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APENDICE |

Desenvolvimento do Modelo Black & Scholes (1973):

O modelo de B&S baseia-se na montagem de um portifélio composto de
uma acdo (V) é m opgdes (C), com m escolhido de tal forma que o portifélio seja

livre de risco:

1=V +mC

Como o portifolio € livre de risco, o rendimento instantaneo sera a taxa r de

forma idéntica a um titulo de renda fixa sem risco de crédito:

dI1=rlTdt
Em razdo disso encontra-se gue o0 ativo-base (V) varia no tempo regido pelo

processo estocastico chamado Movimento Geométrico Browniano (MGB):

dv
— = udt +vdz
v d

A opcédo (C) é uma funcédo de V e do tempo (t) e tem como parametros: r, a

volatilidade de V (v), o preco de exercicio da opcdo (K) e a data de exercicio (T).

C=1f\V,t;r,v,K,T)

Aplicando o Lema de Itd ¢é possivel obter o diferencial estocastico do preco
da opcao:

2
dc=T gy + P g 1of

dv?
oV ot 20V?

Como IT=x+mw temos também que:

dlT=dV +mdC
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Se igualadas as 2 expressdes para di, substitui-se o resultado encontrado
para dC pelo Lema de It0 e considera-se m=of /oV . Dessa forma, é possivel

obter a equacdo diferencial parcial parabdlica, conhecida como equacdo de
Black & Scholes:

oc
ot

2
20 C; v coo
oV oV

Loy
2

Consideradas as condicGes de contorno no vencimento C(V)=V-K, se I'>K e

C(V)=0, se V<K e ainda que C=0 quando V=0, B&S conseguiram por meio da
substituicdo de variaveis converter a EDP na formula do calor, a qual possui
solucdo padrdo, e aplicado o Teorema de Fourier, obtiveram a seguinte formula

fechada para precificacdo de opgbes européias de compra:

C(V,t) =VN(d,)- Ke""N(d,)

'”M){”Q(T ~t) IHM)+[r—§J(T 1)
%= vy/(T -t d; = T 1)

Onde:

C é o valor da opcédo de compra europeia,;
V 0 prec¢o da agdo no tempo t;

I a taxa de juros sem risco;

vZ a variancia do retorno do ativo;

K o preco de exercicio;

T o dia de maturacéo;

t a data atual
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APENDICE I

Desenvolvimento do Método Binomial de Cox, Ross & Rubinstein (1979):

O método binomial inicia-se com a suposicdo de que 0 prazo entre o
momento atual (t=0) e a data de exercicio da opcdo (t=T) possa ser subdividido
em n periodos de tempo, de forma que o ativo subjacente em um primeiro periodo
de tempo possa evoluir para apenas dois possiveis resultados: um tique para cima
relativo ao estado da natureza “up” (com probabilidade p de ocorréncia), ou um
tique para baixo num estado da natureza “down” (com probabilidade 1-p). Essas
probabilidades (p e 1-p) s@o probabilidades subjetivamente reais de ocorréncia em
cada um dos estados da natureza citados.

Sera chamado de V o valor atual do ativo subjacente, entdo em t=1 esse
ativo podera valer Vu (no estado “up”) ou Vd (no estado “down”), sendo u e d
parametros que indicam a variacao bruta do valor do ativo no primeiro periodo de
tempo.

No instante 2, se for suposto que o ativo subjacente valha Vuem t=1, ele
podera progredir para Vu® ou Vud. Analogamente, se em t=1 o ativo valer Vd, ele
progredira em t=2 para Vdu ou Vd?, e assim sucessivamente.

A escolha de u igual a 1/d é conveniente, pois além de gerar a recombinacgéo
dos ramos da arvore binomial, determinara, a medida que n tende a infinito, que a
distribuicdo dos valores de V tenda para a distribuicdo log-normal, e ndo permitira
0 surgimento de valores negativos para o ativo subjacente.

Serd denominada agora de C o valor de determinada op¢do de compra
européia em tempo t=0. Em t=1 essa op¢do podera valer C, caso 0 ativo
subjacente valha Vu ou Cq4 no caso do ativo subjacente valer Vd. Ressalte-se que o
u e d respectivos a Vu e Vd referem-se aos parametros de variagdo bruta do ativo-
base, enquanto o u e d nos casos de C, e Cqséo subscritos, que indicam os valores
da opcédo nos dois estados distintos da natureza, determinados pela ocorréncia de

Vu e Vd, respectivamente.
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Chamemos de IT o portfélio formado em t=0, por determinada unidade do
ativo subjacente V e m unidades do ativo C. Onde m é escolhido de tal forma que
em t=1 os valores dos portfélios em cada um dos possiveis cenarios sejam iguais.
Logo em t=1 teremos:

IT.=Vu+mC., o valor do portfélio caso ocorra o estado up;

I =Vd +mC, o valor do portfdlio caso ocorra o cenario down;

eaindaque IL=Vu+mC.,=Vd+mGC,=TIl.

Logo temos que (1):

m=-V(u-d)/(C.—C)

Como o valor do portfélio em t=1 (IT;) serd igual em todos os estados da
natureza (o que implica que o valor dele € determinado) teremos também que:

IL=TIx(@+Tr)

Igualados I, a II; e efetuando &lgebras necessarias, encontra-se a seguinte
expressao (2) para C:

C :i(\/(u—(l-i- r)/m)+C.)

1+r
Substituido m (em 1) na expressdo encontrada para C (em t=2) e efetuadas

as operac0es algébricas necessarias encontra-se a expresséo (3):
C= i(Cup *+Cu(1—- p*))
1+r

_E*[C]
1+r
Onde:

C

w_lt+r—d
u-d

O p* encontrado é justamente o que se chamou ha pouco de probabilidade
neutra ao risco. E possivel verificar que essa probabilidade nos permite o célculo
das opgdes com o uso de taxas livres de risco para desconto no valor presente.

Observe a diferenga com o método que utiliza taxas ajustadas ao risco:

_ EIC.

C_ )
1+ 1

1
C=——(Cp+Cil-p)).
+ e
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Onde p € a probabilidade real 4 a taxa ajustada ao risco da opc¢ao.
Utilizados os valores de C2, Cq42 € Cyq € possivel obter o valor de C, e Cq4 se

utilizado o mesmo procedimento aplicado ao célculo de C. Substituidos os valores
de C, e Cq4 na expressdo 3 obtém-se o seguinte valor para C:

C=—1  (Cop™+2Cu(l— p¥)p*+Cull— p¥))
@+r)

Repetido o procedimento para os periodos posteriores, obtém-se a seguinte

expressdo (4) para n periodos:

(1+ r)" [le(n " - pTe ]

Na expressdo acima temos que Cyign-i com i variando de 0 a n consiste do

conjunto de valores da opgdo de compra, contingentes aos n+1 possiveis estados
da natureza na data de exercicio, determinados pela fungéo:

Cu'a™" = Max{vu'd"™ —k,0]

Onde:

K é valor de exercicio da opcéo (strike price)

Essa Ultima expressdo prescreve gque na data de exercicio (T) se o valor do
ativo- base (V(T)) for inferior ao strike price (K), a opcdo ndo serad exercida e o
valor serd 0.

Se supusermos a existéncia de A pertencente aos naturais, tal que:

Vutd" A >k >wuh g (A

E possivel, entdo, reescrever a expressio 4 como:

@) [ I'(n e IO*)n_icuidm]+(1+lr)” [Zi!(nnii)!p “a-pyici ]

Considerando que a opc¢do ndo seré exercida quando:

vur A <k

Pode-se reduzir a expressdo anterior ao eliminar o conteudo da primeira

parcela da soma. Assim, chega-se a expresséo 5:

Lt a-myriese]

(1+ r)"
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Substitua, agora, em 5 Cu'a™" por vu'd" —k, ja que somente restaram 0s

estados da natureza onde a opcao sera exercida, com o que se obtém:

Apds algumas manipulacGes algébricas chega-se a seguinte expressao:

[ o (pea((@-pxd)”
C‘V[Ziwn—i)!k 1+rM j IR (1+r) [Z,.(n

1! 1+r

Os termos entre colchetes consistem de distribui¢cfes binomiais, o que

permite chegar a expressao final de Cox, Ross & Rubinstein:

C =VBy(A;n,p)- B:(A;n, p*)

+r)"
Onde:

B:(A;n, p) = [Z : (n”i i)!p“ (1-p)"

< [ pP*u).
p_(1+r)’

1 )[40
+Tr

n—i
B(ain. ) =[S e -

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(d2) de B&S quando n (nimero de periodos discretos) tende ao infinito,
a medida que as particdes do tempo até T tornam-se cada vez menores. 1sso
implica que a medida que o tempo decorre de discreto para continuo, quando 0s
intervalos de tempo tornam-se cada vez menores, o0s resultados obtidos pelo
modelo de Cox, Ross & Rubisntein e B&S perpetram-se coincidentes.

Em termos préticos a aplicacdo do Método Binomial pode ser resumida em
5 etapas:

1% Etapa — Calculo da volatilidade do ativo subjacente: a volatilidade do
ativo subjacente consiste do desvio padrdo do retorno do ativo, podendo ser obtida
através de retornos historicos. E comum no caso de agdes o uso de volatilidades

implicitas das opg¢BGes mais negociadas do ativo subjacente em questdo. A
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volatilidade implicita consiste da volatilidade que, aplicada em modelo de
precificacdo tedrico de opcdes — Black & Scholes, por exemplo — determina que o
prémio calculado coincida com o valor do prémio negociado no mercado.

2% Etapa — Construcéo da arvore do ativo subjacente: a partir do valor atual
do ativo subjacente e da estimativa da volatilidade obtida na etapa anterior é
possivel simular o comportamento futuro do valor do ativo pela construcdo de
uma éarvore binomial. Serd necessario definir o nimero passos da arvore e
sequencialmente o valor dos parametros de variacdo bruta do valor do ativo: u e d.
No caso da suposicdo que o ativo segue um Movimento Geométrico Browniano

(MGB), esses parametro podem ser obtidos pelas férmulas:

u =exp[c(At)"?]
g1

u
Onde:

u - é a variacdo bruta por periodo de tempo do valor ativo para o caso de
subida;

d - é a variacdo bruta por periodo de tempo do valor ativo para o caso de
queda;

o - € a volatilidade anual do ativo subjacente;

At - é percentual do tempo em anos do periodo referente ao tamanho passo
definido para montagem arvore binomial.

A figura abaixo apresenta o esquema de uma arvore binomial de 3 periodos
de tempo:

Vusd

Vud?

Vd3

t=0 t=1 t=2 t=3
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3% Etapa — Célculo das probabilidades neutras ao risco: de posse do valor da
taxa livre de risco (r) e dos parametros u e d € possivel calcular as probabilidades
neutras ao risco - p* referente ao estado da natureza “up” ¢ (1 — p*) referente a
“down”, - aonde p* é dado pela formula:

_1+r-d
u-—d

42 Etapa — Verificacdo dos payoffs da opcdo na data de maturacéo (fim do

*

prazo de exercicio da opcdo): em t=T, onde T consiste do prazo terminal para
exercicio para opcdo avaliaremos qual sera o payoff obtido em cada estado da
natureza, o que podera ser efetuado no caso de op¢des de compra (call (C)), pela
formula:

Cu'a™ = Max[vu'd"™" —k,0]

Onde:

k - € 0 valor de exercicio (strike price) da opcéo;

i - € 0 nUmero de vezes que 0 ativo base efetuou um movimento “up” entre
t=0eT;

n - € o numero total de passos entret=0 e T.

A figura abaixo apresenta o esquema para verificacdo dos payoffs da opcao

na data de maturacao:

C,=Max(Vu? - k,0)

Cg=Max(Vuzd —k,0)

C =Max(Vud? — k,0)

Cg=Max(Vd? - k,0)

t=0 t=1 t=2 t=3
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5% Etapa — Calculo do valor da opcéo utilizando o método de inducao
retroativa: de posse dos payoffs da opcdo em T, é possivel pela utilizacdo do
método de indugdo retroativa avaliar o valor da op¢ao em cada “nd” da arvore até

a obtencdo do valor da opgdo em t=0.

O esquema abaixo ilustra o procedimento para obtencdo do valor de C.’,

partindo dos valores obtidos para: r,Cus’, Ci’a, p* e (1— p*).

C,=Max(Vud -k,0)
C=Max(A, VU2 —K)_~%. +(1+r). z

Ci=Max(Vu2d - k,0)

C g=Max(Vud? —k,0)

Cp=Max(Vd?® —k,0)

t=0 t=1 t=2 t=3
Onde:

_E*[C,|Vu*] _[P*Cp + (- p*)Cpy]
1+r 1+r

A
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APENDICE llI

Desenvolvimento do Método Binomial para MRM apresentado por Bastian-Pinto,
Brandé&o e Hall (2010):

Bastian-Pinto & Brand&o (2010) apresentaram uma modelagem de reverséo
a média por arvore recombinante censurada de duas vardveis incertas
correlacionadas. O modelo proposto pelos autores segue 0s passos da metodologia
definida por Nelson & Ramaswamy (1990), que generaliza 0 método binomial
permitindo que a evolucdo dos precos do ativo subjacente e as probabilidades
correspondentes sejam estimadas a partir da equagédo diferencial do processo de
precos.

