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Resumo

Vianello, Juliano Melquiades; Teixeira, José PaMaloracdo de Opcoes
Reais Multiplas em Projetos Modularizados:uma metodologia robusta
para analise de investiment®io de Janeiro, 2013. 102p. Tese de Doutorado
- Departamento de Engenharia Industrial, Pontifitiéaversidade Catolica do
Rio de Janeiro.

Em alguns casos pode ser (til para a empresdirdivn projeto em varias
subunidades independentes. Esta divisdo pode ocpae exemplo, em grandes
projetos nos quais sdo identificados partes integsaou modulos com diferentes
riscos, retornos, matérias primas, produtos, atded e mercados. Por outro lado, na
avaliacao de projetos, a consideracao de opcomsdeadiar o investimento, investir
em informacao e parar temporariamente a produgénasofisticada e amplificada
abordagem, quando comparada com o método tradialondalor Presente Liquido
(VPL). Desta forma, o objetivo deste trabalho ésentar os fatores econémicos de
risco de um projeto dividido em varias subunidadeiependentes identificados
como relevantes na andlise da distribuicdo proiséibd do VPL; o processo
estocéstico usado para simular cada um desteggatardistribuicdo probabilistica
deste VPL utilizando a metodologia de opc¢des r@aiadiar o investimento, investir
em informacao e parar temporariamente a produ¢gm, @ valor isolado e conjunto
(multiplo) destas opc¢Oes para o projeto. Com edadss, pode-se apresentar uma
metodologia para achar a combinacdo temporal qiena o inicio dos investimentos
em cada uma das subunidades que constituem estéetiprojeto, aquela em que o
valor do VPL deste empreendimento € maximizadoreEoutras contribuicdes
importantes deste trabalho para a analise de disqmojetos, apresentou-se também
uma modelagem inédita para a geracdo de cenariosascos apropriados para
modelar a incerteza no valor do investimento, um plincipais fatores de risco em

projetos.

Palavras-chave

Processos estocasticos; movimento de reversao ia;r@ddes reais multiplas;

simulacao de Monte Carlo; analise de projetos.
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Abstract

Vianello, Juliano Melquiades; Teixeira, José Paifldvisor). Valuation of
Multiple Real Options in Modularized Projects: a robust methodology for
investment analysis. Rio de Janeiro, 2013. 102pseTde Doutorado -
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificraversidade Catdélica do
Rio de Janeiro.

In some cases it may be advantageous for the contpativide a project into
several independent subunits. This can occur,Xamgle, on large projects, in which
are identified modules with different risks, retsirmaw materials, products, activities
and markets. On the other hand, in the assessmembjects, the consideration of
real options to postpone investment, invest in rimition and stop production
temporarily is a sophisticated approach comparell wie traditional Net Present
Value (NPV). Thus, the objective of this work ispgresent the economic risk factors
of a project divided into several independent sitsuidentified as relevant in the
analysis of the probability distribution of NPV;ethstochastic process used to
simulate each of these factors; the probabilitytritigtion of NPV using the
methodology of real options to postpone investmémiest in information and
temporarily stop production, besides the isolated multiple value of these options.
By making use of these data, we can present a oheltbgy for finding the optimal
time combination for the investement in each of shbunits, the one in which the
value of the NPV of this project is maximized. Anet specific contribution of this
work, refers to the generation of appropriate sistb scenarios to model the

uncertainty in the value of investment, one ofrtiegn risk factors in projects.

Keywords

Stochastic process; mean reversion movement; reultgal options; Monte
Carlo simulation; projects analysis
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1
Introducéo

Segundo Vianello e Teixeira (2012), durante a is@atla viabilidade
econbmica de um projeto, a empresa pode eventusmelividir o
empreendimento em varias subunidades independergasformando-o em um
projeto que chamaremos de “modularizado”. Estasdiipode ocorrer, por
exemplo, em grandes projetos nos quais sdo idsdds partes integrantes ou
modulos com diferentes riscos, retornos, maténiasags, produtos, atividades e
mercados. Exemplos destes projetos seriam a coastde plantas petroquimicas
com diversas unidades, refinarias com unidadeseauales, complexo industrial
associado a melhoria da infra estrutura modal ésraa ampliacdo ou construcéo
de rodovias, ferrovias e portos, aléem de outrosefws. Em todos estes
empreendimentos temos presentes as seguintesecetards:

a) possibilidade da existéncia de investidoresndst (publicos e privados) nas
diversas subunidades.

b) possibilidade de inicio dos investimentos emaocamha das subunidades serem
distintos, além da possibilidade de parar tempamsite a producdo ou a
utilizacdo de uma subunidade. Isto significa queesar de uma fazer uso de
produtos ou servicos de outra, a ndo implantacaande primeira subunidade
faria com que a segunda seja mantida por um agxiéeno (por exemplo, o
mercado). Com isso, n&o investir, adiar o investim®u parar temporariamente
a utilizacdo, por exemplo, da primeira subunidatig impactaria o valor da
segunda. Esta caracteristica permite uma maioibiflielade gerencial e o uso de
técnicas avancadas de andlise de investimento$vendo opcdes reais (OR).

Dias (2005) comenta que a teoria de OR recomeivdiird investimento
em fases para usar a informacdo. Luehrman (1988jnenda adotar a estratégia
de analisar um projeto como um porta-folio de ORnaldas contribuicdes do

presente trabalho sera apresentar uma das prisicipaitagens de, em varios
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casos, dividir projetos em méddulos independentsta Zantagem esta associada
ao aumento do VPL destes modulos e do VPL do pre@ino um todo.

As contribuicBes desta tese serdo aplicadas a rojet® reat de uma
planta industrial que tem como matéria prima ppaktpetroleo e como produtos
derivados do petr6léoTal projeto de construcdo de uma unidade indudii
dividido em 5 subunidades ou médulos independente@¥prme apresentado na
Figura 1 a seguir, com produtos produzidos e nastgmimas diferentes, datas de
entrada em operacdo e Valor Presente Liquido (MRdgpendentes. Como
observado na Figura 1, produtos de uma subunidade trés destinos possiveis:
venda para o mercado interno, externo ou para sutranidadé Além disso, as
matérias primas de uma subunidade podem ter ti§ensr outra subunidade,

mercado interno ou exterho

Mercado Externo

A A . 4 A
v - ereno o, o senzeno
Unidade 1 | -"®>=0,, Unidade 2 Unidade 3 ’wb Unidade 4 | _ = Unidade 5

03w

o
ul

OOONY
anood
ONINILET

onazas
.+
ONFTIX IV
avad
ONTUXWV

<
<

v A v

Mercado Interno

Figura 1- Projeto de uma unidade industrial dividido em 5 subunidades ou mddulos

independentes.

Dias (2005), estudou as aplicacGes da teoria dakiitlas na industria
do petrdleo. Francisco (2007) fez uma analise destimentos usando a teoria

das opgdes reais num projeto de conversao petragguiixit & Pindyck (1994)

! Por questdes de confidencialidade os produtosériaatprimas, volumes produzidos,
datas de entrada em operacao e investimento emucaalalas subunidades foram alterados em
relacao ao projeto real original.

2 Estes derivados do petréleo sdo: PP (PolipropiJeRELBD (olietileno linear de baixa
densidadg PEAD (Polietileno de Alta Densidade), PET (Ptlk®mo Teriftalato), propeno,
benzeno, butadieno, paraxileno, nafta, estirerigneglicol, PTA(Acido tereftalico purificado),
coque anodo, coque siderudrgico e enxofre.

% Por questdes de simplificacédo, ndo foram apresastaa Figura 1 todas as possibilidades.

“ Por questdes de simplificacdo, ndo foram apresastaa Figura 1 todas as possibilidades.
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apresentam aplicacbes da teoria de OR em diversgstgs. No presente
trabalho, o uso da metodologia de opc¢les reaisif€rmalcular a distribuicdo
probabilistica do VPL para cada uma destas unigdaelesndo em conta o valor
agregado pela opcdo de adiar o investimento, imvest informacdo e parar
temporariamente a producédo, utilizando a teorieopigdes reais mdultiplas em
projetos modularizados. Desta forma, pode-se agimer combinacdo Otima de
investimentos, aquela em que o valor do VPL dogboog maximizado. Além
disso, sera analisado a interacdo entre estas pgEms, verificando a
aplicabilidade da teoria de Trigeorgis (1993) tambépara projetos
modularizados.

Nesta anélise, utilizou-se o software SAIRt empresa EXTEND. Este
software, construido no ambiente Java/Web, é usadogerar: analises de riscos,
valuation probabilistico (estocastico), andlise sensibilidade, analise de
investimentos, avaliacdo de hedge, precificagdo atleos financeiros por
simulacdo e analise de viabilidade econémica dgfaem diferentes cenarios
criados por projecOes estocasticas. Alternativaepepbderiam ser utilizados
outros softwares de andlise de risco que utilizemulagdo de Monte Carlo para
verificar os resultados obtidos e replicar o0 moaelmo, por exemplo, @Ri%kla
empresa Palisade. Os resultados desta tese s&avedi também a qualquer
projeto modularizado que tenha a caracteristicataga anteriormente na letra b.

Para a geracdo de uma distribuicdo probabilistieaVPL, deve-se
primeiramente gerar cenarios associados aos fadereisco do projeto, sendo o
investimento (CAPEX - capital expenditures) um dpsncipais fatores

Associado a isto, nos paises em desenvolvimentayreen época de crescentes

® Este software é utilizado em empresas como PETR(BR/ale do Rio Doce, entre
outras. Trabalhos como de Pessoa (2011) e Albugeergerobelli e Castro (2013) também
fizeram uso desta ferramenta. Para maiores detalbaisre o software, consultar
http://www.extend.com.br/produto-saiph/

® Trabalhos como de Albuquerque, Perobelli e So@f43) e Barros, Mello e Souza
(2009) fizeram uso desta ferramenta. Para maioetslhés sobre o software, consultar
http:/Mww.palisade-br.com/risk/

" Outros fatores de risco que serdo consideradoe mexbalho além do investimento
(CAPEX) séo: precos das matérias primas e progurtmtuzidos, além da demanda pelos produtos
produzidos.
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gastos com projetos, observa-se que ha um grarstaggmento entre o valor
orcado para o empreendimento e o efetivamenteaelal Silva e Gomes (2004)
e Sa (2009) apresentam modelos limitados para ac@@rdestes cenarios de
investimento. Sendo assim, este trabalho tambépbBprama modelagem inédita
para a geracdo destes cenarios de CAPEX, com gi@isaem projetos de
diversos segmentos da industria.

Como fruto deste trabalho foram produzidos quarttigos:
1) "Opcdes Reais em Projetos de Plantas IndustbDaiglidas em Unidades
Independentes”. Apresentado em novembro de 201Comgresso Research in
Options. Este artigo valora somente a opcao reatlte o investimento para cada
uma das 5 subunidades.
2) "Dynamic modeling of uncertainty in the plannealues of investments in
petrochemical and refining projects”. Submetidoe&i®a Energy Economics em
14/03/2012. Este artigo apresenta uma modelageamitta para a incerteza nos
valores do investimento, importante fator de risgbanalises de projetos.
3) "Valoracdo de Opcbes Reais Mdltiplas em Projévisdularizados: uma
metodologia robusta para investimentos governanseatarivados”. Publicado na
Revista Pensamento Contemporaneo em AdministragddFdF (v.6, n° 2, PP.
103-129, abr./jun 2012). Este artigo valora a opggal multipla de adiar o
investimento, investir em informacdo e parar terapamente a producdo para
cada uma das 5 subunidades.
4) “Modelagem da Incerteza nos Valores de Invesiios de Projetos do Setor
Petrolifero”, publicado na Revista Tecnologias aemistracdo e Contabilidade
(v.2,n° 2, art. 2, PP. 127-152, Jul./Dez. 2012).

Esse trabalho é organizado da seguinte forma. ftla 2 apresenta 0s
conceitos relativos a analise de investimentos paitodo de opcdes reais. O
Capitulo 3 apresenta a identificacdo dos fatoressde desta classe de projetos e
a modelagem estocastica necessaria para a geragandrios destes fatores de
risco. O Capitulo 4 apresenta a descricdo do mo@elGapitulo 5 apresenta os
dados histéricos utilizados na simulagdo. Os Chygitg, 7, 8 e 9 apresentam,
respectivamente, a analise de risco do investimseno considerar opcdes reais,

considerando opc¢des reais de adiar o investimentovestir em informacéao,
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considerando opcgdes reais de parada temporériairddades e considerando
opcdes reais multiplas. O Capitulo 10 apresentmelusdo do trabalho.
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2
Andlise econbmica de projetos de investimento utili zando

o0 método de opcoes reais

Existem diversos métodos para avaliar a viabikdacbnémica de projetos
de investimentos, ou seja, decidir se deve-se tinv@s ndo em um projeto e
também classifica-lo comparando-o com outros de cangeira. No tradicional
meétodo do valor presente liquido (VPL), o fluxo aexa futuro € descontado a
uma taxa de atratividade, que traduz o custo digat&po risco do investimento.
Sendo assim, a partir do valor positivo ou negatieste VPL, é possivel verificar
se 0s ganhos oriundos do projeto cobrem ou naovestimento projetado,
considerando que a decisdo de investir ndo podeadiada. No Capitulo 6,
apresentaremos a aplicacdo desta metodologia net@ae construcdo de uma
unidade industrial dividida em 5 subunidades ouutaglindependentes.

Originado de técnicas aplicadas no mercado finemgeara andlise de

investimento em acgfes, a metodologia de opcdes réauma abordagem
amplificada do VPL na avaliacdo econdémica de atreass. Ela considera que ha
uma série de flexibilidades gerenciais embutidagnogeto, como por exemplo a
possibilidade de adiar o investimento no projeto fantdo das incertezas das
variaveis associadas a este. Sendo assim, atravémtdologia, avaliam-se os
cenarios que podem ocorrer durante o desdobramenpoojeto. Isto permite ao
gestor a escolha da melhor estratégia e a reaizégajustes no planejamento do
empreendimento. Uma avaliacdo que néo considefiexabilidades gerenciais
embutidas no negdcio, como a do tradicional méwalovalor presente liquido
estatico, em alguns casos, deve ser revista, jahgoese pode menosprezar as
incertezas e o valor das op¢des. No Capitulo Bseptaremos a aplicacdo desta
metodologia no projeto de construgdo também deunmigade industrial dividida
em 5 subunidades ou médulos independentes.

Deve-se registrar um teste pratico, apresentadavieszkowicz (2003),

do uso de OR nas decisbes de desenvolvimento dposade petrdleo. Nesse
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teste, chamado de “back-testing” de OR x VPL, &id@ responder a seguinte
pergunta: se uma companhia de petrdleo usasse ORzmo critério do FCD

(Fluxo de Caixa Descontado), no qual neste investeiatamente se o VPL > 0,
para aprovar projetos de seu portfolio, teria @lahg mais dinheiro (VPL “ex-

post”)?

No caso base do teste, foram considerados dois d@g@rojeto: os muito
atrativos, VPL >> 0 (“deep in-the-money”) e os ligenente atrativos, VPL
pouco maior que 0 (“in-the-money”). O preco do ket foi a Unica variavel
estocastica, modelada como um movimento geoméBioawniano (MGB) e o
inicio do back-testing foi em 1970.

Os principais resultados foram: para projetos mattativos, a regra de
OR foi superior ao do FCD. Ja para projetos ligeeate atrativos, a regra de OR
foi muito superior a regra do FCD. Isso porquecaso de OR, ndo se investe
logo no projeto que ndo esta suficientemente atratideep-in-the-money”):
espera. Caso, apds um ano de espera, 0s precasntemélhorado o suficiente,
entdo investe-se no projeto e, caso contrario, sganveste. Assim, como a
avaliacao por OR demanda um prémio adicional pasestir, a probabilidade de
ter o projeto um VPL ex-post negativo € menor de ga a regra do FCD for

usada. Trata-se do beneficio da espera.

2.1

Uso de Opc¢bes Reais no ambiente corporativo

Segundo Dias (2005), o mais antigo trabalho usantloria das opcdes
reais em empresas data de 1985, quando a conswdtordemna (1993)
desenvolveu aplicacfes de OR em petroleo na Hrelrande maioria dos casos
as empresas s6 comecaram a usar OR a partir de 1995

Existem diversos artigos reportando aplicagcbes & &n empresas.
Alguns dos mais famosos sao listados a seguir. dNicli1994) apresenta
aplicacbes de OR na Merck, especialmente em P&Dnaoos produtos
farmacéuticos. Kaslow & Pindyck (1994) analisamosaga New England Power
Co., em que a aplicacdo de OR fez diferenca nasd@leae investimentos. Coy

(1999) fez uma apresentacdo ainda mais ampla stdses reais de OR,
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destacando aplicagbes na Hewlett-Packard (HP), lErdirbus, Anadarko e
Cadence, mas também mencionando outros casosneedipple, Stern Stewart,
Toshiba, Chevron e Tennessee Valley Authority.

Na maioria dos casos nao foram pessoas da arednaecds que
incentivaram o uso de ferramentas de OR e sim gEralretamente envolvidos
em desenvolvimento do negdcio, em planejamentatégico, em operagdes, ou
mesmo em marketing. Para alguns, € uma surpresangu®s setores que menos
usam OR seja 0 de bancos e servicos financeiroenbmto, deve-se lembrar que
OR faz muita diferenca na valoracdo de empresaalu@dtion”), atividade
rotineira em varios bancos e empresas de seniitaisckiros.

Segundo Triantis & Borison (2001) podemos ter péssiveis utilizacdes
das técnicas de OR nas empresas:

1. Opcdes reais como uma maneira de pensar. NesséOR é usada como
linguagem, ajudando de forma qualitativa nas desisd

2. Opcdes reais como uma ferramenta analitica. Medeatematicos séo
usados especialmente para analise de projetos éfmdds através da aplicacéo
de OR.

3. Opc¢des reais como um processo organizacionaii, AR € parte de um
processo mais amplo, sendo usada como ferramergacgd para identificar e
tirar proveito de opc¢des estratégicas.

