGes e

corresponderia a um acréscimo de 2% ao VPL estatico.

4.8.4

Opcéo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas

Tomando como referéncia o Caso Base 2 (se¢do 4.8.2), no qual foi
calculado o VPL estético de um projeto de investimento de uma planta composta
por um alto forno com capacidade de producgéo de 2,8 milhdes de toneladas de aco
ao ano, serd apresentada a modelagem de uma opcéo de troca de tecnologia, mais
especificamente troca de produto, nos 5 primeiros anos de vida do projeto,
supondo 3 tipos distintos de processos estocastico para os precos do aco: MGB,
MRM e MRM com Tendéncia.
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48.4.1

Opcéo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas — MGB

Uma importante alternativa estratégica encontrada na siderurgia € a Opcéo
de Troca de Tecnologia, mais especificamente a Opc¢édo de Troca de Produto. Em
situagcBes em que a demanda ou o preco dos produtos siderirgicos que a empresa
produz se modificarem, a geréncia tem a alternativa de alterar o output de
producdo para um mix que se demonstre mais rentavel. O calculo do valor dessa
opcao parte da simulacéo do fluxo de caixa do projeto em cada possivel estado da
natureza e em cada periodo, consideradas as possibilidades de mix de produtos e

ainda possiveis custos de ajuste na producao.

No caso do projeto descrito na se¢do 4.8.2, a planta avaliada no caso base
teria como Unico output placas de aco, tipo de a¢o que € insumo para diversos
outros produtos siderdrgicos. Considere-se a possibilidade investimento em um
laminador que permitisse a producao de bobinas a quente, produto de maior valor
agregado com diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de aco. O
desembolso de capital para montagem do laminador com capacidade 2,8 milhdes
de toneladas/ano é de R$ 2.880 milhdes, depreciaveis ao longo de 20 anos. Na
data da avaliacdo o preco da tonelada da bobina a quente € de US$ 750,00 e um
dolar esta cotado a R$ 1,80. Supbe-se que o preco do laminado a quente, de forma
semelhante ao prego das placas de aco, crescam no decorrer dos proximos 5 anos
a uma taxa média de 2,5% a.a. em termos reais. A implantacdo do laminador
implicaria em um incremento nas despesas gerais anuais de R$ 120 milhdes e
US$ 100,00 em custos de producdo por tonelada de ago produzido. Por
simplificacdo, considera-se que 0s re-investimentos necessarios para manutencdo

da planta sejam similares a depreciacéo.

O fluxo de caixa incremental em termos esperados obtido com a

implantacdo do laminador pode ser obtido pela equacéo:
FCXI, =[CapxUCx ((S, —S, —OCP")xTC)-DG" — DA'](L— Al)As

Onde:
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FCXI, — Fluxo de Caixa Incremental do Laminador de Bobinas a Quente

no tempo s (em R$ 1.000,00);
Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;

UC — Uso da Capacidade Instalada;
S. — Receita Liquida por Tonelada de Bobinas a Quente em s (em US$);
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em US$);

OCP” — Custos Incrementais de Produgdo das Bobinas & Quente por
Tonelada (em US$);

TC — Taxa de Cambio (R$/US$);

DG* — Despesas Gerais Incrementais com a Produgdo das Bobinas a
Quente (em R$ 1.000,00)/ano;

DA* — Depreciacdao e Amortizacdo Incrementais com o Investimento no
Laminador (em R$ 1.000,00)/ano;

Al — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Considerando um custo de capital para esse tipo de projeto de 10% ao ano
em termos reais, 0 VPL incremental do laminador de bobinas a quente é estimado
em R$ 796,830 milhdes. A analise estatica do VPL incremental do laminador
despreza, no entanto, a importante alternativa estratégica de troca de produto, por
pressupor que, durante todo periodo de avaliagdo, a producdo sera exclusivamente
de bobinas a quente. Ocorre, que em determinados periodos, em funcdo de
oscilacbes nos pregos dos produtos siderirgicos provocadas por variagdes
momentaneas de oferta e demanda, a producdo de placas de a¢o possa ser uma
alternativa mais interessante que a producao de bobinas. O valor da opcdo de troca
de produto pode entdo ser obtido diretamente pela simulagdo neutra ao risco dos
fluxos incrementais obtidos pela venda de placas em relagdo a venda de bobinas e
0 devido desconto desses fluxos pela taxa livre de risco, conforme demonstrado

pelas equacdes a sequir:
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n E;[FCXI ]
Ol a @y
s=1

FCXI = Max[CapxUC x (S, — S, + OCP ) xTC x (1- Al)As; 0]
Onde:

OPT, — Valor da Opcéo de Troca no tempo 0 (em R$ 1.000,00);

E,[]- Expectativa Neutra ao Risco no tempo 0;

FCXI, — Fluxo de Caixa Incremental da Venda de Placas de Ago em
relacdo a Venda de Bobinas a Quente no tempo s (em R$ 1.000,00);

Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;

UC — Uso da Capacidade Instalada;

Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em US$);
S. — Receita Liquida por Tonelada de Bobinas & Quente em s (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);

OCP” — Custos Incrementais de Produgio das Bobinas & Quente por
Tonelada (em US$);

