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Resultados

5.1
Fluxos de caixa descontados (FCDs) — Valor do proje to sem
flexibilidade

51.1
Premissas

As premissas adotadas para o calculo dos FCDs foeseadas tanto nas
especificacdes do pacote de tecnologia de cada dasaempresas, como na
experiéncia de especialistas com base em projetesiaes, além de premissas
corporativas. Cabe ressaltar que, em funcdo dademtialidade e sensibilidade
de alguns dados usados nas simulacoes, foi realirad parametrizacdo que em
nada compromete o sentido das analises aqui apadasn Todos os fluxos tém
20 anos de duracédo e ndo contemplam perpetuidade.

Premissas macroecondmicas:

— Taxa de desconto: como taxa de desconto foi adatadaa minima de
atratividade (TMA) do projeto, calculada pelo CAPMpnforme

apresentado na sec¢éo 2.1.

Considerou-se uma estrutura de capital alvo de 6Qity (E) e 40%
divida ). Segundo wite Bloomberd, o valor de retorno de um titulo do tesouro
americano com prazo de 30 anos é de 2,83% ao andscO®-paiémédio
considerado é de 190 pontos, o que equivale a usadple 1,90% entre os
valores dos titulos dos tesouros americano e brasiAssim, estima-se uma taxa
livre de risco no Brasil de 4,73% ao ano. Seguindametodologia, de acordo
com o site de Damodaran (2012) informacdes de Ibbotson (2011) o valor de

beta ndo alavancado para industrias quimicas dg béae integradas, é de 1,23.

! http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/goremt-bonds/us em 25/11/2012.
2 http://www.acionista.com.br/graficos_comparatiemsbi_us$_mensal.htm em 10/12/2012.
*http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_&atgéile/Betas.htmlem 10/12/2012
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Foi efetuada uma corre¢cdo em virtude da estruteraagital alvo, sendo que o
beta alavancado resultou em 1,77. Além disso, mipréle risco para mercados é
estimado em 6,72% (Ibbotson, 2011, p.11). Estawnmdcdes possibilitaram o
calculo do custo do capital proprio, que resulté,6% a.a.. O custo da divida
antes dos impostos foi calculado com base em iEQdes corporativas de
dividas de outros projetos semelhantes, resultamild,6% a.a.. Considerando
aliquota de impostos de 34%, pdde-se calcular o @dasdivida, e finalmente, o
TMA do projeto, que resultou 12,0% a.a.. Na Figutaé possivel acompanhar o
calculo do custo do capital proprio e na Figura ésfA apresentada a légica de
calculo da TMA. Para o célculo dos VPLs utilizouasseaxa de desconto real. Para
tanto, descontou-se a inflagdo americana, cujaank@diorica é de 2,20% a.a..

Assim, a TMA real € de 9,8% a.a..

Beta Desalavancado do
Setor (Bu)
1,23

A 4

Taxa Livre de Prémio Risco- Prémio pelo Risco
i i Beta Alavancado (B)
Risco (Kf) Brasil (2) de Mercado
2,83% 1,90% 6,72% | 1,77
v v
Taxa "livre de Prémio pelo risco
risco" ajustada da Cia
4,73% 11,90%
v
Custo de Capital
Proprio (Ke)
16,6%

Figura 5.1: Calculo do custo do capital proprio.
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Custo da Divida T
(pre-tax)
7,6% 34,0%
Y
Ke Custo da Divida
(Kd)
16,6% 5,0%
A A
E% D%
60% 40%
T™MA Infl.agéo
americana
12,0% 2,2%

A 4

TMA Real

9,8%

Figura 5.2: Calculo da TMA do projeto.

Premissas técnicas:
— Tempo de implantacédo: 5 anos;
— Tempo de operacao: 15 afios

— Capacidade nominal: 200 kta (quilotoneladas poj deqroduto B, que é
o suficiente para consumo cativo de uma plantawoit®ora de produto B
que esta em fase de implantacéo no Brasil;

— Tempo anual de operacéo: 8430 h

— Ramp upde producédo: A producéo total é atingida apos 3,atmnforme
pode ser observado na Tabela 5.1. O fator de agdiz maximo
considerado é de 93% em relacdo a capacidade Hodair@danta, que é

um fator comum na industria petroquimica.

