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RESUMO

Projetos de investimento na inddstria de transpugdtimo envolvem grandes montantes de
capital, estdo sujeitos a elevados niveis de iezestprincipalmente vindo dos fretes e dos
precos dos combustiveis, além de apresentar isdidéo flexibilidades inerentes. Neste

contexto, a analise por fluxo de caixa descontaddd a subestimar o valor do projeto, por
ndo avaliar adequadamente as flexibilidades geamsna@ a andlise por opcdes reais surge
como a forma mais adequada de avaliacdo por macittorretamente as flexibilidades

presentes. Este trabalho tem como objetivo avaima das flexibilidades inerentes aos
projetos de investimento na industria de transpodgtimo: a capacidade que o armador tem
em alternar entre dois tipos de contrato de afretdoy o afretamento por tempo e o

afretamento por viagem, que possuem diferentedgsnde exposi¢cdo as incertezas. Como
estudo de caso, é utilizado o investimento em wiortanque para transporte de petréleo da
classe Suezmax, utilizando dados do mercado iiemel. Para avaliar a flexibilidade

gerencial € empregado o modelo de Trigeorgis (19@6jroca entre modos de operacgdo,
utilizando a simulacéo dos fluxos de caixa de foenthegar ao valor presente expandido. As
incertezas consideradas foram os fretes, por viaggor tempo, bem como os precos dos
combustiveis, sendo modelados como movimentos \aes@ a média. O estudo encontra
um valor para a opcao real que representa um ao@sie aproximadamente 12,9% em

relacdo ao maior valor presente considerado.
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Palavras Chave: Andlise por Opc¢des Reais, Avalidedlmvestimento, Transporte Maritimo,

Navio Tanque, Movimento de Reversédo a Média, Sigadale Monte Carlo.



ABSTRACT

Maritime investment projects involve large amouwftgapital, are subject to high uncertainty
levels, mainly from the freight rates and bunkecgs, and have several inherent flexibilities.
In this context, the discounted cash flow analysigls to underestimate the project’'s value,
and the real options analysis represents the nmibsfjuate valuation technique, since it
correctly evaluate the managerial flexibilities.eTjpresent work has the objective to evaluate
one of the maritime investment projects’ inheréexibilities, the shipowner ability to switch
between two kinds of charter parties, the voyagarteh and the time charter, which have
different levels of exposure to the uncertaintilse case study analyzed is the investment in
a Suezmax tanker, using data from the internatioraaket. The Trigeorgis (1996) model of
switching between operational modes was used tluaeathe flexibility, utilizing cash flow
simulations to calculate the expanded present vdlne time charter and the voyage charter
freight rate, and the bunker prices were the uap#rés considered in this study, being
modeled as a mean reverting process. The study sshiat the real option adds

approximately 12.9% to the value of the projechwitt flexibility.

Key Words: Real Option Analysis, Investment Valaafi Maritime Transportation, Tanker,

Mean Reverting Process, Monte Carlo Simulation.
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1 INTRODUCAO

A principal funcdo econ6mica do transporte maritiéhatuar como um facilitador para o
comércio mundial. Sua importancia para o desenw@rio do mesmo € inegavel, uma vez
que a combinacéo de baixo custo relativo e ganhesdala transformaram este mddad
dominante no transporte internacional demmoditiese de carga geral. Atualmente
representam mais de 50% do volume em dolares amesce 99% do peso total das cargas

do comércio internacional (BALLOU, 2006).

Dessa forma, por seu papel no desenvolvimento d@o mundial, o transporte maritimo
também traz importantes contribuicbes a economiadmy principalmente, no que diz
respeito a possibilidade de maior integracdo dasamuias por meio do comércio de bens.
Outra contribuicdo a economia diz respeito a redlaigéparticipacdo dos custos logisticos no
preco final dos bens, principalmem@mmoditiesnos ultimos trinta anos, devido ao ganho de
escala permitido e pelas inovacdes logisticas eptadas pela industria de transporte

maritimo (STOPFORD, 1997).

Esta industria possui caracteristicas peculiaresgds que a primeira € a necessidade de
pesados investimentos de capital, que pelo menopaste irreversiveis. Por exemplo, a

construcdo de um navio para transporte de petqdbele custar mais de 100 milhdes de

! Modo de transporte.



délares, e seu valor de revenda pode chegar a rdent3% deste valdrOutra caracteristica
da industria é a sua grande sensibilidade aosscetondémicos, devido ao seu papel no
comeércio mundial. Esta sensibilidade aos fatores@uicos é refletida nos mercados de suas
principais variaveis, os fretes e 0 preco dos catibeis, caracterizados por altas

volatilidades.

Apesar da caracteristica dinamica da industriaireipal regra de decisdo adotada quanto ao
investimento é o fluxo de caixa descontaddAs caracteristicas citadas acima,
irreversibilidade do investimento e alta volatiidaem variaveis-chave, somadas a indicios
da presenca de flexibilidades no investimento leaatrer que o investimento nesta industria
seja passivel de ser avaliado pela abordagem de®peais, como mostram as pesquisas de
varios autores, dentre eles Bendall e Stent (20DKjf e Pyndick (1994) e Sgdal et al.

(2008).

Uma das flexibilidades inerentes a determinadogefm® no transporte maritimo € a
possibilidade do armador optar entre diferentesstigde contratos, quando fretando seus
navios para terceiros. Em um periodo regular, cadam normalmente, pode escolher entre
fretar seu navio no mercado de afretamentos pagemia ou fretad-lo no mercado de
afretamento por tempo. Estes contratos implicamdéerentes estruturas de custo e de
receita, bem como em diferentes niveis de exposisdocertezas. A flexibilidade descrita,
somada as caracteristicas citadas no paragrafacantfio indicios da existéncia de uma

opcao real intrinseca a estrutura contratual dasitnich.

2 Quando vendido para a demolic&o.
% Ver Stopford, 1997.
* Também chamado de mercajmt



Assim, esta dissertacdo tem como objetivo avalitexabilidade contratual na industria do
transporte maritimo, utilizando a analise de opg@éeass para verificar se a gestado ativa do
navio, ou seja, a opcao de alternar entre os duwisijpais tipos de afretamento, adiciona ou
nao valor ao projeto de investimento. Para atiegie objetivo é realizado um estudo de caso
de um investimento tedrico em um navio-tanque trarsporte de petrdleo, utilizando dados

do mercado internacional.

Esta analise se mostra importante em duas pensgecBrimeiramente, do ponto de vista da
estratégia de operacdo do armadpois é possivel verificar uma estimativa de valara a

gestdo ativa do navio por meio da analise de oppé&s. De posse desta informacéao,
conjuntamente com 0s custos de monitoramento dcauere de troca entre os tipos de
contrato, o armador podera decidir se a troca a¢ratos durante a vida atil do navio é a

melhor estratégia, ou se permanecer utilizandoasgpem contrato € a melhor opcao.

A outra perspectiva é a da metodologia de avaliacao6mica do ativo, pois caso esta op¢ao
de fato tenha algum valor econémico, ignora-la iogpla na subavaliacdo do ativo, ou seja, a

avaliacao nao estaria fornecendo uma estimativateodo valor do ativo.

Para a avaliacdo desta opcéo real é utilizada aedwlegia sugerida por Trigeorgis (1996)
fazendo analogia a opcdo de troca entre modos deagip na auséncia de custos de
conversdo. Neste método, € considerado que o arréatietentor de uma op¢do de maximo

entre os fluxos de caixa anuais de cada modo ¢oalra

Para o célculo do valor da opcéo € utilizado o dette avaliacdo por meio da Simulacéo de

Monte Carlo dos fluxos de caixa, utilizando como/asaveis geradoras de incerteza o frete

® Proprietério do navio.



por viagem, o frete por tempo, além do preco dolumtivel, modeladas por meio de

processos estocasticos.

A andlise feita nesta dissertacdo encontra um vedtevante para a opcao estudada,
equivalente a aproximadamente 12,85% do valor presem flexibilidad® Isto mostra que
a flexibilidade gerada pela possibilidade de trecére contratos agrega de fato valor ao

projeto de investimento.

O resultado encontrado é comparavel a outras opiEé®cas estudadas. Kulatilaka (1993)
mostra que o valor de uma caldeira bicombustivel & flexibilidade equivalente a
aproximadamente 39% do valor de compra da cald@imasua vez Kogut e Kulatilaka (1994)
mostram que a possibilidade de troca de productie dnas unidades em diferentes paises
acrescenta aproximadamente 11% ao valor origingdrdjeto. Ja4 na industria do transporte
maritimo, a opcéo de troca estudada por Sgdal €Qf18) representa aproximadamente 10%

do valor do investimento.

Os resultados desta dissertacdo indicam que évpbsgie o armador adicione valor ao
projeto e consequentemente a empresa, alternamgodiierentes contratos de afretamento.
Mostram também que o valor da opcdo é afetado ipalmeente pela volatilidade nas
variaveis e pelo nivel da taxa livre de risco, e mm@nor grau pela correlacdo entre as
variaveis-chave. Além disso, os resultados indicaim a modelagem mais adequada para as
variaveis € através do movimento de reversdo aanédi detrimento ao movimento

geométrico browniano.

® valor Presente da andlise utilizando contratofdetamento por viagem.



O restante desta dissertacdo esta dividido dardgegforma: o segundo capitulo revisa a
literatura relevante sobre opcdes reais, o teragmitulo analisa a inddstria do transporte
maritimo, com foco no transporte de petroleo, atgueapitulo apresenta o estudo de caso da

avaliacao do navio para transporte de petrolequrgo conclui.



2 REVISAO DA LITERATURA.

A teoria de financas afirma que o objetivo de quatgnvestidor € maximizar a sua riqueza,
eventualmente expressada na forma da sua capadigadensumir. Nas empresas, este
objetivo pode ser representado na forma da maxgéw@do seu valor, em consequéncia, da
riqueza dos seus acionistas. Para alcancar estivolj empresa deve manter uma politica de
investimentos que lhe capacite a escolher os pmojguie |he tragam beneficios liquidos

positivos, ou seja, projetos que agreguem valoesnma.

Dentre todas as formas de avaliagao de investirmgotmforme afirma Trigeorgis (1996), na
auséncia de flexibilidade gerencial, o valor préseliquido (VPL) é a Unica medida

realmente consistente com o objetivo da empresaad@mizar a riqueza dos seus acionistas.

O VPL, como mencionado acima, € a principal medida avaliacdo tradicional de
investimentos. Esta medida leva em conta dois ipioe de financas para calcular o valor
justo de um determinado projeto de investimentealor do dinheiro no tempo e o risco
associado a tal projeto. Desta forma, os fluxosaiea esperados sado descontados a uma taxa
ajustada ao risco do projeto, sendo trazidos aonmeeriodo de tempo para a comparacgao, e

estimativa do valor que tal projeto agregaria aresm



A estimativa do VPL é feita por meio da metodologéafluxo de caixa descontado (FCD),
onde os fluxos de caixa esperados serdo calcuagasteriormente descontados de acordo

com a taxa ajustada ao risco do projeto.

Apesar da grande aceitabilidade do VPL como ferraanele decisdo nas politicas de
investimento das empresas (segundo pesquisa feitaGppham e Harvey (2001) com
diretores financeiros nos EUA, aproximadamente%4@lizam o VPL como ferramenta de
decisdo de investimentos) o método vem recebendersdis criticas sobre suas falhas

conceituais na avaliacdo de projetos de investiment

As criticas, no entanto, ndo sdo novas, sendo agastdesde o inicio da década de 1950.
Schwatz e Trigeorgis (1994) indicam que vérios msfoapontaram que o fluxo de caixa
descontado n&do avalia corretamente oportunidadeswastimento, levando a perda no
posicionamento competitivo, por ignorar ou nao e conta corretamente importantes

consideracOes estratégicas.

Trigeorgis (1993) afirma que o VPL é falho na aagdio ao passo que nado € capaz de capturar
a flexibilidade gerencial em se adaptar e revisaisitarde as decisdes iniciais, em resposta a
desenvolvimentos no mercado. O VPL simplifica diaeAutilizando um cenério esperado e

implicitamente assumindo que o compromisso da esaprem a estratégia gerencial.

Por fim, Dixit e Pindyck (1995) apontam que o VPLbaseado em hipoteses falhas,
assumindo que o investimento ou é reversivel, @sguo investimento € irreversivel, € uma

guestdo de “agora ou nunca”, ndo podendo ser adiado

" Dean (1951), Hayes e Abernathy (1980) e HayesreiGEL982).



O reconhecimento da incapacidade do FCD e VPL eahiaaprojetos de investimento na

presenca de flexibilidade gerencial criou a nedasl® do desenvolvimento de uma nova
forma de avaliacédo de investimentos. A visdo detgni® a oportunidade de investir quanto a
flexibilidade gerencial seriam direitos e ndo ohgdes levou a criacdo da analise por opcoes

reais.

Esta teoria, como afirma Kester (2001), utilizag® uma analogia entre a teoria de
aprecamento de opcdes sobre titulos financeirosflex#ilidade gerencial inerente aos

projetos de investimentos. Desta forma, as ferréasethe precificacdo desenvolvidas para a
avaliacdo de opcdes financeiras sao utilizadas gpaabar a flexibilidade gerencial presente

no projeto.

Trigeorgis (1996) afirma que a capacidade da erapees utilizar a flexibilidade gerencial
tende a permitir que a mesma aumente sua posaiglide ganhos e reduza seu potencial de
perdas, pois ao passo que novas informacdes chagaoerteza € gradualmente resolvida e a

estratégia operacional original pode ser revisada.

Esta capacidade, conforme afirma o autor, introdom assimetria na distribuicdo de
probabilidade do VPL, que na auséncia de flexiadel gerencial deveria ser razoavelmente
simétrica. Assimetria esta que modifica o valor eesgo da distribuicdo do VPL,

aumentando-o, conforme mostra a figura abaixo.



Prémio da Opgéo

- i ————

Evpey) O E(VPL) vPL
Estatico Expandido

Fonte: TRIGEORGIS, 1996
Figura 1 — Distribuicdo do Valor Presente Liquido.

Trigeorgis (1996) chama o novo valor esperado dailoiicdo de valor presente expandido
(VPLE), e a diferenca entre o VPL estéatico, semilfitdade gerencial, e o VPLE, seria

equivalente ao valor da opcao real. Assim, o vatesente expandido é dado pela seguinte

equagao:

VPLE = VPL + Valor da Opc¢éao (01)

Uma questéo a se responder quando se propOezagiii da metodologia de avaliagdo por
opcdes reais em uma organizacdo € quais os prajet@sn ser avaliados por meio desta, e

quais devem utilizar a metodologia de FCD.

