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RESUMO

Hé duas formas bésicas de se produzir aco em grande escala: utilizando-se matérias-primas
(minério de ferro e carvao) por meio de producdo em altosfornos; ou o emprego de sucata
ferrosa em aciarias elétricas. A primeira exige investimento inicial maior, ¢ mais competitiva
em termos de custos ¢ de ganhos de escala. A desvantagem ¢ a necessidade de funcionamento
praticamente ininterrupto, diminuindo a flexibilidade de ajuste da producao. Como forma de
mitigar esse problema, ¢ comum o investimento em ativos de laminacdo, gerando a
possibilidade de diversificagdo da produgdo e valiosas opcdes de troca de produto. Neste
trabalho, utilizando-se Simula¢do de Monte Carlo, foi calculado o valor de uma opg¢do de
troca de produto em uma sidertrgica composta de um alto-forno e de um laminador a quente.
Os resultados mostram que essa op¢ao pode gerar aumento significativo no VPL de projetos
em siderurgicas de alto-forno, revelando ainda a importancia da escolha do tipo de processo
estocastico do aco na determinacao do valor da opgao.

Palavras-chave: Sidertrgicas integradas; or¢gamento de capital; simulagdo de Monte Carlo;
opgoes reais de troca de produto; processos estocasticos.

Recebido em 16/09/2011; revisado em 21/12/2011; aceito em 02/02/2012; divulgado em 26/03/2013.

*Autor para correspondéncia:

’_Doutor em Financas pela 2 Doutor em Finangas pela ¥PhD pela Escola de ¥ Doutor em Finangas pela
PUC-RIO. Pontificia Universidade Catolica do Administragdo da PUC-RIO.
Vinculo: Professor Adjunto do  Rio de Janeiro (IAG/PUC- Rio). Universidade da Vinculo: Professor
IBMEC. Vinculo: Professor Adjunto do California, Berkeley. Associado da PUC-RIJ.
Endereco: Av. Presidente IBMEC Vinculo: Professor Endereco: Rua Marqués
Wilson 118, sala 1114, Rio de Endereco: Av. Presidente Wilson Adjunto da Universidade de Sao Vicente 225,
Janeiro — RJ — Brasil 118, sala 1116, Rio de Janeiro — UNIGRANRIO. Gavea, Rio de Janeiro —
E-mail: Imozorio@ibmercj.br RJ — Brasil Endereco: Rua Professor RJ — Brasil
Telefone: (21)4503-4048 E-mail: carlos.bastian@ibmec.br José de Sousa Herdy, E-mail: brandao@jiag.puc-
Telefone: (21)4503-4146 n.1160, Duque de Caxias rio.br
— RJ — Brasil Telefone: (21)2138-9304
E-mail:

tarabaidya@yahoo.com.br
Telefone: (21)2247-4361

Nota do Editor: Esse artigo foi aceito por Bruno Funchal

e
Este trabalho foi licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicdo 3.0 Ndo Adaptada..

106




107 Ozorio, Bastian-Pinto, Baidya, Branddo

1 INTRODUCAO

aco ¢ constituido por uma liga de ferro e de carbono. H4 duas formas
basicas de se produzi-lo em grande escala: o uso de matérias-primas como
o minério de ferro e o carvao, por meio do método conhecido como
producao em altos-fornos ou em sidertrgicas integradas; ou o emprego de
sucata ferrosa por intermédio de aciarias elétricas, conhecidas como

minimills ou siderirgicas semi-integradas.

No modelo de producao em alto-forno, o carvao exerce a dupla
funcdo de combustivel e de redutor na fabricagdo do ago. Como combustivel, o carvao
permite o alcance de temperaturas elevadas, que atingem, aproximadamente, 1500 graus
Celsius, fundamentais para fusao do minério. O carvao auxilia, ainda, na remog¢ao do oxigénio
do ferro, ao atuar como redutor, exatamente por permitir a associagdo dele com o carbono.
Virias etapas sdo efetuadas até que se chegue ao aco bruto em formato de placas ou tarugos.
A produgdo em alto-forno exige — quase sempre — investimentos iniciais maiores, mas, em
contrapartida, ¢ mais competitiva em termos de custos. Outra vantagem ¢ que, uma vez
definida a estrutura para o funcionamento de um alto-forno, o aumento da capacidade
produtiva pela instalacdo de novos fornos, acontece geralmente, a custos proporcionalmente
inferiores ao aumento da produ¢do. Essa situacdo permite, obviamente, ganhos crescentes de
escala. A desvantagem seria a necessidade de funcionamento basicamente ininterrupto dos

altos-fornos, o que diminui a flexibilidade de ajuste de escala da produgao.

O aco ¢ uma commodity de grande volatilidade de pregos. Para que se tenha nogdo dessa
variacdo, o preco de uma tonelada de ago laminado a quente no mercado norte-americano
oscilou num intervalo de, aproximadamente, US$ 250,00 a, aproximadamente, US$1.200,00,
no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2009. Adicionalmente, a demanda pelo ago ¢
bastante instavel. Por isso, € possivel classificar o setor siderurgico como ciclico, com
variacdes abruptas nas quantidades comercializadas entre os “booms” econOmicos € as
recessoes. Essa variabilidade — tanto nos pregos, quanto nas quantidades demandadas — afeta
significativamente as receitas e, em consequéncia, os resultados econdmicos das empresas

siderurgicas.

