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Resumo

Em alguns casos pode ser util para a empresa, privada ou estatal, dividir um projeto em varias
subunidades independentes. Esta divisdo pode ocorrer, por exemplo, em grandes projetos nos quais
sdo identificados partes integrantes ou moédulos com diferentes riscos, retornos, matérias primas,
produtos, atividades e mercados. Por outro lado, na avaliacao de projetos, a consideracdo de opg¢des
reais de adiar o investimento e parar temporariamente a produgdo é uma sofisticada e amplificada
abordagem quando comparada com o método tradicional do Valor Presente Liquido (VPL). Desta
forma, o objetivo deste trabalho é apresentar: os fatores econémicos de risco de um projeto dividido
em varias subunidades independentes identificados como relevantes na andlise da distribuicao
probabilistica do VPL; o processo estocastico usado para simular cada um destes fatores; os dados
necessarios para a modelagem do fluxo de caixa identificados na andlise das demonstragdes contdbeis;
a distribuicdo probabilistica deste VPL utilizando a metodologia de opg¢des reais de adiar o
investimento e parar temporariamente a producio, além do valor isolado e conjunto (hibrido) destas
opgoes para o projeto. Com esses dados pode-se achar uma combinacgao temporal 6tima para o inicio
dos investimos em cada uma das subunidades que constituem o projeto, aquela em que o valor do VPL
deste empreendimento é maximizado.

Palavras-chave: Processos Estocasticos. Movimento de reversdo a média. Op¢des reais hibridas.
Simulacdo de Monte Carlo. Analise de projetos.

Abstract

In some cases it may be helpful for company divide a project in several independent subunits. This
approach can occur, for example, on large projects which are identified modules with different risks,
returns, raw materials, products, activities and markets. On the other hand, in the assessment of
projects, consideration of real options to postpone investment and stop production temporarily is a
sophisticated approach compared with the traditional Net Present Value (NPV). Thus, the objective of
this paper is to present: the economic risk factors of a project divided into several independent
subunits identified as relevant in the analysis of the probability distribution of NPV; the stochastic
process used to simulate each of these factors; the data required for modeling the cash flows; the
probability distribution of NPV using the methodology of real options to postpone investment and
temporarily stop production, besides the isolated and hybrid value of these options. With these data
we can find an optimized combination to the investment time of each subunits, which project NPV
value is maximized.

Keywords: Stochastic process. Mean reversion movement. Hybrid real options. Monte Carlo
simulation. Projects analysis.
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Introduc¢ao

Atualmente, durante a analise da viabilidade econémica de um projeto, a empresa pode
eventualmente dividir este empreendimento em varias subunidades independentes. Esta
divisdo pode ocorrer, por exemplo, em grandes projetos nos quais sdo identificados partes
integrantes ou médulos com diferentes riscos, retornos, matérias primas, produtos, atividades
e mercados. Exemplos destes projetos sdo plantas petroquimicas, refinarias e unidades
adjacentes que utilizam produtos da refinaria como matéria prima; investimentos em um
complexo industrial associado a melhoria da infra estrutura modal através da ampliacdo ou
construcdo de rodovias, ferrovias e portos. Em todos estes projetos temos presente as
seguintes caracteristicas:

- possibilidade da existéncia de investidores distintos (publicos e privados) nas diversas
subunidades.

- possibilidade de inicio dos investimentos em cada uma das subunidades ser distinto. Isto
significa que, apesar de uma fazer uso de produtos ou servicos de outra, a ndo implantacdo de
uma primeira subunidade faria com que a segunda seja mantida por um agente externo
(mercado ou estruturas preexistentes). Com isso, ndo investir ou adiar o investimento na
primeira subunidade ndo impactaria o valor dasegunda.

Este trabalho refere-se a um projeto de uma planta industrial que tem como matérias primas
principais petroleo e gas natural e como produtos produzidos derivados do petroleo. Tal
projeto de construcdo de uma unidade industrial foi dividido em 5 subunidades ou médulos
independentes, respeitando a divisdo existente na construcao das plantas, com produtos
produzidos e matérias primas diferentes, datas de entrada em operagdo e VPLindependentes.

O uso da metodologia de opgdes reais (OR) permitira calcular a distribui¢cdo do VPL para cada
uma destas unidades, levando em conta o valor agregado pela opcao de adiar o investimento e
parar temporariamente a producdo. Para tal andlise utilizou-se o software SAIPH da empresa
EXTEND.

s

Esse trabalho é organizado da seguinte forma: se¢do 2 apresenta os conceitos relativos a
andlise de investimentos pelo método de opgdes reais, se¢do 3 apresenta a identificacao dos
fatores de risco desta classe de projetos e a modelagem estocastica necessaria para a geracao
de cenarios destes fatores de risco; secdo 4, 5, 6 e 7 apresentam, respectivamente, a analise de
risco do investimento sem considerar opg¢des reais, considerando opg¢des reais de adiar o
investimento, considerando opg¢des reais de parada tempordaria das unidades e considerando
opg¢oes reais hibridas; se¢do 8 apresenta a conclusao do trabalho.

Analise de investimentos pelo método de op¢desreais

Na avaliagdo de projetos podem ser utilizados indmeros métodos, desde os mais simples até
alguns demasiadamente sofisticados. O objetivo de todos eles é um sé: auxiliar na tomada de
decisdo de investir ou ndo no projeto. Alguns métodos siao amplamente conhecidos e
aplicados pelas empresas que pretendem avaliar se uma alternativa de investimento é viavel.
No difundido método do valor presente liquido (VPL) o fluxo de caixa futuro é descontado a
uma taxa de atratividade. Esta taxa traduz o custo de capital e o risco do investimento. Assim,
a partir do valor positivo ou negativo deste VPL, tem-se a comparacao se os ganhos oriundos
do projeto cobrem ou ndo o investimento projetado. Neste caso, tem-se como premissa que a
decisdo de investir é inadiavel. Na secao 6, apresentaremos a aplicacao desta metodologia no
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projeto de construgdo de uma unidade industrial dividida em 5 subunidades ou médulos
independentes.

Oriundo de técnicas aplicadas no mercado financeiro para analise de investimento em agdes, o
método opgdes reais é uma abordagem amplificada do VPL na avaliacdo de ativos reais, pois
considera que na opg¢do de investir deve-se levar em conta que o investimento pode ser um
custo (parcial ou totalmente) irreversivel. Ha a possibilidade de adiar a aplicagdo no projeto
em virtude das incertezas das variaveis. Logo, deve-se estudar as alternativas e cenarios que
podem ocorrer durante o desdobramento do projeto através da elaboracdo e andlise dos
diversos caminhos possiveis na arvore de decisdo. Isto permite ao dono do capital a escolha
da melhor estratégia e ajustes no planejamento do empreendimento. A avaliagdo simplista de
comparar se os beneficios esperados sdo maiores do que os custos dos investimentos deve ser
revista ja que ndo se pode menosprezar as incertezas e o valor das opg¢des. Na secao 7,
apresentaremos a aplicacdo desta metodologia no projeto de construcdo também de uma
unidade industrial dividida em 5 subunidades ou médulosindependentes.