Amram e Kulatilaka (1999) afirmam que projetos cpaucas incertezas associadas ao seu
fluxo de caixa sdo bem avaliados utilizando asafeentas tradicionais. Os mesmos autores
elencam as seguintes situacfes nas quais a anatogiapc¢des é indicada: quando ha uma
decisdo de investimento contingente; quando hartexas associadas suficientemente

relevantes, que facam valer esperar por mais irdQdes, evitando assim arrependimentos



por investimentos irreversiveis; quando o valordapturado pelas possibilidades de futuras
opcOes de crescimento e ndo pelo fluxo de caixpetpdn; quando o nivel de incerteza é
suficientemente alto para fazer a flexibilidadeevahte e quando houver correcdes e

alteracOes na estratégia do projeto durante saalnild

2.1 OPCAO DE TROCA E MODELO DE TRIGEORGIS (1996).

Conforme apontado por Smit e Trigeorgis (2004),ngoaha incerteza em precos ou nas
guantidades de insumos e de produtos finais é yebsgile a capacidade de trocar entre
modos distintos de operacéo agregue valor ao prdjefiexibilidade de troca entre modos de
operacdo pode incluir a possibilidade utilizacdodderentes insumos, a modificacdo do

produto final ou mesmo a alteragéo de sistemasastde producao.

No primeiro caso, 0 projeto € desenhado de tal dogwe possa funcionar com insumos
diferentes, e dependendo na relacdo entre o presoddis insumos a geréncia tem a
flexibilidade de escolher o que trara o melhor lteslo. No caso da flexibilidade de produtos
finais a empresa tem a possibilidade de acessaredies mercados de produtos ou de
modificar ooutputdo projeto. Generalizando este conceito, € pdsgéresar na flexibilidade

de troca entre tecnologias distintas ou entre ferdif@rentes de operacéao.

A opcéo de troca vem sendo amplamente estudadaxeonplo, Kulatilaka (1993) utiliza

este tipo de opcao para avaliar a viabilidade ewmice da implantacdo de uma caldeira
industrial que funcione utilizando dois combusByejas natural ou 6leo combustivel. No
caso estudado, a flexibilidade estudada represaptaximadamente 39% do valor de

aquisicdo da maquina. Kemagud Smit e Trigeorgis (2004) utiliza a opcdo em sifac
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similar, na avaliacdo de um projeto de geracaoraegen elétrica utilizando tanto carvao

mineral quanto gas natural.

Em outro exemplo classico no estudo de opc¢les deecsho, Kogut e Kulatilaka (1994)
propdem um modelo para avaliar a flexibilidade detempresa multinacional em trocar a
producao entre dois paises distintos, quando adexambio real € incerta. No caso base de
seu exemplo numérico, os autores mostram que & @ugascenta aproximadamente 11% ao

valor do projeto.

Trigeorgis (2005) afirma que a flexibilidade deesatiar entre tipos distintos de produtos finais
€ especialmente valiosa em industrias como a alidisia, eletroeletrénica, de brinquedos
e a farmacéutica, onde o produto final apresentaltongrau de diferenciacdo, com grande
linha de produtos e com a demanda final volatikthie casos a capacidade de modificaio

de produtos tende a agregar valor ao projeto.

Trigeorgis (1996) prop6e um modelo geral para diag&o de opcdes de troca de modos de
operagdo, onde a cada periodo, a geréncia temxihilfttade de escolher entre modos

alternativos de operacéo (escolhendo insumos, foedinais, tecnologias, etc.).

Supondo que exista um processo que possa utilizs tkcnologias (A e B) e que ndo haja
custos de troca, o valor da flexibilidade sera ligu@oma dd op¢des européias sobre os
fluxos de caixa gerados, ontdé o niumero de periodos onde é possivel haver dooaodos

de operacéo.

11



Além disso, quando ndo houver custos de convesaalor do projeto flexivel, onde &
possivel utilizar as duas tecnologias, sera maiagoeal aos projetos com tecnologias rigidas,

COmo enuncia a equacao abaixo.

E(F) = max ( VP(A); VP(B)) (02)

OndeE(F) € o valor esperado do projeto flexiveVB(A) e VP(B) sdo os valores presentes

dos projetos sem flexibilidade.

Isso é verdade porque a cada periodo pode-se esqolll das duas tecnologias possui maior

fluxo de caixa esperado, como demonstra a equdgixoa

FC.(F) = max ( FC.(4); FC.(B)) (03)

OndeFCi(F) é o fluxo de caixa no periododo projeto flexivel €Ci(A) e FCi(B) sédo os

fluxos de caixa no periodalos projetos sem flexibilidade.

Assim, o valor do projeto com tecnologias flexiyesto é, com a opcao de troca entre as
tecnologias A e B quando ndo ha custos de mudaaga,dado pelo valor presente do maior

fluxo de caixa gerado a cada periodo pelas teciadaigidas A e B.

Desta forma, o valor da opc¢éo de troca deve respeitdentidade demonstrada na equacéo

(04) abaixo.

VP(A) + F(A—B) = VP(F) = VP(B) + F(B-A) (04)

12



Onde VP(A), VP(B)e VP(F) representam respectivamente, o valor presente ato rde
operacao “A”, “B” e do modo de operacéao flexivét(@—B) e F(B—A) representam o valor

da flexibilidade em modificar o modo de operacéo.

Ha ainda a possibilidade de utilizar custos deaterttre os modos de operacgao (similar a um
custo deset-up em um processo fabril) no calculo deste tipoplgio. A presenca deste custo

cria uma interacdo entre as decisdes, ndo maieigando independentes, uma vez que a
deciséo de se utilizar a tecnologia em determineiindo, agora depende da tecnologia que
estava sendo utilizada no periodo anterior. Destad, o problema ndo mais é um conjunto
de opcdes européias sobre os fluxos de caixa, coexemplo anterior. Necessitando assim,
determinar simultaneamente o valor do projeto eocolan6timo de operacdo, por meio de

técnicas de programacéao dinamica.

Trigeorgis (1996) mostra ainda que este modelo pedestendido para a valoragcao de outros
tipos de opcdes, onde os “modos de operacao” pgdemmplamente definidos como estados
alternativos decorrentes das decisdes gerenciast@ mostra adaptacées do modelo para

avaliar op¢Oes de adiamento, expansao/contracéamgtemporaria e abandono.

2.2 OPCOES APLICADAS AO TRANSPORTE MARITIMO.

O transporte maritimo, devido as suas caractasstaomo a presenca de altos investimentos
de capital, alta volatilidade, tanto em componedtesusto quanto de receita, e a presenca de
algumas flexibilidades operacionais e estratégimas sendo objeto de estudo para varias

aplicacdes de opcdes reais.

13



Dixit e Pindyck (1994) apresentam um exemplo das opcdes de investir,r para
temporariamente a operacdo e abandonar um naviB5@®0 TPB para transporte de
petréleo, determinando os gatilhdkréshold3$ para cada opcao, onde sua receita segue um

movimento geomeétrico browniano.

Tvedt (2000) avalia a opcao de parada temporariandenavio, utilizando a premissa de
reversdo a media dos fretes, além de levar em ardaméamica de oferta da industria,
considerando assim a decisédo de outros agenteeaado. O autor afirma que a opc¢ao de
parada € mais valiosa em menores niveis de etislieida oferta, e menos valiosa quanto

mais eficiente operacionalmente for o navio.

Bendall e Stent (2005) estudam a opcédo de troae estratégias de operacdo de navios
porta-contéiner. Neste artigo os autores consideraipcao de servir dois portos diferentes,
com um ou dois navios, 0 que totaliza trés difaemstratégias, onde tanto a demanda em
cada porto quanto os fretes sdo aleatorios (rempeEs por distribuicdes triangulares). E
encontrado um valor significativo para a op¢aoiadal acrescentado aproximadamente 22%

ao valor da estratégia sem flexibilidade.

Sgdal et al. (2008) avaliam um navio combinado patn@nsporte de petrdleo e minério de
ferro, onde o navio, devido as suas caracteristipagacionais, pode alternar entre o mercado
de transporte de minério de ferro e o de transpietpetréleo. Os autores mostram que a
opcao real tem valor, representando aproximadambdfe do valor do investimento. A

opcao calculada é principalmente afetada pelo afiféal de longo prazo dos fretes, sua
correlagédo e volatilidade, em menor escala pelstosude conversdo entre os modos de

operacéo do navio.

8 pg. 237
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3 A INDUSTRIA DO TRANSPORTE MARITIMO °.
3.1 CLASSIFICACAO DA FROTA MUNDIAL DE CARGA.

Saraceni (2006) classifica a frota mundial de raziargueiros em quatro categorias, tendo

como referéncia a carga transportada conforme szewarna tabela abaixo.

Tipo de Navio Descricao

Navios especializados em transportar
Navios de transporte de cargas embaladasga consolidada em contéinerpallets
e/ou unitizadas e para transporte de carga rolahteomo
carros e outros veiculos.

Navios especializados no transporte | de
carga a granel, como minérios, produtos

Navios de transporte de granéis sélidos . ~
florestais, grdaos e outros produtos

agricolas.
Navios-tanque (transporte de granéidavios utilizados no transporte de carga
liquidos) liquida.

Navios que podem transpportar tanto

Navios combinados AT A
granéis solidos quanto graneéis liquidos|.

Tabela 1 — Descricdo dos Principais Tipos de Navios

Além da classificacdo dos navios de acordo comrgaciansportada, outras classificacoes
também sdo comumente utilizadas na indUstria depoate maritimo. Por exemplo, pode-se
se classificar os navios de acordo com a dispaeélgie (se atua em linhas regulares ou nao),
de acordo com o tipo de navegacéo realizado (cgéotaou longo curso), o tipo de

equipamento a bordo, etc.

® Para maiores detalhes sobre os fundamentos ecow®da industria do transporte maritimo, consultar
Stopford (1997) e Cullinane (2005).
19 Navios Ro-Ro
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3.1.1 Navios-Tanque.

Navios-tanque sao 0s navios utilizados no transpetcarga liquida, quando em granel. Os
tipos mais comuns de granéis liquidos transportadoso petréleo bruto, seus derivados,

gases liguefeitos e produtos quimicos.

Os navios gaseiros sao 0s havios-tanque espediadizep transporte de gases liquefeitos, por
meio de refrigeracdo, da pressurizacao ou da capdinde ambas. Os tipos mais comuns de
produtos transportados sdo o GLP — gas liquefatpatroleo — e o GNL — gas natural

liquefeito.

Os navios para o transporte de produtos quimicnsiagdios compostos de diversos tanques
internos independentes, possibilitando o transpdeevarios tipos de produtos em uma

mesma viagem.

O principal tipo de navio tanque é o utilizado passsporte de petroleo e derivados. A frota
de petroleiro comumente é subdividida em seis oateg) principais, de acordo com sua
capacidade medida em TBETonelada de Porte Bruto). A tabela abaixo suraaaiz classes

de navios de transporte de petroleo bruto, commiraspais medidas.

» Medida da Capacidade de Carga de um Navio.
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Capacidade Comprimento  Largura  Calado

Porte Bruto T\/Iédia lVIpédio Mgdia Médio
(TPB) (Barris) (m) (m) (m)
uLCC > 320.000 > 2.000.000 380 68 24
VLCC 200.000 - 319.999 2.000.000 333 60 22
Suezmax 120.000 - 199.999 1.000.000 274 48 17
Aframax 80.000 - 119.999 700.000 245 42 14

entre 300.000 e

Panamax 60.000 - 79.999 500.000 228 32 13
Handymax < 59.999 275.000 182 32 11

Fonte: Adaptado de McQuilling Services (2005).
Tabela 2 — Classificacdo de Navios para Transportie Petréleo.
A menor categoria € a de navios chamados Handymgxescompreendem 0s navios até
59.999 TPB, algumas classificacdes denominam datsec de navios, como navios MR
(medium range ou médio alcance), pois sdo navios utilizados retas de distancia
relativamente curta, geralmente cabotagem e noremérpara o transporte de derivados de

petréleo.

A classe seguinte € a de navios Panamaxes, que &ste nome por serem 0S maiores navios
gue podem, atualmente, atravessar o Canal do Padaemdo ao tamanho de suas comportas,
com comprimento maximo de 275 m, largura maximaz2im (LLOYDS REGISTER, 2004),

0 que representa a faixa de 60.000 até 79.999 DE®ro desta classe, existem ainda aqueles
de largura maior que 32 m, chamados de Post-Paeamaor ndo serem capazes de entrar no

Canal do Panama e ainda se encontrarem nestaiatdgoonelagem.

Os Aframaxes sdo os navios entre 80.000 e 119.9®0 €l representam 0S maiores navios
acompanhados pelo sistema AFRA de acompanhamenfcetds Average Freight Rate

Assessment
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A classe seguinte, Suezmax, inclui os navios et2@000 e 199.000 TPB, com cal&do
méximo de 58 péd que é o maximo possivel para atravessar o Can&ueéz no Egito,

importante rota de transporte de petrdleo.

As duas classes seguintes, os VLCUery Large Crude Carriejse ULCC (ltra Large
Crude Carrier§ constituem os maiores navios de transporte deégrdiquidos, podendo
transportar até 430 mil barris de petroleo em stene@ma viagem. Estes navios séo utilizados
em rotas bastante especificas, de longa distaacg§o carregados e descarregados em

terminais especificamente construidos para esfgpito, devido as suas grandes dimensdes.

Os navios de derivados de petroleo constituem uunieasegoria especifica dentro da
categoria dos navios de transporte de petréleaossimilares a estes, diferindo no menor
tamanho médio, devido a menor escala necessatiamsporte destes produtos e em alguns

aspectos especificos como o aguecimento e revedtirdes tanques.

3.2 CONTRATOS DE AFRETAMENTO.

As relacbes econdmicas no transporte maritimo dgasaja ha alguns séculos, baseiam-se
em dois tipos de documentos, ou contratos. O prongiz respeito a carga e € conhecido
como conhecimento de embargbdl (of landing ou B/L em inglés) e tem a funcdo de servir
como recibo de recebimento da carga pelo transjmrtditulo de propriedade da carga

transportada e por fim, como evidéncia da condigtsansporte da mesma.

O outro tipo de contrato, conhecido como contra@fietamento {@rter partyem inglés)

se refere a contratacdo do navio em si. Este tgpooatrato € firmado entre o afretador, a

12 Distancia maxima entre a linha d’agua e a pariie baixa do navio.
13 Aproximadamente 17,68 metros.
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parte que ira utilizar os servicos do navio e tafter, que ird fornecer o navio. O contrato de
afretamento, como um contrato privado, permiteagipartes aloquem livremente os riscos e
custos da operacdo, por meio de provisbes consatoa alocando os deveres e

responsabilidades sobre a viagem, a carga e o (82idOENBAUM, 2001).

Assim, a escolha do contrato de afretamento determiestrutura de custos e de receita do
fretador do navitf, desta forma, determinando o grau de exposicaoistms que o armador

enfrentara no decorrer da vida atil do projeto.

Dentre os diversos tipos de contrato de afretamemés formas sdo as principais: O

afretamento por viagem, o afretamento por tempafestamento a casco nu.