Uma estratégia muito utilizada na siderurgia integrada, com o objetivo de atenuar a
variabilidade na demanda e nos precos do ago, ¢ a troca de produto. Existem diversos tipos de
aco demandados por setores distintos da economia, e as variagdes nos precos desses produtos,

apesar de correlacionadas, ndo sdo idénticas ao longo do tempo. Para o proveito dessa
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flexibilidade, as companhias siderurgicas efetuam tipicamente investimentos em ativos de
laminacao — etapa final do processo siderirgico, na qual ¢ definido o formato do aco
dependendo do uso que se intencione — gerando a possibilidade de diversificagdo da producgao

e valiosas op¢des de troca de produto.

Este artigo tem como objetivo avaliar o beneficio incremental das opcdes de troca de
produto na industria siderargica, mais especificamente em usinas integradas. Para isso, sera
utilizado um caso hipotético criado para determinar o valor de um processo produtivo
envolvendo o investimento em um alto-forno e um laminador a quente, simulando-se, por
Simulagdo de Monte Carlo, o valor do projeto a partir de dois tipos de processos estocasticos
distintos: Movimento Geométrico Browniano (MGB) e o Movimento de Reversao a Média

(MRM).

Para facilitar o entendimento do trabalho, ele foi estruturado da seguinte forma: apos
esta (i) introdugdo, (ii) vird uma revisdo sobre opcdes reais na avaliacdo de projetos e, em
seguida, (iii) serd apresentado um overview do setor siderurgico. Por fim, (iv) vira um estudo

de caso e (v) conclusdes gerais.

2 ANALISE DE PROJETOS PELA TEORIA DAS OPCOES REAIS
A visao tradicional de finangas sobre o investimento corporativo ¢ a de que as empresas
somente devem investir em projetos quando a expectativa de retorno for superior a taxa
minima de atratividade (custo de oportunidade do capital). A taxa interna de retorno (7/R) e o
valor presente liquido (VPL) constituem-se, hoje, nas ferramentas mais utilizadas na andlise
de oportunidade de investimento. Essas técnicas utilizam fluxos de caixa esperados dos
projetos e taxas ajustadas ao risco. Entre elas, o VPL ¢ considerado como ferramenta mais
robusta por evidenciar a criagdo de valor para os investidores, e permitir a priorizacao de

projetos em decisdes que envolvam a escolha entre multiplas oportunidades de investimentos.

Em situagdes, porém, quanto sdo identificadas incerteza elevada e boa flexibilidade da
acao gerencial, ¢ possivel perceber que as regras tradicionais de avaliagdo ndo sao capazes de
fornecer respostas completas para a decisdo sobre investimentos. E justamente nesse contexto
que se faz necessaria a busca por outro tipo de ferramental que contemple o processo de
otimizagdo das escolhas gerenciais em ambientes de incerteza. Esse ferramental ¢ o método

de avaliacao de opgoes reais.

O método de avaliagdo por opgdes reais ¢ aquele que considera o valor presente dos

fluxos de caixa futuros gerados por ativos reais (projetos), contingentes ao exercicio de
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otimizagdes determinadas por meio do uso de alternativas estratégicas nos mais amplos
possiveis estados da natureza e ao longo do tempo de vida do ativo real. O objetivo dessas

otimizagdes — uso de opgdes estratégicas — ¢ a maximizacdo da criagdo do valor para o

acionista contingente ao estado da natureza que se revele no futuro.

No decorrer das ultimas décadas, a evolu¢do dos modelos em finangas,
concomitantemente ao avango das técnicas computacionais, vem aumentando,
consideravelmente, o uso da teoria de opgdes reais em uma ampla gama de industrias com
diferentes tipos de abordagens no Brasil e no Mundo. Myers (1977) foi o primeiro a utilizar o
termo opgdes reais baseado na ideia de que ativos reais poderiam ser avaliados de forma
analoga as opg¢oes financeiras. O brasileiro Tourinho (1979) utilizou a teoria em estudos
aplicados a projetos de exploracao de recursos naturais. Posteriormente, Brennan & Schwartz
(1985) desenvolveram aplicagdes de opcdes de parada temporaria das operacdes e de
abandono em projetos de mineragdo. Outra contribui¢do relevante foi efetuada por Bjerksund
& Erken (1990), na os quais avaliaram opcdes de parada temporaria, de abandono e de
adiamento e ainda o efeito de suas interagdes na analise do desenvolvimento de um campo de
petroleo. Nessa mesma linha, Dias & Rocha (1999) desenvolveram um modelo de

investimentos sob condi¢des de incerteza na exploracao e producao de petroleo.

A teoria de opcdes reais também passou a ser aplicada amplamente no setor elétrico.
Herbelot (1992) estudou opgdes estratégicas nas usinas termelétricas dos EUA, com o intuito
de atender as exigéncias ambientais da Clean Air Act Amendment. Gomes (2002) gerou um
modelo de opgdes reais para escolher o melhor momento para se investir em termeletricidade
no Brasil. Moreira, Rocha e David (2004) avaliaram os efeitos da reforma do setor elétrico

nos investimentos em termeletricidade, com base na teoria de opgdes reais.

A abrangéncia da teoria das opgdes reais também se estende para o mercado imobilidrio.
Titman (1985) analisou o valor de se postergar investimentos imobilidrios em terrenos
urbanos na cidade de Los Angeles. Quigg (1993) avaliou os precos de terrenos em Seattle
(EUA) e desenvolveu modelo sobre opcao de espera do investimento. Williams (1991)
sugeriu uma op¢ao de abandono como alternativa para o desenvolvimento de terrenos. Cauley
& Pavlov (2002) modelaram uma opgao de espera para se vender um imével no mercado

residencial de Los Angeles. Fortunato, Branddo, Rosenbaum & Rebelo (2008) calcularam o

valor da opc¢ao de abandono na compra de um imével no Brasil.

