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Modelo de Opc¢des Reais

4.1
Descri¢do do modelo

A tecnologia que surge da integracdo da tecnol@yégpria com a
tecnologia do parceiro tem, potencialmente, umrvdii@rente daquele esperado
para a simples implementacdo dos dois processas dadado, sendo um
fornecedor de matéria-prima para o outro. Esta @apea se explica porque
foram identificadas incertezas que abrem caminia @dlexibilidade gerencial, o
que tem valor positivo, conforme ja foi exploradm nevisdo bibliogréafica. Para
possibilitar uma anélise destas diferencas de yvaloerificar se a resolugcédo das
incertezas e a tomada de decisbes de maneiraéggteatom base nas opcoes
reais identificadas realmente gera valor para gefwofoi construido um modelo
gue sera detalhadamente exposto a seguir.

A modelagem foi inspirada no modelo de Copelanadekarov (2002) de
quatro passos apresentado na secdo 2.3. Uma gdeimportante € que, neste
caso, sdo de interesse apenas as incertezas easldgéamo ndo foram
consideradas as incertezas exdgenas, perde ocsargichulacdo de Monte Carlo
para a determinacdo da volatilidade do projetoeCabsaltar que esta ndo € uma
negacdo do fato de que o projeto esta sujeito ertemas deste tipo. Porém, o
objetivo deste modelo é explicitar o valor das @sc@elacionadas com as
incertezas técnicas, e estas estdo totalmenteoddat acdes possiveis pelos
gerentes. Da mesma maneira, as probabilidadeszadisls s&o aquelas

determinadas pelas expectativas de especialistédosicom esta finalidade.

Uma premissa inicial considera que o resultadoedgsbjeto serd a
implantagdo de um complexo integrando os dois pem= (proprio e do
parceiro), sendo o produto A vendido internamemt@ @ unidade produtora do
produto B e o produto B vendido no mercado. Papaesentar a exploracao

comercial deste projeto, foi feito o calculo doexfis de caixa descontados
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(FCDs) das diferentes combinagBes possiveis enipdas as incertezas
identificadas, desde 0 caso em que nenhuma inaeéteesolvida — caso base —
até o caso em que todas as incertezas sao resol@dan o calculo deterministico
de todas as situacOes partiu-se para a construgdarvibre de decisdo que
combina todas as decisfes possiveis nos caminhossdiicdo das incertezas
com as probabilidades de sucesso de cada cengrendm

41.1
Plataforma

O modelo foi elaborado utilizando dois programascrbkoft Excel, para
o célculo dos fluxos de caixa descontados e DeciBimgramming Language
(DPL), da Syncopation Software, para a construgidrgore de decisdo. Além
disso, de maneira acessoéria, foi utilizado o Aspgmit@l CostEstimator, da
AspenTech, para as estimativas de investimentaideentes configuracdes de

hardware estudadas.

4.1.2
Fluxos de caixa descontados (FCDs)

Segundo Copeland e Antikarov (2002), o VPL é o paie partida da
andlise de opcdes reais porque o valor presentefleribilidades, é necessario
como caso base de comparacdo e as empresas antierie fazem analise de
fluxo de caixa de projetos, de forma que geralmeis sdo disponiveis ou,
ainda, facilmente calculaveis. Os fluxos de caigacdntados foram construidos
para todas as combinacdes possiveis entre asisertezas identificadas (Tabela
3.1), totalizando 64 situacdes, que vao desde o ltase (onde ocorre o simples
acoplamento das tecnologias tal qual elas se apeesehoje, e que representa o
VPL do projeto sem flexibilidades) até o caso onodeéas as incertezas séo
resolvidas e seus ganhos, ou perdas, sdo captunadgalor do projeto. Este
calculo deterministico é dado de entrada na anaeedecisdo que sera
apresentada na secdo 4.1.3. A Figura 4.1, a sempiesenta um extrato do
planejamento dos 64 fluxos de caixa calculadosavél desta figura € possivel
entender como foram mapeadas todas as situactasgesReforcando o que ja
foi informado na secédo 3.5, apesar de apresentamgnsequéncia légica em que
podem ser resolvidas, as incertezas técnicas pedemnalisadas separadamente