Deve-se registrar um interessante teste pratico, apresentado por Dias (2005) e desenvolvido
em um projeto da Petrobras, do uso de OR nas decisdes de desenvolvimento de campos de
petroleo. Nesse teste, chamado de “back-testing” de OR x VPL, a idéia foi responder a
pergunta: Se uma companhia de petréleo usasse OR em vez do critério do FCD (investir
imediatamente se o VPL > 0) para aprovar projetos de seu portfélio, teria ela ganho mais
dinheiro (VPL “ex-post”)?

Os resultados desse teste sdo discutidos em Moszkowicz (2003). No caso base do teste, foi
considerado dois tipos de projeto: os muito atrativos, VPL >> 0 (“deepin- the-money”) e os
ligeiramente atrativos, VPL = 0+ (“in-the-money”). O preco do petréleo foi a Unica varidvel
estocastica, modelada como um movimento geométrico Browniano (MGB) e o inicio do back-
testing foi em 1970.

Os principais resultados foram: para projetos muito atrativos, a regra de OR foi superior ao do
FCD, mas em apenas 16,6% a mais de VPL acumulado ex-post. Ja para projetos ligeiramente
atrativos, a regra de OR foi muito superior a regra do FCD: o VPL ex-post acumulado na regra
do FCD foi ligeiramente negativo, enquanto que o VPL ex-post acumulado na regra de OR foi
significativamente positivo, mesmo sendo a metade do valor obtido com o caso de projetos
“muito atrativos”. Isso porque, no caso de OR, ndo se investe logo no projeto que ndo esta
suficientemente atrativo (“deep-in-the-money”), se espera. Caso apdés um ano de espera os
precos tenham melhorado o suficiente entdo se investe no projeto e, caso contrario, nao se
investe. Assim, como OR demanda um prémio adicional para investir, a probabilidade do
projeto ter um VPL ex-post negativo é menor do que se a regra do FCD for usada. Trata-se do
beneficio da espera.

Uso de opc¢oes reais no ambiente corporativo

0 mais antigo trabalho usando a teoria das opg¢des reais em empresas, data de 1985 quando a
consultora A. Kemna desenvolveu aplicacdes de OR em petréleo na Shell.

Na grande maioria dos casos as empresas s6 comecaram a usar OR a partir de 1995.

Existem diversos artigos reportando aplicagdes de OR em empresas. Alguns dos mais famosos
sdo listados a seguir. Nichols (1994) apresenta aplicagdes de OR na Merck, especialmente P&D
de novos produtos farmacéuticos4. Kaslow & Pindyck (1994), analisam casos da New England
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Power Co., em que a aplicacdo de OR fez diferenca na decisao de investimentos. Coy (1999) fez
uma reportagem ainda mais ampla sobre casos reais de OR, destacando aplicagbes na
Hewlett-Packard (HP), Enron, Airbus, Anadarko e Cadence, mas também mencionando outros
casos reais na Apple, Stern Stewart, Toshiba, Chevron e Tennessee Valley Authority.

Na maioria dos casos nao foram pessoas da area de financas que incentivaram o uso de
ferramentas de OR e sim gerentes diretamente envolvidos em desenvolvimento do negdcio,
em planejamento estratégico, em operagdes, ou mesmo em marketing. Para alguns é surpresa
que um dos setores que menos usam OR é o de bancos e servicos financeiros. No entanto,
deve-se lembrar que OR faz muita diferen¢a na valoracdo de empresas (“valuation”), que é
uma atividade rotineira em varios bancos e empresas de servi¢os financeiros.

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

1. Opgdes reais como uma maneira de pensar. Nesse caso OR é usada como linguagem,
ajudando de forma qualitativa nas decisoes.

2. Opgbes reais como uma ferramenta analitica. Modelos matematicos sdao usados
especialmente para andlise de projetos bem definidos para a aplicacdo de OR.

3. Opgdes reais como um processo organizacional. Aqui OR é parte de um processo mais
amplo, sendo usada como ferramenta gerencial para identificar e tirar proveito de opg¢des
estratégicas.

Segundo Dias (2005) uma das diferengas importantes de OR e o método tradicional do fluxo
de caixa descontado (FCD) na pratica de investimentos é que OR incentiva a realizacao de
investimentos por fases, pois valoriza a aprendizagem entre as fases. Assim, freqlientemente o
meétodo do FCD recomenda a realizagdo de um mega-projeto, em uma unica fase (buscando
ganho de escala), enquanto que OR recomenda outra alternativa: dividir o investimento em
fases para usar a informacao. Além disso, o investimento em fases é visto nas empresas como
mais prudente do que uma aposta alta num projeto ignorando a incerteza e o valor do
aprendizado. Por isso o método do FCD gera decepg¢des praticas.

Triantis & Borison (2001, p.19) mostram que observa-se um caminho para o sucesso na
adoc¢ado de OR nas empresas. Os estagios deste caminho sdo:

[. Conduzir um ou mais projetos pilotos, explicitamente experimentais;
II. Com base nesses projetos, conquistar os gerentes médios e seniores;

[II. Codificar OR através de um grupo de especialistas, dar treinamento especializado e
adaptar ferramentas aos clientes; e

[V. Institucionalizar e integrar OR em toda a empresa.

Uma dos maiores desafios na aplicacio de OR é o estagio IV, especialmente na area de
avaliacao de performance interna e politica de recompensa. Para uma institucionalizacdo de
OR é necessario criar um sistema de incentivos para recompensar a criacao e exercicio 6timo
de OR.
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Uma outra aplicagdo pratica interessante de OR é a politica de dar opgbes reais a
consumidores, isto é, embutir op¢des reais nos produtos para eles se tornarem mais valiosos e
atrativos para o consumidor. Alguns exemplos sdo o carro hibrido, restaurantes “a quilo”,
planos de telefonia com diversas op¢des aos usudrios, etc.

A teoria de opc¢des reais

A maioria das decisdes de investimentos partilha de trés importantes caracteristicas em
diversos graus:

a) O investimento é parcialmente ou completamente irreversivel. Em outras palavras, o custo
inicial do investimento é pelo menos parcialmente perdido.

b) Existem incertezas acerca das futuras recompensas pelo investimento. O melhor que pode
ser feito é avaliar as probabilidades de diferentes resultados, os quais significam maiores ou
menores retornos e até mesmo perda parcial ou total do investimento.

c) O empresario tem flexibilidade em relagdo ao timming do investimento. E possivel adiar a
acao até obter mais informagdes (embora a informag¢do nunca podera ser completa de modo a
eliminar toda a incerteza). Pode-se vivenciar parte do projeto e entao decidir se continua ou
nao a empreitada.

Os dois ultimos fatores estdo intimamente interligados, j4 que a incerteza sobre o futuro
impacta diretamente na possibilidade de adiamento do investimento na medida em que
alteracdes nas “variaveis relevantes, como o pre¢o do produto, o custo dos insumos, a taxa de
juros, a taxa de cambio, a oferta de crédito e a regulagdo” (RIGOLON, 1999, p.9) podem afetar
a viabilidade de um projeto.

