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RESUMO

A Teoria da Opcao Real (OR) oferece uma metodologpderna para a avaliagdo de um
projeto de investimento, pois leva em conta o vatbcional da flexibilidade gerencial frente
as incertezas do projeto. A presente dissertacéoabealcular o valor da opcdo de espera de
um projeto de uma unidade petroquimica produtorpalgropileno. Talvez o passo mais
critico da OR seja a determinacdo da volatilidagiegada do projeto de investimento. Foi
calculada a volatilidade agregada do projeto p#exettes casos, considerando diferentes
possibilidades de modelagem das variaveis incestaglvidas. As principais variaveis
incertas envolvidas sdo os precos da matéria-peias produtos. Foram consideradas trés
possibilidades de processos estocésticos paraegesprMovimento Geométrico Browniano
(MGB), Movimento de Reversdo a Média (MRM) e Movirtee de Reversdo a Média com
Saltos (MRMS). Finalmente foi selecionado um caasebpara a volatilidade do projeto e
entdo foi calculado o valor da opcéo de esperadpm diferentes modelos de avaliacao a
saber, através da foérmula binomial e por aproxirag@uméricas da equacdo diferencial

parcial de Black - Scholes.

Palavras Chave: projeto de investimento, opcoes, feetroquimica.
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ABSTRACT

The Real Option Theory (OR) offers a modern methaglo for the valuation of an

investment project because it considers the vafuemanagerial flexibility facing project

uncertainties. The present work seeks to calctltegedeferral option value for an investment
project of a polypropylene petrochemical plant.n@es the most critical step in OR is the
estimation of the project volatility. This work esates the project volatility for different

cases, considering different possibilities for thecertain variables modeling. The main
uncertain variables are the price of the raw malteand the price of the product. Three
possibilities for the price modeling were considerBrownian Geometric Movement, Mean
Reverting, and Mean Reverting with Jumps. A base @@s selected for the project volatility
and then the value of the deferral option was d¢aled by two different valuation models: the
binomial formulae and through numerical approximrgi of the Black - Scholes partial

differential equation.

Key Words: investment Project, real options, pdtemgicals.
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1 INTRODUCAO

A metodologia tradicional de avaliacdo econdmideavés do fluxo de caixa descontado
(FCD) e da determinacédo do valor presente ligWRL], oferece uma representacao estatica
do valor de um projeto de investimento. Nao consegapturar o valor da flexibilidade

gerencial frente a incertezas positivas da vida@&taica de um projeto de investimento.

Ja a teoria de Opcdes Reais (OR) € uma metodatogi@rna para a avaliacao de projetos de
investimentos e complementa o método do VPL. A O&lia projetos de investimento de
forma analoga a avaliacdo de opc¢Oes financeirasav@d da aplicacdo da OR pode-se

adicionar o valor da flexibilidade gerencial ao V&itatico do projeto de investimento.

Para que o valor da OR seja relevante, é preciger lilmis fatores: incertezas significativas e
a possibilidade de tomada de decisbes frente & essartezas (flexibilidade gerencial).

Quando esses dois fatores séao significativos, a@®a&icionar valor ao VPL.

Em um projeto de investimento, uma decisdo gerkpossivel € adiar o inicio ou uma das

fases do projeto frente as suas incertezas. Tem-spcdo de espera do projeto. Este
adiamento pode ser vantajoso do ponto de vistadedon, pois a op¢ao de espera torna
possivel capturar somente o lado positivo da iezartinveste-se somente se o cenario for

favoravel no futuro. Caso o cenario seja desfawyr@vinvestimento ndo € realizado.



A OR pode auxiliar na determinacdo do valor de msgie um projeto de investimento.
Também oferece um novo critério para a decisaamdestimento: deve-se investir somente
quando o projeto estivedeep-in-the-moneyisto €, deve-se investir quando o VPL do

investimento imediato € maior que o valor da opigiespera (Dias, 2006).

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A presente dissertacdo estuda o valor de um prdgtovestimento em uma nova unidade de
producao de polipropileno (PP), considerando asriezas envolvidas e o valor da opcao real

de espera.

De acordo com noticias de jornais publicadas atégude 2007, havia cinco projetos de

polipropileno sendo planejados na América do Std pa 6 anos subsequentes:

« Unidade de Polipropileno Paulinia S. A. (PPSA)niauoint Venture 60% Braskem e
40% Petrobras. Ira utilizar como matéria-prima openo de duas refinarias da
Petrobras em S&o Paulo. Inicio da operacao estéstorgpara o inicio de 2009 com

capacidade de 300kt/a. O investimento anunciaddef@®$ 500 milhdes;

+ Unidade de producao de PP pela joint venture (3k&da por Braskem e Pequiven
em Jose — Venezuela. Esta previsto um investimgatt)S$ 370 milhdes em uma
unidade de polipropileno de 450 kt/a. O inicio dadpcdo esta previsto para meados

de 2010;



+ Nova unidade de polipropileno da Braskem em Cama@ainicio da producdo esta
previsto para 2011. A capacidade inicialmente cmrada € de 300kt/a com um

investimento de US$ 300 milhdes;

« Unidade da Suzano Petroquimica no Parana, utilzangropeno da Refinaria do

Parana (REPAR, da Petrobras) como matéria-prima;

+ Unidade de producédo de PP no COMPERJ (futura Jxoltess, Ultrapar e BNDES)

planejada para entrar em operacao a partir de 2013.

As principais incertezas que podem afetar o vadaurd projeto de polipropileno séao: valor de
investimento, precos das matérias-primas, demanat@g dos produtos. Considerando-se
que o investimento ocorre no inicio do periodo,epsd desprezar a incerteza relativa ao

mesmo para efeito de célculo da opc¢éao real.

Os precos das matérias-primas e dos produtos, aueahmente tém comportamento ciclico.
Autores com Butler et al. (1998) recomendam o estdos ciclos de preco de produtos

guimicos para o planejamento do tempo 6timo dedatde novos projetos.

O preco do propeno esté correlacionado ao pre@mei@ia (petréleo, GLP, etc.). J& o preco
do polipropileno esta relacionado ao preco do propeaos ciclos da industria (ocasionados
por desequilibrios entre oferta e demanda do merda@rnacional). Quando o preco do
petréleo sobe, a indlstria tenta repassar o cuestsedaumento. Ao mesmo tempo, as vezes
existe excesso de capacidade produtiva, levandx@sso de oferta do produto e a baixa de

precos.



Considerando que o mercado nacional e regionallnatudée ndo € deficitario em
polipropileno (pequena importacdo e exportacao)utgos investimentos visam ocupar o
mercado projetado do produto no futuro. Numa prienaproximacao, estas projecdes podem
ser calculadas em funcdo do crescimento do PIBernRose todos estes projetos forem
adiante, nao é dificil prever um excesso de ofdetePP para os proximos cinco anos. O
excesso de oferta pode leva a precos baixos pamaligropileno e conseqglentemente o
resultado dos projetos sera afetado. Além disexcedente de producdo deve ser exportado

com desconto, penalizando o valor do projeto.

Assim, considerando o atual equilibrio do mercaderno de polipropileno, um investidor
tem duas possibilidades. A primeira € investir irmtnente com um VPL reduzido devido
ao grande volume a ser exportado a precos penadiz&da segunda € esperar para investir
em um momento que o0 mercado esteja suficientemeesenvolvido, considerando as

incertezas de crescimento do mercado.

Assumindo com hipétese que nem todos estes projefios adiante, pode-se buscar

determinar o valor de espera de um novo projetoa ez que o mercado interno ja estaria
grandemente ocupado nos primeiros anos do prajatm houvesse investimento imediato,
este novo projeto iniciaria sua producdo com umndgavolume de exportacdo. Pode-se
assumir que o excedente de producéo serd expabadaesconto. Assim, o valor de espera
do novo projeto considera o equilibrio do mercatterno e a possibilidade de se esperar o

desenvolvimento deste mercado antes de se adiaior@nova capacidade de produgéo.

1.2 OBJETIVO

O estudo desta dissertagédo busca responder astesgyliestoes:



1) Como estimar a volatilidade do projeto visandi@leculo de opcgdes reais?

2) Qual o efeito da escolha de diferentes processtosasticos das variaveis incertas sobre a

volatilidade do projeto?

3) Qual o valor da opcédo de espera do projeto,idersido que ndo existe concorréncia de

projetos (op¢ao exclusiva)?

4) A analise de opc0es reais encontra agregacé@alailena avaliacdo de uma planta de

polipropileno, dadas as principais incertezas endat?

O estudo desta dissertacdo visa auxiliar o procdessmmada de decisédo intertemporal de
investimento para projetos da industria petroquantio ponto de vista econémico, levando
principalmente em consideracéo as incertezasvatatio crescimento demanda do produto e

aos precos das matérias-primas e dos produtos aéndinstria petroquimica.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

A ferramenta de avaliacdo econdmica mais utilizemlavaliacdo de projetos petroquimicos €
o célculo do valor presente liquido (VPL). Porérnesae que o VPL é limitado e ndo prevé o
valor de espera de um projeto. Ja a analise pdiespgais pode valorar a op¢ao de espera de

um investimento sob incerteza.

O planejamento do tempo de entrada dos investim@&nfondamental para a lucratividade do
projeto (Barnett Jr., 1993). A industria petroguaihistoricamente tem falhado no

planejamento do tempo 6timo para a entrada em gferde novas unidades producao,



resultando muitas vezes em perdas para todo o(¥étorgtschowski, 1999). Barnett Jr, 1993

propde a entrada de novos investimentos duranigmde baixa ou apds o0 seu inicio. Dessa
forma seria possivel aproveitar todo um ciclo d& é precos. O que ocorre normalmente € o
investimento e partida das unidades durante o delalta, levando ao excesso de oferta dos

produtos e a queda nos precos.

Faltam ferramentas e critérios para apontar o \gdaho da espera destes projetos e o tempo
otimo para o investimento. Possivelmente, a ang@liseopcdes reais pode ser utilizada para
avaliar projetos de natureza ciclica com ganhosetagdo da abordagem do Valor Presente

Liquido (VPL).

Por outro lado, deve-se discutir as limitacdesalassilise, uma vez que a op¢éo de espera nha
indUstria ndo é exclusiva, isto é, outros invesddgodem construir novas plantas no mesmo

momento. O resultado sera o excesso de ofertaydevaaqueda de precos.

Devido ao elevado numero de projetos petroquingeesestdo sendo estudados e planejados
para os préximos anos, novas metodologias quetiguesn o valor do tempo 6timo para o
investimento e entrada em operagdo de novas usidadderdo ser Uteis (levando em
consideragao os condicionantes competitivos), mddgperdas em diferentes segmentos da

indUstria quimica e petroquimica.

Esta dissertacdo esté estruturada em seis capeludo o segundo uma revisdo da literatura
abrangendo a metodologia classica e a metodolegigpciio real para a avaliagdo de projetos.
O terceiro apresenta um panorama da industria quétroca, onde os produtores de

polipropileno estdo inseridos. O quarto capituloespnta a metodologia referente a



determinacao do valor de espera de um projeto liigrguileno. O quinto capitulo apresenta

os resultados obtidos e o sexto € um capitulo delesdes e sugestdes.



2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo Dias (2006), a teoria de opcdes reais \woveitando-se de desenvolvimentos
tanto da teoria financeira quanto da teoria ecoo@ni teoria financeira contribuiu com os
métodos de avaliacao de ativos, de renda fixadareariavel e a teoria econdémica contribuiu
para a analise do ambiente e das caracteristicaprdeto, levando em conta a

irreversibilidade das decisdes (Dias, 2006).

De acordo com Brennan & Schwartz (1995) apud D2&¥§), no inicio do século XX a

avaliacdo econdémica de projetos utiliza modelogmesvidos para um ambiente de certeza,
como no caso do fluxo de caixa descontado ondeasss tde desconto levavam em
consideracao apenas o valor do dinheiro no tempparir dos anos 50 e 60 as taxas de
desconto passaram a ser ajustadas ao risco. Surgganodelos de equilibrio de mercado,

como o CAPM, na década de sessenta (Dias, 2006).

Dias (2006) apresenta uma revisao da evolucaobdiadriafia da teoria das opc¢des reais. As
bases para a teoria de opc¢des reais foram langad#scada de 60, quando Samuelson, com a
ajuda de McKean, introduziu o calculo estocastioo fanancas e deduziu a condi¢cdo de
exercicio 6timo da op¢do americana perpétua, qamah de contato alto (high contact). Na
década de 70 houve uma grande evolucdo das finaongasrativas com o surgimento da

teoria das opc¢des. Em 1973 dois artigos importdotesn escritos sobre valoracdo de opcoes
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financeiras, um de Black & Scholes e outro de MertA literatura ambiental também
contribuiu para a teoria das opcoes reais, comblcagao dos artigos de Arrow & Fisher e
de Henry ambos em 1974. Estes artigos mostraramaquieeversibilidade das decisdes
também agregam valor para a op¢ao. O professora8t&@yvMyers do MIT foi quem usou a
expressao “real options” pela primeira vez, usaadpara descrever oportunidades de
investimento das firmas em ativos reais de fornmaoga as opcdes de compra sobre esses
ativos em um artigo publicado por ele em 1977. h@rro a aplicar as idéias da teoria de
opcOes reais para avaliar reservas de recursosaistiei o brasileiro Tourinho em 1979. Na
década de 80 diversos artigos comecaram a secadbs em revistas de fianancas. Entre os
mais citados estdo Kester (1984), Brennan & Scw@@85), McDonald & Siegel (1986),
Paddock & Siegel & Smith (1988), Pidyck (1988),rerdutros. Na década de 90, centenas de
artigos foram publicados, e iniciou-se a publicagéadivros-texto sobre opcdes reais (Dias,

2006).

Seré feita uma breve revisdo dos fundamentos degd@a de projetos de investimento. Duas
abordagens serdo tratadas, a tradicional, baseadaterminacdo do valor presente liquido
(VPL) e a segunda, baseada na teoria de op¢coeg@R), buscando-se discutir as limitagoes
de cada uma. Para a compreenséo das opcdes rdarmranente serao apresentados dois

modelos de avaliacdo de opc¢des financeiras.

2.1 A METODOLOGIA CLASSICA DE AVALIACAO DE PROJETOS DE

INVESTIMENTO

A metodologia tradicional de avaliagcado de projetossiste na determinacdo do valor de um
projeto em trés passos: primeiro, deve-se preveflx®s de caixa gerados; segundo,
determina-se o custo de oportunidade de capitalreflete o valor do dinheiro no tempo e o
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risco do projeto. Terceiro, deve-se trazer os eslato fluxo de caixa para um ponto no
tempo, usando para isso o custo de oportunidadepital encontrado. Determina-se assim o
valor presente dos fluxos de caixa e o resultadsudasoma é valor presente liquido (VPL) do
projeto. Trés conceitos formam a base desta meig@doke da teoria financeira moderna:

valor presente (VP), valor presente liquido (VPIcusto de capital (Brealey et al., 2006).

A estimativa dos fluxos de caixa € o ponto de garnpiara o calculo do VP. O fluxo de caixa &
uma representacdo numeérica das entradas e saidaseiiras do projeto dispostas em um
horizonte temporal. O fluxo de caixa liquido de pmjeto deve considerar investimentos,
custos operacionais e receitas geradas pelo prajettmngo de sua vida econdmica. Na
analise tradicional estes valores representameslesperados ou deterministicos. O VP é o
valor corrente dos fluxos de caixa recebidos emdamo momento no futuro. Para sua
atualizacao ou desconto é utilizada uma taxa @ jou taxa de retorno apropriada, chamada
de taxa de desconto ou taxa minima de atrativifaid). A TMA deve refletir o custo de
oportunidade do capital empregado no projeto, dadaremissa de mercado financeiro

eficiente.

O VPL é um indicador que representa a soma dosesgfoesentes do fluxo de caixa. Quando
subtrai-se o custo de investimento do valor presdot fluxos de caixa gerados por este
investimento tem-se o valor presente liquido. O V@liresenta o beneficio efetivo liquido ou

valor recebido de um investimento. Formalmente-¢em VPL na data zero como:

t (1)

10



Onde E[F@ € o valor esperado de cada fluxo de caixa depogj € a taxa de desconto do

projeto e t € um instante qualquer da vida do pvoje

O critério para a aprovagdo de um projeto na andtedicional é o VPL maior que zero
(Brealey et al., 2006). Projetos com VPL positivon@ntam o valor da firma. Se o projeto
tem VPL igual a zero, é indiferente investir ou .n&e o VPL é menor que zero, o projeto é

rejeitado.

Como foi dito, a TMA deve refletir o custo de opmidade do capital. Para tanto, deve levar
em conta ndo so o valor do dinheiro no tempo, ex@bém o risco do projeto (Brealey et al.,
2006). Dois principios estdo por tras da taxa deatgo: o principio do valor do dinheiro no
tempo, que diz que um ddélar amanha vale menos muedlar hoje; e o principio embutido
no conflito retorno versos risco segundo o qualfluxo de caixa seguro € mais valioso que
um fluxo de caixa arriscado no mesmo periodo de@derA taxa de desconto deve refletir o

principio que investidores requerem retornos maipega investimentos mais arriscados.

A taxa de desconto é a taxa de retorno minima axigie um investimento e pode ser
determinada a partir do retorno de um ativo derssmelhante. Deve ser compativel com as
taxas de retorno existentes no mercado. Se umtimezgo € seguro, pode-se utilizar uma
taxa de retorno compativel com titulos de goved®paises desenvolvidos e estaveis para se
avaliar esse ativo. Se o fluxo de caixa do progetoais arriscado, deve-se usar uma taxa de

desconto maior, de uma acéo ou projeto de riscelbamte.

No caso de recursos proprios, 0 ajuste do retoonosao, para a determinacédo da taxa de
desconto apropriada pode ser feito a partir do Mode Aprecamento de Ativos de Capital

(CAPM) através da férmula (Brealey et al., 2006):
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E(R) =R, + 5 UR, - R) )

Onde E(R é o valor esperado taxa de retorno do capitarpr@justado ao risco do ativo ou
projeto; R é a taxa livre de risco; E{Ré a taxa de retorno esperada do mercadgR{Ré o
prémio esperado sobre o risco de mercfdé;a sensibilidade do retorno do ativo a variagées

do retorno no mercado e é determinado atravésgignse regressao:

R=a +f R, +ero 3)

O valor de beta oferece uma medida de risco sistémia acdo. Pode ser estimado pela

analise de:
_CovR,R,)
p= Var(R.) @)

Usar o custo de capital de uma empresa como tagast®nto para diferentes projetos dessa
empresa pode ser um erro. O ideal € escolher cpnoximacdo empresas com atividade e

risco similar ao projeto em estudo.

O VPL permite classificar diferentes projetos emcéio da magnitude de seus VPLs. O VPL
€ o0 melhor critério de selecdo ou ordenacdo deeto®jquando ndo ha restricbes
orcamentarias (Brealey et al., 2006). Quando héigées orcamentéarias, ou quando ha risco

de faléncia, nem todos os projetos com VPL maierzgro serdo aceitos.

Segundo Brealey et al. (2006), a regra do VPL peronina separacao efetiva entre o gestor

da empresa e os detentores do capital da mesmaaAge possuirem diferentes funcdes de
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utilidade, riqueza, aversdo ao risco, ou prefeeBnae curto ou longo prazo, todos os
acionistas irdo concordar com a regra de VPL mguerzero. O papel do gestor sera investir

nesses projetos, buscando a maximizacao do VPitnda. f

A condicdo de VPL maior que zero implica que hggtos semelhantes com relac&o risco
retorno que em que se pode investir. Existe asgintwsto de oportunidade a ser superado.
Segundo Brealey et al. (2006), o VPL s6 sera posie no projeto houver uma vantagem
competitiva sustentavel em relacdo a seus compesiddalvez possa ser dito que VPL > 0
seria equivalente a ter uma vantagem em relac#@ojetgs semelhantes em termos de risco e
retorno. Isto equivaleria a uma oportunidade déragem. Seguindo este raciocinio, o VPL
> 0 sO seria gerado por um desequilibrio e portessdgda uma oportunidade temporaria em

um ambiente competitivo.

2.2 LIMITACOES DO VALOR PRESENTE LIQUIDO

Segundo Micalizzi & Trigeoris (1999), a andlisedicdgonal de investimentos, que inclui o

valor presente liquido (VPL) e outras técnicas bddas em fluxo de caixa descontado (FCD),
apesar de praticas, sao inadequadas em muitos pas®$alham ao ndo considerar algumas
questdes de temporalidade 6tima, a flexibilidademgal e outras op¢cbes com importancia

estratégica.

Na abordagem tradicional, o impacto da incertezaisao € unidirecional: quanto maior a
incerteza, menor o valor do projeto. No caso dgdepreais, a incerteza aumenta o valor da

opcéao (Dias, 2006).
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De acordo com Micalizzi & Trigeoris (1999), a intea € importante para a avaliacdo de um
investimento, pois estabelece a ligacdo entre igdoisle informacdes ao longo do tempo e o
valor do projeto. O VPL assume que todas as infoo®s necessarias para se avaliar o
investimento estdo disponiveis no momento em quevaka o projeto, o que dificilmente &

verdade.

A metodologia classica também supde uma taxa dmasconstante, ou um risco constante.

Na pratica o sabe-se que o risco pode se alterantuo tempo.