Segundo Dias (2005) uma das diferencas importamie OR e 0 método
tradicional do fluxo de caixa descontado (FCD) é @R incentiva a realizacao
de investimentos por fases, pois valoriza a apragéim entre as fases. Assim,
freqientemente o método do FCD recomenda a reatizd¢ um mega-projeto,
em uma unica fase (buscando ganho de escala), renqgae OR recomenda
outra alternativa: dividir o investimento em fagesa usar a informagéo. Além
disso, o investimento em fases é visto nas empmsae mais prudente do que
uma aposta alta num projeto ignorando a incertezaaor do aprendizado. Por
isso 0 método do FCD gera algumas decepc¢des neaprat

Triantis & Borison (2001, p.19) mostram que se ols@&m caminho para
0 sucesso na adocdo de OR nas empresas. Os edggi@saminho sao:

I. Conduzir um ou mais projetos pilotos, expliciente experimentais;

[I. Com base nesses projetos, conquistar os gererédios e seniores;
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[ll. Codificar OR através de um grupo de espedisdisdar treinamento
especializado e adaptar ferramentas aos clientes; e
IV. Institucionalizar e integrar OR em toda a enspre
Um dos maiores desafios na aplicacdo de OR é ogiestd,
especialmente na area de avaliagdo de performanmteena e politica de
recompensa. Para uma institucionalizacdo de OReéssé@rio criar um sistema de
incentivos para recompensar a criacao e exercdiicm@e OR.
Outra aplicacédo pratica de OR é a politica de dagbes reais a
consumidores, isto €, embutir op¢des reais nosupredpara eles se tornarem
mais valiosos e atrativos para o consumidor. Algxesnplos séo o carro hibrido,

restaurantes “a quilo”, planos de telefonia conedigs op¢cdes aos usuarios, etc.

2.2

Opcodes reais: teoria e modelo

Os mercados séo caracterizados por mudancas éegaerSendo assim,
numa analise, os fluxos de caixa realizados muitivgvelmente irdo diferir
daqueles projetados inicialmente. A medida que siavrmacdes sdo obtidas,
diminui-se a incerteza sobre as condi¢cdes do mereasbbre o fluxo de caixa
futuro. O gestor tem em seu poder uma valiosadikade para alterar sua
estratégia operacional visando oportunidades fsitora diminuicdo de perdas.
Ocorre uma expansao do valor da oportunidade dsstimuento, ocasionada pelo
aumento do potencial de ganhos e restricdo deveisgierdas, influenciando
positivamente assim o valor final de um projeto.

De acordo com Minardi (2000) e Trigeorgis (1993taeadaptabilidade
exige um valor de VPL expandido que englobe o VRitional (estatico ou
passivo) e o valor da opcao de operagao e adagsatsl Sendo assim, tem-se:
VPL expandido = VPL estético (passivo)+Valor dad@pde uma gestdo ativa (1)

Segundo Santos & Pamplona (2005), o valor das spgéeuma gestao
ativa pode ser visto como um conjunto de opcoes r@a compra (também
denominada de call) ou venda (também denominadgutE inseridas nas
oportunidades de investimento, onde o ativo suhjacé o valor do fluxo de
caixa esperado do projeto. Algumas opc¢des ndo diamanm custo extra (como

paradas de producdo ou abandono), enquanto owiasnpdemandam este custo
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extra (como expansdo de novas capacidades ou iligxde na escolha de
matérias primas utilizadas e produtos produzidos).

Ao analisarmos uma opcao real, uma das maiorezultiides € o fato de,
em varios casos, o ativo-objeto da opcéo real adomnercializado no mercado.
Um caminho para superar esta restricdo é a uilizap técnica do porta-folio
replicado apresentada em Dixit e Pindick (1994)taEsbordagem € pouco
utilizada, porque é praticamente impossivel eneonfim ativo perfeitamente
correlacionado ao projeto (ativo-gémeo) que pogmegos de conhecimento
publico.

Copeland e Antikarov (2001) sugerem a utilizacadd/Bd do projeto sem
flexibilidade, como ativo subjacente sujeito acsigativo-gémeo), denominado
esta utilizacdo de Marketed Asset Disclaimer — MAmegacdo do ativo
negociado). Eles consideram que nada é mais rekbdoao projeto que o préprio
projeto. Os pressupostos do MAD sao os mesmos ldoledo VPL, com suas
forcas e restricdbes. Segundo Copeland e Antika280X, p. 97), se (os
pressupostos) sdo aceitaveis na analise do VPIao eppdemos considerar
razoavel que o valor presente de um projeto sexibilielade seja o valor que ele
teria, caso fosse um ativo negociado.

Avaliacdo econdmica de imoveis, de pocos de petrdle projetos de
pesquisa e desenvolvimento, de propriedades itdeisc e de projetos de
investimento de capital sdo alguns exemplos deostieais que podem ser
avaliados utilizando a teoria de opgdes reais.

O projeto usado como referéncia neste trabalhog@i@ar as contribuicoes
desta tese, utiliza a metodologia de opc¢des redligphas de adiar o investimento
e parar temporariamente a producao de cada um ddslos constituintes deste
projeto. Neste tipo de projeto, algumas das desis@en as quais 0S gestores
enfrentam sao relativas ao momento certo de imeg@rar temporariamente esta
producdo em cada unidade. Sera apresentado umalatogia para achar a
combinacdo temporal 6tima para o inicio dos inwes$i em cada uma das
subunidades que constituem este tipo de projettsiderando o valor agregado
pela opcdo de parar temporariamente a producd@ By, serd necessario
identificar os diversos fatores de risco do progtsua modelagem estocastica, o

que sera apresentado no proximo capitulo.
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3
Identificacdo dos fatores de risco e modelagem esto  castica

Neste capitulo € apresentada a modelagem dalip@ra construir um
conjunto de cenarios probabilisticos coerentesarsatilizados na simulacdo dos
fatores de risco.

O modelo é de longo-prazo. S&o considerados 26 dmeida Uutil, com a
operacdo da unidade industrial come¢ando no ané €G&rminando no ano de
2038. A unidade industrial j& apresentada na Fidyréera suas subunidades
descritas no Capitulo 4.

Fatores de risco sdo as variaveis do projeto gmefuncdo da incerteza
existente em relagcdo aos seus reais valores duwatgsenvolvimento do projeto,
poderiam afetar significativamente o valor do VRLeinpreendimento.

A determinacdo dos fatores de risco é realizadaég do conhecimento
da evolucédo de indicadores econdmicos de projetoelbantes durante sua vida
atil, das variaveis envolvidas e seu comportamdmstorico e do projeto em
questao. Além disso, diversas ferramentas de satpermitem obter gréaficos do
tipo tornado que avaliam quais variaveis do prgpetonovem um maior impacto
no VPL, tendo em vista uma variacdo de um desvirgeano valor destas
variaveis. No presente trabalho, os fatores de 880 representados pelos precos,
pela demanda e pelo investimento. A escolha defdemes levou em
consideracao as questdes levantadas acima.

Fatores como incertezas na evolugdo da tributagdgylamentacdes
ambientais e surgimentos de novas tecnologiassggem de dificil quantificagéo
de seu impacto no VPL, ndo foram considerados rasiise quantitativa, mas
certamente devem ser consideradas em analisetatjuai de gerenciamento de
risco de projetos. Vargas (2005) apresenta osgbgesspectos do gerenciamento
de risco em projetos, com base na metodologia FRMbjéct Management
Institute).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921371/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921371/CA

25

3.1

Simulacao dos precos

Para a simulacdo dos precos de petréleo e derivatdbzou-se o
Movimento de Reverdo a Média (MRM)Diversas razées levaram a escolha
deste processo estocastico, em detrimento do Mowin@eométrico Browniano
(MGB).

Dixit & Pindyck (1994) mostram que testes efetuadmsn séries
historicas longas de precos do petrdleo de 120 mjesam a modelagem com
MGB. Um dos testes usados foi o teste da Raiz dajttambém conhecido como
Teste de Dickey-Fuller. Para mais detalhes solieeteste, consultar Dickey &
Fuller (1979 e 1981). Outro teste denominado dé&i®ae Variancia foi utilizado
por Pindyck (1999). Como o presente trabalho raaimulacdes para mais de 40
anos a frente, um histérico anual relativamentedga ainda considerando a alta
correlacdo dos derivados com o petroleo, esta édamaazées na qual optou-se
por uma simulacdo dos precos por MRM. Outros thedlsatambém chegam a esta
conclusdo como Brennam e Schwartz (1985), alemrdth® Mccardle (1998).

Dixit & Pindyck (1994) comentam também que, além qlgestbes
estatisticas para a escolha do processo estocéstisoadequado de simulagéo,
deve-se considerar também mecanismos de equiliigioprecos da teoria
microecondmica. Desta forma, o MRM é consideradoaa melhor opcao. Este
processo estocastico considera que, se o pregonulaadity estiver descasado de
um determinado preco de equilibrio de longo préagas de mercado agirdo para
levar os precos novamente para o nivel de equiliBe o preco da commodity for
maior que o preco de equilibrio, a producéo e estilnento do setor aumentarao
e concomitantemente a demanda tende a diminuirrégédio dos altos precos).
Caso contrério, se o preco da commodity for mener @ preco de equilibrio, a
producdo e o investimento decaird e concomitantamandemanda tende a
aumentar (em razdo dos precos baixos). Esses raewanide mercado criados

pelo balanco de oferta e demanda, criam uma fargavkrsao semelhante a forca

8 Como seréa apresentado adiante, 0 MRM com saltgpto por Dias (2005) revelou-se o
mais adequado para a geracdo de cenarios de peegetbleo do tipo Brent. Para outros

derivados, o MRM sem saltos se mostrou mais aderent
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elastica de uma mola. Quanto mais distante o pdagceommodity estiver do
preco de equilibrio, maior sera esta forga.

Sendo assim, a técnica adotada para gerar cenpas OS Precos
internacionais de petréleo e 15 derivadfs um processo de simulacdo com
reversao a média. Este tipo de processo foi estupadOrnstein e Uhlenbeck e
também é conhecido como Processo Geométrico dee@rtshlenbeck. Segundo
Stroock (1994), em 1930 os autores G.E. UhlenbdceOrnstein apresentaram
este processo numa tentativa de unir algumas dagsiguiades do Processo de
Wiener com a realidade econGmica, com as forcadedeanda e oferta agindo
quando os precgos se encontram distantes de um gratimequilibrio razoavel,
conforme ja apresentado.

Considerando inicialmente o processo aritméticoQamstein-Uhlenbeck

para uma variavel estocastica x(t):
x =In(R) (5)
dx =7n(x-x Jdt+ odz, (6)
Ondex é o logaritmo neperiano do valor de equilibridateyo-prazo de P,
n € a velocidade de reversamg a volatilidade, dt € o passo no tempo, dz é uma
variavel aleatéria conhecida como incremento denéfieado por:
dz= 5\/d_t, com £~N(0,1) (7
A Equacdo (6) difere em relagdo a equacdo que elefirmovimento
browniano, pois tende a considerar as leis ecorgsrde oferta e demanda. Isso

significa que existe uma forca de reversdo que @duzariavel x levando-a para

um patamar de equilibrio de longo prazo, assim como ocorre com a forca de

mola. A velocidade dessa forca ou processo des@&ver dado pelo parametjo

Essa equacdo diferencial estocastica tem soluc@ticiex (Kloeden e
Platen, 1992):

.
Xy = X &7 +L-e"T).x+ e j e” .dz(t) (8)
0

° Os derivados simulados foram: PP (Polipropiler®LBD (Polietileno linear de baixa
densidadg PEAD (Polietileno de Alta Densidade), PET (Ptlk@mo Teriftalato), propeno,
benzeno, butadieno, paraxileno, nafta, estirerigneglicol, PTA(Acido tereftalico purificado),

coque anodo, coque siderurgico e enxofre.
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Segundo Dixit e Pindyck (1994), a variavel, tem distribuicdo Normal

com média e variancia dadas por:

E(Xr) =X €' +x.0-€e"7) (9)
opr O

Var(x,,) = 1-e277). 2 10

ar(x;,) = -e )2,7 (10)

A equacdo do valor esperado é a média ponderadmenxgalmente (em

funcéo do tempo T e da velocidade de reverggentre o valor inicialx, € 0

valor de equilibrio de longo praz?o.

2
A . a
A variancia aumenta com o tempo, convergindo pze,rlraquando 0 tempo

tende a infinito.

Para poder realizar a simulacéo é necessarioantdizquacao discreta para
esse processo. De acordo com Dixit e Pyndick (1394prreta equacéo discreta
para o0 processo de reversdo a média continuo géimeacao 8) é dada pelo

processo estacionario auto-regressivo de primeiteno, AR(1):

— -nAt L, A oA 1_e_2”.m
R L G (12)

A equacéao acima tem distribuicdo Normal e poderasstalores negativos.
Na maioria das aplicacbes onde essa simulacdoliadéi € desejavel que a
variavel estocastica assuma somente valores pussitigomo, por exemplo,
quando se trabalha com precos de commodities.

Com o objetivo de resolver essa situagdo, € nevesséerar a Equacgao

discreta 12, criando uma relagéo entre o pregoodanodity P e a variavek,, ,

assim como entre o patamar de equilibrio de Iongxzqa? e 0 preco de

equilibrio de longo prazo da commodﬁy.

Assim, considera-se que o0 preco da commodity P esegn processo

estocastico de reversdo a média cujo patamar dBbeigude longo prazol3 e

dado pela equacgéo:
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x=In(P) ou (13)

P=¢ (14)
Além disso, faz-se necessério estabelecer a sequiamissa em relacdo ao

valor esperado de P:
E(Py,) =™ (15)

A relacéo entre as variaveis x e P é tal que ar\esperado das simulacdes

de preco da commodity P no instante T é dado por:

[ Xoy-€ 1T +x (-7 )}

E(P;,) =¢€ (16)

Essa premissa nao funciona para o processo dis&@)p ja que a
exponencial de uma distribuicdo Normal adicionaatetdo desvio padrdo a
média de uma distribuicdo Log-Normal. Para atimgobjetivo da Equacédo (15)
na forma discreta para P(t), € necesséario entdpeasar a equacdo com a metade

do desvio padréo, segundo a equacéao abaixo:

021
oty

P, =€ (17)

ondeo; é obtida a partir da Equagao (10).

Com as equacdes acima é facil simular os possie@mdnhos que o preco
da commodity P pode assumir, segundo um processoastico de reversao a
média. Basta simular x (t) usando a Equacéo (52pllkeendo-se ao acaso valores
aleatorios e obtendo sua distribuicdo Normal pad@nl), e a seguir utilizar a
Equacao (10) para calcular(x,, . fPor fim, usando a Equacao (17) chega-se ao
valor simulado do preco da commodity ® processo € repetido ao longo de um

caminho (ao longo do tempo para cada instantealsd¢j e para n caminhos

distintos, como ilustra a figura abaixo.
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Preco —

tempo

Figura 2- Simulacao ilustrativa da trajetéria de precos de uma commodity

Pode-se simular os precos P(t) diretamente, comidorae as trés equacoes

(12, 10 e 17), conforme a equacao abaixo:

P(t) = exp{[IN(P , ,,)] expEnAl +[In(P) (1- expEnAt])] + a,/“%ﬁ*‘“] N@.1) }a8
n

Uma modificagdo realizada no processo estocastico acima foi subBtituir
(valor de equilibrio de longo-prazo) pela média dos precos projetaglos p
International Energy Agency (IEA) para cada um dos anos futuros. O objetivo
desta modificagdo é incluir perspectivas macroecondmicas de loago pas
simulacdes dos pre¢os. Denominou-se este processo estocastico aehiove
Reversao a Média Modificada (MRMM).

Estes precos representam a visao da IEA para os precos meédios anuais d
matérias primas e produtos produzidgsara um horizonte de longo prazo e é
calculada através de um modelo econométrico que utiliza como basg¢egdgso
de taxa de cambio, inflacdo, taxa de crescimento econdémico, oferta e demanda d

petréleo e derivados. Como o projeto tem uma vida util de 25 aoonsidera-se

9 Disponivel em http://www.iea.org/stats/

' As matérias primas e produtos produzidos sdo IpetrBrent, PP (Polipropileno),
PELBD (Polietileno linear de baixa densidjddePEAD (Polietiieno de Alta Densidade), PET
(Polietileno Teriftalato), propeno, benzeno, bwadi paraxileno, nafta, estireno, etilenoglicol,

PTA(&cido tereftalico purificado), coque anodo, w®giderurgico e enxofre.
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que os precos médios para anos futuros nos quais ndo tenegdesofa partir de
2030) sé&o iguais ao ultimo pre¢o com valor conhecido.