Como bem colocou Rigolon (1999) em seu artigo, a analogia seguinte de Dixit e Pindyck
sintetiza bem os fatores supra citados:

“Uma firma com uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opc¢do de
investir no futuro (ou de esperar); ela tem o direito - mas ndo a obrigacdo - de comprar um
ativo (o projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o investimento). Quando a firma investe,
ela exerce a opgao e paga um custo de oportunidade igual ao seu valor. O exercicio da op¢ao (o
investimento) é irreversivel, mas a firma sempre tem a possibilidade de preservar o valor de
sua opc¢do (adiar o investimento) até que as condi¢gdes de mercado se tornem mais favoraveis
(DIXIT e PINDYCK, 1994 apud RIGOLON, 1999, p.9).”

A teoria de opgOes reais traz uma abordagem baseada na incerteza dos projetos de
investimentos, especialmente porque esse tipo de anadlise, por trabalhar com cenarios e
condi¢des que se desenvolvem no futuro, sdo extremamente carregadas de ambientes
incertos e condi¢des que podem ou nado se realizar. “Utilizando os conceitos de opg¢des, ja
consagradas no mercado financeiro, o empresario poderd ou ndo exercer as inumeras
“opg¢oes” apresentadas pelo projeto” (ANTONIK, 2005). O leitor deve ter em mente que ndo se
pretende descartar os tradicionais métodos do valor presente liquido e da taxa interna de
retorno, mas o que se quer dizer é que esses métodos, quando aplicados, sdo quase sempre
baseados em assertivas imutaveis. Explicando melhor, quando o analista de investimentos
calcula pura e simplesmente o valor presente liquido de um projeto, ele pode nao considerar
as inumeras “opg¢des” que os empresarios teriam no futuro, tais como: abandonar parte do
projeto, abandonar todo o projeto, ndo executar um projeto acessorio, incorporar outros
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subprojetos. “Como um projeto é um ativo real, essas op¢des sobre ativos reais sdo chamadas
de op¢des reais” (BRANDAO, 2001, p.41).

A teoria das opg0es reais procura colocar o projeto e os seus desdobramentos dentro de uma
arvore de decisdo, mostrando quais sdao as multiplas alternativas motivadas por esses
desdobramentos e pela incerteza. Sobre esses novos e multiplos fluxos de caixa, calcula-se o
valor presente liquido, ao mesmo tempo em que se verifica se o caminho tomado atende a
expectativa de rentabilidade definida pelo dono do capital.

Se o projeto fosse analisado simplesmente pelo método do valor presente liquido, a analise
teria indicado apenas um caminho sem volta. As inimeras “op¢des” que normalmente se
apresentam ao longo da execucdo de um projeto, inclusive com possibilidade de agregar
projetos e subprojetos acessorios, ndo estariam sendo consideradas.

0 modelo de Op¢des Reais

O conceito de opgdes reais é bastante parecido com o das opgdes financeiras, trata-se pois de
exercer ou nao direitos futuros sobre investimentos realizados em ativos reais, ndo em papéis
que podem ser negociados livremente no mercado financeiro.

“As opgoes reais devem ser um complemento ao uso do método do valor presente liquido, o
qual passa a assumir um novo valor, ou seja: valor intrinseco do projeto de investimento, mais
o valor do exercicio das varias opgdes que cada projeto contém, ou sinteticamente tem-se a
seguinte equacao” (ANTONIK, 2005):

VPL TOTAL FINAL = VPL DO PROJETO + VPL DAS OPCOES

O valor presente liquido do projeto, quando calculado na sua forma tradicional, mostra um
resultado irreversivel e Unico, quando na verdade o investidor quase sempre tem ao seu
dispor uma série de alternativas estratégicas, como, por exemplo:

- Expandir o projeto atual

- Contrair os investimentos inicialmente programados
- Derivar o investimento atual para outras aplicacdes
- Abandonar os investimentos programados

- Adiar o investimento

- Parar temporariamente a producao.

Evidentemente alguns investimentos ndo possuem essas caracteristicas nem admitem
revisdes. O projeto apresentado neste trabalho utiliza a metodologia de op¢des reais hibridas
de adiar o investimento e parar temporariamente a producao.

Identificacao dos fatores de risco e modelagem estocastica

Nesta secdo é apresentada a modelagem utilizada para construir um conjunto de cendrios
probabilisticos coerentes a serem utilizados na simula¢do dos fatores derisco.

0 modelo é de longo-prazo. Sdo considerados 25 anos de vida util, com a operac¢do da unidade
industrial comegando no ano 2014 e terminando no ano de 2038.
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Fatores de risco sao as variaveis do projeto que, em funcdo da incerteza existente em relacao a
seus reais valores durante o desenvolvimento do projeto, poderiam afetar significativamente
o valor do VPL do empreendimento.

7

A determinac¢do dos fatores de risco é realizada através do conhecimento da evolugdo de
indicadores econdmicos de projetos semelhantes durante sua vida util, das varidveis
envolvidas e seu comportamento historico e do projeto em questdo. Além disso, diversas
ferramentas de software permitem obter graficos do tipo tornado que avaliam quais variaveis
do projeto promovem um maior impacto no VPL, tendo em vista uma variacdo de um desvio
padrao no valor destas varidveis. Neste caso os fatores de risco sdo representados pelos
precos, pela demanda e pelo investimento. A escolha destes fatores levou em consideragdo as
questodes levantadas acima.

Observa-se que fatores como cambio e volume produzido dos diversos produtos nas unidades
ao longo dos anos apresentaram no grafico abaixo um pequeno impacto no VPL e assim ndo
foram caracterizados como fatores de risco. Além disso, como grande parte da matéria prima
e demais custos sdo em reais, assim como a receita, pois sdo produzidos produtos
comercializados em sua maior parte no mercado interno, o cambio ndo sera considerado
como fator de risco.

Outros fatores como incertezas na evolucdo da tributacao, regulamentacées ambientais e
surgimentos de novas tecnologias, por serem de dificil quantificacdo de seu impacto no VPL,
ndo foram considerados nesta analise quantitativa, mas certamente devem ser consideradas
em andlises qualitativas de gerenciamento de risco de projetos. Vargas (2005) apresenta os
diversos aspectos do gerenciamento de risco em projetos, com base na metodologia PMI
(Project Management Institute).

Simulacao de precos

O processo estocastico escolhido para a simulacdo dos pregos internacionais de petrdleos e
derivados foi o Movimento de Reversao a Média Modificada (MRMM), no qual os precos
médios utilizados para cada ano, por definicao, foi a projecdo de precos projetados pelo
International Energy Agency (IEA)

Tal curva representa a visao da IEA para os precos médios anuais de matérias primas e
produtos produzidos para um horizonte de longo prazo e é calculada através de um modelo
econométrico que utiliza como base as projecdes de taxa de cambio, inflagdo, taxa de
crescimento econdmico, oferta e demanda de petréleo e derivados. Como o projeto tem uma
vida util de 25 anos, considera-se que os precos para anos futuros nos quais ndo temos
projec¢des sdo iguais ao ultimo prego com valor conhecido.

0 modelo de reversdao a média modificada utilizado segue a seguinte expressao:

dx = k( mt - x )dt + xsdz,

onde: x é a variavel de preco,
k é a velocidade de reversao,
s € o desvio padrao,

dt é o passo no tempo,
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dz é uma variavel aleatdria que segue uma distribuicdo Normal N(0,1), e

mt é a curva de precgos projetados pelo International Energy Agency (IEA)

De forma a obter a melhor amostragem possivel para as variaveis, foi utilizada a metodologia
Quase Monte Carlo Hibrida de simulagao.