Método de Nelson & Ramaswamy (1990):

Considerando o processo estocastico definida pela equacéo:

dx = u(x,t)dt + o(x,t)dz

Os movimentos de subida e descida - x, e x,, respectivamente - serdo
dados pelas equacdes:

X! =x+Ato(xt);

X, = x—\/Ea(x,t)

Tem-se ainda que as probabilidades de ocorréncia dos cendrios de subida e

descida serdo determinadas respectivamente por g, e (1—q,), sendo:

=—+ —+/At
% =273 o(x,1)

Considerando um MRM definido por um processo de Ornstein-Uhlenbeck:
dx = 7(x — x, )dt + odz
Os movimentos de subida e descida e as respectivas probabilidades de

ocorréncia sdo determinados pelas equacdes:

X =x+JAto;
X, =x—Ato;

g, =2+ IVat TN,
2 2 o
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(1_ qt )
Considerando que o valor das probabilidades deverdo estar sempre em um

intervalo fechado entre 0 e 1, sera necessario limitar (censurar) os valores deqg, e

(1-q,), o que pode ser efetuado pelas equagdes:

a ax[o(rgﬁ

(o}

A =/Ato e AX] = /At

Considerando x, =log(S, ), onde S, consiste de um processo de precos
obtem-se:

AS; =exp(Vato) e AS; =exp(-ato)

Como provado por Hahn (2005), a medida que o nimero de passos é
aumentado, esse modelo converge de forma fraca para um Movimento de
Reversdo a Média. De forma distinta ao Método de Cox, Ross & Rubinstein
(1979), onde as probabilidades eram constantes em todos os periodos de tempo e

estados da natureza, nesse modelo para cada novo “n6” da arvore sera gerado um

novo conjunto de probabilidades de subida e descida em funcdo da dependéncia
de g, a X .
Para obtencdo da medida equivalente Martingal (probabilidades neutras ao

risco: g, e (1—q,)) serd necessaria a deducdo do prémio de risco da média de

longo prazo do processo (x) no calculo das probabilidades q e (L-q,), como

demonstrado na equacéo abaixo:

q; = Omm[l += \/_77()( )]
2 o

Onde:
g, é a probabilidade de ocorréncia de subida na medida equivalente
— — 7z martingal;

X =X——

g X ¢ a media de longo prazo do processo “penalizada”;

7 €& 0o prémio pelo risco associado a0  processo X, .
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APENDICE IV

Simulagdo de Monte Carlo: Discretizacdo de Férmulas do MGB e MRM para

Aplicacdo em Opcoes Reais:

Na sequéncia sera apresentado sucintamente um conjunto de equacdes
visando demonstrar os passos para discretizacdo e posterior simulagdo neutra ao
risco dos processos de pre¢os para analise de opgdes.

Seja F uma opcao escrita sobre o ativo S, cujo preco desse ultimo seja a
Unica fonte de incerteza. Temos entdo que:

F(S.,t)=e " E[F(S;,T)]

Onde:

F(S,,t)é o valor da opgdo na data t;

T é adata de expiracdo da opcdo;

E, [] € o valor esperado sob a medida equivalente martingal em fungo das
informacdes disponiveis em t;

F(S;,T)=Max[S; —K,0] para o caso de uma op¢éo européia de compra
ou F(S;,T)=Max[K — S, ,0] para o caso de uma op¢&o européia de venda.

A simulacdo neutra ao risco do processo de precos S utilizando o método
de Monte Carlo permite simular em T, prazo de expiragdo de F, n possiveis
valores de F(S;,T), o que determina que:

1

F(S, t)=e" T =Y F(S;,,T)
)

Caso S siga um MGB, temos que:

d?’szyduodz

Onde:

4 € 0 pardmetro de tendéncia do processo real;
o é 0 pardmetro de volatilidade do processo;
dz é um processo de Wiener;

dt € uma variacédo infinitesimal de tempo.
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No caso do MGB neutro ao risco temos:

d?S = (r—o)dt + odz”

ou

d?S = (,u—7r)dt+odz*

Onde:

r é a taxa livre de risco da economia;

o € o dividend yield,;

7z € 0 prémio de risco do processo de precos;

dz”é um processo de Wiener adaptado a medida equivalente martingal.
Aplicando o Lema de Ito é possivel obter a formulacdo para o logaritmo

natural de S que resulta em um MAB:
dIn(S) = (,u—;z‘—%az)dt todz"
A discretizacdo do processo é dada por:
AlIn(S) = (,u—;z—%o-z)At+ozx/A_t

Partindo do valor de S,é possivel simular, através da SMC, a evolucéo do

valor de S nos posteriores periodos de tempo até T pela amostragem de N(0,1) na

equacdo abaixo, gerando em T uma distribuicédo Log-Normal de S :
S, =S, exp{(,u - %GZ)At +oN (O,l)\/E}

No caso do logaritmo de S seguir um processo Aritmético de Reversdo a
Média de Ornstein-Uhlenbeck, tem-se que:

d In(S) = n(InS — In S)dt + odz

Onde:

InS é amédiade longo prazo do logaritmo dos precos;

n é o parametro da velocidade de reversdo do logaritmo dos pregos;

o é 0 parametro de volatilidade do processo;

dz é um processo de Wiener;

dt € uma variagéo infinitesimal de tempo.
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De forma similar ao MGB a discretizacdo do processo e conseguinte

simulagdo neutra ao risco pela SMC sera dada por:

— 1-e?™
InS, =InS,_.e™ +|InS-=|1l-e™)+0c |———N(0,))
n 2n
Onde:
7€ 0 prémio de risco do processo do logaritmo de precos.
De posse dos valores simulados para o logaritmo de S seguindo um MRA

sera possivel simular as trajetorias de S tomando:

E[InS,]=1nS—(InS, —InS)e "™

2
Var[InS,]=2-(1-e ")
2n

E(S,) =exp(E[InS,]+ %Var[ln SH))

Uma alternativa ao método descrito para simulacéo de pre¢os cujo logaritmo
supde-se seguir um processo de Ornstein-Uhlenbeck é proposta por Dias (1999).
Neste caso a simulacdo deverd ser efetuada em 2 etapas, sendo a primeira a
simulacdo de x; que consiste do In(S;) acrescido de metade da variancia do
processo, para posterior obtencdo dos valores simulados de S;, conforme

demonstrado nas equacdes abaixo:

_ 1_ e—ZI]At
X =X e ™ 4 InE) L-e ™) 4o [T ——N(0)
n

2
S, = exp{xt—(l—e‘z”‘)a—}
4n

Onde:

2
X =In(S,) +@-e?") 7.
4n
In(§) é o logaritmo da média de longo prazo dos precos;
n é o parametro da velocidade de reversao de x;;

o é 0 parametro de volatilidade do processo.

Os parametros do modelo podem ser obtidos partindo da regresséo linear:

In(St, ) -In(S, ;) =a+biIn(S, ;) +¢,
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A partir dos valores obtidos para a, b e para o erro padrdo da regresséo

(o) é possivel estimar os parametros do modelo pelas equagdes:

_In(L+b)
At

S=e a +0—2
“Plach Ta

J 2In(1+b)
=0 |—
“\ ((1+b)? -1)At

Para simulacdo do processo neutro ao risco de x; é necessario apenas a
subtracdo do prémio de risco (x) normalizado pelo pardmetro de reverséo,

conforme demonstrado na equagéo abaixo:

_ _ pa—2nAt
&=#E@”m+(MS)—ZJa—emﬁ+a Lli——ng
n 2n

Cabe ainda a consideracao de que em muitos casos praticos, nos quais se
trabalha com mais de uma fonte de incerteza, é necessaria a avaliacdo se 0s
processos estocasticos em questdo possuem algum grau de dependéncia linear.
Um caso tipico ocorre quando estdo sendo modeladas opcBes de troca de
produtos ou insumos cujos precos supde-se que sigam processos como MGB
ou MRM (cujas as variagOes apresentam distribuicbes normais) os quais
seriam correlacionados. Nestes casos é possivel obter a simulacdo conjunta

dos processos através da decomposicdo de Cholesky.

Sendo A e B duas varidveis aleatérias ambas seguindo distribuicdes
normais correlacionadas (Za e Zg) é possivel simular os valores de Zg a partir

da equacéo:
Zy=pZ,+(1-p")Z,

Onde: Zy é Z, sdo distribui¢des normais padréo independentes.
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APENDICE V

Desenvolvimento do Modelos de Schwartz (1997) e do Modelo Espago-Estado

Linear:

Modelo de 1 Fator Estocastico de Schwartz (97) — O modelo consiste de um
MRG que usa como termo para reversao a média o logaritmo do preco no interior
dos parentes:

dS = «S(M — InS)dt + 6Sdz

Usando o lema de 1t6 podemos encontrar dX, sendo X=InS:

dX = k(a — X)dt + o0z

Sendo:

a=H- 12k

k>0 é 0 parametro de reversdo a media;

a é a média de longo prazo do log do preco;

dz é um incremento de Wiener.

Considerando que dX constituisse num MRA de Ornestein-Uhlenbeck é
possivel a obtencdo de um processo neutro ao risco com a subtracdo do prémio do
risco de mercado, que foi assumido constante, e ainda pelo ajuste no processo de
Wiener utilizando o Teorema de Girsanov, determinando o seguinte processo:

dX=x« (a* - X) dt + o dz*

Onde:

o*=a—A,

A € 0 preco do risco de mercado,

dz* um incremento de Wiener sob a medida equivalente martingal.

Considerando que por ser X um MRA e por esse possuir distribuicdo
normal, a média e variancia de X para o tempo t=T calculada em t=0, pode ser
determinada pelas equacdes:

Eo[X(T)] = ™" X(0) + (1 —e™Na*

Varg[X(T)] = 6%/2x (1 — )
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Sob a medida equivalente martingal podemos considerar que 0 preco spot S
no tempo T terd distribuigdo lognormal com os mesmos pardmetros encontrados
para X, 0 que nos permitira obter as seguintes formulas para contratos futuros (ou
atermo) de S:

F(S,T) = E(S,T) = exp(Eo[X(T)] + ¥ Var, [X(T)])

F(S,T) = exp[ e™"InS + (1-e™)o* + 6%/4k (1-e2T) ]

ou na forma de Log:

INF(S,T) = e™"InS + (1-e™Na* + 6%/4k (1-e*T)

Esta Gltima equacdo é utilizada no artigo para nos testes empiricos do
modelo. Adicionalmente, Schwartz comenta que considerando a condicdo de
contorno F(S,0)=S, as férmulas obtidas para os precos futuros de S, também
poderiam ser conseguidas através da equacdo diferencial parcial:

Vs 6°S%Fss + Kk (M — A — INS)Sgs — F1=0

Modelo de 2 Fatores de Schwartz (1997) — Neste modelo se verifica a
presenca de 2 fatores estocéasticos correlacionados: o preco spot da commodity (S)
seguindo um MGB e o convenience yield (3) seguindo um MRA. As equacdes
apresentadas a seguir apresentam os processos e descrevem seu relacionamento:

dS = (u-0)Sdt + 6,Sdz;

ddé = k(a-0)dt + 6,dz,

dz;.dzo=pdt

Sendo:

U € o parametro de crescimento dos precos da commodity;

o1 € 0 parametro da volatilidade do processo de precos da commodity;

dz; é o incremento de Wiener do processo de precos da commodity;

k>0, parametro de reversdo para a média do convenience yield estocastico;

a a média de longo prazo do log convenience yield estocastico;

o, € 0 parametro da volatilidade do processo do convenience yield;

dz, é o incremento de Wiener do processo de precos do convenience yield,;

p € 0 par@metro da correlacdo entre os incrementos dos 2 fatores.

De forma similar ao efetuado no Modelo de 1 Fator, definindo X=InS e
aplicando o Lema de Itd, o processo para o log do preco pode ser escrito como:

dX = (u—06- Y o1p)dt + 61023
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Os processos estocasticos para os fatores sob a medida equivalente
martingal pode ser expresso por:

dS = (r—9)Sdt + 6;Sdz;*

dd = [k(a — 8) — A]dt + oodzy*

dz;*.dzy*=pdt

onde: X é o preco de mercado do risco convenience yield, o qual sera
assumido constate.