3.2.1 Contrato de Afretamento por Viagem.

Nesta forma de contrato, uma das partes, o fretadarompromete em transportar uma carga
de um porto a outro (o equivalente a uma viagem}reoa de uma compensacao, chamada
frete. Dentro desta modalidade de afretamentoridaa possibilidade de contratacdo de mais

de uma viagem por contrato.

Neste tipo de contrato o frete € dado em unidadesetéarias, geralmente ddlares, por
tonelada transportada. No mercado de fretes desiae transporte de petroleo, a referéncia
para afretamentos de navios por viagens é dadaipomdice chamado de Worldscale
(WS), uma tabela criada durante a segunda guema atgetivo de padronizar os fretes
praticados em diferentes rotas, considerando @sedifes custos de combustivel, despesas

portuéarias e de canal de cada uma.

14 Como detalhado na sec&o seguinte.
!5 Worldscale Tanker Nominal Freight Scale.
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O indice é publicado anualmente pela Worldscaleéaton, com as referéncias fretes das
principais rotas de transporte de petréleo. A Gaua para cada rota, € publicado um valor
em USD/t. que serd utilizado como valor de reféempara as negociacdes de fretes por
viagem naquele ano. O valor de referéncia publiéadoamado de WS100 (Worldscale 100),

pois equivale 100% da taxa em USD/t. estabeleadeaeferéncia naquele ano.

Todas as taxas de frete sdo entdo negociadas carperaentual desta taxa de referéncia. Por
exemplo, se um frete &€ negociado a uma taxa Wa&0,dizer que o valor contratado para a
rota em questdo sera de 60% do valor publicadoetdéncia publicado. Assim para a

conversao dos valores cotados em Worldscale paf@tU& necessario aplicar a equacao

abaixo.

Fechamento Digrio
100

Frete por Viagem = WS5100 (05)
Onde WS100representa o valor de referéncia publicado no emoquestdo em USD/t e

Fechamento Diario representa o valor de fechandagaele dia do indice Worldscale.

Nesta modalidade de contratacédo, os custos reésrantiagem e a operacdo do navio, além
dos tributos incorridos sobre o navio, serdo deamsabilidade do fretador do navio. As

despesas e tributos sobre a carga sao de resgmabbdo afretado.

O contrato por viagem tem como suas principaisctarsticas, o alto nivel de incerteza tanto
na receita, quanto nos custos do armador, causdd@lipa volatilidade no frete por viagem e
no preco dos combustiveis, e o fato de serem d¢ostde curto prazo, pois normalmente

representam a duragéo de uma viagem.
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3.2.2 Contrato de Afretamento por Tempo.

O afretamento por tempo € um contrato onde o foetddixa o navio tripulado a disposicao
do afretador por um periodo predeterminado, que padiar desde o tempo necessario para

completar somente uma viagem até longos periodnos cma década.

Comumente, o frete deste tipo de contrato é dadoredades monetéarias por dia.

Nesta modalidade de afretamento os custos relatigna operacdo do navio sdo de
responsabilidade do fretador. Ja os custos demiagemo combustivel, taxas portuarias e de

canal sdo de responsabilidade do afretador do nhavio

3.2.3 Contrato de Afretamento a Casco Nu.

O afretamento a casco nu é basicamente um arrentadenavio (SCHOENBAUM, 2001),

sendo normalmente um contrato de longo prazo aestiygartes. O afretador do navio tem o
total controle operacional e a posse do navio, aapes fretador ainda continuar sendo o
proprietario legal da embarcacdo. No entanto, etador € considerado um proprietario

temporario, comumente chamado de proprief@mohac viceou armador disponente.

O afretador, nesta modalidade de afretamento, &sdona a responsabilidade sobre a
operagdo do navio, incluindo os custos de operagéde viagem. O fretador € unicamente

responsavel pelas despesas financeiras do navio.

Devido as caracteristicas do afretamento a cascaumi € normalmente feito em longos
prazos, sem apresentar um mercado razoavelmeanigojeste contrato ndo sera considerado

na analise desta dissertacao.
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3.24 Comparacao e Relacéo entre os Contratos de Afratarper Tempo e por
Viagem.

Como enunciado nas subsec¢fes anteriores existemadgdiferencas fundamentais entre os
contratos de afretamento por tempo e por viagenprikeira diz respeito a duracdo dos

mesmos, uma vez que, 0 contrato por viagem é fiyamoperiodos curtos, referentes ao
transporte de uma carga de um porto ao outro @toato por tempo é fixado por periodos de
tempo mais longos, geralmente indo de seis meskz anos, sendo que o0 contrato mais
comum tem duracdo de um ano. Outra diferenca imp@t a forma de receita: Enquanto o
contrato de afretamento por viagem é fixado em WSD/contrato por tempo € fixado em

USD/dia no mercado internacional. Por fim, a estautde custos do armador também é
diferente entre os dois, sendo que nos contratoafrééamento por viagem o armador é

responsavel pelos custos de viagem, dos quaisnasustiveis sdo os mais relevantes.

Como reflexo destas diferencas, o nivel de exposi¢a riscos por parte do armador também
muda de acordo com o contrato escolhido. KavussaWdgadeh-M (2002) listam os quatro
principais riscos que os armadores estado sujeitasdp operando seus navios no mercado de
afretamentos por viagem em detrimento do mercado aftetamento por tempo.
Primeiramente, o mercado de afretamento por viaamesenta fretes mais volateis; segundo,
no mercado de afretamentos por viagem ha o riscd@deonseguir fechar contratos quando a
demanda esta deprimida; a possibilidade do arma@imrconseguir acordar contratos para o
porto onde 0 navio se encontra, tendo a necessid@adaovimentar 0 navio para outros
portos, incorrendo em custos adicionais; por fimnrercado de afretamentos por viagem o
armador enfrenta a exposi¢cado a variagdes nos cdsteggem, principalmente o preco dos

combustiveis.
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Como ambos os contratos sao acordos para a uitizie um mesmo ativo € natural admitir
uma relacdo econdmica forte entre eles. Algunsr@siiadicam a existéncia de uma estrutura
a termo de fretes, onde o frete por tempo indicasaexpectativas de rentabilidade do
mercado de afretamentos por viagem em periodoslomass, equivalentes a duracao deste,
pois a rentabilidade do contrato de afretamentot@mipo é estabelecida a priori. Veenstra
apud Glen e Martin (2005), baseado na hipotese eleados eficientes, elucida a relacdo

entre os dois tipos de frete, como € mostradotagém abaixo.

“The model and approach is as follows: If markeficefncy rules, the
shipowner should be indifferent between the chafea series of spot
charter fixtures which generate the same profia dsne charter hire of an
equivalent duration, plus a (positive or negatiglidity premium. (GLEN

e MARTIN, 2005)"

No entanto, Kavussanos e Alizadeh-M (2002), em simd® utilizando testes econométricos
no mercado de afretamentos de navios de granéiksohdo encontram indicios de que a
hipotese da existéncia de uma estrutura a ternazioelando os fretes dos contratos de
afretamentos por tempo com os fretes dos contddaafretamento por viagem se sustenta
empiricamente. Os autores argumentam que esteeb@dfio se sustenta devido a presenca

de um prémio de risco que varia de acordo com pd&m

Kavussanos e Alizadeh-M (2002) também afirmam goe wWas implicacdes dos seus
resultados é que os fretes dos contratos por t@mgem desviar consideravelmente dos seus
valores teodricos (dados pela expectativa de lwdatie do mercado de afretamento por
viagem no mesmo periodo), indicando que os armadgmdem escolher acessar 0 mercado

de afretamento por tempo quando este esta subdwati@mno mostra a citacdo abaixo.

“Thus, risk-neutral shipowners may choose to ogemtthe spot market
when actual time charter rates are below theirrétemal values, and switch

'8 Time-varying risk premium.
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to the time charter market when actual time chamtées are greater than
their theoretical values.” (Kavussanos e Alizadeh2802)

Isto indica que os armadores realmente possuengé@ aje troca entre os dois mercados de
contratos de afretamento, podendo utilizar infoieac de mercado para fazer trocas

eficientes.

A respeito da possibilidade do armador obter inf@es pertinentes para subsidiar suas
trocas, Kavussanos e Alizadeh-M (2002) afirmam gueformacdo contida no mercado de
afretamento por tempo e a sua dinamica em relagdoeacado de afretamento por viagem,
podem ser utilizadas para a previsdo dos fretegomdrato por viagem. Kavussanos e
Nomikosapud Geman (2005), afirmam que o mercado de derivatieoBetes, neste caso os
de contratos FFAHreight Foward Agreemenptambém contém informacdes sobre os fretes a
serem cotados no futuro, também podendo ser utiliza&m modelos para a previsdo dos
fretes dos contratos por viagem. Desta forma, aeogndo ambos os mercados, de
contratos de afretamento por tempo e de FFA o antadh a possibilidade de fazer trocas

eficazes entre os mercados de afretamento por terdpafretamento por viagem.

3.3 ESTRUTURA DE CUSTOS E DESPESAS DOS NAVIOS.

Segundo a consultoria especializada Drewry Congslté?2007) os gastos dos navios de
transporte maritimo séo classificados em trés grultintos: as despesas financeiras, custos
de viagem e os custos operacionais. Sendo asspasto total anual de um navio pode ser

descrito pela equacéo abaixo.

GT,= CC,+ CV, + CO, (06)
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OndeGT; € o gasto total anual da embarcadab; sdo as despesas financeiras no ano em
questaoCV; € o somatorio dos custos das viagens realizadgemodo eCO; representa o

somatorio dos custos operacionais da embarcacao.

Como foi mostrado na secéo anterior, cada tipcodé@o de afretamento preestabelece uma

estrutura diferente de responsabilizacdo pelo®sudescritas na figura abaixo.

Tipo de Contrato de Afretamento
Cassificagdo dos Gastos Principais Componentes: por Viagem por Tempo Casco Nu

Pagamento do Principal

Despesas Financeiras .
Juros sobre o Principal

Tripulagdo

Seguros

Custos Operacionais Reparos e Manutengdo
Suprimentos
Administragao

Combustiveis
Custos de Viagem Custos Portudrios
Taxas de Canal

Legenda: Responsabilidade do Fretador

- Responsabilidadedo Afretador

Fonte: Adaptado de Drewry Consultants (2007).
Figura 2 — Estrutura de Custos e Despesas nos Coatos de Afretamento.
Assim, 0 no contrato de afretamento por viagem dods grupos de custos sao de
responsabilidade do fretador. Por sua vez no dontl@ afretamento os custos de viagem séo
de responsabilidade do dono da carga, e o armadarcam 0S custos operacionais e as
despesas financeiras da embarcacédo. Por fim, noatmrde afretamento a casco nu, o

armador tem responsabilidade somente pelas dedpesaseiras.
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3.3.1 Custos Operacionais.

Os custos operacionais incluem todos aqueles cusfirentes a operacdo direta do navio e
que independem da viagem escolhida. Os custos cipeags anuais de uma embarcacao

podem ser descritos pela seguinte equacéo:

CQO = Tript + Sup + RM;+ Seg+ Adm 07

Onde Trip; sdo o0s custos totais com a tripulacdo do naSigy Sdo 0s custos com oS
suprimentos para a tripulacdo e o na®Rdk sdo os custos com reparos e manutengag
Sdo 0s custos com segurosAdm sdo 0s custos com a administracdo da empresa de

navegacao.

Os custos com a tripulacdo incluem os salariosfii@as, impostos e contribuicdes sociais e
sindicais, treinamento, seguro contra acidentesatmpulacao e os custos com a repatriacao
de oficiais estrangeiros. Segundo Stopford (1997)ivel dos custos com tripulagdo é

determinado por dois fatores, o tamanho necesdarimipulacdo e as politicas de emprego
adotadas tanto pela empresa quanto pelo pais dieitmmo navid. Na figura abaixo é

mostrado o tamanho médio da tripulacdo necessdam@aatdo com o tipo de navio.

" pais onde o navio foi registrado.
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Ro-Ro

Navio de Transporte de Contéineres

Graneleiro
H Oficiais
Gaseiro
Marinheiros

Navio Quimico

Navio Tanque (Derivados/Petrdleo Bruto)

10 15 20 25 30

o
(%2}

Numero de Tripulantes

Fonte: Adaptado de Drewry Consultants (2007).
Figura 3 — Numero Médio de Tripulantes por Tipo deEmbarcacéo.
Os custos com suprimentos incluem o material quée gmsumido (excluindo combustiveis)
na operacéao rotineira do navio. A Drewry Consu#g2007) subdivide este grupo em trés
classes: 0s suprimentos maritimos, suprimentosgpsaa de maquinas e 0s suprimentos para

a tripulacdo. Na figura abaixo € mostrada uma @ovidetalhada destes subgrupos.

Suprimentos Suprimentos para Suprimentos paraa
Maritimos. Sala de Maquinas. Tripulagdo.
- Tintas; - Oleo Lubrificante; - Produtosde Limpeza
- Cordas; - Produtos Quimicos; (for a aqueles utilizados
- Cabos; - Itens de Eletricidade; no maquinario);
- Ferramentas; - Produtos de Limpeza; - Uniformes;
- Equipamento de - Equipamento de - Alimentos;
Seguranga e; Limpeza; - Material Administrativo
- Etc. - Gaxeta e; e de Escritorio e;
- Arruelas. - Itens para Lazer.

Fonte: Adaptado de Drewry Consultants (2007).

Figura 4 — Principais Componentes dos Custos com fumentos.
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Destes custos elencados na figura acima, o cuswraglavante, normalmente representando

mais de 50% do total da categoria, € o custo cem labrificante.

Os custos com reparos e manutencao do navio poetedivglidos em dois grupos, baseados
na frequéncia e necessidade dos mesmos. A divisd® comum € entre a manutencao e
reparos agendados e ndo agendados. Os previangemeados, que sdo aqueles previstos
nos ciclos de manutencdo do navio, incluem os ospde rotina feitos a bordo, e aqueles
feitos durante docagens. Estes reparos, além deoteo objetivo manter as condicbes de

operacao do navio, visam as vistorias periodicasedtidades classificadoras do navio.

O outro grupo de reparos inclui os reparos naorprgdos, que geralmente sdo necessarios
devido a imprevistos ocorridos no mar. Podem gaaroes feitos a bordo, ou em casos mais
graves, estes reparos exigem a docagem do nawasiO reparos e manutencdo € um dos
custos mais afetados pelo envelhecimento do naeiagdo que durante sua vida Util estes

custos podem chegar até a duplicar (STOPFORD, 1997)

O grupo de custos referente aos seguros da embarsacdivide em dois tipos, de acordo
com a finalidade do mesmo. O primeiro tipo € o chdonP&I, do inglésProtection and
Indemnity que significa protecdo e indenizacdo. Este tiposeguro tem a finalidade de
proteger o armador da embarcagdo contra prejuia@sgs por danos causados a terceiros,
como danos causados por colisdes, morte de tesceimnos causados a carga transportada e

até prejuizos decorrentes de derramamento de @etrol

O outro tipo de seguro é chamado de H&M, do inglé and Machinery,que significa

casco e maguinario. Este tipo de seguro protegmadmr contra danos causados ao ativo, no
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caso a propria embarcacdo. Os seguros tém pacticipalevante no custo operacional total

de um navio, podendo chegar até a mais 40% deseasos de navios mais antigos.