Outros autores como Brealey et al. (2006) afirmam g método do valor presente liquido

nao deve ser considerado como uma “caixa pretasdtémm outras ferramentas que podem ser
usadas como auxiliares para a avaliacdo econoreigaajetos. Dentre estas estdo a analise
de sensibilidade, a analise de cenarios e a am#isisco através de simulacdo Monte Carlo.
Contudo, estas alternativas de analise econémicbét@m ndo reconhecem a possibilidade de
se alterar o projeto ao longo da sua vida utih st também ndo consideram o valor da

flexibilidade gerencial.

A andlise de sensibilidade consiste em variar orvdis variaveis do projeto, considerando
seus valores probabilisticos. Segundo Minardi (2084analise de sensibilidade apresenta
fraquezas. Existe subjetividade na definicdo do @uessimista e do que é otimista. Além
disso, dificilmente ocorrerd a variacdo de umaain@riavel isoladamente, pois estas sdo na

maioria das vezes correlacionadas.

A construcdo de cenérios busca considerar possbmishinacdes de valores para as
variaveis. Porém permanece o problema da subjatieitia montagem dos cenarios e valores

para as variaveis. Além disso, o numero de cengtiepodem ser construidos é limitado.
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A simulacdo de Monte Carlo permite simular todasasbinacdes possiveis de valores para
as variaveis e determinar a distribuicdo do valmmdojeto. A maior dificuldade continua
sendo a determinacdo das correlacdes existentes @&mtvariaveis e as suas respectivas

distribuicdes de probabilidades.

As avaliacOes de investimento levam em conta eapeas de retornos futuros. Porém estes
retornos poderdo ocorrer ou ndo. Logo existem tezas envolvidas. Os investimentos tém
um custo, que sempre incluem uma parcela irrevarsiv caso néo realizacdo dos retornos
realizados. Além disso, existem as questdes dediigiade do investimento, isto €, o tempo
em gue o investimento serda realizado. Um projetteer atrasado, por exemplo. Segundo
Dixit & Pindyck (1994), essas trés caracteristidas investimentos, a saber, irreversibilidade,
incerteza e temporalidade, interagem para deternairdecisdo otima para os investidores.
Segundo estes autores, a teoria tradicional daagéial de investimentos falha ao nao
reconhecer a importancia das interacdes e impksagfualitativas e quantitativas destas

interacoes.

Assim, a literatura sugere que os métodos tradiisotle avaliacdo de investimentos como o
fluxo de caixa descontado (FCD) séo rigidos dermaigio conseguem captar o valor da
flexibilidade dos projetos. Tratam os negécios caadossem estaticos, sem espaco para a
gestdo e ndo consideram a possibilidade de reweldgaovas informacdes. Muitas vezes,
subestimam o valor dos projetos, pois ndo consegcapbar a natureza dinamica das
oportunidades. Ao longo da vida de um projeto poaker de alteragcdes dos rumos que se
aproveitadas pelos dirigentes da firma podem m@se@in aumento de valor. Os métodos
tradicionais baseando em fluxo de caixa desconté@dosdo capazes de mensurar 0 valor
destas decisdes gerenciais. Isto €, ndo levam erna @ valor positivo da incerteza. A

incerteza pode ser positiva se houver flexibilidagkrencial para captar o valor das
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oportunidades. Ao mesmo tempo, muitos investimemsiatégicos possibilitam novas

oportunidades no futuro.

Devido a estas fraquezas da metodologia classicge & necessidade de uma metodologia
que seja capaz de captar o valor de decisdes @gsampacer tomadas no futuro, isto é, o valor
da flexibilidade gerencial. Em contraste, com ardhgem tradicional, a metodologia das

opcOes reais reconhece que 0s investimentos oferatieersas oportunidades para a

administracdo. As opc¢des reais levam em contanagndides do risco que se relacionam com
a aquisicao de informac0Oes Uteis para 0 negocigeeir§o subsidiar futuras decisdes e que
criardo mais valor para a firma. Reconhecem adnéer entre a temporalidade, incerteza e

flexibilidade gerencial, como também mostram D&iPindyck (2004).

Baixa | Probabilidade de receber novas informagdesita

Incerteza
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- 5 Flexibilidade de Flexibilidade de
g S 5 valor moderado alto valor
QS o
3 g— o
2 o5
& T @
ye ] . L
S w i Flexibilidade de Flexibilidade de
o '5 baixo valor valor moderado
(@) ey
Baixa

Figura 1 — O valor da flexibilidade gerencial
Fonte: Copeland & Antikarov (2002, p. 15)
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A avaliacdo pela teoria das opc¢Oes reais € umansedipado VPL. Valora-se o dinamismo do
VPL. E necessario pensar para um projeto se héézeee quais as flexibilidades gerenciais
possiveis. Segundo Copeland & Antikarov (2002) ntuanaior a incerteza e a flexibilidade

para a reacdo, maior sera o valor da opcao (fitura

Quando ha grande incerteza com relacdo ao futuedgres sdo as chances de se obter
informacdes relevantes ao longo do tempo (Dias6R@orém, se ha grande incerteza mas
esta ndo pode ser aproveitada, de nada valeraréhae precisa ter capacidade de resposta
frente as incertezas. E a chamada flexibilidadeerggal. Para projetos com grandes

incertezas e grande flexibilidade gerencial, a owtigia das Op¢des Reais ird mostrar um

grande ganho de valor em relacéo ao VPL.

2.3 OPCOES FINANCEIRAS

Quando o valor de um ativo € uma funcdo do valooutea variavel qualquer, como um
indice de inflacdo ou até mesmo do clima, est® aichamado de ativo contingente (Dias,
2006). Os chamados ativos derivativos sao ativogirggentes que dependem do valor de
outros ativos, chamados de ativo-béasico, ativotobjgu numa traducdo literal, ativo
subjacente ynderlying assé¢t O ativo-objeto pode ser umeommodity ou um titulo
financeiro. Entre os ativos derivativos estdo astrebos a termo e futuroswapse opcoes

financeiras.

Uma opcéo financeira € um contrato que da o dicgtoomprar ou vender um ativo qualquer
por um preco especificado, chamado de preco deieierdurante um certo periodo (até uma
data de vencimento, ou tempo de expiragdo) ou em deta previamente especificada. O

comprador de uma opgao possui um direito e ndoabrigacédo. O valor da opgédo sempre
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esta atrelado ao valor do titulo subjacente, umoatinanceiro. A opcdo sera exercida

dependendo do preco futuro do ativo (Elton e28i04).

As duas opcfes mais comuns sao as opcoes de wepdaaptionse as opcdes de compra ou
call options Quando as opcgdes sO podem ser exercidas nunaadsget sdo chamadas de
européias. Se podem ser exercidas em todo o peatg@do vencimento, sdo chamadas de

opcdes americanas.

A opcdo de compra americana da o direito de adquin nidmero de ativos a um preco
predeterminado até a data do seu vencimento. O reglmpda op¢do de compra paga um
preco para ter esse direito. Se um investidor #@erepie o preco de um certo ativo ira
aumentar, ele pode investir na opcado de compra dds® e realizar lucros superiores caso
tivesse investido somente no ativo-objeto. Quanda apc¢éao de compra é exercida, ocorre a
troca de ativos entre dois investidores: o lancatioopcdo e o investidor que comprou a
opcao. Se para uma acdo ndao ha pagamento de disgleu se o preco de exercicio é
ajustado pelo valor dos dividendos pagos, o exeraittecipado, isto é exercer a opgao antes
do seu vencimento, ndo sera vantajoso. ISso paueez de exercer uma opgao sempre é
possivel vendé-la. O valor de uma opc¢éo é o vadoexkrcicio imediato mais o valor da
possibilidade de exercicio entre a data de exeraniecipado e o vencimento. Por isso a
opcao vale mais “viva” do que “morta” (isso €, €ignaantajoso vender a op¢do do que

exercé-la, “matando-a”).

Uma opcdo de compra européia ndo podera valergunaisima opcdo de compra americana
com 0s mesmos parametros basicos de vencimentioredeaexercicio. A opcdo americana

pode ser exercida a qualqguer momento antes do eminvento e por isso € mais valiosa
(Elton et al., 2004).
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Em geral, opcdes de compra com prazo mais longorsdis valiosas. O valor da opcao
aumenta também com o aumento da volatilidade. Eagde ao preco de exercicio, quanto

maior o preco de exercicio, menor o valor da opc¢éao.

Compra de Opc¢ao de Compra Venda de Opcao de Compra
Payoff ($) Payoff ($)

T

» S > S
X
Compra de Opcéao de Venda Venda de Opc¢ao de Venda
Payoff ($) Payoff ($)
X <
X
> S > S
X

Figura 2 — Pagamentos possiveis na data de vencinede opc¢des financeiras em funcéo
do valor do ativo-objeto
Fonte: Minardi, (2004 p. 27).

Ja as opcdes de venda americanas dao o direitowdmder um ativo a um determinado preco

até o seu prazo de vencimento. O comprador da apg&enda paga um preco para ter esse
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direito. Se um investidor da bolsa de valores atepie o ativo ir4 se desvalorizar no futuro,

podera optar em investir em op¢des de venda.

O vendedor de uma opcao recebe um prémio no seanemto (na emissédo da acdo), mas
posteriormente corre o risco de perdas. O lucrerdissor de opcdes € o inverso do lucro que
o comprador pode ter. Na figura 2 estdo os quaixm$ de caixa no vencimento payoffs
brutos possiveis que podem haver entre os comgaeovendedores de opcdes de compra e
venda de ativos, sendo S o valor a vista do atiNgasente e X o preco de exercicio das

opcoes.

Desconsiderando o prémio ou custo inicial da oppadge-se descrever aos quatro posicoes
européias em termos gmayoffs(fluxos de caixa no vencimento ou pagamentos ma da

vencimento) da seguinte forma (Minardi, 2004):

Payoffda compra da opcéo de compra: maxgs 0)
Payoffda compra da opcéo de venda: max(X 0p
Payoffda venda da opgéo de compra: -max¢S 0) = min(X - §; 0)

Payoffda venda da opg¢éo de venda: -max(X 5= min(S- X; 0)

Na data de vencimento o valor da opg¢éo ira depesygemas do preco de mercado do ativo
bésico e do preco de exercicio da opcdo. Poréng dita do vencimento, o valor de uma

opcao varia de acordo com seis parametros basicos:

1. Preco do ativo corrente (S);
2. Preco de exercicio (X);

3. Prazo de vencimento da opc¢ay (
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4. Volatilidade do preco do ativey;
5. Taxa de retorno livre de riscodR

6. Dividendos esperados durante a vida da opc¢ao (D).

Para uma opc¢do americana de compra, aumentos ¢ gae agdes, na incerteza, no tempo
de expiracdo e na taxa livre de risco, aumentaralar Wlas opcdes. Aumentos no preco de

exercicio e nos dividendos diminuem o valor daepgMinardi, 2004).

Para uma opc¢éao de venda, quanto menor o precavdecdijeto e maior o preco de exercicio,
maior o valor da opc¢éo. O efeito da taxa de jurdssedividendos no valor da opcéo de venda
também € o oposto das opcdes de compra. O aumeantaxa de juros diminui o valor
presente do preco de exercicio, portanto aumenaar da opcdo de compra e diminui o
valor da opcéo de venda. Quando as opcdes nadoa@gidas contra dividendos, o preco do
ativo cai na mesma proporcao dos dividendos pggwsanto diminui o valor da opcao de
compra e aumenta o valor da opcdo de venda. Pa@e®pe compra americanas nao
protegidas, pode-se pensar nos dividendos comausio de espera quando a opgao esta “no

dinheiro” (deep-in-the-mongy

De acordo com Minardi (2004), unico fator que ca@au aumento afeta positivamente tanto o
valor da op¢do de compra quanto o valor da opcacedea é a volatilidade do ativo-objeto.

A volatilidade do ativo-objeto pode ser expressavats do desvio-padrdo dos retornos dos
precos do ativo-objeto. Quanto maior a volatilidadaior a probabilidade de grande variacao
dos precos do ativo-objeto, isto é, maior a prdlutale de grandes variagdes dos retornos,
muito negativos ou muito positivos. O dono de urpedo podera receber os beneficios de
uma receita favoravel, porém evita o prejuizo amewercer a op¢do. O maximo que o dono
de uma opcéo pode perder € o preco pago pela opgén, quanto maior a volatilidade,
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maior o valor da opcdo de compra ou da opcao ddaygrorque maior a probabilidade de
payoffs positivos, e maior o potencial de ganho gpamndes variagcbes nos precos ao mesmo
tempo em que as perdas possiveis ndo sdo realizguatanto estao limitadas ao preco pago

pela opcao.

Para a opcao de compra, o efeito do prazo de ventingé similar ao efeito da volatilidade.
Neste caso, quanto maior o tempo, maior a problabid de eventos que aumentem o preco
do ativo-objeto. Ao mesmo tempo, quanto maior z@rde vencimento, menor o valor
presente do preco de exercicio da opcao. Essesefinies do aumento do prazo vao na
direcdo de aumentar o valor da opcdo de compraado da opcao de venda, estes fatores,
vao em direcOes opostas. Portanto, € mais diffevgyr se o aumento do prazo ira afetar

positivamente ou negativamente o valor de uma ogeaenda.

A tabela abaixo resume os efeitos dos seis parésiefisicos para a avaliacao de opcgodes.

Efeito no valor da opcao
Aumento da variavel

de compra | de venda
Preco corrente do ativo, S aumenta diminui
Preco de exercicio, X diminui aumenta
Taxa de juros, R aumenta diminui
Dividendos, D diminui aumenta
Volatilidade do ativo-objetay | aumenta aumenta
Prazo até o vencimento, aumenta Indefinido

Tabela 1 — Determinantes e seus efeitos no valoalice put.

Fonte: Minardi (2004)
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Em resumo, as opc¢les financeiras existem porquéucofé incerto. Justamente o que torna
uma opcao valiosa é a possibilidade de mudancaldo futuro do ativo a que se refere. Caso
a opcao se mostre vantajosa no futuro, é exeridaaso das opcdes, 0 risco ou a incerteza

tem um valor positivo.

2.3.1 Avaliacdo de Opcdes Financeiras

A modelagem de opcdes € feita normalmente paraappao de compra européia. Se esta
opcao é protegida contra dividendos ou ndo pagdetidos antes do seu vencimento, essa
modelagem também valera para opcOes de compracamasi Através da formula de
paridadeput-call pode-se encontrar o valor da opcédo de venda a gartvalor da opcao

compra da opcao (Elton et al., 2004).

Segundo Minardi (2004), o modelo de fluxo de cagacontado ndo é adequado para avaliar
opcOes por trés motivos. Primeiro, € dificil prewvsrfluxos de caixa de opcdes; segundo &
impossivel encontrar a taxa de desconto corretgupoo risco da opcéo varia ao longo do
tempo. Uma opcam-the-money menos arriscada que uma opgébof-the-moneyNo caso

de uma opcéo de compra, 0 aumento no preco daagdenta o preco da opcéo e diminui o
risco. O terceiro motivo € que as op¢des sdo semaigarriscadas que a acdo adjacente. Sua

volatilidade é maior.

O problema da taxa de desconto da opc¢ao e de fatdidgade n&o serem constantes e serem
maiores que a taxa de desconto do ativo basico gErdeontornado pela constru¢do de uma
carteira livre de risco. Se uma carteira ofereaeesmo pagamento em qualquer situagéo,
essa carteira € considerada livre de risco e pediescontar os fluxos de caixa pela taxa livre

de risco. Esse fato também baseia-se no principim& arbitragem. Esta foi a forma
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utilizada para se contornar o problema da volatilel da opcédo e sua taxa de desconto.
Busca-se construir uma carteira livre de risco @entiliza-se a taxa de desconto livre de
risco. Assim, todos os métodos de avaliacdo deegpidanceiras tém dois pressupostos
basicos: a construcdo de uma carteira livre de ®so principio da nao arbitragem (Elton et

al., 2004).

Diferentes modelos de avaliacdo de opcoes fineagdiferem basicamente nas hipéteses de
como varia o preco da acao-objeto varia duranempo. A distribuicdo pode ser binomial,
ou log-normal, por exemplo. Em outras palavrasfexehca entre as formas de avaliacdo de
opcOes esta nas hipéteses de como o preco da lajedo varia ao longo do tempo. A seguir
sdo apresentados dois modelos de avaliacdo padeso formula binomial e a formula de

Black & Scholes.

2.3.1.1 Modelo de Avaliacédo de Opcbes Através da FormutaimBial

A modelagem em tempo discreto através de arvorenbal € a forma mais simples de
avaliacdo de opcdes. Foi desenvolvida por Cox, Rogabinstein e apresentada em um
artigo de 1979 (Elton et al., 2004). O valgrd® ativo evolui como uma variavel aleatéria, em
tempo discreto, podendo assumir dois valores urarsarpu$, com probabilidade p e outro

inferior dS, com probabilidade (1-p), conforme a figura abaixo

P uS,
So< s

(1-p)

Figura 3 — Flutuacdes binomiais de um passo: preg@mo ativo subjacente.
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A cada periodo uma determinada acédo tem probatdida subir ou descer.

As férmulas do modelo binomial sdo deduzidas atr@&montagem de uma carteira livre de

risco, conforme a tabela abaixo.

Fluxo em t=0 Fluxo em t=1
Preco do ativo-basico ) S=uS | S=dS
Lancar uma opc¢ao de comprga C u-C -Cy
Comprar uma agao -0y auS ad$S
Empréstimo -C, +adS, C,—au§ | C,—ad§

1+R;
Total C, —adS 0 0
CO T

Tabela 2 — Fluxos Carteira Livre de Risco.

Fonte: Elton et al. (2004)

Onde

So= preco da acao-objeto em t=0;

u= fator de variacdo do valor a acao para cimadficgntagem de variacao para cima);

d= fator de variacéo do valor da acdo para baixaftentagem de variacao para baixo);
X= preco de exercicio da op¢do de compra;

C= preco da opcdao;,€ valor da op¢éo caso a agéo suba, ou 0 maxime egtr E e 0;

Cq= valor da opcao caso a acao caia, ou 0 maxime @ify— E) e 0;

o= numero dehedgeou o numero de acdes compradas por op¢cao de camdemedge
perfeito;

R¢= taxa de juros sem risco.

Como esta carteira constitui uredgeperfeito, os fluxos devem ser iguais no periodstd,é

C, —adS,=C, -aus, (5)
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(6)

) C -C
isolandoa, temosg = —+——¢

Sp(u-d)

O valor da opcao de compra também pode ser eswitm o0 valor das acdes na carteira
equivalente menos valor emprestado. Como o vatal tm periodo 0 também é 0, pode-se

escrever:

Cas, _M:o (7)
1+R,

Substituindo o valor de na equacao acima temos:

_CP+C,1-P)

C 8
TR (8)
Onde
1+R, —-d
P=—— (9)
u-—d

Esta € a probabilidade artificial neutra ao risecsdbida da acéo e (1- P) é a probabilidade de
descida artificial. Estas probabilidades ndo s@isre dependem somente de r, u e d. Sdo

conhecidas como probabilidades artificiais ou poditiades de Martingale.

Generalizando o método livre de risco, para maisrdeperiodo, tem-se a seguinte arvore de

decisdo recombinante:

26



Sou’, p*

Sou’d, 4p'(1-p)

uS
p
S Sou’d?, 6pf(1-p)
1-p
d% Soud, 4p(1-pf
Sod*, (1-py'
t=0 t=1 =2 =3 t=4

Figura 4 — Flutuacdes binomiais de quatro passosregco do ativo-basico

Assim, para uma acdo que ndo paga dividendos, cego pnicial $, tem-se a seguinte

equacao genérica para o valor de S no né (i,)):

— L

Quando numa modelagem via formula binomial o prezee formacdo do prego do ativo
bésico pode ser dividido em um grande numero depstibdos de curta duragdo com
pequenas variagoes de preco, o0 modelo binomialecgaypara o modelo de Black & Scholes.
Para isso deve-se assumir que o valor do ativacd&sgue um Movimento Geométrico
Browniano com taxa de crescimentoe volatilidadeo. Os valores de u e d sdo ajustados da

seguinte forma:

u=e”™ (11)
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d=1 (12)
u

OndeAt é o intervalo de tempo entre dois passos adjesent
2.3.1.2 Modelo de Avaliacdo de Opcbes Através da Formulgldek- Scholes

A primeira formula de precificacdo de opcbes fampmsta por Black & Scholes em 1973.
Black & Scholes usaram uma “carteira replicaveliposta do ativo-objeto e do ativo livre
de risco de modo que essa carteira fosse capazraleggmesmo fluxo de caixa de uma opcao
de compra européia que ndo pagasse dividendosnRygrpelo principio da ndo arbitragem,
essa carteira deve ter o mesmo custo da opcaont@a@valiada. Segundo Minardi (2004),

as premissas basicas do modelo séo:

1) o preco do ativo objeto ou da acdo pode serritiegmor um movimento estocastico
browniano geométrico (passeio aleatério, processblarkov) com média e desvio padréo
o constantes e com distribuicéo log-normal;

2) ndo existem requerimentos de margens de garantia

3) ndo ha custos de transacédo nem tributacéo;

4) os papéis sao perfeitamente divisiveis;

5) ndo existem dividendos;

6) ndo existem arbitragens sem risco;

7) o papel é comercializado continuamente;

8) a taxa livre de risco é constante e igual pdexeshtes maturidades;

9) a volatilidade €é constante.
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O modelo de Black - Scholes pode ser escrito apemdsincao de cinco variaveis:

S = preco da ac¢ao hoje

X = preco de exercicio

o = incerteza ou o desvio padréo dos retornos go-atbjeto
T = tempo de expiracdo ou prazo de vencimento

R¢= taxa de retorno de um ativo livre de risco

A férmula pode ser escrita assim:

Valor da opcéo de compra=€S[IN(d,) - X [exp(-R, [F) IN(d,

onde

N (d) = funcéo densidade de distribuicdo normahadada

) (13)

(14)

(15)

Assim, N(d1) e N(d2) sédo probabilidades, estimades/és da funcao de distribuicdo normal

acumulada. A carteira replicavel € montada compra@d1) vezes as acdes S e N(d2) vezes

um empréstimo no valor do valor presente do prez@xercicio. A carteira terd 0 mesmo
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fluxo de caixa da opc¢éo e portanto 0 mesmo vaksegnte da opcdo de compra. O nimero de

acOes compradas para formar a carteira replicfi(ell) também é chamado de delta da

opcao.