Utilizando o método de Contingent Claims é obtida a seguinte EDP:

Vs 61°S%Fss + 6162pSFss + Y2 6,°Fss + (I — 8)Sks + [k(a — 8) — A]JFs — Fr =0

Partindo dessa EDP e considerando a condicdo de contorno terminal
F(S,6,0) = S, Schwatz utiliza a metodologia demonstrada nos trabalhos de
Jamshidian e Fein (1990) e Bjerksund (1991), para obtencdo de uma férmula
fechada para os precos futuros (ou a termo) de S, que contempla a existéncia de
convenience yield estocasticos:

F(S, 8, T) = Sexp[— 8(1 — e ¥/ + A(T)

Na construcdo dos testes empiricos do Modelo de 2 Fatores foi utilizada a
forma de log dos precos futuros:

INF(S, 8, T) =InS — (1 —eN/k + A(T)

Onde:
A(T)=(r—0*+Y% 6,2/x*—0162p/) T+Va0,(1—e /i H(a*k+o102p—027/K)(1—e <T)/K?

Sendo: o* = o — Mk

Modelo de 3 Fatores de Schwartz (1997) — Nesse modelo Schwartz
contempla a presenca de 3 fatores estocasticos correlacionados, sendo 2 o0s
mesmos apresentados no Modelo de 2 Fatores e 0 3° a taxa de juros estocastica,
seguindo também um MRA:

dS = (r-6)Sdt + oS dz;*

dd = k(a*-8)dt + o,dz,*

dr = a(m*-r)dt + o3dzs*

Sendo:

dz;*.dzo* =pydt; dz;*.dzg* =podt; dzp*.dzs* =psdt

Onde:

a é o coeficiente de ajuste da velocidade de reverséo;

m* é a média da taxa de juros de curto prazo ajustada ao risco do processo

da taxa de juros.
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Todos os demais parametros s@o semelhantes aos apresentados no Modelo
de 2 Fatores.

Como efetuado anteriormente no modelo 2 fatores s&o obtidas uma EDP e
uma férmula fechada correspondente para os precos futuros. Neste modelo, em
funcdo da taxa de juros ser tratada como estocastica, de forma diversa ao modelo
anterior sdo obtidas formulas distintas para futuros e contratos a termo. A
formulacdo dos contratos a termo nédo sera apresentada no presente trabalho.

EDP do Modelo de 3 Fatores:

Y2612S2Fss+Y2602F 55+Y2032F 1+ 6162p1SFsst6203p2F 5

+ 6163p3SF + (I-0)SFs + k(a* 8)Fs + a(m*—r)F, —Fr =0

Considerando a condi¢cdo de contorno terminal F(S,5,r,0) = S, foi obtida a
seguinte férmula para os precos futuros:

F(S,5,r,T) =S exp[ -8(1 — e ")k + r(L — e ?M)/a + C(T)]

Para confeccdo dos testes empiricos do modelo 3 Schwartz utilizou a forma
de log dos precos futuros, dada pela expressao:

INF(S,5,r,T) = InS—8(1 —e ™ M)/ + r(1 —e*)/a+ C(T)

Onde:

C(T) = [(ka*+0102p1)(1-e )« ]/* [0 (41— ")) -(1—e T2k T]/4k>
—[(am*+o103p3)(1—€T)-aT)/ a*[o(4(1—- ) —(1-e ©)-2aT]/4a°
+0203p2{[(1-€ ) +(1-€*T)~(1- e “*IP]/(xa(ic+a))
+[k?(1-e M) +a’(1-e *")- ka’T-ax’T]/(k%a?(k+a))}

Modelo Espaco- Estado Linear:

De forma resumida serd apresentado abaixo as equagdes matriciais do
Modelo Espaco- Estado Linear:

Equacdo das Medidas:

Yi = Oe + ZeXe + &

Nx1 Nx1NxM Mx1 Nx1

Equacdo de Transicdo (Eq. de Estado):

Xi = € + QeXea + Mt

Mx1 Mx1 MxM Mx1 Mx1

Vetor dos Disturbios:

[etnd” ~WN ([00], [He Var(ng] 12x2)

(M+N)x1


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511117/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0511117/CA

172

Onde:
y: corresponde ao vetor das observacdes

X; consiste do vetor de estados

Z;, dy, ¢, Qr, Ht, Var[n] séo chamadas de matrizes do sistema

No caso em questdo, o vetor das observacgdes (y;) consistira do log do prego
de contratos futuro das commodities com diferentes maturidades. O vetor de
estados (X;) sera o log do prego spot somente (modelo 1) ou ambos log do preco
spot e convenience yield instantaneo (modelos 2 e 3) As equacgdes da medidas séo
obtidas pelas equacGes apresentadas abaixo, para os modelos de 1, 2 e 3 fatores,
respectivamente:

InNF(S,T) = e-xTInS + (1-e-xT)a* + 62/4k (1-e-2kT)

INF(S, 8, T) =InS —8(1 —e—«T)/x + A(T)

InF(S,6,r,T) =InS —38(1 —e—«T)/x + r(1 —e-aT)/a+ C(T)

As equacgdes de transicdo (ou eq.de estado) serdo as versfes em tempo
discreto dos processos estocasticos das variaveis de estado, sendo essas: equagdes
2 para modelo de 1 fator, 11 a 13 para os modelos de 2 e 3 fatores.

dX = k(a — X)dt + odz para 0 Modelo 1;

e
ddé = x(a-0)dt + 6,025,
le.dZQZth ,

dX = (U -0 —% o1p)dt + 51dz; para os Modelos 2 e 3.
A equacéo de medida para o0 Modelo 1 pode ser escrita como:

yt =di + Z X + &, t=1,.. ,NT

Onde:

yi = In[F(T)], i=1,..,N, Nx1 vetor das observagdes
d; = [(1-e-"o* + 6%/4k (1-e->™], i=1,...,N, Nx1 vetor
Z=[e-"],  i=1,..N, Nx1 vetor

&, vetor dos distlrbios descorrelacionados serialmente com
E[e] =0, Var[e] =H

A equacéo de transi¢do do modelo 1 pode ser escrita como:

Xi= ¢+ QXea+n,  t=1,..NT

Onde:

Ct = KA, Qi=1-«At

n., distarbios descorrelacionados serialmente com E[n] = 0, Var[n] = ¢°At
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APENDICE VI

Desenvolvimento do Modelo Schwartz & Smith (2000):

Schwartz & Smith (2000) propuseram um modelo com 2 fatores
estocasticos correlacionados ndo observaveis para descricdo do comportamento
dos precos de commodities, que somados formam o logaritmo do prego do ativo
(InSy).

As formulag6es apresentadas no artigo foram:

InS, =y, +¢&

Onde:

St 0 preco spot da commodity;

%, 0 fator que representa os desvios de curto prazo nos pregos;

£ o fator que determina a tendéncia de longo prazo dos pregos.

Por sua vez, as formulacBes correspondentes aos processos estocasticos
seriam:

dy, =-xdt+o,dz,

dé, = u.Ot+o.dz,

dz&.dzy = pdt.

Onde:

k€ 0 parametro de reversao a média do MRA;

o , € avolatilidade do desvio de curto prazo nos pregos;

dz € o incremento de Wiener do desvio de curto prazo nos pregos;
€ 0 parametro do drift da tendéncia de longo prazo dos pregos;

o . € a volatilidade da tendéncia de longo prazo dos pregos;

dz. € o incremento de Wiener da tendéncia de longo prazo dos precos;

p € 0 parametro da correlacdo entre os incrementos dos 2 fatores.
Considerando que as variaveis de estado possuem distribuicdo normal
conjunta, as formulagdes do vetor de valores esperados e a matriz de covariancia

correspondente sdo dadas por:
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E[(Zﬂgt = [e_KtZO’é:O + lugt]

2
a-e) 9z q-e L%
COV[(Zt ) é:t )] = 2K
(1- e*ﬂ)m th

Como InS, =y, +<,, In S; tem distribuicdo normal com média e variancia
dadas por:

E[INS ]=e" y, +& + p.:t

2
o, . .

Var[InS,]= (1-e™) Pr%,%¢
2K

o+ 2(1-e™)

O preco spot S; terd por conseguinte distribuicdo log-normal, o que implica
que seu valor esperado sera dado por:

E[S{] = exp(E[InS{] + Y2 Var[InS{])

Temos entdo que:

In(E[S:]) = E[InS{] + %2 Var[InS{]

Temos entdo que:

In(E[S{]) = E[InS{] + %2 Var[InS{]

2
INE[Sd)=e " 1o+ & +ut + % ((1—6_2m)%+c7§t +2((-e) L%
K K

Por essa Ultima equacdo é possivel observar que quando t tende ao infinito

que o logaritmo do valor esperado do preco tendera para:

2

nErsd) = (& + 2= + 2277 ) L (4, 520t
A K &

t—

Os processos estocasticos para os fatores sob a medida equivalente
martingal podem ser expressos por:

dy, = (-xy—4,)dt+o,dz,

dé, = (u; —/1§)dt+0'§dzg

dzz*.dz,*= pdt

Foram adotados os mesmos procedimentos ao caso anterior para as

formulacdes do vetor de valores esperados e a matriz de covariancia na medida
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equivalente martingal, permitindo a obtencdo das seguintes expressdes para o
valor esperado e variancia de In(St) sob a neutralidade ao risco:
E*[InS,]=e ™y, —(1-e™ %Jréo +
Var *[InS,]=Var[In S, ]
De posse desses resultados foi possivel escrever o preco futuro de S; como:
In(F; o) = IN(E*[S;])

In(F, ) = E*[In(S; )]+ 2 Var *[in(S, )]

In(FT,O) = eiktlo +& + A(T)

Onde:

. A ‘
A(T) = 4T - (1—e"“T)—”+%(1—e-2”)Z—*+ 2T +20-e 1) 2%
K K

4
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ANEXO |

Caso Base 1 - Projeto de Investimento em um Forno-Elétrico (Usina Semi-
Integrada).

a) Dados do Projeto

Investimento Inicial (l0) 500 Milhdes R$
Capacidade Instalada (Cap) 1000 Mil Ton. Ano
Uso da Cap.Instalada (UC) 90%

Rec.Lig.porTon.de Ago em 0 (So) 500 US$

Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/US$

Custo da Sucata Ferrosa (CSF) 30% da Rec.Liquida
Outros Custos e Despesas (OCD) 535 Milhdes R$/ano
Aliquota de Impostos (Al) 34%

Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano

Custo de Capital 10% ao ano (real)
Taxa Livre de Risco (r) 5% ao ano (real)
Peiodo.de Cresc.Extraordinario 5 anos
Crescimento da Rec.Lig.por Ton, 2,50% ao ano (real)

b) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs):
FCX, =[S, xCapxTC xUC x (1—CSF) —OCD](1— Al )As

S Ss em US$ FCXs em R$
0 500,00 -
1 503,13 5.866.550
2 506,29 6.456.777
3 509,46 7.050.705
4 512,66 7.648.356
5 515,87 8.249.754
6 519,11 8.854.923
7 522,36 9.463.886
8 525,64 10.076.667
9 528,93 10.693.290
10 532,25 11.313.779
11 535,58 11.938.158
12 538,94 12.566.452
13 542,32 13.198.684
14 545,72 13.834.881
15 549,14 14.475.066
16 552,59 15.119.265
17 556,05 15.767.503
18 559,54 16.419.805
19 563,04 17.076.197
20 566,57 17.736.704
c) Valor e VPL

VP dos FCXs (VPFCX) =  176.035.627

VP Perpetuidade (VPP) =  456.715.577

Valor (Vo) = VPFCX+VPP = 632.751.204

VPLo = 132.751.204
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ANEXO I

Caso Base 2 - Projeto de Investimento em um Alto-forno (Usina Integrada).

a) Dados do Projeto - Alto Forno

Investimento Inicial (lo) 4140 Milhdes R$
Capacidade Instalada (Cap) 2800 Mil Ton. Ano
Uso da Cap.Instalada (UC) 90%

Rec.Lig.porTon.de A¢o em 0 (So) 500 uss$

Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/US$
Custo do Min.de Ferro por Ton. (Cs) 45 Uss$

Outros Custos Prod.por Ton (OCP) 255 Uss$
Depreciacao e Amortizacao (DA) 0,05 de lo ao ano
Despesas Gerais (DG) 200 Milhdes R$/ano
Aliquota de Impostos (Al) 34%

Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano

Custo de Capital 10% ao ano (real)
Taxa Liwe de Risco (r) 5% ao ano (real)
Peiodo.de Cresc.Extraordinario 5 anos
Crescimento da Rec.Lig.por Ton, 2,50% ao ano (real)

b) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs):
FCX, =[CapxUCx (S, —M_, —OCP)xTC — DA- DG](1- Al)As

s Ss em US$ FCXsem R$
0 500,00 -
1 503,13 84.668.041
2 506,29 86.816.468
3 509,46 88.978.365
4 512,66 91.153.816
5 515,87 93.342.906
6 519,11 95.545.721
7 522,36 97.762.347
8 525,64 99.992.869
9 528,93 102.237.377
10 532,25 104.495.956
11 535,58 106.768.696
12 538,94 109.055.684
13 542,32 111.357.012
14 545,72 113.672.767
15 549,14 116.003.041
16 552,59 118.347.925
17 556,05 120.707.511
18 559,54 123.081.890
19 563,04 125.471.156
20 566,57 127.875.401
c) Valor e VPL