O custo com a administracdo da empresa de navegag@oico custo indireto presente nesta
classificacdo de custos operacionais do navio,uimdd todos os gastos relativos a
administracdo da empresa, desde o departamentwdina e comercial, até os gastos com

pessoal ligado a area técnica, como engenharianetemgao.

3.3.2 Custos de Viagem.

Os custos de viagem sdo 0s custos variaveis idosrpor assumir determinada viagem. Os
principais grupos de custos séo trés: combustigtegpesas portuarias e taxas de canal. Assim
0s custos de viagem incorridos durante um ano deg@o do navio podem ser descritos pela

equacao abaixo.

CV; = Comh + Port; + Can (08)

OndeComh sdo os custos com o0s combustiveis para os motdresppis da embarcacdao,
Port; sdo as despesas portuarias, incluindo os gastospcaticagem eéCan representa as

taxas de travessia dos canais necessarios pataicaniagem.

O primeiro e mais relevante grupo de custos deewing o0 custo com os combustiveis do
navio. O combustivel de embarcacdes de transpatiimo envolve dois tipos de derivados

de petréleo, o 6leo combustivel e o diesel mariti@oconsumo de combustivel em uma
embarcacdao é influenciado basicamente por doisefgtpela quantidade de carga que o0 navio
esta carregando e pela relacdo entre velocidad@laeembarcacdo e velocidade média de
projeto, que € dada pela equacao abaixo.
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F=F(5/c.) 09)

Onde:F representa o consumo real de combustivel do nado dm t./milha ndutic&* € o
consumo médio de projeto do navi®representa a velocidade real média do navie* e

representa a velocidade média de projeto do navio.

Além do peso e velocidade, outros fatores comondicéo dos motores e do casco influirdo

diretamente no consumo do navio.

O segundo grupo de custos inclui todas as taxasdad do navio por utilizar 0os servi¢os e a
infra-estrutura portuaria, tanto na carga quantodescarga do navio. Segundo Stopford
(1997), o nivel total dos custos portuarios depatelguatro fatores: a politica de precos da
autoridade portuéria, o tamanho da embarcacaonpatgasto no porto e por fim, o tipo de

carga carregada ou descarregada.

Este grupo também inclui o custo com a praticages portos, uma vez que na grande
maioria dos portos é necessario que um especiglistzo navio do momento do fundeio até a

atracacao final.

O ultimo grupo de custo de viagem e compreendexas tmandatérias cobradas em caso de
trafego em canais. Os principais canais utilizagtogotas de transporte maritimo sdo dois: o

de Suez e do Panama.

3.4 O TRANSPORTE MARITIMO DE PETROLEO.

Uma importante caracteristica do mercado mundiapetedleo é o descasamento entre as

principais regides produtoras e consumidoras. @€ipais consumidores de petréleo séo os
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paises de economias desenvolvidas, grande pads demponentes da OECD. Em 2007,
estes paises representavam 56,9% do consumo mumdiqlivalente a 48,93 mil barris de
petréleo por dia (bpd). A producao por sua vegreentrada em paises em desenvolvimento,
principalmente no Oriente Médio, responsavel paioxdmadamente 30,8% da producéo
mundial em 2007, o equivalente a 25,18 mil bpd.figgras abaixo mostram os principais

paises consumidores e produtores de petrdleo ndeaR007.

Producdo Demanda

%
6.5% 100% 6,4%

90% 8,5% [ Eturopa 90% T 10,9% " Américado Sul e Central
80% | 9,7% [ AméricaCentral e do Sul 80% 7
70% - 70% -
60% - 60% -
50% - 50% -
20% - 20% -
30% - 30% -
20% - 20% -
10% 10%
0% - 0% -

100% —

. : Oriente Médio e Africa
Leste Asidtico e Oceania

m Africa M Europa e Ex-URSS

W EX-URSS
B Américado Norte
B Américado Norte

M Oriente Médio B Leste Asidtico e Oceania

Fonte: BP Statistical Review 2008.
Figura 5 — Divisédo Geografica da Demanda e da Progéo Mundial de Petréleo, 2007.
Esta distribuicdo desigual entre as principaisdegjie paises produtores torna a industria do
petroleo altamente dependente do comércio inteynacpara sua sobrevivéncia. No ano de
2007, a participagao das importagées no consumadaliaiuioi equivalente a 64,3% do total.
Os principais paises importadores, a exemplo dogipais consumidores, sdo 0s paises
desenvolvidos. O grupo de paises composto pelos, pHi&es europeus, Cingapura e Japao,

representam mais de 65% do total das importacGagyivalente a 26,11 mil bpd.
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Outros Paises Estados

26% \ Unidos

25%

Cingapura__|
3%

Japdo_~
11%
China
8%

Fonte: BP Statistical Review 2008.
Figura 6 — Principais Importadores de Petréleo, 20D.
As principais regides exportadoras de petréleos&riente Médio (17,3 mil bpd), Africa
(9,7 mil bpd), e os paises que faziam parte daR®%(6,4 mil bpd), o equivalente a 83,7%
das exportacdes mundiais em 2007. As principassrdd comércio internacional de petroleo
sdo as que interligam estas regides aos principaises importadores. A tabela abaixo
sumariza as principais rotas inter-regionais nosparte de petréleo, com a quantidade

transportada durante 2007 em milhdes de tonelagpstddleo equivalente (mtoe).

Origem Destino

Oriente Médio Paises do Pacifico * 378,61
Ex-URSS Europa 332,09
Oriente Médio Japao 199,86
Oriente Médio Europa 146,61
América do Sul e Central EUA 127,42
Canada EUA 119,69
Oriente Médio EUA 110,37
Costa Oeste da Africa EUA 96,14
Norte da Africa Europa 95,19
Oriente Médio China 78,79
México EUA 76,11

* Fora China e Japao

Fonte: BP Statistical Review 2008.

Tabela 3 — Principais Fluxos Inter-Regionais de Psileo, 2007.
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As rotas mais importantes, com maior movimentacédocdrga e maior quantidade de
contratos de fretes fechados sdo acompanhadasnpéte Baltic de fretes de petroleiros, o
chamaddBaltic Tanker Dirty Indexda Baltic Exchandé& As rotas de transporte de petréleo
bruto acompanhadas pelo indice sdo vinte e dussbéla abaixo mostra as principais rotas

cobertas pelo indice, com a origem e destino dgacaravio empregado e a quantidade

transportada.
C T rtad
Rota Codigo Origem Destino Navio Empregado arga r(ar:ts)po ada

Golfo Pérsico / Golfo do México TDO1 Ras Tanura (Ardbia Saudita) Louisiana (EUA) VLCC 280.000
Golfo Pérsico / Extremo Oriente TDO3 Ras Tanura (Ardbia Saudita) Ulsan (Coréia do Sul)  VLCC 265.000
Costa Oeste da Africa / Costa Leste Norte-Americana TDO5 Bonny (Nigéria) Philadelphia (EUA) Suezmax 130.000
Mar Biltico / Mar Mediterraneo TDO6 Novorossisk (Russia) Augusta (Itélia) Suezmax 135.000
Caribe / Golfo do México TD09 Puerto La Cruz (Venezuela) Corpus Christi (EUA)  Aframax 70.000

Fonte: Baltic Exchange (2008) e McQuilling Service005).
Tabela 4 — Principais Rotas Cobertas pelo indice Bic de Fretes.
A rota utilizada no estudo de caso € a TD5, reptasdo 0 transporte utilizando um

Suezmayx, entre o terminal de Bonny na Nigéria ertoRla Philadelphia nos EUA.

Atualmente, o petroleo € o bem com maior partidpago transporte maritimo, contando
com aproximadamente 27% do volume total transporéad 2006. Devido a esta expressiva
participacdo, 0s navios-tanque utilizados no trarispde petroleo e derivados também
representam a maior categoria da frota mundial, coas de 383 milh6es de TPB, o

equivalente a aproximadamente 36,7% da frota myrera2007 (UNCTAD, 2007).

'8 A Baltic Exchange é uma organizacéo britanica fgueece indices e cotacdes de fretes e custosudesna
além de servir de mercado para a negociacdo deatlenis sobre contratos de fretes.
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4 ESTUDO DE CASO.

Neste capitulo, como estudo de caso sobre a amispcdes reais aplicada ao transporte
maritimo, sera demonstrada a avaliacdo de investimem um navio-tanque para o
transporte de petréleo. Esta analise, feita dogodetvista de um armador que coloca seu
navio a disposicdo do mercado para afretamentdizatd a metodologia de andlise por
opcoes reais, como forma de verificar se flexihilie de troca entre as formas contrattiais

acrescenta ou nao valor ao projeto.

O capitulo esta dividido em quatro partes. A primgiarte traz uma descricdo do projeto,
incluindo as hipoteses utilizadas para a analistificativa para o uso das metodologias, bem
como a descricao da viagem utilizada como refegérkiparte seguinte trata da descricdo e
modelagem das principais variaveis do projeto. meiea parte mostra a modelagem das
variaveis estocasticas presentes no caso. A gparta mostra a andlise do projeto com a
metodologia de opgdes reais, analisando a opc¢damoda entre os tipos de contratos de

afretamento.

4.1 DESCRICAO DO PROJETO.

O projeto analisado € o investimento tedrico, adiido dados publicados em relatorios

especializados, em um navio novo para transporfettéleo, da classe Suezmax com casco

19 Contratos de afretamento por viagem e por tempo.
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duplo e porte bruto de 150.000 TPB. Este navio, ®m capacidade maxima poderia
transportar aproximadamente 1.000.000 de barripeti®leo por viagem, o equivalente a

aproximadamente 133.000 toneladas.

Séao duas as principais hipéteses feitas na avalideste investimento. A primeira hipotese
considera que o investimento é feito por uma enapdesnavegacao (armador), com objetivo
utilizar o navio em afretamentos no mercado. Ohipitese feita € que o armador tera a
opcao de acessar tanto o mercado de afretamentetagem, quanto o de afretamentos por
tempo, uma vez que ambos os mercados sdo liquidesrrealmente acessados pelos

armadores desta categoria de embarcacéao.

As premissas gerais que serdo adotadas durantéudoesstdo listadas nos paragrafos

seguintes.

O projeto tera vida util de 25 anos, pois € a maiae 30 anos, que € indicado pelo
UNCTAD (2007) como a idade média de demolicdo destios, e 20 anos, que € a idade
limite dos navios utilizados nos célculos do “ealiwte de frete por temffd pela Baltic

Exchange (2008). ApGs os 25 anos, 0 navio serdidernmhra demolicdo em um estaleiro
especializado. Esta € uma premissa simplificadona, vez que o armador tem a livre escolha
de vender seu navio para a demolicdo em qualgugodpeda operacdo do navio, ndo

havendo periodo minimo ou maximo para tanto.

20 Medida calculada diminuindo as receitas com otafnento por viagem, menos os custos de viagem,slepo
dividindo pelos dias de operacdo, de forma a tea unedida de USD por dia, de forma a comparar as
rentabilidades do afretamento por viagem com abéiidade do afretamento por tempo.
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Como o investimento sera feito em um navio paratarentregd, o desembolso com o

investimento sera feito somente em um ano.

Apesar da industria do transporte maritimo operam caltos niveis de alavancagem
financeira, a estrutura de capital do projeto serssiderada como 100% de capital proprio,

para simplificar a analise do investimento.

Uma vez que todas as variaveis estao cotadas ariggnte em dolar norte-americano (USD)
e que as principais empresas do setor estdo kstadaolsas norte-americanas, optou-se por
fazer toda a analise em USD, sem levar os efeitbscaimbio caso a empresa fosse

domiciliada em outro pais que ndo os Estados Unidos

Para a avaliagdo sob o contrato por tempo sefiaadldl a premissa que o armador utilizara
somente um tipo de contrato, com duracdo de umcaims termos serdo acordados no inicio

de cada ano.

Para a avaliacdo do projeto sob o contrato porewmagserdo utilizados como referéncia os
valores do indice WS convertidos para USD/t. parata entre o terminal de Bonny na
Nigéria e o Porto da Philadelphia nos EUA, que posdativamente boa liquidez e cujos
fretes sdo monitorados pela Baltic Exchange. Eddel®s deverdo fornecer uma hmaxy

para a lucratividade do navio no mercado de afretéms por viagem, uma vez que O

principio basico de calculo dos fretes pela Wodts®Association é que o armador tera a

2L Outra forma de adquirir um navio novo seria umeoerenda de um estaleiro, com o tempo de constdgao
aproximadamente dois anos e seu prego sofre urnresem relagéo ao preco do navio de pronta entrega
devido ao prazo de entrega maior.
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mesma lucratividade independentemente da rota hedaobor estd Além disto, sera

considerado que, a cada viagem, o navio carre@0do0 toneladas de petréleo.

Por fim, o projeto de investimento sera analisaddermos reais de agosto 2008.

4.1.1 Descricado dos Dados de Viagem.

Nesta secdo, os dados da rota escolhida como rreffierpara a andlise do projeto sob o
afretamento por viagem serdo detalhados. A viagdipada como referéncia é a TD5, com
carregamento de 130.000 toneladas de petréleo brutderminal de Bonny na Nigéria e
posterior descarga no Porto da Philadelphia nos.EEUita em questéo é ilustrada na figura

abaixo.

Fonte: Netpas Maritime.

Figura 7 — Trajeto da Viagem Entre Bonny e Philadeihia.

A distancia entre os dois portos é de aproximad&m®@i82 milhas nauticas. Considerando

uma velocidade de projeto de 15 nés, com um descdat 5% devido a intempéries

2 «The "guiding principle" applied to determine fgét rates listed in the Worldscale publication ftt
regardless of the voyage performed, the tanker pwileearn the same daily amount or daily hireeaftoyage
costs are deducted from voyage revenue.” (MCQUILRISERVICES, 2005)
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climaticas e outros imprevistos, chegamos a vedmgdnédia de 14,25 nos. Assim, 0 tempo
no mar durante uma viagem de ida ou de volta duaréximadamente 15,2 dias. A tabela

abaixo mostra o calculo da duracao, em dias, devisgeam de ida e volta.

Dias
Tempo no Mar (Carregado) 15,2
Tempo no Mar (Descarregado) 15,2
Tempo de Carga 2,0
Tempo de Descarga 3,0
Total 35,3

Tabela 5 — Calculo da Duracdo da Viagem de Ida e \ta.

Considerando os dados acima o navio fard aproximewiz 10,34 viagens por ano.

O consumo de combustivel é discriminado na tabslxa.

toneladas/

dia
Em Viagem (Carregado) 60,0
Em Viagem (Lastro) 50,0
Em Porto (Carga e Descarga) 2,0
Descarga 100,0

Tabela 6 — Consumo de Combustivel.