A equacgdo usada sera:

PO =e@{nP )] exp[-nAG+IN(P) (L expl-nat)]- [(1- expl-20a0) 7"+ & [1- expl2nAd N(O,1) }
(t-1) 4n 2n

Onde:

P : média de longo prazo
N velocidade dereversio

O : yolatilidade

Para calcular os pardmetros acima primeiro calculam-se os pardmetros da  regressao:

P.—P,=a+b P_ +e,

Em seguida calcula-se cada um deles conforme as equacgdes:

A

p_ 4 < |logl+h)

A - € h 2 _
5 17=—log(1+b) (1+b)"~1

A

O, £ . ~ ~
onde "¢ é o desvio-padrao da regressao.

Na pratica, os riscos presentes no VPL sdo oriundos de mais de um fator de risco. Assim, no
momento de simularmos o comportamento dos fatores de risco, é fundamental que a
interdependéncia entre os fatores seja levada em consideracgao, para evitar cenarios absurdos,
invidveis do ponto de vista técnico e pratico. Desta forma, visando manter as correlagdes
historicas entre os produtos e entre os mercados, a geracdo de cenarios estocastica foi
realizada de forma correlacionada utilizando a decomposi¢cdo de Cholesky, com um total de
10.000 cendrios.

Os precos serdo simulados da seguinte forma:

1) Para cada produto calcula-se a série de spread em relacao ao Petrdleo do tipo Brent. O
spread é definido como a diferenca entre o preco do produto e o preco do petréleo;

2) Em relagdo a simulacdo da série de spread a seguinte regra é adotada:

- Série de spread toda positiva: nao sera necessaria nenhuma transformacao;
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- Série de spread toda negativa: multiplica-se a séries por (-1);

- Série de spread com valores positivos e negativos: no lugar do spread sera simulada a razao
(Produto/Brent).

3) O valor simulado do produto serd, para cada um dos trés casos acima, respectivamente:
Simulacdo_Prego_Brent + Simula¢do_Spread

Simulacao_Preco_Brent + (-1)* Simulacdo_ Spread

Simula¢ao_Preco_Brent * Simulacdo_Razdo

4) No caso de alguns produtos, a obtencdo dos precos no mercado interno e externo
(Mercosul e demais destinos) ndo é feita diretamente da simulacdo das séries de preco
internacionais, devendo-se adicionar aos valores simulados alguns custos referentes a
internacdo, como detalhado a seguir.

Preco do Produto no mercado = Preco Simulado + Regra de Internagdo por destino do produto

O projeto apresenta 5 subunidades nas quais, em alguns casos, os produtos produzidos sao
matérias primas para outras subunidades. De forma a fornecer maior flexibilidade ao projeto
e maximizacdo do valor do seu VPL utilizando a metodologia de op¢des reais de adiar o
investimento para cada uma destas 5 subunidades, considerou-se os precos das matérias
primas igual ao preco do produto no mercado apresentado acima e ndo como pregos de custo.

Simulacao da demanda

O valor da demanda de alguns produtos serd simulado através do MRMM, de forma que a
demanda média utilizada para cada ano tenda ao valor de referéncia indicado pela projecdo
de longo prazo do International Energy Agency (IEA).

Assim como na simulacao dos precos, foram utilizadas a metodologia Quase Monte Carlo
Hibrida de simulacdo e a decomposicao de Cholesky para obter, respectivamente, uma melhor
amostragem possivel para as variaveis e uma geracao de cenarios estocastica de forma
correlacionada.

0 modelo nao considera importacées do produto para atender a parcela da demanda que
excede a producao.

A simulacdo do volume de vendas no mercado interno segue as etapas abaixo:

1) Calcula-se o market-share para cada produto da unidade industrial produzido no periodo
de 2014-2038. Este market-share representa a porcentagem do mercado do produto que a
empresa detém e é calculado dividindo-se o volume de vendas da empresa para este produto
pela demanda total do mercado.

2) A geracao de cendrios estocastica foi realizada de forma correlacionada, com um total de
10.000 cenérios.

3) Simula-se a demanda brasileira anual de cada produto usando o MRMM . No grafico a
seguir, apresenta-se, como exemplo, a simulagdo da demanda brasileira anual do benzeno
utilizando o MRMM.
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Figura 1 - Simulacdo da demanda brasileira anual do benzeno (mil toneladas) utilizando o

MRMM.

4) Calcula-se a projecao do volume de vendas no mercado interno multiplicando-se o market-
share da unidade produzida pela demanda do mercado brasileiro, calculados nas etapas 1 e 3.

5)Calcula-se a producgao total de cada produto:
Capacidade de Producao (t/ano)* Fator de Carga

6) O volume de vendas no MI (VVMI) é modelado da seguinte forma:

Caso a projecdo do volume de vendas no MI ( > ) Producdo - Min. Exportacdo - Volume
repassado a outra sub-unidade.

VVMI = Producdo - Min. Exportacao - Volume repassado a outra sub-unidade.
Caso contrario:

VVMI = Projecao Volume Vendas MI

7) O volume de vendas no ME (VVME) é modelado da seguinte forma:

VVME = Producao - (VVMI) -Volume repassado a outra sub-unidade (caso exista)

Nove produtos terdo a demanda simulada: estireno, PEAD, PELBD, PP, Butadieno, PET, PTA,
Etilenoglicol, Benzeno

Simulacao do investimento

O investimento feito no projeto em estudo comegou no ano de 2007 e sua previsao de término
é o ano de 2015, ou seja, a empresa leva em torno de 9 anosinvestindo.

Para a simulacdo da variacdo deste valor, sera usada uma simulacao estocastica
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triangular para 10.000 cenarios com os seguintes parametros:

Minimo (- 5%), maximo (15%) e moda (5%)

Sendo assim o valor do investimento pode no maximo reduzir em 5% ou aumentar em 15%.
0 valor do investimento realizado a cada ano é calculado da seguinte forma:

Valor do investimento realizado a cada ano = valor do investimento total x curva de
desembolso (apresentada a seguir):

Perfil de Desembolso
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,3% 1,3% 2,9% 12,1% 19,2% 28,6% 22,4% 8,6% 4.7%

O investimento serd feito por planta ou subunidade. Segue abaixo o passo a passo da
modelagem da simulacdo do investimento no software Saiph:

1) Simula-se uma distribuicdo triangular.
2) Simula-se o valor do investimento total.

3) Calcula-se o perfil de desembolso do investimento ao longo dos anos através da equacgdo
apresentada anteriormente.

Andlise de Risco do Investimento sem considerar op¢des reais eresultados

O objetivo da Analise de Risco é obter uma estimativa mais precisa do valor esperado do VPL

e apresentar informacdes adicionais referentes a incerteza da rentabilidade do projeto,
subsidiando uma melhor decisao.