e também agrupadas entre si. Na Figura 4.1 os wdnder1 a 10 representam o0s
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10 primeiros fluxos de caixa calculados (de uml é¢a64, por isso a figura é um
“extrato” do planejamento total). As palavras “si;n*ndo” que aparecem abaixo
dos numeros de 1 a 10 representam a resolucamalenéada uma das incertezas
listadas e numeradas de 1 a 6 na primeira colusta @ferenciacdo se fez
necessaria porque, dependendo do tipo de resobag@iderada em cada um dos
casos, as premissas do fluxo de caixa sédo diferetwaforme serd explicado na
secdo 4.1.2.2. Todos os fluxos de caixa sédo cdlslam moeda constante, ou

seja, sem inflacéo, e sdo desalavancados.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 P&D - nimero de reatores ndo sim ndo ndo ndo ndo nao sim sim sim
2 P&D - testes catalisador ndo ndo sim ndo ndo ndo n&o sim ndo nao
3 Torre de destilagédo ndo ndo ndo sim ndo ndo n&do ndo sim néo
4 Separacao Rigorosa ndo ndo ndo ndo sim ndo ndo ndo ndo sim
5 Remogao de Enxofre ndo ndo ndo ndo ndo sim ndo ndao ndo nao
6 Otimizacdo do balanco de vapor ndo ndo ndo ndo ndo ndo sim ndo ndo nao

Figura 4.1: Extrato do planejamento de cenarios calculados através de FCD.

4121
Taxa Minima de Atratividade

Um fator importante para o calculo do VPL do projéta determinacao da
taxa minima de atratividade (TMA). Para tanto, a#r®u-se que o projeto tera
tanto captacdo de recursos proprios quanto finaresigo de terceiros (divida). O
custo de capital do projeto pode ser determinachvéd do modelo de CAPM,
descrito na secdo 2.1. Para uso deste conceitoramil,B2 necessario ajustar o
prémio de risco dos titulos americanos ao riscsiBrdegundo o Banco Central
do Brasil (2012), a funcéo deste indice € expredsananeira objetiva o risco de
crédito a que investidores estrangeiros estdo &$@® investir no Brasil. O
prémio do risco Brasil pode ser estimado como erelifca de um titulo de renda
fixa do governo brasileiro sobre a taxa livre dgai dos Estados Unidos. No
mercado, o indicador mais utilizado para tal € ocBEM(Emerging Markets Bond
Index Plus), calculado pelo banco J. P. Morgan Chase, quesmepdrémio de
risco soberano de um pais. No caso do Brasil, o EBB reflete o
comportamento de titulos da divida externa bragileA variacdo deste indice
entre duas datas permite calcular o retorno de caraira composta por estes
titulos, e ospread deste indicador € comumente utilizado como medalasto

Brasil. A cada 100 pontos do risco Brasil o0 mercdeditulos nacionais paga um
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spread de 1% sobre os titulos do Tesouro dos Estados Enkltaxa de desconto
calculada para o projeto € real, ou seja, semcigdia

4.1.2.2
Modelagem das incertezas no FCD

As incertezas listadas na Tabela 3.1 foram estsddelanodo a permitir
sua modelagem nos fluxos de caixa construidos paemalise. Através de
discussbes com especialistas nas tecnologias &siy@ entender como cada
incerteza, quando resolvida, afeta o projeto.

Incerteza 1: P&D 1 — Reduc¢éo no numero de reatoreto produto A

Em caso de sucesso do P&D 1 sédo removidos tré&xeésabem como os
trés fornos que aquecem a carga dos referidosresatdo lugar destes, entram
um reator e um forno, ambos muito semelhantesraeite conjunto forno-reator
do projeto original, por ser o conjunto de maiort@oConsidera-se que este
projeto de P&D tem um custo e um tempo de execuvegoeridos. Além disso,
caso as modificagBes propostas tenham efeitonseessario atingir uma relacao
agua/etanol durante a operacao duas vezes mamueda original. Isto significa

dobrar o consumo de vapor de média pressao dadenida
Incerteza 2: P&D 2 — Testes cataliticos nos reatasalo produto A