* O tempo de operagéo considerado neste caso fuhisz de modo a possibilitar a comparagéo

do resultado desta andlise com a andlise de ocpritofestos que concorrem pelos mesmaos recursos
dentro da empresa, apesar de existirem plantasqoétnicas operando no Brasil ha mais de 15
anos.

® Representa 350 dias de operacéo por ano, 24hgor d
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Tabela 5.1: Curva de producéo prevista.

ano 1 ano2 ano 3 ano 4 e demais
Fator de utilizagdo (%) 75% 85% 93% 93%
Producéo (kt) 150,00 170,00 186,30 186,30

Fonte: experiéncia de projetos anteriores

— Coeficientes técnicos: na Tabela 5.2 estdo apexd@ntos consumos
especificos das matérias-primas principais, dedacoom os pacotes de
tecnologia informados pelas empresas. Estes ceetes significam que,
por exemplo, para produzir 1000 kg do Produto Bregmessarios 550 kg

de produto A.

Tabela 5.2: Coeficientes técnicos.

t/t
Etanol/Produto A 1,83
Produto A/Produto B 0,55
Oxigénio/Produto B 0,51

Fonte: descritivo das tecnologias

Premissas de custo:

— Custos variaveis: os custos variaveis utilizadesnféicos, catalisadores e
utilidades) néao seréo divulgados por questdes aedemcialidade.

— Custos fixos: na Tabela 5.3 estédo apresentadaseasspas de formacao

do custo fixo da unidade, com base na experiémeiprejetos anteriores.
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Tabela 5.3: Premissas de custos fixos.

MAO DE OBRA
Numero de operadores 80
Custo de um empregado6 80000 US$/ano.operador
MANUTENCAO
Servigcos (OPEX) 1,0% sobre investimento em equipamentos
Seguros 0,1% sobre investimento total

DESPESAS OPERACIONAIS

Despesas Gerais e Administrativas 3,0% sobre a receita liquida
Despesas de vendas (pessoal) 1,0% sobre a receita liquida

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112866/CA

Fonte: experiéncia de projetos anteriores
— Capital de giro: a Tabela 5.4 apresenta as premidsacapital de giro
adotadas nos FCDs.

Tabela 5.4: Premissas de capital de giro.
CAPITAL DE GIRO

Dias de operacéo por ano 350 dias/ano
Caixa Minimo 5 dias
Contas a receber (vendas a prazo) 30 dias
Estoques
Matéria-prima 10 dias
Produtos acabados 5 dias
Crédito de fornecedores de matérias-primas 60 dias

Crédito de Pagamentos e Encargos

QOutras contas a pagar 10 dias
Salarios a Pagar 30 dias
Créditos de Impostos
Impostos a pagar 45 dias

Fonte: experiéncia de projetos anteriores

®Considerando todos os encargos trabalhistas.
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Premissas tributarias:

— As premissas tributarias estdo apresentadas ndalae Considerou-se,
ainda, que a recuperagcdo de créditos de ICMS sobimvestimento

poderia ser feita em quatro anos.

Tabela 5.5: Premissas tributarias.

Tributo Aliquota
ICMS 17,00% sobre receita
PIS/COFINS* 9,25% sobre receita
IR + CSLL 34,00% sobre o LAJIR

*exceto para o etanol, cuja aliquota é de 8,40%rsa@breceita.

Fonte: Informagdes corporativas

Premissas de mercado:

— Foram utilizadas projecdes de precos de maténmagpe de produtos
calculadas por consultorias especializadas em ohe@ngatroquimico. Em
razado da confidencialidade destas informacdess gstgecdes ndo serdo

divulgadas.

51.2
Investimento

O investimento total nas duas unidades (propriaoepdrceiro) foi
estimado utilizando osoftware Aspen Capital Cost Estimator (ACCE), da
AspenTech tanto para o caso base quanto para @s @asque era esperada uma
variacado no valor investido através da resolucaimckrtezas referentes aos casos
1, 3, 4 e 5 (ver Tabela 3.1), j& que as incert@zas6 apenas modificam custo
operacional. Estas estimativas de investimentosanonsomo base a lista de
equipamentos de cada uma das unidades, para,radpatipo de equipamento e
da quantidade de material necessaria para cada dacular todos 0s custos
associados: mao de obra, tubulacdo para as isighkg, obras civis, estruturas
metalicas, instrumentacgdo, estrutura elétricaaimehto e pintura. Além disso,
incidem sobre o valor total os custos indiretose ge traduzem em frete e