Para determinados setores, uma importante e valorosa opg¢ao real pode ser a de troca de

tecnologia, a qual consiste da possibilidade de alterar a oferta variada de produtos ou o uso
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dos insumos no processo produtivo. Significa, especificamente, que se a demanda ou o prego
dos produtos que a empresa produz ou consome se modificarem, a geréncia tem a alternativa
de alterar a oferta variada de produtos finais. De forma semelhante, nos casos em que os
produtos finais possam ser produzidos com a utilizagdo de insumos distintos, a geréncia
poderia optar pelo conjunto de insumos que se mostrasse mais rentavel e pertinente ao cenario
que se revelasse no futuro. Entre importantes trabalhos desenvolvidos sobre opg¢des de troca
de produto, podem ser citados o de Bastian-Pinto, Branddo & Hahn (2009). Esses autores
analisam a op¢ao de troca de produto na industria brasileira de etanol, mais especificamente a
substituicdo do produto final entre o actcar e alcool, tomando ainda seus precos como
processos de reversdo a média correlacionados. Mais recentemente, Dockendorf & Paxson
(2009) analisaram a opcdo de troca de produto em uma industria de fertilizantes, mais
especificamente a troca do output de producao: amonia e ureia. Essa importante flexibilidade
gerencial — a alteracdo do produto final — € existente na siderurgia e constitui uma importante
estratégia para atenuar a grande volatilidade da demanda e dos pregos do ago. Na atualidade,
dependendo do uso que se intencione, podem ser produzidos diversos tipos de ago, variando
em termo de formato, nivel diferenciado de pureza, ou ainda pela adicdo intencional de
elementos quimicos para obtencdo de caracteristicas desejaveis como resisténcia a corrosao
ou maiores niveis de dureza. Entre as diversas utilizagcdes dos produtos sidertrgicos, merecem
destaque os usos: na construcao civil, na produg¢do automobilistica e de bens de capital, em
aparelhos domésticos, embalagens e tubos para usos diversos. Essa opcdo requer, no entanto,
investimentos nas plantas de produgdo, mais especificamente nas unidades de laminacao, para
confec¢do de produtos siderurgicos variados. Nao foram encontrados na literatura trabalhos

relacionados a avaliag@o da flexibilidade de troca de produto na siderurgia.

E importante notar que as incertezas presentes em projetos sdo, frequentemente,
modeladas como um Movimento Geométrico Browniano (MGB), que pressupde uma taxa de
crescimento (drift) constante e uma varidncia linearmente crescente no tempo. Sua
formulacao matematica pode ser dada pela equacdo diferencial: dS = uSdt + 6Sdz, em que u ¢

o drift do processo e ¢ seu parametro de volatilidade.

Mas, frequentemente, as incertezas nao seguem o MGB. Esse ¢ o caso quando a
incerteza depende de um nivel de equilibrio, como o de commodities ndo financeiras
(Pindyck, 2001, 1999, Brennan & Schwartz, 1985). Especificamente em relagdo ao preco de
commodities ou ativos de producdo de commodities, ¢ comum assumir que estes sigam um

processo de Reversdao a Média - Modelo MRM (Schwartz, 1997, Schwartz & Smith, 2000).
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Nesse caso, o valor esperado do processo deve reverter para um nivel de equilibrio no longo
prazo, e contrariamente ao MGB, sua variancia ficara restrita a um limite. A formulacao

matematica do processo de reversdo geométrico conhecido como modelo 1 de Schwartz
(1997) ¢ dada pela equagdo diferencial: 5=y (ln(S )_ In(S ))Sdt+ oSdz,emquen éa

velocidade de reversao do processo, § o nivel de equilibrio de longo prazo e ¢ o parametro de

volatilidade.

No entanto ndo ha consenso sobre qual processo estocastico ¢ mais adequado, € como
Dixit & Pindyck (1994) sugerem, a defini¢do do processo depende tanto consideragdes

estatisticas quanto tedricas.

3 VISAO GERAL DO SETOR SIDERURGICO
O aco ¢ uma liga de ferro e carbono que se distingue do ferro fundido, basicamente, por
possuir um teor inferior de carbono e maior maleabilidade (capacidade de deformagdo), em

funcdo das diferengas nos processos produtivos utilizados na fabrica¢ao dos dois produtos.

O inicio da produgdo do ago ¢ anterior a era cristd. Existem registros de que os egipcios,
em 900 A.C., j& detinham o conhecimento de técnicas para produgdo do aco que era utilizado
na fabricacao de armas como facas e espadas. No entanto a producao do aco em larga escala
foi iniciada somente no século XIX, apos a Revolugdo Industrial, quando a evolucao

tecnologica viabilizou a construg¢do de fornos maiores e mais eficientes.

Na atualidade, dependendo do uso que se intencione, podem ser produzidos diversos
tipos de aco, variando em termo de formato, nivel diferenciado de pureza, ou ainda pela
adicdo intencional de elementos quimicos para obtencdo de caracteristicas desejaveis como
resisténcia a corrosao ou maiores niveis de dureza. Tais caracteristicas, somadas a abundancia
de matéria-prima existente para sua producao e ao seu baixo custo relativo, conferem ao aco
fortes vantagens comparativas aos materiais concorrentes, fazendo desta a liga metalica mais

importante da sociedade moderna.