Exclusivamente para a geracéo de cenarios de precos de pétrdiépou-
se 0 modelo de reversdo a média com saltos proposto por Dias. (ASSB)
como apresentado inicialmente por Merton (1976), estes saltos seguem um
processo de Poisson. Analisando o historico anual do petrélépad8rent de
1988 a 2011 (Figura 2), observa-se que o tamanho e a freqitkrscisaltos
ocorrem de maneira aleatdria

Um processo estocastico de reversdo a média de Ornstein-Uhlenbeck

aritmético com saltos, muito semelhante a Equacao (6), pode ser reguteqmor:

dx = 7.(x- x).dt + o.dz+dq (19)
onde dg é o incremento do processo de Poisson, considerado iretdpateldz.
A maior parte do tempo, dg é igual a zero. Mas podem haver skdtasn
tamanho incertdf, gue ocorrem com uma freqUénda Assim, segundo Merton
(1976), tem-se dg= 0 com probabilidade 1 -dt e dq = com probabilidade!
dt. O tamanho do salff é modelado como uma distribuicdo de probabilidades.
Segundo Merton (1976), a distribuicdo de probabilida@bé assumida como
log-normal. Dias (2005) assume distribuicdes simétricas para os gattcima e
para baixo para que a média do tamanho dos saltos seja zero e dess#forma
haja necessidade do termo de compensacéo do processo de'foisson

A equacao resultante “discretizada” para a geracao de cendrios de precos de
petroleo é dada por Dias (2005):

P(t) = exp{[In(P )] €XplMAL +[In(P) (1~ exp[-nAt])] +
- — 2 | Zb 20
J\/ ! eXZE] 2nAg N(0,1)+ saltos-[(1- exp[-2nAt]) (@ +j,}E9 } (20)

12 Conforme comentado anteriormente, para outrosvatbss, 0 MRM sem saltos se
mostrou mais aderente.

13 Na secdo seguinte serd apresentado um estudalleasie¢nto maior sobre estes saltos.

14 Merton (1976) e Dias (2005) fazem esta consideragd Processo de Poisson, com

vantagens praticas.
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J(At)
onde saltos= 26{ em que JAt)~Poisson 4,At) e 8é a distribuicdo do

i=1
tamanho dos saltos.
As equacdes (18) e (20) sdo usadas para gerar cenarios de precos na medida
real que serdo utilizados na analise de risco do investimento sesideran
opcoes reais, a ser apresentada no capitulo 6.
Para a geracdo de cenarios de precos que serdo utilizados nas aealises d

risco considerando opc¢des reais (capitulos 7, 8 e 9) utilizou-sedepéacio da

Equacéo (12). Nesta, penaliza-se o valor esperado dos pfegastraindo-se um

A : A \u-r : :
prémio de risco de sua tendengfa—). Assim, um processo neutro ao risco para
4

a variavel x(t), considerando a discretizacdo correta AR(1) de x(t), que vale
mesmo p/At grande é:

_ — _ Am2n.0t

X =X_.e"™ +(x— (/”1,7 r)j(l—e""m) +0. {1:—”@ (21)
— /A v (/J — r) -1t 1-e*

X, = X €77 | X— p l-e"M)+o. T.gt + saltos  (22)

Onde i € ataxa ajustada ao risco do projeto e r é a taxa livre de risco.

Para determinar a taxa ajustada ao risco do projeto, consultar Damodaran
(2002).

As equacgles (21) e (22) séao, respectivamente, utilizadas para a geracéo d
cenarios de precos na medida neutra ao risco de derivados do petrdrétee.pe

Amostrando &,, que € uma normal padrdo N(0,1), obtemos os caminhos

para x(t). Através da Equacdo (17), que relaciona P(t) com x(t), obtemos os
caminhos neutro ao risco para 0s precos de derivados do petréleéadsegu
processo de reversao mostrado.

Na pratica, os riscos presentes no VPL s&o oriundos de mais fa¢ourde
risco. Assim, no momento de simularmos o comportamento deedate risco, é
fundamental que a interdependéncia entre os fatores seja levada em consideracéao,
para evitar cenarios absurdos, inviaveis do ponto de vista técniétiem pDesta

forma, visando manter as correlag6es historicas entre os produtoseeognt
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mercados, a geragéo de cenarios estocéstica foi realizada de forma correlacionada
utilizando a decomposi¢cdo de Cholesky, com um total de 1@€08&rios. Na
secao 3.1.3, a decomposicao de Cholesky sera melhor descrita.

As séries historicas utilizadas, assim como o tamanho das ams&tras
apresentadas no capitulo 5.

O projeto apresenta 5 subunidades nas quais, em alguns casaslubssp
produzidos por uma subunidade sdo matérias primas para outragdadbg. Os
precos simulados sdo precos de mercado e ndo precos de custo, mesmo na
situagdo do produto produzido por uma subunidade ser destmadatra
subunidade. Como abordado anteriormente, esta modelagem permite uma
flexibilidade gerencial e o correto céalculo da opc¢éo real de adiaestimento e
a entrada em operacdo de uma subunidade ou até mesmo parar temporariamente a
sua producgéo. Nestas situagdes, a parada ou atraso ao entrar em ogeuagdo d
subunidade (por exemplo, a de primeira geracao) cujo produtmagaa prima
de outra subunidade (por exemplo PET) implicaria na aquisicdo destaamatéri

prima diretamente no mercado pelo preco deste.

3.1.1
Parametros da simulacdo dos precos na medida real e neutra ao

risco

Abaixo, apresentamos a série histdrica anual nominal do pre¢co do petréleo
Brent, em US$/barril, no periodo compreendido entre 1988 e 2@td.gBe os
parametros nao reflitam o efeito da inflagcdo, esta série foi deflacionad@ com
Producer Price Index (PP1) gerado pela Diviséo de Estatistica do Departamento

de Trabalho dos Estados Unidos.

!5 Disponivel em http://www.bls.gov/ppi/home.htm
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Figura 3- Preco do Brent (US$/bbl). Fonte: http://www.ipeadata.gov.br/

A partir desta série historica, foi feita uma andlise do tamanho e da
freqliéncia dos saltos que ocorreram no periodo de 1988 a 201 ém®io
Francisco (2011), considerou-se que houve um salto quando, apés d preco
teve uma variagéo, positiva ou negativa, de magnitude maior &uertOrelacéo
a seu valor atual. Pelo histérico apresentado, verificou-se que a ifidatokbde
ocorrer um salto positivo com magnitude maior ou igual a 10%atbr corrente
€ de 44%, ou seja, aproximadamente 1 a cada 2 anos. Por outro lado, a
probabilidade de ocorrer um salto negativo com magnitude maioualiadgl0%
€ 26%, ou seja, aproximadamente 1 a cada 4 anos. Estes dados fmamnas
definicdo dos parametros da simulagéo.

Seja Pt o preco no instante t. Primeiramente, a partir de uma série de
precos do ativo corrigidos monetariamente para uma mesma data, cadeulam
seus logaritmos, gerando In (Pt).

Em um processo de reversdo a média, o coeficiente de In (Pt-1) na equagéo
abaixo deve estarentre 0 e 1, ou seja, 0 <b < 1.

In(R) = a+b.In(R._,) (23)

Para estimar os parametros a e b, fazemos a seguinte regressdo ja
mencionada anteriormente:

In(R) -In(F_) =a+(b-1In(R_,) *+¢& (24)

2
Onde &, i.i.d ~ Normal (O,U%) e N é um fator de correcdo de tempo

gue iguala os periodos entre os dados amostrados e 0 do processo.
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Com os parametros estimados, as seguintes férmulas permitem estimar um
processo de reversédo para o logaritmo dos precos (Dixit & Pindi9ed, p.77,
corrigido e Ross, 1999, p.171):

n ==In(b).N (25)
o=0.JN |2Inb/, (26)
Jb -1 27)

o ex;{(aJr 0507 /N)

(1-b)

Onde o, é o desvio } padrao da regressao.

Para a geracdo de 10.000 cenérios de precos de petrdleo na medideareal
medida neutra ao risco para os proximos 30 anos, utilizou-se elondd
reversao a média com saltos proposto por Dias (1998) e dado pek® e@?2.

Seguem o0s parametros usados, calculados com base na série histérica
anual do preco do petrdleo Brent, no periodo compreendido entree12@81.

Velocidade de reversdoy} e Volatilidade historica ¢) foram calculados no

software SAIPH, através das equacdes anteriores. A média de Iongo(Emz
considerada foi a média dos precos projetados pela IEA no periodia 20B6°.
Tamanho e frequéncia dos saltos acima e abaixo foram obtidos a partir das

estatisticas mencionadas anteriormente.

Tabela 1- Parametros (em termos anuais) usados no modelo de reversdao a média com

saltos na medida real para o preco do petroleo.

Parametros Valor
Média de longo prazo 38,02 US$/bbl
velocidade de reversao 17,27%
Volatilidade histérica 17,35%
tamanho dos saltos acima 1,1
frequéncia dos saltos acima 0,44 a.a
tamanho dos saltos abaixo 0,9
frequéncia dos saltos abaixo 0,26 a.a

'8 Disponivel em http://www.iea.org/stats/
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Tabela 2- Parametros (em termos anuais) usados no modelo de reversao a média com

saltos na medida neutra ao risco para o preco do petréleo.

Parametros Valor
Média de longo prazo 38,02 US$/bbl
velocidade de reversao 17,27%
volatilidade histérica 17,35%
tamanho dos saltos acima 1,1
frequéncia dos saltos acima 0,44 a.a
tamanho dos saltos abaixo 0,9
frequéncia dos saltos abaixo 0,26 a.a
taxa de desconto ajustada ao risco 9,2 % a.a.
taxa livre de risco 4,15% a.a.

A taxa livre de risco foi calculada como a média aritimética dos titldos
tesouro americano com vencimento de 30 Hnigo “USTB30” (United States
Treasury Bond 30 years) para o periodo de janeiro de 1995 a dezier20né’.

A taxa de desconto ajustada ao risco do projeto foi calculada através da
metodologia proposta por Damodaran (2002).

Na Tabela a seguir sdo apresentados os parametros para a geracao de
cenarios de precos dos outros produtos associados ao projeto a$4R4OM do
tipo Ornstein-Uhlenbeck dado pela Equacgéo (18). A velocidade de reweeesdo
volatilidade histérica foram calculados com base na série histdrica amqraicds
dos diversos produtos, que sera apresentada no capitulo 5. A eézhgal prazo

considerada foi a média dos precos projetados pela IEA no periotia 2086°.

" A taxa livre de risco deve ser comparada com tutottle vencimento compativel com a
vida util do projeto que é de 25 anos.
18 Cotac6es diarias disponiveis em http://www.fedesarve.gov/releases/h15/data.htm

19 Disponivel em http://www.iea.org/stats/
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Tabela 3- Pardmetros (em termos anuais) do MRMM do tipo Ornstein-Uhlenbeck para a

simulac&o na medida real dos precos dos diversos produtos.

Produto Média de| Velocidade de| Volatilidade
longo reversao histérica
prazo (%)

(US$/ton)
PP (Polipropileno) 491,76 0,34 22,06
PELBD (pPolietileno linear de baixa densiddde 543,70 0,21 18,26
PEAD (Polietileno de Alta Densidade 565,86 0,65 22,94
PET (Polietileno Teriftalato) 745,97 0,25 21,11
Propeno 341,58 0,35 38,99
Benzeno 244,79 0,30 34,67
Butadieno 403,28 0,62 39,49
Paraxileno 421,49 1,22 45,89
Nafta 51,53 0,86 0,36
Estireno 457,82 0,64 28,97
Etilenoglicol 355,29 0,18 13,99
PTA(4cido tereftalico purificado) 314,30 0,81 30,99
Coque_Anodo 459,33 0,61 61,04
Coque_Siderurgico 630,00 0,14 17,55
Enxofre 414,49 0,95 35,16

Para a simulacdo dos precos na medida neutra ao risco, utilizando o

MRMM neutro ao risco da Equagao (21), os parametros que serdo sdados

da Tabela anterior, com taxa de desconto ajustada ao risco igual a&,2%aaa

livre de risco de 4,15% a.a.
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3.1.2
Simulagéo de Quase Monte Carlo Hibrida

Simulacédo de Quase Monte Carlo (QMC) é quando se usam numeros quase-
randémicos, também conhecidos por seqiiéncias de baixa discrepancigamo |
dos tradicionais numeros pseudo-randémicos da simulagao de Morde Carl

Joy, Boyle e Tan (1996) mostram que a eficiéncia do Método de Monte
Carlo pode ser aumentada de maneira significativa se estes numeros quase-
randémicos sao utilizados neste método em substituicdo aos sUpsEedo-
randémicos.

Discrepancia é uma medida de uniformidade de uma distribuicdo gerada
por uma sequéncia de numeros. Ou seja, baixa discrepancia significa que a
distribuicdo de numeros ndo apresenta grandes vazios e nem “tldstpontos.
A discrepancia esta para a Teoria dos NUmeros assim como a variancia esta para
Estatistica.

O método de QMC comecou a se popularizar na area de financas nos anos
90, com objetivo de reduzir o tempo computacional para avaliar portél
ativos ou derivativos complexos por simulagéo. O algoritmo (fun¢Bé)Excel
abaixo permite gerar nimeros de QMC (fazendo sucessivamente n = 0,.)1, 2
numa base b (onde b € um ndamero primo) e é denominada de sequéraria de v

der Corput na base b.

Function CorputBaseb(b As Long, N As Long) As Double
Dim c As Double, ib As Double

DimiAs Long, n1 As Long, n2 As Long

nlt="mn
c=0
ib=1/b Algoritmo VBA-Excel
D‘:‘n"';”_“llit?ll:_["’f%} usado na simulagdo
i—n1-n2*b de Quase Monte
c=c+ib i
ib=ib/b
nlt=n2
Loop

CorputBaseb =c
End Function

A amostragem aleatoria com QMC permite melhorar a qualidade da
simulagdo ao reduzir o erro de amostragem, gracas as propriedadescastatisti

superiores dessas sequéncias.
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A amostragem de QMC apresenta problemas de correlacdo para aplicacoes
com grande numero de dimensdes (niUmero de varidveis x nimero deodstdeval
tempo usados para discretizar cada processo estocastico). E¢smpnodde ser
resolvido de forma relativamente simples através de uma permutacdao randémica
no vetor de nimeros de QMC. Para maiores detalhes ver Brandimarg. (200
Esse método é chamado de QMC-hibrido e é usado no método de rdducao
variancia chamado “Latin-Hypercubic” (usado no software @Risk). Paraagsaio

detalhes ver Nascimento (2005).

3.1.3

Decomposicéo de Cholesky

A decomposicao de Cholesky sobre a matriz de correlagdo dos fatores de
risco € dada pela realizacdo de uma operagdo matricial. No caso daatrim&@m

3, assume o seguinte formato:

1 plZ 1013 all O O ail a12 a13 ailz a11a12 a11a13
Pr 1 pyl=lay a, 0|0 a, al=|laa, a,a,  adf,+tad, €8
Pu P 1] |8y @, a5]| 0 0 ay| (a@; ad,+aa, a; +a,; +ay

f f

Matriz de Matriz de

correlacdes Cholesky i )
Aqui cada @ € o elemento calculado da matriz de Cholesky; & a

correlacéo entre os fatores deriscoi e |.
Generalizando para um numero maior de fatores, os valores de matriz de

Cholesky serao:

i 1/2
a; = (1_ Zaiz,kj
k=1

(29)

Desta forma, os valores aleatorios a serem utilizados no processo
estocastico correlacionado seguem entdo a transformacdo matricial sendo
multiplicados pela matriz de Cholesky, conforme apresentado abaixo:

& a, 0 O0llg (30)
& |=|ay a, 0 ||&
&) lan an axn]l&
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Neste casa; sdo os valores aleatérios inicialmente gerades sdo os
novos valores aleatérios da modelagem.
E importante notar que a fatoracdo de Cholesky ficadios valores

aleatorios sorteados para gerar a correlacdo ekspera

3.2

Simulacdo da demanda

Por razbes semelhantes as apresentadas na Secaal8manda nacional
de cada um dos produtos produzidos pelas unidadiestiiais em questdo sera
simulada através do MRMM, de forma que a demandd#iandilizada para cada
ano tenda ao valor de referéncia indicado pelaepé&m de longo prazo do
International Energy Agency (IEAS.

Assim como na simulacao dos precos, foram utiligadmetodologia Quase
Monte Carlo Hibrida de simulacdo e a decomposigdCHholesky para obter,
respectivamente, uma melhor amostragem possival asrvariaveis e uma
geracao de cenarios estocastica de forma corrakt@o Além disso, as demandas
para anos futuros nos quais ndo temos projecoeéBAlda partir de 2030) séo
iguais ao ultimo valor conhecido.

O modelo ndo considera importacdes do produto gi@rader a parcela da
demanda que excede a producéo.

A simulagéo do volume de vendas das unidades tri@issno mercado
interno, a partir da demanda nacional para caddupspsegue as etapas abaixo:

1) Calcula-se o market-share, ou seja, a partiéiparp mercado de cada
produto produzido no periodo de 2G12038 na unidade industrial. Este market-
share representa a porcentagem do mercado nadonaoduto que a empresa
detém e é calculado, para cada ano do periodoa2P2238, dividindo-se o volume

de vendas deterministico projetado da empresagséegprodutd num ano t pela

% Disponivel em http://www.iea.org/stats/
2L Em geral, projetado através de modelos econornétseguindo premissas corporativas

muitas vezes confidenciais.
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demanda nacional total do mercado do mesmo prquojetado pela IEA para o
mesmo ano £

2) Simula-se, de forma correlacionada com os precgsmanda de outros
produtos, a demanda brasileira anual de cada rgdua o periodo 20142038,
usando o MRMM, gerando 10.000 cenarios.

3) Obtém-se o0s 10.000 cenarios do volume de vamlasercado interno de
cada produto produzido nas unidades multiplicaredo-market-share do produto
para um ano t (calculado na etapa 1) pelos 10.@d@riws de demanda do
mercado brasileiro para o mesmo produto (obtidostayaa 2).

4) Estima-se a producao total de cada produto paraano t do periodo
2014a 2038.

5) Considerando-se que a empresa por questbedégstas visando a
expansado de suas vendas para o mercado externa @eBeir um volume
minimo de exportacdo (VME) e que uma parcela damel produzido (VP) de
um determinado produto por uma unidade possa dieadb como matéria prima
para outra unidade, o que chamaremos de volumssagpa (VR), teremos, para

cada um dos 10.000 cenarios do volume de vendasenzado interno (VVMI), o

seguinte:
Caso:
VVMI > VP — VME — VR (31)
Entdo ndo havera excedente de producao e assim:
VVMI = VP — VME - VR (32)

Caso contrario, havera um excedente e, portanterédaum volume de
vendas destinado a exportacéao (VVME), dado por:
VVME = VP - VVMI - VR (33)

Nove produtos terdo a demanda simulada: estireBADP(Polietileno de
Alta Densidade), PELBD (Polietileno linear de baixdensidade), PP
(Polipropileno), Butadieno, PET(Polietileno Terifttn), PTA @cido tereftalico
purificado), Etilenoglicol e Benzeno.

Na Tabela 4, a seguir, sdo apresentados os paddnpeira a geracao de

cenarios de demanda usando o MRMM do tipo Orndiiéilenbeck dado pela

2 Disponivel em http://www.iea.org/stats/
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Equacdo (14). A velocidade de reversdo e a vaatk histérica foram

calculados com base na série historica anual deanidsnnacional dos diversos

produtos, que sera apresentada no capitulo 5. Aandédongo prazo considerada

foi a média da demanda nacional projetada pelari&periodo 2014 a 2030

Tabela 4- Pardmetros (em termos anuais) do MRMM para a simulacdo na medida real da

demanda dos diversos produtos.