VP dos FCXs (VPFCX) = 1.636.092.773

VP Perpetuidade (VPP) = 3.292.758.847

Valor (Vo) = VPFCX+VPP =  4.928.851.621
VPLO = 788.851.621
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ANEXO Il

Opcéo de Parada Temporéaria em Usinas Siderdrgicas — MGB.

a) Outros Custos e Despesas nos casos de 90% de uso da capacidade, parada temporaria 1 e 2:

Outros Custos e Depesas em Milhares de R$

Uso da Capacidade 90% parada temp.l |parada temp.2

Energia Elétrica 190.000 0 0
Outros Materiais 80.000 0 0
Custos com Pessoal 115.000 57.500 0
Manutengéo 50.000 10.000 10.000
Depreciagéo 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%
Tipo de Parada Temp. escolhida para analise (1 ou 2)------- >| 1 |

b) Pardmetros do MGB:

Drift de Tendéncia u—c“/2 2,50%
Volatilidade c 34,32%
Prémio de Risco I 0,69%
Fator de "Subida" u 1,1872
Fator de "Descida" d 0,8423
Prob.Neutra ao Risco (Subida) p* 47,03%

c¢) Valor, VPL Expandido, Valor da Op¢ao
VP dos FCXs Expandidos (VPFCXexp) = 277.679.137
VP Perpetuidade (VPP) =  456.715.577
Valor Expand. (Vo exp) = VPFCXexp+VPP =  734.394.714
VPLo exp = 234.394.714
Valor da Opc¢ao de Parada Temporaria = 101.643.510
% de Acrésc. da Opgédo ao VPL Estatico= 77%
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d) Arvore da Receita Liquida por Tonelada (Ss)

s=0
500

s=1
594
421

s=2
705
500
355

s=3
837
594
421
299

s=4
993
705
500
355
252

s=5
1.179
837
594
421
299
212

s=6
1.400
993
705
500
355
252
179

s=7
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150

s=8
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127

s=9
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107

s=10

2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90

s=11

3.302
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107
76

s=12

3.920
2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90
64

s=13

4.654
3.302
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107
76
54

s=14

5.525
3.920
2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90
64
45

s=15

6.559
4.654
3.302
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107
76
54
38

s=16

7.787
5.525
3.920
2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90
64
45
32

s=17

9.245
6.559
4.654
3.302
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107
76
54
38
27

s=18
10.975
7.787
5.525
3.920
2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90
64
45
32
23

s=19
13.030
9.245
6.559
4.654
3.302
2.343
1.662
1.179
837
594
421
299
212
150
107
76
54
38
21
19

179

5=20
15.469
10.975
7.787
5.525
3.920
2.781
1.973
1.400
993
705
500
355
252
179
127
90
64
45
32
23
16
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e) Arvore de Fluxos de Caixa (FCXs) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3 s=4 s=5 5=6 s=7 s=8 s=9 s=10 s=11 s=12 s=13 s=14 s=15 s=16 s=17 s=18 s=19 s=20
5.280 22794 43586 68271 97577 132369 173.674 222711 280.929 350.045 432100 529516 645.168 782470 945.476 1.138.997 1.368.746 1.641.505 1.965.325 2.349.764 2.806.172
9.472 5.280 22794 43586 68271 97577 132369 173.674 222711 280.929 350.045 432100 529516 645168 782470 945476 1.138.997 1.368.746 1.641.505 1.965.325
21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271  97.577 132369 173.674 222711 280.929 350.045 432100 529.516 645.168 782470 945.476 1.138.997 1.368.746
-32.365  -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271 97577 132369 173.674 222711 280.929 350.045 432100 529516 645168 782.470 945.476

441,181 -32.365  -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271  97.577 132369 173674 222711 280.929 350.045 432100 529.516  645.168

-48.607  -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271  97.577 132369 173674 222711 280.929  350.045 432.100

54.862  -48.607 -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271 97577 132369 173.674 222.711 280.929

-60.131  -54.862 -48.607 -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271 97577 132369 173.674

-64.568 -60.131 -54.862 -48.607 -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280 22794 43586 68271  97.577

68.307 -64.568 -60.131 -54.862 -48.607 -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280 22794 43.586

71455 68307 -64.568 -60.131 -54.862 -48.607 -41.181 -32.365 -21.898  -9.472 5.280

-74.108  -71.455 -68.307 -64.568 -60.131 -54.862  -48.607 -41.181 -32.365 -21.898

-76.342  -74.108  -71.455 -68.307 -64.568 -60.131 -54.862  -48.607 -41.181

-78.223  -76.342  -74.108  -71.455 -68.307 -64.568 -60.131  -54.862

-79.808  -78.223  -76.342  -74.108  -71.455  -68.307  -64.568

-81.143  -79.808 -78.223  -76.342  -74.108  -71.455

-82.268  -81.143  -79.808  -78.223  -76.342

-83.215  -82.268  -81.143  -79.808

-84.013  -83.215  -82.268

-84.685  -84.013

-85.251
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f) Arvore de VP de Fluxos de Caixa (VPFCX) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3 s=4 s=5
176.036  490.919  833.946 1.206.564 1.609.768 2.043.875
-109.592 154123  439.083  745.997 1.075.092
-328.208 -105.441 133155 387.744

-491.779  -301.655  -99.927

-610.150  -445.927

-691.414

s=6
2.508.229
1.425.906
658.002
113.176
-213.375
-547.632
-142.216

s=7

3.000.812
1.797.010
942.918
336.942
-92.996
-398.035
-614.459
-768.011

s=8
3.517.750
2.185.660
1.240.547
569.993
94.237
-243.310
-482.799
-652.715
-173.210

s=9

4.052.675
2.587.340
1.547.689
810.062
286.717
-84.504
-348.037
-534.950
-667.563
-761.652

s=10
4.595.910
2.995.187
1.859.480
1.053.700
482.002
76.385
-211.400
-415.581
-560.448
-663.230
-736.153

s=11
5.133.435
3.399.258
2.168.867
1.295.908
676.547
237.113
-74.664
-295.868
-452.812
-564.163
-643.166
-699.219

s=12
5.645.577
3.785.599
2.465.952
1.529.667
865.377
394.065
59.671
-177.580
-345.909
-465.338
-550.072
-610.191
-652.845

s=13
6.105.359
4.135.073
2.737.162
1.745.350
1.041.663
542.399
188.174
-63.148
-241.460
-367.971
-457.731
-521.415
-566.598
-598.656

s=14
6.476.419
4.421.884
2.964.200
1.929.978
1.196.201
675.589
306.217
44.149
-141.788
-273.709
-367.306
-433.714
-480.829
-514.258
-537.975

s=15
6.710.405
4.611.731
3.122.730
2.066.289
1.316.748
784.951
407.643
139.945
-49.986
-184.742
-280.350
-348.184
-396.312
-430.458
-454.685
-471.874

s=16
6.743.713

3.180.741

1.387.195
859.060
484.350
218.495

29.872
-103.956
-198.906
-266.272
-314.069
-347.980
-372.040
-389.111
-401.222

s=17
6.493.411

3.096.494

1.386.537
883.016
525.770
272.306

92.473

-35.117
-125.642
-189.869
-235.438
-267.769
-290.707
-306.982
-318.529
-326.722

s=18
5.852.171

2.815.967

1.287.587
837.535
518.224
291.674
130.938

16.896
-64.016
-121.423
-162.153
-191.050
-211.553
-226.100
-236.421
-243.743
-248.939

s=19

181

s=20

4.681.952 2.806.172
4.659.490 4.506.325 4.076.090 3.270.850 1.965.325
2.269.678 1.368.746
2.131.575 2.096.225 1.921.914 1.559.351

1.055.376
697.808
444.115
264.120
136.415

45.808
-18.477
-64.087
-96.447

-119.406
-135.696
-147.253
-155.453
-161.271
-165.399
-168.327

945.476
645.168
432.100
280.929
173.674
97.577
43.586
5.280
-21.898
-41.181
-54.862
-64.568
-71.455
-76.342
-79.808
-82.268
-84.013
-85.251
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g) Arvore de VP de Fluxos de Caixa Expandidos (VPFCXexp) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3 s=4 s=5 S=6
277.679 549.886  865.643 1.222.066 1.616.494 2.046.370 2.508.975
32302 238.673 485.895  769.651 1.085.732 1.430.012

-132.105 14578 201.615 423504  674.690

-224.425 -133.070 -842  166.700

-269.754 -212.576 -131.537

-285.784  -248.471

-284.544

s=7

3.000.974
1.798.293
949.627
362.878
-13.735
-198.198
-257.875
-213.825

s=8

3.517.770
2.185.951
1.242.739
580.869
134.148
-127.270
-224.780
-252.243
-258.340

s=9

4.052.676
2.587.317
1.548.213
813.786
304.196
-23.838
-181.072
-221.807
-238.793
-240.689

s=10
4.595.910
2.995.188
1.859.551
1.054.637
488.289
104.207
-119.991
-198.512
-218.104
-221.702
-222.131

s=11
5.133.435
3.399.258
2.168.868
1.296.043
678.218
247.644
-30.842
-160.941
-195.481
-202.253
-203.115
-203.168

s=12
5.645.577
3.785.599
2.465.952
1.529.670
865.632
397.031
71.164
-109.363
-169.476
-182.107
-183.834
-183.948
-183.948

s=13

s=14

s=15

6.105.359 6.476.419 6.710.405
4.135.073 4.421.884 4.611.731
2.737.162 2.964.200 3.122.730
1.745.350 1.929.978 2.066.289
1.041.668 1.196.201 1.316.748

542.883
193.414
-34.370
-137.496
-160.807
-164.247
-164.493
-164.493
-164.493

675.598
307.133

53.351
-94.959

-137.460
-144.270
-144.798
-144.798
-144.798
-144.798

784.951
407.661
141.679
-33.940

-110.350
-123.725
-124.862
-124.862
-124.862
-124.862
-124.862

s=16

s=17

s=18

s=19

182

$=20

6.743.713 6.493.411 5.852.171 4.681.952 2.806.172
4.659.490 4.506.325 4.076.090 3.270.850 1.965.325
3.180.741 3.096.494 2.815.967 2.269.678 1.368.746
2.131.575 2.096.225 1.921.914 1.559.351
1.387.195 1.386.537 1.287.587 1.055.376

859.060
484.350
218.529
33.156
-76.205
-102.234
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681

883.016
525.770
272.306

92.538
-28.897
-78.985
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252

837.535
518.224
291.674
130.938

17.019
-52.237
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573

697.808
444,115
264.120
136.415

45.808
-18.242
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640

945.476
645.168
432.100
280.929
173.674
97.577
43.586
5.280
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
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ANEXO IV

Opcéo de Parada Temporaria em Usinas Siderdrgicas — MRM.

a) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs) com suposto de Ss seguindo um VM
FCX, =[S, xCap xTC xUC x (1— CSF) —OCD](1— Al )As

s Ssem US$ | FCXsem R$
0 500,00 -
1 507,56 6.694.586
2 514,04 7.907.693
3 519,59 8.945.797
4 524,33 9.832.543
5 528,37 10.588.841
6 531,82 11.233.050
7 534,75 11.781.182
8 537,24 12.247.135
9 539,35 12.642.921
10 541,15 12.978.884
11 542,67 13.263.906
12 543,96 13.505.597
13 545,06 13.710.463
14 545,98 13.884.055
15 546,77 14.031.106
16 547,44 14.155.644
17 548,00 14.261.093
18 548,48 14.350.365
19 548,88 14.425.929
20 549,22 14.489.883
b) Valor e VPL do Caso Base com MRM:
VP dos FCXs (VPFCX) =  187.869.693
VP Perpetuidade (VPP) = 373.110.771
Valor (Vo) = VPFCX+VPP =  560.980.464
VPLo =  60.980.464
c) Parametros do MRM:
Velocidade de Rewerséo K 0,67
Volatilidade o 35,10%
Prémio de Risco Normalizado A 0,0399
Nivel de Equiibrio dos Precos S 551,10
d) Valor, VPL Expandido, Valor da Opc¢éo
VP dos FCXs Expandidos (VPFCXexp) = 205.283.163
VP Perpetuidade (VPP)= 373.110.771
Valor Expand. (Vo exp) = VPFCXexp+VPP = 578.393.934
VPLo exp = 78.393.934
Valor da Opc¢éo de Parada Temporaria =  17.413.470