Posteriormente, Merton (1973) apud Minardi (208#)dificou a férmula para prever o

pagamento de dividendos. O preco das opc¢des fimaaae compra pode ser estimado pela

formula de Black-Scholes-Merton abaixo:

C = Sexp(dF) IN(d,) - E @xpCR, ) IN(d,)

Onde

d, =
1 0_\/;
2
In(§j+(Rf -5-9 jD‘
d, =
2 T

0 = taxa de dividendos

N (d) = fungéo de distribuicdo normal acumulada

(16)

17)

(18)
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2.4 OPCOES REAIS

Pode-se pensar em uma oportunidade de investireenttivos reais de forma analoga a uma
opcao financeira. Depois de uma analise de viaulbgd ou de uma certa etapa do estudo de
um projeto, novos investimentos poderao ser resdgalependendo da resolucédo de certas
incertezas ao longo do tempo. Assim, numa abordagemopcdes reais para estes
investimentos, o executivo também tera o direiily a obrigacdo de investir. Por isso, 0s
projetos de investimento podem ser consideradostadbs como opcdes, chamadas de

opcoes reais.

As opcoes reais surgem da juncéo de dois fator@sin@iro sédo as incertezas e o segundo €
a flexibilidade gerencial, capaz de aproveitar £ssmertezas a favor do desempenho
financeiro da firma. Quanto maior a incerteza eomai capacidade de reacdo, ou 0 espaco

para a flexibilidade gerencial, maior o valor dg&m

As opcdes reais podem ser vistas como um problensdiizacdo sob incerteza onde busca-
se maximizar o valor presente liquido (VPL) atradés gerenciamento de flexibilidades
sujeitas as incertezas de mercado e as incertézaisas. Também poderia ser incluidas as
incertezas com relacdo a agéo de outros atoress Héimas sédo levadas em conta nas opgoes

associadas a teoria dos jogos, chamadas de joggs;ée.

Leslie & Michaels (1997) estabeleceram paralelaseea valor de uma opg¢édo de compra
americana e o valor de um projeto de investimelRtza o caso das opcdes reais, pode-se
estabelecer fatores anélogos as opc¢les financeDdapreco das acbes (S) pode ser
considerado equivalente ao valor presente do prgem flexibilidade. Elevando-se o valor

presente do projeto sem flexibilidade, aumentaaseb&ém o valor da op¢do. O preco de
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exercicio (X) nas opcOes reais equivale ao valesemte do custo de investimento. O
aumento dos custos de investimentos reduz o vaésepte liquido (VPL) do projeto sem

flexibilidade e o valor da opc¢ao também é reduzido.

Em um projeto de investimento a incertegpode ser vista como a volatilidade do projeto
como resultado da imprevisibilidade dos fluxos @&a& relacionados ao ativo. Pode ser
representada pelo desvio padrédo da taxa de creddme valor futuro das entradas de caixa
associadas ao investimento. Aumentando-se a izeegt® relacdo a um projeto, aumenta-se
o valor da opgéo. E exatamente o oposto do queeonaravaliacdo por VPL. Isso porque o
VPL fica exposto as influéncias positivas e negatigda incerteza. No caso das opc¢des tanto
financeiras quanto reais, ocorre somente a exppsicdparcela positiva do risco. Se o
resultado for negativo, a op¢cédo nao é exercida.ig2or;, o valor da opcado sempre aumenta

com 0 aumento da incerteza.

O tempo de expiracao (t) nas opcdes reais é oduenio qual a oportunidade de investimento
é valida. Um prazo de vencimento maior permite sgieaprenda mais sobre as incertezas
envolvendo os negdcios. Com isso, eleva-se o0 ddoopgdo ao aumentarmos o0 prazo de

vencimento.

Os dividendos ) equivalem as perdas de valor crescentes ocorddeste a duragdo da
opcao devido a concorréncia. Quanto maior for amel de fluxo de caixa perdido para a

concorréncia, menor sera o valor da opcao.

A taxa de retorno livre de risco (r) é o retornoue titulo livre de risco com a mesma

maturidade da opc¢do. Quanto maior for a taxa desjlivre de risco, maior sera o valor no
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tempo da vantagem financeira existente no adiaméotousto de investimento, por isso,

maior sera o valor da opcao.

2.4.1 Tipos de Opc¢des Reais

A avaliacdo de oportunidades através de fluxosageaaescontados (FCD) ignora o fato de
que as decisfGes gerenciais ndo sdo estaticas.sBsveituacdes podem levar a diferentes
decisbes ao longo das fases de um projeto de imegb, dependendo de andlises de
mercado e do ambiente competitivo. Em geral, terass®pcbes de adiar, abandonar, ou

expandir um negaocio.

A opcao de espera é similar a opcdo americanardpreo Pode-se esperar para obter novas
informacfes. Mas € uma espera ativa. Na indUstidig{se adiar um investimento até que os
precos melhorem ou até que haja maior demanda. iRatear a opcdo de espera e a
vantagem das opcdes reais, consideremos o0 casandecanstrucdo de uma industria
petroquimica, onde o valor do produto e, portaasomargens sdo ciclicas e muito volateis,
dependendo da demanda e do cenario macroecondmisuliah Avaliando-se esta
oportunidade apenas através de um fluxo de caiseod&ado, podera resultar facilmente na
inviabilidade do projeto, principalmente se a eafdreem operacdo coincidiu com um
momento de baixa do ciclo. Se existe a opcao dads® o projeto, certamente o valor
aumentara, podendo até ser viabilizado. Pode-srgomar a entrada em operagcdo em um
momento de alta de precos, ou esperar até queanicate aumento de precos se confirme

(Copeland & Antikarov, 2002).

Outro exemplo de opcdo de adiamento de projetoe&péoracdo e producdo de campos

maduros de petréleo. A empresa, ao arrendar um catepproducdo, estd na verdade
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comprando o direito de explora-lo até um certo @radoje talvez a producdo deste campo
tenha um VPL negativo. Porém, com uma mudanca nériceinternacional e nos precos do
petréleo, a producédo desse campo pode se tornagl via futuro. Assim, o possuidor desta
licenca pode esperar até que o preco do petrostifigue a producdo do campo. Avaliando-
se o valor deste ativo apenas através do seu pedgente liquido, o administrador seria
levado a vendé-lo. Porém, é possivel que muitoteslemmpos tenham um valor positivo
apos ter sido feita uma avaliacdo por opcbes réaiando em conta o valor positivo da

incerteza (Copeland & Antikarov, 2002).

Quando um projeto pode ser dividido em diferentapas, também existe a opcéo de espera
em cada fase. Existe um grande ganho ao se idanti#s fases em que os projetos podem ser
quebrados e avaliados. Uma vez que as oportunidiasvestimento foram divididas em
diferentes fases, a avaliacdo por opcOes reaisardual avaliar o valor de espera de um

projeto.

A opcao de espera permite que o decisor evite igeegm caso de precgos baixos. Em caso de
preco baixo, ndo se investe no projeto. Ao se avalprojeto, o valor € aumentado, porque 0

valor minimo da opc¢éo é zero, isto €, ndo se ipvest caso de queda de precos.

Na opc¢ao de abandono, se o resultado do projetaifo;, pode-se abandonar o projeto ou a
atividade até o final de um periodo e realizar rvde liquidacdo esperado. O valor de
liquidacdo de um projeto estabelece um limite infgoara o valor do projeto como um todo.

Assim a opc¢do de liquidacao é valiosa e similama opgéo de vendaut optior).

A opcédo de expansdo ou contratacdo também é similara op¢do americana de compra de

acoes. A administracao tem a opcéo de expandiwdupao ou construir uma instalagdo com
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uma capacidade maior, para ter o direito de vemdais no futuro, dependendo se as

perspectivas de ganho futuro se confirmar.

As opdes de mudanca correspondem as opcoes de gaemniciar a operacdo de uma
indUstria sempre que conveniente. Outro exemplapgéo de mudanca € a producao flexivel,

capaz de produzir diferentes produtos em uma mesidade industrial.

As chamadas opc¢lOes compostas ou sequenciais sa&tunig@des que abrem novas
possibilidades de investimento. Por exemplo, ptagtee podem ser construidas em diversas
etapas, dependendo do que acontecer no futuro. Gungamento de um produto, que
dependendo do resultado, abre espaco para novgariantos de novos produtos de uma

linha inteira.

As chamadas opcOes “arco-iris” sdo aquelas quendepede um grande numero de fatores
incertos. Por exemplo, programas de P&D que depend@to da incerteza tecnoldgica

quanto de incertezas de produto e mercado.

Todas estas op¢Oes podem auxiliar o decisor aumtifalor adicional para seus projetos.
Quando a flexibilidade €é levada em conta, o valar projeto pode aumentar
significativamente, ocasionando até a aprovacgaprdeto que antes da andlise por op¢oes
reais tinha um VPL negativo. Analise por op¢dessrpade auxiliar também a comparacéo
entre diferentes projetos em relacdo a aspectoatégitos, ajudando assim na tomada de

decisoes.
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2.4.2 Modelos de Avaliacdo de Opcdes Reais

Pode-se classificar os modelos de avaliacdo deespgais em duas categorias basicas: 0s

modelos em tempo continuo e os modelos em tempreths

Segundo Dias (2006), os modelos de opc¢Oes reaterapo continuo partem da modelagem
da equacao diferencial parcial (EDP) da opcdo euds condicdes de contorno. Para se
escrever a EDP e suas condi¢cdes de contorno usaesaa de Ito associado a um método de
otimizacao sob incerteza, por exemplo, 0 métodordgramacéao dinamica sob incerteza ou o
método dos ativos contingentes. O processo esimrato valor do projeto é modelado
dentro da equacéo. Teoricamente, pode-se usaodaigis processos estocasticos dentro da
equacao diferencial. Porém, com isso aumenta-se omplexidade do calculo.
Adicionalmente, dependendo do processo estocastiE®P pode nao ter solucéo analitica e
sera necessario o uso de aproximacdes ou de métoa@sicos para se determinar o valor da

opcao.

J& os métodos em tempo discreto ndo necessitanesdéugdo de equacles diferenciais
complexas. Porém é necessario um numero suficidatgpassos (Branddo, 2006). Um
exemplo de modelo de avaliagdo de OR em tempoetiiséoi proposto por Copeland &

Antikarov (2002), doravante CA, chamada de processcvaliagdo de opgdes reais em

quatro passos.

O primeiro passo € o célculo do valor presentadmaem flexibilidade. Deve-se modelar os
fluxos de caixa do projeto e desconta-los a tasaatdo ajustado ao risco do projeto. Deve-
se descontar os fluxos de caixa a taxa ajustades@odo projeto para se determinar o VPL

do projeto sem flexibilidade gerencial.
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O segundo passo é a modelagem das incertezas selguigma simulacdo de Monte Carlo.
Para tanto, sdo escolhidas as variaveis incertes @aprojeto e determinadas as suas
distribuicdes probabilisticas e os processos estico& envolvidos. Atravées de simulacfes de

Monte Carlo é determinada a volatilidade (desvidra) do valor agregado do projeto.

A partir da volatilidade do projeto € montada um&gée binomial recombinante utilizando
probabilidades neutras ao risco e o valor da \Violatle agregada do projeto determinado via
simulacdo Monte Carlo. E usado o0 mesmo modelo Halode Cox, Ross & Rubinstein
(1979) apud Elton et al. (2004), com as mesmas Ul@snpara os valores de u, d, e p,

mostradas anteriormente.

O terceiro passo € identificar e incorporar no nmdie incerteza a flexibilidade gerencial.
Representa-se a capacidade de resposta da geréntéaa revelacdo de novas informacdes.

A arvore é “podada”, tornando-se uma arvore desdegiCopeland & Antikarov, 2002).

O quarto e ultimo passo € o calculo da opcao €ahlculo é feito de tras (Ultimos periodos)
para frente (até o primeiro periodo). No Ultimoipeo, o valor do fluxo de caixa sera o
méaximo entre o valor da opcao e zero. Nos periadteiores, tem-se a opcao de se exercer a
opcao ou esperar para exercé-la. O valor destessflde caixa sera entdo o maximo entre o

valor do exercicio imediato e o valor de espera paesultado do periodo subseqtiente.

Assim, a metodologia de CA apresenta algumas vansago ponto de vista prético. Em
primeiro lugar, € mais simples de ser aplicada. Né&messita resolver equacoes diferenciais
parciais. Outra vantagem é poder tratar difereptegessos estocasticos em um mesmo

projeto. Para isso, usa a simulacdo de Monte CErio.termos praticos, pode-se usar um
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namero maior de processos estocasticos que oveissgé serem utilizados em modelos em

tempo continuo.

Por outro lado, o modelo de CA tem duas premis@ag#s: a negacdo do ativo negociado ou
Marketed Asset DisclaiméMAD) e a premissa que os retornos do projetorsamalmente

distribuidos.

O MAD prevé que a simulacéo do retorno do valopdieto representa uma estimativa para
a relacao risco-retorno do projeto. Esta premiésgece uma maneira alternativa para avaliar
0 ativo basico ou valor do projeto, sem a necedsida se identificar um ativo semelhante no
mercado. No caso de projetos, nem sempre existeons atemelhantes sendo negociado no
mercado e, portanto, ndo é facil determinar a siatikdade. Logo essa premissa simplifica o
trabalho e oferece uma maneira alternativa de akaawa volatilidade do projeto através de

uma simulacao de Monte Carlo.

A hipotese de retorno estar normalmente distribingaica que as variacbes do retorno do
projeto seguirdo caminhos aleatérios. Segundo Saomug1965b) apud Magalhdes Jr.
(2006), em um mercado eficiente os precos de uwo i refletem todas as informagdes
disponiveis. Portanto, pode-se esperar que indepé&dente dos fluxos de caixa esperados
para um dado projeto, o VP possuira variacdes igaensum caminho aleatério. Neste caso a
volatilidade do projeto poder& ser obtida pela sago Monte Carlo, devido & premissa de

MAD.

Segundo Dias (2005), CA também assume que o vgtegado da firma ou do projeto segue
aproximadamente um Movimento Geométrico Brownidii&B). Esta hipotese de CA esta

baseada no Teorema de Samuelson (1965b) apud Z0@S)( segundo o qual mesmo que
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existam varias variaveis estocasticas seguindoetifes processos estocasticos, mesmo que
correlacionados, o retorno agregado da firma séguim MGB, mesmo que haja variacdes
ciclicas em diferentes componentes do retorno.aDfestna, CA defende o uso do MGB do

projeto agregado no calculo da opcéao real.

Para o caso da opcao de espera, o0 modelo de CArs#@ogo ao modelo de avaliacdo de uma
opcdo americana através da férmula binomial. A a&miderenca sera na forma como se
determina a volatilidade dos ativos. No caso deatiinanceiros, como ac¢des, pode-se usar 0
desvio padrdao do seu retorno. No caso da opcaalecabpera, a volatilidade do projeto &
calculada a partir de simulacdes do proprio valrpbjeto sob incertezas (ou através de

simulacdes de Monte Carlo).

2.4.3 Limitacdes da Teoria de Opcdes Reais

Os principais modelos de opcdes reais estdo basemiaonodelos para avaliacdo de opcdes
financeiras. Estes modelos apresentam algumas gg&snem comum com as premissas da
formula de Black-Scholes-Merton tais como taxaelite risco constante e volatilidade

constante. A taxa livre de risco e a volatilidade 8do constantes em termos praticos para o
caso de opcoes financeiras (Rocha, 2003) e pravanté também ndo serdo constantes para

opcdes reais também.

Outra premissa importante tanto da formula binomignto da férmula de Black-Sholes-
Merton € que o valor do ativo bésico segue um Mi@@Bcaso dos modelos de Opcdes Reais
com essa mesma premissa, seria equivalente aqlizen valor do projeto segue um MGB.

No caso de CA, busca-se fundamentar essa hipéedselrporema de Samuelson (1965b).
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Porém ainda ndo ha uma forma consolidada de s te$tipdtese de MGB para o valor de

um projeto real.

No caso das opcdes financeiras, o exercicio daoop@d@ediato. No caso das opcdes reais, 0
exercicio geralmente ndo é imediato (Magalhdes2M06). Segundo Pinto (2004) apud

Magalhées Jr. (2006), o exercicio ndo imediato éedlacisbes sub-Gtimas.

Uma analise baseada apenas em opc¢des reais paitiaréalb nao identificar a importancia da
interacdo entre os concorrentes de um mercado aaapsssivel reacdo a um dado
investimento. Smit & Trigeorgis (2004) propdem urnadouco baseado na teoria dos jogos
para uma analise do valor das interagcdes com oatmosorrentes, buscando-se determinar o
valor estratégico das opcdes reais. Este arcabapigsenta além do VPL e do valor das
opcOes reais, um componente de teoria dos jogas qaalisar o valor de movimentos

estratégicos.

Os modelos de opcbes reais normalmente assumerie$egdde monopdlio ou de mercado
perfeito e ndo levam em consideracdo as interaggieségicas entre possiveis investidores e
seus concorrentes. Tipicamente a literatura de egpg@ais analisa as decisbes de

investimento considerando um anico agente isolado.

No entanto, a maioria das decisdes de investimesif#o inseridas dentro de um ambiente
competitivo. As chamadas interacdes estratégicasgam ser levadas em conta de forma a
completar o modelo de andlise de um investimento is@erteza. Em um ambiente

competitivo existe o risco de investimento premafoor um dos agentes de forma a tentar
impedir ou desestimular os demais agentes a imgestiEsse risco € maior quando ha

vantagem em ser o0 primeiro a investir, para tomareccado, definir um padrdo ou dominar
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uma tecnologia. O ganho da opcéo de espera deymisederado nesse caso. Outros tipos de
interacdo ocorrem quando o valor do investimenjzedde do niumero de agentes que irdo
realizar o investimento. Nos dois casos o valortatopo € importante e a decisdo de um

investidor é influenciada pelas possiveis reacédsdbs os competidores.

O valor da opcéo de espera tende a recomendaaspalo projeto, enquanto a ameaca de
investimento prematuro tende a recomendar a aaigidpdo projeto. O tempo 6timo para o

investimento possivelmente sera entre esse daisneas. As metodologias mais recentes de
analise de investimento sob incerteza ja combinimentos de opcdes reais e teoria dos
jogos em um unico modelo, para que a opcéo deasgparameaca de adiantamento possam

ser balanceadas na avaliacéo.
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3 CARACTERIZACAO DA INDUSTRIA PETROQUIMICA

De acordo com estimativas da ABIQUIM (2006), a stdd quimica nacional representou
cerca de 3,9% do PIB brasileiro e 12,2% do PIB strii em 2004, constituindo o segundo

maior setor da industria brasileira, atras apendadlistria de alimentos e bebidas (figura 5).

PIB da Industria em 2004

Alimentos e bebidas 16,3% ]
Produtos quimicos | T2.2% ]
Coque, refino, petréleo e combustiveis 10,9% ]
Metallrgica basica | 9.8% ]
Veiculos automotores, reboques e carrocerias | 8,3% ]
Maquinas e equipamentos | 6,29 ]

Celulose, papel e produtos de papel [ a¥em)
Artigos de borracha e plastico [SB%r]

Minerais ndo metalicos 3,6%

Metal, exclusive maquinas e equipamentos [T 85% ]

Setores

Edicéo, Impresséo e reproducédo de gravacbes 8% ]
Fabricagdo de produtos texteis [TZ8%]
Material eletronico [TZB%]
Indistria do couro [=Z2%T]
Magquians, aparelhos e materiais elétricos [TZd% ]
Moweis e industrias diversas |[Z7%
Outros 76% ]

00% 20% 40% 60% 80% 100% 12,0% 14,00 16,0% 18,0%

Participacao

Figura 5 — Composicéo do PIB da Indastria em 2004.
Fonte: ABIQUIM (2007)
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Pode-se separar os produtos quimicos em duas greatdgorias: os de uso industrial e os de
uso final. Os produtos quimicos de uso industnaluem produtos inorganicos, organicos,
resinas e elastdmeros e sdo empregados nas maisagivndustrias, como na producéao de
alimentos, fertilizantes, automoveis, computadonesjpas e utensilios domésticos. Os
produtos quimicos de uso final incluem produtoméagéuticos, produtos de higiene pessoal,
perfumaria, cosmeéticos, adubos, fertilizantes, rd@¥®s agricolas, sabdes, detergentes e
produtos de limpeza, tintas, esmaltes vernizes teouOs produtos quimicos de uso

industrial sdo os mais representativos em termdatdeamento. Ver figura abaixo.