Produto Média de | Velocidade | Volatilidade
longo prazo | de reversao historica
(mil ton) (%)

Demanda_Estireno_MI_Anual 953,96 0,03 7,07
Demanda_PEAD_MI_Anual 819,68 0,19 9,10
Demanda_PELBD_MI_Anual 736,29 0,005 16,91
Demanda_PP_MI_Anual 3.085,01 0,027 7,25
Demanda_Butadieno_MI_Anual 262,05 0,83 13,28
Demanda_PET_MI_Anual 934,03 0,05 22,67
Demanda_Etilenoglicol_MI_Anual 465,27 0,04 11,52
Demanda_Benzeno_MI_Anual 550,28 0,93 17,95
Demanda_PTA_MI_Anual 450,27 0,74 17,38

Para a simulacdo de demanda a ser utilizada r@ses considerando
opcdes reais, ao invés do MRMM neutro ao riscdijizado para a simulacao dos
precos, usamos o MRMM sem o desconto do prémioiste.rSegundo Dias
(2005), ao utilizar a simulacdo neutra ao riscoaparecos e demanda

simultaneamente, estaremos penalizando duas vemesilacao.

3.3

Simulacéo do Investimento

Nos paises em desenvolvimento, em uma época deentes gastos com
projetos, observa-se que, muitas vezes, ha um grestasamento entre o valor

planejado do investimento e o efetivamente reatizdtste fato, caso ocorra,

%3 Disponivel em http://www.iea.org/stats/
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poderia comprometer a viabilidade econdmica doepodjlevando a um VPL ex-
post negativo) e até mesmo a solvéncia de uma smpP®rtanto, a geracao de
cenarios de CAPEX realisticos para empreendimehts extrema importancia
para a analise de viabilidade de projetos e pasalale financeira de uma
empresa. Silva e Gomes (2004) e Sa (2009) apresentalelos limitados para a
geracdo destes cenérios. Silva e Gomes (2004xamiliuma distribuicdo
triangular em projetos de desenvolvimento de praduqaritima de petroleo.
Segundo os autores, este tipo de distribuicdo donuiilizada quando ndo ha
dados historicos disponiveis e por ser de facikmdimentoS4 (2009) também
utilizou esta distribuicdo em projetos de produdé@opetrleo e comparou com
valores reais do CAPEX apdés o fim do investimentem varios
empreendimentos, seu valor real ficou fora do water estimado, demonstrando
que esta modelagem (triangular) era pouco efetiwva geracdo destes cenarios.
Sendo assim, este trabalho procurou apontar asgagfe levam a estes desvios e,
com base nestes dados, propde uma modelagem irgadiaa geracdo dos
cenarios de CAPEX, com aplicacbes em projetos dershs segmentos da
industria.

Segundo Vianello e Teixeira (2012), as principagzdes para este
descasamento sédo:

a) especificacdo inadequada dos requisitos dugafatse de planejamento;

b) introducdo de novas tecnologias, muitas vezes casas;

c) equipe insuficiente ou inadequada para realimaprgamento consistente
ou especificar corretamente o projeto;

d) atraso do projeto causado por chuvas, chega@gulpamentos fora de
especificacdo, movimentos sociais e sindicais @restc. Muitas vezes o valor
do investimento é dependente do tempo de investanen

e) falta de um processo formal e institucionalizpda estimar o custo do
projeto e gerenciar 0s riscos na organizacao;

f) aumento de precos dos equipamentos, materisgéswicos associados ao
projeto ao longo da sua vida util.

Para modelar a incerteza no investimento, imptatétor de risco nos
projetos de investimento, separamos esta incegaraduas componentes. As
razdes a, b, ¢, d e e para variacdo destes custis agrupadas como decorrentes

de incertezas técnicas e esta componente serdadade secdo 3.3.1. A razdo f
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serd modelada na sec¢éo 3.3.2 e considerada comoaump@nente de aumento de
precos de equipamentos e servigos, ou seja, uragerna de mercado.

3.3.1

Componente técnico da incerteza sobre o investiment 0

Para a simulacdo da variacdo deste valor, serdausath simulagdo
estocastica triangular para 10.000 cenérios. Paa#ores detalhes sobre a
distribuicao triangular, ver Jannat & Greenwoodl20 Este tipo de distribuicéo
é definida por trés parametros: minimo, moda e méxiA partir destes trés
parametros pode-se obter a média como segue:

Média = (minimo + moda + maximo)/3 (34)
Desta forma, pode-se também, a partir da médiay obparametro moda
como segue:
Moda = 3 x média — minimo — maximo (35)
A variancia € dada por:

2 2 2 _ _ _
Variancia= (a +b” +c 18ab ac b.c)

Onde: a = minimo; b = moda; ¢ = maximo.

(36)

Estes parametros séo fungéo principalmente dadtapeojeto dentro de seu
ciclo de vida, ou seja, dependem do nivel de dgfmido projeto. Projetos com
alto nivel de definicdo apresentam menores incastem relacdo aos valores de
investimentos e, consequentemente, menor variddc@ontrario também seré
vélido, ou seja, empreendimentos com baixo nivelddénicdo apresentam
maiores incertezas em relacdo aos valores de imargbs e, conseqientemente,
maior variancia. O grafico a seguir apresenta ustesia de classificacdo de
estimativa de custo como funcdo da maturidade dgetor Tal classificacdo é
dada pelo AACEI (AACE International — Associatioor fthe Advancement of
Cost Engineering].

4 para mais informacdes: http://www.aacei.org/
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Nivel de valores tipicos Incerteza na estimativa de custos

defini¢do do|para incerteza
projeto - =
0% - 206 | S0%a+50%
0%
-20%

0 0
106 - 150 | ~20% @ +40%

1004 - 4004 -150% a +300%

=20
1%
0%
A 8%
3004 - 7004 -5%p a + 15% .::.

A% W 3% 15%
-4% a +10%
50%0-10000

Figura 4- Sistema de classificacdo de estimativa de custo. Fonte: AACE (Association for

the Advancement of Cost Engineering) International Recommended Practice n°® 18R-97

3.3.2
Componente de aumento de precos de equipamentos, ma  teriais e

servicos

Para modelar a componente de aumento de precosquipamentos,
materiais e servicos em projetos de plantas pemugas e de refino,
primeiramente, precisa-se definir um indice queasgnte o custo de capital deste
tipo de empreendimento. Estes projetos, na industi petréleo, pertencem ao
setor de abastecimento ou “downstream”. Entendeeseo abastecimento as
atividades de refino do petréleo bruto, tratamedido gds natural, transporte,
comercializacao e distribuicdo de derivados.

Ap6s analisar uma série de indicadores econdn(Rlls e ISMP, Lyxor

Msc World®, Msci EM”, CRB*® e outros) e estudar varios relatérios estratégicos

25 Purchasing Managers Index (PMI) e Institute Suppanager (ISM) sdo indices que refletem a
atividade econ6mica.

%8 indice gue representa precos de uma cesta de aciesal.
%7 indice gue representa pregos de uma cesta de @g{@edses emergentes.
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relacionados ao tema, constatou-se que o indicel [ixWvnstream Capital Cost
index), em razéo de sua prépria definfcaé o indicador que melhor representa o
custo de capital do downstream. Para calcular éstice, utilizamos a
metodologia apresentada no Forum de andlise descdstcapital do IHS CERA
— Downstream realizado em agosto de 2011. Est@loadncontra-se na secao
3.3.2.1.

O IHS é uma empresa fornecedora de informacaabkoh areas chaves
para 0s negocios como energia, economia, riscgsotfjgoos, sustentabilidade e
gerenciamento da cadeia de suprimentos.

O Forum mencionado acima tem por objetivo fornéctrmacdes para
ajudar os clientes a monitorar, prever e geremtiatos de projeto de portfélio
downstream com eficiéncia. Ele conta com um DCGC& gantrolar os custos de
componentes individuais contidos em um conjunto pdetfolios de projeto
representativos, similar & forma como um indiceoggos ao consumidor (IPC)
adiciona custos de itens individuais para alcangarpreco de compras de uma
cesta total. Conforme os custos de componentee@mplo, aco, seguro, taxas
de trabalho) aumentam e caem, o mesmo acontecend oc@usto de um
determinado portfolio. A diferenca entre o DCCI dR€, entretanto, € que a
metodologia calcula uma taxa e influéncia para casaponente, fornecendo um
contexto de mundo real para o0s custos totais de tfopor

O processo de derivacado do DCCI é o seguinte:

. E definido um portfélio de projetos representativo.

« Cada projeto € modelado considerando o nivel mégliperformance dos

equipamentos.

- Cada projeto é precificado usando um banco de dadtimnual de custos

da industria.

%8 fndice que representa precos de uma cesta de catiead@netais precisosos, petrdleo, gas
natural, etc)
9 Esta definicdo sera apresentada na secéo seguinte.

% Este nivel médio de performance dos equipamerdios esicontrados nos manuais

descritivos dos mesmos.
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« Os valores de projeto individuais sdo agregados indgkes, com 0S

componentes comparados e analisados.

Usando essa metodologia, pode-se resolver quest@esnvolvem custos

de componentes interrelacionados, tais como:

«  Com um aumento de 10% nas taxas de trabalho, qual®impacto nos

custos totais do portfélio?

+ Quanto terd que ocorrer de reducdo nos custos dopa@ que esse

aumento nas taxas de trabalho seja compensado?

O DCCI define uma série de mercados que direcicessas alteracdes e
as controla individualmente. Alteracdes nos fundaoseda indUstria ou choques
geopoliticos, levam a alteragBes nos valores delRCEbnsequentemente, nos

valores do projeto.

3.3.2.1
Calculo do DCCI

Os componentes do DCCI, ou seja, os fatores ecao8mue compde o
indice, assim como a proporc¢ao de cada um destesgasao apresentados na

tabela a seguir:

Tabela 5- Composicéo do indice DCCI

Categoria de MWercado B
Acoe Tubulacio 13 90%
Equipamentos 22 60%
Engenharia e Gerénciamento
de Projetos 12.80%
Mao de Obra 26, 20%

Instrumentacao e parte elétrica | 7,90%

—onstrucan F BO%



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921371/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921371/CA

47

3.3.2.2
Histérico dos componentes do DCCI

Nas Figuras 5, 6, 7, 8, 9 e 10 mostradas a se@aiapresentados indices
histéricos de precos globais para os diversos caerges do DCCI, obtidos do
Forum de Analise de Custo de Capital do DownstremmIHS CERA (2°
quadrimestre de 2011). O valor deste indice é H@ p ano 2000. Os demais
anos apresentam indices referenciados a este 8o 20

Dados macroecondémicos regionais (Ameérica do Nddeste da Europa,
Leste da Europa e Russia, Sudeste da Asia e Am#oicGul) estio disponiveis
em IHS CERA (2011) e poderiam fornecer uma reaidespecifica para cada

uma destas regides.

500 -
450 -
400 -
330 -
300 -
230 -
200 -
150 4
100 -

50 -

n L T L T 1
1335 2000 2005 2010 2015 2020

Ano
Figura 5- Histérico de mercado para o indice de precos do aco. Fonte: IHS CERA (2011).

indice de precgos do ago
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350 1

300 4

230 4

200 1

150 1

100 -

a0 -

u T Li T L 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Indice de pre¢os de equipamentos

Ano

Figura 6- Histdrico de mercado para o indice de pregos de equipamento. Fonte: IHS
CERA (2011).

350
300 -
250 -

200 -

to de projetos

150 -

100 -

gerénciamen

50 1

Indice de precos de engenharia e

n T T T L] 1
1935 2000 2005 2010 2015 2020

Ano

Figura 7- Histérico de mercado para o indice de custos de engenharia e gerénciamento
de projetos. Fonte: IHS CERA (2011).
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400 -

350 ¢

300 -

250 -

200 -

150 -

100 -

Indice de custo de mio de obra

a0 4

u L] I I I 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ano

Figura 8- Historico de mercado para o indice de custo de méo de obra. Fonte: : IHS
CERA (2011).

e instrumentacio
—r —
[=] [5,]
=] [ =]

Indice de custo de parte elétrica
N
[ =]

u L L L L 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ano

Figura 9- Historico de mercado para o indice de custo de parte elétrica e instrumentacao.
Fonte: : IHS CERA (2011).
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Figura 10- Histérico de mercado para o indice de custo de construcdo. Fonte: : IHS
CERA (2011).

3.3.2.3
Processo estocastico para simulacdo dos componentes do DCCI e

do préprio indice

A partir da Tabela 5 apresentada na Secao 3.3v2rificamos que 0s
componentes do DCCI sdo altamente correlacionados @ preco de diversas
commodities, ou seja, a variacdo do preco destagspmnde a uma variacao
proporcional dos componentes do indice e do prdp&l. O aco é expresso
diretamente com uma participagdo de 13,9%. Alémodiseu preco influencia
diretamente outros itens como tubulacéo, equiparsemtconstrucdo. O mesmo
ocorre com o preco do cobre que influencia diretdaengens como equipamentos
do “downstream” e parte elétrica. O preco do petr& derivados influencia o
preco de equipamentos de “downstream”, engenhay@aenciamento de projetos
e mao de obra.

Os precos de commodities sdo geralmente melhorelaas por um

processo estocastico de reversao a média (MRMprgsentado na secéo 3.1.
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Logo, o DDCI, que € influenciado diretamente paleco de commodities
como acgo, cobre, petréleo e derivados, terd seuspaoentes individuais
modelados por este processo estocastico.

A seguir, € apresentado um “back test” no qualsiclema-se os dados
histéricos de 2000 a 2009 e simula-se 10.000 walpera os componentes do
DCCI para os anos de 2010 e 2011 usando o MRMpddQrnstein-Uhlenbeck e
a metodologia de Quase Monte Carlo Hibrida de sigéd (descrita em 3.1.1).
Observa-se que o erro médio percentual (MAPE - Me&hsolute Percentage
Error) e o erro médio quadratico percentual (EM@Rt)e os valores gerados e 0
valor real para os anos de 2010 e 2011 sdo relativee pequends o que
demonstra a validade em usarmos este modelo peaerges os valores para 0s
componentes do DCCI para os anos futuros. Pararesaaonsideracdes sobre

medidas de erros em séries temporais, ver Wannasbtinnacott (1990).

Tabela 6-“Back test” no qual considera-se os dados histdricos de 2000 a 2009

Componente | Erro médio | Erro médio| Erro médio Erro médio
DCCI percentual | percentual quadrético quadrético
em 2010 em 2011 | percentual em| percentual em
2010 2011
Aco e Tubulagag 4% 3% 3,1% 2,7%
Equipamentos 2% 1% 1,3% 0,8%
Engenharia e 1% 2% 0,9% 1,4%
Gerenciamento
de projetos
Mao de Obra 5% 8% 4,3% 7,8%
Instrumentacéo 3% 6% 2,8% 5,8%
parte elétrica
Construcéao 5% 7% 4,9% 6,1%

No momento de simularmos o comportamento dos coerges do DCCI, é
fundamental que a interdependéncia entre estes awmwmnies seja levada em

31 Os erros encontrados para os componentes do D@& tle obra”, “instrumentacéo e
parte elétrica” e “construcdo” utilizando o procese MRM foram os menores dentre varios

outros processos estocasticos simulados.
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consideracao, para evitar cenarios absurdos, ieig&lo ponto de vista técnico e
pratico. Desta forma, assim como foi feito parairautacdo do preco e da
demanda, visando manter as correlacdes histontes @ diversos componentes
do DCCI, a geracao de cenarios estocastica fazeekl de forma correlacionada
utilizando a decomposicdo de Cholesky (descrita3et2), com um total de
10.000 cenérios para cada componente.

A seguir apresentamos os 10.000 caminhos pamiceide cada um dos 6
componentes do DCCI usando o MRM do tipo Ornstditebbeck e a

metodologia Quase Monte Carlo Hibrida de simulagéo.