Al — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Para obtengdo da Expectativa Neutra Risco, E,[], Foi utilizada a
metodologia exposta na secdo 4.6 e no Apéndice 1V, mais especificamente a
Simulagdo de Monte Carlo do MGB Neutro ao Risco dos processos de preco das
Placas de Aco e Laminados a Quente, utilizando o software @Risk. Supondo que
0s precos do aco se comportem como um MGB, cujas equacdes e métodos de
estimacdo foram apresentadas na sec¢éo 3.4, foram estimados drifts de crescimento

paraologde S, e S; similares aos utilizados na projecdo dos fluxos de caixa do

caso base da secdo 4.8.2 de 2,5%. Como parédmetro de volatilidade para as placas
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de aco utilizou-se o= 34,32%, estimado a partir dos retornos das séries de placas
de aco conforme pode ser verificado na secdo 3.8.5. Como parametro de
volatilidade para as bobinas & quente utilizou-se o= 9,84%, estimado a partir dos
retornos das séries de agos planos ndo revestidos conforme pode ser verificado na
secdo 3.8.5. Adicionalmente os 2 processos de precos supracitados foram supostos

correlacionados sendo o parametro p=0,238 estimado a partir da correlagdo dos

log-retornos de S, e S;. Para a simulagdo dos processos correlacionados foi

utilizada a formula de Cholesky, conforme metodologia apresentada no Apéndice
IV. Para a modelagem da opcdo foi necessario ainda estimar os prémios de risco
(Is e Is+) que subtraidos do drifts (1—c%/2) nos permitem efetuar o desconto dos
fluxos de caixa expandidos utilizando taxas livres de risco, r=5%, no caso em
questdo. Utilizando a metodologia descrita na se¢do 3.8.2 0s prémios de risco

foram estimados em I1s=0,33% e I1s+=0,37%. De posse dos fluxos incrementais

estimados, E,[FCXI ] descontando esses a uma taxa livre de risco r=5% a.a., foi

obtido um valor de R$ 759,956 milhdes para Opgdo de Troca de Produto, o que
aumentaria em 95% o VPL estatico estimado para o projeto do laminador de
bobinas a quente. As planilhas contendo os passos adotados para o célculo do
valor da opcdo de troca de produto supondo que 0s precos do aco seguissem o
MGB estdo disponibilizadas no ANEXO VI.

4.8.4.2

Opcéo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas — MRM

Partindo das mesmas informacdes utilizadas no caso anterior (secdo
4.8.4.1), nesta secdo sera avaliada uma opcao de troca de tecnologia (produto) em
uma usina siderurgica integrada, supondo neste caso que 0s pre¢os do aco seguem
um movimento de reversdo a média. O processo estocastico escolhido foi o
Modelo 1 de Schwartz (1997), cujas as formulagdes estdo apresentadas na se¢ao

3.5.3 e 0s parametros anuais foram estimados a partir dos retornos das séries de

placas de a¢o na se¢do 3.8.5, sendo: «s=0,67, 65=35,1%, S = 551,1 US$/ton,

respectivamente os parametros de velocidade de reversdo, volatilidade e a média

de longo prazo das placas de aco; e ks+=0,18, 65+=9,94%, S * = 826,65 US$/ton,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511117/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0511117/CA

125

0s mesmos parametros referentes a série de acos planos ndo revestidos, utilizada
para estimacdo dos parametros das bobinas a quente. De forma similar ao efetuado
no MGB, é necessario também nesse caso subtracdo do prémio de risco no
modelo para obtencdo do processo neutro ao risco. No caso do MRM o prémio
devera ser normalizado pelo parametro da velocidade de reversdo e descontado do
log da média de longo prazo dos pregos (o) como demonstrado nas formulagdes
apresentadas na secdo 4.8.3.1 para o caso da opcdo de parada temporaria.
Utilizando a metodologia descrita na se¢do 3.8.2 0s prémios de risco padronizados
estimados para 0s processos de precos das placas e bobinas a quente foram

respectivamente As = 0,047 e Ag» = 0,112.

Para o célculo do valor da opcdo foi utilizada a mesma metodologia
definida na secdo 4.8.4.1, que consiste do uso do método de Simulacdo de Monte
Carlo Neutra ao Risco, substituindo o MGB do caso anterior pelo MRM (Modelo
1 de Schwartz 1997). Como ocorrido no caso apresentado na secdo 4.8.3.2, foram
observadas mudancas nos VPL dos projetos sem flexibilidade pela simples
suposicdo que os precos do ago seguissem um MRM e ndo um MGB como no
caso base. Com essa modificacdo de modelo houve reducdo no VPL estatico do
alto forno de R$ 788.852 milhdes para R$ 556.139 milhdes, e no caso do
laminador de bobinas a quente o VPL estatico que era de R$ 796,830 milhGes no

MGB mudou para R$ 320.367 milhdes com a alteracdo para 0 MRM. A partir do

desconto pela taxa livre de risco dos fluxos incrementais estimados, E,[FCXI ]

foi obtido um valor de R$ 268.383 milhdes para Opg¢éo de Troca de Produto com
suposicao que os precos do aco seguissem um MRM. As planilhas contendo os
passos adotados para o célculo do valor da opcéo de troca de produto supondo que
0s pre¢o do aco seguissem 0 MRM estéo disponibilizadas no ANEXO VI.