A Andlise de Riscos possibilita uma maior abrangéncia da andlise pelo fato de atribuir
distribuicdes de probabilidade a determinadas variaveis, considerar as interdependéncias
existentes entre elas e examinar uma quantidade suficientemente grande de cenarios gerados
de forma coerente, com o objetivo de se obter uma distribuicdo de probabilidades para os
indicadores economicos do projeto. Dentre os principais beneficios da Analise de Risco
podemos destacar:

« identificacao dos fatores de risco e seu impacto no resultado da avaliagao;
e visdo ampliada dos resultados através da utilizacdo de indicadores de risco;
e gerenciamento mais eficiente dos riscos;

« histérico de informagdes referentes aos fatores de risco para melhoria da modelagem
em projetos futuros.

Varias empresas ja realizam Analises de Risco de seus projetos de formarotineira.

A partir do modelo desenvolvido no software Saiph e descrito anteriormente, analisou-se o
risco dos indicadores econdmicos do empreendimento, através da distribuicdo probabilistica
do VPL. Esta distribuicao probabilistica do VPL é obtida através da variacdo estocastica
independente e simultanea de alguns parametros do modelo, considerados como fatores de
risco. A variacao destes parametros € realizada através de processos estocasticos geradores
de até 10.000 cenarios e descritos em 3.
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Resultados

Por questdes de confidencialidade os valores de investimento do projeto real foram
modificados. Assim, os resultados obtidos para o VPL também nao condizem com arealidade.

Os graficos a seguir apresentam a distribuicdo probabilistica do VPL para o complexo total
considerando uma vida util do investimento de 25 anos e considerando perpetuidade.

A utilizagdo de perpetuidade para calculo do VPL é usada em alguns projetos, principalmente
da industria petroquimica e do petroleo. Neste caso, a analise do valor do VPL considerando a
perpetuidade fez com que o VPL aumentasse bastante.
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Figura 2: Distribuicdo de probabilidades

do VPL (MM US$) em 2010 para o complexo total
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A Tabela a seguir apresenta os indicadores econdmicos de risco para cada uma das
subunidades e para o complexo total. Estireno, MEG, PET e poliolefinas representam o
principal produto petroquimico produzido por cada uma das subunidades. Tais indicadores
sdo bastante uteis para avaliar a viabilidade econémica do empreendimento levando em
consideracdo um ambiente sob incertezas e representam importantes fatores gerenciais para
aprovacdo de mudanca de fase de um projeto, conforme definido na secao anterior.

VPL médio Percentil 10%

Projetos (mil US$) (mil US$) Prob VPL< 0
Complexo Total 1.177.145,56 | -3.595.419,88 26,49%
Unidade_estireno 323.392,07 -228.900,47 20,34%
Unidade_MEG -642.647,00 | -890.262,86 99,94%
Unidade_PET -129.808,76 | -1.234.805,12 55,07%
Unidade_Poliolefinas 668.942,38 -289.177,56 16,98%
Unidade_Primeira Geragdo | 957.266,87 | -3.061.755,95 26,13%

Tabela 1 - Indicadores usados para avaliar a viabilidade econémica doempreendimento.

O VPL de Robustez, muito freqiiente na andlise de risco de investimentos de algumas
empresas, representa o valor minimo esperado dentro de um intervalo de confianca de 90%,
ou seja, refere-se ao percentil 10% da distribuicdo de probabilidades do VPL. Para os
empreendimentos, este valor de VPL representa um indicador da robustez e da viabilidade
econdmica do projeto.

A seguir apresenta-se uma andlise de sensibilidade do VPL do complexo total e das 5
unidades aos fatores de risco, onde promovemos uma variacdo a maior e a menor de um
desvio padrdo. Esta analise permite identificar os riscos que mais afetam o VPL e portanto,
permite um gerenciamento mais eficiente dos riscos.
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Figura 4.1 - Analise de sensibilidade do VPL do complexo total aos fatores de risco.
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Figura 4.3 - Analise de sensibilidade do VPL da unidade estireno aos fatores derisco.
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Figura 4.4 - Andlise de sensibilidade do VPL da unidade PET aos fatores derisco.
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Figura 4.5 - Andlise de sensibilidade do VPL da unidade Poliolefinas aos fatores derisco.
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Figura 4.6 - Andlise de sensibilidade do VPL da unidade Primeira Geragdo aos fatores derisco.
Analise de risco e resultados considerando opg¢des reais de adiar o investimento

O investimento no citado projeto comega no ano de 2007 e termina no ano de 2015, ou seja,
existe um investimento por nove anos.

Uma opg¢do que a empresa possui é a de adiar o investimento, ou seja, no ano de 2010
(momento atual da andlise) a empresa pode optar por suspender o investimento e voltar a
investir no ano de 2011 ou 2012 ou 2013 ou 2014. O citado projeto utilizou a metodologia de
Opcdes Reais apos o inicio do investimento o que é desaconselhavel. Portanto, neste caso, os
investimentos realizados em 2007, 2008 e 2009 sdo considerados irrecuperaveis, uma vez
que o ano atual do presente estudo é 2010. Sendo assim a empresa em questao poderia
interromper o investimento no ano de 2010 e voltar a investir em 2011, ou interromper por
dois anos, trés anos ou quatro anos. Abaixo segue um resumo das possiveis paradas no
investimento:

- Sem adiar o investimento: comeca a operar em 2014 e acaba de investir em 2015.

- Adiando o investimento em lano: deixa de investir em 2010, volta a investir em 2011 e
acaba de investir em 2016. Comega a operar em 2015.

- Adiando o investimento em 2anos: deixa de investir em 2010 e 2011, volta a investir em
2012 e acaba de investir em 2017. Comega a operar em 2016.

- Adiando o investimento em 3anos: deixa de investir em 2010, 2011 e 2012, volta a investir
em 2013 e acaba de investir em 2018. Comeca a operar em 2017. Assim por diante.

Um dado importante na analise de uma opg¢ao diz respeito a taxa de desconto que deve ser
usada na sua precificagdo. O risco de uma op¢do escrita sobre um ativo basico (projeto em
questdo) esta vinculado ao risco deste, porém nao é igual. Essa é uma questdo de grande
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importancia, pois a taxa de desconto utilizada pela analise classica no calculo do VPL do
projeto (que é representativa do seu risco e da sua estrutura de capital) ndo pode ser utilizada
no calculo do valor da op¢do. Em resumo, a taxa de desconto da op¢do ndo é igual a taxa de
desconto do ativo bdsico. Uma maneira de “by-passar” este problema é o método da
neutralidade ao risco, onde se penaliza o valor esperado dos precos subtraindo-se um prémio
de risco de sua tendéncia. Para a determinacao do prémio de risco do projeto em questao,
utilizou-se o Beta desalavancado de uma empresa proxy do mercado. Com isso pode-se usar a
taxa livre de risco para calcular o VPL do citado projeto e o valor das opgdes. Para que essa
andlise fosse feita foi necessario o desenvolvimento da simulagdo neutra ao risco no software
Saiph. Esta simulacdo neutra ao risco foi desenvolvida para os seguintes processos
estocdasticos de simulacao dos precos anuais dos produtos e matérias primas para os 25 anos
de vida util do projeto: Movimentos de Reversdo a Média Modificada e Movimentos de
Reversao a Média com Saltos (Jumps). Para a simulacdo de demanda, ao invés do MRMM
neutro ao risco, usamos o MRMM sem o desconto do prémio de risco. Ao utilizar a simulagao
neutra ao risco para pre¢os e demanda simultaneamente, estaremos penalizando duas vezes a
simulacao.

