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Conclusdes e Recomendagoes para Pesquisas Futuras

Neste trabalho foram demonstradas diversas técnicas e modelos para
tratamento da incerteza na avaliagdo de oportunidades de investimentos e ainda
aplicagdes desse conjunto de metodologias na analise de projetos da Industria

Siderurgica Brasileira.

No capitulo 2 foi apresentado um retrospecto do setor sidetirgico mundial
e brasileiro. Foram detalhadas as caracteriticas e etapas dos principais processos
produtivos do ago — Siderurgia Integrada e Semi-Integrada — descritos os
principais tipos de ago; analisado desempenho histdrico do setor sidertirgico nas
ultimas décadas; discutida a estrutura do mercado mundial de produgdo de aco; e
detalhadas as caracteristicas do mercado nacional, incluindo a analise dos
principais grupos empresariais da siderurgia nacional. A andlise efetuada
demonstra que mesmo apds o forte aumento da demanda pelo ago observado na
ultima década, ha ainda espago para crescimento de mercado, estando a siderurgia
brasileira preparada e bem posicionada para absor¢ao de parte desse movimento, o
que deverd implicar na realizagdo de diversos projetos de investimento neste
segmento no decorrer dos proximos anos. Como também discutido, ocorre,
porém, que os investimentos na sidertrugia sdo cercados de forte incerteza,
localizada principalmente em variagdes que ciclicamente ocorrem na demanda e
precos do aco, amplificadas no retorno dos projetos sidertirgicos em fungdo da alta
alavancagem operacional comumente observada nesses projetos. Por outro lado,
foram mapeadas flexibilidades gerenciais nos processos siderurgicos, que
associadas a tais incertezas determinam o sugimento de um campo fértil para o
surgimento de valiosas opg¢des reais na siderurgia. Além de opgdes tradicionais
como espera e expansdo, foram verificadas opgdes de parada temporaria
especificamente em projetos de siderurgicas semi-integradas e opgdes de troca de
tecnologia (troca de produto) em sidertrgicas integradas. Entende-se que ha uma
grande relevancia na andlise dessas opgdes e no reconhecimento do seu valor,
possibilitando maior acertividade na orgamentagdo de capital na industria

sidertirgica.
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O capitulo 3 é focado na apresentacdo e analise de processos estocaticos e
seu uso em aplicagdes na avaliacdo de opcdes. Foram descritas, discutidas e
apresentadas as formulagBes dos processos de um fator estocéstico - entre esses o
Movimento Geométrico Broowniano (MGB) e Movimento de Reversdo a Média
Artimético de Ornstein Uhlenbeck - e ainda modelos mais complexos contendo
mais de um fator estocatico, dentre os quais podemos destacar: 0os modelos
apresentados em Schwartz (1997), Schwartz & Smith (2000) e Dias e Rocha
(1998). Apo6s a revisdo bibliografica, foi efetuada uma discussdo sobre a
adequacao e aplicabilidade dos modelos expostos para descri¢do dos processos de
precos do aco e seu uso na avaliagdo de projetos na siderurgia, na qual apontamos
0s modelos de 2 fatores apresentados em Schwartz (1997) e Schwartz & Smith
(2000) como conceitualmente mais adequados as caracteriticas dos precos do aco.
Tais modelos combinam fatores estocaticos de crescimento e simultdneamente de
reversao a média dos pregos, correspondendo a observacdo empirica dos precos
dos produtos siderugicos, que no decorrer da Ultima década vém apresentando
uma tendéncia ascendente, entremeada, porém, de movimentos cicilicos em
funcdo de oscilacdes de curto prazo da oferta e demanda. Foi ponderado, porém,
que aplicacdo desses modelos na prética seria inadequada, em funcdo da
necessidade de um histdrico consistente de precos futuros do aco para estimacao
de seus parametros utilizando a abordagem Espaco-Estado/Filtro de Kalman,
como proposto por seus autores. Os contratos de precos futuros de aco além de
recentes — iniciados em maio de 2008 na London Metal Exchange — s&o restritos a
poucas maturidades e poucas rotas, somando-se o fato de registrarem um periodo
fortemente influenciado pela crise econémica mundial deflagrada no 3° trimestre
de 2008, movimento atipico que determina uma tendéncia de precos negativa para
o0 periodo. Em funcéo das restricdes apresentadas optou-se pelo desenvolvimento
da analise com a utilizacdo de dados historicos utilizando 3 tipos distintos de
processos estocasticos: o Movimento Geometrico Browniano; o MRM, mais
especificamente o Modelo 1 de Schwartz (1997); e ainda um terceiro modelo que
denominamos de Movimento de Reversdo a Média com Tendencia, para qual
foram desenvolvidas formulacdes a partir dos Modelos de Pindyck (1999). Esse
terceiro modelo parte da mesma concepcéo de Schwatz & Smith (2000) de que os
processos de precos de commodities possuem fatores de tendéncia de crescimento