% de Acrésc. da Opcao ao

VPL Estéatico=

29%
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e) Arvore Auxiliar para Célculo das Probabilidades

s=0 s=1 §=2 s=3 s=4 s=5 5=6 s=7 s=8 s=9 s=10 s=11 s=12 s=13 s=14 s=15 5=16 s=17 s=18 s=19 5=20
0 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76 1,93 2,11 2,28 2,46 2,63 2,81 2,98 3,16 3,33 3,51
0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76 1,93 2,11 2,28 2,46 2,63 2,81 2,98 3,16
0,35 0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76 1,93 2,11 2,28 2,46 2,63 2,81
0,53 0,35 0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76 1,93 2,11 2,28 2,46
0,70 0,53 0,35 0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76 1,93 2,11
0,88 0,70 0,53 0,35 0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40 1,58 1,76
-1,05 0,88 0,70 -0,53 0,35 -0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05 1,23 1,40
-1,23 -1,05 -0,88 0,70 -0,53 -0,35 -0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70 0,88 1,05
-1,40 -1,23 -1,05 -0,88 -0,70 -0,53 0,35 0,18 0,00 0,18 0,35 0,53 0,70
-1,58 -1,40 -1,23 -1,05 -0,88 0,70 0,53 0,35 0,18 0,00 0,18 0,35
-1,76 -1,58 -1,40 -1,23 -1,05 0,88 0,70 0,53 0,35 0,18 0,00
-1,93 -1,76 -1,58 -1,40 -1,23 -1,05 0,88 0,70 0,53 0,35
2,11 -1,93 -1,76 -1,58 -1,40 -1,23 -1,05 0,88 0,70
-2,28 2,11 -1,93 -1,76 -1,58 -1,40 -1,23 -1,05
2,46 2,28 2,11 -1,93 -1,76 -1,58 -1,40
2,63 2,46 2,28 2,11 -1,93 -1,76
2,81 2,63 2,46 2,28 2,11
2,98 2,81 2,63 2,46
3,16 2,98 2,81
3,33 3,16
3,51
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f) Arvore das Probabilidades de Subida

s=0 s=1 §=2 $=3
50% 42% 3% 28%
58% 50% 42%
66% 58%
2%

s=4
22%
34%
50%
66%
8%

s=5
18%
28%
42%
58%
2%
82%

5=6
15%
22%
34%
50%
66%
78%
85%

s=7
12%
18%
28%
42%
58%
2%
82%
88%

s=8
10%
15%
22%
34%
50%
66%
78%
85%

90%

s=9

8%
12%
18%
28%
42%
58%
72%
82%
88%

92%

s=10

%
10%
15%
22%
34%
50%
66%
78%
85%

90%
93%

s=11

6%

8%
12%
18%
28%
42%
58%
2%
82%

88%
92%
94%

s=12

5%

%
10%
15%
22%
34%
50%
66%
8%

85%
90%
93%
95%

s=13

5%

6%

8%
12%
18%
28%
42%
58%
2%

82%
88%
92%
9%4%
95%

s=14

4%

5%

7%
10%
15%
22%
34%
50%
66%

8%
85%
90%
93%
95%
96%

s=15

4%

5%

6%

8%
12%
18%
28%
42%
58%
2%
82%
88%
92%
94%
95%
96%

s=16
3%
4%
5%
7%
10%
15%
22%
34%
50%

66%
78%
85%
90%
93%
95%
96%
7%

s=17
3%
4%
5%
6%
8%
12%
18%
28%
42%

58%
2%
82%
88%
2%
9%4%
95%
96%
7%

s=18
3%
3%
4%
5%
7%
10%
15%
22%
34%

50%
66%
78%
85%
90%
93%
95%
96%
7%
7%

s=19
2%
3%
4%
5%
6%
8%
12%
18%
28%

42%
58%
2%
82%
88%
92%
94%
95%
96%
7%
98%

185

5=20
2%
3%
3%
4%
5%
7%
10%
15%
22%

34%
50%
66%
78%
85%
90%
93%
95%
96%
9%
97%
98%
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g) Arvore da Receita Liquida Neutra ao Risco por Tonelada - (Ss)

E*(Ss)

s=0

500

500

s=1

501

597
420

§=2

502

713
502
353

s=3

502

850
599
421
297

s=4

503

1.015
714
503
354
249

503

1.210
852
600
422
297
209

504

1.444
1.016
715
504
355
250
176

1722
1.212
853
601
423
298
210
148

2.053
1.445
1.017
716
504
355
250
176
124

504

2.448
1723
1213
854
601
423
298
210
148
104

5=10

505

2.919
2.055
1.446
1.018
n
505
355
250
176
124
87

s=11

505

3.480
2.450
1.725
1.214
855
602
424
298
210
148
104
73

s=12

505

4.148
2.920
2.056
1.447
1.019
77
505
355
250
176
124
87
61

s=13

505

4.945
3.482
2.451
1.725
1.215
855
602
424
298
210
148
104
73
52

s=14

505

5.895
4.150
2.922
2.057
1.448
1.019
718
505
356
250
176
124
87
61
43

s=15

505

7.028
4.947
3.483
2.452
1.726
1.215
855
602
424
298
210
148
104
73
52
36

s=16

505

8.377
5.897
4.152
2.923
2.057
1.448
1.020
718
505
356
250
176
124
87
62
43
30

s=17

505

9.985
7.029
4.949
3.484
2.452
1727
1.215
856
602
424
299
210
148
104
73
52
36
26

s=18

505

11.902
8.379
5.899
4.152
2.923
2.058
1.449
1.020
718
505
356
250
176
124
87
62
43
30
21

s=19

505

14.186
9.987
7.031
4.950
3.484
2.453
1727
1.216
856
602
424
299
210
148
104
73
52
36
26
18

186

s=20
506

16.909
11.904
8.380
5.899
4.153
2.924
2.058
1.449
1.020
718
506
356
251
176
124
87
62
43
30
21
15
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h) Arvore de Fluxos de Caixa (FCXs) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3
5.280 23.424 45.051 70.829
-9.641 5.584 23.731
-22.200 9.424
-32.765

s=4
101.553
45.361
5.803
-22.046
-41.651

s=5
138.174
71.142
23.952
-9.269
-32.656
-49.120

S=6
181.822
101.869

45,583

5.959
-21.936
-41.573
-55.398

s=7
233.846
138.493
71.366
24.110
-9.158
-32.578
-49.065
-60.672

s=8
295.851
182.144
102.095
45.743
6.071
-21.857
-41.518
-55.359
-65.102

s=9
369.754
234.170
138.721
71.526
24.223
-9.078
-32.522
-49.026
-60.644
-68.823

s=10
457.836
296.178
182.374
102.257
45.857
6.152
-21.800
-41.478
-55.331
-65.083
-71.948

s=11
562.817
370.083
234.402
138.884
71.641
24.304
-9.022
-32.482
-48.998
-60.624
-68.809
-74.571

s=12
687.940
458.168
296.412
182.538
102.373
45,938
6.209
-21.760
-41.449
-55.311
-65.069
-71.938
-16.774

s=13

s=14

s=15

s=16

s=17

s=18

187

s=19 s=20

837.069 1.014.809 1.226.649 1.479.130 1.780.049 2.138.700 2.566.156 3.075.618
837.410 1.015.153 1.226.995 1.479.479 1.780.401 2.139.054
837.654 1.015.398 1.227.243 1.479.729

563.152
370.319
234.568
139.001

71724

24.362

-8.981
-32.453
-48.977
-60.610
-68.799
-74.564
-718.623

688.278
458.406
296.580
182.656
102.456
45.997
6.250
-21.731
-41.429
-55.296
-65.058
-71.931
-76.769
-80.175

563.392
370.488
234.687
139.085

71.783

24.403

-8.952
-32.433
-48.963
-60.600
-68.792
-74.559
-78.619
-81.478

688.520
458.576
296.699
182.741
102.516
46.039
6.280
-21.710
-41.414
-55.286
-65.051
-71.926
-716.765
-80.172
-82.571

563.564
370.609
234772
139.145

71.825

24.433

-8.931
-32.418
-48.952
-60.593
-68.787
-14.556
-78.617
-81.476
-83.489

688.693
458.698
296.785
182.801
102.558
46.068
6.301
-21.695
-41.404
-55.279
-65.046
-71.922
-76.763
-80.171
-82.570
-84.259

837.828 1.015.574
563.687  688.817
370.695 458.785
234.833  296.846
139.188  182.844
71.855  102.589
24454  46.090
-8.916 6.316
-32.407  -21.685
-48.945  -41.397
-60.587  -55.273
-68.783  -65.042
74553  -71.920
-18.615  -76.761
-81.475  -80.169
-83.488  -82.569
-84.905  -84.258
-85.447
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i) Arvore de VP de Fluxos de Caixa (VPFCX) em Milhares de Reais

s=0
187.870

s=1 $=2 s=3
285.224  394.993  521.630
84.437 171.889  267.551
-11.764  69.140
-102.549

s=4
670.098
375.048
154.938
-25.727

-188.750

s=5
845,760
498.548
248.382

53.549

-114.326
-270.299

s=6

1.054.281
642.590
352.820
137.173
-39.119
-197.207
-346.320

s=7
1.301.488
811.898
472.006
227.633
38.016
-124.393
-273.928
-415.199

s=8

1.593.086
1.011.163
609.847
327.872
118.722
-51.304
-202.440
-343.152
-474.666

$=9
1.934.127
1.244.707
770.108
441.029
205.098
22.968
-131.723
-272.341
-402.756
-521.949

s=10
2.328.062
1.515.887
955.991
570.069
299.494
99.702
-61.443
-202.914
-332.227
-450.012
-554.103

s=11
2.775.235
1.826.084
1.169.488
717.287
404.127
180.430
8.968
-134.939
-263.396
-379.480
-481.945
-568.628

s=12
3.270.756
2.173.105
1.410.298
883.581
520.526
266.613
80.257
-68.3%4
-196.597
-310.768
-411.134
-495.982
-564.321

s=13
3.801.873
2.548.931
1.674.145
1.067.306
648.714
359.073
153.116
-3.202
-132.183
-244.361
-342.128
-424.562
-490.860
-541.879

s=14
4.344.719
2.936.960
1.950.411
1.262.497
785.980
457.111
227.663
60.603
-70.574
-180.844
-275.487
-354.826
-418.447
-467.284
-503.601

s=15
4.859.341
3.308.633
2.219.258
1.456.389
925.014
557.185
302.559
122.446
-12.405
-120.964
-211.911
-287.350
-347.516
-393.522
-427.629
-452.429

5=16
5.281.750
3.618.315
2.448.163
1.626.430
1.051.296
650.927
373.599
180.375
41,122
65.773
-152.323
-222.868
-278.614
-320.984
-352.258
-374.928
-391.186

s=17
5.511.884
3.795.125
2.586.683
1.736.751
1.140.002
722.396
431.602
229.635
87.488
-16.949
-98.006
-162.347
-212.438
-250.158
-271.828
-297.801
-312.082
-322.238

s=18
5.395.922
3.730.594
2.558.089
1.732.843
1.152.440
744.869
459.485
260.421
121.465
22.537
-50.902
-107.129
-149.911
-181.673
-204.764
-221.335
-233.139
-241.512
-247.436

s=19
4.700.552
3.260.588
2.246.757
1.533.021
1.030.670
677.275
428.926
254,721
132.763
47.093
-14.222
-59.194
-92.293
-116.345
-133.603
-145.890
-154.599
-160.756
-165.102
-168.168

188

s=20
3.075.618
2.139.054
1.479.729
1.015.574
688.817
458.785
296.846
182.844
102.589
46.090
6.316
-21.685
-41.397
-55.273
-65.042
-71.920
-76.761
-80.169
-82.569
-84.258
-85.447
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j) Arvore de VP de Fluxos de Caixa Expandidos (VPFCXexp) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3
205.283  297.776  404.047  527.989
107.139  187.213  278.169
21.904  89.546
-44.285

s=4
674.329
382.323
168.174
5.286
-97.807

s=5
848.334
503.318
257.091

71.637
-59.006

-141.498

5=6

1.055.637
645.469
358.389
148.315
-10.804
-109.580
-176.301

s=7

1.302.047
813.410
475.319
234.475
53.732
-12.172
-149.035
-202.046

s=8

1.593.227
1.011.787
611.575
331.844
127.763
-25.810
-118.494
-178.040
-217.953

s=9

1.934.132
1.244.865
770.820
443,073
210.142
36.229
-82.896
-152.084
-196.240
-223.183

s=10
2.328.062
1.515.892
956.172
570.907
302.031
106.649
-38.980
-123.265
-173.397
-202.986
-217.657

s=11
2.775.235
1.826.084
1.169.494
717.500
405.157
183.796
19.665
-89.986
-148.982
-182.165
-198.268
-203.168

s=12

s=13

s=14

3.270.756 3.801.873 4.344.719
2.173.105 2.548.931 2.936.960
1.410.298 1.674.145 1.950.411
883.588 1.067.306 1.262.497