Segundo pesquisas realizadas pelo IBS, atualmente o consumo de ago representa 90%
de todas as ligas metalicas utilizadas ao redor do mundo. Entre as diversas utilizagdes dos
produtos sidertrgicos, merecem destaque os usos: na construgdo civil, na produgdo
automobilistica e de bens de capital, em aparelhos domésticos, embalagens e tubos para usos
diversos. Estima-se que, no Brasil, esses segmentos demandem, aproximadamente, 95% de

todo aco consumido.
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Os investimentos no setor sideriirgico sdo, no entanto, cercados de incertezas. O
principal fator de risco do setor € sua caracteristica ciclica, que acarreta grande oscilagao nos
precos e nas quantidades demandadas no mercado. Para que se tenha noc¢do dessa
variabilidade, o pre¢o de uma tonelada de agco laminado a quente no mercado norte-americano
oscilou num intervalo de, aproximadamente, US$ 250,00 a, aproximadamente, US$1.200,00,
no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2009. Tal variabilidade ¢ potencializada pela
estrutura operacional alavancada do setor, com forte participacdo de custos fixos, gerando
grande volatilidade nos retornos em projetos siderargicos, bem como nas agdes de empresas

do segmento.

3.1 Processos Produtivos

Existem basicamente duas formas tipicas de se produzir o ago em grande escala:
utilizando-se como matérias-primas o minério de ferro e o carvao nas aciarias de alto-forno;
ou em mini-mills (aciarias elétricas), utilizando-se sucata ferrosa fundida em fornos elétricos.
As aciarias de alto-forno também sdo conhecidas como usinas integradas, enquanto as

elétricas sdo chamadas de usinas semi-integradas.

Nas aciarias de alto-forno, o carvao desempenha as fungdes de combustivel e redutor na
fabricacdo do aco, possibilitando que sejam atingidas temperaturas elevadas (acima de 1000
graus Celcius), fundamentais para fusdo do minério e auxiliando na remoc¢do do oxigénio do
ferro, permitindo sua associacdo ao carbono. Nesse processo, o ferro se liquefaz,
transformando-se em ferro-gusa. Apds tratamentos para retirada de impurezas, chega-se ao
aco bruto, em formato de placas ou de tarugos, que, posteriormente, serd transformado em
chapas, vergalhodes, bobinas, arames, € em outros produtos, com usos diversos. O processo de
producao nas aciarias de alto-forno pode ser resumido em cinco etapas bdsicas: preparacgao,

redugdo, refino, lingotamento e laminagao.

A grande distingdo dos processos produtivos de aco nas aciarias de alto-forno e elétrica
¢ que, no segundo método, ndo se tem o cumprimento da etapa de reducao. Por essa razdo, as
mini-mills também sdo conhecidas como usinas semi-integradas. A sucata ferrosa ¢ colocada,
diretamente, em fornos elétricos na etapa de refino para producdo de ago bruto, que,
posteriormente, ¢ laminado e transformado conforme o uso desejado. No lugar de sucata,
essas usinas podem utilizar também como matéria-prima o ferro-gusa, produzido, muitas

vezes, em fornos que operam com carvao vegetal pelos chamados “guseiros”.
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A Figura 1 apresenta um Fluxo Simplificado de Producdo demonstrado as etapas
descritas para os 2 modelos de producao: aciarias de alto-forno (usinas integradas) e aciarias

elétricas (usinas semi-integradas).
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Figura 1 - Etapas dos Processos Produtivos do A¢o — Fluxo Simplificado de Producao.
Fonte: IBS.

3.2 Produtos Siderurgicos

A evolugdo tecnoldgica ocorrida na industria sidertrgica, no decorrer das ultimas
décadas, permite hoje uma grande versatilidade no uso do ago. As possibilidades existentes de
produtos sidertrgicos sao inumeras, variando estes em termos de composicao das ligas, em

formatos e em tipos de acabamento.

A sofistica¢do atingida ¢ de tal ordem que, dependendo do nivel e tipo de exigéncia,
podem ser desenvolvidos produtos especificos e customizados para as necessidades dos
clientes. Para a industria automobilistica, por exemplo, sdo produzidos atualmente agos
especiais com alta resisténcia a corrosdo, de espessuras diversas adequadas a producdo das
pecas e da lataria e com revestimentos e acabamentos intencionalmente elaborados para

geragao de eficiéncia na produgdo dos veiculos.

Além das vantagens para a industria de transformacao, a alta tecnologia na siderurgia
vem gerando beneficios aos consumidores finais, por conferir maior durabilidade e seguranca
aos produtos feitos de ago. Como exemplo, pode-se citar a criagdo do aco de alta poténcia e

ductilidade utilizado, atualmente, na producdo de carrocerias de veiculos. Com esse tipo
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especial de material ¢ possivel desenvolver na lataria dos automoéveis “zonas inteligentes de
amasso” que, em caso de colisdes, inicialmente, deformam-se mais facilmente para melhor
absorc¢ao do impacto, tornando-se posteriormente mais rigidas por meio de transformagdes na

sua estrutura, o que confere maior protecao ao condutor e demais passageiros dos veiculos.

Especificamente em relagdo a composi¢ao das ligas de acgo, estas podem variar em
termos de pureza ou pela adi¢do de substincias para obtencdo de atributos desejaveis. A
classificagdo de aco comum ¢ dada para ligas como teor inferior a 2% de elementos adicionais
ao ferro e ao carbono. Entre 2% e 5% de outros elementos na composi¢ao do ago, a este sera

conferido o rotulo de baixa-liga, e acima de 5%, aco de alta-liga.