dispéndios com projeto (conceitual, basico, detadirdo, licenciamento,
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gerenciamento da obra, entre outros). As informagize lista de equipamentos
fornecidas pela empresa parceira sdo para umadenata 500 kta de produto B.
Porém, a unidade a ser instalada deve suprir aioumsativo de uma planta que
esta e construcdo no Brasil. Nao foi consideradohu® deslocamento de
produto B importado por outras empresas para setousomo matéria-prima de
seus processos produtivos (premissa conservadoesfa forma, foi feito um

ajuste na estimativa de investimento retornada PEICE. Como a capacidade
desejada neste projeto (200 kta) € menor que adoeslacida pela empresa
parceira (500 kta), faz-se um ajuste conhecido cscatedown Existem fatores

de scaledown fornecidos por consultorias especializadas pamda cd@po de

processo produtivo. Em particular, o processo @elygdo do produto B possui
um fator de reducéo de escala de 0,70. Este fatesdala é utilizado de acordo

com a equacgéol2, a sequir:

Ca aCidade dese.a fator "scale dowh
Investimento= P - ) Onvestimento atue
Capacidade atual

(12)

Na Tabela 5.6encontram-se os valores utilizados pa&aso base, ja com
a correcdo de escala mencionada. Esta correcaofondoecesséria para a
estimativa da tecnologia propria, pois os equipdoseja foram dimensionados
para a escala necessaria a este projeto. As asamatios demais casos
encontram-se na secao 4.1.2.2, a seqguir, ondeliéagga logica de modelagem
das incertezas e das opcoes a elas relacionadas.
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Tabela 5.6: Estimativa de investimento para as plantas dos produtos A e B — caso base
USGC.

Produto A Produto B
Capacidade (kta) 100 200
Descricao Valor (US$ milhdes)
Equipamento 24,15 71,68
Tubulacao 4,66 16,58
Civil 1,43 2,53
Estrutura metalica 0,29 0,64
Instrumentacéo 2,98 3,23
Elétrica 0,52 0,45
Isolamento 2,24 2,28
Pintura 0,18 0,30
Custos de campo (diretos) 36,47 97,69
Custos de campo (indiretos) 5,93 11,81
Frete 1,27 3,53
Despesas gerais 1,55 7,09
TOTAL 45,21 120,12

Os valores apresentados na Tabela 5.6sé&0 todaesackls com referéncia
geografica ao Golfo do México, ou USGUnjted States Gulf CogstEste tipo
de referéncia € comum esoftwaresde estimativas, bem como nos dados de
investimento de consultorias especializadas emefm®jpetroquimicos. Porém,
para refletir a realidade brasileira, € necesdader a chamada “internalizacéo”,
ou seja, trazer os valores do USGC para dentro disilB Uma maneira
comumente adotada para projetos petroquimicos € ultiplicacdo dos
investimentos USGC por 1,6. Este fator surgiu dasepacdo de projetos
recentemente realizados por empresas petroquirnieageiras. Por exemplo, a
estimativa apresentada na Tabela 5.6para a unaageoduto A representa um
investimento de US$ 45,21 milhdes no USGC. No Brasste mesmo
investimento representa US$ 72,34 milhGes. Outestdo € que todo o calculo
realizado pelsoftwareACCE se refere ao ISBUr(side Battery Limifg ou seja,
ao coracdo da unidade, que representa todo o c¢ong@ equipamentos
necessarios essencialmente para 0 processo piddtiveatores, torres de
destilacdo, compressores, vasos, fornos, trocaddeescalor, entre outros.

Unidades consideradas de apoio — tudo que ¢ ligagwacao de energia e vapor,
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por exemplo — estdo fora do investimento estim&mmtudo, ndo é possivel
operar as unidades principais sem as unidadesiaasil ou OSBL Qutside

Battery Limit3. Para resolver esta questdo, uma meétrica ust@hsderar que o

investimento ISBL representa 60% do total e par®®BL ficam os 40%

restantes. Além disso, considerou-se U(til para dsibalho segregar 0s
investimentos na unidade dos investimentos em tpr@gegerenciamento. Desta
forma, a Tabela 5.7: traz as informacdes relacias@dm o investimento total do
caso base, ja considerando a internalizacdo dosegaUSGC e considerando 0s
custos de projeto ja orcados no Brasil. Enumeraadwa, premissas que tém
efeito sobre o fluxo de caixa, considerou-se unmaacde desembolso acumulada
conforme se pode observar na Figura 5.3 e umadepé® constante durante dez

anos.