4.8.4.3
Opcéo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas — MRM com

Tendéncia

Partindo das mesmas informacdes utilizadas nos casos anteriores (se¢oes

4.8.4.1 e 4.8.4.2), nesta secdo serd avaliada uma opcéo de troca de tecnologia
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(produto) em uma usina siderdrgica integrada, supondo neste caso que 0S precos
do aco seguem um movimento de reversdo a média com tendéncia. As
formulacGes do processo utilizado e a metodologia para discretizagdo e estimacao
dos parametros estdo, respectivamente, apresentadas nas sectes 3.8.1 e 3.8.2 e 0s
parametros anuais foram estimados a partir dos retornos das series de placas de
aco na secdo 3.8.5. Foi suposto tanto para os precos do laminado a quente quanto
para os das placas de ago, um crescimento c=2,5% a.a. em termos reais. Os
demais pardmetros estimados foram: «s=2,4, 0s=36,4%, as =0,00,
respectivamente os parametros de velocidade de reversdo, volatilidade e a média
de longo prazo da série de log de preco das placas de aco (Xs); e ks+=0,321,
05+=10,01%, as+ =0,00, 0s mesmos parametros referentes a série de acos planos
ndo revestidos, utilizada para estimacdo dos parametros das bobinas a quente. De
forma similar ao efetuado no MRM com Tendéncia, o prémio de risco devera ser
normalizado pelo pardmetro da velocidade de reversdo é descontado do log da
média de longo prazo dos pregos (o) como demonstrado nas formulacBes
apresentada na secdo 3.8.2. Utilizando a metodologia descrita na secdo 3.8.2 0s
prémios de risco para 0s processos de precos das placas e bobinas a quente foram

estimado respectivamente em As = 0,067 e As« = 0,071.

Para o célculo do valor da opcdo foi utilizada a mesma metodologia
definida na secdo 4.8.4.1, que consiste do uso do método de Simulacdo de Monte
Carlo Neutra ao Risco, substituindo o MGB do caso anterior pelo MRM com
drift. Neste caso ndo foi observada a mudanca do VPL dos projetos sem
flexibilidade como ocorrido no caso do MRM puro, o que se explica pela fato dos
precos do aco crescerem de forma similar no caso do MRM com Tendéncia e no
MGB. A partir do desconto pela taxa livre de risco dos fluxos incrementais

estimados, E;[FCXI ] foi obtido um valor de R$48,267 milhGes para Opcdo de

Troca de Produto com suposicdo que os pregos do aco seguissem um MRM com
drift. As planilhas contendo os passos adotados para o calculo do valor da opcéo
de troca de produto supondo que os precos do aco seguissem o0 MRM estéo
disponibilizadas no ANEXO VII.
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4.8.5

Analise dos Resultados Obtidos

Nesta secdo sera efetuada uma analise dos resultados obtidos nas secGes
4.8.3 e 4.8.4, objetivando avaliar o potencial de valor agregado de cada tipo de
opcéo analisada e as possiveis implicacdes da adocéo de cada tipo de processo de
preco testado na tomada de decisdo em projetos de investimento na siderurgia.

4.85.1

Analise da Opcéo de Parada Temporéaria em Usinas Siderurgicas

A tabela 20 sumariza os valores encontrados para o0 projeto de uma
Siderdrgica Semi-Integrada contendo uma Opcdo de Parada Temporaria nos seus
5 primeiros ano de vida, considerando 3 tipos de processos estocasticos utilizados

para os precos do aco.

Tabela 20 — Opcdo de Parada Temporéaria: Valor do Projeto, VPL Estatico, VPL
Expandido e o Valor da Opcao em Milhdes de Reais para Parada Temporéaria Tipos 1 e
2, considerando 3 Tipos de Processos Estocasticos (MGB, MRM e MRM com
Tendéncia).

Opcdao de Parada Temporaria em Usinas Semi-Integradas
MGB MRM MRM c/Tendéncia

Tipo de Parada I I I I I Il

Valor do Projeto 632,8 632,8 561 561 632,8 632,8
VPL Estético 132,8 132,8 61 61 132,8 132,8
VPL Expandido 234,4 331,9 78,4 132,4 135,4 161,1
Valor da Opcéo 101,6 199,1 17,4 71,4 2,6 28,3
Acrésc.%.ao VPL 77% 150% 29% 117% 2% 21%

Fonte: Elaborado pelo autor.

As 2 primeiras colunas da tabela 20 apresentam os resultados obtidos para
0 projeto considerando que os precos do ago seguindo um MGB com um
tendéncia de crescimento dos precos de 2,5% ao ano e volatilidade anual de
34,32%. Foram avaliados 2 cenérios de reducdo dos outros custos e despesas
(OCD): Parada Temporaria 1, onde se supde que 76% do OCD seria evitavel; e
Parada Temporaria 2, onde se supde que 95% do OCD seria evitavel. A analise
com 0 suposto do MGB apresentou 0os maiores valores para opcdo tanto em

termos nominais como relativos, sendo R$ 101,6 milhdes para Parada Temporaria
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1, o que corresponderia 77% de acréscimo ao VPL estatico e R$ 199,1 milhdes
para a Parada Temporaria 2, o que corresponderia a um acréscimo de 150% ao
VPL estatico. Por essa analise é possivel observar que o valor da opg¢do de Parada
Temporaria esta diretamente relacionado a habilidade de evitar custos e despesas
operacionais da planta de producdo. No caso em questdo, mantidos os demais
pardmetros da avaliagdo, uma queda do percentual de custos evitaveis para 40%
determinaria uma reducgdo do valor da opc¢édo para 8% do VPL estatico, enquanto
uma queda do percentual de custos evitaveis para 25% basicamente tornaria o
valor agregado pela op¢do de Parada Tempréria irrelevante em relacdo ao VPL
estatico (1%). A tabela 21 demonstra a sensibilidade da razdo entre o valor da
opcédo e o VPL estético, considerando diferentes cenarios de percentuais de custos

e despesas evitados e volatilidade do preco do aco.