Entre as substancias indesejaveis que tipicamente estdo presentes na composi¢ao do ago,
ha o enxofre e o fosforo. Tais elementos intervém, negativamente, nas propriedades fisicas do
aco, deixando-o com menor resisténcia e maleabilidade. A adi¢ao de magnésio no decorrer do
processo de refino, produto que ¢ antissulfurante, visa, entre outros procedimentos, a corrigir

esse problema deixando o aco menos quebradigo e mais adequado para etapa da usinagem.

Niquel e cromo sdo exemplos de substancias que sdo adicionadas ao aco para obtencao
de propriedades desejaveis. Com participagdes na composicdo do ago, muitas vezes,
superiores a 20%, esses elementos formam em conjunto com o ferro e o carbono uma alta-liga
que ¢ conhecida como aco inoxiddvel. Essa liga foi descoberta na Inglaterra, no inicio do
século XX, por Harry Brearley, quando este pesquisava ligas metalicas mais resistentes para
industria de armamentos. Entre as principais caracteristicas do aco inoxidavel, estdo: sua alta
resisténcia a corrosdo, altas temperaturas e variagdes abruptas de temperatura; a facilidade de
limpeza em fun¢do da sua baixa rugosidade superficial, conferindo-lhe uma aparéncia
higiénica; resisténcia mecanica adequada somada as facilidades de conformacgdo e ainda de
unido com outros materiais. Tais qualidades sdao apreciadas na producao de diversos produtos
como: talheres e utensilios domésticos, canos de descarga de veiculos, placas de sinalizacdo

visual, entre outros.

Adicionalmente ao desenvolvimento de ligas especiais como o ago inoxidavel, outra
tecnologia que vem gerando melhorias significativas aos produtos sidertrgicos, no que tange
a resisténcia e a corrosdo, ¢ o emprego de revestimentos como o zinco. Uma evolugdo nessa
area de acos revestidos € o processo conhecido como galvanizagdo, por meio do qual o ago ¢
recoberto de uma camada protetora de zinco e ainda sofre uma série de tratamentos térmicos

que lhe conferem maior protecdo contra a oxidacdo atmosférica. As chapas de ago
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galvanizado apresentam também boa qualidade de solda e melhor adequacao a pintura quando

comparado as chapas com revestimento de zinco puro.

Quanto ao formato e niveis de acabamento, existem diversas possibilidades de produtos
sidertrgicos, distintos também em termos de adequacdo ao uso pretendido. Entre as etapas de
refino e laminagdo, existe a fase do lingotamento, na qual ¢ produzido o ago bruto (ou semi-
acabado), que pode ser fabricado em formato de placas, blocos ou tarugos. Pelo processo de
laminagdo, o ago semi-acabado ¢ novamente reaquecido e mecanicamente prensado gerando

0s acos planos e os agos longos.

Os agos planos caracterizam-se por possuirem a largura muito superior a sua espessura,
diferenciando-se principalmente em termos da espessura das chapas e bobinas produzidas. No
cotidiano, ¢ grande a variedade de produtos utilizando acos planos, podendo ir do material

utilizado na producdo de latas de bebida até chapas grossas usadas na constru¢ao de navios.

Os acos longos caracterizam-se por possuir comprimento extremamente superior as
demais dimensdes. Sao exemplos de acos longos perfis, barras, tubos, vergalhdes e fios-
maquina. Os uso dos agos longos sdo diversos podendo ser utilizados diretamente na
constru¢do civil, ou ainda como matéria prima na producdo de autopegas, fabricacdo de
pregos, parafusos, entre outros.

4 ESTUDO DE CASO: OPCAO DE TROCA DE PRODUTO EM SIDERURGICAS
INTEGRADAS

Uma importante alternativa estratégica encontrada na siderurgia ¢ a Opgao de Troca de
Tecnologia, mais especificamente a Opg¢ao de Troca de Produto. Em situagdes em que a
demanda ou o prego dos produtos siderurgicos que a empresa produz se modificam, a
geréncia tem a alternativa de alterar o output de producdo para um mix que se demonstre mais
rentavel. O calculo do valor dessa op¢ao parte da simulagao do fluxo de caixa do projeto em
cada possivel estado da natureza e em cada periodo, consideradas as possibilidades de mix de

produtos e ainda possiveis custos de ajuste na producao.

Nesta sec¢ao, utilizando-se o método de Simulacao de Monte Carlo, sera avaliada uma
Opcao de Troca de Produto em Siderurgicas Integradas. Inicialmente, sera apresentado um
caso base, que consiste da avaliagdo de um projeto de um alto-forno e de um laminador a
quente, ambos com capacidade de producdo de 2,8 milhdes de toneladas/ano de aco,
utilizando-se 0 método do fluxo de caixa descontado, objetivando o conhecimento do VPL
estatico desse projeto. Na sequéncia, sera calculada a opg¢ao real supracitada, utilizando-se
dois tipos distintos de processos estocasticos: MGB e MRM, para a modelagem dos precos
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dos produtos de output. No final da se¢do, sera efetuada uma analise comparativa dos
resultados obtidos, objetivando-se o reconhecimento do potencial de valor agregado e as
possiveis implicacdes da adog¢do de cada tipo de processo de prego testado na tomada de

decisdo em projetos de investimento na siderurgia.