Considerando a relacdo entre a velocidade de prejatvelocidade média, dada pela equacéo
(09), a duracdo de cada parte da operacdo, bem caaoconsumo especifico, chegamos ao

total de 1.687,89 toneladas de combustivel poreviagu 17.450,65 toneladas por ano.

4.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS DO PROJETO.

Nesta secéo, as principais variaveis operaciodaisusto, de receita e de investimento serao

descritas. As variaveis julgadas como mais imptetaserdo modeladas posteriormente por
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meio de processos estocasticos, com objetivo ddairsua evolugcdo ao longo da vida util do
projeto. Outras variavels ou por ndo serem cotadas em mercados liquidoppoterem

menor relevancia para o projeto, terdo seus valks®smidos como constantes na analise.

Uma vez que a analise do projeto sera feita emotem@ais, € necessario corrigir os precos
para a mesma base, neste caso agosto de 200&sRarrecao, foi escolhido o indice de

precos ao produtor dos EUA (Bfyicomo referéncia de taxa de inflacdo para o USD.

Como mencionado anteriormente, as principais fodéesisco de mercado na gestdo naval
sdo os fretes praticados e o preco do combustiaétima®™. Além da importancia relativa na
operacao do navio, estes itens sofrem variacOegargles, obtendo volatilidades anuais de até
65%, e sao cotados em mercados razoavelmentedgjuanando possivel a coleta de dados
historicos em intervalos regulares. Por este mptagoduas variaveis de fretes, referentes ao
contrato de afretamento por viagem e ao contratafdgamento por tempo, e 0 preco do
combustivel maritimo para a rota escolhida serdaletados por meio de processos

estocasticos.

4.2.1 Frete por Viagem.

O frete por viagem para as principais rotas do coiméle petroleo é diariamente monitorado
pela Baltic Exchange. A rota, acompanhada pelanazggdo, utilizada como referéncia na
analise é a TD5, que compreende as viagens entrgt@ oeste africana e a costa leste Norte-
American&®, com carregamentos de 130.000 t. de petréledzarnido navios da classe

Suezmax.

3 Como os custos operacionais do navio.

4 producer Price Index.

% Principal item de custo de um navio.

% Tendo como referéncia o terminal de Bonny na Nég@arga) e o porto da Philadelphia nos EUA (degda
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A série é originalmente cotada em taxa Worldsdadga transforma-la em base monetéaria
(USD/tonelada) é necessario multiplicar pelo indi¢erldscale 100 para a rota especifica

estabelecida para o ano em questéo, utilizandoacéq (05).

A amostra utilizada vai de 27 de janeiro de 199824t de outubro de 2008, compreendendo

2.653 observacoes. A tabela abaixo sumariza asiséistss descritivas para o periodo

observado.

Estatisticas Descritivas Valor
Média 18,83
Mediana 17,51
Variancia 63,99
Desvio Padrao 8,00
Maximo 55,40
Minimo 7,18
Amplitude 48,22
Observagbes 2.653

Tabela 7 — Estatisticas Descritivas da Amostra deré&tes por Viagem, em USDIt.

O grafico a seguir mostra a evolucao dos freteviagem durante o periodo de analise.
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Fonte: Baltic Exchange e Worldscale Association.

Figura 8 — Frete por Viagem TD5, 27/01/1998 a 27/(2®08, em USD/toneladas — Em Termos Reais de
Agosto de 2008.
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4.2.2 Frete por Tempo.

7

O frete por tempo, cotado em USD/dia, € normalmemempanhado por consultorias

especializadas, que publicam semanalmente ou mesrsi@ os fretes médios dos principais

tipos de contratos negociados no mercado.

A série estudada foi coletada originalmente pelsuglboria Compass Maritime e engloba o
periodo entre fevereiro de 2000 e junho de 2008 periodicidade mensal. O navio em
guestdo é um Suezmax com porte bruto de 150.000eTé&#co duplo, exatamente 0 navio

estudado na avaliagéo. A figura abaixo mostra opcotamento da série, em termos reais de

agosto de 2008.
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Fonte: Compass Maritime.

Figura 9 — Frete por Tempo Navio Suezmax 150.000 BR02/2000 a 06/2008, em USD/dia — Em Termos
Reais de Agosto de 2008.

A tabela abaixo sumariza as estatisticas des®ifigea o periodo observado.
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Tabela 8 — Estatisticas Descritivas da Amostra derétes por Tempo, em USD/dia.

Estatisticas Descritivas

Valor

Média 49.212,04
Mediana 50.446,03
Variancia 114.361.214,22
Desvio Padrao 10.693,98
Maximo 81.372,62
Minimo 28.022,44
Amplitude 53.350,18
Observagbes 103

423 Combustivel Maritimo.

O combustivel maritimo utilizado nos navios do tfwezmax de transporte de petroleo € o
IFO?’ 380, ou 6leo combustivel intermediario de 38G%& viscosidade. Este combustivel é
um derivado do petréleo, sendo um subproduto dgsemtesso de refino, cujo preco € uma
funcdo do preco do petroleo bruto. No entanto, © BBO também é afetado por outros

fatores, como os custos de transporte, de refiam tomo os custos de armazenagem no

porto e na refinaria.

Como estes custos sao diferentes em diferenteszkiga mundo, o pregco do IFO 380 varia

de acordo com o porto de abastecimento, como masigara abaixo.

" Intermediate Fuel Oil (Oleo Combustivel Intermeidij

28 CentiStokes.
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Figura 10 — Preco do IFO 380 nos Principais Portodo Mundo, Agosto 2008.

A série utilizada na avaliacdo mostra o preco dmhlaestivel maritimo no porto da

Philadelphia, referéncia para calculo de contrptra a rota TD5. A série estudada é cotada

em uma base semanal, indo de 05/01/1990 até 20(B/Potalizando 973 observacbes. Na

tabela abaixo estdo sumarizadas as principaisstgtas descritivas da série em questao.

Estatisticas Descritivas Valor
Média 229,41
Mediana 186,49
Variancia 14.264,40
Desvio Padréao 119,43
Maximo 756,18
Minimo 88,24
Amplitude 667,94
Observacgdes 973

Tabela 9 — Estatisticas Descritivas da Amostra dedthbustiveis Maritimos, em USD/t.

A figura abaixo mostra 0 comportamento da sérietegmos reais de agosto de 2008.
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Fonte: Compass Maritime.
Figura 11 — Preco do IFO 380 no Porto da Philadelph, 05/01/1990 até 22/08/2008, em USD/tonelada.

Custos Operacionais.

As varidveis que compfe 0s custos operacionaisda@las em USD/dia e representam

projecdes dos custos médios de embarcagBes ddStippmax, independente da rota de

operacédo. Os valores utilizados foram copiladoa peéwry Consultants (2007).

A tabela abaixo mostra os custos diarios, bem acmgreustos anuais, considerando um ano de

365 dias.

Grupo de Custos USD por Dia USD por Ano
Tripulacao 3.145,00 1.147.925,00
Seguro (H&M) 720,00 262.800,00
Seguro (P&I) 460,00 167.900,00
Reparos e Manutencéo 1.775,00 647.875,00
Suprimentos 1.330,00 485.450,00
Administracéo 880,00 321.200,00
TOTAL 8.310,00 3.033.150,00

Fonte: Drewry Consultants (2007).
Tabela 10 — Custos Operacionais do Navio, em USDddé USD/ano.
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Para efeito desta andlise, os custos operaciosid@e sonsiderados constantes durante a vida

atil da embarcacéo.

4.2.5 Custos de Viagem.

Além dos custos com o combustivel maritimo, o grdpaustos de viagem é composto por
taxas de canal e custos portuarios. Para a rota ttihsdada como referéncia, o primeiro item
nao é aplicavel, uma vez que o navio nao passaragmmum canal. Ja o segundo item, sera

dado pelas despesas de portuarias, no Terminabi@yBia Nigéria e o Porto da Philadelphia

nos EUA.

Porto USD/Viagem
Porto da Philadelphia 67.500,00
Terminal de Bonny 20.000,00

Fonte: McQuilling Services.

Tabela 11 — Custos Portuarios em USD por Viagem.
4.2.6 Gastos de Capital.

Os gastos de capital no projeto de investimentavalfim ao desembolso, correspondente a
encomenda e compra do navio propriamente dito. $tamalificar a avaliacdo, € suposto que
o desembolso serd feito somente uma vez, no amo”“de projeto de investimento. Além

disto, ndo sera considerado nenhum gasto de capitiécorrer da vida util do projeto.

Como referéncia para a andlise de investimenteg)ay do investimento sera igual ao valor

de um navio para pronta entrega em agosto de 208@yivalente a USD 116.000.00G:D0

9 Conforme dados da Compass Maritime.
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427 Valor Terminal.

Como valor terminal do ativo, sera considerado lorvde revenda do navio para o mercado
de demolicdo, onde este sera desmontado e seu neegtabveitado. Como simplificacdo na
analise do investimento ndo sera considerada pldaile de revenda do navio para o

mercado de navios usados durante a vida util detpro

Como referéncia para a avaliacdo do investimemto@msiderado que o navio possui 20.000
LDT (Light Displacement To)¥, o equivalente ao total de aco aproveitavel ptesan

navio. O prec¢o por tonelada sera considerado come@dia dos contratos de demolicdo no
més de agosto no Subcontinente Indiano. O precdopetada em agosto teve a média de

USD 767,50 por LDT, o equivalente ao preco de rdaete 15.350.000,00 USD para o navio.

4.3 MODELAGEM DAS VARIAVEIS ESTOCASTICAS DO PROJETO.

Para simular a incerteza de mercado nas variavais importantes do projeto foram
utilizados processos estocasticos, que segundd BiRindyck (1994) séo variaveis que

evoluem ao longo do tempo que ao menos em part@egidrias.

Dentre os Varios processos estocasticos utilizpdes descrever o comportamento de precos,
0S mais comuns na literatura de opc¢des reais s&oaonovimento geométrico browniano

(MGB) e o movimento de reversao a média (MRM).

% peso do navio sem equipamentos, carga, combudtieferéncia para a quantidade de metal retirada na
demolicéo.
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43.1 Movimento Geométrico Browniano.

O MGB é o processo estocastico mais utilizado péisagbes de opc¢bes financeiras, sendo
utilizado, por exemplo, no modelo de Black-Schdeston. Este processo também é muito
utilizado em modelos de opcgdes reais, como nos lo®de McDonald e Siegel (1986) e
Dixit e Pyndick (1994}. Segundo Campbell et al. (1997), o MGB é um cagedal de um

processo de Itd, que é descrito pela equacgdo geguin

dP = a(P,t)dt + b(P,t)dz (09)

Ondedz é um incremento de Weiner, ou sdia= =,+/dt, e a(P,t) e b(P, t) sdo fungbes
conhecidas, dependendo do preco e do tempo. No @asMGB, a(P,t) = aPdt e

b(P,t) = gP. Assim, a equacdo do MGB tem a seguinte forma:

dP = aPdt + oPdz (10)

OndeP € o preco do ativo em questas umdrift da funcédo & € a volatilidade do ativo em

guestao.

Uma propriedade importante do MGB é que seus retoiou seja, sua variacao relativa, terdo
uma distribuicdo normal, enquanto as suas variagie®lutas terdo uma distribuicdo
lognormal. Aplicando o Lema de Itd edlog(P) é possivel provar que este segue um

movimento aritmético browniano, dado pela equatéixa.

dlog(P) = (¢ — 1/,0%)dt + odz (11)

3 pg. 237
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Assim, seus retornos, dados pela variacalog@), sdo normalmente distribuidos com média

(a —1/,6%)t e com variancia *t.

Para a estimativa dos parametros do MGB, Campball ¢1997) e Dias (1995) sugerem o

calculo dos retornos histéricos continuos da vatjadados poiog(P,) —log(P,._,). Assim,
o parametrc(a — 1@_ o?) sera estimado como a média destes retornos e tiidatie o serd

dada pelo desvio padrdo destes retornos.

4.3.2 Movimento de Reversdo a Média.

Apesar de ser muito utilizado para modelar vargwagon6micas, o0 MGB tem algumas
limitagGes, sendo uma delas o crescimento expaaleteiseu valor esperado, que depende do
drift o, fazendo com que seus valores, conforme o temploiggejam bastante diferentes do

valor inicial.

Esta premissa pode ser excessivamente forte pa@dalagem de algumas variaveis, como
taxas de juros e precos demmoditiesuma vez que estas tendem a retornar a um nivel de
equilibrio de longo prazo. No caso dasnmoditiescomo o petréleo e derivados, este nivel

de equilibrio de longo prazo seria o custo margiegbroducdo (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Para simular esta propriedade econémica de retoumo nivel de equilibrio de longo prazo, é
comum utilizar o Movimento de Reversao a Média (MRBendo que o modelo de MRM
mais simples é a sua versao aritmética, também adtearieOrnstein-Uhlenbeckdado pela

equacao abaixo.

dP =n(P — P)dt + adz (12)
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Ondey € o chamado parametro de reversdo a mé@iaepresenta a média de longo prazo
para qual o valor de tende a retornar. Assim, quando o valoPdsstiver longe da média de
longo prazo, devido aos choques aleatoérios, o tejiRe- P)dt fara com que os valores

tendam a retornar a média de longo prazo.

Uma limitacdo do MRM na sua versédo aritmética € goe seguir uma distribuicdo normal,

existe a possibilidade de a varidvel assumir valoegativos. Para lidar com esta limitacéo,
Dias (2005) propde criar uma relacdo entre a varidseu logaritmo natural, evitando assim
que 0 processo assuma valores abaixo de zero. @& &gsugerida por Dias (2005) € escrita

abaixo.

dx = n(x — x)dt + odz (23)

Ondex = log(P).

Para a estimativa dos parametros Dias (1995) sugeee regressao linear utilizando os

logaritmos do preco, abaixo.
X—%1=a+bX1+e (14)

De posse das estimativas @& b € possivel calcular os parametros utilizando gsistes

equacgoes:
%= _E (15)
n=-— Iag(l + 5) (16)
o |:Loglj_1—5_jl 17
CI-_CI-E ||:.1_s.]=_1 ( )
N

Ondeé_ € o erro padréo da regressao linear.
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Dias (1995) argumenta que a relacdo simples peglorencial entre; e P; ndo é possivel,
pois a exponencial de uma distribuicdo normal aergsa metade da variancia a distribuicdo

lognormal. Por este motivo € necessaria uma caryeg@nforme mostrado pela equacao

abaixo.
Pr — e':xf - 1}.-':{:’&1[:&]} (18)
4.3.3 Modelagem das Séries de Fretes.

Na literatura sobre modelagem de fretes maritimesbee as aplicagbes de opc¢des reais no
transporte maritimo, os fretes normalmente séoriles@or meio de dois processos citados
na secdo anterior (MGB e MRM). Por exemplo, no nmde Dixit e Pyndick (19945 é
utilizado o MGB como forma de modelar a receitairadiy da operacdo do navio. Por sua vez
estudos como os de Bjerksund e Ekern (1995), Ti2€@0) e Sgdal et al. (2008), consideram

a possibilidade de reversédo a média nos fretézamilo o MRM para model&-los.