Tabela 21 — Sensibilidade da Razéao entre Valor da Opc¢édo de Parada Temporaria e 0
VPL Estatico em Relagdo ao Percentual de OCD Evitado e a Volatilidade do Preco do
Aco seguindo um MGB.

Sensibilidade do Valor da Opc¢édo de Parada Temporaria
Percentual de OCD Evitado

Vol (6) | 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
25% 0% 0% 0% 1% 4% 12% 25% 48% 82% 131%
30% 0% 0% 1% 3% 10% 22% 42% 71% 111% 166%
35% 0% 0% 2% 8% 18% 36% 62% 98% 142% 202%
40% 0% 1% 5% 13% 29% 51% 82% 125% 175% 237%
45% 0% 2% 8% 21% 41% 69% 105% 152% 208% 271%

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel observar pela analise da tabela 21 a forte sensibilidade do valor
da opcdo em relacdo a flexibilidade gerencial e incerteza, que no caso em questao
correspondem respectivamente a habilidade de evitar custos com a parada
temporaria e a volatilidade do preco do aco. Como esperado, maiores niveis de

volatilidade nos pregos determinam valores maiores para a opgao.

Outra andlise de interesse é o impacto da magnitude da tendéncia no valor
da opcgéo. A tabela 22 apresenta a sensibilidade da razdo do valor da opgao de
Parada Temporaria 1 (evitando 76% de OCD) e o valor do projeto considerando
distintos patamares de volatilidade e da tendéncia de precos. E possivel observar
que em termos percentuais o valor da opgéo reduz a medida que o parametro da

tendéncia aumenta, o que pode ser explicado por 2 fatores atuando
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simuntaneamente: reducdo do nimero de cenarios em que a opcao seria exercida e
aumento do valor do projeto. Cabe ressaltar que nessa analise foi tomada a
propor¢do do valor da opcdo em relagdo ao valor do projeto e ndo do VPL
estatico, em funcdo do surgimento de valores negativos desse Ultimo quando
simulados drifts baixos (inferiores a 1,73%), o que dificultaria o entendimento da

avaliagéo.

Tabela 22 — Sensibilidade da Razao entre Valor da Opcao de Parada Temporaria (Tipo
1) e o Valor do Projeto em Relacéo ao Drift de Tendéncia e a Volatilidade do Prego do
Aco seguindo um MGB.

Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Parada Temporaria
Drift de Tendéncia (u—o°/2)

Vol (o) 1,00% 1,75% 2,50% 3,25% 4,00%

25% 13% 10% 8% 6% 5%
30% 21% 15% 12% 10% 8%
35% 29% 21% 17% 14% 11%
40% 38% 28% 22% 18% 15%
45% 47% 35% 28% 23% 19%

Fonte: Elaborado pelo autor

As colunas 3 e 4 da tabela 20 apresentam os resultados obtidos para o
projeto considerando que os precos do aco seguissem um MRM com um nivel de
precos de longo prazo de US$ 551,10, volatilidade anual de 35,1% e pardmetro de
velocidade de reversdo a media anual de 0,67. Como comentado anteriormente na
secdo 4.8.3.2 a mudanca de processo estocastico dos precos para 0 MRM implicou
em uma reducdo tanto do VPL estadtico como no valor da Opc¢do, quando
comparados os valores obtidos com a suposicdo do MGB. Foi observada uma
queda de 54% do VPL estatico e 83% no valor da Opcdo (Parada Temporéaria
Tipo 1), que no caso em questdo passaram a ser respectivamente de R$ 60,98
milhdes (VPL estatico) e R$ 17,41 milhdes (Opgdo) com o MRM. Enquanto a
reducdo no valor da Opg¢éo ndo pode ser explicada unicamente por um unico fator,
a diferenga observada no VPL estd diretamente associada ao nivel de equlibrio
dos precos do MRM e da tendéncia do MGB. Como podemos verificar na tabela
23, distintamente do observado no caso apresentado, relativamente com baixa
magnitude da tendéncia do MGB e alto nivel de equilibrio dos precos no MRM

seriam observados valores de VPL estatico do MRM superiores ao do MGB.
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Tabela 23 — Diferenca em Milhdes de Reais entre o VPL Estatico do MGB e do MRM, em
Funcdo de Niveis Distintos de Equilibrio de Precos no MRM e Magnitude do Drift de
Tendéncia no MGB.