4.1 Caso Base

Considera-se um projeto de uma sidertrgica integrada composta de um alto-forno com
capacidade de produgdo anual de 2,8 milhdes de toneladas de ago, cujos investimentos para
montagem da planta totalizem um montante de R$ 4.140 milhdes. O custo de capital para esse
tipo de projeto ¢ de 10,12% ao ano, em termos reais. Este ¢ estimado considerando-se a taxa
livre de risco () de 5% em termos reais, o beta médio do setor de 0,93, obtido de Damodaran
(2011), e o prémio de risco de mercado ¢ estimado a partir da diferenca entre a média
histérica dos retornos do Ibovespa, obtidos da BM&FBOVESPA (2011), em termos reais de
10,5% (E(rm)) — referente ao periodo de 1994 a 2010 — e o retorno da renda fixa () no Brasil

em termos reais. A partir da férmula do CAPM, chega-se ao valor estimado:

K =r+ Beta x (E(rm)-r) = 5% + 0,93 x (10,5% —5%) =10,12 %

No momento da avaliacao do projeto, a receita liquida por tonelada da placa de aco ¢ de
USS$ 500, estando o dolar cotado a R$ 1,80. A analise das séries historicas de indices de
precos deflacionados para seis tipos distintos de aco no Brasil obtidas no IBS (2009),
referentes ao periodo de janeiro/2000 a abril/2009 (Figura 2), mostra uma taxa meédia de
crescimento de 4,67% por ano, em termos reais. No entanto considera-se mais apropriado
utilizar um drift de 2,5% em termos reais para os precos dos produtos siderurgicos, uma vez
que ocorreram mudangas estruturais no setor apos o fim da crise econémica, no final de 2008
e em 2009. Esse valor de drift utilizado (2,5%) foi obtido de uma série de placas de ago obtida
na Bloomberg (2009), cobrindo de janeiro/1996 a dezembro/2009, com taxa de crescimento
(drift) ao longo desse periodo de 2,48% médio, ao ano. Essa série ndo foi usada para os
demais parametros, porque sao necessarias séries contemporaneas para os dois tipos de acgo
(placas e bobinas a quente), de forma a determinar as volatilidades especificas e a velocidade
de reversao a média e a correlacdo entre os retornos dos dois precos. Em toda a andlise a
seguir, serda modelada a receita liquida S por tonelada do tipo de aco, considerado como o

preco desse tipo de ago (em US$/ton).
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Figura 2- Indice de Pregos Mensais Deflacionados de Produtos Sidertirgicos no Mercado Brasileiro - Jan/2000 a
Abr/2009

Fonte: IBS, elaborado pelos autores.

Entre os principais custos de producdo, destaca-se o minério de ferro, cujo preco na data
do trabalho é US$ 45 por tonelada. Supde-se que o reajuste trimestral do minério seja
equivalente ao drift estimado para os precos do ago. Os demais custos de producdo, exceto a
depreciagédo (carvao, coque, energia, outros materiais, pessoal ¢ manutengio), totalizam US$
255 por tonelada de aco produzido, e as despesas gerais (administrativas e comerciais)
atingem R$ 200 milhdes em termos anuais. Supde-se que esses outros custos de produgao e
despesas sejam corrigidos no tempo unicamente pela inflagdo (0% em termos reais) e ainda
que o alto-forno opere, em média, a 90% de sua capacidade instalada. Portanto, sdo
considerados sem crescimento na analise. O investimento inicial serd depreciado linearmente
ao longo de 20 anos e, por simplificagdo, considera-se que os re-investimentos necessarios
para manutengdo da planta sejam similares a depreciacdo. Dessa forma, o fluxo de caixa em

termos trimestrais pode ser calculado pela equagao (1):

FCX, =[CapxUCx(S, =M, —OCP)xTC — DA— DG](1— A)As (1)

Onde:
FCX;— Fluxo de Caixa do Projeto no trimestre s (em R$ 1.000,00);

Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;
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UC — Uso da Capacidade Instalada;

Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placa de Ago no trimestre s (em US$);
M;— Custo do Minério de Ferro por Tonelada de Ac¢o no trimestre s (em USS$);
TC — Taxa de Cambio (R$/USS);

OCP — Outros Custos de Produgdo (em US$)

DA — Depreciagdo e Amortiza¢ao (em R$ 1.000,00)/ano

DG — Despesas Gerais (em R$ 1.000,00)/ano

AI — Aliquota de Impostos

As — 0,25 (periodo trimestral)

Com base em cinco anos de projecdes trimestrais dos fluxos de caixa (ou seja: 20
trimestres), apos os quais foi considerada uma perpetuidade sem crescimento, foi estimado
um valor de R$4.928 milhoes para o projeto, o que determina um VPL estatico de R$ 788

milhdes.

A planta avaliada no caso base teria como unico output placas de ago, tipo de aco que ¢
insumo para diversos outros produtos siderurgicos. Considera-se, entdo, a possibilidade
investimento em um laminador que permitisse a producdo de bobinas a quente, produto de
maior valor agregado com diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de aco. O
desembolso de capital para montagem do laminador com capacidade 2,8 milhdes de
toneladas/ano ¢ de R$ 2.880 milhdes, depreciaveis ao longo de 20 anos. Na data da avaliagdo,
o preco da tonelada da bobina a quente ¢ de US$ 750, e o délar americano esta cotado a R$
1,80. Supde-se que os pregos do laminado a quente, de forma semelhante aos das placas de
aco, cresgam no decorrer dos proximos cinco anos a uma taxa média de 2,5% a.a., em termos
reais. A implantag¢@o do laminador implicaria um incremento nas despesas gerais anuais de R$
120 milhdes ¢ US$ 100 em custos de produgdo por tonelada de aco produzido. Por
simplificagdo, considera-se que os re-investimentos necessarios para manutengdo da planta

sejam similares a depreciacao.