Assim como para o0s pre¢os de outtammoditiesexistem argumentos econOmicos para a
utilizagdo do MRM na modelagem do frete. A hipétdeereversdo a média nos precos das
commoditiesvem da teoria microecondmica, que indica que encades competitivos o
preco médio de longo prazo deve convergir ao coetginal de produgdo do produto em
questdo. No caso do transporte maritimo, o frete @envergir para o custo marginal de

transporte da carga (KOEKEBAKKER ET AL. 2006).

A questao, entdo, recai sobre qual seria o process® adequado para modelar os fretes,

tanto por viagem, quanto por tempo. Dixit e Pind{Z894) sugerem a execucdo de um teste

¥ pg. 237
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de raiz unitaria, como forma de testar a hipdtesepbcesso da variavel ser ou nao
estacionaria. A presenca da raiz unitaria seriainditio de que este processo seguiria um

MGB.

Koekebakker et al. (2006) afirma que as sériesrei® fnormalmente apresentam grande
persisténcia, causada, segundo o autor, pela icidap@ da oferta por capacidade de carga
reagir na velocidade e magnitude necessarias aogueb presentes na demanda. Esta

persisténcia pode ser um indicativo da presencgaidenitaria nas séries.

Na modelagem do frete por viagem, conforme o apongeela teoria econémica, que indica
que os fretes devem reverter a uma média de lorggopsera utilizado um processo de

reversao a média.

Para confirmar a presenca de reversdao a meédizitoi im teste para a presenca de raiz
unitaria>, onde foi rejeitada a hipétese nula de que a s#meaiz unitaria, descartando assim

a possibilidade da modelagem da variavel via MGB.

Por meio de uma regressdo linear por MQ® utilizando a equacdo (14), chega-se as

estimativas mostradas na tabela abaixo.

%3 Conforme mostrado no apéndice B.
3 Minimos Quadrados Ordinarios.
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Estimativas Erro Padrdo
a 0,0152977 0,005771
S 0,9946865 0,002003
Tabela 12 — Resultado da Regresséo para Estimatidas Parametros do MRM da Série de Fretes por
Viagem.

Substituindo os valores encontrados na regressaarlanterior nas equacdes (15), (16) e (17)
sdo encontradas as seguintes estimativas paradmgieos do MRM que descreve a série de

fretes por viagem.

Estimativas
2,879023941
17,7968939
0,005327679
0,041577951

Tabela 13 — Estimativas para os Parametros do MRMalSérie de Fretes por Viagem.

QB M=

Uma vez que estas estimativas representam os sali@eos do processo estocastico e a
avaliagdo sera feita na base anual, € necessardizar estas estimativas, multiplicando o
parametro de velocidade de reversdo & média poe 26@olatilidade po¥252, uma vez que

252 € o numero médio de dias uteis nos anos dati@nAstabela abaixo mostra o resultado

para as estimativas anualizadas.

Estimativas
n 1,342575
o 0,660030

Tabela 14 — Estimativas Anualizadas para os Parames do MRM da Série de Fretes por Viagem.

Para o frete por tempo, da mesma forma que nodmfete por viagem, foi feito um teste de
raiz unitarid>, para verificar a hipétese da variavel seguir urGBv Neste caso, ndo é

possivel rejeitar a hipétese nula de raiz unitéoia um p-valor de 0,0961.

% Conforme mostrado no apéndice B.
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Apesar dos indicios de presenca de raiz unitariassérée, a série serd modelada pelo
movimento de reversao a média, devido aos argusésdoicos que apontam para reversao a

média nos valores de fretes, como argumentado pekébakker et al. (2006).

Os resultados da regressao para a estimativa dasgi@aos do MRM sédo mostradas na tabela

abaixo.
Estimativas Erro Padrdo
a 0,5786001 0,342934
S 0,9465504 0,031822
Tabela 15 — Resultado da Regresséo para Estimatidas Parametros do MRM da Série de Fretes por
Tempo.

As estimativas calculadas com as equacdes (19)e(l7) sdo descritas na tabela a seguir.

Estimativas
X 10,8251
= 50.269,045
n 0,054931
o 0,076931

Tabela 16 — Estimativas para os Parametros do MRMalSérie de Fretes por Tempo.

Para transformar os valores em uma base anual ess#&m, multiplicar o parametro de
reversdo a média por 12 e a volatilidade pb2, uma vez que a série apresenta dados

mensais. Assim, a tabela abaixo mostra os val@esgs estimativas ja anualizadas.

Estimativas
n 0,6591732
G 0,2664991

Tabela 17 — Estimativas Anualizadas para os Paranmeis do MRM da Série de Fretes por Tempo.
4.3.4 Modelagem da Série de Precos de Combustivel Maxitim

Ha pouca literatura detalhando a modelagem de préeaderivados de petrdleo utilizando
processos estocasticos. Um dos poucos textos omdiizdda a modelagem de derivados

pesados de petroleo é em Kulatilaka (1993), qudrenasn exemplo de opcao de troca, onde
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0 preco do 6leo combustivel residual € modeladonpeip de um movimento de reverséo a

média.

Utilizando como referéncia estudos sobre a modelades precos do petréleo bruto, ha uma
gama de maior de exemplos e também de modelos cemerutilizados. Os dois modelos
mais utilizados também sdo o movimento geométrimavbiano, utilizado no modelo de
Paddock, Siegel e Smith (1988), e o movimento ders@o a média, sugerido por Schwartz

(1997).

Como feito para as variaveis anteriores, € testadstacionariedade da série de precos dos
combustiveis maritimd$ Diferentemente das duas outras variaveis, o tesistra fortes
indicios da presenca de raiz unitaria. Este redulpide ser fruto do comportamento da série
nos ultimos dois anos, onde esta apresenta umroesgo quase exponencial, bem diferente

do comportamento observado nos outros anos da @nost

Assim, apesar do resultado do teste de raiz umitadra utilizada para a modelagem desta
variavel, o movimento de reversdao a média, devide fundamentos econdmicos, ja
mencionados que indicam a presenca de reversadia ne&preco dasommoditiescomo o

petroleo e seus derivados.

Como feito para as duas variaveis de fretes, at8z a equacdo (14) para estimar os
parametros de reversao a média, por meio de umeseg linear. Os resultados encontrados

estdo sumarizados na tabela abaixo.

% Conforme mostrado no apéndice B.
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Estimativas Erro Padrao
o 0,0204683 0,020485
B 0,9963624 0,003832

Tabela 18 — Resultado da Regresséo para Estimatidas Parametros do MRM da Série de Precos de
Combustiveis Maritimos.

Substituindo os valores encontrados na regresséarlanterior sdo encontradas as seguintes

estimativas para os parametros do MRM, descrevendérie de precos de combustivel

maritimo.
Estimativas
X 5,62695
=] 277,8147
n 0,00364
9] 0,05242

Tabela 19 — Estimativas para os Parametros do MRMalSérie de Pregos de Combustiveis Maritimos.

Uma vez que a série original € dada com observag@®snais € necessario anualizar as
estimativas encontradas. Para tanto, multiplica-sarametro de reversao a media por 52 e a

volatilidade pon/52, uma vez que a quantidade de semanas em umsano é

Estimativa
M 0,189498
o 0,378038
Tabela 20 — Estimativas Anualizadas para os Parameis do MRM da Série de Pregos de Combustiveis

Maritimos.

4.3.5 Correlacdo Entre as Séries.

Para o calculo da correlacéo entre as séries rmmeeessidade de conversdo das séries para
a mesma base, no caso mensal, uma vez que estads&oem diferentes periodicidades. Os

valores mensais das variaveis representam a meigtica para cada més da amostra.

Calculando a correlacdo, com todas as variaveimtdeesse na base mensal, chegamos a

matriz de correlacéo descrita na tabela a seguir.

\ | Frete por Tempo | Frete por Viagem|  Combustivel |
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Maritimo
Frete por Tempo 1 0,6675 0,2954
Frete por Viagem 0,6675 1 0,5238
Combustivel 0.2954 0,5238 1
Maritimo

Tabela 21 — Matriz de Correlagéo das Séries Estudad.
4.4 ANALISE POR OPQ@ES REAIS.

Nesta secao do trabalho, o projeto sera avalialiwantdo o método de opcdes reais, de forma
a verificar se a flexibilidade gerada pela capai@dde alternar entre os diferentes tipos de
contratos possui ou néo valor. E esperado quexibifldade agregue valor ao projeto, ao

passo que as variaveis subjacentes possuem allalidexes e os contratos possuem

diferentes graus de exposicéo as incertezas.

Como premissa simplificadora para a analise deasprgais, sera considerado que o armador

somente podera trocar de contrato no inicio de anda

Desta forma, é feita a analogia entre a capacidag@mador em trocar de contratos com uma
opcao de troca/conversdo entre modos operaciorgasa utilizado o modelo sugerido por
Trigeorgis (1996) para op¢des de conversao serodsttroca, uma vez que se supde que ao
inicio de cada ano, o armador tem a possibilidadestolher o tipo de contrato sem custos

adicionais.

Uma vez que nao ha custos de conversao, confoimeaafrigeorgis (1996), o problema de
valoracdo da opcao real é reduzido a valoracaardeamjunto de opcdes européias sobre o

fluxo de caixa esperado gerado pelo navio a cadadme
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Tratando-se de um conjunto de opc¢des européiagydm mais simples de resolucdo deste
problema é por meio da Simulacdo de Monte CarloGpMas variaveis subjacentes. Este
recurso permite simular, para ambos os contratodiferentes fluxos de caixa a cada periodo
e verificar a cada iteracdo da simulacéo, confarqueicdo (03), qual é o maior fluxo de caixa
entre aqueles gerados pelos dois contratos. Afibégm-se o fluxo de caixa do modo flexivel

de operacéo.

Esta secdo esta organizada da seguinte formameigaiparte trata do calculo do custo de
capital do projeto, que sera utilizado na simuldde de risco dos processos estocasticos. A
segunda parte descreve os fluxos de caixa do prdjeerceira parte mostra a simulacao dos
processos estocasticos, utilizados para modeblaaras/eis de risco. A quarta parte mostra os
resultados da analise, com o valor calculado dgefarocom e sem flexibilidade. Por fim, a

quinta parte mostra as analises de sensibilidadieadas a partir do caso base.

4.4.1 Calculo do Custo de Capital do Projeto.

Para o célculo do custo de capital do projeto destimento € utilizado o custo médio
ponderado de capital (CMPC), ®W/ACCna sua abreviacdao em inglés. Uma vez que se optou
por fazer a avaliacdo do projeto sem alavancageamdeira, OVACCsera igual ao custo do
capital préprio, ja que a ponderacdo do capitakdmeiros serd zerada, como é mostrado nas

equacdes abaixo.

WACC = kg (1-IR)W + KepWep (19)

OndelR representa a taxa marginal de impostqsrepresenta o custo de capital de terceiros,
kep representa o custo de capital proprig.ee W, representam as ponderagoes de acordo com

a estrutura de capital da empresa.
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Sendow: = 0 ewgp, = 1, entdo:

WACC = k, (20)

O custo de capital préprio sera estimado pelo neesadjerido por Damodaran (2002), que
utiliza a meédia do custo de capital proprio das resgs do mesmo setor negociadas em

bolsas com@roxy para o custo de capital proprio de um projeto.

Este método € utilizado dado que ndo é possivelleal o custo de capital da empresa
diretamente, uma vez que o projeto de investimértgotético, ndo pertencendo a nenhuma

empresa em especifico.

O método de estimacao, utilizando a média do ssogue a empresa opera, segrega em dois
0s riscos de uma empresa: o risco do negocio, comuanias empresas, e 0 risco financeiro,

gerado pela alavancagem financeira.

Desta forma, utilizando o CAPY] descrito na equacdo (21), é feita uma médigsdo
desalavancado, ou seja, corrigindo para os efe#tosados pelo risco financeiro especifico a
empresa. De acordo com o sugerido por Damodaraf2)2(pds encontrado of
desalavancado médio do setorp@lavancado especifico da empresa é calculadpanidd a

razao entre o capital proprio e de terceiros dprma@mpresa.

O CAPM é representado por meio da equacao seguinte:

k :T_Jgr\’km _Tj (21)

37 Capital Asset Pricing Model.
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Ondek representa o custo do capital propkirepresenta o retorno esperado da carteira de

mercado & representa o retorno esperado do ativo livresdb®ri

Para encontrar § desalavancado é utilizada a formula ou equacadadeada, representada

pela seguinte equacéo:

— gaiau
Baes = mg] (22)

Onde fqes representa @ desalavancadqfaay representa ¢ alavancado da empresar

representa o capital de terceirdSRrepresenta o capital proprio da empresa.

Para o calculo dgg médio do setor foi utilizada uma amostra de novgresas com a
atividade fim relacionada a operacao de naviostiamgp transporte de petroleo bruto. Todas
as nove empresas, independentemente da origemudeapial, sdo negociadas em bolsas

norte-americanas (NYSE ou NASDA®)

O p desalavancado médio calculado para o setor deptversde petroleo foi de 0,8344. Uma
vez que a analise de investimento considera 100%agdgal proprio, g8 desalavancado

calculado sera utilizado comg@salo projeto de investimento.

Para o calculo final do custo de capital da empgesecessario aplicar o beta calculado

conjuntamente a dados de mercado na equagao do CAPM

% Vide Apéndice D.
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A taxa livre de risco sera considerada como a neadtimética entre 1967 e 2007 dos retornos
do Treasury Bort. Para o retorno de mercado seré utilizado a naitimética dos retornos

entre 1967 e 2007 do indice S&P500. A tabela absixoariza os dados do calculo do custo

de capital.
Retorno Médio de Mercado 11,9838%
Taxa Livre de Risco 7,6564%
Prémio de Risco do Mercado 4,3275%
Custo de Capital da Empresa 11,2670%

Fonte: Damodaran (2008)
Tabela 22 — Calculo do Custo de Capital do Projeto.

O valor para o custo de capital de 11,2670% éearfera uma taxa de desconto nominal. No
entanto, como a avaliacdo sera feita em termos reanecessario descontar a inflacdo
historica média do USD. De acordo com Securato 208 equacdo para desconto da

inflacdo da taxa nominal, chamada férmula de Fjgharseguinte:

(1+k(nominal)) = (1+9)(1+k(real)) (23)

Onded é a taxa de inflacao.

Assim, considerando a média histérica do PPl d&%,ho an® chega-se ao valor de

8,8829% ao ano.

4.4.2 Descricao dos Fluxos de Caixa do Projeto.

Nesta subsecdo serdo descritos os fluxos de caiyaajeto, considerando a utilizagdo do

contrato por tempo bem como o0 contrato por viagéaomo premissa, os valores utilizados

% Tftulo do Tesouro Americano.
0 Entre janeiro de 1990 e dezembro de 2008
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como referéncia para o preco do combustivel marignpara os fretes foram as médias de

longo prazo destes, conforme calculadas nas sé¢@8se 4.3.4.