Composicao do Faturamento Liquido da Industria Quim  ica
Brasileira por Segmentos - 2005 - em bilhdes de US$

4 19 2 O quimicos de uso industrial

2,5 B farmacéuticos

53 O higiene pessoal

O adubos e fertilizantes

B sabdes e detergentes

3,5 39,1 @ defensivos agricolas

9.2 B tintas e vernizes

O outros

Figura 6 — Composi¢cdo do Faturamento Liquido da Indstria Quimica Brasileira por
Segmentos — 2005.
Fonte: ABIQUIM (2007)

As matérias-primas da industria quimica tém origdhgersas como: origem mineral,
incluindo petroleo e gas natural, carvao, rochéfas, enxofre, aluminio, cobre, ferro, etc.;
origem vegetal: 6leo de milho, de soja, de coan; etigem animal, como mucosa bovina e

suina, etc.
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Dentro da industria quimica, esta a industria pgtimica, que utiliza como matéria-prima
produtos derivados do petréleo e gas natural. @sadi®s do petréleo (nafta petroquimica,
gasoOleos e outros) e do gas natural (metano, etamopano) sao fornecidos para a industria
petroquimica chamada de 12 geracédo, que produetimmjpimicos basicos. Os petroquimicos
basicos podem ser divididos em olefinas e arongtise duas principais olefinas séo o eteno
(ou etileno) e o propeno (ou propileno). Os pria@paromaticos basicos sédo o benzeno e o

para-xileno.

Uma classificacdo tradicional baseada nas carstitas técnico-econémicas dos produtos
quimicos foi elaborada por Kline (1976) apud Ro¢R@02) e agregando-os em quatro
categorias:commodities pseudo-commoditiegprodutos de quimica fina e especialidades

quimicas.

As commoditiesao produzidas em grande escala em unidade despesnento continuo. Os
produtos sado caracterizados por uma especificag@nica bem definida. N&do héa
diferenciacdo entre produtos concorrentes. Esteduprs serdo matéria-prima de outros.

Podemos citar como exemplos o0 eteno, o propenapianm@ X, acido sulfarico.

As pseudo-commoditiediferem das commodities pelo fato da compra sénida n&o por
especificacdo, mas sim pelo desempenho. Como egei@pl-se as resinas termoplasticas,

elastdmeros e fibras artificiais.

Os produtos de quimica fina ndo estao sujeito$esediciacdo, assim como as commaodities.

No entanto s&o produzidos em pequena escala.
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Ja as especialidades quimicas possuem algum grdifedenciacdo assim como as pseudo
commodities, porém, sdo produzidos em pequenaaesoalunidade de pequeno porte. S&o
fabricadas muitas vezes para atender necessidadelsedtes especificos. Como exemplos

temos os adesivos, 0s anti-oxidantes, catalisao®@sros.

3.1 O DESENVOLVIMENTO DA INDUSTRIA PETROQUIMICA

Segundo Wongtschowski (1999), a industria quimicadhal era liderada pela Alemanha até
a Segunda Guerra Mundial. A base da industria qairsiema era o carvao. Durante a
Segunda Guerra Mundial a industria quimica ameaics® desenvolveu muito utilizando
como matéria-prima béasica os derivados de petrdB=n.Estados Unidos reuniram um
conjunto de fatores que levaram ao desenvolvimel@olndlstria Petroquimica, como
matéria-prima abundante e barata, mercado consymigonologia e incentivos ao

desenvolvimento acelerado devido as necessidadesgianda Guerra Mundial.

Apoés a segunda guerra mundial, nas décadas deb@Qimiciou-se um processo de difusao
tecnolégica pelo Japdo e Europa através das charspdaialized engineering firmsjue

passaram a desenvolver e vender tecnologias deg&ogetroquimica, tanto proprias como
licenciadas. Nos anos 60 as empresas de engephasaram também a difundir tecnologias

que dominavam e que tinham suas patentes vendasg{schowski,1999).

Nos ultimos vinte anos a industria petroquimica di@irtem passado por drasticas mudancas.
Até 1980 EUA, Europa Ocidental e Japdo represen&dfad da producdo mundial de
petroquimicos no mundo. A partir da década de 86rslos investimentos em unidades de
grande escala foram implantados em outras regiéeauhdo como Oriente Médio, Asia e

Canada. Paises com grandes reservas de petréasmatgral passaram a investir na industria
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petroquimica, mesmo que possuindo um mercado dmm§stqueno, exportando grande
volumes de producdo. EUA, Europa e Japao, paisesatornaram vulneraveis a importacao
desses produtos de baixo custo (Wongtschowski,)1€28no consequéncia houve queda de
precos e da rentabilidade da industria como um.t@laros paises também buscaram
desenvolver indastria petroquimicas para reduardapendéncia de importacdes, entre estes

Malasia, Indonésia, China e Brasil.

Em 2004, entre as dez maiores industrias quimatasseram indastrias preponderantemente
petroquimicas. A industria petroquimica esta cotnada em trés grandes regides: América

do Norte, Europa e Asia, sendo esta Ultima a redgimaior crescimento.

Pode-se dizer que a globalizacdo é o grande maotivedds recentes transformacfes da
industria quimica mundial, levando a concentrag@pecializacdo e descentralizacdo dessa
industria (Wongtschowski, 1999). A globalizacédo roealevido a alta mobilidade de capital,

da grande abertura dos mercados e do grande désererto das telecomunicacdes. A

concentracdo é o processo de criacdo de empresgamite escala que buscam um forte
posicionamento no mercado. A especializa¢do éd@hesde produtos principais e a saida de
negocios periféricos. A descentralizacdo ocorrédied formacdo de grandes poélos proximos

a regides produtoras de matéria-prima ou dos mescamhsumidores.

3.2 CARACTERISTICAS DA INDUSTRIA PETROQUIMICA

As principais caracteristicas da industria petnogea sdo:
» Concorre com os combustiveis pelo uso da matéinaapr
* Grandes plantas (escala é importante);
* Poucas empresas (concentracao), processo de cagswliainda esta em curso;
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* Maior parte sdo produtos do tipommoditiegpouca diferenciacdo dos produtos);
» Alto grau de internacionalizagéo (mercado mundjabalizacdo);

» Comportamento ciclico;

» Altos custos de P&D;

* Industria de capital intensivo.

Segundo Wongtschowski (1999), a induastria petroguimtem passado por grandes
transformacdes nos ultimos anos, como resposteeasentes dificuldades encontradas pelo
setor. A globalizacdo, ou a desregulamentacéao dizsina petroquimica em nivel mundial,
levou as empresas a se reestruturarem. A indUg&ieoquimica é mundial, isto €, a
determinacdo do preco € internacional. A fim deuzed custos, ganhar escala e
competitividade, duas possiveis estratégias forawtadas: concentracdo (aliancas com
concorrentes) e integracdo vertical (aliancas @mtels e fornecedores). Fusdes e aquisicdes
foram efetuadas em grande namero na década der@Oapuar 0s riscos dos negdicios
petroquimicos. A intensidade do capital e a graedeala das unidades levaram a
consolidagdo da industria em um pequeno numerdatesaque atuam internacionalmente

(Wongtschowski, 1999).

O setor petroquimico apresenta produtos poucoetiifégdos (ou produtos tipmmmodity,
onde ocorre competicdo preponderantemente por.p@egoeco € determinado pelo balango
entre oferta e demanda. Novos investimentos remgrarescalas cada vez maiores para serem
competitivos. Em contrapartida, quando estes en@amoperacao, normalmente ocorre um
excesso de oferta do produto, levando a quedaat®prOs incrementos de capacidade em

grandes degraus geram desequilibrios entre ofertderaanda. Como efeito destes
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desequilibrios, os precos petroquimicos apresegtelms, apresentando margens reduzidas

de tempos em tempos.

Para umaommodityqualquer, apds o inicio da operacdo de novostinvestos em escala de
classe mundial, ha uma oferta de excedente de forogerada por uma ou mais unidades
novas. Tem-se a parte baixa do ciclo. Com issor@sop caem em um movimento de “fly-
down”. Com 0 tempo, a economia cresce e 0s mercagdagcuperam. A relacdo oferta
demanda se equilibra e posteriormente 0s precosgama subir novamente, no movimento
de “fly-up”. Nesse momento de alta de precos, namesstimentos sao feitos ao mesmo
tempo e quando efetivados, levam o mercado novanpamé um ciclo de baixa, pelo excesso
da oferta, fazendo com que as empresas operenvatmbsua capacidade, reduzindo margens

e lucro (Wongtschowski, 1999).

Considerando investimento em novas unidades deugéiod a ciclicidade € o maior desafio
da induastria quimica (Wongtschowski, 1999). A indéasaté aqui se mostrou incapaz de
gerenciar os ciclos de investimento. Todos os i@®s parecem tomar as mesmas decisdes
ao mesmo tempo, 0 que se era agravado pela grasmlaedos empreendimento.
Recentemente estdo se desenvolvendo algyoias venturespara evitar excessos de
producdo. Também estdo ocorrendo consolidagBesétamor considerar-se 0S Novos
investimentos. Assim a consolidacdo do setor petmigo pode ocorrer por diferentes
motivos: reduzir custos comuns, aumentar a lugdattle pelo aumento dmarket share

desenvolver a tecnologia em uma base mais amplaeeacesso a mercados globais.
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3.3 A INDUSTRIA DE POLIPROPILENO

Um das resinas termoplasticas mais importantesidizsiria petroquimica € o polipropileno
(PP). O PP é o polimero formado através da polraedio (de adicdo) do propeno. Portanto
pertence ao grupo das poliolefinas, sendo mais duesistente ao calor que o polietileno,
outra poliolefina muito difundida. E uma resinaséil, podendo ser produzidos diferentes
graus de PP, com ampla faixa de propriedades elimgdes. E amplamente utilizado na
fabricacdo de artigos moldados e fibras, com agbies tanto de uso doméstico quanto de uso
industrial. Dentre os usos domeésticos, pode-se Zitdilizacdo em embalagens, brinquedos e
artefatos médicos. Na industria, o PP é muitozaiilo na fabricacdo de pecas e componentes

automotivos.

Devido as excelentes propriedades, grande prodkdadb e versatilidade de usos e
aplicacdes, o polipropileno é um dos plasticos coaior venda e taxa de crescimento no
mundo. O PP tem aplicacdes tanto como plasticoatedg consumo quanto como plastico de
engenharia, concorrendo com estes ultimos em gpksaonde o brilho ndo é importante,
com a vantagem de ser normalmente mais barato gypisticos de engenharia tradicionais

(Montenegro et al., 1996).

Segundo Montenegro et al. (1996), ha trés tipaxjais de PP (que por sua vez podem ser
produzidos em diferentes graus): homopolimero, léogoo estatistico (ou randémico) e o
copolimero alternado. As principais aplicacdes s&&pectivamente: fibras, embalagens e

pecas automotivas.

O copolimero estatistico é obtido através da adigeteno ao propeno, resultando em um

produto mais resistente ao impacto e com maiospar@ncia que o PP homopolimero. O
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copolimero alternado € produzido em duas etapagpriNgira, € obtido o homopolimero. Na
segunda ocorre a copolimerizacdo com eteno. Ob¢enmms produto emborrachado com

grande capacidade de absorver impacto.

Ha também o PP bi-orientado com melhores propriesiaiticas e melhor resisténcia ao

impacto. E usado na produc&o de peliculas e fitasiwas.

De acordo com Montenegro (1996), ha duas categpriasipais de produtores de PP. A
primeira categoria é formada pelos produtores éslpsdos em polimerizacdo, que buscam
a diferenciacdo por custos e economia de escaeésatda construcdo e operacdo de grandes
unidades. Normalmente esses produtores sao espaia nacommoditiesdo PP, como o

PP homopolimero para a producéo de fibras. Jaumdeggrupo é composto de empresas que
oferecem uma vasta gama de produtos, procuranddeatas diferentes necessidades técnicas
dos clientes. Nesse caso, a diversificacdo da p&adé mais procurada do que a economia de

escala.

Neste trabalho serd considerada apenas a prodwgd@Pdhomopolimero, que pode ser
considerada umaommodity Um dos motivos para essa escolha é que s6 sentspde
séries de tempo para os precos do PP homopolitgson, ndo sera considerada a producao
de outros tipos e graus especiais de PP usadopleracédes especiais. Pode-se dizer que
estratégia do projeto deste estudo é a construg@md unidade de grande escala que busca

diferenciacéo através da reducéo de custos opreésio
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4 METODOLOGIA

O calculo do valor de espera do projeto de invesiim foi estimado por dois modelos de
avaliacao diferentes. O primeiro esta baseado ndelnade avaliacdo de opcdes reais em

quatro passos, proposto por CA, ja descrito antagate.

O segundo modelo foi proposta por Dias (2006), puépois do calculo da volatilidade
agregada do projeto, utiliza-se um programa conepartal (disponivel em http://www.puc-
rio.br/marco.ind/timing.html) que resolve a equachierencial parcial da opcao (EDP de

Black-Scholes) por aproximacfes numéericas.

Em ambos os modelos, os dois passos iniciais s@isigO primeiro passo € a determinacéo
do VPL do projeto sem flexibilidade. Depois, deeedeterminar a volatilidade agregada do
projeto através de simulacdes de Monte Carlo d@rigrovalor do projeto. No presente

trabalho, esta determinacéo da volatilidade faafeonforme proposto por Dias (2006) e por
Brand&do (2006) e ndo conforme CA. Porém, em ambosasos assume-se a hipétese do

MAD e a hipétese de que o valor do projeto seguenavimento geométrico browniano.

O célculo da volatilidade agregada do projeto taml@ calculado considerando diferentes

processos estocasticos para os precos da matiénia-prdos produtos. Os trés processos
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possiveis considerados para 0s precos sdo: mowvinga@meétrico browniano, reversao a

média e reversao a média com saltos.

Os dois modelos de avaliacdo de opcOes reais dwaedfferem basicamente na etapa do
calculo do valor da opc¢ao: na primeira usa-se atoagéo de uma arvore binomial (e usa-se a
férmula binomial), enquanto na segunda resolvetsmenicamente a equacao diferencial

parcial da opcéo real de espera.

Finalmente o valor da opc¢éo de espera calculadegies dois modelos foi comparado com o
valor de opcdo de compra, calculado através daulérnde Black&Scholes&Merton,
considerando os mesmo parametros basicos (val@tido basico, volatilidade, tempo de

expiracao, etc).

Em resumo, a metodologia deste estudo seguiu omgeg passos:

* Determinacédo do VPL do projeto sem flexibilidade;

» Estimativas dos parametros dos processos estarsastias variaveis incertas
envolvidas;

* Simulacdo de Monte Carlo para a determinacao daivddde agregada do projeto,
em diferentes casos, considerando diferentes mogesstocisticos nos precos
(movimento geométrico browniano, reversdo a medeversdo a média com saltos) e
um processo estocdastico para o crescimento do @ifartir do qual se calcula o
crescimento da demanda interna do produto;

e Célculo do valor da opcéo de espera, primeiro &grada férmula binomial (CA),

depois através de aproximacdes numéricas da equifediencial parcial da opcao
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(EDP de Black-Scholes) e finalmente através da gguae Black-Scholes-Merton,

apenas para efeito de comparacéo.

4.1 ESTIMATIVA DO VLP DO PROJETO SEM FLEXIBILIDADE

Os fluxos de caixa do projeto foram modelados eatdados a taxa ajustada ao risco (taxa

minima de atratividade do projeto), determinandassem o VPL estatico do projeto.

Uma etapa importante no célculo do VPL do projetim $lexibilidade € a determinacédo da

taxa minima de atratividade do projeto.

4.1.1 Determinacdo da Taxa Minima de Atratividade do€j

Para a determinacdo da taxa minima de atratividadesidera-se que 0 projeto sera
capitalizado apenas com recursos proprios. Portadtm sera considerada a possibilidade de

financiamento do projeto.

O custo de capital proprio (que também represemttarno esperado do projeto) pode ser

determinado através do modelo de CAPM, descritequacao (2).

Segundo Bordeaux-Régo et. al. (2006), a estimatovgprémio de risco de mercado e dos
betas ficam comprometidos no Brasil devido 1) &igténcia de séries historicas de retornos
do mercado de capitais brasileiro com periodo aa#mu?) ao baixo volume de negociacdo
dos ativos e 3) a outros problemas de naturezatuicishal do mercado brasileiro. E
necessario fazer algumas adaptacdes ao se ubliZskPM no Brasil. Algumas opg¢fes de

modificacdes sdo possiveis. A primeira delas &atib prémio de risco do capital americano
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e 0 beta de ativos americanos, adicionando-se delmprémios de risco associados ao risco

Brasil.

O risco Brasil, segundo Frankel (1991) apud Borgda&go et. al. (2006) p. 87 “deve captar
todas as barreiras a integracdo dos mercados &masccomo 0s custos de transacdo e
informacé&o, controle de capitais, leis de tributadé&criminatorias, riscos de moratoria e
controles cambiais”. O prémio do risco Brasil pede estimado como a diferenca de um

titulo de renda fixa do governo brasileiro sobtaxa livre de risco dos Estados Unidos.

Ultimamente o prémio de risco Brasil tem sido eatlm peloemerging markets bond index
plus (Embi+), calculado pelo J. P. Morgan Chase. O Enthum indicador do prémio de
risco soberano de um pais. No caso do Brasil, oi EnBR é composto de uma carteira de
titulos brasileiros e considera a diferengaréad sobre a taxa de juros de titulos americanos
com o mesmo prazo. Em outras palavras, o indicadtmula o excedente em relacdo a
rentabilidade do bonus do governo norte-americAncada 100 pontos expressos pelo risco
Brasil, os titulos do pais pagam em média uma ttaale 1% sobre os papéis dos Estados
Unidos. O risco Brasil medido pelo Embi+ Br este@ecasa dos 160 pontos em outubro de

2007.

A taxa de desconto do projeto considerada seraiseak, sem inflacao.

4.1.2 Determinacéo dos Fluxos de Caixa do Projeto

Os fluxos de caixa do projeto também séo calculatiesnoeda constante, sem inflagéo e,

portanto, séo fluxos de caixa reais.
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Os fluxos de caixa referem-se a uma unidade tidea300 mil toneladas por ano de
polipropileno. Os custos variaveis ndo serdo aptades por motivo de confidencialidade

dos dados. As séries de precos utilizadas tambeérmosdidenciais.

4.2 ESTIMATIVA DOS PROCESSOS ESTOCASTICOS ENVOLVIDOS

As principais variaveis incertas envolvidas no gimje que podem gerar um valor de espera

Sao:

* Precos do propeno (principal matéria-prima);
* Precos do polipropileno (produto);

* Crescimento da demanda interna (mercado brasikdgr@plipropileno.

Estas variaveis aleat6rias sdo modeladas no flexeaika estocastico do projeto para a
determinacdo da volatilidade (desvio padréo) dgefwo Para isso é preciso modelar estas
variaveis aleatGrias como processos estocastiéosc@siderados trés processos estocasticos

possiveis para estas variaveis aleatoérias:

* Movimento geomeétrico browniano;
« Movimentos de reversao a média;

« Movimento de reversdao a média com saltos.

Como ja foi dito, a metodologia de CA assume ateiggdo Teorema de Samuelson (1965b)
apud Dias (2006), que diz que mesmo que haja dilesgrocessos estocasticos em um fluxo
de caixa de uma firma, o retorno do valor da firseguira um passeio aleatério (ou um

processo de raiz unitaria). Também se assume a anbgatese neste trabalho e busca-se
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investigar os efeitos na volatilidade ao se addiferentes processos estocasticos para 0s

precos da matéria prima e produto.

4.2.1 O Movimento Geométrico Browniano (MGB)

O MGB é dado por

d—;=amt+amz (29)
Onde:

dz= £+/dt = incremento de Wiener; (20)
& = N (02) =distribuicdo normal com média 0 e desvio padréo 1; (22)

a é a tendéncia ou drift (no caso de uma acéo,sept& o taxa de ganho de capital da acéo);
o é a volatilidade de P, ou desvio padréo de P;

Para simulagcbes reais do Movimento Geométrico Biawm sera necessario discretizar a
equacao diferencial do processo (equacao 19)él$sio através do Lema de Ito e obtém-se

0 seguinte resultado (Dias, 2006):
2
P =R {exp{(d—%] [At+o [N (0]) EL/E}} (22)
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Pode-se calcular o valor dos parametraso da equacéo (22) através das seguintes equacdes

(Dias, 2006):

2 i
o =N War{ln( P ﬂ (23)
el oot
a = NEMeédig In| — ||+ 05— (24)
R N

N é o numero de periodos por ano, caso os dadsérigaestejam numa peridiocidade menor
que a desejada (Por exemplo, caso se disponhaiee s&nsais e se queira obter valores de

precos anuais, o valor de N sera N=12).

O valor esperado V e a sua variancia no instasédie dados por:
E[V ©)] =Vee" (25)
Var[V (t)] = v 2e* (e"2t —1) (26)

E importante notar que quando t tende ao infinitwagancia de V(t) também tende ao

infinito.
Pode-se fazer a seguinte regressao:

In(R) =a+bn(R_,)+u, (27)
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O MGB pode ser testado verificando-se se a hipateseoeficiente de In¢lp) ser unitario.

Este € o chamado teste da raiz unitaria de Dickdg+Fu

422 Teste de Raiz Unitaria

O Movimento Geométrico Browniano € um caso de uocgsso estocastico chamado de raiz
unitaria. Segundo Wooldridge (2002, p. 660), “Unogasso de raiz unitaria € uma série
temporal altamente persistente na qual o valoreoteré igual ao valor do periodo anterior
mais uma perturbacao fracamente dependente”. Mastea variancia aumenta com o tempo
e logo um processo de raiz unitaria ndo é um psocestacionario e € um processo altamente

persistente (Wooldridge, 2002).