Tabela 5.7: Estimativa de investimento internalizada para toda a unidade — caso base.

FASES DE DESENVOLVIMENTO Valor (US$ milhdes)
Projeto Conceitual 0,91
Engenharia Basica 4,03

Detalhamento 60,50

Licenca da tecnologia* 10,79
UNIDADES

ISBL Produto A 72,34

ISBL Produto B 192,19

OSBL 176,35

INVESTIMENTO TOTAL 517,11

* considera que sera necessario comprar uma licgrara uso da tecnologia do parceiro.

100%

80% -

60% -

40% -

Desembolso (%)

20% -

0% T T T )
1 2 3 4 5

Tempo (anos)
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Figura 5.3: Curva de desembolso projetada para a implantacdo das unidades.
(Fonte: experiéncia de projetos anteriores)

51.3
VPL do caso base — sem flexibilidade

Considerando todas as premissas e conceitos a@@sgno VPL do
projeto sem flexibilidades é de -US$ 30,14 milhdsto significa que, em uma
simples analise por VPL ndo seria recomendavelegugédo deste projeto. No
Apéndice | encontra-se um resumo da projecédo dasdlde caixa do caso base,

que resultam neste VPL.

5.14
Impacto individual das incertezas no FCD

Cada uma das incertezas elencadas neste trabadisoi pom impacto
préprio no FCD. A seguir esta a analise destagteras no FCD, quantificando

seu impacto direto no projeto.
Incerteza 1: P&D 1 — Reduc¢éo no numero de reatoreto produto A

A reducao de investimento relacionada aos equip@mmeamovidos é da
ordem de US$ 2,3 milhdes, o que se reflete nas idemaricas do projeto,
fazendo com que este fique mais barato que o afighor outro lado, este projeto
de P&D tem um custo, que é da ordem de US$ 1,Peslh(incluindo os
materiais necessarios € a mao de obra envolvidaimh em termos de
investimento, o beneficio total esperado é de ceéecblS$ 10 milhdes (cerca de
US$ 11 milhdes de economia no investimento totalmdade, liquido dos custos
da etapa), ja considerando que a estimativa destinvento para este caso foi
internalizada para o Brasil. O tempo requerido pekpecialistas envolvidos para
a finalizacdo deste projeto de pesquisa € de 3an&® outro lado, existe o
aumento do consumo de vapor na unidade, que repaese aumento médio de

US$ 7,00 milhdes por ano no custo variavel da uteda


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1112866/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1112866/CA

82

Incerteza 2: P&D 2 — Testes cataliticos nos reatasalo produto A

O aumento no inventério do catalisador é da ordertbdo, e a reducdo no
consumo de gas combustivel no forno da unidade20%e O tempo necessario
para concluir esta pesquisa seria de 3 meses, e€usto seria em torno de
US$ 1,2 milhdes. O gasto extra com catalisador éedea de US$ 1,5 milhdes
durante toda a vida do projeto. Os beneficios alod a este P&D quando
comparados ao acréscimo no inventario, somado sim cle implementar esta

medida se mostram insuficientes.
Incerteza 3: Remocao da torre de destilacdo no presso do produto A

A reducdo no investimento em equipamentos € de,n1ftie se reflete
nos demais custos do projeto. O custo para pragstarmudanca esta orcado em
US$ 1,2 milhdes, e levaria em torno de 3 meses figaa pronto o projeto. A
economia no investimento total liquida do custo piojeto é de cerca de
US$ 1,0 milhdo. A injecdo de metano passa a s&b%edo valor original, o que

representa uma economia anual média de US$ 30 mil.