Foi calculado o VPL para cada planta considerando cada um dos casosacima.

Como mencionado no item anterior, por questdes de confidencialidade os valores de
investimento do projeto real foram modificados. Assim, os resultados obtidos nesta secdo
para o VPL também nao condizem com arealidade.
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Figura 5 - Valor médio do VPL calculado utilizando opgdes reais de adiamento para cada uma das

subunidades.
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Figura 6 - Valor médio do VPL calculado utilizando op¢des reais de adiamento para cada uma das
subunidades.

Com esses dados pode-se achar uma combinagdo 6tima de investimos, aquela em que o valor
do VPL do projeto é maximizado.

Valor da
flexibilidade
VPL maximizado (mil da espera
Combinacio étima Adiamento (anos) USS$) (mil US$)
Complexo Total 1.199.813,15 795.915,37
Unidade_Estireno 4 369.707,94 46.315,87
Unidade_MEG Nio entra em -642.647,00 0,00
operacao ou 0
Unidade_PET 5 603.840,91 733.649,67
Unidade_Poliolefinas 0 668.942,38 0,00
Unidade_Primeira 3 973.216,70 15.949,83
Geracao

Tabela 2 - Combinacdo 6tima de investimos segundo o critério do VPL utilizando as op¢des reais de
adiar o investimento.

O valor da opc¢do de espera é dado pelo ganho esperado ao adiar o investimento, ou seja, a
diferenca entre o valor do VPL maximizado e o valor deste sem adiar o investimento.

No caso do complexo total o valor desta opg¢do é dada pela soma das opg¢des de espera de cada
uma das subunidades. Neste caso, o complexo total otimizado é aquele em que as subunidades
tém investimentos adiados para datas distintas.

No caso acima a combinagao 6tima de investimos foi aquela em que o VPL de cada subunidade
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é maximizado. No entanto, pode-se utilizar um critério que considere a relacao risco-retorno.
Neste caso, para cada unidade, verifica-se, além do VPL, o percentil 10% e a probabilidade

deste VPL ser menor que zero. Os graficos a seguir apresentam estesindicadores.

1.500.000,00

1.000.000,00

500.000,00

0,00

VPL{Mil US$)

-500.000,00 —1—=
-1,000.000,00

Adiamento (anos)

—— Complexo Total
Unidade_MEG
——Unidade_P dliolefinas

Unidade_Estireno
— Unidade_FET
—— Unidade_Primeira Gerac ao

Figura 7.1 - VPL médio para cada uma das subunidades considerando os diferentes adiamentos.
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Figura 7.2 - Percentil 10% da distribui¢do do VPL para cada uma das subunidades considerando os

diferentes adiamentos.
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Figura 7.3 - Probabilidade deste VPL ser menor que zero para cada uma das
considerando os diferentes adiamentos.

subunidades
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Analise de Risco e resultados considerando op¢oes reais de parada temporaria das
unidades

Em situacdes nas quais as condi¢des de mercado apresentem-se menos favoraveis do que a
previsdo, interromper temporariamente as atividades constitui-se uma alternativa estratégica
para a empresa.

Essa opcdo é valiosa especialmente em situacdes nas quais a empresa registra prejuizos
operacionais, que podem ser provenientes de sazonalidade nos precos dos produtos,
ocasionados pelo excesso de oferta no mercado, ou ainda por retragdo na demanda. A
empresa, no entanto, espera que as operacdes voltem a ser lucrativas em tempo breve, a fim
de que a produgdo possa ser retomada.

As andlises das possiveis condi¢des futuras do mercado e das peculiaridades do projeto,
efetuadas antes do inicio, podem permitir especificacdes e ajustes que permitam economias
interessantes e acréscimos no fluxo de caixa, medidas que vao significar valor paraempresa.

Para que seja possivel estimar o valor criado pela op¢do de interromper a producao por um
determinado periodo de tempo, é necessario conhecer o perfil dos custos do projeto, a fim de
ratificar dentre estes os evitaveis e os ndo evitaveis.

Com base na abertura dos custos, é possivel avaliar em que cendrios a receita gerada
subtraida dos custos totais determina valores inferiores ao projeto quando comparados ao
custo da produgdo interrompida.

Ao decidir pela parada da subunidade, a empresa terd um custo de parada (CP), um custo de
manutencdo enquanto estiver parada e, quando decidir voltar a operar, incorrera em um
custo de reativacdo (CR). Todos, com exce¢dao do custo de manutencdo, foram considerados
diferentes de zero e modelou-se esta situacdo de forma a incluir no valor presente liquido do
referido projeto a op¢ao real de shut-down (paradatemporaria).

Para cada subunidade, realizamos a seguinte modificagcdo no fluxo de caixa do modelo, agora
considerando a opg¢do de shut-down:

Se o0 ano for aquele do periodo de investimentos. (No exemplo em questdo: maior ou igual a
2007 e menor do que 2014).

Fluxo de Caixa_0OSD = Fluxo de Caixa Livre

Se 0 ano é igual ao ano de entrada em operacao (No exemplo em questao 2014)
Fluxo de Caixa_0OSD = Mdximo[Fluxo de Caixa, Custo de Parada |

Para anos superiores ao ano de entrada em operacao (maiores do que 2014) temos:
Se Fluxo de Caixa Livre for menor do que o Custo de Parada;

Fluxo de Caixa_0OSD = Custo de Parada

Se o Fluxo de Caixa_0SD do Ano anterior for igual ao Custo de Parada;

Fluxo de Caixa_0SD = Mdximo[0,Fluxo de Caixa Livre + Custo de Ativagdo]

Se o Fluxo de Caixa_0SD do Ano Anterior for igual a 0;

Fluxo de Caixa_0SD = Mdximo[0,Fluxo de Caixa Livre + Custo de Ativagdo]
Senao;

Fluxo de Caixa_OSD = Fluxo de Caixa Livre
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A avaliagdo do exercicio da opg¢ao de shut down comeca a partir do momento em que o
investimento termina. No exemplo acima, ndo havendo adiamento, seria o ano de 2014.
Havendo adiamento de 1,2 3,4, 5 ... anos, este ano seria substituido por 2015, 2016, 2017,
2018 e assim por diante.

Além disso, a situacdo na qual a parada de uma subunidade (por exemplo a de primeira
geracdo) cujo produto seja matéria prima de outra subunidade (por exemplo PET) implicaria
na aquisicdo desta matéria prima diretamente no mercado pelo preco deste. E importante
ressaltar que a modelagem considera o preco de transferéncia realizado entre as subunidades
antes da parada igual ao preco de mercado.

Abaixo apresentamos uma simulacao dos valores de algumas contas contabeis de uma das
subunidades, onde consideramos os custo de parada anual de - US$ 500 MM e custo de
reativagdo anual de - US$ 327,167 MM. Por simplificacdo, ndo apresentamos os valores destas
contas para todos os anos. Neste caso o valor do VPL considerando a op¢do de shut down
(VPL_OSD) é igual ao valor do VPL sem considerar esta op¢ao (VPL) e portanto o valor da
op¢do de shut down (Valor_0SD) é nulo.