Diferenca entre o VPL Estatico do MGB e do MRM
Drift de Tendéncia MGB (u-o?/2)

S MRM 1,00% 1,75% 2,50% 3,25% 4,00%

530 -41 83 213 346 485
540 -108 17 146 280 418
550 -175 -50 79 213 351
560 -241 -117 12 146 285
570 -308 -183 -54 80 218

Fonte: Elaborado pelo autor

Voltando ao valor da Opcédo, como pode ser observado na tabela 21 em
relacdo a flexibilidade de reducdo de outros custos e despesas (OCD) da planta de
producdo, as conclusdes para o caso do MRM séo similares as obtidas no MGB:
quanto maior a propor¢do de OCD evitavel no decorrer da parada temporéria da
producdo de aco maior o valor da opcdo. O efeito da volatilidade dos pre¢os no
valor da opcdo no caso do MRM é similar em termos de direcdo ao que foi
observado no MGB: quanto maior a volatilidade dos precos do aco maior o valor
agregado pela ocdo de Parada Temporaria no MRM. No entanto a magnitude
dessa influéncia pode ser bastante distinta nos dois tipos de processo em funcéao
do tempo de expiracdo da opcdo e da velocidade de reversdo do MRM. Como
discutido anteriormente nas secdes 3.4 e 3.5, enquanto no MGB a variancia do
processo cresce a medida que o tempo aumenta, podendo inclusive divergir
quando o tempo tende ao infinito, a variancia do MRM tende a covergir para um
valor fixo a medida que o tempo aumenta. Como decorréncia, isolando efeitos de
outros fatores, é possivel inferir que para prazos mais longos para exercicio da
opcdo a suposicdo do MGB como processo de precos deveria gerar maiores
valores para opcdo de que a suposicdo do MRM. Como também discutido na
secdo 3.5 a magnitude do pardmetro de velocidade de reversdo & média também
influéncia na volatilidade dos precos. Uma forte reversdo a média (i.e: valores
altos para o parametro da velocidade de reversdo) implicam numa redugdo na
volatilidade do processo, enquanto a medida que o pardmetro da velocidade de
reversdo tende a zero a volatilidade do MRM se aproxima da volatilidade do

MGB. Dessa forma € possivel também inferir que o valor da opcdo se relaciona


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511117/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0511117/CA

131

inversamente a magnitude do parametro de velocidade de reversdo. A tabela 24
apresenta sensibilidade da razdo entre o valor da opg¢do de Parada Temporaria e 0
Valor do Projeto considerando niveis distintos dos parametros de volatilidade e
velocidade da reversdo do MRM. Cabe ressaltar que nessa analise foi tomada a
proporcdo do valor da opcdo em relagdo ao valor do projeto e ndo do VPL
estatico, em fungdo do surgimento de valores negativos desse ultimo quando
simulados baixos valores para velocidade de reversdo (inferiores a 0,36), 0 que

dificultaria o entendimento da avaliacao.

Tabela 24 — Sensibilidade da Raz&o entre Valor da Opc¢do de Parada Temporaria (Tipo
1) e o Valor do Projeto em Relacdo aos Paradmetros de Velocidade da Reversédo e a
Volatilidade do Preco do Ac¢o seguindo um MRM.

Sensibilidade da Raz&o entre o Valor da Opc¢éao e do Projeto
Velocidade de Reverséo (k)

Vol (o) 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00
25% 12% 3% 0% 0% 0%
30% 19% 6% 2% 0% 0%
35% 27% 11% 4% 1% 0%
40% 36% 16% 8% 4% 2%
45% 46% 21% 12% 7% 5%

Fonte: Elaborado pelo autor

Outro fator a ser analisado € influencia do nivel de equilibrio no valor da
opcao. Por se tratar de uma opcdo de parada temporaria, onde o exercicio se
verifica justamente em cenarios de precos baixos em que a empresa optaria por
ndo operar e evitar uma parcela de seus custos e despesas operacionais é possivel
inferir que quanto maior o patamar de equiibrio dos precos, menor a probabilidade
de exercicio e, por conseguinte, menores seriam o0s valores da opc¢do. A tabela 25
apresenta a sensilbilidade da razdo entre o valor da op¢do de Parada Temporéria e
o Valor do Projeto, considerando niveis distintos dos pard@metros de volatilidade e
nivel de equilibrio dos precos do aco seguindo um MRM. E possivel observar que
excetuando-se a coluna do (volatilidade de 30%) nas demais colunas maiores
patamares de preco de equilibrio implicam em menores valores percentuais das

opcoes.
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Tabela 25 — Sensibilidade da Raz&o entre Valor da Opcédo de Parada Temporaria (Tipo
1) e o Valor do Projeto em Relacdo aos Parametros da Volatilidade e Nivel de Equilibrio
do Preco do Aco seguindo um MRM.

Sensibilidade da Razdo entre o Valor da Opc¢éao e do Projeto
Volatilidade dos Precos (o)

s MRM 25% 30% 35% 40% 45%
530 0,0% 0,5% 4,2% 8,7% 13,2%
540 0,0% 0,7% 3,6% 7,5% 11,5%
550 0,0% 0,9% 3,1% 6,6% 10,1%
560 0,0% 1,1% 2,9% 5,9% 9,1%
570 0,0% 1,2% 2,8% 5,3% 8,3%

Fonte: Elaborado pelo autor

As colunas 5 e 6 da tabela 20 apresentam os resultados obtidos para o
projeto considerando que os pre¢os do aco seguissem um MRM com Tendéncia,
com um drift de crescimento de precos de 2,5% ao ano, parametro de volatilidade
anual de 36,4% e parametro anual de velocidade de reversdo a média de 2,4. Pelo
fato de estar sendo suposto para 0 MRM com Tendéncia o mesmo drift de
crescimento dos precos do MGB, o VPL estatico obtido nos dois modelos é
coincidente. Considerando a Parada Temporaria do Tipo 1 o valor encontrado
para opgdo foi de R$ 2,6 milhdes, o que corresponderia a 2,0% de acréscimo ao
VPL estatico. Para a Parada Temporaria do Tipo 2 foi encontrado um valor da
opcdo de R$ 28,3 milhdes, equivalente a 21,3% de acréscimo em relacdo ao VPL
estatico. A analise desses valores permite avaliar que de forma similar ao
verificado no MRM “puro” e no MGB, quanto maior a habilidade de redugéo de
OCD com a paralisacdo temporaria da planta de produ¢do maior o valor da opcao,
porém os valores obtidos com a suposicdo do MRM com Tendéncia sdo

significativamente inferiores aos outros 2 processos analisados.