Incerteza 4: Remocéo da secao de separacdo rigoragaprocesso do produto
A

Toda a remocao da secdo de separagcdo rigorosa damia que O
investimento em equipamentos, e, consequentemem&gestimento na unidade
do produto A, fosse reduzido em 65%. Por se tr@d¢auma modificacdo mais
complexa, levaria 5 meses para ser projetada, acusto de cerca de
US$ 2 milhdes. A economia anual com fluido de pssoeseria da ordem de
US$ 130 mil.

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

A remocdo dos vasos permite uma reducdo de invastimiquida do
custo de projeto associado (US$ 1,2 milhdes) deaae US$ 2,2 milhdes.
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Incerteza 6: Otimizacao do balango de vapor da unatle integrada

Foi estimada uma reducéo geral de 15% no consuraapde, além de um
aumento de 30% no retorno de condensado (0 cordtemgee retorna reduz o
consumo de agua da unidade). Isto representa uorra@ anual média de
US$ 2,6 milhdes no OPEX da planta. O custo desépaetestd orcado em
US$ 1,19 milhdes.

5.2
Arvore de Deciséo — Valor do projeto com flexibilid ade

521
Premissas

Algumas consideracdes foram tomadas nos célcul@swiae de decisao.
Conforme mencionado anteriormente, a taxa de daseoiotada foi a taxa livre
de risco (4,73% a.a., de acordo com o célculo aptado na sec¢do 5.1.1,
Premissas Macroeconémicas). Além disso, consideeayiie ndo existe custo nas
opc¢Oes “continuar”, ja que o custo da fase segudicéeembutido na decisdo de
investir na resolucdo da proxima incerteza, e “dbmar”, ja que nao existe
nenhum compromisso em investir, pois ndo ha acamgdocontrato assinado
previamente. Na Tabela 5.8 estdo listados os sakssumidos para as variaveis
de entrada (apresentadas na secéo 4.1.3.1) e akabad estdo as probabilidades
de sucesso de cada etapa da arvore de deciséd® vElsties sdo estimativas feitas
com base em um apanhado de entrevistas e reurdde®specialistas da area,
além da analise de projetos anteriores semelhaatpsojeto em estudo.
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Tabela 5.8: Valores das variaveis de entrada da arvore de decisao.
CUSTOS DE ETAPA

Variavel Valor (US$ milhdes)
C_PD1 1,32
C_PD2 1,32
C_Destil 1,19
C_SepRig 1,98
C_Enxof 1,19
C_Otimiz 1,19
TEMPOS DE EXECUCAO
Variavel Tempo da etapa (anos) Tempo acumulado (ano  s)
t PD1IA/t_PD1 0,25 0,25
t PD2A/t_PD2 0,25 0,50
t_DestilA / t_Destil 0,25 0,75
t_SepRigA / t_SepRig 0,42 1,17
t_EnxofA / t_Enxof 0,25 1,42
t_OtimizA / t_Otimiz 0,25 1,67

Fonte: Experiéncia de projetos anteriores

Tabela 5.9: Valores das probabilidades de sucesso.
PROBABILIDADES DE SUCESSO

Variavel Probabilidade (%)
p_PD1 ok 80%
p_PD2 ok 70%

p_Destil_ok 65%
p_SepRig_ok 45%
p_Enxof ok 35%
p_Otimiz_ok 90%

Fonte: Opinido de especialistas

5.2.2
Valor do projeto com flexibilidade

A partir dos dados de entrada e da construcaovdaeacomo apresentado
anteriormente, observa-se que quando sdo consideaadlexibilidades, o projeto
passa a ter um valor positivo de US$ 8,49 milhBesApéndice Il - Resultado da
arvore de decisdoestdo apresentados os caminhosumoentam o valor do
projeto ao longo da arvore de decisdo. Os valdraxa das ramificacdes indicam
o fluxo de caixa daquela etapa. Os valores acima rdanificacdes, entre
colchetes, representam o valor esperado da fung@tvo, que, neste caso, € a
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maximizac¢do do valor do projeto. A linha mais espagpresenta o caminho mais

provavel da arvore de decisao.

Algumas opcdes nunca sao exercidas (entendend@&roi@r da opcao
como o investimento na unidade produtiva integradagxistem também outros
caminhos que aumentam o valor do projeto, porémarninho que apresenta
maior valor é aquele onde se da o investimento esalucdo de duas das
incertezas: a remocao da secdo de separacdo Hgoeostimizacao no balanco de
vapor das unidades integradas seguido do invesiimes unidade produtiva
(caminho mostrado Apéndice Il - Resultado da arweedecisdo). As opcdes
relacionadas a ultima incerteza resultam 45% dassvem “investir” e 55% das

vezes em “abandonar”.