A depreciacdo considerada no estudo, em ambos sos,cti linear em 20 anos, o que
totaliza 5.800.000,00 USD por ano. A taxa marga®limpostos utilizada no estudo foi de
36,67% ao ano, que segundo dados publicados patarRé-inance (2008) € a taxa marginal

de impostos média da industria de transporte mariti

Uma vez que o projeto em questdo ndo possui cajgtérceiros, o fluxo de caixa livre do

projeto (FCLP) seréa igual ao fluxo de caixa liveeagionista (FCLA). Uma vez que 0s custos
séo considerados constantes, serdo mostradoshetasstabaixo, os fluxos de caixa do ano de
investimento, do primeiro ano vida de ativo, do aem a depreciacdo (ano 21) e o ano final

do fluxo, onde é computado o valor terminal do ¢imj

61



Receita
Afretamento
Revenda do Navio

Custos de Viagem
Despesas Portudrias
Combustivel

Custos Operacionais
Tripulagdo

Seguro (H&M)

Seguro (P&I)

Reparos e Manutengao
Suprimentos
Administragdo

LAJIDA (EBITDA)
Depreciagdo

LAJIR (EBIT)

Taxa Marginal de Impostos
Lucro Liquido

Gastos de Capital
Retorno da Depreciagado

Fluxo de Caixa do Projeto

(116.000.000,00)

(116.000.000,00)

1

23.919.679,82
23.919.679,82

(5.752.687,74)
(904.640,14)
(4.848.047,61)

(3.033.150,00)
(1.147.925,00)
(262.800,00)
(167.900,00)
(647.875,00)
(485.450,00)
(321.200,00)

15.133.842,07

(5.800.000,00)
9.333.842,07

(3.422.719,89)
5.911.122,19

5.800.000,00
11.711.122,19

21

23.919.679,82
23.919.679,82

(5.752.687,74)
(904.640,14)
(4.848.047,61)

(3.033.150,00)
(1.147.925,00)
(262.800,00)
(167.900,00)
(647.875,00)
(485.450,00)
(321.200,00)

15.133.842,07

15.133.842,07

(5.549.579,89)
9.584.262,19

9.584.262,19

26
15.350.000,00

15.350.000,00

15.350.000,00

15.350.000,00
(5.628.845,00)
9.721.155,00

9.721.155,00

Tabela 23 — Fluxo de Caixa Livre do Projeto Utilizado Afretamento por Viagem.
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Receita
Afretamento
Revenda do Navio

Custos Operacionais

17.845.511,19
17.845.511,19

(3.033.150,00)

21

17.845.511,19
17.845.511,19

(3.033.150,00)

26
15.350.000,00

15.350.000,00

Tripulagdo - (1.147.925,00)  (1.147.925,00) -
Seguro (H&M) - (262.800,00)  (262.800,00) -
Seguro (P&I) - (167.900,00)  (167.900,00) -
Reparos e Manutengdo - (647.875,00) (647.875,00) -
Suprimentos - (485.450,00) (485.450,00) -
Administracio - (321.200,00)  (321.200,00) -
LAJIDA (EBITDA) - 14.812.361,19 14.812.361,19 15.350.000,00
Depreciagdo - (5.800.000,00) - -
LAJIR (EBIT) - 9.012.361,19 14.812.361,19 15.350.000,00
Taxa Marginal de Impostos - (3.304.832,85) (5.431.692,85) (5.628.845,00)
Lucro Liquido - 5.707.528,34 9.380.668,34 9.721.155,00
Gastos de Capital (116.000.000,00)

Retorno da Depreciagado - 5.800.000,00 - -
Fluxo de Caixa do Projeto (116.000.000,00) 11.507.528,34 9.380.668,34 9.721.155,00

Tabela 24 — Fluxo de Caixa Livre do Projeto Utilizado Afretamento por Tempo.

4.4.3 Simulacéo dos Processos Estocasticos.

De forma a modelar as incertezas e simular os $lude caixa das duas formas de
afretamento, foram realizados Simulacées de MoaoESMC) dos processos estocasticos

descritos nas secdes anteriores.

O principio que rege a simulagdo de Monte Carla€ @ comportamento de uma variavel
pode ser estimado por meio do processo empiricealear diversos sorteios aleatérios e

observar o comportamento ou distribuicéo destestael®s. (MOONEY, 1997).

Segundo Mooney (1997), o processo da SMC consesgimidamente, em cinco passos:
identificar as variaveis a serem estudadas bem czums distribuicbes de probabilidade,

explicitar as operacdes matematicas que identifi@aslacdo entre essas variaveis, guardar o
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resultado em um vetor, repetir este procass@zes e por fim, analisar a distribuicdo das

estimativas geradas.

Em financas, a Simulacdo de Monte Carlo tem digeagdicacoes, dentre elas a avaliacdo de
ativos e de projetos. A utilizacdo da SMC na agaliede projetos foi primeiramente sugerida
por Hertz (1964). A simulacdo também é largametilizada na avaliacdo de opc¢des, sendo

que foi proposta pela primeira vez por Boyle (199aa a solucédo de uma opc¢ao européia.

Na analise de opc¢des reais, dois tipos de simuldegocessos estocasticos sdo comumente
utilizados: a simulacédo “real”, onde sao utilizados parametros estimados das séries
historicas, e a simulacdo neutra a risco, ondenogsso estocastico € corrigido por um fator
neutro a risco. A simulacdo real é normalmentazatia para a estimativa da volatilidade
agregada do projeto. Ja a simulacdo neutra a éaadizada quando se tem o objetivo de
calcular o valor da opcéo por meio de simulacaddeannecessario que a avaliacdo seja feita

com parametros neutros ao risco.

Para a simulacdo da variavel que segue um movinmgmteversdo a meédia, € necessario
fazer a corregcao sugerida por Dias (1995) utilibaa@quacédo (18), o que resulta na equacao

abaixo.

—_—

. 7 \ 7 S 1—g=TAL
(llog(Pe_)e ™™ +[log(®) (1-2 )] [ (1-a=0)2 |40 |22,

p,=p, e B (24)

Para simular o MRM neutro a risco, Dias (1995) seiggue a correcdo da equacao (24)

utilizando o fator(k N ij , ondek representa a taxa ajustada ao risco do projegur@e o
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autor, este termo representa o prémio de risco almado. Assim, a equacdo para a

simulacdo do Movimento de Reversédo a Média neuwtrisao sera a seguinte:

{[log(P,_,)e~ ™47 —[[lugnjn--—:3;“”]lj_1—s"'-“"""_j|] - |j_1—s""-‘"_]£ e
P.=P,_,e ! [ 43] v T (25)

Quando as incertezas seguem um MGB, a Simulacadahiee Carlo é feita através da

equacao (26) abaixo.

! 1, 21 . F v
o= a0 Jdrtoan/de

P, = Pge" (26)

No caso da simulagdo neutra a riscdrift « é substituido pela taxa livre de risco r, conforme
a equacao (27) a seguir.

¢
r=1f

P, = Pye

71 —
o° |Attaede

b (27)

Muitas vezes, em problemas de opcdes reais, eratede uma incerteza afetando o valor do
projeto de investimento, e, comumente, estas kw&st ndo sao completamente

independentes, havendo uma correlacdo significatit@ as mesmas.

A simulacdo dos processos estocasticos deve aimimyaente refletir a relacdo de
dependéncia entre as incertezas e para que iss@,0éopreciso que as correlacbes sejam
levadas em consideracédo. Glasserman (2003) ntpstrastas correlacdes podem ser levadas
em conta na simulacédo utilizando a fatoracdo deleSky, que basicamente consiste em
encontrar uma matriz triangulAr que multiplicada pela sua transposta seja iguadtiiz de

correlacéo, conforme mostra a equacgéo abaixo.
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AA = ¥ (28)

OndeX' é a matriz de correlacdo dos processos estocaistico

Apo6s descoberta a matig esta € multiplicada pelo vetor de choques alestdéde forma a

permitir a simulacab.

4.4.4 Resultados da Anélise de Opc¢des Reais.

Utilizando as Simulacdes de Monte Carlo dos praxesstocasticos realizadas na secéo
anterior, os fluxos de caixa foram simulados e abres do projeto sem flexibilidade,
utilizando ambos os contratos, com flexibilidadec@seqientemente, a estimativa do valor

da opcao de troéaforam calculados.

Foi calculado, a cada periodo, o valor do fluxocdixa do projeto flexivel, como sendo o
maximo entre o fluxo de caixa do projeto com cdofrade afretamento por viagem e do
projeto com contratos de afretamento por tempoda ¢eeracdo posteriormente, este foi

descontado a taxa livre de risco de forma a olsterares descritos na tabela abaixo.

Valor Presente (A. Tempo) 136.010.400,00
Valor Presente (A. Viagem) 149.930.600,00
Valor Presente (Flexivel) 169.197.500,00

Tabela 25 — Resultados do Calculo da Andlise de GjEs Reais, em USD.

Os dois primeiros valores representam os valongsrados do projeto sem flexibilidade. A

figura abaixo mostra os histogramas das distrilmsgiestes valores.

“1 0 apéndice E mostra as derivacdes feitas patamédo de Cholesky.
2 As simulages foram feitas em planilhas Microgodtel, conjuntamente com o programa @Risk. Cada
simulacao utilizada contém 10.000 iteragées.
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Figura 12 — Histogramas de Valor Presente do Projetsem Flexibilidade.

E possivel verificar que o projeto utilizando o &ato de afretamento por viagem apresenta
uma dispersdo acentuada e o projeto utilizandontrato de afretamento por tempo possui

seus valores bastante concentrados ao redor da.médi

O fato do projeto utilizando o contrato de afretatoepor viagem possuir maior VP e uma
distribuicdo de valores com maior dispersdo doajpejeto com contrato de afretamento por
tempo € um resultado condizente com a teoria feiemcUma vez que o projeto utilizando o
contrato de afretamento por viagem € mais arriscpoo aquele utilizando o contrato de
afretamento por tempo, espera-se que este posswalampresente maior, como forma de

remunerar o risco adicional.

A figura abaixo mostra a comparacao entre os higtogs de valor presente do projeto sem

flexibilidade™ e do projeto no modo flexivel.

3 Utilizando o contrato de afretamento por viagem.
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Figura 13 — Comparacédo Entre os Histogramas de Vald®’resente do Modo Flexivel e do Projeto
Utilizando Afretamento por Viagem.

E possivel notar que o projeto flexivel tem umaelagsimetria, bem como um maior valor
presente esperado, o0 que é condizente com o egplgua Trigeorgis (1996) e ilustrado na
figura 1 da dissertacdo. Esta assimetria e a maddacgvalor presente esperado ocorrem

devido a presenca da opcao real.

O valor da opcéo de troca € mostrado na tabelas2guir, respeitando a identidade proposta

por Trigeorgis (1996) e demonstrada na equacaod@d)ssertacéo.

Valor da Flexibilidade, em | % do Valor do Projeto
USD Flexivel
F(A. Tempo— A. Viagem) 33.187.100 24,40%
F(A. Viagem—A. Tempo) 19.266.900 12,85%

Tabela 26 — Valor da Flexibilidade.

Como é possivel verificar na tabela acima, a fiégdde possui um valor relevante,
indicando que a possibilidade do armador em trdeacontratos durante a vida do projeto

agrega valor ao mesmo.
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O valor da opcéao real estudada, que aumenta od@alprojeto em aproximadamente 12,85%,
tendo como referéncia o maior valor presente cadlmyl nos permite tracar dois tipos de

consideracao acerca deste estudo.

A primeira diz respeito a avaliacdo econémica do®s desta industria. Possuindo a opcao
de troca entre contratos um valor relevante, naosiderar a mesma implicaria na

subavaliacdo econdmica do projeto. Também indieadgwido as caracteristicas da industria
do transporte maritimo, que possui altos niveigndestimento em capital e de incertezas, a
ferramenta de analise por opc¢des reais pode tcangribuicdes relevantes aos estudos desta

industria.

A outra possivel consideracao € acerca do sigdiick valor desta opcéo para o armador. O
valor relevante da opcao de troca entre contraistren que o armador pode obter ganhos
pela da administracdo ativa eficiente dos seusratost de afretamento. Monitorando e
analisando corretamente o mercado de fretes erdbustiveis, o armador pode fazer trocas
eficientes, utilizando o mercado de afretamentasvpagem quando a economia se mostra
mais aquecida e o mercado de afretamentos por teogrado héa indicios de que 0s custos

com combustiveis se mostram inflacionados ou deon@eEmanda.

445 Andlise de Sensibilidade.

De modo a analisar a robustez do projeto, foi wadfio o comportamento do valor da
flexibilidade" diante de mudancas nos parametros das princigaidveis presentes no

projeto. Os parametros escolhidos para teste fasawolatilidades dos processos estocasticos

4 Neste caso, a flexibilidade de troca do afretampnot tempo para o afretamento por viagemseja,
F(A. Tempo— A. Viagem)
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e as correlacdes entre estes processos, bem ctara bvre de risc8. Por fim, o valor da
opcao real foi calculado utilizando o MGB para nadas variaveis estocasticas, ao inves do
MRM usado inicialmente, com o objetivo de verificardiferenca no calculo da opcao

modificando o processo estocastico utilizado.

Variando a volatilidade dos processos estocaséqmsssivel verificar a relacdo direta entre a
mesma e o valor da opcao real. Isto € coerenteactmuria de opcdes financeiras, que indica

gue quanto maior o valor da volatilidade, maiod&ea ser o valor da opc¢ao.

60
50 /

) -
. —_—

20

MilhGes de USD

10

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Volatilidade

—— Afretamento por Tempo  —— Afretamento por Viagem Prego dos Combustiveis
Figura 14 — Relagdo Entre Volatilidade dos Processdstocasticos e o Valor da Opgéo.

Testando para mudancas na correlacdo, vemos guafe em menor propor¢cao o valor da
flexibilidade, com excecao da relacdo entre o pa® combustiveis e o frete por viagem,

gue se mostra bastante relevante para a preciickcapcao.

> Foram utilizadas séries de simulaces com 1.@08cbes cada, por meio do programa @Risk.
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Figura 15 — Relacéo Entre Correlacao Entre os Prossos Estocasticos e o Valor da Opcéo.

Verificando a sensibilidade do valor da op¢do pawaancas na taxa livre de risco, € possivel

notar a existéncia de uma relacdo negativa entb@am
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Figura 16 — Relacéo Entre Taxa Livre de Risco e oalor da Opcao.

Por fim, uma ultima sensibilidade foi feita, degta utilizando como premissa que os fretes o
preco dos combustiveis seguem um movimento geammdirownian8® e ndo um movimento

de reversao a média. Os resultados desta anabiseasirados na tabela abaixo.

