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Concluséo e Sugestbes

Atraves da aplicacdo de uma metodologia de avalidedpcdes reais que
uniu elementos do modelo em quatro passos de Gupelantikarov (2002) com
a divisdo de momentos — P&D e comercializacdo pgsta por Santiago e Vakili
(2005) foi possivel determinar o valor das opc@essrde aprendizagem presentes
em um projeto de investimento na industria petnmgd.

Emergiu, para tanto, a necessidade de empreendeanatise do projeto,
para conhecer melhor as tecnologias envolvidasentexto na qual elas estédo
inseridas. Desta andlise resultou a identificagndertezas técnicas, mostrando
que o projeto possuia flexibilidades que poderiamraduzidas em opc¢des. Estas
flexibilidades sdo representadas por dois projel®sP&D e quatro possiveis
sinergias: remocao da torre de destilacao, remdg&ecao de separacao rigorosa,
retirada da secdo de remocdo de enxofre e otintizdgébalanco de vapor da
unidade integrada. Avaliou-se, primeiramente, o VREb projeto sem
flexibilidades, ou caso base, que resultou em unforvalegativo de
US$ 30,14 milhdes, o que, pela teoria tradiciorfiatia com que nédo fosse
recomendada sua execucdo. Cabe ressaltar que grarideda responsabilidade
por este resultado ser negativo se deve ao alto desinvestimento no Brasil.
Porém, a partir da andlise técnica que apontodeaghifidades existentes no
potencial negdcio, verificou-se um valor positivbtido pela combinagcdo dos
VPLs das situagcdes em que as incertezas identficado resolvidas, com o0s
custos e tempos de duracdo das etapas necess@ga®lpe com as respectivas
probabilidades de sucesso, dentro de um modelatdizes uma arvore de deciséo
com opcdes reais e calcubackwards. Este valor é de US$ 8,49 milhdes, o que
significa que o valor das opcdes reais de apreg€imadeste projeto € de
US$ 38,6 milhdes. Isto mostrou que a analise dgefaraitilizando opgbes reais
permite enxergar um valor que ndo € explicitadoandlise tradicional. Este

resultado se apresentou altamente sensivel a TMAemos sensivel a fatores
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como a taxa livre de risco, 0s custos, 0s temposing#gementacdo e as
probabilidades de sucesso de cada etapa.

Chama a atencéo o fato de algumas opc¢des nunca s@ercidas. Esta
constatacdo pode causar estranheza frente a mdrimae flexibilidades sempre
tém valor positivo. Porém, no caso analisado, maui@zes o custo da
implementacdo supera o beneficio trazido pelalflkdade. Assim, observou-se
que, da maneira como foram modeladas, apenas &g&sodas incertezas
relacionadas com a remoc¢ao da secao de separgo@&msa e com a otimizacéo
do balanco de vapor da unidade integrada realnténtepotencial para agregar
valor para o0 negécio e merecem ser investigadass npabfundamente.
Combinadas, estas incertezas representam impateetdacdes no CAPEX e no
OPEX da planta.

Um ganho imediato e pratico trazido pela analiseesgntada nesta
dissertacdo € a determinagcdo de caminhos claras aequipe de projeto
envolvida. Isto porque os resultados apontam paracarealizacao de diversos
projetos — P&D 1, P&D 2, remocédo da torre de dagdib e retirada da secdo de
remocao de enxofre — pelo fato de que, no fim dg dles ndo apresentam
vantagem econdmica para o valor do negécio. Bstede balizamento cresce de
importancia em tempos em que a disciplina de dagitaima necessidade

premente na gestdo das empresas.

A intencao deste estudo foi de valorar as op¢de@dgamas relacionadas as
flexibilidades do projeto em tela. Para tanto, rfacam valoradas opc¢des
exdgenas, com o intuito de ndo contaminar o redultorém, para construir uma
visdo completa do valor que as opcOes podem ageegate projeto, fica como
sugestdo a analise das opcoes reais exdgenaspainmente aquelas relacionadas
ao mercado. Outra sugestdo para um trabalho f@uconsiderar o efeito da
interacdo estratégica com outras firmas no mercadado a teoria de jogos de
opcOes reais, combinando duas teorias de gran@sssuca academia em uma

importante aplicacao pratica.
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