O seguinte modelo é usado para se testar se umoypmsui uma raiz unitaria:

Ye=a+tp,+e (28)

{ y: } terd uma raiz unitaria se e somentepse 1. Sep=1 ea = 0, y¥ segue um passeio
aleatério sem tendéncia. e 1 ea # 0, y segue um passeio aleatorio com tendéncia e a
média de ysera uma funcéo linear de t. Segundo Wooldrid§@2Pé comum deixax sem

especificacao sob a hipétese nula.

A hipoétese nula no teste de raizes unitarias € gugtem raiz unitaria. Isto é:

e Hop=1

e Hip<l1
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A alternativa H: p>1 normalmente néo é considerada, pois implica enpraoesso com;y
explosivo. E muito raro havey<0, entdio na pratica 0p<< 1. Se|p|< 1, { y:} € um

processo estavel e ndo possui raiz unitaria (Wilgey 2002).

E conveniente subtraig.yde ambos os lados e defifliF p - 1

Ay, =a+6,,+e (29)

Neste caso o teste passa a ser:

e Hqg: 0=0
e Hi:06<0
423 Movimento de Reversao a Média

O movimento de reversdao a meédia mais simples @amatio processo de Ornstein-Uhlinbeck

aritmético e pode ser representado por (Dixit &dyak, 1994):
dx =7 [(x - X) [t + o [8iz (30)

Onde x é o nivel de equilibrio @ é a velocidade de reversao.
O valor esperado do processo de reversdo a média ¥ sua variancia sao dados por:

E[x(T)] = x(0)e™ +x@1-e™) (31)
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Var[x(T)] = 1-e™™) ng_z (32)

2
Quando t tende a infinito, Var[x(T)] tendegz%—. Assim o0 MRM tem variancia limitada.

Esta equacdo estocastica diferencial tem solucadtiemdKloelen & Platen, 1992, topico
4.4, eq. 4.2 apud Dias, 2004). Para se utilizar psicesso numa simulacdo serd necessario
discretizar esta equacdo diferencial. De acordo Does (2004), isso é possivel através da

seguinte equacao:

- 27t
X, = x_,&"™ +X|:ﬁl—e_'7m‘t)+a 1_(62,7

j [N (00 (33)

Porém, x(T) tem distribuicdo normal e pode asswaiores negativos e existem variaveis que
assumem apenas valores positivos, como o precondeammodityP. Dias (2004), propde
duas transformacdes na equacao (33) para utiliza-fgevisdo dos precos de uocaanmodity

P.
A primeira é assumir que = In(ﬁ) (34)
A segunda é assumir que

E[P(T)] = exd E[x(T)] (35)
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Outra importante observacdo feita por Dias (2004jjué P(T) #exfx(T)], pois o
exponencial da distribuicdo normal acrescenta reetizdvariancia na meédia da distribuicao

log-normal. Assim, € necesséario fazer a seguintecéo:

P(t)=exp{x(t)— Vaf[x(t)]} (36)

2

Com esta equacao é possivel simular os precosld®(tinacommaodity Pode-se substituir as

equacgoes (32) e (33) na equacao (36), resultandquegdo (37) abaixo:

_ _ _ e—2/7mt _ 2
P(t) = e -e 1- [N (01) - - ey 37
() exp{xte +x[ﬁ1 e )+a ( j O -@1-e) } (37)

De acordo com Dias (2004), a interpretacdo parguasro termos dentro do exponencial da
equacéao (37) é a seguinte: os dois primeiros teremgsentam a tendéncia que equilibra o
valor inicial e o termo médio de longo prazo; @é#o termo € o termo estocastico calculado
na simulacédo de Monte Carlo; o ultimo termo é at@jwa desigualdade de Jensen devido a

tendéncia.

De acordo com Dias (2006), os parametros desteegsocpodem ser estimados através da

seguinte regressao:
In(R) -In(F_) =a+(b-1)In(R_,) +¢& (38)

A partir do parametros a e b determinados na regoeacima, pode-se calcular os parametros

do processo de reversdo a média, através das egu@&), (40) e (41) a seguir (Dias, 2006).
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7 =-InO)N (39)

o=o N Z" (40)
2
[a+o50']
_ N
P =ex T (41)

O¢ € 0 erro padrdo da regresséao (equacao 38).

Se o valor de b estiver entre 0 e 1, tem-se inslid@processo estacionario, COmo 0 processo

de reversao a média.

424 Reversao a Média com Saltos

Dias & Rocha (1998) foram os primeiros a modelarprotesso de Poisson com reversao a
meédia. Um processo estocastico de reversdo a rdéd@rnstein-Uhlinbeck aritmético com

saltos pode ser representado por (Dias, 2004):

dx =17 [{x - X) (@it + o bz + dq (42)

Este também é um processo de Poisson. Os saltoem@sentados por dq, considerado
independente de dz (Dias, 2004). A maior parteedpb, dg € igual a zero. Mas podem haver
saltos de um tamanho inceroocorrendo uma frequéncla Assim, segundo Dias (2004),

tem-se dg= 0 com probabilidade A dt e dg =p com probabilidada dt. O tamanho do salto
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@ € modelado como uma distribuicdo de probabilida8egundo Merton (1976) apud Dias

(2004), a distribuicdo de probabilidadge assumida como log-normal. Dias (2004) assume
distribuicbes simétricas para os saltos para cirpara baixo para que a média do tamanho
dos saltos seja zero e dessa forma ndo haja rdm#ssie compensacdo do processo de

Poisson.

O valor esperado do processo x(T) € o mesmo dcegsocde reversdao a media e a sua

variancia € dada por (Dias, 2004):

Varx(T)] = @-e") oo+ ;7 Ely?) (43)

Onde E[gaz] = jqf [ (¢) [, pois E[gaz] # (E[qo ])2 (Dias, 2004).
Novamente assumindo qJe: In(I_D), tem a seguinte equagao para valores esperados:
E[P(T)] = exfE[x(T)]} = expfx(©)e ™ +x{1-e"" )} (44)

Assim como no caso do processo de reversao a médiaz exdx(T)], pois o exponencial

da distribuicdo normal acrescenta metade da vaaidgracmedia da distribuicdo log-normal. E

novamente é necessario fazer a correg4:= ex x(t)—%} :

A equacéo resultante “discretizada” é dada porg[a04):
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4
(45)

P(t)= exr{xtle'm +xfi-e"™ )+ o 1- (e_;w J [N (01) + saltos- L— &™) o+ Ely ])}

4.2.5 Correlacdo entre os Precos

A correlacdo entre os precos sera determinada t& pas séries histéricas dos precos
individuais e aplicada ao modelo através da equdedGholesky (Dias, 2006). Para duas
variaveis normais X e Y com correlacgm basta amostrar duas variaveis normais
independentesyxze zy € usar g para a variavel X eyzpara a variavel Y através da formula de

Cholesky:

z, = plzy +2, Q1-p? (46)

4.2.6 Discussao da Escolha dos Processos Estocasticos

O propeno pode ser obtido tanto em refinarias quamnt centrais petroquimicas (a chamada
primeira geracéo da cadeia petroquimica, que aiti@mo matéria-prima derivados diretos do
petréleo). Por isso, pode-se esperar que o0s pra&mspropeno estejam bastante

correlacionados com os precos do petroéleo.

Dixit & Pindyck (1994) comentam que a hipétese dssgio aleatério para os precos de
petréleo ndo € rejeitada para séries com 30 a 48 da extensdo. Logo, os precos do
propeno, sendo bastante correlacionados com oy petroleo, a principio também

poderdo ser modelados por processos que sigam sseipaleatério, como o Movimento
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Geométrico Browniano, a ndo ser para o caso dessgmuito longas, acima de 40 anos, por

exemplo.

Os precos do polipropileno, produzido a partir doppno, também estdo altamente
correlacionados com o propeno. Quando ocorre usteajuo preco do petroleo, para cima,
por exemplo, o preco dos petroquimicos basicos éamlva aumentar, e a industria de
resinas, ou segunda geracao, também ira se esfmacarrepassar oS ajustes nos precos.
Porém freqientemente a inddstria de segunda geda;@etroquimicos, como é o caso dos
produtores de polipropileno, ndo consegue repassajustes de precos tdo bem quanto a
indUstria de primeira geracdo. A industria de sdgugeracdo muitas vezes vé sua margem
diminuida entre os seus fornecedores de matémaapricomo refinarias ou centrais
petroquimicas e seus clientes, a industria de foanacdo. A industria de transformacéo e
producdo de embalagens, por exemplo, possui oopgdes ao plastico, como o papel e o

vidro. Logo, o prec¢o da resina muitas vezes ficatéido.

Por outro lado, sabe-se que os pre¢cos da maioe piagcommoditiesficam mais bem
modelados com processos de reversdo a média. Ddoacom Geman (2005), precos de
commoditiendo apresentam tendéncia em longos periodos gmtdf@o se acredita que o0s
precos dasommoditiesdevam subir ao longo do tempo. Porém se hé& crengaiclos
econbmicos para estes produtos, podera haver wwiad®&m verdade, as caracteristicas dos
precos dasommoditiedevariam estes precos a um processo de revens@ulia combinada
com choques no balanco oferta - demanda (Gemah).ZB®cessos mais realistas combinam
um processo de reversdo a média com um processaltds, representando os choques no
balanco oferta/ demanda. Este é o caso do prodessaversdo a média com saltos. Assim, 0
processo de reversdo a meédia com saltos é o malistaepara precos deommodities

expostos a choques econbmicos, como é o caso denmre do polipropileno.
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No caso do crescimento da demanda no mercadoaniedrse considerar que esta cresce em
funcao do crescimento do PIB. Essa hipotese padestada a partir de uma regressao linear
do consumo aparente em funcdo do PIB. Assim, ogimampasso sera a modelagem do
processo estocastico do PIB. Depois ira estimar em#&cdo para se obter o consumo

aparente de polipropileno em funcéo do PIB.

4.3 CALCULO DA VOLATILIDADE AGREGADA DO PROJETO

O préximo passo € a simulacao Monte Carlo paraexrdaacéo da volatilidade agregada do
projeto considerando o0s trés processos estocastiveslvidos. Através de simulagcbes
estocasticas (simulacdes de Monte Carlo) serardiiada a volatilidade (desvio padréo) do
valor do projeto como um todo. O calculo da valdaitle segundo CA pode ser representado

da seguinte maneira (Brand&o, 2006):

Sejaz=In Vi || St Vi(C2 Cop Ci) (47)
VO VO

Onde z € o retorno do valor do projet(vTOeé o valor presente dos fluxos de caixa do projeto

sem flexibilidade e sem o valor presente do inuestito no ano 0 do projeto.

Pode-se calcular a variancia de z através da farf@rbndao, 2006):

vars) = varl:In(Cl +v1(c\27,cg,...,cn)ﬂ =vafin(C, +V,(C,.C;....C.))-In{V, )| (48)
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Onde G é o fluxo de caixa no periodo i e representa oasdno dos valores presentes dos

fluxos de caixa do projeto sem flexibilidade e seomsiderar o investimento. Esta € a

abordagem do calculo da volatilidade agregada digforsegundo CA. Porém, o valor\T@

€ constante. Entdo a variancia dé75nX pode ser desprezada. Resultando na seguintelérmu

(Brandao, 2006):

var(z) = valin(C, +V,(C,,C,.....C,))] = var(z) = va{ln(i ce" (™ ﬂ (49)

i=1

Porém, a simulagdo Monte Carlo neste trabalho e&orealizada de forma idéntica a de CA.
Segundo Brandao (2006), a metodologia inicial der€ilta em volatilidades altas demais,

pois ha simulagéo dos processos estocasticos em tscanos do projeto.

Conforme modificacdes sugeridas por Brandao (2006)y, Godinho (2006) e por Dias

(2006), a simulacédo de Monte Carlo deve ser fetasiderando a simulacdo de processos
estocasticos apenas para o primeiro ano de opedac@oojeto. Nos demais anos, deve ser
calculado o valor esperado para as variaveis egiogd envolvidas com base no valor
simulado do primeiro ano de operacdo. Assim, segrendao (2006) a formula de z passa

a ser:

C, +V,(C,,C,,...C.)C
z=In Vi =In| — i 2 =3 ), (50)
VO VO

A diferenca é que os fluxos de caixa a partir d&passam a ser condicionados a realizacéo
de G. Em outras palavras, a simulacdo sera feita apgsraso instante 1 e os valores dos
demais periodos serdo valores esperados calcuadofingdo dos valores simulados no
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instante 1 (probabilistico). Esta foi a abordagedotada neste trabalho e a primeira

modificacdo em relacéo ao calculo da volatilidadeCa.

A segunda modificagdo na metodologia de CA paralouto da volatilidade agregada e
adotada neste trabalho foi proposta por Dias (20@®nsiste em simular a variancia do valor
do projeto e ndo a variancia do retorno do valopudpeto. Desta forma, evita-se trabalhar
com o logaritmo de nameros negativos resultantegqimcao (46) e evitam-se eventuais

problemas de simulacéo.

Para se determinar a volatilidade a partir dosltados da simulacdo de Monte Carlo (média
e variancia de V), pode-se utilizar as equacdesd426). Destas equacdes, pode-se isolar o
valor dea e o do retorno do valor do projeto a partir do valsperado e da variancia do valor

do projeto V(t), determinados através da simulaé&sim, resulta:

i

a= t (51)
n {var[v (1) +1}
o=1—L& N (52)
t
Substituindo (51) em (52), tem-se:
In{ var{V (t)] N 1}
G 0)) (53)

t
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Note queos ndo depende do valor dg.V

4.4 CALCULO DO VALOR DA OPCAO DE ESPERA

Apos o calculo da volatilidade agregada do projetealor da opcao de espera foi calculado
através de dois modelos diferentes. O primeiro hoode avaliacdo utiliza a formula
binomial. As formulas para o calculo da probabiielaneutra ao risco e para os fatores de

variagcéo de subida e decida sédo os mesmos daequag), (11) e (12).

De posse destes parametros, monta-se a uma amongiél recombinante (semelhante a que
foi apresentada na secdo 2.3.1.1) para o valorajetp com valor inicial ¥, porém agora
deve-se levar em conta 0 pagamento de dividen@oa.UPa o valor de um projeto que paga

uma taxa de dividendos constard&vidend yieldd), tem-se:

(VP),;=(VPo)Ud(1-0) (54)

Onde VR é o valor presente do projeto no no (i, j). Es&férmula binomial do valor do

projeto.

Deve-se lembrar que a principio ira se separav@stimento dos demais fluxos de caixa do
projeto. Assim, o investimento | fica de fora ddovado projeto, VP, ou simplesmente V. O
valor de | € equivalente ao pre¢co de exercicio,ac@nmencionado anteriormente. Assim

tem-se:

VPLo=VPqy (55)
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O retorno de uma firma é o seu crescimento a maisaade dividendos pagos, isto é:

R=a+d (56)

Como o valor dex pode ser determinado pela equacéo (51) e o val® él a taxa minima de

atratividade (ajustada ao risco), pode-se detemoinalor ded isolando-o da equacao (56).

O ultimo passo do método binomial é a analise dd@peal. Tem-se a oportunidade de se
excer a opgcao de espera até a sua expiracdo. Pam@isr o processo a partir do final da
arvore, no ultimo periodo onde ndo havera mais @pgdespera. Para o ultimo periodo, o
valor em cada né serd o maximo entre o valor decie (VPi — 1) e zero, onde | é 0
investimento. De tras para frente, para os periedbseqlentes, tem-se que o valor de um né
qualguer sera o maximo entre o valor imediato dgiofvalor do exercicio antecipado) e o

valor de espera de um periodo. O valor da opcadg€spera sera o valor do no 0.

(57)

F,,b+F,, 01—
Fnzmé{vpn_ll n,u[p n,du p)j

r

A segunda forma de se modelar o valor da opcacsplera é através da equacao diferencial

parcial de Black-Scholes (EDP da opc¢ao).

Wilmot (2007) apresenta dez maneiras de se deduzguacéo diferencial parcial de Black-
Scholes. A deducéo original da equacao diferepeaiadial € através do calculo estocastico, do

lema de Ito e do argumento kleadging(Wilmot, 2007).
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A primeira hipotese do modelo de Black-Scholes & guativo basico V segue um passeio

aleatdrio log-normal ou um Movimento Geométrico\Bneano, dado por

dV =gV Idt+olVdz (58)

1/2

Onde termo dz é o incremento de Wiener (Dias 20f#)p por dz=(dt)"“ ondec é uma

variavel estocastica com distribuicdo normal condim® e desvio padrao 1, istoeg,N(0,1).

Seja F o valor de uma opcéo real que segue umgzocke 1td. Tem-se:

2
dF =9 av+19°F gyz s O (59)
v 20y ot

Ir4 se calcular o valor de (d¥/)a partir da equacéo (59). Tem-se:

(dV)? = a®V2(dt)? + 20 [ [V 2dt [tz + 02V 2 [{d2)? (60)

Antes de prosseguir, é preciso provar queit)

Como dz=¢(dt)*?, E[(dzY]=E[¢°dt]=dt E[] (61)

Por definicdo, E=0 e var€)=1. Entdo (var))’=1= E[9]-( E[€])* = E[¢]=1 (62)

Substituindo (61) em (62), E[(dE3dt (63)

(dz)’ = €%dt = var[(dz)] = var[e?dt] = df varfg?], como df ~ 0 (muito pequeno),
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var[(dz¥] = 0 (64)
As equacdes (63) e (64) implicam que {dd} (c.q.d.) (65)
Os termos (df)e dt dz (ordem &F) sdo despreziveis (Dias, 2006). Como e (65),
(dV)? = o?V? [t (66)
Substituindo a equacao (66) na equacéo (59), tem-se

dF—g—FdV+ 2 [V? Ba—dt+—dt (67)

Assumindo uma carteira livre de riside formada por uma posicéo “comprada” na opgao V e

“vendida” no ativo basico S numa propor¢iidem-se:
N=FV,t)-AV

De acordo com Dias (2006), em um intervalo infsiiteal, 0 retorno da carteira ser4 dado

por:
rMdt=r(F - AV)dt (68)

Mas o retorno da carteira também é a soma doscst@los componentes da carteira (Dias,
2006). O retorno de F é dF e o retorno de V é dV¥smgagamento de dividendé¥dt.

Resultando:
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rNdt=dF —A(dV + [V [dt) (69)
Igualando-se (68) e (69), tem-se:

r(F —AV)dt = dF - A(dV + J LV L) (70)
Substituindo x em y, tem-se:

r(F - AdV)dt—g—FdV+ (o2 V2 Ba—dt+—dt A(dV + IV [dit) (71)

Escolhendo o valor d& como

oV
A== 72
35 (72)

Substituindo (72) em (71) e algebrando-se, chegaespiacao diferencial de Black-Scholes

‘Z_T+;w2w G‘L+(r—a)v——rF 0 (73)

O tipo da opcéo, se européia ou americana, assim cesultado do exercicio da opcao sera

dado pelas condi¢Ges de contorno da equacao difer@arcial acima.

Para a férmula de Black-Scholes da op¢do de coreprapéia, basta uma equacdo de

contorno (Wilmott, 2007):

F(V, T)=Max(V — X; 0)
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Nesse caso a equacao (74) tera solucao analitca gequacao da férmula de Black-Scholes

(equacdes 13, 14 e 15).

No caso de uma opcdo de compra americana, tem-segasntes quatro condi¢cdes de

contorno (Dias, 2006):

Para V=0, F(0;t)=0

Para t=T, F(V, T)=Max(V-X; 0)

E mais duas condi¢cdes de contorno no gatilho:

F(V',t)= V" - I (condicdo de “continuidade”)

Z—C(F* ,t) =1 (condicéo de “contato suave”)

Dias (2006) disponibiliza ureoftware(desenvolvido em VBA- Excel) que resolve a equacéo
diferencial parcial acima para uma op¢do ameriGnaves da aproximacdo numérica de

Bjerksund & Stensland (vehttp://www.puc-rio.br/marco.ind/timing.htnl Este software

fornece o valor da opcgédo F(V,t) com gréfico, a aude gatilhos V*(t), a probabilidade de
exercicio (em caso de ser 6timo esperar) e o tagperado condicional para haver exercicio.

Estesoftwaresera usado na presente dissertacdo para calowdéorale espera do projeto.

Para efeito de comparacéo, finalmente, € calcutadalor da op¢éo de espera considerando
esta opcdo como européia. Para isso, é utilizadarraula de Black-Scholes-Merton

(equacdes 16, 17, 18).
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5 RESULTADOS

A avaliacao do projeto de investimento consideramgalor da opcéo de espera inicia-se com
a estimativa do VPL do projeto sem flexibilidadeepdis é determinada a volatilidade
agregada do projeto em diferentes casos, consiterfanmas de modelagem das variaveis
estocasticas envolvidas. Finalmente € calculadalar Wla opcdo de espera para o caso base

escolhido.

5.1 ESTIMATIVA DO VPL DO PROJETO SEM FLEXIBILIDADE

A primeira avaliacdo realizada foi a do VPL do ptojsem flexibilidade considerando precos
constantes e uma curva fixa para o crescimento dcado interno. Outras premissas

utilizadas estdo descritas a seguir.

Mais adiante, serdo calculados outros valores @ARBL sem flexibilidade, considerando os

valores esperados para diferentes processos dgtosaglotados.

75



5.11 Premissas do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa descontado foi elaborado considBramoeda constante (délar americano
de 2006); Valores descontados para janeiro de ZBd8; vetores monetarios anuais e

concentrados no inicio do periodo.

A vida econbmica adotada para o projeto foi deridsaperiodo considerado para a maioria
dos projetos no mundo (Brito, 2003). No fluxo déxaando foi considerada perpetuidade,

nem valor residual.