750

Parametro | walo =
rmedia de longo prazo 458 45 . Ai;{} e tﬂbﬂlﬂ&ﬁ:{}

velocidade de reversdo
G50 volatilidade

roo

(11} |
550
500
450

S00

2011 Zo12 2013 z014 z015 2016 2017 2018

Tempo
012 013 014 1= 2018 017 2018
Meédia 3233 3232 3214 3244 3287 3262 3258
Maxime H05.6 5680 75,1 aE0.6 6285 o 54
i 2104 1247 1625 1590 1504 1452 1275
Desvio Padrén 345 465 5458 al4 Tk o4 754

Figura 11- Cenarios e estatisticas geradas para o indice aco e dutos
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2011 2012

2015

2016

2017

20018

2012

2013

2016

2017

2018

Wedi

2114

2114

2124

2130

2137

Maximag

256 2

2725

3297

3381

3284

Minima

174 3

165 3

1440

137 8

137 7

Desvio Padiao

10,2

143

219

238

254

Figura 12- Cenarios e estatisticas geradas para o indice equipamentos de engenharia
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340 -
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32p ! volatilidade

310
300
280
2B0
270
260
230
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2z0
210
200
130
160
170
160
150
140
130
120

2011 201z

Z0131

Engenharia e Gerénciamento de Projetos

z014
Tampo

2015

2016

z017

2018

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Wédia

107

2107

2110

21A

223

233

2145

Maxima

2618

2805

2895

303 .4

3481

336 5

3354

Minimeo

168 3

1686 2

1485

1440

141 3

1328

12687

Desvio Padrio

123

16,7

200

225

244

261
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Figura 13-Cenarios e estatisticas geradas para o indice engenharia e gerenciamento de

projetos
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Valor
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144,43

ZE0

welocidade de reversdo

0,03
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250 |
z.m-!
|
230 -
Bl
z16 |
200 '. '_ -—=. -
180 = e
10 _.L 8 =
170 | =1
2011 2012 2013 2014 2018 2018 2017 2018
Tempa
2012 2013 2014 20115 2016 2017 2018
Media, 2164 217 0 217 9 2191 2206 2224 2245
Maxima 2421 2518 258 8 2656 2825 2831 285 6
Minimo 194 0 1863 1811 176 6 177 5 1741 1712
Desvio Padrigo B2 85 10,3 1159 13,2 143 153

Figura 14- Cenarios e estatisticas geradas para o indice da méo de obra

Paramatro Waloy

rrédia de longo prazo 14861

260 {velocidade de reversan | 0,005
vaolatiidade 5 45

20611 2012 2013 - 2014 2015 201 2017 2018
Tamgpa
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Media 176,1 175 9 175 8 1757 175 5 1755 175 .4
Maxime 20949 22510 20a 2412 2497 e84 2695
Minimao 1520 1338 1283 127 8 1190 1180 1130
Desvie Padrio 74 10,4 128 147 16,4 18,1 19 4

Figura 15- Cenarios e estatisticas geradas para o indice instrumentacéo e parte elétrica
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280 Farametro Valor 4
meadia de lango prazo B33 55 - e ———

ETOT elacidads de reversén 0,0073 C'Dﬂjmao £ __-.r"‘":-- o

60 - volatilidade ERE o ]

2001 FITF! 2013 2014 2015 2006 2017 2018
Tempo
2012 2013 2014 20115 20116 2017 2018
Media, 177 8 177 6 177 5 177 4 177 4 177 .3 177 .3
Maximo 203 4 2224 2338 244 5 255 4 2760 278 4
Minimo 150 3 1418 137 2 1325 1215 117 & 115 6
Desvio Padrio 77 108 13,2 153 17 .0 18 5 200

Figura 16-Cenarios e estatisticas geradas para o indice construgéo

A partir dos valores acima e usando a proporgdmada componente,

calculamos os valores do DCCI. Abaixo, apresentamresultado:

DCCI

280 A

250 A

indice

220 A

190

160

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
WMédia 2237 2238 2239 2249 2260 2269 227 9

Maximo 2720 2807 3198 3231 3295 3509 3346
Minimo 190 5 1785 1738 163 4 1617 153 5 155 4
Desvio,

Padrio 95 135 16,2 182 20,1 215 28

Figura 17- Resultado do DCCI

Os resultados do DCCI apresentados acima estaemef@dos ao ano 2000

(inicio da série historica) que apresenta o valdl. Para fins de simulagéo desta


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921371/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921371/CA

56

incerteza, é necessario mudar a referéncia pana base ou presente do projeto.
Isto significa realizar uma normalizacdo em relagéovalor do indice DCCI de
223,65 considerado para o ano de 2011, conformesdaal Férum da IHS Cera
de agosto de 2011, ou seja, deve-se dividir todostwres de DCCI da Figura 17
por 223,65, obtendo o grafico a seguir:

DCCI normalizado

1,4

1,3

1,2

11

indice normalizado

0,9

0,8

0,7 T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 18- Resultado do DCCI considerando uma normalizacéo em relac&o ao ano de
2011

3.3.3

Processo estocastico para simulagéo do investimento

Como o investimento é funcdo de duas componeniasgeeza técnica e a
incerteza referente ao aumento de precos de eqeifias) materiais e servicos,
modelou-se 0s cenarios de investimentos como oupyodios cenarios gerados
por estas duas componentes para cada ano. Em fdaeararacteristicas destas
incertezas, as geracgdes por processos estocdstiaosindependentes.

Para a incerteza técnica, utilizou-se uma digtgému triangular (descrita
em 3.3.1) cujos parametros dependem do grau deideata do projeto (descrito
na Fig.3 da Secdo 3.3.1) e para a incerteza rééesmn aumento de precgos de
equipamentos, materiais e servigos utilizou-se oMMEo tipo Ornstein-
Uhlenbeck (descrita em 3.3.2).
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3.34
Aplicacéo ao projeto em questao

A curva de desembolso para o projeto em questimesentada a seguir e
por razdes de confidencialidade tais valores fonamdlificados, ndo condizendo

com a realidade.

Perfil de Desermbolso
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,3% 13% 2,% 12,1% 19.2% 28,6% 2.4% 8,6% 47%

O investimento sera feito por planta ou subunidade.

No grafico a seguir, apresenta-se o produto doarmengerados por estas
duas componentes de incerteza do investiniertade considerou-se a incerteza
técnica com parametros da distribuicdo triangutprais a -5%, 0% e 15%,

respectivamente para minimo, moda e maximo.

140,00% -

130,00%

120,00% -

110,00% -

100,00%

90,00% -

80,00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 19- Produto dos cenarios gerados para incerteza técnica e de precos no valor do

investimento.

Desta forma, no ano presente (base) do investimentgrojeto em fase Il
(incerteza técnica entre -5% e +15%) tera, para cad dos 10.000 cenarios, um
investimento numa unidade especifica previsto parano T dado por:

V=AxBxCxDXxE, (37)

onde;:

320 valor da incerteza técnica sera representad® jgoo valor da incerteza de precos seré

representada por E.
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A = valor do investimento total estimado no anoebds projeto.

B = percentual da curva de desembolso paraoano T

C = percentual de investimento de cada subunidadekcao ao total

D = incerteza técnica sorteada entre os 10.000riosnda distribuicéo triangular
com parametros minimo, moda e méaximo iguais a -4 e +15%,
respectivamente. Conforme citado anteriormentesgsirametros sao fungéo da
maturidade e complexidade de cada subunidade detqr®s valores para a
incerteza técnica de cada subunidade serdo gedladosma independente.

E = incerteza de precos sorteada entre os 10.0@0ics de DCCI para o ano T.
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4
Descricao do modelo

O software SAIPH é uma plataforma de programacaquad entre outras
possibilidades, pode-se criar contas basicas easodé projetos (que serdo
explicadas posteriormente) para o desenvolvimensanellacdo de um modelo
associado ao projeto em questdo. O desenvolvingedgte modelo no software
SAIPH seguiu 0s seguintes passos:

a) definicdo dos fatores de risco (precos, demarideestimento);

b) importacdo da série histdrica de todos os fatdeerisco no software SAIPH;

c) geracao de 10.000 cenarios de forma correlad@ompara os fatores de risco
usando os processos estocasticos definidos noutapjt

d) associacao destes cenarios as contas basigda. lf2sica € a variavel simulada
estocasticamente (como preco, demanda e invesbinemntimportada no modelo
(como custo de internacao de produtos, frete, etc);

e) criacdo de contas de projeto, entre elas a de Bnta de projeto é uma
funcdo das contas basicas, por exemplo, receitdoskmcdo do produto das
contas basicas: preco e volume produzido (deridadéemanda);

f) simulacdo dos 10.000 cenérios dos fatores dm n@ medida real, gerando
10.000 cenérios de VPL, ou seja, obtém-se umaikliligtéio probabilistica de
VPL para cada uma das subunidades e para todojetqr@®s resultados seréo
apresentados na Capitulo 6, onde ndo considemem;aes reais (OR);

g) simulac&o dos 10.000 cenarios dos fatores de nia medida neutra ao rigto
gerando uma distribuicdo probabilistica do valompdaeto V para cada uma das
subunidades, considerando o atraso na entrada eracdp destas subunidades de
1 a 10 anos. Estes valores médios de V s&o congsaamn os valores de'V
(gerados pela curva de gatilho modelada no soft8&kH) para obtencédo de

uma configuracdo Otima de inicio dos investimentm cada uma das

% Os conceitos de medida neutra ao risco, V, V*reaude gatilho serdo apresentados no

Capitulo 7
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subunidades e dos valores dos prémios desta OR.re@dtados serdo

apresentados no Capitulo 7, onde considera-se @e@Biar o investimento;

h) modelagem da OR de parada temporéaria e obtetedesultados de VPL e
prémio desta OR para cada uma das subunidadesaeopamojeto total. Estes

resultados serdo apresentados no Capitulo 8;

1) utilizacdo do modelagem apresentada nas letash ganteriores para obter os
resultados de VPL e prémio destas opcdes reaiglagb(adiar o investimento e
parada temporaria) para cada uma das subunidapasae projeto total. Estes
resultados serdo apresentados no Capitulo 9.

O modelo criado apresenta as seguintes caraatassti

- 0 célculo do VPL foi feito por subunidade. O cdexop industrial foi
dividido em 5 subunidades, conforme apresentadéiquaa a seguif.

- a periodicidade do modelo é anual.

- foram simulados 29 passos a frente, ou sejasiosrde precos, demanda e
investimento para 29 anos a partir de 2010;

- 0 ultimo valor da série historica dos fatoresideo é do ano de 2009;

- 0 modelo apresenta no total 27 fatores de ri$¢gorecos de produtos, 9
volumes demandados de produtos e 1 valor de imvesto. A razdo para o
descasamento entre o nimero de séries de pre¢og® de volume dos produtos
ocorre pelo fato do volume demandado de algunsuppsdser funcédo da demanda
de outro produto. Portanto, os cenarios geradas gpaolume demandado de um
determinado produto serdo utilizados como uma weri@lependente de uma
funcdo que especifique o volume demandado de optookutos.

- 0 preco do petrdleo sera simulado usando um Mewicmde Reversao a
Média com Salto (conforme descrito em 3.1) umamyez, através da analise do
histérico destes prects observou-se que o modelo proposto por Dias & Roch
(1998) é o0 mais adequado para este tipo de comynodit

- 0S precos dos produtos finais e a demanda samiidasos usando o
MRMM do tipo Ornstein-Uhlenbeck ;

% Produtos e matérias primas com volumes ndo sigtifos ndo tiveram seus pregos e

demandas simuladas e, portanto, ndo foram repeskenha Figura.

35 . . . s - ~ .

Dias & Rocha (1998) consideraram a reversédo a nediaituacdes normais de mercado, mas
permitiram a ocorréncia de grandes saltos devidotizias anormais (raras), que sdo modeladas
com um processo de Poisson.
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- 0 investimento sera simulado usando o modelorfr@escrito em 3.3;

- 0s cendrios de precos, demanda e investimerdmforseridos no modelo
para gerar uma distribuicdo probabilistica de \esdate VPL;

- 0 modelo possui 428 contas basicas.

- 0 modelo possui 411 contas de projeto.

- por questdes de confidencialidade os produtosenma primas, volumes
produzidos e investimento em cada uma das subwsdam alterados em

relacdo ao projeto real original.

Mercado Externo

A A . 4 A
v - ereno o, o senzeno
Unidade 1 | -"®>=0,, Unidade 2 Unidade 3 ’wb Unidade 4 | _ = Unidade 5

03w

o
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Figura 20- Projeto de uma unidade industrial dividido em 5 subunidades ou moédulos

independentes.

4.1
Unidade 1: Primeira_Geracao

Na modelagem da 12 unidade chamada de 12 Geragin fmulados 9
precos de produtos e o preco do petrdleo (matéinaap.

A primeira geracao € responsavel pela producaondosnos basicos . De
um total de 12 insumos basicos, serdo modelado®s8.4 demais foram
considerados com pre¢cos constantes, uma vez ques gsbdutos nado
representavam volumes significativos. Estes podamvendidos para o mercado
interno, para o mercado externo ou para downstfdamais subunidades).

Foram simulados os precos internacionais, coresidier o custo de
internacdo de acordo com o local de venda, pasegsintes produtos: enxofre,

eteno, propeno, paraxileno, butadieno, benzenosteoale octanagem, coque
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anodo e petréleo. Além da simulacdo dos precostefaizada a simulagédo da
demanda no mercado interno para o benzeno e oiéndad

Total de fatores de risco: 12

Precos produtos finais: 9

Demanda: 2

Preco da matéria-prima: 1

4.2

Unidade 2: Planta_Poliolefinas

Foram simulados o0s precos internacionais, congiderao custo de
internacdo de acordo com o local de venda, parasemglintes produtos:
polipropileno (PP), polietileno linear de baixa dielade (PELBD) e polietileno
de alta densidade (PEAD). Foram simulados tambémresos das seguintes
matérias primas: eteno, propeno, buteno. Além daulacdo dos precos, foi
realizada a simulacdo da demanda no mercado infggr® o PP, PELBD e
PEAD.

Total de fatores de risco: 9

Precgos produtos finais: 3

Demanda: 3

Preco da matéria-prima: 3

4.3
Unidade 3: Planta PET

Foram simulados o0s precos internacionais, congiderao custo de
internacdo de acordo com o local de venda, parsegsintes produtos: PTA e
PET. Além disso, foram simulados os precos dasis@gumatérias primas: para
xileno, etileno glicol e PP. O acido acético, pdxonter uma quantidade
consideravel (inferior a 10 mil toneladas) e ass#én afetar substancialmente os
resultados, ndo teve seu preco simulado. Foi esizambém a simulacdo da
demanda para o PET e PTA.

Total de fatores de risco: 6
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Precos dos produtos finais: 2
Demanda: 2

Preco da matéria prima: 3

4.4
Unidade 4: Planta_MEG

Foram simulados o0s precos internacionais, congiderao custo de
internacdo de acordo com o local de venda, paréilenaglicol. Além disso,
foram simulados os precos do eteno e PTA como maat@rimas. As demais
(oxigénio, TEG e DEG), por ndo terem uma quantid@dieriores a 10 mil
toneladas) capaz de influenciar significativamembs resultados, néo tiveram
seus precos simulados. Foi realizada também a ap@olda demanda para o
MEG.

Total de fatores de risco: 3

Precodos produtos finais: 1

Demanda: 1

Preco da matéria prima: 2

4.5

Unidade 5: Planta_Estireno

Foram simulados o0s precos internacionais, congiderao custo de
internacdo de acordo com o local de venda, paraticeo. Além disso, foi
simulado o preco do eteno e benzeno como maténeapFoi realizada também a
simulacdo da demanda para o estireno.

Total de fatores de risco: 4

Preco do produto final: 1

Demanda: 1

Preco da matéria prima: 2
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Dados historicos

64

Para que a simulacdo fosse feita foram usadoadisschistoricos a seguir

como amostras. A unidade de demanda utilizada éomdladas e a unidade do

preco é US$/tonelada. Algumas estatisticas de c#de sdo apresentadas

também. O ultimo dado das séries é referente ad@2609.

Tabela 7- Dados histéricos utilizados para simulagdo da demanda (mil toneladas)

Produto Tamanho Wedia | Minimo Mazimo Deswio
da amostra Padrio
(dados anuaiz)

Demanda_Estirens MI_Anual 17 423 82 266,00 588,00 120,22
Demanda FEAD MI Anual 17 639,59 | 305,00 239,00 150,82
Demanda PELBD_MI Anual 17 33547 &0,00 658,00 181,28
Demanda PP MI Anual 17 850,59 | 359,00 143700 320,17
Demanda_Butadience_WT_Anual 17 254 21 201,00 295,00 31,70
Demanda PET MI Anual 17 344 62 5975 &0%.00 163,11
Demanda Etilenoglicel I Anual 17 185,08 88,00 296,00 37,18
Demanda Benzeno M Anual 17 52892 363,00 667,20 2962
Demanda PTA ML Anual 17 424,37 | 360,00 586,66 82,11



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921371/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921371/CA

Tabela 8- Dados histéricos utilizados para simulagédo de precos (US$/tonelada)

65

Produta Tamanbo Media | Miwmo | Maxime Dresvio
da amostra Padrio

(dados amais)
Preco Petroleo Arnial 20 25600 | 94,36 Fil74 | 17588
FF 20 45816 | 28735 | T386 | 136,24
FELED 20 521,03 | 28031 | T7igs: | 12717
PEAD 20 58240 [ 3é090 | TFL5E | 1237
PET 20 032,63 | 534,10 | 201497 | 420,19
Fropeno 20 34,22 | 136,06 | 67910 | 143,96
Benzeno 20 25300 [ 11968 | 57300 | 14340
Butadienc 20 40236 | 190,53 | 112563 | 219,90
Paraxilena 20 40794 [ 177,55 | 126839 | 24200
Hafta 20 31,56 34,07 122,53 23,49
Estireno 14 47108 | 28735 | 7324 | 14163
Etilennglical 14 45811 [ 28931 | 63384 | 104,90
PTA 14 3365 | 17784 | 52509 o797
Cooue Anodo 14 300,21 [ 28829 | 571346 | 11340
Cogue Sidemrgico 14 3077 13910 | 535394 | 15168
Eruofre 14 37308 | 18R40 | é9383 | 160,44
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6
Andlise de Risco do Investimento sem considerar op¢ oes

reais

O objetivo da Analise de Risco é obter uma estiraatiais precisa do valor
esperado do VPL e apresentar informacgfes adiciopfésentes a incerteza da
rentabilidade do projeto, subsidiando uma melhorsde.

A Andlise de Riscos possibilita uma maior abrangéda analise pelo fato
de atribuir distribuicbes de probabilidade a deteattas variaveis, considerar as
interdependéncias existentes entre elas e examimdgra quantidade
suficientemente grande de cenarios gerados de fooer@nte, com o objetivo de
se obter uma distribuicdo de probabilidades paramdisadores econémicos do
projeto.

Dentre os principais beneficios da Analise de Rmmtemos destacar:

* identificac&o dos fatores de risco e seu impaotoesultado da avaliagao ;

» visdo ampliada dos resultados através da utdzade indicadores de
risco;

 gerenciamento mais eficiente dos riscos ;

* historico de informacgdes referentes aos fatoeesisto para melhoria da
modelagem em projetos futuros.

Véarias empresas ja realizam Analises de Risco de pmjetos de forma
rotineira.

A partir do modelo desenvolvido no software Saiph descrito
anteriormente, analisou-se o0 risco dos indicadoresonémicos do
empreendimento, através da distribuicdo probaiogisto VPL.

Esta distribuicdo probabilistica do VPL é obtidaaats da variacdo
estocastica independente e simultinea de algundmpans do modelo,
considerados como fatores de risco. No projeto east§o, foram considerados
como fatores de risco precos e demandas de mapémasas e produtos, além do

valor do investimento. A simulacéo destes fatoremaézada através de processos
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estocasticos na medida real geradores de até 1Q@60frios e descritos
anteriormente em 3.1, 3.2 e 3.3. Os parametrosesieptocessos estao
apresentados nas referidas secdes. A simulac&atdoss de risco na medida real

ocorre pois a analise de risco do investimentoco@igidera opcdes reais.