Neste caso considera-se o0 sucesso dos testesictaalsto se reflete em
modificacdo na operacdo da unidade. Em termoscpsatiepresenta um aumento
do inventario inicial do catalisador no reator doduto A. Por outro lado, a
temperatura de operacdo do referido reator com residificacdo seria mais
branda, resultando na reducdo do consumo de gasustinel. Existe ainda um

custo e um tempo associados a este desenvolvimento.
Incerteza 3: Remocao da torre de destilacdo no presso do produto A

Conforme explicado na secdo 3.4, é possivel que dispensavel a
presenca de uma torre de destilacdo para remov&anmelo processo de
producao do produto A. Isto significa remover ad@ seus sistemas adjacentes
(além da torre, seriam removidos vasos, trocaddeesalor e bombas). Isto

provoca uma reducdo no investimento da unidadenAlé&so, fica reduzida a
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necessidade de injecdo de metano no processo dot@mB, o que significa uma
reducdo nos custos variaveis. Toda esta modificag@oum custo de projeto

relacionado e um tempo de execucéo.

Incerteza 4: Remocédo da secao de separacéo rigoragaprocesso do produto
A

Existe uma possibilidade de supresséo a secaopdeagéo rigorosa no
processo. Diversos equipamentos seriam removiduss éorres de destilacao,
bombas, compressores, vasos e trocadores de alglorde cessar a necessidade
de uso de fluido de processo de alto custo. O datgoromover uma grande
modificacao de projeto faz com que existam custtzionados e um tempo para

modificacdo do projeto.

Incerteza 5: Retirada da secao de remocéao de enxefno processo do produto
B

Se 0 processo de producao do produto A garantieomde enxofre baixo
o suficiente € possivel que a planta do produtodB necessite da secédo de
remocao de enxofre, o que significa a retirada Ildana vasos da unidade. A
reducdo no custo operacional é desprezivel. Existda, um custo para projetar a

retirada desta secéo da unidade do produto B.
Incerteza 6: Otimizacao do balan¢o de vapor da unatle integrada

A integracdo dos processos permite uma otimizagaoathnco global de
vapor, o que se traduz em reducédo no consumo @ t@pl, ou seja, representa
uma reducgdo no custo variavel da unidade. Estamgadaxige um estudo de todo
0 consumo de vapor, além da identificacdo das \pEisssinergias energéticas
entre correntes — correntes quentes que precisaresteadas podem trocar calor

com correntes frias que necessitam ser aquecidasxpmplo.

4.1.3
Arvore de decisdo com opcoes reais

Este tipo de construgéo foi adotado, pois, segubids (2012), com a

correta taxa de desconto e probabilidades, a amerdecisdo é a teoria das

opcOes em tempo discreto, sendo resohbdekwards. A arvore de deciséo
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construida naoftware DPL tem por objetivo compilar toda a informacaoaga
nas projecoes de fluxo de caixa de maneira a égplas opgoes reais existentes e
mostrar o valor que a flexibilidade e a tomada elesbes de maneira estratégica
tém neste projeto. A titulo de ilustracédo, a Figdia contém uma fotografia da
tela de trabalho do DPL.

Do File Edit View Format Model Mode Branch Run Tocks Window Help

De | D $RQaQaf: ;| ? DIOGDEST F &€ € 7
Manager | Log .

For Help, press F1

Figura 4.2: Tela de trabalho do software DPL.

4.1.3.1 ]
Variaveis da Arvore de Decisao

Para colocar em prética a valoracdo considerandtexbilidades, sédo
necessarias variaveis de entrada que subsidiandloglas. Na Figura 4.3estao
representadas estas variaveis, que vao desdeaaslitae de risco e de desconto
até as probabilidades de sucesso, passando peltis @i tempos de duracdo

necessarios a resolucao de cada incerteza.
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Custos de etapa pos Probabilidades de sucess

Figura 4.3: Variaveis de entrada da arvore de decisao.

Onde:

= VPL1 aVPL64: VPLs calculados nas projecdes de FCD para todas
as combinacdes entre as 6 incertezas.
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r: taxa livre de risco.

wacc: TMA do projeto.