Em relac&o aos tributos, os precos foram consideriquidos de impostos. Os valores das

aliquotas consideradas séo: 34% de IR e CSLL &0O®R8CPMF.

O investimento total considerado € de US$ 300 dmih depreciaveis em 10 anos. O
cronograma de desembolso dos investimentos fodidiwi da seguinte forma: 10% do

investimento no primeiro ano; 60% no segundo; e BB%erceiro.

Esta avaliacdo ndo considera o efeito da inflagdoeso fluxo de caixa, pois os dados séo
reais. A Unica excecdo sdo as contas de depre@agdortizacao, que sdo deflacionadas ano

a ano com uma inflagéo projetada de 5% ao ano.

A capacidade total da planta é de 300 kt/a de qgifeno por ano. Foi considerada uma
rampa de producéo de 80, 90 e 95% da capacidgqu®diecdo para os trés primeiros anos de

producao.
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O capital de giro liquido € a diferenca entre @atirculante (caixa, estoque do produto,
estoque de matéria-prima, duplicatas a recebe),estcpassivo circulante (duplicatas a pagar,
impostos sobre vendas, etc.). Para o calculo dagataje giro, foi considerado um caixa
minimo de equivalente a: 5 dias de custos operaisipB0 dias de estoque de produtos; 30
dias de estoque de matéria-prima; 45 dias de veéagaodutos a prazo; 60 dias de compra de
matéria-prima a prazo; 15 dias de fornecedoresutteinsumos; 15 dias de outras contas a
pagar; 15 dias de salarios a pagar; e 15 dias gestos a pagar. No ultimo ano de
investimento (ano anterior ao primeiro ano de app é feita uma provisdo de 80 % do

valor do capital de giro do ano seguinte.

Os custos fixos e variaveis foram estimados atrdeédados de literatura para uma unidade
tipica de polipropileno. Porém, ndo serdo apredestaesta dissertacdo por se tratarem de

dados confidenciais.

5.1.2 Precos

O prec¢o do polipropileno considerado como refegifeOB US Golf Coa3tem 2010 (ano

anterior ao primeiro ano de operac¢éo) foi de US¥)1gor tonelada (mesmo valor médio de
2006, ultimo ano que se dispunha de séries hiag)tid-oram considerados dois precos
diferentes para o produto, dependendo do seu dedt¢irvendas. Usando-se o principio de
paridade de importagcdo, quando o destino das veéndasercado interno, o pre¢o de venda é
o valor de referéncia mais US$ 150 por tonelada péeco de exportacdo considerado € o
preco de referéncia menos US$ 80 por tonelada.dPara@co do propeno, foi considerado um
valor de US$ 1060 por tonelada em janeiro de 20d€sno valor médio de 2006 para o
preco do propenBOB US Golf Coajt Para o célculo do VPL sem flexibilidade, este;ps

foram considerados constantes. Para os demais, casde ha processos estocasticos
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envolvidos, os precos de 2011 sédo simulados com has precos de 2010 e os precos de

2012 em diante séo valores esperados calculadobasemnos preco simulados em 2011.

5.1.3 Mercado de Polipropileno

O mercado de polipropileno foi estimado de acotn dados da ABIQUIM 2006 (referentes
ao ano de 2005). Em 2005, foram produzidos no Bi&4i2,2 kt/a de polipropileno. Nesse
mesmo ano, houve uma importacdo de 85,59 kt/a eexpartacdo de 227,76 kt/a. Assim, o
consumo aparente de PP (definido como o valor ddugéo total menos exportacées mais

importacdes) em 2005 foi de 1212,20-227,76+85,507),03 kt/a.

Consumo Aparente x PIB

1.200
< 1.000 Vad
S 800 y=1,1774x - 1532,7 /
2 R?=0,983 1’
o
c 600
<
g 400
>
2
S 200
O

0 500 1.000 1.500 2.000 2.500
PIB (bi R$)

Figura 7 — Regressdo Consumo Aparente x PIB (dadasuais de 1990 a 2005)

O crescimento da demanda, dado pelo consumo aparesta correlacionada com o
crescimento do PIB como mostra o grafico e a regeda figura 7 (acima). Foi adotado que
o mercado interno de polipropileno ir4 crescer antcdo do crescimento do PIB de acordo

com a formula da regresséo da figura 7.
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No caso do fluxo de caixa descontado sem flexdnileJ foi considerado um crescimento
constante do PIB de 4,31% ao ano (valoodk processo, calculado para os dados historicos

a partir da equacao 24, ver sec¢éo 5.2.2.1) dutadts os anos do projeto.

A capacidade instalada dos produtores nacionaiBRi& de 1335 kt/a. Considera-se que
podera haver producdo e oferta no mercado nactmaté 95% dessa capacidade, isto €&,
1268,25 kt/a. Considera-se também que até 201X&daveonclusdo de duas novas unidades
de producado de propeno de 300 kt/a cada uma eayaeedhainda a expansao em 100 kt/a de
uma das unidades existentes. Assim, em 2011 aaderpolipropileno considerada para o

mercado interno foi de 1968,25 kt/a.

O volume de vendas no mercado interno ano a aradeé pela diferenca entre o consumo
aparente projetado (demanda interna projetadagapacidade de producéo estimada (oferta

interna).

A importagdo minima considerada é de 10%, consideraque ndo é possivel ocupar

totalmente o mercado interno por um novo entrante.

514 A Determinacado da Taxa Minima de Atratividade

Segundo o site da Bloombergttp://www.bloomberg.com/markets/rates/index.haméssado

em 17/10/2007), o valor de retorno de um tituldedmuro americano com prazo de 30 anos é

de 4,81% ao ano. Somando-se o risco Brasil, teamseestimativa do retorno livre de risco.

O risco pais em 15 outubro de 2007 foi de 160 risto equivale a um spread de 1,60%

entre os valores dos titulos dos tesouros ameriedmasileiro. Assim, estima-se uma taxa
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livre de risco no Brasil de 6,41%. Como o fluxocdéxa esta em doélares constantes, deve-se
descontar a inflacdo americana deste valor. Corside uma inflagcdo estimada de 2% ao

ano, a taxa livre de risco brasileira estimada 4,82%.

Segundo informacgdes do site de Damodahnéip:(/pages.stern.nyu.edu/~adamodacessado

em 17/10/2007), o valor de beta ndo alavancadoofegmo para caixa) para industrias

quimicas de base, néo integradas é de 0,87.

No caso de um investidor internacional, considevandualmente a taxa livre de risco
americana igual a 4,81%, o risco pais de 1,6%.émjar de risco para mercados maduros
igual a 5,51% (Damodaran, 2002) e o beta ndo atadanigual a 0,87, tem-se um retorno
anual em dolares correntes de 11,20% para o cgmifgdrio. Considerando a inflacéo
americana estimada em 2% ano, resultara numa raxd eeal de 9,02%. Essa sera a taxa
minima de atratividades considerada no projetosiderando-se apenas o0 uso de capital

proprio.

5.15 Resultado e Analise de Sensibilidade

O valor obtido para o VPL do projeto sem flexikalgie foi de US$ -1,44 milhdes. O fluxo de
caixa descontado esta apresentado na tabela XoalPara auxiliar nas analises da etapa
seguinte, foram realizadas algumas analises débgelagle das trés principais variaveis que

podem afetar o valor do projeto, mostradas nadi@uabaixo.
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Analise de Sensibilidade
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Figura 8 - Analise de sensibilidade do VPL sem fléilidade

Para facilitar a visualizacdo do efeito da variagdd’IB e do consumo aparente no VPL do

projeto, apresenta-se o grafico da figura 9 abaixo.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

RECEITA - - - | 253,44 | 329,96 | 402,41 | 458,10 | 458,10 | 458,10 | 458,10 | 458,10 | 458,10 | 458,10
Custos de Matéria-Prima(Com CPMF) - - - 206,85 | 261,79 | 291,69| 322,40| 322,40| 322,40| 322,40 | 322,40| 322,40| 322,40
Margem Bruta - - - 46,59 68,17 | 110,73 | 135,70| 135,70| 135,70| 135,70| 135,70 | 135,70| 135,70 -
Custos Operacionais(Com CPMF) - - - 30,90 37,00 41,15 44,87 44,69 44,51 44,81 45,11 45,41 45,72

Custos Variaveis - - - 22,39 28,46 32,60 36,30 36,12 35,94 36,24 36,54 36,84 37,14

Custos Fixos - - - 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40 8,40
EBITDA - - - 15,69 31,16 69,58 90,83 91,01 91,19 90,89 90,59 90,28 89,98 -
Depreciagdo - - - 27,49 26,18 24,93 23,75 22,62 21,54 20,51 19,54 18,61 17,72 -
EBIT - - - | (11,80) 4,98 44,64 67,08 68,39 69,65 70,37 71,05 71,68 72,26 -
IR + CSLL (Com CPMF) - - - | (4,03) 1,70 15,24 22,89 23,34 23,77 24,02 24,25 24,46 24,66 -
Lucro Liquido - - - (7,77) 3,28 29,41 44,19 45,05 45,88 46,36 46,80 47,22 47,60 -
Retorno da Depreciacédo - - - 27,49 26,18 24,93 23,75 22,62 21,54 20,51 19,54 18,61 17,72 -
Investimento (com CPMF) 30,11 180,68 90,34 - - - - - - -
Variagdo de Capital de Giro - - 17,82 4,46 7,74 10,66 7,03 | (0,01) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02) | (47,60)
Fluxo de Caixa Livre (30,11) | (180,68) | (108,17) 15,26 21,72 43,68 60,91 67,68 67,43 66,89 66,36 65,84 65,34 47,60
FC Livre sem investimento - - - 15,26 21,72 43,68 60,91 67,68 67,43 66,89 66,36 65,84 65,34 | 47,60
Valor de V 285,42 311,16 | 339,23 | 369,83| 386,55| 397,74 | 385,99 | 354,41 | 312,59 | 267,27 | 218,46 | 165,82 | 109,00 | 47,60
VP investimento (286,86)
VPL (1,44)

Tabela 3 — FCD sem Flexibilidade
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Analise de Sensibilidade
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Figura 9 — Andlise de sensibilidade do VPL ao PIBlonsumo aparente

Dos gréaficos 8 e 9, é possivel perceber que o V®lumdade de polipropileno é muito

sensivel aos precos da matéria-prima e do produtelagivamente menos sensivel as
variacbes do crescimento do PIB ou do crescimeatdetnanda interna. Em outras palavras,
o efeito do crescimento do PIB ou da demanda iateabre o VPL do projeto € bem menor
do que o efeito das variacdes dos precos. Issap@adgaxa de variacdo do crescimento do
PIB afeta apenas o destino das vendas dos prinaiassdo projeto, na forma de um volume

maior de importacao, que resulta em vendas conod&snos pre¢os, como ja descrito.

5.2 DETERMINACAO DOS PROCESSOS ESTOCASTICOS

A avaliacdo do projeto de investimento com flexilsile e a determinacdo da volatilidade

agregada do projeto foram feitas considerando afifes processos estocasticos para 0s
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precos da matéria-prima e do produto. Também fotaalb um processo estocastico para o
crescimento do PIB, que afeta diretamente o crestondo mercado interno (demanda

interna).

5.2.1 Processos Estocasticos dos Precos

Para os precos do propeno e do polipropileno, disgpse de séries de cotacdes médias de
precos internacionais mensais do periodo entreirgarde 1990 a dezembro de 2006.
Primeiramente, todos os precos foram deflacionpdos dbélares constantes de 2006. Para a
determinacdo do comportamento dos precos do prop#ispunha-se apenas de séries
mensais de prec8pot Delivered US Golf CoastNo caso do polipropileno, dispunha-se

apenas de séries de prégieR China.

Independentemente da ordem de grandeza destas e@rieelacdo aos precos internados em
outros lugares do mundo, considerou-se que estass sgdo boas aproximacbes do
comportamento mundial dos precos destes produta@gieopermite usar estas séries para
modelar o comportamento dos precos de referéBgiat{ FOB US Golf CogstE importante

ressaltar que estes precos sao determinados geles anais importantes do mercado e o

mercado brasileiro tem pouca influéncia na formai@®precos internacionais.

5.2.1.1 Movimento Geométrico Browniano dos Precos

A partir das séries histéricas para os prec¢os dpgmo, foram estimados os parametros para o

MGB do propeno apresentados na tabela 3.
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In(Pt/Pt-1) a. m. a. a.
media 0,26% | 3,12%
variancia 0,96% | 11,51%
desvio padrdo| 9,79%| 33,93%
alfa 0,74% | 8,87%

Tabela 4 - Parametros MGB do Propeno

A partir das séries historicas para os precos diprppileno, foram estimados os seguintes

parametros para o MGB do polipropileno:

In(P{/Py.1) a. m. a. a.
media 0,05% | 0,62%
variancia 0,46% | 5,55%
desvio padrdo | 6,80%| 23,55%
alfa 0,28% | 3,39%

Tabela 5 - Parametros MGB do Polipropileno

Os valores de foram calculados através da equacao (24).

Abaixo estd um gréfico considerando 50 anos delagéa dos pregos pelo processo MGB
(através da equacgdo 22), até 2056 e dez anos domesvasperados (equacgéo 25), de 2057 até

2066.
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Precos MGB

16000

—8-MGBPP  ——MGBP
14000 | ﬁ

12000 Jh\‘l \ A

10000 /

8000 +

Preco

6000 | »

4000 +

2000 +

Figura 10 — Simulacéo precos MGB

E possivel perceber neste exemplo que, a parf08é (como foi dito, ano a partir do qual se
utilizam valores esperados para as estimativasreigog), os precos do propeno (matéria-
prima) superam os valores do PP (produto) rapideen€®omo no caso da simulagdo do
projeto em estudo havera simulacdo em um Unicq20l), pode-se esperar que 0S precos
do propeno irdo superar os precos do polipropilapodamente a partir de 2012, levando a

margens negativas e a valores negativos para o VPL.

5.2.1.2 Teste de Raiz Unitaria para os Precos

Como espera-se uma média ndo nula para os preadsigndo-se que haja tendéncia nos
precos, deve-se fazer o teste de raizes unitaas pdecos com os dois elementos

deterministicos de intercepto e termo de tendéncia.
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Utilizando o teste de Dickey - Fuller aumentadoamasérie histérica mensal do propeno,

tem-se:

Hipétese nula: In(preco do propeno) tem raiz uigtar
Variavel exégena: Constante, Tendéncia Linear
Tamanho da defasagem: 2 (selecéo automatica Aa e Schwarz, max. = 14)

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado 974031 0.1434
Valores criticos do teste:  Nivel 1% -4.004599

Nivel 5% -3.432452

Nivel 10% -3.139991

*P-valores unilaterais de MacKinnon (1996).

Equacéo de teste do Dickey-Fuller aumentado
Variavel Dependente: D(P1)
Método: Minimos Quadrados

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.
P1(-1) -0.050994 0.017169 -2.970031 0.0034
D(P1(-1)) 0.633185 0.068740 9.211288 0.000Q
D(P1(-2)) -0.161970 0.072045 -2.248192 0.0257
C 0.305731 0.104818 2.916768 0.004Q

@TREND(1990M02) 0.000153  0.000105 1.452901 0.1479

R-quadrado 0.338097 Média variavel dependente 0.002
R-quadrado ajustado 0.324520Desvio padrdo var. dep. 0.098t¢
E. P. da Regressédo 0.081041nfo. Critério de Akaike -2.1630
Soma dos res. quad. 1.28069€Critério de Schwarz -2.0805
Probabilidade log 221.3036 Estatistica F 24.901
Estat. Durbin-Watson 1.992901 Prob. (estat. F) 0.0000

P76
505
36
79
P8
00

Tabela 6 - Teste Unitaria para Precos Propeno

N&o ha indicios suficientes para se rejeitar atbg®nula, pois o valor da estatistica t desta

série € menor que o valor critico ao nivel de 10%.

O teste de Dickey Fuller aumentado, para a séstérita mensal do polipropileno, resulta

(Tabela 7):
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Hipétese nula: In(preco do polipropileno) tem naietaria
Variavel exégena: Constante, Tendéncia Linear
Tamanho da defasagem: 1 (selecéo automatica Aate Schwarz, max. = 14)

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado 994662 0.6003
Valores criticos do teste:  Nivel 1% -4.004365

Nivel 5% -3.432339

Nivel 10% -3.139924

*P-valores unilaterais de MacKinnon (1996).

Equacéo de teste do Dickey-Fuller aumentado
Variavel Dependente: D(P1)
Método: Minimos Quadrados

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob.
P1(-1) -0.034503 0.017298 -1.994662 0.0475
D(P1(-1)) 0.258154 0.069284 3.726009 0.0003
C 0.230061 0.119661 1.922604 0.056Q

@TREND(1990M02) 4.13E-05  8.26E-05 0.499369 0.6181

R-quadrado 0.082442 Média variavel dependente 0.000281
R-quadrado ajustado 0.068469Desvio padrdo var. dep. 0.068223
E. P. da Regressédo 0.065844dnfo. Critério de Akaike -2.583304
Soma dos res. quad. 0.854126Critério de Schwarz -2.517566
Probabilidade log 263.6220 Estatistica F 5.900072
Estat. Durbin-Watson 1.916452 Prob. (estat. F) 0.000709

Tabela 7 — Teste raiz unitaria preco PP

Também nédo ha evidéncias suficientes para searegehipotese de passeio aleatério para o
processo acima. Aqui o valor da estatistica t taméénaior que o valor critico ao nivel de

10%.

5.2.1.3 Movimento de Reversdo a Média para os Prec¢os

A regressadn(R) - In(P_,) =a+(b-1)In(R_,) + & (equacéo 38) para o propeno, resulta os
seguintes resultados (série mensal):
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Dependent Variable: DIF_LN_P_P
Método: Minimos Quadrados
Varivel Coeficiente Erro Padrédo Estatisticat Prob.
C 0.199597 0.117243 1.702415 0.0902

LN_P_P(-1) -0.031422  0.018648  -1.685024 0.0934
R-quadrado 0.013998 Média variavel dependente 0.0023879
R-quadrado ajustado 0.009068Desvio padrédo var. dep. 0.098136
E. P. da Regressédo 0.097690nfo. Critério de Akaike -1.804188
Soma dos res. quad. 1.90865%Critério de Schwarz -1.771432
Probabilidade log 184.2229 Estatistica F 2.839304
Estat. Durbin-Watson 0.937745 Prob. (estat. F) 0.093544

Tabela 8 - Regressao linear precos propeno

A regressadn(R) —-In(RP_,) =a+(b-1)In(R_,) + & (equacéo 38) para o polipropileno,

resulta os seguintes resultados (série mensal):

Dependent Variable: DIF_LN_P_PP
Método: Minimos Quadrados

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
C 0.194022 0.116192 1.669836 0.0965
LN_P_PP(-1) -0.028564 0.017113 -1.669078 0.0967
R-quadrado 0.013738 Média variavel dependente 0.000251
R-quadrado ajustado 0.008806 Desvio padréo var. dep.  0.068054
E. P. da Regresséo 0.067754 Info. Critério de Akaike -2.536021
Soma dos res. quad. 0.918115  Critério de Schwarz -2.503266
Probabilidade log 258.1381 Estatistica F 2.785823
Estat. Durbin-Watson 1.489903 Prob. (estat. F) 0.096666

Tabela 9 — Regresséo linear precos polipropileno

Assim, através das equacoes (39), (40) e (41)gérities anteriormente, € possivel determinar
0S parametros necessarios para a modelagem deao®mspo de reversdo a meédia para o

propeno e para o PP. Estes parametros (numa bael¢ @stdo apresentados na tabela abaixo.
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Abaixo esta um gréfico considerando 50 anos delagéa dos precos de reversao a média

para os precos até 2056 (através da equacao ) ands com valores esperados, de 2057

Propeno | PP
a 0,1996 | 0,1940
b 0,9686 | 0,9714
Erro padéo da regressa@. 9,77% | 6,78%
P(t=0) 1060 1400
Volatilidade o (%a.a.) 34,38% | 23,81%
Velocidade de reversam (a.a.) 0,3831 | 0,3478
Preco médio de longo prazo P_bar, 671,09 968,01

Tabela 10 — Parametros MRM para precos

até 2066 (através da equacéo 37).
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Abaixo estdo dois graficos para se comparar osepsos MRM e MGB para os precos do

Figura 11 — Simula¢fes dos precos como MRM em vas@nos

propeno e polipropileno, respectivamente.
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Figura 12 — Pregos propeno: MRM x MGB

Vé-se que os precos do MGB sao bem mais volamiesentando grandes variacées.

Pregos PP: MRM x MGB
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Figura 13 - Precos polipropileno: MRM x MGB
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Percebe-se que os precos com MGB na maioria dass vetdo em patamares bastante
superiores (caso acima) ou inferiores aos precosvi#sao a média. Percebe-se também que
nos dois casos 0s precos que seguem um MGB sé&ovolaisis. Com relacdo aos valores
esperados dos precos, no caso do MGB estes sokpemescialmente, enquanto na reversao

a média estes tendem a um valor constante.

5.2.1.4 Movimento de Reversao a Média com Saltos

Tanto para o propeno quanto para o polipropilemanfousados 0os mesmos parametros
relativos aos aos saltos. Os parametros adici@maiselacdo ao movimento de reversédo a
média sdo os parametros com relacédo aos saltabea & freqiéncia dos saltos e o tamanho

dos saltos (para cima e para baixo).