520.788
267.953
85.145
-49.273
-122.244
-160.535
-178.537
-183.948
-183.948

648.721
359.411
154.998

4.812
-91.845

-137.790
-158.412
-164.493
-164.493
-164.493

785.980
457.121
228.132

63.539
-55.235

-113.399
-137.806
-144.798
-144.798
-144.798
-144.798

s=15
4.859.341
3.308.633
2.219.258
1.456.389
925.014
557.185
302.572
123.159
-1.176
-86.384
-116.579
-124.862
-124.862
-124.862
-124.862
-124.862

s=16

s=17

s=18

189

s=19

s=20

5.281.750 5.511.884 5.395.922 4.700.552 3.075.618
3.618.315 3.795.125 3.730.594 3.260.588 2.139.054
2.448.163 2.586.683 2.558.089 2.246.757 1.479.729
1.626.430 1.736.751 1.732.843 1.533.021 1.015.574
1.051.296 1.140.002 1.152.440 1.030.670

650.927
373.599
180.393
42.348
-54.803
-94.468
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681

722.39%
431.602
229.635

87.516
-14.494
-70.970
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252

744.869
459.485
260.421
121.465

22.585
-45.015
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573

677.275
428.926
254.721
132.763

47.093
-14.126
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640

688.817
458.785
296.846
182.844
102.589
46.090
6.316
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
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ANEXO V

Opcao de Parada Temporaria em Usinas Siderdrgicas — MRM com tendéncia.

a) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs) com suposto de Ss seguindo um MRM com Tendéncia :

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0511117/CA

FCX. =[S, xCapxTC xUC x (1—CSF) —0OCD]@— Al)As
s Cs Xs Ss em US$ FCX em R$
0 6,21 0,00 500,00 -
1 6,22 0,00 503,13 5.866.550
2 6,23 0,00 506,29 6.456.777
3 6,23 0,00 509,46 7.050.705
4 6,24 0,00 512,66 7.648.356
5 6,25 0,00 515,87 8.249.754
6 6,25 0,00 519,11 8.854.923
7 6,26 0,00 522,36 9.463.886
8 6,26 0,00 525,64 10.076.667
9 6,27 0,00 528,93 10.693.290
10 6,28 0,00 532,25 11.313.779
11 6,28 0,00 535,58 11.938.158
12 6,29 0,00 538,94 12.566.452
13 6,30 0,00 542,32 13.198.684
14 6,30 0,00 545,72 13.834.881
15 6,31 0,00 549,14 14.475.066
16 6,31 0,00 552,59 15.119.265
17 6,32 0,00 556,05 15.767.503
18 6,33 0,00 559,54 16.419.805
19 6,33 0,00 563,04 17.076.197
20 6,34 0,00 566,57 17.736.704
b) Valor e VPL do Caso Base com MRM com Tendéncia:
VP dos FCXs (VPFCX) =  176.035.627
VP Perpetuidade (VPP)=  456.715.577
Valor (Vo) = VPFCX+VPP =  632.751.204
VPLo = 132.751.204
c) Parametros do MRM:
V.Inicial da Tendéncia de CP Xo 0,00
V.Inic.Nivel Equil.L.Prazo Co 6,21
Drift de Tendéncia c 2,50%
Média de x a 0,00
Velocidade de Reverséao K 2,40
Volatilidade c 36,40%
Prémio de Risco Normalizado A 0,0395
d) Valor, VPL Expandido, Valor da Opgao
VP dos FCXs Expandidos (VPFCXexp) =  178.643.989
VP Perpetuidade (VPP) =  456.715.577
Valor Expand. (Vo exp) = VPFCXexp+VPP =  635.359.566
VPLo exp = 135.359.566
Valor da Opcédo de Parada Temporaria = 2.608.362
%de Acrésc. da Opcao ao VPL Estatico= 2,0%
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e) Arvore Auxiliar para Célculo das Probabilidades

s=0 s=1 §=2 s=3 s=4 s=5 5=6 s=7 s=8 s=9 s=10 s=11 §=12 s=13 s=14 s=15 5=16 s=17 s=18 s=19 s=20
0 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82 2,00 2,18 2,37 2,55 2,73 2,91 3,09 3,28 3,46 3,64
0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82 2,00 2,18 2,37 2,55 2,73 2,91 3,09 3,28
-0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82 2,00 2,18 2,31 2,55 2,73 2,91
0,55 0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82 2,00 2,18 2,37 2,55
0,73 0,55 -0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82 2,00 2,18
0,91 0,73 0,55 0,36 -0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46 1,64 1,82
-1,09 0,91 0,73 -0,55 0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09 1,27 1,46
-1,27 -1,09 0,91 0,73 0,55 0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73 0,91 1,09
-1,46 1,27 -1,09 0,91 0,73 0,55 0,36 0,18 0,00 0,18 0,36 0,55 0,73
-1,64 -1,46 -1,27 -1,09 0,91 0,73 0,55 0,36 0,18 0,00 0,18 0,36
-1,82 -1,64 -1,46 -1,27 -1,09 0,91 0,73 0,55 0,36 0,18 0,00
2,00 -1,82 -1,64 -1,46 -1,27 -1,09 0,91 0,73 0,55 0,36
2,18 2,00 -1,82 -1,64 -1,46 -1,27 -1,09 0,91 0,73
2,37 2,18 2,00 -1,82 -1,64 -1,46 -1,27 -1,09
2,55 2,37 2,18 2,00 -1,82 -1,64 -1,46
2,73 2,55 2,37 2,18 -2,00 -1,82
2,91 2,73 2,55 2,37 2,18
-3,09 291 2,73 2,55
3,28 -3,09 2,91
-3,46 -3,28
-3,64
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f) Arvore das Probabilidades de Subida

s=0 s=1 §=2 s=3
50% 24% 12% 6%
76% 50% 24%
88% 76%
94%

s=4
4%
12%
50%
88%
96%

s=5
3%
6%
24%
76%
94%
97%

s=6

2%

4%
12%
50%
88%
96%
98%

s=7
1%
3%
6%
24%
76%
94%
97%
99%

s=8
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%

99%

5=9
1%
1%
3%
6%
24%
76%
94%
97%
99%
99%

s=10
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%

s=11
1%
1%
1%
3%
6%
24%
76%
94%
97%
99%
99%

99%

s=12

0%
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%
100%

s=13

0%
1%
1%
1%
3%
6%

24%
76%
94%
97%
99%
99%
99%
100%

s=14

0%
0%
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%
100%
100%

s=15

0%
0%
1%
1%
1%
3%
6%

24%
76%
94%
97%
99%
99%
99%
100%
100%

s=16

0%
0%
0%
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%
100%
100%
100%

s=17

0%
0%
0%
1%
1%
1%
3%
6%
24%
76%
94%
97%
99%
99%
99%
100%
100%
100%

s=18

0%
0%
0%
0%
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%
100%
100%
100%
100%

192

s=19

0%
0%
0%
0%
1%
1%
1%
3%
6%
24%
76%
94%
97%
99%
99%
99%
100%
100%
100%
100%

$=20

0%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
2%
4%
12%
50%
88%
96%
98%
99%
99%
100%
100%
100%
100%
100%
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g) Arvore da Receita Liquida por Tonelada (Ss)

Xs*
Cs
E*(Ss)

s=0

0,00
6,21
500

500

s=1

-0,02
6,22
494

593
412

s=2

-0,03
6,23
493

709
493
342

s=3

-0,03
6,23
493

851
591
411
286

s=4

-0,04
6,24
495

1.024
712
495
344
239

s=5

-0,04
6,25
497

1.234
858
596
414
288
200

s=6

-0,04
6,25
500

1.489
1.035
719
500
347
241
168

s=7

-0,04
6,26
502

1.796
1.248
867
603
419
291
202
141

s=8

-0,04
6,26
505

2.168

1.506

1.047
7271
505
351
244
170
118

s=9

-0,04
6,27
509

2.616

1.818

1.263
878
610
424
295
205
142
99

-0,04
6,28
512

3.158
2.195
1.525
1.060
736
512
356
247
172
119
83

s=11

-0,04
6,28
515

3.812
2.649
1.841
1.279
889
618
429
298
207
144
100
70

-0,04
6,29
518

4.602
3.198
2.222
1.544
1.073
746
518
360
250
174
121
84
58

-0,04
6,30
521

5.555
3.860
2.682
1.864
1.295
900
625
435
302
210
146
101
70
49

-0,04
6,30
525

6.705
4.659
3.238
2.250
1.563
1.086
755
525
365
253
176
122
85
59
41

-0,04
6,31
528

8.094
5.625
3.908
2.716
1.887
1311
911
633
440
306
212
148
103
71
50
34

-0,04
6,31
531

9.771
6.790
4.718
3.279
2.278
1.583
1.100
764
531
369
257
178
124
86
60
42
29

-0,04
6,32
535

11.795
8.196
5.695
3.958
2.750
1.911
1.328

923
641
446
310
215
150
104
72
50
35
24

-0,04
6,33
538

14.238
9.894
6.875
4.777
3.320
2.307
1.603
1.114

774
538
374
260
180
125
87
61
42
29
20

-0,04
6,33
541

17.187
11.943
8.299
5.767
4.007
2.785
1.935
1.345
934
649
451
314
218
151
105
73
51
35
25
17

193

-0,04
6,34
545

20.747
14.417
10.018
6.961
4.837
3.362
2.336
1.623
1.128
784
545
378
263
183
127
88
61
43
30
21
14
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h) Arvore de Fluxos de Caixa (FCXs) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3
5280 22665  44.343  70.956
-11.183 3880 223713
24237 -11.386
-34.846

s=4
103.374
44.900
4.267
-23.968
-43.589

s=5
142.698

72.226

23.256
-10.773
-34.420
-50.851

S=6
190.293
105.300

46.238

5.197
-23.322
-43.140
-56.911

s=7
247.831
145.282
74,022
24.504
-0.906
-33.817
-50.433
-61.979

s=8
317.342
193.585
107.587
47.828
6.302
-22.555
-42.606
-56.540
-66.223

s=9
401.288
251.918
148.122
75.995
25.875
-8.953
-33.155
-49.973
-61.659
-69.780

s=10
502.646
322.351
197.065
110.005
49.508
7.469
-21.743
-42.043
-56.148
-65.951
-12.762

s=11
625.015
407.384
256.154
151.066
78.041
27.296
-7.965
-32.469
-49.496
-61.328
-69.549
-75.263

s=12
772,742
510.038
327.487
200.635
112.486
51.232
8.667
-20.911
-41.464
-B5.747
-65.671
-72.568
-71.360

s=15

s=16

s=17

s=18

s=19

194

s=20

951.075 1.166.352 1.426.223 1.739.925 2.118.608 2.575.729 3.127.537 3.793.644
964.137 1.182.125 1.445.268 1.762.918 2.146.364 2.609.236
977.371 1.198.103 1.464.556 1.786.202
990.774 1.214.283

s=13 s=14
633.960 783.554
413.600 517.551
260.473  332.708
154.067  204.263
80.126  115.007
28,746  52.984
-6.958 9.884
-31.769  -20.065
-49.009  -40.876
-60.990  -55.338
-69.315  -65.387
-75.100  -72.371
19120 -77.223
-80.595

643.037
419.907
264.856
157.113

82.243

30.216

-5.936
-31.059
-48.516
-60.647
-69.076
-14.934
-79.004
-81.833

794.515
525.168
338.001
207.941
117.563

54.760

11119
-19.207
-40.280
-54.924
-65.100
-12.171
-77.084
-80.499
-82.871

652.233
426.297
269.297
160.198

84.387

31.706

-4.901
-30.339
-48.016
-60.299
-68.835
-74.766
-78.888
-81.752
-83.742

805.617
532.883
343.362
211.666
120.151

56.559

12.369
-18.339
-39.677
-54.505
-64.808
-71.968
-76.944
-80.401
-82.803
-84.473

661.546
432.769
273.794
163.324

86.559

33.215

-3.852
-29.610
-47.510
-59.947
-68.590
-74.596
-18.770
-81.670
-83.685
-85.086

816.861
540.696
348.791
215.439
122.773

58.380

13.634
-17.459
-39.066
-54.080
-64.513
-71.763
-76.801
-80.302
-82.734
-84.425
-85.600
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i) Arvore de VP de Fluxos de Caixa (VPFCX) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3
176.036  209.701 258.796  331.131
136.002  167.062  202.136
92.623 128.233
42.478

s=4
433.626
251.935
159.540

84.537
-15.021

s=5
573.652
324.732
194.481
119.875

33.256
-79.510

s=6
759.641
427,727
244,047
150.656

74.839
-25.817

-150.282

s=7
1.001.411
568.437
316.702
184.970
109.518
21.920
-92.067
-226.394

s=8
1.310.211
755.283
419.739
233.970
139.504
62.823
-38.923
-164.503
-306.409

s=9
1.698.084
997.693
560.619
306.197
172.989
96.685
8.151
-106.830
-241.600
-387.472

s=10
2.175.210
1.305.440
747.339
408.875
221.220
125.742
48.269
-54.324
-180.244
-320.399
-462.975

s=11
2.742.368
1.685.903
987.817
549.023
292.678
158.238
81.209
-8.002
-123.194
-256.121
-394.153
-518.925

s=12
3.380.741
2.136.316
1.287.111
733.110
394,144
205.395
109.197
31.226
-11.422
-195.386
-327.576
-448.589
-540.317

s=13
4.070.692
2.633.171
1.639.476
964.304
531.108
275.275
140.427
63.099
-25.975
-139.076
-263.898
-380.035
-468.339
-53L.217

s=14
4.786.045
3.151.266
2.017.348
1.234.375
705.274
373.146
185.752
89.747
12.181
-88.204
-203.904
-313.833
-397.728
-457.536
-499.511

s=15

5=16

s=17

5.482.245 6.084.267 6.469.846
3.657.718 4.099.729 4.392.065
2.390.745 2.721.041 2.948.348
1512.226 1.763.756 1.945.401
906.365 1.100.177 1.249.051