Por se tratar basicamente uma combinac¢do do MGB e do MRM ¢ possivel
inferior o comportamento do valor da op¢cdo no MRM com Tendéncia em relagdo
as variagbes em seus pardmetros, a partir do comportamento observado nas
andlises efetuadas anteriormente nos outros 2 modelos. De forma similar ao MGB,
qguanto maior a magnitude da tendéncia de crescimento dos precos menor sera o
valor da opcéo de Parada Temporaria no MRM com Tendéncia, conforme pode

ser observado analisando a tabela 26.
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Tabela 26 — Sensibilidade do Valor da Opcao de Parada Temporaria (Tipos | e Il) em
Milhdes de Reais e do Percentual da Opcdo em Relacdo ao Valor do Projeto,
considerando Niveis Distintos de Magnitude do Drift de Tendéncia dos Precos do Aco
seguindo um MRM.

Sensibilidade do Valor da Opcéao de Parada Temporaria
Tipo de Parada Temporaria
Drift de Valor do Tipo | Tipo Il
Tendéncia (c) Projeto V.Opcdo % Relativo | V.Opcdo % Relativo
0,5% 297,9 53 1,78% 43,8 14,71%
1,5% 461,5 3,5 0,76% 35,0 7,58%
2,5% 632,8 2,6 0,41% 28,3 4,48%
3,5% 812,1 2,1 0,26% 24,2 2,98%
4,5% 1000,0 1,7 0,17% 20,8 2,08%

Fonte: Elaborado pelo autor

A sensibilidade do valor da Opcéo de Parada Temporaria em relacdo ao
valor inicial do nivel de equilibrio de longo prazo dos precos do MRM com
Tendéncia ¢é similar a do nivel de equilibrio dos pre¢gos no MRM “puro”. Como €é
possivel observar na tabela 27, quanto maior o nivel inicial de equilibrio dos

precos menor serd o valor da Opcéo de Parada Temporaria.

Tabela 27 — Sensibilidade do Valor da Op¢éo de Parada Temporéria (Tipos | e 1l) e do
Percentual da Opcdo em Relagéo ao Valor do Projeto, considerando Diferentes Valores
Iniciais do Nivel de Equilibrio de Longo Prazo dos Precos do Ago seguindo um MRM com
Tendéncia.

Sensibilidade do Valor da Opgao de Parada Temporaria
Valor Inicial do Tipo de Parada Temporaria
Nivel Equilibrio de Valor do Tipo | Tipo Il
Longo Prazo (Co) Projeto V.0Opcdo % Relativo | V.Op¢do % Relativo
480 465,3 4,5 0,97% 40,1 8,63%
490 5491,3 3,5 0,06% 33,8 0,62%
500 6330,1 2,6 0,04% 28,3 0,45%
510 717,0 1,9 0,27% 23,8 3,32%
520 800,0 15 0,19% 20,0 2,50%

Fonte: Elaborado pelo autor

De forma similar ao verificado no MRM

13

puro” os parametros de
volatilidade e velocidade de reversdo a média atuam de forma inversa o valor da
opcdo no MRM com a Tendéncia: quanto maior o parametro de volatilidade maior
o valor da opcdo e quanto menor a magnitude do pardmetro de velocidade de

reversdo maior o valor da opc¢édo. A tabela 28 demonstra a sensibilidade da razéo
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entre o valor da opgéo e o VPL estatico do projeto em relacdo aos parametros de

volatilidade e velocidade de reversdo no MRM com Tendéncia.

Tabela 28 — Sensibilidade da Razao entre Valor da Opcao de Parada Temporaria (Tipo
1) e o VPL Estatico em Relacdo aos Parametros de Velocidade da Reversdo e a
Volatilidade do Preco do Aco seguindo um MRM com Tendéncia.

Sensibilidade da Razé&o entre o Valor da Opc¢éo e do Projeto
Velocidade de Reverséo (k)

Vol (o) 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00
25% 1,41% 0,51% 0,22% 0,11% 0,06%
30% 4,09% 1,78% 0,90% 0,50% 0,30%
35% 7,82% 3,81% 2,14% 1,31% 0,87%
40% 14,77% 8,15% 5,13% 3,52% 2,56%
45% 22,48% 13,67% 9,26% 6,72% 5,10%

Fonte: Elaborado pelo autor

E importante atentar que o mesmo comportamento observado na variancia
do MRM “puro” quando o tempo tende ao infinito ¢ também observado no MRM
com Tendéncia. Como pode-se observar na formulacdo da variancia do MRM
com Tendéncia apresentada na se¢éo 3.8.1, a medida que o tempo (T) tende para o

infinito a variancia do processo converge para um valor definido.

Numa comparacéo final entre a aplicacdo dos 3 processos — MGB, MRM e
MRM com Tendéncia — na avaliacdo da opcdo de Parada Temporaria numa
Siderdrgica Semi-Integrada é possivel concluir pelo fato da variancia do MGB ser
crescente no tempo, enquanto nos demais processos essa tenda a convergir para
um valor determinado, para op¢Ges com longos prazos de vida € razoavel esperar
maiores valores provenientes do MGB do que nos dois outros processos

analisados.