Como foi dito, assume-se distribuicdes simétriaas shltos para cima e para baixo para que a
soma do tamanho dos saltos seja zero, e assimaj@mdressidade de compensacao (Dias,
2004). Para tanto assume-se que a probabilidadaliepara cima é igual a probabilidade de
salto para baixo e os valores médios dos saltodngdp=0,69315 nos saltos para cima e

In(0,5)=-In(2) = -0,69315 nos saltos para baixo.

Freqiiéncia do salto para cima (Au) | 0,12500
Freqiiéncia do salto para cima (Au) | 0,12500
Tamanho médio do salto para cima | 0,69315
Tamanho médio do salto para baixo | -0,69315

E[¢] 0,48045

Tabela 11 - Parametros dos saltos dos precos MRMS

O valor destes parametros sdo 0s mesmos tipicasndarocesso de reversao a média com
saltos para precos do petrdleo (Al-Harthy, 2008ma@ no caso da freqiéncia do salto,

equivalente a 1 salto a cada oito anos. Assumtarebém que a correlagdo entre os saltos
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dos precos do propeno e do polipropileno € de 3¢, da mesma ordem de grandeza que

a correlacdo entre a média dos precos anuais.

5.2.2 Processo Estocastico do Crescimento da Demandariédicie PP

Pode-se também definir um processo estocasticogparascimento da demanda do produto
no mercado interno. O projeto podera ser executaddiatamente, com um grande volume
de exportacdo do produto a precos reduzidos. Oer&aa opcdo de esperar até que a
demanda interna do produto tenha se desenvolvigossa-haver a venda do produto com

preco de paridade de importacéo (preco de refexrénais frete e outros custos).

Abaixo estdo os valores do PIB brasileiro entramss de 1963 e 2006, em reais constantes

de 2006.
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Figura 14 - PIB entre 1963 e 2006
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Vé-se que o PIB tem uma tendéncia bem clara. Rasmwte pode ser modelado como um

movimento geomeétrico browniano.

5.2.2.1 Movimento Geométrico Browniano do Crescimento denBxeda Nacional de PP

A partir das séries historicas para o PIB (In(PIB)yam estimados os seguintes parametros

para o Movimento Geométrico Browniano o PIB:

In(P/P.1) a. a.
média 4,22%
var 0,16%
desvio padrdo 4,03%
alfa 4,31%

Tabela 12 - Parametros MGB do PIB

Os valores de foram calculados através da equacéo (24).

Abaixo estd um grafico considerando 50 anos de lagéa do PIB pelo processo MGB
(através da equacgdo 22), até 2056 e dez anos domesvasperados (equacgéo 25), de 2057 até

2066 (Figura 15).

Se a partida da unidade é imediata em 2011, imagimpe, com grandes chances, um grande
volume sera exportado. Na medida em que a demantdma vai crescendo, o volume
exportado diminui e as vendas internas aumentasta@erma o resultado do projeto tende a
melhorar com um tempo maior de espera, pois 0 pdecgenda do produto no mercado
interno é maior. Assim, pode haver um valor emdsara projeto até que a demanda interna
esteja suficientemente desenvolvida. Por outro, lgldoi mostrado que o impacto dessa
variavel no VPL néo € tdo significativo. O VPL éimaensivel a variacdes nos precos dos

produtos.
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Figura 15 - Simulacdes do PIB

Considera-se como aproximacao que a demanda greqmleno do mercado interno depende
apenas do crescimento do PIB e nédo do valor doopdegc mercado internacional de

polipropileno.

5.2.2.2 Teste de Raizes Unitarias para o Crescimento daabaariNacional de PP

Como espera-se uma média ndo nula para os valofeBdrasileiro e a hipotese é que ha
tendéncia, deve-se testar a hipétese de raiz ianitdm os dois elementos deterministicos de
intercepto e termo de tendéncia. Utilizando o tdst®ickey Fuller aumentado, para a série

histérica anual do PIB, tem-se:
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Hipétese Nula: In(PIB) tem raiz unitaria
Variavel exégena: Constante, Tendéncia Linear
Tamanho da defasagem: O (selecdo automatica Aate Schwarz, max. = 9)

Estatistica t Prob.*

Estatistica do teste de Dickey-Fuller aumentado 218158 0.8946
Valores criticos do teste:  Nivel 1% -4.186481

Nivel 5% -3.518090

Nivel 10% -3.189732

*P-valores unilaterais de MacKinnon (1996).

Equacéo de teste do Dickey-Fuller aumentado
Variavel Dependente: D(Y)
Método: Minimos Quadrados

Variable Coefficient Std. Error  Estatistica t Prob.
Y(-1) -0.038666 0.031820  -1.215158 0.2314
C 0.312655 0.195033 1.603084 0.1168
@TREND(1963) 0.000108  0.001394 0.077720 0.9384
R-quadrado 0.244912 Média variavel dependente 0.043p81
R-quadrado ajustado 0.207158Desvio padrdo var. dep. 0.040387
E. P. da Regressao 0.035961Info. Critério de Akaike -3.745528
Soma dos res. quad. 0.05172%Critério de Schwarz -3.6226b4
Probabilidade log 83.52886 Estatistica F 6.486979
Estat. Durbin-Watson 1.236990 Prob. (estat. F) 0.0036830

Tabela 13 - Teste de Raiz Unitéria para PIB

N&o ha indicios suficientes para se rejeitar atbg®nula, pois o valor da estatistica t desta

série € menor que o valor critico ao nivel de 18%6im, nao se pode rejeitar um MGB para o

PIB. O valor da demanda interna € calculado emdoinip PI1B, de acordo com o resultado de

uma regressao ja mostrada anteriormente.
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5.3 CALCULO DA VOLATILIDADE AGREGADA DO PROJETO

Para o calculo da volatilidade agregada foi redfza simulacdo dos processos estocasticos
para o primeiro ano de operacdo do projeto (201hpe demais anos sdo considerados

valores esperados.

A volatilidade do projeto foi calculada em diferemitcasos, apresentados a seguir, variando
trés tipos de processos estocasticos para os pfegmamento geométrico browniano,
reversdo a média e reversdao a média com saltos) pracesso estocastico para o PIB, a

partir do qual é calculada a demanda interna dipnogileno.

Nas simulacdes de Monte Carlo assumiu-se que @D propeno e polipropileno estéo
correlacionados. Esta correlacéo foi calculada paraéries mensais e o valor obtido foi de

74% (ou 0,74).

Para cada simulacdo, op\adotado (valor do projeto em t=0) foi o valor cidclo
considerando N(0;1) = 0. Este valor de tdmbém é o valor do projeto sem flexibilidade
considerando diferentes valores esperados pardepsrdes processos estocasticos adotados
em cada um dos casos. As saidas da simulacdo de Karlo utilizadas s@o a variancia do
valor do projeto e a média do valor do projeto.aktip do valor de ¥, da variancia do valor
do projeto e da média do valor do projeto, calcidew valor dos dois parametros do MGB
do projeto, a saber (i) tendéncia do valor do pooj®,, calculado a partir da equacao (51) e
(i) a volatilidade do projeto (desvio padrad@), calculada a partir da equacéao (53). As
equagodes (51) e (53) podem ser usadas porque stuague o valor do projeto segue um
MGB, como j& foi dito. Assim, a saida da simulag@oMonte Carlo definida foi o valor do
projeto (sem valor do investimento), e ndo o vdlmretorno do projeto, como em CA.
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5.3.1 Céalculo da Volatilidade Caso 1: Precos seguindo MGB

No primeiro caso estudado foi admitido que os Eeggguem um movimento geométrico
browniano. Neste caso, todos os processos inclusi?éB foram modelados como MGB.
Foram calculadas volatilidades também para o caseddum preco seguir um movimento

geomeétrico browniano. Os resultados estdo na tabsdguir.

Simulacéio 1 2 3 4
Preco P CTE CTE=671,1 MGB MGB
Prego PP CTE MGB CTE MGB
Demanda MGB CTE CTE MGB
V(t = 0), MM USD 284,8 876,87 (259,5) (52,0)
E[V(tsimula)] 310,9 1.002,8 (385,8) (112,4)
varV(tsimula) ] 612,5 | 167.065,8 | 414.001,5 | 199.512,8
ay 8,75% 13,42% | 39,66% | 77,07%
ov 7,95% 39,20% | 115,34% | 167,95%

Tabela 14 - Volatilidade para MGB nos pregos e nolB

Vé-se que no caso de todos os processos seguinddGBn(simulacdo 4) houve uma média
de valores do projeto muito negativa, levando &odiées no calculo da volatilidade. Além
disso, o valor do projeto sem flexibilidadeg)\para este caso € negativo, 0 que impossibilita
o célculo do valor da opcéo real. No caso de um M@Bente para os precos do produto
(simulacéo 2), tem-se um resultado com uma ordegrateleza mais razoavel. Considerando
que a volatilidade do processo dos precos do ppileno (tabela 4) é de = 23,55%, pode-

se dizer que a volatilidade deste preco torna atidhde do projeto (da simulacdo@®,=

39,20%) duas vezes maior.

Outro resultado importante desta série de simutaéd@evolatilidade (de 7,95%) obtida para o
caso de MGB somente para o PIB (simulacéo 1). Berse que 0 processo estocastico do

PIB tem pouca influéncia na volatilidade quandasepara com a volatilidade obtida para
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0S precos. Ja tinha sido mostrado que o VPL eraomsensivel a variacbes do PIB que a

variacfes nos precos, pois esta variavel afetargenos primeiros anos do projeto.

5.3.2 Céalculo da Volatilidade Caso 2: Precos seguindo MRM

Para o caso dos precos seguindo reversao a médrdR seguindo um MGB, a volatilidade

obtida foi de 22,70% (simulacdo 7). Sem o procelsPIB e do crescimento da demanda, a
volatilidade resultante € de 21,22% (simulacdoNg)vamente, percebe-se que o impacto
desta variavel (PIB) nédo é tdo grande e ndo évadiin termos de volatilidade agregada do
projeto, provavelmente porque estas variaveis @PjiBecos) incidem apenas sobre a margem

dos precos, muitas vezes anulando seus efeitoamatie.

Simulagéo 5 6 7 8 9 10
Preco P MRM |CTE=671,1| MRM MRM MRM MRM
Preco PP CTE MRM MRM MRM MRM MRM
Demanda CTE CTE MGB CTE CTE CTE

V(t = 0), MM USD 594,2 355,72 280,5 281,1 281,1 281,1
E[V(tsimula)] 639,6 393,7 303,8 304,1 304,1 304,1
Var[V(tsimula)] | 7.939,9 | 8.0435 | 4.879,8 | 4.259,9 |15.940,0| 1372

ay 7,36% 10,14% 7,99% 7,88% 7,88% | 7,88%

ov 13,87% | 22,49% | 22,70% | 21,22% | 39,88% | 1,20%
Correlagdo - 0,74 0,74 0,00 1,00

Tabela 15 - Volatilidade para MRM nos precos e MGBara o PIB

As Ultimas trés colunas comparam o efeito da cagéel entre os precos sobre a volatilidade
do projeto. Vé-se que a alta correlagdo entre esogrtem grande impacto para diminuir o

valor da volatilidade. Se os precos fossem totalenendependentes, isto é, tivessem

correlagéo igual a zero, a volatilidade aumentaaia 39,88% (simulagao 9).
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5.3.3 Calculo da Volatilidade Caso 3: Precos seguindo Mikh Saltos

O resultado da simulacdo considerando processosveéesdo a meédia com saltos para o0s

precos (com correlacdo de 0,74 para os dz's epa@0os dqg’'s, ver equacdes 42 e 45) esta

apresentado abaixo.

Simulagio 11
PregoP | MRMS
PregoPP | MRMS
Demanda MGB
V(t = 0), MM USD 278,6

E[V(tsimula)] 306,5
Var[V(tsimula)] | 17.908,8
av | 9,57%
ov | 41,77%
Tabela 16 - Volatilidade para MRMS nos precos e MGRpara o PIB

Comparando-se as variancias de V das simulagbése4l1, percebe-se que foi obtido um
valor de volatilidade intermediario entre a voldtlde obtida por reversdo a média e a

volatilidade obtida por movimento geométrico broavra.

534 Discussao dos Resultados

A tabela abaixo compara o valor obtido pelos trésgssos diferentes testados para os

precos:
Simulacéo 4 7 11
Preco P MGB MRM MRMS
Preco PP MGB MRM MRMS
Demanda MGB MGB MGB

V(t = 0), MM USD (52,0) 280,5 278.6

E[V(tsimula)] (112,4) 303,8 306,5
VarV(tsimula)] | 199.512,8 | 4.879,8 | 17.908,8

ay | 77,07% 7,99% 9,57%

oy | 167,95% | 22,70% 41,77%

Tabela 17 - Resumo das volatilidade para diferentggocessos nos precos
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No caso do MRMS foi obtido um valor intermediararg a volatilidade do projeto (41,77%).
Apesar do MRMS ser possivelmente o processo malistae (por se tratar de um processo de
reversdo a média com possibilidades de choque erdaoé demanda), como ndo se tem
certeza se 0s parametros adotados para o salfwreluss sdo de fato iguais aos saltos tipicos
de petroleo (adotados como referéncia), decidpes@do adotar este caso como o caso base.
Outro motivo para nao se utilizar este processaeeayjvalor ded (que pode ser calculado a
partir da equacdo 56) para este caso € negative gpendéncia do projeta, é maior que

taxa ajustada ao risco, R).

O valor da volatilidade para o caso em que os greeguem um MGB é muito maior do que
0 caso em que 0s precos seguem um MRM. Em prirhegay, € importante lembrar que o
VPL é muito sensivel em relacdo aos precos da mgidma e do produto. Outro ponto
importante € mostrar como o MGB e o MRM se comporée longo do tempo. O grafico
abaixo mostra o comportamento dos processos peaamde simulacdo em um Gnico ano e

valores esperados para 0os demais anos.
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Figura 16 - Exemplo de simulacao dos precos para uperiodo (2011) e demais anos

como valores esperados

Percebe-se que no MGB os valores esperados aumenfzonencialmente. Além disso, a

tendéncia do propeno (matéria-prima) é maior giemdéncia do polipropileno (das tabelas 4

e 5). Assim, o valor do projeto tende a ficar negagem grande parte da simulagdo no caso

em que o0s prec¢os sdo modelados por MGBs. Porasseédia do valor do projeto € negativa.

Isso gera uma distor¢ao dos resultados, além dealienaolatilidade.

Pode-se também comparar a margem para os doigiggu®cessos, considerando um Unico

valor aleatério para uma simulacdo de precos. @teed esta na figura abaixo.
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Comportamento da Margem
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Figura 17 - Exemplo de simulacdo da margem para umperiodo (2011) e demais anos
como valores esperados

Vé-se que as margens dos precos caem rapidamecésmdo MGB, enquanto no MRM a
margem tende a um valor constante. ConsiderandterdZdes aleatérias, pode-se desenhar o

seguinte grafico para o MGB:
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Figura 18 - Varias simulacdes da margem para um p&do (2011) considerando precos
como MGB e demais anos como valores esperados

E para o MRM, tem-se o0 seguinte grafico:
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Figura 19 -Varias simulacdes da margem para um peavdo (2011) considerando precos
como MRM e demais anos como valores esperados

Assim, para diversas iteracfes, isto €, para difesevalores da distribuicdo normal (0;1)

gerados em simulagédo, vé-se que enquanto a mangee e preco de venda e preco da
matéria-prima para MRM tende a um valor constartenegrande variabilidade apenas nos
primeiros anos, no caso do MGB a margem nao teade yalores constantes, é bastante
negativa, apresentando também grande variabilidzstes fatos explicam a elevada variancia
de V e a elevada volatilidade do projeto obtidas gacaso em que 0S precos seguem um

MGB.

Outro ponto importante € mostrar como estes dosepsos sdo afetados por variacdes da
amostra aleat6oria normal, N(0;1), utilizada nasagges (22), (37) e (45). O grafico abaixo

mostra essa analise de sensibilidade.
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Figura 20 - Analise de sensibilidade do VPL a varigdes de N(0;1) considerando
diferentes procesos para 0s pregcos

7

Vé-se novamente que o valor do projeto € altamentesivel a variacdes do valor da
distribuicdo normal dos precos do propeno e do U&hdp estes seguem um MGB. No caso
de MRM a sensibilidade € muito menor, e limitadataE¢ outra explicacdo para a grande
volatilidade (ou variancia) obtida para o caso doszos com MGB. Ao mesmo tempo, 0

efeito sobre o PIB é muito menor ainda.

Optou-se por ndo usar o valor da volatilidade @btidm precos MGB, pois op\do projeto é
negativo (a média do valor do projeto é negatiCansidera-se que 0s precos nao tém uma
boa modelagem por estes processos no longo pré@mosélespera que 0s precos reais destas
commoditiescrescam com o tempo e principalmente que a teral@ocpropeno seja maior
gue a do PP no longo prazo. Estas tendéncias fobéiclas provavelmente por uma questao

do contexto dos anos de amostragem, mas ndo é itmagde que pode se sustentar por
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muitos anos. A tendéncia do propeno esta maiorugon®s anos da amostragem ocorreram
grandes aumentos do preco do petroleo e o prepoogeno provavelmente foi ajustado mais
eficientemente que o preco do polipropileno (eltma tem produtos substitutos, como ja foi
mencionado). Com estes choques no aumento do deegetroleo, a margem da industria
ficou espremida entre o preco da matéria-prima prego da resina (PP). Porém essa
tendéncia de reducdo de margens ndo pode se sugienmuito tempo. Do contrario, todas

as unidades de PP fechariam suas portas, levamticaamento do preco do PP novamente.

Finalmente, pode-se comparar trés resultados abtidoa o caso de variacdo estocastica
somente no preco do polipropileno. Este seria 0 d@suma empresa integrada em toda a
cadeia que teria apenas custos fixos e custosveai@onstantes. A comparacdo esta na

tabela abaixo.

Simulacéio 2 6 12
Preco P | CTE=671,1 | CTE=671,1 | CTE=671,1
Prego PP MGB MRM MRMS
Demanda CTE CTE CTE
V(t=0), MMUSD | 876,87 355,72 349,63
EV(tsimula)] | 1.002,8 393,7 402,2

Var[V(tsimula)] | 167.065,8 | 8.043,5 | 31.108,8
ay | 13,42% | 10,14% | 14,02%
ov | 3920% | 2249% | 41,94%

Figura 21 - Volatilidade e tendéncia para diferents processos estocasticos somente no
precos do PP

Da figura 21, para o caso de processo estocagigmaa para o PP, vé-se que foram obtidas
volatilidades semelhantes para o MGB e MRMS, apdsa@ariancia de V ser bem maior para
0 caso do MGB. Foi obtida uma variancia com um wahbermediario no caso de um
processo de reversdo a média com saltos. Estesésglozente o melhor processo para se

representar precos de produtos petroquimicos. Roi@mse adotar como caso base a
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volatilidade e a tendéncia obtidas no caso em qudikza MRM nos precos e MGB no PIB

(simulacéo 7).

5.4 CALCULO DO VALOR DA OPCAO REAL

O caso base adotado foi obtido com os precos ssgWRM e com o PIB seguindo um

MGB. Os parametros para o calculo da opcao est@sautados abaixo.

Vo |28048] u | 1,255
X=1/28582] d | 0,797
T 10 | p [538%
o [22,7% | 1-p |46,2%
R |4,32% | a |7,99%
n 902%] & [1,03%

Tabela 18 - ParAmetros para célculo da op¢éo de esp - Caso base

O valor do VPL sem flexibilidade nesse caso € VRL=I . Da tabela 17, tem-se que o VPL

= US$ - 5,34 milhdes (VPL = 280,48 — 285,82= — b,¥ste seria 0 VPL do projeto

considerando exercicio imediato.

Pode-se entdo estimar o valor do projeto ao lomgemhpo, através da equacao (54).

Valor do projeto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
280,48 | 348,34 | 432,61 | 537,26 | 667,24 | 828,65 | 1029,12 | 1278,08 | 1587,27 | 1971,26 | 2448,14
221,24 | 274,76 | 341,23 | 423,78 | 526,30 | 653,62 | 811,75 | 1008,12|1252,01 | 1554,89
174,51|216,73 | 269,16 | 334,27 | 415,14 | 515,56 | 640,29 | 795,19 | 987,56
137,65]170,95|212,30| 263,67 | 327,45 | 406,67 | 505,05 | 627,23
108,57 134,84 | 167,46 | 207,97 | 258,29 | 320,77 | 398,37
85,64 | 106,36 | 132,09 | 164,05 | 203,73 | 253,02
67,55 | 83,89 | 104,19 | 129,40 | 160,70
53,28 | 66,17 | 82,18 | 102,06
42,03 | 52,20 | 64,82
33,15 | 41,17
26,15

Figura 22 - Valor do projeto segundo férmula binomal
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O valor da opcéo da opcéo é calculado em cadapadtia da equacédo (57). O resultado esta
abaixo. Assim, o valor da opcéo de espera calcytatt formula binomial é de US$ 99,95

milhdes (figura 23, abaixo).