Custos de etapa (investimento para resolucdo da&za):

C_PD1: custo do projeto de P&D 1 (nimero de reatores);
C _PD2: custo do projeto de P&D 2 (teste de catalisadpres
C Destil: custo do projeto de remocéao da torre de destijaca

C_SepRig: custo do projeto de remocao da secdo de separagao
rigorosa,

C_Enxof: custo do projeto de retirada da secdo de remdedo
enxofre;

C_Otimiz custo do projeto de otimizagcdo do consumo devapo

Tempos de execucao:

t PD1A: tempo de execucdo somente do projeto de P&D 1
(numero de reatores);

t PD2A: tempo de execucdo somente do projeto de P&Dske(te
de catalisadores);

t DestilA: tempo de execucdo somente do projeto de remagéo d
torre de destilacao;

t SepRigA: tempo de execucdo somente do projeto de remagéo d
secao de separacao rigorosa,

t_EnxofA: tempo de execucdo somente do projeto de remagéo d
secao de remocao de enxofre;

t OtimizA: tempo de execucdo somente do projeto de otinozaca
do consumo de vapor.

t PD1: tempo acumulado projeto de P&D 1 (numero de reajp

t PD2: tempo acumulado desde o primeiro projeto atéofefr de
P&D 2 (teste de catalisadores);

t Destil: tempo acumulado desde o primeiro projeto atéopefur
de remocéo da torre de destilacéo;
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t SepRig: tempo acumulado desde o primeiro projeto atéogefur
de remocéo da sec¢do de separagao rigorosa,

t_Enxof: tempo acumulado desde o primeiro projeto atéopefur
de remocé&o da secao de remocéo de enxofre;

t Otimiz. tempo acumulado desde o primeiro projeto atéogefur
de otimizacdo do consumo de vapor.

Probabilidades de sucesso:

4.1.3.2

p_PD1 ok: probabilidade de sucesso no projeto de P&D 1 @ram
de reatores);

p_PD2_ok: probabilidade de sucesso no projeto de P&D 2g(ids
catalisadores);

p_Destil_ok: probabilidade de sucesso no projeto de remocédo da
torre de destilacao;

p_SepRig_ok: probabilidade de sucesso no projeto de remocéo da
secao de separacao rigorosa,

p_Enxof ok: probabilidade de sucesso no projeto de retirama d
secao de remocao de enxofre;

p_Otimiz_ok: probabilidade de sucesso no projeto de otimizdgao
consumo de vapor.

Encadeamento da Arvore de Decisdo

Considerando todas as variaveis apresentadas,i@a ldg arvore é a

seguinte:

a) Cada decisdo de investimento na resolucdo de urcarteza é

representada como um no6 de decisédo entre investifo investir na sua

resolucdo. Caso positivo, existe um custo. Casativeg o custo é zero.

b) Quando ocorre o investimento na resolucdo da ew®rtexiste uma

probabilidade de sucesso e uma probabilidade da &éslsociadas.

c) Caso haja sucesso na resolucéo da incerteza, alrérés opcoes reais

(novo né de deciséo):
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1. Investir na unidade produtiva e receber o VPL nadad exploracdo
da operacéo comercial considerando que a incedemssolvida,

2. Continuar e avaliar o investimento na resolucédo piéxima

incerteza; e
3. Abandonar o projeto;

d) Caso nao haja sucesso na resolugdo da incerteragsasas opgoes se
abrem, com a diferenca que o VPL recebido seraddgbelo fato de que

se investiu na resolucao, porém a modificacédo [@taptéo teve efeito;

e) Da mesma maneira, caso a decisao seja de naoinnmastesolugcao
daquela incerteza, as mesmas trés opcdes existedm po VPL esperado
nao considera nem o investimento nessa resolugin, seu efeito na

unidade.

f) Esta logica é replicada para todas as decisOasaedalas as 6 incertezas
do projeto (ver Tabela 3.1), com apenas uma meddic: as opcdes
relacionadas a ultima incerteza (Otimizacdo vapwd contemplam

“continuar”, apenas “investir’ e “abandonar”.

Na Figura 3.6 foi graficamente apresentada a logitiizada na
construcdo da arvore. Na Figura 4.4 € possivellimr como cada incerteza,
opcéao, e probabilidade de sucesso séo represertades dado de entrada no

programa.
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Nés de probabilidade discreta Incertezas Opcdes
‘ PD1? Opt1
‘ PD2? Opt2
‘ Destil? Opt3
‘ SepRig? Opt4
‘ Enxof? Opt5

Otimiz? Opt6
s

Figura 4.4: Decisdes e incertezas do projeto.