Numa comparagdo direta entre os dois processos com componetes de
reversdo a média, o maior valor da Op¢ao de Parada Temporaria no MRM “puro”
se explica pelo fato do nivel de equilibrio de precos crescente no MRM com
Tendéncia acarretar, & medida que o tempo evolui, uma redugdo na probablidade

de exercicio da opcdo e a conseguinte reducéo de seu valor.
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4.8.5.2

Analise da Opcéo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas

A tabela 29 sumariza os valores encontrados para o projeto de uma
Siderdrgica Integrada composta por um Alto-Forno e um Laminador a Quente
contendo uma Opgédo de Troca de Tecnologia (Troca de Produto) nos seus 5
primeiros ano de vida, considerando 3 tipos de processos estocasticos utilizados

para os pregos do aco.

Tabela 29 — Opcdo de Troca de Tecnologia: Valor do Alto-Forno, VPL do Alto-Forno,
VPL do Laminador, Valor Expandido do Laminador,Valor da Opcdo em Milhfes de Reais.

Opcéo de Troca de Tecnoloogia em Usinas Integradas
MGB MRM MRM c/Tendéncia
Valor do Alto-Forno 4928,9 4696,1 4928,9
VPL do Alto-Forno 788,9 556,1 788,9
VPL do Laminador 796,8 320,4 796,8
VPL Exp.Laminador 1556,8 588.,8 845,1
Valor da Opcéo 760,0 268,4 48,3
Acrésc.%.ao VPL 95% 84% 6%

Fonte: Elaborado pelo autor

A primeira coluna da tabela 29 apresenta os resultados obtidos para 0s
projetos do Alto-Forno e do Laminador a Quente considerando que 0s precos das
placas (produzidas no Alto-Forno) e Laminados a Quente (produzidos no
Laminador) seguindo MGB correlacionados (p=0,238), ambos com uma tendéncia
de crescimento dos precos de 2,5% ao ano. A volatilidade anual considerada para
as placas foi de 34,32%, enquanto que para o Laminado a Quente foi de 9,84% ao
ano. No caso em questdo, estd sendo avaliado o valor agregado ao VPL estético
do Laminador a Quente da flexibilidade gerencial da troca da producdo de
Laminado por Placas nos cenarios onde a producdo desse ultimo (Placas) venha a
ser mais atrativa que a do que a do primeiro produto citado (Laminado). De forma
similar ao verificado na Opg¢do de Parada Temporéaria, a suposicdo do MGB
revelou aos maiores valores em termos nominais e relativos da opcdo de Troca de
Tecnologia: R$ 760 milhdes, o que equivaleria 95% de acréscimo ao VPL estatico
do Laminador. As tabelas 30, 31 e 32 demonstram a sensibilidade do valor da
opcdo em relacdo aos parametros: drifts, volatilidades, e correlagdo dos dois

processos de prego (placas e laminados a quente) seguindo o MGB.
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Tabela 30 - Sensibilidade do Valor da Opcédo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Valores dos Drifts de Tendencia dos Processos de Precos do Aco seguindo o
MGB.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia

Drift do Laminado a Quente
Drift da Placa 1,0% 2,5% 4,0%
1,0% 743,7 689,6 574,4
2,5% 855,7 760,0 706,5
4,0% 983,6 900,3 785,7

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 31 - Sensibilidade do Valor da Opc¢édo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Volatilidades dos Processos de Pregcos do Aco seguindo o MGB.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia

Vol. do Laminado a Quente
Vol. da Placa 5% 10% 15%
25% 429,3 443,7 512,6
35% 742,3 764,1 833,0
45% 1145,0 1165,0 1202,0

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 32 - Sensibilidade do Valor da Opc¢édo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Niveis de Correlacao entre os Processos de Precos do A¢o seguindo um
MGB.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia
Correlacao entre Valor da Opcao
os Processos de Troca de Tecnologia
5% 828,8
15% 792,5
25% 757,2
35% 717,6
45% 690,3

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme podemos observar na tabela 30, considerando a hipGtese de que
0s precos do ago seguissem um MGB, a Opc¢do de Troca de Tecnologia apresenta
maiores valores quanto maior for o drift de tendéncia da placa de aco em relagao
ao drift do laminado a quente. Nas tabelas 31 e 32 é possivel observar que o valor

da Opcdo de Troca de Tecnologia aumenta & medida que a volatilidade dos precos
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de aco aumenta, enquanto o valor da opcdo diminui a medida que a correlacéo

entre 0s precos aumenta.