6.1

Resultados

Conforme informado anteriormente, por questfes aididencialidade os
valores de investimento (CAPEX) do projeto reahformodificados. Assim, os
resultados obtidos para o VPL também ndo condizem a realidade deste
projeto real, mas estdo coerentes com estas nmaghfs. Desta forma, o objetivo
de aplicar as contribuicbes desta tese a um prapetaularizado ndo é
prejudicado.

Os gréficos a seguir apresentam a distribuicdogtitibtica do VPL para o
complexo total considerando uma vida util do inweshto de 25 anos. A taxa
minima de atratividade utilizada foi de 8,7%.

VPL em 2010(MM USD)

PL0%%: -3.5%,4 MEda:l 177,14
YPL [MM US$) * *
Média REERTI !
Minimo g e ! ! il
Maximo 1zovess ! -
Ferc 103 -3695,41 ' ol
1 1 | —
PROBABILIDADE ! i
YPL:O 265 ! : g
¥ e 1
1 ] -
1 __ ]
1 - ]
] ]
1 _ 1 u
I_ ]
] H '
1 1 -
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
L J J .

Figura 21- Distribuicéo de probabilidades do VPL (mil US$) em 2010 para o complexo

total considerando uma vida Util do investimento de 25 anos.
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A Tabela a seguir apresenta os indicadores ec@odndie risco para cada
uma das subunidades e para o complexo total coasidie 25 anos de vida Util.
Tais indicadores sdo bastante Uteis para avaligiralkilidade econdémica do
empreendimento levando em consideracdo um ambisake incertezas e
representam importantes fatores gerenciais pacvagiio de mudanca de fase de

um projeto, conforme definido na secéao anterior.

Tabela 9- Indicadores usados para avaliar a viabilidade econdmica do empreendimento

considerando 25 anos de vida util.

VPL médio Percentil 10%

{mil US$) {mil US$) Prob VPL < 0
Complexo Tatal 117714556 | 3595419535 26 49%,
Unidade_estireno 323.392,07 228900 47 20,34%,
Unidade_MEG G42647,00 | 590262 56 99,944,
Unidade_PET -129.808,76 | 123480512 55 07%
Unigade_Poliolefinas BE3.942,38 -289177 56 16,95%
Unidade_Primeirs Geracan | 957 266,87 -3.061.755 95 26,139,

O VPL de Robustez, muito freqiiente na andlisesde de investimentos
de algumas empresas, representa o valor minimeoagkpdentro de um intervalo
de confianca de 90%, ou seja, refere-se ao percEdb da distribuicdo de
probabilidades do VPL. Para os empreendimentos, wdbr de VPL representa
um indicador da robustez e da viabilidade econdmhicprojeto.

Tradicionalmente, em algumas empresas, um cedarMPL de robustez
€ obtido a partir de cenarios corporativos de rdzupara precos, demanda,
investimento, entre outros fatores de risco. Estemarios corporativos
representam uma visao conservadora ou “pessinastaktlacédo a estes fatores de
risco. Porém, numa empresa que apresenta divépsssde projetos, a utilizacao
de um dnico cenario de robustez para todos ostpsopode gerar em sua maior
parte, valores menores de VPL neste cenario destebwo que no cenario de
referéncia. Em outros casos, isto pode se invartesgeja, valores maiores de VPL
neste cenario de robustez do que no cenario d&€nefa. Desta forma 0 nome de
cenario de VPL de robustez perde o significado patas projetos. A utilizacéo
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do percentil 10% da distribuicdo de VPL propostatedrabalho como VPL de
robustez vem corrigir esta distoré&o

A seguir apresenta-se uma analise de sensilglidadvPL do complexo
total e das 5 unidades aos fatores de risco. Nasédise, promove-se uma
variacdo a maior e a menor de um desvio pddeim cada um destes fatores de
risco isoladamente e verifica-se o0 impacto no titendo-se um grafico do tipo
tornado. Tal grafico identifica os fatores de rispoe mais afetam o VPL e,

portanto, permite um gerenciamento mais eficiengercos.
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Figura 22-Analise de sensibilidade do VPL do complexal aos fatores de risco

representada por um gréfico do tipo tornado.

% o estudo, em trabalhos futuros, dos resultados Ee Wos diversos projetos apés a
implementacao desta metodologia mostraria qualdaesiria mais apropriada.

37 Este desvio padrdo é obtido pela série histérieacada um dos fatores de risco

apresentada no Capitulo 5.
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Figura 23- Andlise de sensibilidade do VPL da unidade etiléinoaos fatores de

risco representada por um grafico do tipo tornado
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Figura 24- Analise de sensibilidade do VPL da unidade estireno aos fatores de risco

representada por um gréfico do tipo tornado.
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Figura 25- Analise de sensibilidade do VPL da unidade PET aos fatores de risco
representada por um grafico do tipo tornado.
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Figura 26- Analise de sensibilidade do VPL da unidade Poliolefinas aos fatores de risco
representada por um grafico do tipo tornado.
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Figura 27- Andlise de sensibilidade do VPL da unidade Primeira Geracao aos fatores de

risco representada por um grafico do tipo tornado.

Na Figura 22, o grafico tornado do complexo totalica que o preco do

petréleo é o fator de risco que mais impacta o \Bmo observado no grafico,

por ser uma matéria prima, um crescimento de umiaeadrdo (barra em azul)

no preco do petrdleo, gera uma diminuicdo de apradamente US$ 6 milhdes

no VPL. Por outro lado, uma diminuicdo de um despadrdo (barra em

vermelho) no preco do petréleo, gera um aumentapieximadamente US$ 6

milhdes neste VPL. Ja o PET, por ser um produtocrgscimento de um desvio

padrédo (barra em azul) no seu preco, gera um aondenaproximadamente US$

1,3 milhdes no VPL. Por outro lado, uma diminuici&oum desvio padréo (barra

em vermelho) no seu prec¢o, gera uma diminuicaopdexanadamente US$ 1,3

milhdes no seu VPL. Uma interpretacdo similar aeoro grafico tornado das

unidades, apresentado nas Figuras 23 a 27.
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7
Andlise de Risco e resultados considerando opcoes r eais

de adiar o investimento

A andlise do Valor Presente Liquido (VPL) semsiderar opcdes reais
como apresentado no capitulo anterior € uma ant@fidecional, que pressupde
rigidez no gerenciamento, ja que olha apenas &sdlde caixa esperados e ndo o
gerenciamento ativo, que toma decisfes diferemesdistintos cenarios, por
exemplo, continuar, parar temporariamente, abardopatrair, expandir, etc. O
VPL como regra de decisao (investir se o \PD) geralmente pressupfe uma
deciséo do tipo “agora ou nunca”, pois nao conaidevalor da opcao de esperar
por melhores condicbes de mercado e/ou novas iafges e/ou novas
tecnologias.

J& na andlise de opcles reais, freqientementeastira a realizacdo do
projeto em fases, dado que ha um valor na agregdeaonovas informacdes
reveladas nas primeiras fases para a tomada deddedtima nas fases
subsequentes. Planejando a flexibilidade no propetala-se a atitude em relacéo
a incerteza: em vez de temer a incerteza e apevasificar para reduzi-la, a
teoria das opcdes proporciona a possibilidade gir ja favor da incerteza, isto é,
alavancar o valor do projeto (ou de fases subséggiedto mesmo) usando a
informacé&o para tomar decisdes otimizadas ao aerérelado.

A andlise pelo método de opcdes reais € mais mevgquanto maior for a
incerteza e quanto maior for a capacidade de sgadaincerteza (flexibilidade).

No caso do investimento irreversivel, a decisdo irdeestir leva em
consideracdo o custo de oportunidade de se esperanovas informacoes.
Assim, a decisdo passa a ser a troca entre um afustdado (o investimento) e
um ativo real, cujo valor oscila ao longo do tenf@galor Presente). Esta deciséo
€ compativel com a modelagem de uma opc¢édo amerdtmcampra (McDonald

& Siegel, 1986), onde a empresa tem o direito,ceanébrigacédo, de comprar um
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ativo real (projeto pronto para operar) pagandopueto de exercicio definido
previamente (investimento).

Suponha um projeto de investimento onde o gererdsua a flexibilidade
de postergar sua implantacado de forma a se bearefiei informacdes futuras. A
tomada de decisdo deve ser realizada em um pedodoanos. Esse tempo T de
expiracdo € um tempo estimado de entrada de caitopesi que destruiriam o
valor da opcao de investir nesse projeto, confasuogere Kester (1984). O valor
da opcéao de investimento emd(V, 1), é definida como:

AV, 1)=Max{v; -10) , (38)

onde \t é o valor do projeto pronto para operar no instalg tempo T e | € 0
investimento. O valor de mercado de V(t) pode sémado como sendo o valor
presente (na data t) das receitas operacionaisddis) de custos operacionais e
impostos. No caso de grandes projetos, o investor@plurianual, de forma que
I(t) € o valor presente (na data t) dos investimgnfquidos de beneficios fiscais.

O momento 6timo da decisdo de investimento é aqrelgue o valor da
oportunidade (opcao real) de investimento é maxi&®a opcao de investir ndo
for exercida até T, demonstra-se que nao é o6timestir no projeto. No entanto,
se o0 valor maximo for atingido no instante zeroyedse iniciar o projeto
imediatamente (nesse caso diz-se que a opc¢ao desf-in-the-money”). Entre
um extremo e outro, existe um momento compreeneldi@ o instante inicial O e
o momento T limite para exercicio da opcdo, ond& s#imo exercé-la. A
programacao dinamica permite escrever a equacéaguirschamada de equacéo
de Bellman para problemas binarios de parada otjmacalcula o valor da opcéao

de investir em um projeto (Dixit & Pindyck, 1994):
1
)= max g, 1) ElFL) @)

onde F(\) € o valor da oportunidade avaliada erE[ﬂ,: (\/t+At )] € o valor esperado

da oportunidade de investimento end\t+p € a taxa de desconto para trazer esta
remuneracdo para a data ¢V.l) é o valor da opcdo em caso de exercicio
imediato em t (aqui é \~ 1).

Assim, a equacédo diz que F € 0 maximo entre exeéncediatamente a
opcao e esperar. Mas, teoricamente, as taxas@gssta risco do ativo basico V e

da opc¢ao F(V) séo diferentes, pois embora os rideos e V sejam vinculados,
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eles sdo diferentes. Se o mercado for incompleigit B Pindyck (1994)
recomenda usar a programacéao dinamica, mas corgtaiipa real e uma taxa de
desconto exogena Na pratica, a taxa usada tem sido o custo médio ponderado
de capital da firma, que € uma taxa representalivéirma. No entanto, nessa
situacdo, ha um range de taxas que ndo permiteriteagem, ao invés de um
valor Unico obtido através do uso de medida neatrarisco Q (medida de
martingale), baseado em um mercado completo (BixPindyck, 1994). De
forma a evitar esta situacdo, a equacédo de Belpaean mercado completo pode
ser escrita como (Dixit & Pindyck, 1994):

F(w)=max{dvt,l),ieQ[F(vﬁm)]}, (40)

1+r
onde F(Vt) é o valor da oportunidade avaliada enE®[F(V,, )] é o valor

esperado da oportunidade de investimento eftt sob medida de probabilidade
neutra ao risco Q, r é a taxa de desconto livreriseo para trazer esta
remuneracdo para a data €Vt,I) é o valor da op¢gdo em caso de exercicio
imediato em t (aqui é Vt — ).

Na prética, o gerente do projeto ndo esta apenasessado em saber o
valor da opcao, mas também a regra de deciséo gxienima o valor da opcao de
investir, que aqui € dado por um valor critico (Mgmbém chamado de gatilho, a
partir do qual é étimo investir.

Esse vai ser o V que torna a equacdo abaixo verdadéeste caso, o

gerente é indiferente entre exercer a op¢ao agbtar(do V — I) ou esperar (F):
V' -1 =F(V) (41)

Exceto na expiragdo, V* > |. Na expiragao T, V*&).. Se V(t) < V*(t)
parat< T, a opcao tem valor mesmo se V(t) <ik paistem probabilidades de V
evoluir favoravelmente e a opcao poder ser exenotdéuturo. Na pratica, este
valor critico pode ser até duas ou trés vezes ngaiem investimento, a depender
principalmente da volatilidade de V (Dixit & Pindgcl994; McDonald & Siegel,
1986; Trigeorgis, 1996).

O valor da opcéo de espera € influenciado pelaetezas associadas ao

ativo subjacente. Mais comumente, esta incertetzarefietida pela volatilidade
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do valor presente, pois quanto maior a volatilidadaior é o valor da opc¢ao,
dado que dessa forma o ativo subjacente pode ratiajires maiores. Prova-se
também que o valor critico também sera maior quawaior for a volatilidade.

Utilizou-se o software Saiph para calcular o vaaropcéo real de espera e
o gatilho V* para exercicio 6timo da opcéo de itive® projeto.

O investimento no citado projeto comeca no an2({¥ e termina no ano
de 2015, ou seja, existe um investimento por noes.a

Uma opcao que a empresa possui € a de adiar stimeato, ou seja, no
ano de 2010 (momento atual da analise) a empreda qutar por suspender o
investimento e voltar a investir no ano de 20112642 ou 2013 ou 2014. O
citado projeto utilizou a metodologia de Opcles iReapds o inicio do
investimento, o que € desaconselhavel. Portantste neaso, os investimentos
realizados em 2007, 2008 e 2009 sdo consideradmsiflreraveis, uma vez que o
ano atual do presente estudo é 2010. Sendo assimpr@esa em questdo poderia
interromper o investimento no ano de 2010 e vddtanvestir em 2011, ou
interromper por dois, trés, quatro ou mais anosai¥b segue um resumo das
possiveis paradas no investimento:

- Sem adiar o investimento: comeca a operar em 2@béaba de investir em
2015%,

- Adiando o investimento em 1 ano: deixa de investh 2010, volta a
investir em 2011 e acaba de investir em 2016. Caraaperar em 2015.

- Adiando o investimento em 2 anos: deixa de invesh 2010 e 2011,
volta a investir em 2012 e acaba de investir eny 2Gbmeca a operar em 2016.

- Adiando o investimento em 3 anos: deixa de invesh 2010, 2011 e
2012, volta a investir em 2013 e acaba de investii2018. Comeca a operar em
2017. Assim por diante.

Foi calculado o VPL (V(t) - I) para cada planta siderando cada um dos
casos acima, conforme apresentado na Figura 29.

Um dado importante na analise de uma opcao dizeitesp taxa de
desconto que deve ser usada na sua precificaciiscd@de uma opgao escrita
sobre um ativo basico (projeto em questao) estéulado ao risco deste, porém

% 0O citado projeto comeca a operacdo e a geraciec#étas, mesmo ndo tendo sido

concluido 100% das obras.
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nao é igual. Essa é uma questdo de grande impiaitfmis a taxa de desconto
utilizada pela analise classica no calculo do VBLlptbjeto (que € representativa
do seu risco e da sua estrutura de capital) nde ped utilizada no calculo do
valor da opcédo. Em resumo, a taxa de desconto ¢ioapio € igual a taxa de
desconto do ativo basico. Uma maneira de “by-passae problema é o método
da neutralidade ao risco apresentada em 3.1, engensliza o valor esperado dos
precos subtraindo-se um prémio de risco de su&teral Para a determinacdo do
prémio de risco do projeto em questdo, utilizow-8eta desalavancatiale uma
empresa proxy do mercadoEsta empresa deve apresentar atividade e mercado
similares as do projeto em questdo. A partir dorvdle Beta desalavancado,
realiza-se a “alavancagefi”do Beta considerando a estrutura de capital da
empresa em questdo. Para maiores detalhes dasdeguatlizadas para
desalavancagem e alavancagem do Beta, além ddocélzyprémio de risco de
um projeto verifiqgue Damodaran (2002). Com issoepsel usar a taxa livre de
risco como taxa de desconto para calcular o VPL @pgdes do citado projeto. O
valor da taxa livre de risco (r) considerada foi4j&5% e o valor da taxa de

desconto ajustada ao risce Y foi de 9,2%, ambas em termos reais ao ano. O

prémio de risco considerado para cada seérie (dadéip_—r) pode ser calculado
Ui

com base em ru e n (velocidade de reversédo) apresentada em 3.1.10G@@m

informado, a taxa livre de risco foi calculada commédia aritimética dos titulos
do tesouro americano com vencimento de 30 “Artizo “USTB30” (United
States Treasury Bond 30 years) para o periodondérgade 1995 a dezembro de
20103,

% Refere-se ao ajuste realizado no Beta da empnese para expurgar o efeito da
estrutura de capital desta.

40 Por questdes de confidencialidade, omitiu-se oendesta empresa proxy do mercado.
Na determinacéo desta, deve-se levar em contailarsitade da atividade, mercado, etc.

“! Refere-se ao ajuste realizado no Beta para inolufeito da estrutura de capital da

empresa que esta realizando o projeto.

“2 A taxa livre de risco deve ser comparada com tutotéle vencimento compativel com a
vida util do projeto que é de 25 anos.

43 Cotacdes diarias disponiveis em http://www.fedesgrve.gov/releases/h15/data.htm
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Para que essa andlise fosse feita foi necessadesenvolvimento da

simulag8o neutra ao risco no software S#ipRsta simulacdo neutra ao risco,

cujas equacdes foram apresentadas em 3.1, foi\idgiela para os seguintes

processos estocasticos de simulacdo dos precoss atasaprodutos e matérias

primas para os 25 anos de vida util do projeto: imentos de Reversdo a Média

Modificada e Movimentos de Reversdo a Média cortoS&lumps).