499.743
251.769
119.012
42.672
-43.883
-148.526
-250.671
-328.970
-384.793
-423.961
-451.304

643.167
339.031
160.365
67.292
-1.216
-08.863

-191.387
-262.658
-313.461
-349.089
-373.952
-391.268

766.458
434513
215.773
92.630
21.096
-56.194

-136.998
-199.515
-244.039
-275.240
-297.001
-312.153
-322.693

s=18
6.444.918
4,399.759
2.978.615
1.991.157
1.305.168
828.869
498.774
271.859
123.675
41.795
-21.970
-88.748
-140.425
-177.140
-202.833
-220.740
-233.202
-241.869
-247.894

s=19

195

5=20

5.707.378 3.793.644
3.912.851 2.609.236
2.665.845 1.786.202
1.799.325 1.214.283

1.197.227
778,917
488.412
286.957
148.234

57.415
2.160
-48.201
-86.482
-113.512
-132.381
-145.517
-154.654
-161.006
-165.421
-168.489

816.861
540.696
348.791
215.439
122.773

58.380

13.634
-17.459
-39.066
-54.080
-64.513
-71.763
-76.801
-80.302
-82.734
-84.425
-85.600
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j) Arvore de VP de Fluxos de Caixa Expandidos (VPFCXexp) em Milhares de Reais

s=0 s=1 s=2 s=3
178.644 211567 260.128  332.071
139.416  169.130 203.538
100.407  131.018
64.873

s=4
434.290
252.906
161.102

91.277

29.384

s=5
574.123
325411
195.504
122.016

53.799

-1.079

5=6
759.956
428.208
244,749
151.798

80.206

16.108
-44.725

s=7
1.001.587
568.758
317.196
185.709
111.091
40.438
-22.453
-83.181

s=8
1.310.276
755.462
420,067
234.481
140.328
66.815
582
-61.667
-122.075

s=9

1.698.084
997.759
560.803
306.536
173.530
97.812
24.778
-39.586
-101.248
-159.474

s=10
2.175.210
1.305.440
147.406
409.064
221.573
126.352
51.061
-16.736
-79.971
-139.298
-189.567

s=11
2.742.368
1.685.903
987.817
549,092
292.874
158.617
82.067
7.288
-58.133
-118.756
-169.974
-200.222

s=12
3.380.741
2.136.316
1.287.111
733.110
394.216
205.602
109.636
33.431
-35.536
-97.789
-150.089
-180.949
-183.948

5=13
4.070.692
2.633.171
1.639.476
964.304
531.108
275.351
140.654
63.762
11777
-76.298
-129.886
-161.436
-164.493
-164.493

s=14
4.786.045
3.151.266
2.017.348
1.234.375
705.274
373.146
185.834
90.024
14.082
-54.104
-109.327
-141.678
-144.798
-144.798
-144.798

s=15
5.482.245
3.657.718
2.390.745
1.512.226
906.365
499,743
251.769
119.106
43.139
-30.843
-88.347
-121.669
-124.862
-124.862
-124.862
-124.862

s=16

s=17

s=18

s=19

196

5=20

6.084.267 6.469.846 6.444.918 5.707.378 3.793.644
4.099.729 4.392.065 4.399.759 3.912.851 2.609.236
2.721.041 2.948.348 2.978.615 2.665.845 1.786.202
1.763.756 1.945.401 1.991.157 1.799.325 1.214.283
1.100.177 1.249.051 1.305.168 1.197.227

643.167
339.031
160.365
67.418
-5.660
-66.831
-101.405
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681
-104.681

766.458
434.513
215.773

92.630

21.350
-44.541
-80.874
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252
-84.252

828.869
498.774
271.859
123.675

41.795
-20.911
-60.064
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573
-63.573

778.917
488.412
286.957
148.234
57.415
2.160
-38.945
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640
-42.640

816.861
540.696
348.791
215.439
122.773

58.380

13.634
-17.459
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
-21.450
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ANEXO VI

Opcdo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas - MGB.

a) Dados do Projeto - Laminador a Quente

Investimento Inicial (l0) 2880 Milhdes R$
Capacidade Instalada (Cap) 2800 Mil Ton. Ano
Uso da Cap.Instalada (UC) 90%

Rec.Lig/Ton.Placa A¢o em 0 (So*) 750 uUs$

Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/US$
Rec.Lig/Ton.Lam.Quente em 0 (So) 500 USs$

Outros Custos Lam./Ton (OCP*) 100 uUss$
Deprec. e Amort.Incremental (DA*) 0,05 de lo ao ano
Despesas Gerais Increm..(DG*) 120 Milhées R$/ano
Aliguota de Impostos (Al) 34%

Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano

Custo de Capital 10% ao ano (real)
Taxa Livre de Risco (1) 5% ao ano (real)
Peiodo.de Cresc.Extraordinario 5 anos
Crescimento da Rec.Lig.por Ton, 2,50% ao ano (real)

b) Fluxo de Caixa Incremental do Projeto do Laminador (FCXIs):

FCXI . =[Cap xUC x(S." = S. — OCP “)xTC — DA * DG *

s Ss* em US$ FCXls em R$
0 750,00 -
1 754,70 69.879.100
2 759,43 71.059.554
3 764,20 72.247.409
4 768,99 73.442.712
5 773,81 74.645.509
6 778,66 75.855.847
7 783,54 77.073.773
8 788,45 78.299.335
9 793,40 79.532.581
10 798,37 80.773.558
11 803,38 82.022.316
12 808,41 83.278.903
13 813,48 84.543.369
14 818,58 85.815.762
15 823,71 87.096.133
16 828,88 88.384.530
17 834,07 89.681.006
18 839,30 90.985.610
19 844,57 92.298.393
20 849,86 93.619.407
c) Valor e VPL
VP dos FCXIs (VPFCXI) = 1.266.154.067
VP Perpetuidade (VPPI) = 2.410.675.774
Valor (Vo) = VPFCXI+VPPI =  3.676.829.841
VPLo =  796.829.841
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d) Parametros do MGB dos Processos Ss (Placas) e Ss* (Laminado a Quente):

e) Simulacao

Parametros Simb. Parametrog Ss - Placas Ss* - Lam.Quente

Drift de Tendéncia p-°12 2,50% 2,50%

Volatilidade o 34,30% 9,84%

Prémio de Risco I 0,33% 0,37%

Correl. log-retornos de S e S* P 23,80% 23,80%
s Z(S) Z(W) Z(S*) Ss FCXs emR$ Ss* FCXlsemR$ | FCXlIs*emR$
0 - - - 500,00 750,0
1 0 0 0 494,1 78.548.066 751,0 73.826.313 0
2 0 0 0 488,4 74.609.763 752,0 78.896.363 0
3 0 0 0 482,7 70.717.545 753,0 83.916.750 0
4 0 0 0 477,0 66.870.873 754,0 88.888.067 0
5 0 0 0 471,4 63.069.214 755,0 93.810.903 0
6 0 0 0 465,9 59.312.041 756,0 98.685.836 0
7 0 0 0 460,5 55.598.834 757,0 103.513.441 0
8 0 0 0 455,1 51.929.078 758,0 108.294.284 0
9 0 0 0 449,7 48.302.265 759,0 113.028.926 0
10 0 0 0 444,5 44.717.892 760,0 117.717.918 0
11 0 0 0 439,3 41.175.463 761,0 122.361.810 0
12 0 0 0 434,1 37.674.487 762,0 126.961.141 0
13 0 0 0 429,1 34.214.478 763,0 131.516.445 0
14 0 0 0 424,0 30.794.958 764,0 136.028.252 0
15 0 0 0 419,1 27.415.452 765,0 140.497.082 0
16 0 0 0 414,2 24.075.492 766,0 144.923.451 0
17 0 0 0 409,3 20.774.616 767,0 149.307.871 0
18 0 0 0 404,5 17.512.367 768,0 153.650.843 0
19 0 0 0 399,8 14.288.291 769,0 157.952.868 0
20 0 0 0 395,1 11.101.943 770,1 162.214.435 0

Output Simul. Output Simul.
VPFCXs simul.= RS 1.635.000.000 | VPFCXIs simul.= RS 1.263.000.000

Valor da Opcao de Troca de Produto =

RS 759.956.000
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Opcdo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas - MRM.

a) Dados do Projeto - Alto Forno

Investimento Inicial (10) 4140 Milhdes R$

Capacidade Instalada (Cap) 2800 Mil Ton. Ano

Uso da Cap.Instalada (UC) 90%

Rec.Lig.porTon.de Ago em 0 (So) 500 USs$

Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/USS

Custo do Min.de Ferro por Ton. (Cs) 45 uss

Outros Custos Prod.por Ton (OCP) 255 uss

Depreciacao e Amortizacao (DA) 0,05 de lo ao ano

Despesas Gerais (DG) 200 Milhdes R$/ano

Aliquota de Impostos (Al) 34%

Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano

Custo de Capital 10% ao ano (real)

Taxa Liwe de Risco (1) 5% ao ano (real)

Peiodo.de Cresc.Extraordinario 5 anos

Nivel de Equilibrio dos Precos 551,10 US$

b) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs):

FCX, =[CapxUC x (S, —M, —OCP)xTC — DA—- DG](1- Al)As
s | InSs Ss em US$ FCXs em R$
0 6,21 500,00 -
1 6,23 507,56 87.682.094
2 6,24 514,04 92.097.801
3 6,25 519,59 95.876.502
4 6,26 524,33 99.104.255
5 6,27 528,37 101.857.182
6 6,28 531,82 104.202.101
7 6,28 534,75 106.197.302
8 6,29 537,24 107.893.373
9 6,29 539,35 109.334.033
10 6,29 541,15 110.556.937
11 6,30 542,67 111.594.417
12 6,30 543,96 112.474.173
13 6,30 545,06 113.219.884
14 6,30 545,98 113.851.761
15 6,30 546,77 114.387.027
16 6,31 547,44 114.840.344
17 6,31 548,00 115.224.179
18 6,31 548,48 115.549.127
19 6,31 548,88 115.824.181
20 6,31 549,22 116.056.973
21 6,31 549,51 116.253.976
22 6,31 549,76 116.420.678
23 6,31 549,96 116.561.728
24 6,31 550,14 116.681.067
25 6,31 550,29 116.782.031
26 6,31 550,41 116.867.444
27 6,31 550,52 116.939.701
28 6,31 550,61 117.000.824
29 6,31 550,68 117.052.529
30 6,31 550,75 117.096.265
31 6,31 550,80 117.133.260
32 6,31 550,85 117.164.552
33 6,31 550,89 117.191.020
34 6,31 550,92 117.213.408
35 6,31 550,95 117.232.344
36 6,31 550,97 117.248.360
37 6,31 550,99 117.261.907
38 6,31 551,01 117.273.365
39 6,31 551,02 117.283.057
40 6,31 551,03 117.291.253
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c) Valor e VPL

VP dos FCXs (VPFCX) =

VP Perpetuidade (VPP) =
Valor (Vo) = VPFCX+VPP =
VPLo =

1.679.168.774

3.016.970.436

4.696.139.210
556.139.210

d) Parametros do MRM:

201

Parametros |Simb. Parametrosl Ss - Placas Ss* - Lam.Quente

Velocidade de Reversdo K 0,67 0,18

Volatilidade c 35,10% 9,94%

Prémio de Risco Normalizado A 0,047 0,112

Nivel de Equiibrio dos Pregos S 551,10 845
oraiz 0,162 0,049

e) Dados do Projeto - Laminador a Quente

Investimento Inicial (lo) 2880 Milhdes R$

Capacidade Instalada (Cap) 2800 Mil Ton. Ano

Uso da Cap.Instalada (UC) 90%

Rec.Lig/Ton.Placa Ago em 0 (So*) 750 Uss$

Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/US$

Rec.Lig/Ton.Lam.Quente em 0 (So) 500 US$

Outros Custos Lam./Ton (OCP¥*) 100 Uss$

Deprec. e Amort.Incremental (DA¥*) 0,05 de lo ao ano

Despesas Gerais Increm..(DG*) 120 Milhdes R$/ano

Aliguota de Impostos (Al) 34%

Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano

Custo de Capital 10% ao ano (real)