O fluxo de caixa incremental, em termos esperados, obtido com a implantacdo do

laminador pode ser definido pela equagdo (2):

FCXI, =[CapxUCx((S, —S,—OCP )xTC)— DG —DA |(1- ADAs ()
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Em que:

FCXI, — Fluxo de Caixa Incremental do Laminador de Bobinas a Quente no trimestre s (em
R$ 1.000,00);

Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;

UC — Uso da Capacidade Instalada;

S" — Receita Liquida por Tonelada de Bobinas a Quente no trimestre s (em US$);
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de Ago no trimestre s (em US$);

OCP’ — Custos Incrementais de Produgio das Bobinas a Quente por Tonelada (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/USS);

DG* — Despesas Gerais Incrementais com a Produgdo das Bobinas a Quente (em RS

1.000,00)/ano;

DA* — Depreciacdo ¢ Amortizagdo Incrementais com o Investimento no Laminador (em R$

1.000,00)/ano;
Al — Aliquota de Impostos
As — 0,25 (periodo trimestral)

Considerando-se um custo de capital para esse tipo de projeto de 10% ao ano, em termos
reais, o VPL estatico incremental do laminador de bobinas a quente ¢ estimado em R$

796,830 milhoes.

4.2 Opcao de Troca de Produto em Usinas Integradas - MGB

A andlise estatica do VPL incremental do laminador despreza, no entanto, a importante
alternativa estratégica de troca de produto, por pressupor que, durante todo periodo de
avaliacdo, a producdo sera, exclusivamente, de bobinas a quente. Ocorre que, em
determinados periodos, em fun¢do de oscilagdes nos precos dos produtos siderurgicos
provocadas por variagdes momentaneas de oferta e demanda, a producao de placas de aco
pode ser uma alternativa mais interessante que a produgdo de bobinas. O valor da opgao de
troca de produto pode, entdo, ser obtido diretamente pela simulacio neutra ao risco dos fluxos
incrementais obtidos pela venda de placas em relagdo a venda de bobinas, e o devido desconto

desses fluxos pela taxa livre de risco, conforme demonstrado pelas equagdes (3) e (4):
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0 ZE*[FC‘QS*]
OPT = 3)
s=1 (1+ 7")
FCXI = Max[CapxUCx(S, —S. + OCP )xTC x (1— AI)As; 0] (4)

Em que:

OPTy — Valor da Opgao de Troca no tempo 0 (em R$ 1.000,00);

E:)[-] — Expectativa Neutra ao Risco no tempo 0;

FCXI — Fluxo de Caixa Incremental da Venda de Placas de Ago em relagdo a Venda de
Bobinas a Quente no trimestre s (em R$1.000);

Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;

UC — Uso da Capacidade Instalada;

Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o no trimestre s (em US$);

S” —Receita Liquida por Tonelada de Bobinas a Quente no trimestre s (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);

OCP" — Custos Incrementais de Produgio das Bobinas a Quente por Tonelada (em USS$);
Al — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Para obtengdo da Expectativa Neutra Risco, E[-], foi utilizado o método de Simulagdo

de Monte Carlo do MGB Neutro ao Risco dos processos de Receita Liquida (S) das Placas de

Aco e de Laminados a Quente, utilizando-se o software @Risk, pela equagao (5):

SS = S.v—l expr

K

U—r —%O'Z)As + JN(O,I)\/E} (5)

Em que:
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de Ago no trimestre s (em US$);

1 — parametro do drift do processo (ao ano);

7T — prémio de risco do processo;

O — parametro de volatilidade (ao ano);
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N(0,1) — distribui¢do normal de média 0 e desvio padrao 1.

Supondo-se que os precos do aco se comportem como um MGB, foram utilizados drifis

de crescimento para o log de S, © S: similares aqueles utilizados na projecao dos fluxos de
caixa do caso base, de: (4 - 6°/2) = 2,5%. Como pardmetro de volatilidade para as placas de
aco, utilizou-se 6 = 34,32%, estimado a partir dos log-retornos dos indices de precos de
placas de aco da série apresentada na Figura 2. Como parametro de volatilidade para as
bobinas a quente, utilizou-se ¢ = 9,84%, também estimado a partir dos log-retornos dos
indices de pregos de agos planos nao revestidos da série apresentada na Figura 2.