Figura 28- Utilizac&o da simulacdo neutra ao risco implementada no software SAIPH

Como mencionado no item anterior, por questbesodédencialidade, os

valores de investimento (CAPEX) do projeto reahformodificados. Assim, os

resultados obtidos nesta secdo para o VPL tambémn coédizem com a

Opig#Eo de adiar investimento Opgdo de adiar investimento
2 00
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— Adiamento {anos} Adiamento (anos)
- Complexo Total o Primeita Geracao Estirena MEG
] _Estireno MEG FET L] Poliolefinas
m FET m Paliclefinas:
Sem adiar o investimento Adiande 1ano Adiande 2 anos Adiande 3 anos Adiando 4 anos Adiande 5 anos
VPL (mil US$) VPL (mil US$) VPL (mil US$) VPL (mil US$) VPL (mil US$) VPL (mil US$)
Conplexo Total 1.177 146,66 1131 626,03 1.045.266,45 1.199.815,15 863.588,51 43.639,26
Unidade_Estireno 323.392,07 33010442 339.727 55 345.116,95 369.707,84 322.137,82
Unidade_MEG -§42.547,00 656 263,67 -666.247,24 -673.933,53 672.341,74 -553.941,75
Unidade PET -120.508,76 -54.392,18 11.564,71 34 097,36 77 585,56 B03.540,31
Unidade_Poliolefi B665.942,35 635.429,42 550.132,06 518.315,17 463.529,49 266.404,29
Unidade Primeira Geracao 967.266,87 G76.750,04 766.068,27 973.216,70 614.718,36 -489.802,11

Figura 29- Valor médio do VPL calculado utilizando opg¢des reais

cada uma das subunidades.

de adiamento para

44 Esta simulacdo neutra ao risco para o MRMM e MRivh saltos foi implementada pelo

autor no software SAIPH em parceria com a emprasenH (proprietaria do software).
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Figura 30- Valor médio do VPL calculado utilizando op¢6es reais de adiamento para

cada uma das subunidades.

Considerou-se um investimento em cada uma das sisni@s, conforme

apresentado abaixo:

Tabela 10- Investimento em cada uma das subunidades.

Unidade Investimento (mil US$)
Complexo total 2.672.008
Planta _Estireno 281.051
Planta _MEG 721.784
Planta_PET 205.978
Planta_Poliolefinas 583.648
Planta_Primeira Geragéo 879.547

A partir dos dados da Figura 29 (VPL) e Tabelaid@estimento), obteve-

se o valor do projeto V (VPL + I) de cada subune&jacbnsiderando diversos

adiamentos. Estes valores sédo apresentados naTdbel

Unidade V sem adiar | V adiando 1 ano | V adiando 2 anos | V adiando 3 anos | V adiando 4 anos | V adiando 5 anos
Planta _Estireno 604,443 611,155 615,779 629,168 603,189
Planta_MEG 65,520 55,536 47,850 49,442
Planta_PET 151,586 217,543 240,076 283,864
Planta_Poliolefinas 1,219,077 1,163,780 1,101,963 1,047,277 850,052
Planta_Primeira Gerag&o | 1 836,814 1,756,297 1,664,635 1,494,265 389,745

Tabela 11- Valor do projeto V de cada subunidade com diversos adiamentos.
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Através de uma simulacdo de Monte Carlo e dasgégsadO e 41 obtém-
se o valor critico (gatilho) V* para as subunidademsiderando diversos

adiamento¥. Estes valores de V* s&o apresentados na Tabela 12

Tabela 12- Valores criticos (gatilho) para as subunidades considerando as diferentes

simulacfes de adiamentos.

Unidade [ V* sem adiar [ V* adiando 1 ano [ V* adiando 2 anos | V* adiando 3 anos | V* adiando 4 anos | V* adiando 5 anos
Planta _Estireno 645,729 639,847 637,821 633,851 627,548
Planta_MEG 72,589 70,451 67,842 66,539
Planta_PET 314,659 308,426 305,497 301,584
Planta_Poliolefinas 1,227 1,201,547 1,184,432 1,149,326 1,054,628
Planta_Primeira Geragdo | 1,860,521 1,851,269 1,847,569 |DCORSSCI 1725914 | 1705657 |

Com os dados disponiveis das Tabelas 11 e 12 edsdira decisdo Otima
de investimento considerando as OR de adiamenta.désisdo Otima de investir
ocorre quando, para cada subunidade, ¥*. Neste caso, o valor da opcéo real
de espera F para cada uma das subunidades sergaladalor do VPL médio
considerando este adiamento. Este valor de VPL éamborrespondera ao
maximo entre todos os valores obtidos para os shgeradiamentos daquela
unidade, conforme observado na Figura 29. Por elenpgara a planta de
estireno, através das Tabelas 11 e 12, observaesé gtimo investir em 4 anos,
pois V (t=4) > V* (t = 4). Assim, o valor da opcéeal de espera F sera igual ao
VPL médio considerando 4 anos de adiamento, ou, $&&$ 369.708 mil
conforme Figura 29. Assim, o valor liquido da eapetado por F-VPL(t=0),
corresponde ao prémio da opcao de espera € s&y&¥&6.316 mil. Ja para a
planta de poliolefinas é 6timo investir imediatateempois V (t=0) > V* (t = 0).
Assim, o valor da opcéo real de espera F sera agu&lPL médio considerando 0
anos de adiamento, ou seja, US$ 668.942 mil comfdtigura 29. Assim, o valor
liguido da espera, dado por F-VPL(t=0), correspoadeprémio da opc¢do de
espera e sera nulo, indicando que o prémio dest@oopdo tem valor. Para as
outras plantas o raciocinio é idéntico.

Sendo assim, é apresentado 0s seguintes resuffatbo® valor da op¢ao
real de espera F, para o valor liquido da espeiNdP(Kt=0)) e para a decisao

Otima de investimento para todas as subunidades.

> Para maiores detalhes sobre a obtencédo de V*ultanBias (2005).
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Tabela 13- Valores da opgéo real de espera F, do valor liquido da espera e decisédo

6tima de investimento.

Valor Liquido
Valor da opc¢éo de esperar da Espera,
(F) F-VPL(t=0)
(mil US$) (mil US$) Decisédo 6tima
Planta _Estireno 369.708 46.316 Adia 4 anos
Planta MEG 0 0 N&o investe
Planta PET 603.841 733.650 Adia 5 anos
Investe
Planta_Poliolefinas 668.942 0 imediatamente
Planta_Primeira
Geracao 973.217 15.950 Adia 3 anos

Observe que para o caso da planta de MEG que afaasa VPL negativo
para todos os casos de adiamento, considerandt&ocde investir se VPL > 0,
resolve-se nao investir. No entanto, se a plantéuftdamental para o complexo
(premissa ndo considerada no projeto em quest&splve-se por investir
imediatamente na planta, uma vez que apresentaultago de VPL menos
negativo.
No caso acima a combinacdo Otima de investimosdoela em que o
VPL de cada subunidade é maximizado. No entantte-ge utilizar um critério
que considere a relacao risco-retorno. Neste qasa,cada unidade, verifica-se,
além do VPL, o percentil 10% e a probabilidade el&4?L ser menor que zero.

Os gréficos a seguir apresentam estes indicadores.
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Figura 31- VPL, percentil 10% e probabilidade deste VPL ser menor que zero para cada

uma das subunidades considerando os diferentes adiamentos.

Com a indicacdo da combinacdo 6tima de investiraqagla em que o
valor do VPL do projeto € maximizado, verifica-agcapos investir na unidade
de Poliolefinas (ou em outra unidade qualquerncgrieza no investimento do
complexo total diminui, isto €, diminui-se a in@aa técnica deste investimento.
Isto ocorre pois a variancia do investimento no @exo total depende
diretamente das variancias de todas as cinco wrsd&Endo assim, a partir do
momento em que se investe em uma planta (digampslaéefinas), a incerteza

do investimento nesta planta (representada pei@an¢sa) torna-se igual a zero e a

variancia do investimento no complexo total consetgmente diminui.
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Dizemos que o aumento da revelacdo, causada pebdstimento em
informacdo, gera uma outra distribuicdo probalxkstdo investimento total, com
variancia menor. Este fato € representado na figusaguir. Esta diminuicdo na
incerteza do investimento e aumento da revelagiatia pelo investimento em
informacédo, tem valor e é dada pela diferenca entf@L do complexo total sem
investir em informacao (antes de investir nas utedae o VPL do complexo
total ao investir em informacéao (apds investir emawu mais unidades).

Observe que, a medida que investimos na segundade)i 0 mesmo
ocorre, ou seja, ocorre mais uma diminuicdo da amara. Isto ocorre
sucessivamente até que, ao investir na ultima dajdarevelagdo € completa e a

incerteza na distribuicdo de investimentos totaé®. A Figura a seguir ilustra

tal situacéo.
Sem revelacio Revelacio parcial Revelacio Total
Dist. a priori Exemplos de distribuicdo a posteriori
k
I\\\
| h k. A .
2 | N N (A | \}
o | ) AN I ’ 0l * Tl
, ! : A i
| |
[ %
¥

Reducio da | 32,92% 5476% 6247% 8948%  100%

variancia
Distribuicio de expectativas condicionais - revelacio
M N
P I N
, \ SN
L I % I AN
| '~ LY Y I } 5
. | ,;.. | > | R L o
b | ~ ’ | e
v’ | i |//
Aumento da

2 a =, 2 2 2 >
variancia | 99207 054 G° 062 & 080 O 100

Figura 32- Distribuicdo a posteriori e distribuicdo da revelacdo. Fonte: Dias (2003)

Dias (2002) apresenta as propriedades e metodofmyia célculo de
Opcodes Reais de investir em informacéo na indudtripetréleo. Inclusive, neste

trabalho recém citado, € apresentado um exempépliizacdo para exploracéo e
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producdo de petréleo, onde 4 blocos apresentamteézeetécnica na quantidade
de Oleo e qualidade do Oleo. Neste caso, o investomem informacdo no
primeiro bloco diminui a incerteza na quantidadgqualidade do 6leo total de
todos os blocos, aumenta a variancia da distribuicka revelacédo e,
consequentemente, aumenta o valor da opgao.

Esta metodologia, inclusive, nos revela mais unrdageem da diviséo de
um projeto em unidades independentes, quandoosfmssivel.

O grafico a seguir apresenta as novas meétricasscle para o complexo

total ao se investir em informacéao.

Tabela 14- Grafico com novas métricas de risco para o complexo total ao se investir em

informacéo
Complexo total YPL médio | Prob (WPL< O | Percentil 10% | Valor da opgdo Redugio
(mil TI3§) (mil U3§) de investirna | acumulada da
uridade waridncia
(il U3§)
SEfH iIvestit fas LITT.145. 56 26.49% S3.595.419.88
uridades
Investindo na 17 unidade | 1.248.311,14 24.7% - 3422 B89.5T TTIRS 58 3205
(Flanta Prirneira Greragiio)
Investindo na 27 unidade | 1.203.249 57 24.2% -3356 956,62 TTE.T04,07 o4 7E%
(Platita Policlefinasg)
Investindo na 37 unidade | 1.325.649 62 23,8% -332358965 145,504 08 B2AT%
(Flatita PET)
Irestindo na 4 widads | 1.341.682,71 20.5% -3319 203,44 TB4 537,13 23 4%
(Flanta MED)
Itvestindo na 5 unidade | 1.387 852,95 0% 210,707,339 T00%
(Planta FEstirena)

Destaca-se que, em funcdo da complexidade da ngyete)gpara se chegar
a este resultado, demandou-se um grande esfoegop® tcomputacional.

Observa-se que o valor encontrado para o VPL nafmlicomplexo total,
sem investir previamente em nenhuma das unidadgeakao valor apresentado

no item anterior (sem considerar opcdes reais).
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Ao se investir previamente na primeira unidade r(f@laPrimeira_
Geracao), a incerteza do investimento total dimirde 32,92%, o VPL médio
aumenta e esta opcao tem valor dado pela difereniga o VPL médio ao se
investir nesta unidade e o VPL médio sem inve&timesmo acontece quando se
investe previamente também na segunda unidadetdPRuwiiolefinas), fazendo
com que a opcdo aumente de valor. Isto acontecgeatévestir previamente na
quinta unidade, conforme apresentado na figurarianté&ste valor da opcao de
investir em informacgédo, no entanto, apresentou-eeomque o valor da opcao
real de adiar o investimento apresentado anterictiene

Na maioria das configuracGes de projetos de inwestio divididos em
unidades independentes, onde nenhuma das unida@sgria adiamento zero ao
se considerar a opcao real de adiar, o exercigtadgcao sera excludente em
relacdo ao exercicio da opcao de investir em irdgémn. Neste caso, deve-se

avaliar qual das opcdes apresenta maior valor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0921371/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0921371/CA

86

8
Andlise de Risco e resultados considerando opcoes r eais

de parada temporaria das unidades

Em situagcbes nas quais as condicdes de mercadseapgm-se menos
favoraveis do que a previsdo, interromper tempamagnte as atividades
constitui-se uma alternativa estratégica para aesap

Essa opcdo é valiosa especialmente em situac@egusas a empresa
registra prejuizos operacionais, que podem serepientes de sazonalidade nos
precos dos produtos, ocasionados pelo excess@®da nb mercado, ou ainda por
retracdo na demanda. A empresa, no entanto, agpei@s operagdes voltem a ser
lucrativas em tempo breve, a fim de que a prodpgdsa ser retomada.

As analises das possiveis condicdes futuras docader e das
peculiaridades do projeto, efetuadas antes do oiniggodem permitir
especificacdes e ajustes que permitam economiaegsantes e acréscimos no
fluxo de caixa, medidas que vao significar valaapampresa.

Para que seja possivel estimar o valor criado gatdo de interromper a
producdo por um determinado periodo de tempo, éssédo conhecer o
demonstrativo de custos do projeto, a fim de catifdentre estes os evitaveis e 0s
nao evitaveis.

Com base na abertura dos custos, € possivel raeatiague cenarios a
receita gerada, subtraida dos custos totais, determalores inferiores ao projeto,
guando comparados ao custo da producao interrompida

Ao decidir pela parada da subunidade, a empredaite custo de parada
(CP), um custo de manutencao (CM) enquanto espasda e, quando decidir
voltar a operar, incorrerd em um custo de reatvdCR). Estas variaveis foram
inseridas no modelo, podendo assumir valores n&aiyms. Por simplificagéo,
para simulacdo e verificagcdo dos resultados, cersiabs estas variaveis (CP,

CM e CR) iguais a zero.
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Para calcular o valor da opc¢ao de shut-down, subse no modelo o fluxo
de caixa livre original (Fluxo de Caixa Livre) pam fluxo de caixa livre
considerando a opc¢éao real de shut-down (Fluxo dxaC@SD), conforme
apresentado a sequir.

Se 0 ano considerado para verificar o valor dodflde caixa livre estiver
situado dentro do periodo de investimentos (no ekerem questdo: maior ou
igual a 2007 e menor do que 2014), a opcao de pErgorariamente a producao
nao tem valor e assim:

Fluxo de Caixa_OSD= Fluxo de Caixd.ivre (42)

Se o0 ano considerado é igual ao ano de entradgpemagdio (no exemplo
em questao 2014), verificar-se-a qual a melhorredteva para a empresa: manter
a producdo (mantendo o fluxo de caixa) ou par&itapbrariamente (gerando
como fluxo de caixa o custo de parada). Ressaltaase uma vez que o custo de
parada é nao positivo. Assim:

Fluxo de Caixa_OSD= Maximo[Fluxo de Caixa, Custo de Parada ] (43)

Para anos superiores ao ano de entrada em opénagi@oes do que 2014),
deve-se verificar:

Se o0 Fluxo de Caixa Livre for menor do que o cul@arada, a unidade
parara temporariamente a producdo e assim:

Fluxo de Caixa_OSD= Custo de Parada (44)

Se 0 Fluxo de Caixa OSD do ano anterior for igualcasto de parada
(indicando que a unidade encontra-se parada tenguoente por um ano), esta
voltara a entrar em operacéo se o fluxo de caixa for suficiente para superar o
custo de reativacdo. Assim:

Fluxo de Caixa_OSD= Maximo[0,Fluxo de Caixa Livre + Custo de reativata@ts)

Se o0 Fluxo de Caixa_OSD do ano anterior for igu@l @dicando que a
unidade encontra-se parada temporariamente pordeaisn ano), esta também
voltara a entrar em operacéo se o fluxo de caixa for suficiente para superar o
custo de reativacdo. Assim:

Fluxo de Caixa_OSD= Maximo[0,Fluxo de Caixa Livre + Custo de reativat46)

Caso contrario, ou seja, o Fluxo de Caixa_OSD daaaterior € maior que
0 (indicando que a unidade encontra-se em produEinds:

Fluxo de Caixa_OSD= Fluxo de Caixa Livre 47
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As equagOes 44 a 47 voltariam a ser avaliadas tpds 0S outros anos
superiores ao ano de entrada em operagao.

A avaliacdo do exercicio da opcédo de shut-down came partir do
momento em que 0 investimento termina. No exempglima ndo havendo
adiamento, seria 0 ano de 2014. Havendo adiamenthd3,4, 5 .... anos, este
ano seria substituido por 2015, 2016, 2017, 20d4ssem por diante.

Além disso, a situacdo na qual a parada de umagl#ule (por exemplo, a
de primeira geracao) cujo produto seja matéria grit@ outra subunidade (por
exemplo PET) implicaria na aquisicdo desta mat@riana diretamente no
mercado pelo preco deste. E importante ressalt@aragmodelagem considera o
preco de transferéncia realizado entre as subussdadtes da parada igual ao
preco de mercado, com o objetivo de fornecer éstibflidade.

Abaixo apresentamos uma simulagdo dos valoresgi@sldemonstrativos
contabeis da subunidade Primeira_Gerac¢éo, ondédeoasos custos de parada,
manutencdo e reativacdo nulos. Por simplificacao, apresentamos os valores

destas contas para todos 0s anos.

Tabela 15- Valores de demonstrativos contabeis (mil US$) da subunidade

Primeira_Geracao, onde apresenta-se o prémio da opcao de shutdown.