F F F F F

Contas [ 2010 [ 2011 2012 2013 2014 2015 2006 [ 2017
Receita Bruta 0 0 0 0 5.105.954,05 | 8.115.119,65 | 8.681.372,92 | 5.939.091,41
Custo Fixo B00.900,00 | BOT.174,97 | B18.1B2,67 | 625.89413
Custo Variavel 957.667,67 | 1.020.886,02 | 1.074.027,60 | 1.127.950,27
5.654.304,24 | 5.436.106,32 | 5.784.882,53 | 6.026.100,87

Custo Materia Prima

o|lo|a|=
o|lo|o|e
o|lao|la|la
o|lo|o|e

EBITDA 893.082,23 | 1.066.964,34 | 1.203.300,22 | 1.169.137,14
Fluxo Caixa Livre A1.524.627,10 2 419.616,56 | -3.610.360,48 | -2.839.269,66  |-881.231,74| 74.409,03 |1.067.975,75(1.045.213,18
Fluxo_Caixa_0SD -1.624.627,10 2. 419.616,66 | -3.610.360,48 | -2.833.263,66  |-600.000,00| 0,00 740.807,82 |1.045.213,18
VPL R§ 1.703 566 36 I 0 0 I 0 0 0
VPL_OSD R$ 1703 565,36 0 0 0 0 0 0 0
{Valor_0SD 0,00

Tabela 3 - Valores de algumas contas contabeis de uma das subunidades, onde valor da op¢ado de shut-
down é nulo.

Pode-se observar no grafico abaixo que, ao variar o custo de reativa¢do anual para valores
inferiores (em moddulo) a - US$ 327,167 MM mantendo-se os valores do custo de parada anual,
o valor da opcdo de shut down passa a ser positivo. Valores superiores (em mddulo) a - US$
327,167 MM geram o valor da op¢do de shut down negativo.

Tradicionalmente, o valor do VPL com opc¢ao é maior que VPL sem op¢do. No caso da opgdo de
shutdown os custos de parada e de ativar podem vir a fazer com que a regra acima nao se
mostre verdadeira, pois depois de acionar a op¢ao de parada, caso o valor do custo de ativar
seja muito alto, pode vir a fazer com que a reativacdo da planta seja adiada. Assim, por
exemplo, valores de fluxo de caixa positivos podem ser substituidos por valores iguais a zero,
fazendo com que VPL com opc¢ao seja inferior ao VPL sem opc¢ao e assim o valor da op¢do de
shut-down seja negativo.
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Figura 8 - Valor da opg¢do de shut-down em fungao do custo de reativacdo e considerando o custo de
parada igual a - US$ 500 MM.

Como exemplo, a seguir apresenta-se uma simulacdo dos valores de algumas contas contabeis
de uma das subunidades, onde consideramos os custo de parada anual de - US$ 500 MM e
custo de reativacdo anual de - US$ 200 MM. Observe o valor positivo da opcdo de shut-down
(Valor_OSD).

Contas r 2010 2011 [ 2012 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017
Receita Bruta 0 0 0 0 8.105.954,05 | 5.115.119,66 | 8.681.372,32 | 5.939.081,41
BOD.900,00 | G601.174,87 | B18.162,57 | 525.894,13
857.667,67 |1.020.885,02 | 1.074.027,60 | 1.127.050,27
5.564.204,24 | 5.436.195,32 | 5.785.882,63 | 5.026.100,87

Custo Fixo

Custo Variavel

Custo Materia Prima

o|lola|la
o|lola|la
o|lo|la|=
o|lo|o|o

EBITDA 583.082,23 | 1.056.864,34 | 1.203.300,22 | 1.150.137,14
Fluxo Caixa Livre 524.627,10 | -0.419.576,56 | 2.610.95048 |  -2.093.26060  |-881.231,74| 74.409,03 [1.067.975,75)1.045.213,18
Fluxo_Caixa_OSD -1 524.627,10 | -0.419.516,56 | 0.610.95048 | 203326366  |-500.000,00] 0,00 | 867.975,75 |1.045.213,18
VPL R§ 1.703.566 36 0 0 0 0 0 0 0
VPL_0SD R$ 1.807 600,18 0 0 D U 0 0 0
(valor_0SD 104.033,62)

Tabela 4 - Valores de algumas contas contabeis de uma das subunidades, onde o valor da op¢do de
shut down é positivo.

No grafico abaixo, varia-se o custo de parada, mantendo-se o custo de reativacdo constante
em -US$ 600 MM. O valor da opc¢do de shut down passa a ser positivo para valores de custo de
parada inferiores (em médulo) a -US$ 620 MM.
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(mil US$)

Valor da Opcdo de Shut-Down

0 T T T
-100000 -50000 -100000 -300000 \_&00000

-200000
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Figura 9 - Valor da op¢do de shut-down em funcdo do custo de parada e considerando o custo de
reativacdo igual a - US$ 200 MM.
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Os resultados sdo apresentados a seguir para todas as subunidades, sem considerar a opgao
de adiamento, com custo de parada de - US$ 500 MM e custo de reativagio de - US$ 200 MM.

VPL sem OR (mil US$) VPL com opciio de Valor da opciio de
shut down shut down
(mil US$) (mil US$)
Complexs Total 1177145 56 1 565 438,50 356.293,24
32339207 326.784,03 2.391.96
[nidade FEstirveno
Unidade MEG £42.647,00 542.647,00 0,00
Unidade PET 129 508,76 129.689,50 119,16
G55 .942,355 G71.230,79 2,263,411
Unidade Poliolefinas
957 266,57 1.340.760 58 383.493,1

Unidade Primeira Geracao

Tabela 5 - VPL médio sem considerar opgdes reais, considerando opc¢do de shut down e valor desta

opcao.

O valor da op¢do de shut-down é dado pela diferenca entre os valores de VPL médio
considerando a opc¢do de parada temporaria e ndo considerando esta op¢do, ambos sem
considerar a possibilidade de adiamento do investimento. A consideragdo das duas opgdes
simultaneamente sera apresentada no préximo item. A distribuicao probabilistica destes VPLs

para o complexo total sdo apresentadas a seguir.

VPL em 2010(MM USD)
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Figura 10 - Distribuicdo probabilistica do VPL sem op¢do e VPL com opc¢do de shutdown.
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Analise de risco e resultados considerando opc¢des reais hibridas de adiar o
investimento e parada temporaria das unidades.

Apés apresentar os resultados do VPL do projeto considerando isoladamente as op¢des reais
de adiar o investimento e parar temporariamente a operacdo das unidades deste
empreendimento, analisou-se a interacao entre estas op¢des reais hibridas.

Neste modelo considera-se que se investir, tem a op¢do de parar temporariamente e, se parar,
tem a opcdo de reativar. Serdao considerados custos para mudanca de status operacional: custo
de parada (- US$ 500 MM), custo de manutencdo nulo e custo de reativar (- US$ 200 MM).