Taxa Liwe de Risco (1) 5% ao ano (real)

Peiodo.de Cresc.Extraordinério 5 anos

Nivel de Equilibrio dos Precos 845,00 US$
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f) Fluxo de Caixa Incremental do Projeto do Laminador (FCXIs):

s InSs Ss* em US$ FCXIsem R$
0 6,62 750,00 -

1 6,63 753,95 66.001.197
2 6,63 754,18 61.321.211
3 6,63 757,96 60.000.141
4 6,64 761,59 59.173.198
5 6,64 765,08 58.760.547
6 6,64 768,44 58.692.492
7 6,65 771,65 58.908.626
8 6,65 774,74 59.356.919
9 6,66 777,71 59.992.797
10 6,66 780,55 60.778.265
11 6,66 783,28 61.681.082
12 6,67 785,90 62.674.009
13 6,67 788,41 63.734.131
14 6,67 790,82 64.842.254
15 6,68 793,13 65.982.377
16 6,68 795,34 67.141.221
17 6,68 797,47 68.307.831
18 6,68 799,50 69.473.221
19 6,69 801,45 70.630.078
20 6,69 803,32 71.772.498
21 6,69 805,11 72.895.768
22 6,69 806,82 73.996.175
23 6,70 808,47 75.070.845
24 6,70 810,04 76.117.607
25 6,70 811,55 77.134.874
26 6,70 812,99 78.121.547
27 6,70 814,37 79.076.930
28 6,70 815,70 80.000.659
29 6,71 816,97 80.892.643
30 6,71 818,18 81.753.012
31 6,71 819,34 82.582.078
32 6,71 820,45 83.380.295
33 6,71 821,52 84.148.233
34 6,71 822,54 84.886.552
35 6,71 823,51 85.595.979
36 6,71 824,45 86.277.291
37 6,72 825,34 86.931.305
38 6,72 826,20 87.558.858
39 6,72 827,02 88.160.806
40 6,72 827,80 88.738.007

¢) Valor e VPL
VP dos FCXIs (VPECXI)=  990.867.583

VP Perpetuidade (VPPI) =
Valor (Vo) = VPFCXI+VPPI =
VPLo =

2.209.499.308
3.200.366.891
320.366.891
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e) Simulacao

203

s Z(S) Z(W) Z(S*) InSs InSs* Ss FCXs emR$ Ss* FCXlsemR$ |FCXlIs* emR$
0 - - - 6,21 6,62 500,00 750,00

1 0 0 0 6,22 6,62 497,34 80.723.644 749,35 70.210.932 0
2 0 0 0 6,23 6,62 495,95 79.776.920 748,77 70.817.418 0
3 0 0 0 6,23 6,62 495,39 79.389.988 748,25 70.853.582 0
4 0 0 0 6,24 6,62 495,34 79.357.619 747,79 70.540.714 0
5 0 0 0 6,24 6,62 495,61 79.541.082 747,37 70.027.417 0
6 0 0 0 6,25 6,62 496,06 79.847.300 747,00 69.412.483 0
7 0 0 0 6,25 6,62 496,60 80.214.628 746,67 68.760.479 0
8 0 0 0 6,25 6,62 497,17 80.603.051 746,37 68.112.499 0
9 0 0 0 6,25 6,62 497,73 80.987.375 746,11 67.493.612 0
10 0 0 0 6,26 6,62 498,27 81.352.482 745,88 66.918.057 0
11 0 0 0 6,26 6,62 498,76 81.690.024 745,67 66.392.849 0
12 0 0 0 6,26 6,62 499,21 81.996.133 745,49 65.920.284 0
13 0 0 0 6,26 6,62 499,61 82.269.825 745,33 65.499.663 0
14 0 0 0 6,26 6,62 499,97 82.511.914 745,19 65.128.480 0
15 0 0 0 6,26 6,62 500,28 82.724.271 745,07 64.803.213 0
16 0 0 0 6,26 6,62 500,55 82.909.326 744,96 64.519.864 0
17 0 0 0 6,26 6,62 500,79 83.069.746 744,87 64.274.298 0
18 0 0 0 6,26 6,62 500,99 83.208.222 744,79 64.062.464 0
19 0 0 0 6,26 6,62 501,17 83.327.346 744,72 63.880.525 0
20 0 0 0 6,26 6,62 501,32 83.429.532 744,66 63.724.928 0

Output Simul. Output Simul.
VPFCXssimul.=  R$1.679.168.774 | VPFCXIs simul.= RS 990.867.583

Valor da Opcao de Troca de Produto =

RS 268.383.114
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ANEXO VII

Opcdo de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas — MRM com tendéncia.

a) Dados do Projeto - Alto Forno

Investimento Inicial (1)
Capacidade Instalada (Cap)

Uso da Cap.Instalada (UC)
Rec.Lig.porTon.de Aco em 0 (So)
Taxa de Cambio (TC)

Custo do Min.de Ferro por Ton. (Cs)
Outros Custos Prod.por Ton (OCP)
Depreciacao e Amortizacao (DA)
Despesas Gerais (DG)

Aliguota de Impostos (Al)

Periodo de Tempo - Trimestre (As)
Custo de Capital

Taxa Liwe de Risco (r)

Peiodo.de Cresc.Extraordinario

Crescimento da Rec.Liq.por Ton,

4140
2800
90%
500
1,80
45
255
0,05
200
34%
0,25
10%
5%
5
2,50%

Milhdes R$
Mil Ton. Ano

US$

R$/US$

Uss$

US$

de lo ao ano
Milhdes R$/ano

ano
ao ano (real)
ao ano (real)
anos

ao ano (real)

b) Fluxo de Caixa do Projeto (FCXs):

FCX, =[CapxUCx (S, — M, —OCP)xTC — DA—-DG](1- Al)As

s Cs Xs | S; em US$ | FCXsem R$
0 6,21 0,00 500,00 -

1 6,22 0,00 503,13 84.668.041

2 6,23 0,00 506,29 86.816.468

3 6,23 0,00 509,46 88.978.365

4 6,24 0,00 512,66 91.153.816

5 6,25 0,00 515,87 93.342.906

6 6,25 0,00 519,11 95.545.721

7 6,26 0,00 522,36 97.762.347

8 6,26 0,00 525,64 99.992.869

9 6,27 0,00 528,93 102.237.377
10 6,28 0,00 532,25 104.495.956
11 6,28 0,00 535,58 106.768.696
12 6,29 0,00 538,94 109.055.684
13 6,30 0,00 542,32 111.357.012
14 6,30 0,00 545,72 113.672.767
15 6,31 0,00 549,14 116.003.041
16 6,31 0,00 552,59 118.347.925
17 6,32 0,00 556,05 120.707.511
18 6,33 0,00 559,54 123.081.890
19 6,33 0,00 563,04 125.471.156
20 6,34 0,00 566,57 127.875.401

c) Valor e VPL

VP dos FCXs (VPFCX) =
VP Perpetuidade (VPP) =
Valor (Vo) = VPFCX+VPP =
VPLO =

1.636.092.773

3.292.758.847

4.928.851.621
788.851.621
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d) Parametros do MRM:

Parametros Simb. Parametros Ss - Placas Ss* - Lam.Quente
V.lInicial da Tendéncia de CP Xo 0,00 0,00
V.Inic.Nivel Equil.L.Prazo Co 6,21 6,62
Drift de Tendéncia c 2,50% 2,50%
Média de o 0,00 0,00
Velocidade de Reversdo K 2,40 0,321
Volatilidade c 36,40% 10,01%
Prémio de Risco Normalizado A 0,0670 0,071
oraiz 0,139 0,048
e) Dados do Projeto - Laminador a Quente
Investimento Inicial (lo) 2880 Milhdes R$
Capacidade Instalada (Cap) 2800 Mil Ton. Ano
Uso da Cap.Instalada (UC) 90%
Rec.Lig/Ton.Placa A¢o em 0 (So*) 750 uss$
Taxa de Cambio (TC) 1,80 R$/USS$
Rec.Lig/Ton.Lam.Quente em 0 (So) 500 us$
Outros Custos Lam./Ton (OCP*) 100 uss$
Deprec. e Amort.Incremental (DA*) 0,05 de lo ao ano
Despesas Gerais Increm..(DG*) 120 Milhdes R$/ano
Aliguota de Impostos (Al) 34%
Periodo de Tempo - Trimestre (As) 0,25 ano
Custo de Capital 10% ao ano (real)
Taxa Livre de Risco (r) 5% ao ano (real)
Peiodo.de Cresc.Extraordinario 5 anos
Crescimento da Rec.Liq.por Ton, 2,50% ao ano (real)
f) Fluxo de Caixa Incremental do Projeto do Laminador (FCXIs):
FCX. =[S. xCapxTC xUC x(1—-CSF) - OCD](1— Al)As
s Cs Xs Ss em US$ FCXis em R$
0 6,62 0,00 750,00 -
1 6,63 0,00 754,70 69.879.100
2 6,63 0,00 759,43 71.059.554
3 6,64 0,00 764,20 72.247.409
4 6,65 0,00 768,99 73.442.712
5 6,65 0,00 773,81 74.645.509
6 6,66 0,00 778,66 75.855.847
7 6,66 0,00 783,54 77.073.773
8 6,67 0,00 788,45 78.299.335
9 6,68 0,00 793,40 79.532.581
10 6,68 0,00 798,37 80.773.558
11 6,69 0,00 803,38 82.022.316
12 6,70 0,00 808,41 83.278.903
13 6,70 0,00 813,48 84.543.369
14 6,71 0,00 818,58 85.815.762
15 6,71 0,00 823,71 87.096.133
16 6,72 0,00 828,88 88.384.530
17 6,73 0,00 834,07 89.681.006
18 6,73 0,00 839,30 90.985.610
19 6,74 0,00 844,57 92.298.393
20 6,75 0,00 849,86 93.619.407
c) Valor e VPL
VP dos FCXIs (VPFCXI) = 1.266.154.067
VP Perpetuidade (VPPI) = 2.410.675.774
Valor (Vo) = VPFCXI+VPPIl = 3.676.829.841
VPLo =  796.829.841
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e) Simulacao
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s 2(s) Z(W) Z(S*) Cs Xs C*, X*s Ss FCXs emR$ Ss* FCXlIs emR$| FCXIs* emR$
0 - - - 6,21 0,00 6,62 0,00 500,00 750,00

1 0 0 0 6,22 -0,03 6,63 -0,01 483,47 71.272.939 749,70 80.851.715 0
2 0 0 0 6,23 -0,05 6,63 -0,01 485,09 72.376.251 749,78 79.705.300 0
3 0 0 0 6,23 -0,06 6,64 -0,02 487,70 74.156.861 750,23 78.085.502 0
4 0 0 0 6,24 -0,06 6,65 -0,02 490,63 76.151.315 751,02 76.480.715 0
5 0 0 0 6,25 -0,06 6,65 -0,02 493,67 78.219.658 752,11 75.025.797 0
6 0 0 0 6,25 -0,07 6,66 -0,03 496,75 80.319.568 753,49 73.750.060 0
7 0 0 0 6,26 -0,07 6,66 -0,03 499,86 82.438.281 755,13 72.651.906 0
8 0 0 0 6,26 -0,07 6,67 -0,03 502,99 84.571.985 757,02 71.721.298 0
9 0 0 0 6,27 -0,07 6,68 -0,04 506,15 86.719.585 759,14 70.946.482 0
10 0 0 0 6,28 -0,07 6,68 -0,04 509,32 88.880.806 761,47 70.315.937 0
11 0 0 0 6,28 -0,07 6,69 -0,04 512,51 91.055.624 764,00 69.818.896 0
12 0 0 0 6,29 -0,07 6,70 -0,04 515,73 93.244.093 766,71 69.445.436 0
13 0 0 0 6,30 -0,07 6,70 -0,05 518,96 95.446.286 769,60 69.186.451 0
14 0 0 0 6,30 -0,07 6,71 -0,05 522,21 97.662.288 772,65 69.033.588 0
15 0 0 0 6,31 -0,07 6,71 -0,05 525,49 99.892.183 775,85 68.979.187 0
16 0 0 0 6,31 -0,07 6,72 -0,05 528,78 102.136.059 779,20 69.016.216 0
17 0 0 0 6,32 -0,07 6,73 -0,05 532,10 104.394.003 782,68 69.138.218 0
18 0 0 0 6,33 -0,07 6,73 -0,05 535,43 106.666.103 786,28 69.339.258 0
19 0 0 0 6,33 -0,07 6,74 -0,06 538,79 108.952.449 790,00 69.613.881 0
20 0 0 0 6,34 -0,07 6,75 -0,06 542,17 111.253.129 793,84 69.957.066 0

Output Simul. Output Simul.
VPFCXssimul.= R$1.636.092.773 | VPFCXlssimul.= RS 1.266.154.067
Valor da Opcao de Troca de Produto = RS 48.267.177
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