“6 N&o foi considerada a presenca de taxas de c@&na@aitonvenience yie)chos precos dasommodities
estudadas.
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Valor Presente (A. Tempo) 285.975.000,00

Valor Presente (A. Viagem) 240.911.700,00

Valor Presente (Flexivel) 563.836.700,00

Tabela 27 — Resultados da Sensibilidade UtilizanddGB, em USD.

Como é possivel verificar na tabela anterior, omiends aparentemente ndo fazem sentido
econbmico, pois representam numeros muito acimaindestimento considerado. Isto
provavelmente é devido ao comportamento exponetdci®MGB, que tende a superestimar 0s
valores dos projetos. Os valores encontrados nhsande sensibilidade indicam que o
processo de reversao a média é uma representag@edd da dindmica do frete e do preco

dos combustiveis neste tipo de andlise.
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5 CONCLUSAO.

Esta dissertacdo utiliza a abordagem de opcbes peaa avaliar flexibilidade contratual
presente na inddstria de transporte maritimo. Eesgmtado como estudo de caso um
investimento tedrico, utilizando dados de mercauho,um navio para transporte de petréleo

da classe Suezmax.

Para avaliar a op¢ao presente nos contratos asselopge, no inicio de cada ano, o armador
tem o direito de escolher entre operar com corgrdéoafretamento por viagem ou operar sob
um contrato de afretamento por tempo, recebendloxass de caixa esperados de acordo com

0 contrato escolhido.

As incertezas modeladas neste estudo de caso togamo frete por viagem, o preco do
combustivel maritimo, ambos presentes no fluxo aleacdo contrato de afretamento por
viagem, e o frete por tempo, presente no fluxoaieacdo contrato de afretamento por tempo.
Para a modelagem destas incertezas, foi consideaglas mesmas possuem a propriedade
de reversdo a média, como é apontado por textddengtura especializada, portanto, foi

utilizado o movimento de reversdo a media parentalelagem.

O calculo da opcéo seguiu a abordagem propostalpgeorgis (1996), que considera a

opcao de troca entre modos operacionais sem cdst@®nversdo como um conjunto de
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opcOes européias de escolha entre o maior fluxcate gerado a cada periodo de tempo.
Assim, é possivel chegar ao valor presente expandige € equivalente a soma do valor

presente sem flexibilidade e a opcéo real.

Os valores presentes, com flexibilidade e sem Wikdade, foram calculados por meio da
simulacdo dos fluxos de caixa, obtidos, por sua pez meio da Simulacdo de Monte Carlo

dos processos estocasticos que representam agrasepresentes nos fluxos de caixa.

Assim, é provado que a flexibilidade presente widisiria do transporte maritimo acrescenta
valor ao projeto de investimento, aumentando emxapadamente 12,85% o maior valor
presente considerado. Este resultado indica quealséagdo utilizando somente o fluxo de
caixa descontado subestima o valor dos projetaswastimento na industria do transporte

maritimo, quando o armador tem a possibilidadecdssar ambos mercados.

E intuitivo haver valor na flexibilidade de alterrentre contratos, uma vez que o mercado
apresenta altas volatilidades em ambos os fretesid@yados, bem como nos precos dos
combustiveis maritimos. Apesar das variaveis aptassm altas correlacdes, a opgéo ainda
se mostra com um valor relevante, indicando quaasados de afretamento por tempo e por

viagem nao sédo perfeitamente integrados.

Esta conjuncdo de fatores pode se mostrar vantaiogaonto de vista do armador, pois
administrando ativamente os contratos de acordo @&aituacdo do mercado de fretes, é
possivel que este adicione valor ao projeto desimmento, como indica o valor relevante da
opcao real. Ou seja, a escolha correta dos costptp armador pode trazer beneficios,

agregando valor a empresa.
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As andlises de sensibilidade mostram que o vaoomtao real é fortemente influenciado
pela volatilidade das variaveis estocasticas.cl@arr@lacio entre as variaveis, com excecao da
correlacéo entre os precos dos combustiveis degor viagem, mostra um resultado pouco
intuitivo, pois tem pouca influéncia sobre o valaropc¢ao real. Por fim, a analise utilizando o
MGB como processo estocastico que descreve asvemiando mostra resultados

satisfatorios, claramente superestimando o valapgéao real.

Para estudos posteriores, sugere-se a incorpodacéaotras opcoes ja estudadas na literatura
ao modelo de opcédo de troca entre contratos. Destea, sera possivel estimar o valor da
opcao de troca na presenca de outras opc¢les, cameoparada temporaria, adiamento e
abandono. Além disto, é possivel utilizar processs®casticos mais realistas, como o
processo de reversdo a média com saltos, consiltecare a meédia de longo prazo é incerta,
ou mesmo utilizar modelos com volatilidade estacaste forma a melhorar os resultados

encontrados nesta dissertacéo.
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APENDICE A

Neste primeiro apéndice serdo descritos os priiscifiipos de opcdes reais, bem como a

matriz de Capeland e Antikarov (2001) para mensukelor da flexibilidade.

Copeland e Antikarov (2001) sugerem uma matriz paesmsurar quando a flexibilidade
gerencial tem valor, conseqientemente quando aagpbh da andlise por opcdes reais €

indicada. A figura abaixo descreve esta matriz.

Probabilidade de Receber
Nova Informacao

Baixa Alta
Incerteza

= < L
2 g g2 Flexibilidade de
g < <@ Valor Moderado

= o
3 80
[} oL
kel P =]
8 T T L
S g B= Flexibilidade de Flexibilidade de
s g W Valor Baixo Valor Moderado
o ® )

[

Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov, 2001

Figura 17 — Matriz de Copeland e Antikarov para Avdiar a Flexibilidade Gerencial.

A matriz de Copeland e Antikarov (2001) utilizagee combinagcao entre dois dos principais
fatores que geram o valor das opcdes reais, qutegililidade gerencial inerente ao projeto

e a incerteza associada ao mesmo. Desta formatoresawafirmam que a flexibilidade
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gerencial e consequentemente as opcodes reais tenvail@ no quadrante superior direito da
figura 17, onde ha grande incerteza, ou seja, uraadg probabilidade de obter novas
informacdes ao longo do tempo e muito espaco pHexihilidade gerencial, 0 que permite a

geréncia agir adequadamente as novas informac@gsoguentura surjam.

Um ponto comum a praticamente todos 0s esquemasnes na literatura para a aplicacao
correta da analise por opc¢des reais € a necessitzageesenca de um nivel relevante de
incertezas, de modo que novas informacdes sejaroriampes para o0 processo decisorio.
Além disso, é necessario que haja a capacidadesidmaja em reagir e tomar decisdes

contingentes a medida que a informacao € revelada.

Para fazer a analogia correta entre a flexibilidapggencial presente no projeto de
investimento e a opcao financeira adequada (se2astaaput, call, composta, de troca, etc.)

€ necessario classificar corretamente estas opeaiss

Smit e Trigeorgis (2004) e Trigeorgis (1996) expmanda classificacdo das opc¢des reais,
dividindo-as em seis categorias diferentes, cordogntas sdo apresentadas na literatura
especializada. Na tabela abaixo, os principaisstgh® opcdes reais sao listados, juntamente
com uma breve descricdo de cada e as principaigstiias onde estas opcbes sédo

normalmente encontradas.

. ~ - ~ Principais Industrias de
Tipo da Opcéao Descricdo da Opcao Aplicacio
Opcao de Adiar A empresa tem a possibilidatielistrias de extracdo de
de adiar a exploracado comerciakcursos naturais,
até que os precos justifiquem ®esenvolvimento de terrenos
investimento necesssario. urbanos e agricultura.
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Opcao Composta (Opcé
de Crescimento)

i@Quando

ocorre un
investimento inicial, oy
estratégico, que é pré-requisi
ou um primeiro passo, de un
cadeia de projetos inte
relacionados, que propicia
oportunidades de crescimern
futuro.

t

n&letroeletronica,
r-Quimicos, etc.)
m

nTodas industrias que envolve

investimentos sequenciad

qFarmacéutica,

to

Produtg

m

Opcao de Alterar Esca
do Investimenta
(Expandir e Contrair)

aDependendo das condicdes
mercado, pode-se aumentar
reduzir o tamanho d
investimento (capacidade ¢
producdo ou utilizacdo d
recursos).

delanejamento e construcdo

aunidades em indUstria ciclicas
o)
e
e

de

D.

Opcéao de Abandono

Caso as condicdes de me

dadastrias intensivas de capit

Al

se relevem negativas e possivebmo companhias aéreas e|de
abandonar as operacoes atuajsiavegacao.
Opcao de ParadeEm condicbes de mercaddndlstrias de extragcdo de
Temporaria piores que o0 planejado, |a&ecursos naturais.
empresa pode parar
temporariamente o0 projeto |e
reinicid-lo futuramente.
Opcao de Troca (Insumo#A  organizacdo  tem alnsumos: Industria em que |é
e Produtos Finais) capacidade de omix de| possivel trocar insumas
produtos finais (flexibilidade de(biodiesel, geracao de
produtos).  Alternativamente eletricidade, etc.).
pode modificar os insumasProduto Finais: Bens de
utilizados no processoconsumo sujeitos a volatilidade
produtivo. na demanda. (brinquedags,

automaveis e eletrdnicos)

Fonte: Adaptado de TRIGEORGIS, 1996 e SMIT e TRIGEQRGIS, 2004.

Tabela 28 — Resumo da Classificacdo das Opcdes Reai

Além destes seis tipos de opcdes reais, Smit eednggs (2004) citam duas outras,

relacionadas a flexibilidade financeira da emprésprimeira é a Opcao deefault onde os

acionistas tém a opcédo de declarar a faléncia daresian, evitando futuros prejuizos e

entregando o valor residual aos credores. A ourd>pcao de Financiamento em Estagios,

onde osventure capitalistspodem abandonar o projeto caso a empresa nao t@nha

desempenho desejado.
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APENDICE B

Neste apéndice encontram-se 0s testes para a gaed®mnaiz unitaria realizados, utilizando o

programa E-views 5.1.

Frete por Viagem.

Null Hypothesis: VC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=27)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.874387 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961505
5% level -3.411502
10% level -3.127611

Tabela 29 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a Rsenca de Raiz Unitaria nos Fretes por Viagem.
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Frete por Tempo.

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.601514 0.0961
Test critical values: 1% level -3.497727
5% level -2.890926
10% level -2.582514

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tabela 30 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a Rsenca de Raiz Unitaria nos Fretes por Tempo.

Combustivel Maritimo.

Null Hypothesis: IFO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.913874 0.6464
Test critical values: 1% level -3.967518
5% level -3.414444
10% level -3.129355

Tabela 31 — Teste Dickey-Fuller Aumentado para a Rsenca de Raiz Unitaria nos Precos dos
Combustiveis.
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APENDICE C

Neste apéndice encontram-se 0s resultados dassségee feitas para a estimativa dos

parametros dos processos estocasticos, utilizapdograma E-views 5.1.

Frete por Viagem.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.015298 0.005771 2.650700 0.0081
LNVC(-1) 0.994686 0.002003 496.6179 0.0000
R-squared 0.989369 Mean dependent var 2.853346
Adjusted R-squared 0.989365 S.D. dependent var 0.402111
S.E. of regression 0.041467  Akaike info criterion -3.527063
Sum squared resid 4556804 Schwarz criterion -3.522626
Log likelihood 4678.885 F-statistic 246629.4
Durbin-Watson stat 1.129574  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 32 — Regressfes para a Estimativa dos Paranos do Movimento de Reversao a Média do Fretes
por Viagem.
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Frete por Tempo.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.578600 0.342934 1.687204 0.0947
LNTC(-1) 0.946550 0.031822 29.74482 0.0000
R-squared 0.900280 Mean dependent var 10.77669
Adjusted R-squared 0.899263 S.D. dependent var 0.235880
S.E. of regression 0.074866  Akaike info criterion -2.326429
Sum squared resid 0.549286  Schwarz criterion -2.274326
Log likelihood 118.3215  F-statistic 884.7546
Durbin-Watson stat 1.315689  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 33 — Regressbes para a Estimativa dos Parénes do Movimento de Reversao a Média do Fretes

por Tempo.
Combustivel Maritimo.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.020468 0.020485 0.999171 0.3180
LNIFO(-1) 0.996362 0.003832 260.0272 0.0000
R-squared 0.985857 Mean dependent var 5.329298
Adjusted R-squared 0.985842 S.D. dependent var 0.439789
S.E. of regression 0.052329  Akaike info criterion -3.060476
Sum squared resid 2.656175 Schwarz criterion -3.050437
Log likelihood 1489.392  F-statistic 67614.12
Durbin-Watson stat 1.836074  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 34 — Regressdes para a Estimativa dos Pardnos do Movimento de Reversao a Média dos Precos
dos Combustiveis.
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APENDICE D

Neste apéndice sdo mostradas as empresas utilizadatculo dgf do projeto.

. Razdo entre Divida Taxa Marginal 6
Empresa Bolsa Ticker 8

ePL de Impostos Desalavancado

Arlington Tankers NYSE ATB 0,82 67,03% 36,67% 0,58
Double Hull Tankers NYSE DHT 0,93 60,75% 36,67% 0,67
Frontline Corp. NYSE FRO 0,86 90,29% 36,67% 0,55
General Maritime Corp. NYSE GMR 1,08 6,37% 36,67% 1,04
Knightsbridge NASDAQ VLCCF 1,3 25,22% 36,67% 1,12
Nordic American Tankers Shipping NYSE NAT 0,88 18,84% 36,67% 0,79
Overseas Shipholding Group NYSE 0SG 1,37 54,20% 36,67% 1,02
Teekay Corporation Ltd. NYSE TK 1,44 92,02% 36,67% 0,91
Tsakos Energy Navigation NYSE TNP 1,27 80,90% 36,67% 0,84
55,07% 0,8344

8 Médio do Setor de Transporte de

, 0,8344
Petrdleo

Tabela 35 — Empresas Utilizadas no Calculo dé&do Projeto.
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APENDICE E

Neste apéndice é mostrada a fatoracdo de Choleskyadriz de correlagdo utilizada na

simulacéo, conforme Glasserman (2003).

AAT =12 (28)
Aqq Ay Apy Ay 1 P12 P13
Az Agy Ay Agy | = | Prz 1 pog
Ay Ay Ag Az Prz Poz 1 (29)
Ail Az dyy Az Ay 1 P12 P13
}121}111 Agl +J’:1§2 AEIlAZl + A:zﬂaz = | P12 1 P23
Az dyy Agdy 45,45 A§1+AE: +":1§3 P13 Pa3 1 (30)
Assim:
1
|
Py ,HI [1 = Pf,:)
A:Ll
Ay Ag = || ?
A A, A P23 7 P13P1.2 2 P23~ P13P13
TR 1Py I—,ﬁ |1—PL3— I—,ﬁ
(1 —pi; (1 —pi;
L ™ 1] R (31)
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Por fim, multiplicando o vetor de erros pela masitima se obtém a correcdo necessaria para

utilizar a correlacdo nas simulacdes dos processtosasticos.
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