Contas r 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2005 [ 2016 [ 2m7
Receita Bruta ] i i ] £.105.854,05 | 8.116.119,65 | 8.681.372,02 | 8.939.091,41
Custo Fixo 0 i i 0 500.800,00 | B01.174,97 | 61916257 | 625.884,13
Custo Variavel 0 i i 0 957.667,57 |1.020.885,02 | 1.074.027,60 | 1.127.859,27
Custo Materia Prima 0 i i 0 5.654.304,24 | 5.436.195,32 | 5.785.892,53 | 6.026.100,87
EBITDA 0 [ [ 0 £93.082,23 | 1.056.864,34 | 1.203.300,22 | 1.150.197,14
Fluxo Caixa Livre -1.524.527,10 2 410.616,56 | -3.610.350,48 -2.833.253,66 881.231,74 | - 595.485,81 |1.067.975,75[1.045.213,18
Fluxo_Caixa_0SD -1.524.527,10 2 410.616,56 | -3.610.350,48 -2.933.26%,66 881.231,74 0,00 1.067.975,75(1.045.213,18
VPL 957.266.87
VPL_0SD 1.340.760,58
Valor_ 0SD [Geas )

Na tabela anterior, o prémio da opc¢éo de shutddvatof OSD) é dado
pela diferenca entre o VPL médio considerando ample shutdown (VPL_OSD)
e o VPL médio sem considerar esta opcéo (VPL).

As distribui¢cbes probabilisticas destes VPLs pasataunidade considerada
sao apresentadas a sequir:
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VPL em 2010 (mil US$) VPLerm 2010 (mil US$)
F10%:-3.081.755 IMédia: 957,266 P10%: - 2 871.356 Wedia: 1340760
+ * —

1
1
1
t
1
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1
1
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Figura 33- Distribuicéo probabilistica do VPL sem opgao e VPL com opgédo de shutdown

para a subunidade Primeira_Geragéo.

Os resultados sdo apresentados a seguir para @asdasbunidades, sem
considerar a op¢ao de adiamento e com custos ddgpananutencéo e reativacao
nulos.

Tabela 16- VPL médio sem considerar op¢des reais, considerando opc¢édo de shutdown e

prémio desta opcéo.

VPL sem OR (mil US$) VPL com opciio de  (Prémdo da opcio de
shut down shut down
(mil US$) (mil US$)
Complexo Total 1177 145 56 1 566 435,30
F23.392,07 326.784,03 2,391,896
Unidade Estirenoe
Unidade MEG 542 647,00 542 547,00 0,00
Unidade PET 129 808,75 129 £&9,50 119,16
BES.942,35 671.230,79 2.258,41
Unidade_Poliolefinas
957 266,57 1.340. 760,55 303.493,71
Unidade Primeira Geracao

Observa-se que, para todas as unidades (com exdad¢aonidade_ MEG), a
opcéao real de parada temporaria apresentou vasitiyay indicado pelo prémio
desta opcado. O valor do VPL destas unidades e mhple®o total, considerando
esta flexibilidade, foi maior que aquele sem camsida, demonstrando a
importancia da consideracéo desta OR na andlisevdstimentos de projetos.
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9
Andlise de Risco e resultados considerando opcoes r eais
multiplas de adiar o investimento e parada temporar  ia das

unidades

Apé6s apresentar os resultados do VPL do projetonsiderando
isoladamente as opc¢des reais de adiar o investineeparar temporariamente a
operacdo das unidades deste empreendimento, ansdism interacdo entre estas
opcdes reais multiplas.

Trigeorgis (1993) indica a importancia de considerado-aditividade das
opcOes. Segundo ele, as flexibilidades, na medidagee interagem entre si,
agregam valor de ao projeto de uma forma nao aditsto significa que o valor
incremental de uma opc¢ao de adiar o investimerddegente na presenca e na
auséncia da opcéo de parada temporaria. Em particubstra-se que o valor
incorporado por uma opcao adicional, na presencautias flexibilidades, é
menor que o0 seu valor isolado, além de ser decrese® numero de opgdes
presentes. Expressando matematicamente,fee & valor da opcao i, tem-se, em
geral:

Fi+R+.. +R<F@1,..,n)
lim,_,Fn+1 =0

onde F(1,...,n) é o valor conjunto das n opcOegtaRm, ndo considerar
uma opcao especifica geralmente ndo gera erroval@gio, principalmente
quanto maior for o niumero de flexibilidades do etoj

Tal conclusdo gera algumas dificuldades para aag@a por opgdes reais.
Uma delas é o fato de que o exercicio de uma opfgia, necessariamente, o
valor das opg¢bes remanescentes. Todavia, a graadwiandos trabalhos de
avaliacdo econdmica de projetos envolvendo OR zatii erradamente a
propriedade da aditividade, que sO € valida pasosanuito especificos. O
presente trabalho, considera corretamente a néuidade das opgbes reais

multiplas envolvidas.
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Neste modelo proposto, considera-se que, em @stindo (a qualquer
tempo), tem-se a opcao de parar temporariamenéenese parando, tem-se a
opcao de reativar. Serdo considerados custos @dglggade manutencdo e de
reativar nulos.

Os resultados séao apresentados a seguir:

Unipdic d morm
Limiads NAEC —p— Lwdebz IET
i Lk br 1w Cimeser

o 540 —a—Linisb: Mubddeeo

» : "-/’_;\—\\ P

=

WPL (mil U5

B

%, ' \
—

[N %
Sem adiar o investimento | Adiando 1 ano |Adiando 2 anos | Adiando 3 anos | Adiando 4 anos | Adiando 5 anos
Unidade VPL (mil US$) VPL (mil US$) | VPL (mil US$) | VPL (mil US$) | VPL (milUS$) | VPL (mil US$)
Planta _Estireno 325.784,03 332.899,76 337.873,07 351.595,89 373.472,46 325.927,07
Planta _MEG -642.647,00 -656.263,67 -666.247,24 -673.933,53 -672.327,47 -658.941,75
Planta_PET
-129.689,60 -54.434,41 11.564,71 34.097,86 77.885,56 603.840,91
Planta_Poliolefinas 671.230,79 638.381,63 582.966,61 521.441,46 467.391,74 293.678,63
Planta_Primeira
Geracdo 1.340.760,58 1.265.212,39 | 1.184.872,92 1.380.408,31 1.041.703,36 -21.710,11

Figura 34- Valor médio do VPL calculado para cadaaudas subunidades
utilizando opcdes reais mdultiplas de parada temm@or& adiamento de

investimento.

Conforme ja apresentado no Capitulo 7, a partir dbbos da Figura 33
(VPL) e Tabela 10 (investimento), obteve-se o vdomrojeto V (VPL + 1) de
cada subunidade, considerando diversos adiamerfisses valores sao

apresentados na Tabela 17.
Tabela 17- Valor do projeto V considerando OR multiplas de cada subunidade com

diversos adiamentos.

Unidade | V sem adiar | V adiando 1 ano | V adiando 2 anos | V adiando 3 anos | V adiando 4 anos | V adiando 5 anos
Planta _Estireno 606.835 613.951 618.924 632647 606.978
Planta _MEG 65.520 55.537 47.850 49.457
Planta_PET 151.544 217.543 240.076 283.864
Planta_Poliolefinas 1.222.030 1.166.615 1.105.089 1.051.040 877.327
Planta_Primeira Geracdo | » 220308 2.144.759 2.064.420 _ 1.921.250 857.837
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Através de uma simulacdo de Monte Carlo e dasgégsadO e 41 obtém-
se o valor critico (gatilho) V* para as subunidademsiderando diversos

adiamento®. Estes valores de V* s&o apresentados na Tabela 18

Tabela 18- Valores criticos (gatilho) para as subunidades considerando as diferentes

simulac6es de adiamentos e OR multiplas.

Unidade |V* sem adiar| \V* adiando 1 ano| V* adiando 2 anos | V* adiando 3 anos | V* adiando 4 anos|V* adiando 5 anos
Planta_Estireno 641872 634 583 633484 633419 625789
Planta_MEG 71816 71589 69.156 65.489
Planta PET 303.159 300.874 297.459 294.587
Planta_Poliolefinas 1.228. 745 1221489 1.189 456 1.151.030 1.041.689
Planta_Primeira Geracéo | 1.948 257 1,906 548 1849624 |GG 1799484 | 1605879 |

Com os dados disponiveis das Tabelas 17 e 18edsdira decisdo Otima
de investimento considerando as OR multiplas. Bstdsdo Otima de investir
ocorre quando, para cada subunidade, W*. Neste caso, conforme apresentado
na Tabela 19, o valor da opc¢éo real multipla F mada uma das subunidades
sera dado pelo valor do VPL médio considerandc egigdes reais. Este valor de
VPL também corresponderd ao maximo entre todosatiwes obtidos para os
diversos adiamentos daquela unidade, conforme \dub@rna Figura 33. Por
exemplo, para a planta de estireno, através dasldsah7 e 18, observa-se que é
otimo investir em 4 anos, pois V (t=4) > V* (t =. #ssim, o valor da opcéo real
de espera F sera igual ao VPL médio considerarattod de adiamento, ou seja,
US$ 373.472 mil conforme Figura 33 e Tabela 19irAse valor liquido da OR
multipla, dado por F-VPL(t=0}, corresponde ao prémio da OR mdltipla é sera de
US$ 50.080 mil. Ja para a planta de poliolefinggir@o investir imediatamente,
pois V (t=0) > V* (t = 0). Assim, o valor da OR migla F sera igual ao VPL
médio considerando O anos de adiamento, ou sejf,873%.230 mil conforme
Figura 33 e Tabela 19. Assim, o valor liquido da @Rltipla, dado por F-
VPL(t=0)*, corresponde ao prémio da OR e sera de US$ 2.288ndicando
que o prémio desta OR tem valor gracas exclusiveananOR de parada

temporéria. Para as outras plantas o raciocirdérico.

“6 para maiores detalhes sobre a obtencédo de V*yltanBias (2005).

4" Neste caso, VPL (t=0) corresponde ao VPL estatibtido da Tabela 9, sem considerar
opcoes reais.

8 Neste caso, VPL (t=0) também corresponde ao VRdties, obtido da Tabela 9, sem

considerar opcdes reais.
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Uma importante consideracdo sobre a Figura 33t& mpe o valor do
VPL de uma unidade é independente do valor da‘8utna seja, pode-se chegar a
uma combinacdo O6tima de investimentos na qual adades tém seus
investimentos adiados de tempos diferentes. Estdioacdo € aquela em que o

valor do VPL de cada unidade é maximo (aquela també que V> V*).
Consequentemente, o valor do VPL do complexo tatabém € méximo. Isto é

apresentado na Tabela 19.
VPL
considerando| Prémio da
VPL Adiamento | OR mdltiplas| OR multipla
Unidade sem flexibilidade (anos) (mil US$) (mil US$)
Complexo Total 1.177.145,56 2.386.305,47] 1.209.159,91
Planta _Estireno 323.392,07 4 373.472,46 50.080,39
Planta _MEG N&o entra em
-642.647,00 operacgdo ou 0| -642.647,00 0,00
Planta PET -129.808,76 5 603.840,91 | 733.649,67
Planta_Poliolefinas 668.942,38 0 671.230,79 2.288,41
Planta_Primeira
Geracao 957.266,87 3 1.380.408,31| 423.141,44

Tabela 19- Combinacao 6tima de investimos segundo o critério do VPL utilizando as

opcoes reais de adiar o investimento e parada temporaria.

Na Tabela 19, o prémio da opcédo multipla € dada déerenca entre os
valores de VPL méximo para cada subunidade comsideras duas opg¢des reais
simultaneamente (apresentados na Figura 33) ear@derando as opcgoes reais
(VPL estético apresentado na Tabela 9). Observalar mgregado pelas opcdes
reais multiplas no VPL médio do projeto.

Na mesma Tabela 19, o VPL do complexo total é geda soma do VPL
de todas as unidades desta tabela, considerandaliamnemto dado pela
combinacéo 6tima de investimentos.

Na tabela a seguir apresenta-se o prémio da opeaespkera, opcdo de

shutdown e opc¢ao mdltipla.

9 Esta consideracdo, j4 apresentada anteriormente psssivel pois temos os precos das
matérias primas e produtos como precos de mercadm &omo precos de custo. Assim a nao
implantacdo, por exemplo, de uma unidade, ndo itaga® VPL de outra que utiliza os produtos

da primeira como matéria prima.
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Tabela 20- Prémio da opcao de espera, opgdo de shut-down e opcao miltipla.

Prémio da| Prémio da| Prémio da| Opcéo de
opcgéo de | opcgéao de opcgao espera +
espera | shut-down| multipla opcéao de
(mil US$) | (mil US$) | (mil USS$) | shut-down
(mil US$)
Unidade_Estireno 46.315,87 2.391,96 50.080,39 Z83R0
Unidade_MEG 0,00 0,00 0,00 0,00
Unidade_PET 733.649,67 119,16 | 733.649,67 733.768,83
Unidade_Poliolefinas 0,00 2.288,41 2.288,41 2.2B8,4
Unidade_Primeira_Geracaol5.949,83| 383.493,71423.141,44) 399.443,54

A partir da tabela anterior, em conformidade contearia da nao

aditividade de Trigeorgis (1993), constata-se guaea a planta de PET, o valor

incremental de uma opc¢éao adicional foi menor dosspuevalor isoladamente. Em

outras palavras, o prémio da opcdo mdultipla foi oneque a soma dos prémios

isolados da opcgao de espera e shut-down. Esteocase com mais frequéncia

na analise de OR multiplas em projetos. Por owtdn,| para algumas unidades

como Estireno e Primeira Geragcao, constatou-seaquepcdes reais podem ser

também super aditivas, isto €, a soma destas opsgladas € menor que o valor

da opcdo multipf. Trigeorgis (1993) faz referéncia a esta possibile para

projetos ndo modularizados. Mostra-se neste tralglie isto € possivel também

para as subunidades de projetos modularizados.

0 A razdo para esta ndo aditividade foi explicaddnicio deste Capitulo. Para maiores

detalhes, consultar Trigeorgis (1993).
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10

Conclusao

Inicialmente, este trabalho abordou algumas da€ipais vantagens de, em
varios casos, dividir projetos em modulos indepatete

Além disso, apresentou diversos aspectos relacisnadmodelagem da
distribuicdo probabilistica do VPL destes projetosdularizados, considerando
nesta modelagem sofisticadas técnicas de opcOés madtiplas de adiar o
investimento, investir em informacé&o e parar terapamente a producao.

Os fatores econdémicos de risco do projeto ideatifds na analise desta
distribuicdo probabilistica de VPL foram: precospdnda e investimento. Nas
secOes anteriores, foram apresentados 0s processosasticos usados para
simular cada um destes fatores. Especificamenteguaalor do investimento, foi
proposto uma modelagem inédita, com aplicacbes emjetps ndo sO de
downstream, mas também de upstream e outros seggraninduistria. O sucesso
deste modelo, comparado com outros utilizadosteetura e areas de andlise de
risco da industria origina-se das seguintes razaf@ssomposi¢cdo da incerteza no
valor do investimento em duas componentes, utéiaade historico de variacédo
de precos dos principais itens componentes dostinventos e a utilizacdo de
processos estocasticos apropriados para a gerag@mdrios para estes itens.

Além disso, apresentou-se a distribuicdo protstiméi do VPL (total e de
cada uma das subunidades) nos seguintes casoscoseiderar opcdes reais,
considerando opgdes reais de adiar o investimenttada uma das unidades de
forma independente, considerando a opc¢ao de invest informacao,
considerando opc¢des reais de parada temporariasdesidades e considerando
opcOes reais multiplas. Assim, foi proposto uma odelbgia para achar a
combinacéo 6tima de investimentos (aquela em quadon do VPL do projeto foi
maximizado). Tais resultados indicam o valor agilegao VPL do projeto pelas
multiplas opcdes reais, demonstrando a importéeiatilizacdo destas técnicas

na valoracao econdmica de empreendimentos.
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Na andlise de risco do investimento sem considemgdes reais,
apresentou-se a distribuicdo probabilistica do Y&ila cada uma das subunidades
e para o complexo total considerando uma vidadét®5 anos para o projeto.

Além disso, no mesmo capitulo, apresentou-se sloulicadores bastante
Uteis na industria para avaliar a viabilidade ecoisé do empreendimento como,
por exemplo, VPL médio, percentil 10% e probabdiglalo VPL ser negativo,
assim como uma analise de sensibilidade do VPLusgab de diversos fatores
de risco do projeto. Esta analise permite idemtifias riscos que mais afetam o
VPL, permitindo um gerenciamento mais eficiente desos. Propbe-se neste
trabalho que o percentil 10% da distribuicdo seggsram indicador, entre outros
disponiveis na literatura, da robustez e da viddnle econdmica do projeto. A
utilizacdo deste indicador corrige eventuais dggies no valor do VPL de
robustez de alguns projetos. Conforme ja explicagstas distor¢bes sao
ocasionadas quando se utiliza cenérios deternuiogspara obter este VPL de
robustez. O estudo, em trabalhos futuros, dosteskd de VPL dos diversos
projetos apos a implementacdo desta metodologidramesqual medida seria
mais apropriada.

Num capitulo préprio, apresentou-se o valor agregaelas opcdes de
adiar o investimento e investir em informacéo. Naiama das configuracdes de
projetos divididos em unidades independentes oratkast estas unidades
apresentam adiamento, ao se considerar a opcadeealiar, 0 exercicio desta
opcdo serda excludente em relacdo ao exercicio d@doople investir em
informacé&o. Neste caso, deve-se avaliar qual dgespapresenta maior valor.

Foi apresentado também o valor agregado pela opgoparar
temporariamente a producdo. Essa opcéo é valipsaiabnente em situacdes nas
quais a empresa prevé registrar prejuizos opemsionque podem ser
provenientes de sazonalidade nos precos dos pmdctasionados pelo excesso
de oferta no mercado, ou ainda por retracdo na mgsna® empresa, no entanto,
espera que as operacdes voltem a ser lucrativasrapo breve, a fim de que a
producao possa ser retomada.

Na andlise de risco, considerando opc¢des reaidide @ investimento,
investir em informacdo e parar temporariamente mislades, analisou-se a
interacdo entre estas opc¢bes reais multiplas emetpso modularizados.

Constatou-se que o valor incremental de uma opgi@maal é, em geral, menor
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do que seu valor isoladamente, e declina quants w@¢des ja tiverem sido
consideradas. No entanto, para algumas unidadesfatou-se que as opcgoes
reais podem ser também super aditivas, isto éma stestas opcdes isoladas é
menor que o valor da opcado multipla.

Apéds a apresentacao das contribuicfes destaegsera-se que esta sirva
de motivacdo para novas pesquisas nas literat@asgpddes reais multiplas e

analise de risco de projetos de investimentos.
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