Onde:
Decisdes:
= PD1?: Investir no P&D 1 (nimero de reatores)?;
= PD2?: Investir no P&D 2 (teste de catalisadores)?;
= Destil?: Investir na remocao da torre de destilagéo
=  SepRig?: Investir na remocéo da sec¢éo de sepatigoéosa?;

= Enxof? . Investir na retirada da secdo de remocéo d
enxofre?;

= QOtimiz?: Investir na otimiza¢cdo do consumo de vapor

Nés de probabilidade discreta:

= PD1 ok: Probabilidades relacionadas ao P&D 1 (namde
reatores);

= PD2_ok: Probabilidades relacionadas ao P&D 2 (tedée
catalisadores);

bY

= Destil_ok: Probabilidades relacionadas a remocaotadee de
destilacao;
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» SepRig_ok: Probabilidades relacionadas a remocasedao de
separacao rigorosa;

= Enxof_ok: Probabilidades relacionadas a retiradasdgido de
remocéao de enxofre;

= Otimiz_ok: Probabilidades relacionadas a otimizagdaconsumo
de vapor.

Conjuntos de opcdes reais:

= Optl: Opcoes reais (investir, continuar, abandomdarionadas ao
P&D 1 (nimero de reatores);

= Opt2: Opcdes reais (investir, continuar, abandonelgcionadas
ao P&D 2 (teste de catalisadores);

= Opt3: Opcodes reais (investir, continuar, abandoreacionadas a
remocéo da torre de destilagao;

= Optd: Opcodes reais (investir, continuar, abandoreacionadas a
remocao da secéo de separacgao rigorosa,

= Opt5: Opcodes reais (investir, continuar, abandoreacionadas a
retirada da se¢ao de remocéo de enxofre;

= Opt6: Opcdes reais (investir, abandonar) relaciasada
otimizag&o do consumo de vapor.

De posse de todas as ferramentas necessariasadeamento da légica
apresentada pode ser montado. O inicio da arvtaeegwesentado na Figura 4.5,
representando as decisdes e probabilidades red@z@ercom a primeira incerteza.
Esta logica € replicada até a sexta e ultima iezartUm extrato do final da
arvore pode ser observado na Figura 4.6. Em consi@an&om o exemplo
apresentado por Copeland e Antikarov (2002, pjf2dde-se considerar que esta
arvore de decisdo € uma opcado composta com decdemvestimento
condicionadas aos resultados da resolucdo dademasr Cabe ressaltar que a
taxa de desconto explicitada na arvore é a taxa tie risco. Isto ocorre porque
todas as incertezas aqui retratadas sdo endogemas,isso, ndo sofrem qualquer
influéncia externa. Destaca-se, ainda, que os \(RLf&ase de comercializacao ja
estdo penalizados por um prémio de risco, de famader usar a taxa livre de
risco no desconto da arvore de decisdo. Ja astemaser técnicas ndo sao

correlacionadas e por isso ndo demandam ajustieralic
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Inv
PD1 ok
Opt1l VPL2/(1+r)M_PD1 Yes
PD2?/ C_PD2
Sim Cont
P 0
Aband No
0 0
Yes
c_pD1
Inv
Optl VPL1/(1+4r)A_PD1
Yes
PD2?/ c_pD2
N3o 1-p -
0
PD1? No
0 0
Yes
pp2?/ C_PD2
No
0
No
0
Figura 4.5: Encadeamento Idgico do inicio da arvore de deciséo.
Opt6
Opts Otimiz O30 |
Otimiz? <]
Optd Enxof Ok15 VPL22/(1+r)A(t_otimiz-t_Destil)
Enxof? Inv <l Yes Cont
D VPL6/(1+r)A(t_SepRigA+t_enxofA) Yes

Cont C_Otimiz

VPL1/(1+r)M(t_SepRigA)

Cont Aband

Aband

Figura 4.6: Extrato das ramificacdes finais da arvore de deciséo.
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