Os resultados sdo apresentados a seguir:

= ComplexoTotal Unidade_Estireno
= Unidade_MEG —4&— Unidade_PET
1.500.000 —— Unidade_Poliolefinas —8— Unidade_Primeira Geracao
L000.000 /\
™ ’\-\,\k
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% °© %) 2 2 2
)
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®
o
Valor da opgio hibrida
Semn adiar o investimento Adianda 1ano Adianda 2 anos Adiando 3 anos Adianda 4 anos Adiando 5 anos
VPL (il US$) VPL(nilUS$) | VPL (mil US$) VPL (mil US5) VPL (mil U3) VPL (mil US5) (mil US§)
Complexo Total 1 566 435,80 1526 795,70 1 481.090,07 1 B13 609,99 1 28812668 542794 74 12091583
Unidade Estireno J25.704,03 3325997 37ET7 35159589 347246 32882707 40.080,39
Unidade MEG £42647.00 66 26357 £66.247,24 £7383363 £7232747 £68 941,75 000
Unidade PET 12968960 44344 11 564,11 409756 77 855,56 B03.540,91 73354987
Unidade Poliolefi 671230, 638,381 83 532 966,61 521441 46 467 391,14 293578,83 228841
Unidade Primeira Geracas 1340 760,68 1.286212,30 118487200 1.380.408,31 104170338 2110 423141 44

Figura 11 - Valor médio do VPL calculado para cada uma das subunidades utilizando op¢des reais
hibridas de parada temporaria e adiamento de investimento.
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Valor da opc¢ao
VPL hibrida
Combinacio 6tima Adiamento (anos) (mil US$) (mil US$)
Complexo Total 2.386.305,47 1.209.159,91
Unidade_Estireno 4 373.472,46 50.080,39
Unidade_MEG Nao entra em opera(;éo ou( -642.647,00 0,00

Unidade_PET 5 603.840,91 733.649,67

Unidade_Poliolefinas 0 671.230,79 2.288,41
Unidade_Primeira Geragdo 3 1.380.408,31 423.141,44

Tabela 6 - Combinacdo 6tima de investimos segundo o critério do VPL utilizando as op¢des reais de
adiar o investimento e parada temporaria.

O valor da opc¢do hibrida é dado pela diferenca entre os valores de VPL considerando as duas
opcdes reais simultaneamente (parada tempordria e adiamento do investimento) e nao
considerando as opg¢des reais. O valor da op¢ao hibrida do complexo total é, assim como no
caso da andlise isolada de cada uma das opg¢des reais, dado pela soma dos valores das op¢oes
hibridas de cada subunidade.

Na tabela a seguir apresenta-se o valor da op¢ao de espera, op¢do de shut down eopg¢ao
hibrida.

Valor da Valor da
opcio opcdode | Valordaopg¢do | Adicdo da opcao de
de espera | shutdown hibrida espera e shut down
(mil US$) (mil US$) (mil US$) (mil US$)
Complexo Total 795.915,37 | 388.293,24 1.209.159,91 1.184.208,61
Unidade_Estireno 46.315,87 2.391,96 50.080,39 48.707,83
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 2.288,41
Unidade_Primeira Geragao 15.949,83 | 383.493,71 423.141,44 399.443,54

Tabela 7 - Valor da opgao de espera, op¢ao de shut-down e op¢ao hibrida.

Segundo Trigeorgis (2003), ao avaliar a interacao de opg¢des reais no mesmo ativo, o valor
incremental de uma opgao adicional é em geral menor do que seu valor isoladamente, e
declina quanto mais opg¢oes ja tiverem sido consideradas. Isto pode ser observado na Tabela
acima para a unidade_PET, onde a soma dos valores das op¢des de espera e shut-down (52
coluna) é maior que o valor da op¢ao hibrida (42 coluna).

No entanto, para as unidades de estireno, primeira geracao e complexo total, as op¢des reais
sdo super aditivas, isto é, a soma destas op¢des isoladas (52 coluna) é menor que o valor da
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opc¢do hibrida (42 coluna). Dias (2006) faz referéncia a esta possibilidade.

Consideracoes finais

Este trabalho abordou diversos aspectos relacionados a modelagem da distribuicdo
probabilistica do VPL de projetos divididos em modulos independentes, considerando nesta
modelagem sofisticadas técnicas de opg¢des reais hibridas de adiar o investimento e parar
temporariamente a producao.

Os fatores econdmicos de risco do projeto identificados na andlise desta distribuicdo
probabilistica de VPL foram: precos, demanda e investimento. Nas se¢des anteriores foram
apresentados os processos estocasticos usados para simular cada um destes fatores.

Além disso, apresentou-se os dados necessarios para a modelagem do fluxo de caixa
identificados na andlise das demonstragdes contabeis e a distribuicdo probabilistica do VPL
(total e de cada uma das subunidades) nos seguintes casos: sem considerar opg¢des reais,
considerando opg¢des reais de adiar o investimento de cada uma das unidades de forma
independente, considerando opg¢des reais de parada tempordria destas unidades e
considerando opg¢des reais hibridas. Com esses dados pdde-se achar uma combinacao 6tima
de investimentos (aquela em que o valor do VPL do projeto foi maximizado), além de fornecer
maior flexibilidade para a tomada de decisao.

Na anadlise de risco do investimento sem considerar opg¢des reais, apresentou-se a distribuicao
probabilistica do VPL para o complexo total sob duas abordagens: considerando uma vida tutil
do investimento de 25 anos e considerando perpetuidade. O valor médio deste ultimo foi
maior. Uma pesquisa realizada neste trabalho, indicou que, em alguns setores da industria
como refino e petroquimica, a pratica de calcular o valor do VPL considerando a perpetuidade
pode ocorrer. Neste caso, investimentos adicionais em anos superiores aos da “vida util do
projeto”, chamados “reinvestimentos”, € comum. Além disso, no mesmo capitulo, apresentou-
se alguns indicadores bastante uteis na industria para avaliar a viabilidade econdmica do
empreendimento como, por exemplo, VPL médio, percentil 10% e probabilidade do VPL ser
negativo, assim como uma analise de sensibilidade do VPL em funcao de diversos fatores de
risco do projeto. Esta analise permite identificar os riscos que mais afetam o VPL permitindo
um gerenciamento mais eficiente dos riscos. Propdem-se neste trabalho que o percentil 10%
da distribuicao seja mais um indicador, entre outros disponiveis na literatura, da robustez e
da viabilidade econémica do projeto.

Na andlise de risco considerando opg¢Oes reais de adiar o investimento e parar
temporariamente as unidades analisou-se a interacdo entre estas opc¢des reais hibridas.
Constatou-se que o valor incremental de uma opg¢do adicional é em geral menor do que seu
valor isoladamente, e declina quanto mais opg¢des ja tiverem sido consideradas. No entanto,
para algumas unidades, constatou-se que as op¢oes reais podem ser também super aditivas,
isto é, a soma destas opc¢des isoladas é menor que o valor da op¢do hibrida.

Além disso, tradicionalmente, o valor do VPL com opg¢do é maior que o VPL sem opgdo,
implicando em um valor positivo da op¢do. No caso da op¢ao de shutdown os custos de
parada e de ativar podem vir a fazer com que a regra acima ndo se mostre verdadeira, como
apresentado no trabalho, pois depois de acionar a opg¢ao de parada, caso o valor do custo de
ativar seja muito alto, pode vir a fazer com que a reativagdo da planta seja adiada. Assim, por
exemplo, valores de fluxo de caixa positivos podem ser substituidos por valores iguais a zero,
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fazendo com que VPL com opc¢ao seja inferior ao VPL sem opc¢do e assim o valor da opcao de
shut-down seja negativo.
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