Valor da Opcéo de Espera

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

99,95 |145,71 209,02 | 294,86 | 408,92 | 557,70 | 748,90 | 992,38 | 1301,45|1685,44 | 2162,33

56,05 | 85,64 |128,65|189,68 273,99 387,29 | 535,54 | 725,44 | 966,19 |1269,07
26,84 | 43,58 | 69,66 |109,28|167,74| 250,96 | 364,59 | 513,05 | 701,74
9,86 | 17,31 | 30,06 | 51,46 | 86,56 | 142,17 | 225,89 | 341,41

211 | 410 | 7,95 1543 | 29,92 | 58,03 | 112,55
0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00

Figura 23 - Valor da opc¢éo de espera segundo formaubinomial

Pode-se também calcular o valor da opcao atrav@taddha Timing, que resolve a equacgéo
diferencial parcial de Black-Scholes, consideramdocondicdes de contorno para opcao
americana com pagamento de dividendos, atravéprdgimacdes numeéricas. Os resultados
estdo abaixo. O valor da opgédo de espera calcydad@proximacées da EDP de Black-

Scholes foi de US$ 100,75 milhdes (figura 24 abgixo

2.1) The value of the threshold (level of optimahimediate investment) V' *
V* = 1973,7 $ millions
V| = 6,906 unitary threshold (see chart below)

Options theory suggestion: WAIT AND SEE as th optimal action under uncertainty
2.2) The value of the option to invest (or the vakiof the investment opportunity) F

F= 100,750 $ millions

So, the option premium value (or the waiting vala) = F - NPV = 99,67 $ millions

2.3a) Probability of Exercise Occurrence withHybrid Quasi-Monte Carlo Simulation (HQMC)

Probab* = 36,4%
2.4a) The expectedirst hitting time T* for V' to cross the threshold curve, given thatthe exercise
occurr
T = 9,99 years
(using HQR)

Figura 24 - Saida do programa Timing — primeira pate

(disponivel enhttp://www.puc-rio.br/marco.ind/timing.htinl
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Os valores obtidos pelo modelo binomial e atravaspthnilha Timing ficaram muito
proximos, respectivamente US$ 99,95 milhdes e UBH7H milhdes. VEé-se nesse caso que
ha valor em se esperar para realizar o projetal@ da opcéo de espera € maior que o valor

do projeto considerando exercicio imediato (US$4 nilhdes).

Threshold Ratio (V*/I) x Time (t)
8 _—
7 i
g5 .
S = g
25
n <~ 3 i
o
£ 27
1 £
0 ‘ ‘ | | | ‘ | | | |
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Time (Years)

Figura 25 - Saida do programa Timing — segunda pagt- Valor do gatilho no tempo
(disponivel enhttp://www.puc-rio.br/marco.ind/timing.htinl

13 - Option Value Ratio (F/I') x Project Value Ratio ( V'/I")
12 4 [
11+
1 | | == Max.(NPV,0)I
09 +
= 08+
L 0,7 L
2 06+
g 05 +
T o044
03 |
02 +
01 F
0
06 07 08 09 1 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2
Ratio V/I

Figura 26 - Saida do programa Timing — segunda paet- Valor da opcao de espera
(disponivel enhttp://www.puc-rio.br/marco.ind/timing.htinl

No gréafico acima (saida da planilha Timing), & passver a curva de gatilhos para o valor

do projeto. O gatilho é o valor no qual fica indéfiete investir ou esperar. Vé-se que o valor
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do gatilho é 6,9 vezes o valor do investimentoo Salor do projeto atingir o valor do gatilho

em um dado ano, deve-se investir imediatamente.

Comparou-se também os valores obtidos com o résuli® calculo da opcdo européia
através da formula de Black-Scholes-Merton (apamjaripara opcao européia com pagamento

de dividendos). Os resultados estao abaixo.

B&S&M
di= 0,7917
d2= 0,0739

N(d1)= | 0,7857
N(d2)= | 0,5295
F= 100,66

Tabela 19 - Valor da op¢céao de compra européia conagamento de dividendos calculado
pela férmula de Black-Scholes-Merton

Também foi calculado o valor de espera como umamp@ropéia pelo método binomial. O

resultado esta abaixo.

Valor da Opg¢éo Européia
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
99,89 |145,59| 208,80 | 294,44 | 408,14 | 556,25 | 746,22 | 987,41 |1292,25|1677,07 | 2162,33
56,04 | 85,63 | 128,63 189,64 | 273,92 | 387,16 | 535,27 | 724,92 | 965,19 |1269,07
26,84 | 43,58 | 69,66 | 109,28 |167,74| 250,96 | 364,59 | 513,05 | 701,74
9,86 | 17,31 | 30,06 | 51,46 | 86,56 | 142,17 | 225,89 | 341,41
2,11 | 410 | 7,95 | 1543 | 29,92 | 58,03 | 112,55
0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00

Figura 27 - Valor da op¢céao de compra européia comggamento de dividendos calculado
pela férmula binomial

Vé-se que os resultados da opcdo de compra europkalada pelos dois métodos sao
proximos, pois a férmula binomial tende para o ltado da férmula de Black-Scholes-
Merton a medida que o nimero de passos aumentme&mo tempo estes resultados estao

proximos do obtido para o valor de compra americéss porque dalividend yieldou 6 é
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pequeno (calculado a partir da equacao 56). Sahaesse ndo ha pagamento de dividendos,
o valor da opcao de compra americana € igual aw dal opcado de compra européia. Como o
dividend yielddo projetod, € pequeno, os resultados da opcdo de compragaumpa opcao
de compra americada (usada na modelagem da opcéspéea) ficaram muito proximos

também.

Outro ponto interessante € que os resultados abiidda férmula binomial para opcéo
americana e européia ficaram préximos entre simassmo o resultado obtido pela EDP de
Black-Scholes (para resolver opcdo americana) a figmula de Black-Scholes-Merton
(resolve caso de opcao européia) ficaram muitoiprdx também. Sabe-se que os resultados
obtidos por formula binomial sédo discretos. Jaasnala EDP e da férmula de Black-Scholes
os célculos séo feitos para tempo continuo. Sallarebém que para muitos passos 0S
resultados obtidos por formula binomial tenderiaficar bem proximos dos valores obtidos

pela EDP de Black-Scholes e pela formula de Bladei®s-Merton.

Como caso alternativo, foi calculado o valor deeespara o caso em que somente o PIB
segue um MGB e os precos sao considerados corsstameilacéo 1). Nesse caso o efeito da
volatilidade dos precos é desprezado. O valor geras2 gerado somente pela opcao de se
esperar até que o mercado interno tenha se des@Elv@ se possa vender o produto no

mercado interno sem desconto. Os parametros patiawo da opcéo estdo abaixo.

vV |284,85| u | 1,083
=1]28582] d | 0,924
T 10 | p [752%
o [7.95% ]| 1-p [24,8%
Re |432%| a [8,75%
p 902%| & |0,27%

Tabela 20 - Parametros para calculo da opc¢éo de esp - Caso alternativo um
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O valor do VPL sem flexibilidade nesse caso (cdsorativo) € VPL =V — | . Da tabela 19,

pode-se calcular o VPL = US$ -1,02 milhdes (VPL84,80 - 285,82=-1,02).

Usando a formula binomial, valor da opc¢éo de espletido foi de US$ 91,06 milhdes. Vé-se
gque mesmo com um valor de volatilidade inferior foreque a metade da volatilidade do

caso base), o valor da opcao de espera nao foed@iaido. Em relacédo ao caso base.

Outro caso alternativo ainda pode ser considerAdsumindo valores esperados para o
crescimento do PIB e Movimentos de Reversdo a mgalia os precos do propeno e PP

(simulacédo 8), obtém-se os seguintes parametrasopadlculo da opcéo de espera:

V_ |281,05] u |1,236
=1 28582 d |0,809
T 10 | p |54,8%
o |21,2%] 1-p [452%
Re |432%| a [7,88%
p 902%| & |1,14%

Tabela 21 - Parametros para calculo da op¢éo de esp - Caso alternativo dois

O valor da opcao de espera (calculado pelo métodomial) nesse caso foi de US$ 94,65
milhdes. Assim, mesmo utilizando-se diferentesaxais incertas com diferentes modelagens
dos processos estocasticos para uma unidade deolR&n-se um valor de espera

significativo.

5.5 RESUMO DOS RESULTADOS

Calculou-se o valor da volatilidade do projeto ¢desando trés processos estocasticos
diferentes para o0s precos: movimento geométricavitiemo (MGB), reversdo a média
(MRM), e reversao a média com saltos (MRMS). Paaso de precos como um MGB,

obtiveram-se valores de volatilidade muito altdérade média negativa para o valor do
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projeto. Discutiram-se as razdes para essa vdidid exagerada (e para as médias negativas)

do valor do projeto nesse caso.

Também se decidiu por ndo utilizar os resultadosinalacdo com MRMS para 0s precos
por haver incerteza na determinacdo dos seus paodmélém disso, a simulacdo por
MRMS resultou em valores negativos parmivadend yield d (equacao 56) do projeto (pois o

valor da tendéncia do projeto é maior que a taxa ajustada ao risgo, R

Caso | Base | Altern. 1 |Altern. 2

Simulacdo N° 7 1 8
Preco P | MRM CTE MRM
Preco PP | MRM CTE MRM
PIB/ Demanda | MGB MGB CTE
VPL do Projeto sem Flexibilidade, MM USD -5,3 -1,0 -4,8
Volatilidade agregada , 0 | 22,7% 8,0% 21.2%
Taxa de Dividendos , & | 1,0% 0,3% 1,1%
Valores da Opc¢éao de Espera (em MM USD) obtidos por
Férmula Binomial (opcdo de compra americana) 100,0 91,1 94,6
Férmula Binomial (opcao de compra européia) 99,9 91,1 94,6
EDP de Black-Scholes | 100,7 93,1 95,4
Equacao de Black-Scholes-Merton 100,7 93,1 95,3

Tabela 22 — Sumario dos Resultados — Calculo da Gz Real de Espera

Com os dados da simulagcdo com reversédo a médjaregss (caso base), calculou-se o valor
da opcdo real de espera do projeto por quatro mndiferentes: formula binomial para
opcao de compra americana, resolucdo de equagderdifal por aproximacdes numéricas
(software Timing), formula de Black—Scholes-Merton e formudeomial para opgédo de
compra européia. Estes dois ultimos métodos deloalia opcéo real foram utilizados apenas
a titulo de comparacéo, uma vez que a opcéo reasplra (assim como a opcao de compra
americana) pode ser exercida antes da sua expifagéanto esses dois Ultimos métodos nao
sdo adequados para o calculo da opcdo de espeém,Rmmo o valor dé (equacédo 56) é

pequeno, os resultados ficaram proximos. O valaspd#io de espera para 0 caso base ficou
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em torno de US$ 101 milhdes (obtido pela EDP dekBfcholes). Os resultados estdo na
Tabela 22 (acima), juntamente com os resultadasitimilo do valor da opcao de espera para

dois casos alternativos.

No caso alternativo um (ver tabela acima), foi @aldo o valor da opcdo de espera
considerando apenas a volatilidade resultante ekricnento da demanda interna. O valor da
opcao de espera nesse caso é de aproximadament®@3US#hdes (obtido pela EDP de
Black-Scholes). Nota-se que o valor da opcao derasp caso base e no caso alternativo um
ficaram préximos, mesmo que o valor da volatilidadeegada do caso alternativo seja bem
menor que a volatilidade agregada do caso basankénte foi calculado o valor da op¢éo de
espera considerando a volatilidade agregada detprop caso em que 0S precos seguem
MRMs e o crescimento do PIB é constante (ver tab2|aaso alternativo dois). Nesse caso o
valor da opcao de espera ficou em torno de US$ @ies (obtido pela EDP de Black-

Scholes).

5.6 LIMITACOES

A primeira limitacdo esta na escolha correta dasxgssos estocésticos para 0S precos.
Diferentes processos estocasticos sdo possiveeren utilizados na modelagem dos pregos,
porém com resultados totalmente diversos. Nao€jeitada a hipétese de passeio aleatério
para os precos. Logo, uma primeira possibilidadprdeesso para os precos foi o MGB. Por

outro lado, ndo se espera que os prec¢os de comesaslibam ao longo do tempo e processos

de reversdo a meédia fazem mais sentido garamoditieem geral (Geman, 2005).

Outra limitacdo deste trabalho estd na modelagemrekrimento da demanda. Assumiu-se

que os precos néo afetam o crescimento da demanBearil e que este depende apenas do
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crescimento do PIB. Ao mesmo tempo, esta modelag@rtem grande efeito no céalculo da
volatilidade do projeto, ou em outras palavrasiet@desta variavel ndo € aditivo no calculo

da volatilidade do projeto, o que pode ser visibgarando-se as simulacdes 7 e 8.

Assumiu-se que o valor do projeto segue um MGBwelatilidade agregada do valor do

projeto tem uma distribuicéo log-normal. Porém ddgatese nao foi testada. Se esta hipotese
nao for verdadeira, nenhum dos modelos de avalidedopcdo de espera deste trabalho
poderiam ter sido utilizados, pois todos assumdasesesmas premissas. Nao seria possivel
usar a EDP de Black-Scholes, nem a férmula de halppois nesses dois casos também se

assume que o valor do projeto segue um MGB.

Os modelos de avaliacédo da opcéo de espera tangs@éimem como hipdtese a exclusividade
no exercicio da opcdo. Porém, se houver outrossiimventos, isto €, se ndo houver

exclusividade no investimento, o valor da opcéesjeera é anulado.
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6 CONCLUSAO E SUGESTOES

Novas unidades de polipropileno estdo sendo cagtad Brasil e na América do Sul para os

proximos anos. Porém, se todas estas unidadearantisua producdo ao mesmo tempo, é
possivel que haja um excesso de oferta no mertadmo a uma fase de baixa nos precos e
na rentabilidade da industria. Faltam ferramentesapontem o valor da opcéo de espera de
um novo projeto. O presente estudo buscou avakalay da opcao de espera para um projeto

de investimento de uma nova unidade de polipropitemBrasil.

A industria petroquimica apresenta comportamentdicoi em seus precos e em sua
rentabilidade. Este comportamento ciclico é em dgaparte causado pela falta de
coordenacao de novos investimentos. Muitas vezesoolitores decidem investir ao mesmo
tempo durante uma fase de alta de precos. Mascm ida operacdo destes projetos em
momentos préximos no futuro leva ao excesso deéaodier produto e a baixa dos precos (fase
de baixa do ciclo). O comportamento ciclico dog;psepossibilita a modelagem dos precos

por diferentes processos estocasticos.

A escolha do processo estocastico mais apropriata @ modelagem dos precos ndo é
simples. N&@o foi possivel rejeitar a hipOtese die wmitaria para as séries de pregos
disponiveis e, portanto, ndo se descartou o usoa¥émento geométrico Browniano (MGB)

para os precos do propeno e do polipropileno. Aemeetempo, néo rejeitar uma hipétese

117



estatistica ndo significa aceita-la. Também haraegiios em favor de movimento de reversao
a média (MRM) para o preco dmmmodities uma vez que estas ndo deveriam exibir
tendéncia, a ndo ser que possuam comportamenimdi@eman, 2005). Ha processos mais
realistas que combinam os dois efeitos, como ogggmcombinado de reversao a média com

saltos (MRMS).

Foram calculadas volatilidades agregadas do valoprdjeto considerando trés processos
estocasticos para os precos: MGB, MRM e MRMS. Aomaolatilidade obtida foi para o
caso de precos com MGB. A menor volatilidade fdidebcom precos seguindo movimentos
de reversdo a média (MRM). Para o caso do MRMSvekte uma volatilidade intermediaria.
Uma dessas trés volatilidades foi escolhida conso tase para o calculo da opcéo real de

espera.

A volatilidade obtida com precos seguindo MGB n&o dscolhida por dois motivos.
Primeiramente, no calculo dos parametros do MGR parprecos, obteve-se uma tendéncia
maior para o preco da matéria-prima do que paeadéncia obtida para o preco do produto.
Como a partir do ano dois do projeto sdo utilizadalsres esperados para 0s precos, ocorre
que os precos da matéria-prima ultrapassam os Prdge produtos rapidamente nos
primeiros anos da vida econdémica do projeto, radaltem valores negativos para o valor
presente do projeto (e resultando em VPLs ainda megativos). Essa € uma situacado que
nao se sustenta no longo prazo. Esse desequitiBdcse sustentaria por muito tempo, do
contrario ndo haveria novos investimentos, nemoaygdo do produto. Com isso haveria
uma queda na oferta do produto, o que no meédiagolprazo levaria a uma recuperagao das
margens, isso é, a uma recuperacdo do preco dprqumleno em relagdo ao pregco do
propeno. O MGB néo consegue representar essa @¢aapudendo levar a distor¢cdes, como

foi o caso. Esse motivo por si sO ja seria sufieigrara descartar esse resultado, apesar de nao
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haver nenhum problema do ponto de vista estatjstiota vez que as seéries de precos
individuais ndo foram rejeitadas no teste da raizada. O segundo motivo é que a média do
valor do projeto torna-se negativa. Neste casoreaama distor¢do no calculo do valor da
volatilidade do projeto segundo a hipétese de M@Bultado numa volatilidade ainda maior.

Um terceiro motivo ainda pode ser mencionado. @rvde \f para o projeto neste caso

também é negativo. Isso impossibilita o calculovdlor da opcao real. Se o valor do projeto
segue um MGB com distribuicdo log-normal, ndo podeer valores negativos para o valor

do projeto.

O MRMS seria a melhor escolha, devido ao grau disreo deste processo estocastico, que
considera uma reversao a media dos precos consiitidade de choques no balanco oferta-
demanda. Porém optou-se por nao utilizar este raqutel ndo haver seguranca na estimacéo
dos seus parametros. Os parametros foram escolmd@alogia com os precos do petroleo,
isto €, um choque a cada oito anos e o valor do gahal ao dobro do preco no caso de
choques para cima ou igual a metade do preco modmshoque de prego para baixo. Esse
resultado ficou apenas para efeito de comparadam Aisso, o valor da tendéncia do MGB,
a, do valor do projeto ficou mais alto que a taxaldsconto ajustada ao risco do projeto, R.

Dessa forma o valor da taxa de dividendosdiidend yield, 8, seria levemente negativo (da

equacgao (56» = R —a).

Como caso base, escolheu-se a menor volatilidaggadp (considerando simulacdes para as
trés variaveis incertas do projeto) obtida paralouto da opcéo real (simulacéo 4), que foi
obtida considerando MRM para os precos e MGB pateescimento da demanda (MGB).
Esse seria 0 caso mais conservador quando se an@presentar todas as variaveis incertas

por processos estocasticos. Foram calculados sattaeopcdo de espera para dois casos
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alternativos (ver tabela 22). O primeiro consideg@enas o0 processo estocastico do
crescimento da demanda. O segundo considera apeEssos estocasticos de MRM nos

precos da matéria-prima e do produto.

Comparando-se a volatilidade do caso base com ailiddde do caso alternativo dois
(simulacbes 7 e 8, ou ver tabela 22), nota-se qualores de ficaram proximos e portanto
o efeito do crescimento da demanda, como modeladte irabalho, ndo tem efeito aditivo
sobre a volatilidade do projeto quando processdsc&sticos para 0S precos ja estdo
modelados. Porém, a simulagdo desta Unica varidethda no fluxo de caixa (caso
alternativo um ou simulacdo 1, ver tabela 22) taseim uma volatilidade agregada de

aproximadamente 8%.

O célculo do valor da opc¢éo real de espera fab fedtr dois diferentes modelos de avaliacao:
formula binomial e por aproximac¢des numéricas daagEgo Diferencial Parcial de Black —

Scholes.

Nos trés casos escolhidos, a analise de opcadeespera adiciona valor em relacdo ao VPL
sem flexibilidade. Esse valor é da ordem de US$ milhdes para o caso base, US$ 93
milhdes para o caso alternativo um, e US$ 95 mihdsga o caso alternativo dois (valores
calculados pela EDP de Black-Scholes). Apesar slégis casos apresentarem volatilidades
diferentes, os valores da opcao real ficaram préginComo implicacdo gerencial destes
resultados, deve-se esperar para investir. So\aeideestir se quando valor do projeto sem
flexibilidade for maior que o valor de espera. Nesaso o valor do projeto estar@eep-in-

the-money,
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A taxa de dividendo& nestes trés casos é pequena. Isso faz com quezaiocsx imediato ndo
seja 0timo e o valor da opgédo americana e eurdjggiam proximos. Para se analisar este
efeito, foi calculado o valor da opg¢do européiacdenpra pela férmula binomial e pela
formula de Black-Scholes-Merton. Comparando-seabdsres da opgéo obtidos pela formula
binomial para opcdo americana (conforme CA) e jagio européia e comparando-se o
valor obtido pela EDP de Black-Scholes-Merton eadérmula de Black-Scholes-Merton,

nota-se que os resultados sédo préximos, conforperao.

A implicacdo gerencial desse fato € que quamdlar pequeno, como no caso deste estudo,
deve-se esperar 0 maximo para investir, isto é,vai®a pena exercer a opcao antes da sua
expiracdo, a ndo ser que haja ameaca de projetm®reentes ou que O projeto se torne
“deep-in-the-monéyapds a revelacdo de novas informacgdes. Por exermpbo se consiga
elaborar um fluxo de caixa sem flexibilidade quesaeja um ciclo de alta de precos no futuro
e que o valor desse VPL seja maior que o valorspera, deve-se investir imediatamente

(mediante a revelacdo desta nova informacdao).

Se hovesse um numero de passos na arvore binanidé € usada a formula binomial), os
resultados obtidos por formula binomial para opg@e@ricana e européia (modelos em tempo
discreto) ficariam mais proximos dos resultadosdoist pela EDP de Black-Scholes e pela

formula de Black-Scholes-Merton respecitivamentedeios em tempo continuo).

Como sugestdo para futuros trabalhos, pode-se mhiestar se o valor do projeto segue um
MGB. Também pode-se utilizar um modelo de avaliagdoopcdo real que tenha como

premissa que o valor do projeto segue um processeversao a média.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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