A segunda coluna da tabela 29 apresenta os resultados obtidos para 0s
projetos do Alto-Forno e do Laminador a Quente considerando que 0s pregos do
aco seguindo um MRM. Para o processo das placas foi suposto um parametro de
velocidade de reverséo a média anual de 0,67, volatilide anual de 35,1% e nivel de
equilibrio de longo prazo dos precos de 551,1 US$/ton, enquanto para 0 processo
do laminado a quente foi suposto um parametro de velocidade de reversdo de
0,18, uma volatilidade anual 9,94%, e um nivel de equilibrio a de longo prazo dos
precos de 845,00 US$/ton. Como também observado no caso da opcéo de parada
Temporaria a mudanca do MGB para 0 MRM acarretou na reducdo do VPL
estatico (tanto do Alto-Forno como do Laminador) e no valor da Opcéao de Troca
de Tecnologia. Com a suposi¢do do MRM o VPL estatico do Alto-Forno, o VPL
do Laminador e o Valor da Opcdo foram reduzidos respectivamente para: R$
556,1 milhdes, R$ 320,4 milhdes e R$ 268,4 milhdes; o que esquivaleria a
reducdes em relacdo ao caso do MGB respectivamente de 30%, 60% e 65%. As
mesmas analise e conclusfes apontadas na secdo 4.8.5.1 sdo validas para o caso
em questdo. As tabelas 34 e 34 demonstram a sensibilidade do valor da op¢do em
relacdo aos parametros: velocidade de reversdo e nivel de equlibrio de longo prazo

dos dois processos de preco (placas e laminados a quente) seguindo um MRM.

Tabela 33 - Sensibilidade do Valor da Opcdo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Velocidads de Reversao dos Processos de Pre¢os do Aco seguindo o MRM.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia

Veloc. de Velocidade de Rev. do Laminado a Quente
Rev.da Placa 0,15 0,20 0,25
0,50 332,2 322,2 305,5
0,70 259,9 253,1 245,9
0,90 217,9 210,4 203,5

Fonte: Autor
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Tabela 34 - Sensibilidade do Valor da Opcdo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Niveis de Equilibrio de Longo Prazo dos Processos de Precos do Aco
seguindo 0 MRM.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia

Nivel de Equil. |Nivel de Equilibrio dos Precos (Laminados)
Precos (Placas) 820 850 880
530 228,4 216,5 199,8
550 279,4 265,3 242,4
570 334,7 307,8 287,6

Fonte: Autor

Na tabela 33, considerando a hipotese de que os precos do agco seguissem
um MRM, é possivel observar que o valor da Opc¢do de Troca de Tecnologia
reduz a medida que a velocidade de reversdo dos processos de precos de aco
aumenta, enquanto na tabela 34 é possivel constatar que o valor da op¢do € maior
para maiores niveis de equilibrio dos precos das placas de aco e para menores
niveis de equilibrio dos laminados a quente. Em relacdo a sensibilidade do valor
da opcdo quanto a variacbes nos demais parametros do MRM, mais
especificamente volatilidade e correlagdo entre os processos, as conclusdes séo

similares as obtidas para o caso do MGB.

A terceira coluna da tabela 29 apresenta os resultados obtidos para 0s
projetos do Alto-Forno e do Laminador a Quente considerando que os precos do
aco seguindo um MRM com Tendéncia. Para o processo das placas foi suposto
um drift de crescimento dos precos de 2,5% ao ano, um parametro de velocidade
de reversdo a média anual de 2,4, volatilide anual de 36,4% e valor inicial do nivel
de equilibrio de longo prazo dos precos de 500,00 US$/ton, enquanto para o
processo do laminado a quente foi suposto um crescimento dos precos de 2,5%,
um parametro de velocidade de reversdo de 0,321, uma volatilidade anual 10,01%,
e um valor inicial do nivel de equilibrio a de longo prazo dos pregos de 750,00
US$/ton. De forma similar ao que foi observado no caso da opgdo de parada
Temporaria 0 VPL estatico tanto do Alto-Forno como no Laminador com a
suposicdo do MRM com Tendéncia séo idénticos aos obtidos no MGB, em funcéo
do uso de crescimeto de precos similares nos 2 tipos de processos. O valor da
Opcéo, no entanto, foi o menor dos 3 tipos de processos analisados: R$ 48,3

milhGes, o que corresponderia a 6% do VPL estatico do projeto. Entende-se que as


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511117/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0511117/CA

139

mesmas andlise e consideracGes apontadas na sec¢do 4.8.5.1 tambem sdo vélidas
para 0 caso em questdo. A tabela 35 demonstra a sensibilidade do valor da opgao
em relacdo aos valores iniciais do nivel de equlibrio de longo prazo dos dois
processos de preco (placas e laminados a quente) seguindo um MRM com

Tendéncia.

Tabela 35 - Sensibilidade do Valor da Opcédo de Troca de Tecnologia considerando
Diferentes Niveis Inciais da Tendencia de Longo Prazo dos Processos de Pregcos do Ago
seguindo o MRM com Tendencia.

Sensibilidade do Valor da Opcao de Troca de Tecnologia

V. Inicial Nivel |V. Inicial do Nivel de Eq.L.P. (Lam.Quente)
Eq.L.P (Placas) 700,00 750,00 800,00
470 56,3 21,1 8,7
500 111,7 48,3 18,5
530 199,2 93,2 41,1

Fonte: Autor

Por fim, na tabela 35, considerando a hipdtese de que os precos do aco
seguissem um MRM com Tendéncia, é possivel constatar que o valor da Opcéo de
Troca de Tecnologia é maior para maiores valores iniciais do nivel de equilibrio
dos precos das placas de aco e para menores valores iniciais do nivel de equilibrio
dos laminados a quente. Em relacdo a sensibilidade do valor da opcdo quanto a
variaces nos demais parametros do MRM com Tendéncia, temos para a
tendéncia, volatilidade e correlacdo entre os processos, conclusGes similares as
obtidas para o caso do MGB, enquanto que para a velocidade de reversdo dos

processos a concluséo é similar a obtida para 0 MRM.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511117/CA