5.23
Analise de Sensibilidade

Para facilitar o entendimento dos resultados realse uma analise de
sensibilidade das principais variaveis com relae@ovalor do projeto com
flexibilidades. Impondo uma variagdo de -10% at®%] observou-se que o
resultado € muito sensivel a TMA (WACC) do proje@abe ressaltar, neste
ponto, que a TMA foi usada para desconto dos flabeosaixa livres do projeto no
periodo compreendido entre sua implantacdo (5 anadpse de comercializacao
(15 anos), enquanto que a taxa livre de risco fgpregada para o desconto nas
etapas anteriores, que envolvem toda a pesquisaenvblvimento e o trabalho
sobre as sinergias identificadas no projeto. Aléssal o resultado mostrou-se
sensivel as mudancas nas probabilidades de sut@sesolucdo das incertezas 4
e 6. Com menor intensidade, o custo e a duracatadexapas também
apresentaram alguma influéncia no resultado. Aagdd nas demais variaveis,
relacionadas as outras incertezas, nao apresenfiai@ncia sobre o valor, ja que
€ Otimo nao investir nas suas resolucbes. Na Figutpodem-se observar as

variagcdes no valor do projeto causadas pelos efgigncionados.
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Figura 5.4: Andlise de sensibilidade do valor do projeto.
5.3
Analise dos resultados e limitagfes

Os resultados da simples projecdo dos fluxos deaado projeto (VPL
sem flexibilidade) apontam para a ndo implementagdaounidade produtiva
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integrada. O alto custo do investimento no Brasihédos grandes responsaveis
por este resultado negativo, e foi esta a motivggi@a o aprofundamento do

estudo e para a investigacdo das incertezas gpdasexistentes no projeto.

Como cada incerteza esta atrelada a um conjuntipgiges, nota-se que
algumas delas nunca séao exercidas, de modo avaesevalor do projeto e dar
continuidade até que uma incerteza que agregue sgj resolvida. O resultado
obtido com a arvore de decisdo mostra que as ilieliles existentes agregam
valor ao projeto. Nesse caso, a diferenca entralor \do projeto com e sem
flexibilidade foi de US$ 38,6 milhdes, o que reprda o valor adicionado pelas
opcoes reais. A responsabilidade por este aumeni@lor pode ser atribuida a

dois fatores relacionados entre si:

(1) Agir de maneira estratégica: existia uma esperatgagjue 0s
projetos de pesquisa e desenvolvimento e mesmanasyias
identificadas neste caso agregassem valor ao @rojesta
esperanca era depositada no fato de que, em gesal,
pesquisadores enaltecem as caracteristicas pesdivgrojeto e
minimizam seus revezes. A modelagem minuciosa ancrgd dos
impactos de cada uma das incertezas ofereceu fagga para a
tomada de decisdo, evitando assim, desperdicicermipat e de

recursos,

(2) Com isso, destacaram-se aquelas incertezas queeafaie maior
potencial de auxiliar o projeto a se tornar rentagéo elas: a
remocao da secdo de separacao rigorosa e a otioidacbalanco
de vapor da unidade, jA que a primeira oferece uvedaicao
significativa no CAPEX - lembrando que o CAPEX émaior
problema da analise de FCD — e ambas reduzem aroonde
insumos caros (fluido de processo na primeira ewvaa segunda).

Cabe ressaltar que a otimizacdo do balanco de yapoisa ser a ultima
incerteza a ser resolvida porque o seu arranjdeéedie para cada configuracao

da unidade.
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O fato de a opcdo “continuar” ocorrer desde a opt&é a opgdo 5
mostra que existem incertezas que merecem aterd® @mpresas envolvidas,
caso contrario, a opcado abandonar apareceria etugau Além disso, o ultimo
conjunto de opc¢des (“investir’ ou “abandonar”)ambnado com a resolucao da
otimizacdo do balanco de vapor, guarda uma reldgéta com a resolucao da
incerteza da remocéo da secéo de separacgao rigbomss as vezes em que esta
incerteza € resolvida com sucesso, a opcao “imvéstixercida. Isto significa que
somente a otimizacdo do balanco de vapor ndo éientk para viabilizar o
projeto, mas, ainda assim, ela agrega valor quarssgdo de separacdo rigorosa €

removida.