e reversdo a media combinados, tendo como desvantagem a inabilidade de
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incorporar a volatilidade no drift e como vantagem a possibilidade da estimacao
de seus parametros a partir de precos spot historicos utilizando o Método dos
Minimos Quadrados N&o-Lineares. Utilizando series histdricas de 6 indices de
precos de produtos siderurgicos distintos obtidas junto ao IBS, refererentes ao
periodo de janeiro de 2000 até abril de 2009, foram estimados os parametros dos 3
modelos citados. Partindo dos resultados obtidos foram realizadas analises a partir
de 3 tipos distintos de medidas de aderéncia para avaliacdo dos modelos — Pseudo
R?, MAPE e EQM — que apesar de apontarem a superioridade dos modelos MRM
e MRM com Tendéncia, ndo permite a conclusdo quanto a inadequacdo do MGB
como modelo para representacdo do comportamento estocastico dos precos do
aco, em funcdo da pequena diferencas em termos numéricos demonstrada. A
excecdo a essa conclusdo é o caso da série das placas de a¢o no qual o teste de
Dickey-Fuller Aumentando com Tendéncia rejeitou a hipotese da presenca da raiz
unitéria — o que equivaleria a negar a hipétese da presenca do MGB — e para qual
foi também demonstrada maior aderéncia do MRM com Tendéncia pelos 3 tipos

de medidas analisadas.

Por fim, no capitulo 4, denominado de Metodologias de Avaliacdo, foram
apresentados os principais métodos utilizados na avaliacdo de opc¢des, com maior
aprofundamente nos modelos de op¢des reais em tempo discreto e simulacdo de
Monte Carlo. Além dos tradicionais modelos de Black & Scholes (1973) e o
Método Binomial de Cox, Ross & Rubisntein (1979), foram apresentadas
formulacBes desenvolvidas por Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010)para o
Método Binomial para Reversao a Média. Na secdo 4.7 foram descritas 0s
diversos tipos de opcdes reais abordados na literatura e na sequéncia, na secéo 4.8,
foram apresentadas aplicacfes em 2 tipos de projetos hipotéticos na siderurgia:
projeto de uma Siderargica Semi-Integrada com capacidade de producéo anual de
1 milhdo de toneladas de a¢o, considerando uma opg¢éo de Parada Temporaria; e 0
projeto de uma Siderurgica Integrada composta de um Alto-Forno e um
Laminador a Quente com capacidade anual de producdo de 2,8 milhdes de
toneladas de ago, considerando uma opcdo de Troca de Tecnologia (Troca de
Produto). Nos 2 casos foram utilizados 3 tipos distintos de processos estocaticos —
MGB, MRM e MRM com Tendéncia — cujas formulacbes, estimacdo de

parametros e testes de aderéncia foram apresentadas no capitulo 3. Para o caso da
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Opcdo de Parada Temporaria na Siderurgica Semi-Integrada foi utilizado o
Método Binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) para 0 MGB e parao MRM e
MRM com Tendéncia foram utilizadas Arvores Binomiais N&o-Sensuradas
metodologia apresentada em Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2010).No caso da
Opcdo de Troca de Tecnologia em Siderurgicas Integradas foi utilizado o Método
de Simulacdo de Monte Carlo. Para os 2 tipos de opcdes avaliadas as diferencas
observadas pela suposi¢do dos processos estocaticos distintos foram relevantes,
sendo os maiores valores foram verificados com a suposi¢cdo do MGB, seguidos
pelos resultados obtidos pelo MRM e em ultimo lugar o MRM com Tendéncia, o
que nos reforca a importancia da analise e escolha do modelo estocéastico na
avaliacdo de opc0es reais na siderurgia.