Uma observacéo interessante pode ser feita neste. i intuitivo que o
valor das flexibilidades seja sempre positivo, seadte 0 ponto defendido em
toda a andlise de opcdes reais e a razdo pelaegiséd aumento no valor do
projeto quando as flexibilidades sdo consideraBasem, neste caso particular,
observou-se que nem toda resolucao de incerteegagglor ao projeto. Isto se
explica, pelo fato de que “embora a flexibilidadeha sempre um valor positivo,
0 pregco que vocé tem de pagar por ela ndo raraasgee valor” (Copeland e
Antikarov, 2002, p. 14). Portanto, neste caso emidiexibilidades que, apesar de
apresentarem valor positivo, tém um custo de imeigatdo, ou resultam em um

custo operacional superior ao seu beneficio esperad

Existem, de fato, limitagbes nesta analise. Espe tile estudo se
caracteriza pela multidisciplinaridade e pela ddgesia da opinido de
profissionais especialistas em diferentes topibesta forma, a primeira barreira
encontra-se no desconhecimento da técnica e neulddde de admitir as
fraguezas e revezes das alternativas identificdtits. comportamento € natural,
visto que, para realizar uma pesquisa, € necessdm@rimeiro lugar, acreditar
nela. Porém, este tipo de visdo faz com que asapiiadades de sucesso
empregadas ndo sejam exatamente probabilidadesasiean risco, e podem
resultar em avaliagcbes muito otimistas (negligemddao risco), o que afeta
diretamente o valor do projeto, como foi visto naalse de sensibilidade.
Também por conta desta dificuldade em mapear aspaepgativos de cada uma
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das incertezas, é possivel que estes estejam ixionados. No entanto, nesse
estudo n&o foram consideradas as incertezas deadoefereco dos produtos A e
B, custo de energia, etc.), dado que a firma teopgio e ndo a obrigacédo de
continuar cada fase do projeto de P&D, estas iezastpoderiam agregar valor ao
projeto, incluindo o exercicio de algumas opcdes mu caso base néo foi 6timo
exercer. A inclusdo de incertezas de mercado mgiteta com as incertezas

técnicas fica como sugestéo para um futuro traladghapcdes reais.

Uma vantagem identificada se refere ao fato quedasresultados deste
tipo de estudo é alertar para caminhos que naorisee tomados, e possibilitar
gue os fatores que estdo tornando os projetos dguisa e de melhorias
“negativos” sejam revistos e novas possibilidadegam, para que se faca uma
nova analise, até que o tomador da decisdo esigfartavel a respeito do que
merece investimento e do que ndo merece. Apesapatgar um caminho 6timo,
cabe lembrar que a arvore de decisédo ndo tem gamte predizer o futuro. Ela
€ uma fotografia das expectativas relacionadaseapesjeto tomando por base as
referéncias atuais. E esta é outra vantagem, gisto ao longo do tempo, caso
cenarios diferentes daqueles que foram mapeadas s&jvelados, sempre é

possivel investir ou abandonar.

Uma analise baseada apenas em opc¢odes reais taratdém falhar ao néo
identificar a importancia da interacdo entre oscoamntes no mercado e a
possivel reacdo deles a uma sinalizagdo, que pedepsr exemplo, um
investimento. Os modelos de opc¢des reais, muitassyeonsideram o mercado
perfeito e um Unico agente isolado e ndo levam @macas possiveis interacdes
estratégicas entre os investidores. Porém, o qubserva € que a maioria das
decisbes de investimento se insere em um ambierperativo que certamente &
um ambiente de incerteza. Existe o risco de inmesttos prematuros, que € ainda
maior quando h& a vantagem em ser o primeiro asfinypara tomar o mercado
ou dominar uma tecnologia. Neste sentido, uma dutxtensdo desse trabalho é
considerar a iteracado estratégica entre as firns&smdo a teoria dos jogos
combinada com a teoria das opc¢des reais, a chat@ada dos jogos de opcdes
reais (ver, por ex., Smit & Trigeorgis (2004)).
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