Entende-se que as andlise e aplicacbes efetuadas no decorrer dos trés
capitulos apresentados contribuem com a literatura sobre opcbes reais e
demonstram o potencial do uso dessa metodologia na avaliacdo de oportunidades
de investimento na industria siderdrgica. As andlises efetuadas na secdo 3.8.5
sugerem a presenca de componentes de reversdo a média nos precos do aco. A
consideracdo de componentes de reversdao a média, por sua vez, pode modificar
significativamente o valor das op¢des reais nos projetos, conforme demonstram as
analises efetuadas na secdo 4.8.5. Essas analises reforcam a importancia da
escolha do modelo estocéastico na avaliacdo de opcdes reais na siderurgia e
apontam para uso de modelos de reversdao a média para 0s processos de preco do
aco na avaliacdo de projetos siderdrgicos, em detrimento da maior complexidade
na estimacdo de parametros e implementacdo computacional dos modelos de

reversao a média, quando comparados aos métodos tradicionais.

Como sugestdes para pesquisas futuras em aplicacdes de opcdes reais em
projetos siderargicos, aponta-se 3 possibilidades de desenvolvimento: analise de
opcodes de investir considerando o tempo de construcdo das plantas de producéo,
andlise da opcdo de antecipacdo da parada para reforma de alto-fornos em
siderurgicas integradas e analise comparativa dos Modelos MRM com Tendéncia
e Schwartz & Smith (2000).

Na siderurgia o inicio efetivo das operagdes — e a consequente geragédo de

fluxos de caixa operacionais — ndo é simultdnea & tomada de decisdo de
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investimento no projeto. Geralmente sdo necessarios investimentos no decorrer de
2 a 5 anos até a montagem final de uma nova planta de producdo de ago. Dessa
forma, seria importante avaliar as possiveis decorréncias do tempo de construcéo
em opcdes de adiamento e expansao de escala em projetos, levando-se em conta
0s possiveis tipos de processos estocaticos relevantes para precos do aco e ativos

siderdrgicos.

Conforme explicitado no decorrer do capitulo 2, em siderurgicas
integradas, iniciada a produgdo de aco o funcionamento dos alto-fornos
comumente se da de forma basicamente ininterrupta por periodos de 15 a 20 anos
até a paralisacdo para sua mautencdo, ndo havendo substancial flexibilidade para
reducdo de custos de producdo nesse periodo. A paralisacdo de um alto-forno
determina obrigatoriamente a troca do refratario — parede de tijolos que reveste o
interior do forno — o que se constitue em um alto investimento e reduz
potencialmente o valor das opcdes de parada temporaria em siderdrgicas
integradas. Recentemente, porém, no inicio de 2009, em funcdo da queda de
demanda de aco verificada decorrente da reducdo do ritmo da economia com a
crise mundial deflagrada no 3° trimestre de 2008, as siderurgicas brasileiras CSN
e Usiminas anunciaram a a paralisacdo de alto-fornos que estariam préximos a
realizar sua manutencdo periodica. As empresas justificaram essa decisdo em
funcdo do forte acumulo de estoques e a expectiva de alongamento dos efeitos da
crise nos proximos trimestres. Dessa forma, entende-se como relevante a analise
do valor da opcdo de paradas temporarias em sidelrgicas em funcdo da

proximidade da paralizacdo periddica para manutencédo dos alto-fornos.

Por fim, a terceira sugestdo para realizacdo de pesquisas futuras, seria a
aplicacdo do modelo Schwartz & Smith (2000) em precos de produos siderdrgicos
e a comparacao dos resultados obtidos e testes de aderéncia com os resultados do
modelo MRM com Tendéncia. Para tanto, entende—se que seria necessario um
maior historico de precos futuros de produtos siderurgicos para aplicacdo do
modelo Espago-Estado/Filtro de Kalman como efetuado no artigo de Schwartz &
Smith (2000).
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Entende-se que as 3 pesquisas sugeridas sdo importantes para 0
desenvolvimento da linha desenvolvida neste trabalho e relevantes para literatura

de opcdes reais de forma geral.
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