Adicionalmente, os dois processos de precos supracitados foram supostos correlacionados,

%

sendo o parametro p = 0,238 estimado a partir da correlagao dos log-retornosde S, e S ..
Para a simula¢do dos processos correlacionados, foi utilizada a decomposicao de Cholesky,
segundo a qual duas varidveis aleatorias, ambas seguindo distribui¢des normais
correlacionadas (Z4 e Zp), podem ser simuladas conjuntamente pela equagdo:
Z,=pZ, +(1-p )z ,em que Zy é Z4 sdo distribuicdes normais padrdo independentes. Para
a modelagem da opg¢do, foi necessario ainda estimar os prémios de risco (zs e ms+), que,

subtraidos dos drifts (u—0%/2), permitem o desconto dos fluxos de caixa expandidos

utilizando-se taxas livres de risco, » = 5%, no caso em questdao. A estimac¢ao do prémio de

risco pode ser efetuada pelo método descrito por Hull (2006, cap. 31) e utilizado nos trabalhos
de Irwin (2003), Brandao e Saraiva (2007), Blank, Baidya e Dias (2009). O método estima o
prémio a partir da correlacdo dos retornos do ativo e dos retornos do mercado, da volatilidade
dos retornos do ativo, da volatilidade dos retornos do mercado ¢ do prémio de risco de

mercado, conforme demonstrado na equagao (6):

p o
=" (6)
o

m

Onde:

7 ;- prémio de risco do processo de pregos do ativo i;
P.. - correlagdo dos retornos do ativo i com mercado;
o, - volatilidade dos retornos do ativo i,

o,, - volatilidade dos retornos do mercado;
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7, - prémio de risco do mercado.

Utilizando-se a metodologia descrita acima, os prémios de risco foram estimados em 7

= 0,33% e ms+ = 0,37%. De posse dos fluxos incrementais  estimados, E;[FCXI .\-*] ,

descontados a uma taxa livre de risco » = 5% a.a., foi obtido um valor de R$ 760 milhdes para
Opcao de Troca de Produto, o que aumentaria em 95% o VPL estético estimado para o projeto

do laminador de bobinas a quente, como pode ser observado na Figura 3, referente a

Simula¢ao de Monte Carlo.
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Figura 3 — Valor da Opgao de Troca de Produto (MGB) em Bilhoes de Reais

4.3 Opc¢ao de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas —- MRM

A partir das mesmas informacgdes utilizadas no caso anterior (secdes 4.1 e 4.2), nesta
secdo, sera avaliada uma opc¢ao de troca de tecnologia (produto) em uma usina sidertrgica
integrada, supondo-se, nesse caso, que os pre¢os do aco seguem um movimento de reversdo a
média. O processo estocastico escolhido foi o Modelo 1 de Schwartz (1997), cuja forma de

simulagdo neutra ao risco esta apresentada na equagao (7):

( —nAs _ 0-2 \ —nAs 1— e—ZUAs
SS:exp||lnSHe +£lnS———ﬂJ(1—e )+ [—NO.1) (7)
2n o 2n
\ y

Em que:

Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em US$);

In S — log da média de longo prazo dos precos;

1 —parametro de velocidade de reversdao a média do processo (ao ano);
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A —prémio de risco normalizado do processo;

0 — parametro de volatilidade do processo (ao ano).

Novamente, os parametros anuais foram estimados a partir das séries de indices de
precos de placas de ago, apresentadas na Figura 2, sendo estes: 7s = 0,67, os= 35,1%, S =
551,10 US$/tonelada, respectivamente, os parametros de velocidade de reversdo, a
volatilidade e a média de longo prazo das placas de aco. E: s« = 0,18, o5+ = 9,94%, S * =
826,65 US$/tonelada, os mesmos parametros referentes a série de agos planos ndo revestidos,
utilizados para calculo da receita liquida das bobinas a quente. A abordagem utilizada para
estimacdo dos parametros do processo MRM foi aquela desenvolvida por Bastian-Pinto,

Brandao e Hahn (2009).

De forma similar ao efetuado no MGB, € necessaria também, nesse caso, a subtracdo do
prémio de risco no modelo para obtengdao do processo neutro ao risco de simulagdo. No caso
do MRM, o prémio de risco 7 devera ser normalizado dividindo este pelo parametro de
velocidade de reversdo: 4 = z/. Os prémios de risco padronizados estimados para os
processos de precos das placas e de bobinas a quente foram estimados, respectivamente, em:

As=0,047 e Asx= 0,112.

Considerando-se as alteracdes nos processos de preco do ago, foram observadas
mudangas nos VPL dos projetos sem flexibilidade, pela simples suposicao de que os precos
do aco seguem um MRM e ndo um MGB, como no caso base original. Com essa modificacdo
de modelo, houve redug¢dao no VPL estatico do alto-forno de R$ 789 milhdes para R$ 556
milhdes, ¢ no caso do laminador de bobinas a quente o VPL estatico, que era de R$ 797

milhdes no MGB, mudou para R$ 320 milhdes, com a alteracdo para o MRM. A partir do
desconto pela taxa livre de risco dos fluxos incrementais ~estimados, £,[FCXI "], foi obtido
um valor de R$ 268 milhdes para Opgao de Troca de Produto, com a suposicdo de que os

pregos do aco seguem um MRM, como pode ser observado na Figura 4, referente a Simulacao

de Monte Carlo.
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4.4 Resultados

A Tabela 1 sumariza os valores encontrados para o projeto de uma Siderirgica
Integrada composta por um alto-forno e um laminador a quente, contendo uma Opgao de
Troca de Tecnologia (Troca de Produto), nos seus cinco primeiros anos de vida,

considerando-se dois tipos de processos estocasticos utilizados para os precos do aco.

Tabela 1 — Opc¢ao de Troca de Tecnologia: Valor do Alto-Forno, VPL do Alto-Forno, VPL do Laminador,

Valor Expandido do Laminador,Valor da Op¢io , em R$ Milhdes.

Opcao de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas

MGB MRM
Valor do Alto-Forno 4.928,9 4.696,1
VPL do Alto-Forno 788,9 556,1
VPL do Laminador 796,8 3204
VPL Exp. Do Laminador 1.556,8 588,8
Valor da Opcao 760,0 268.,4
Acrésc. % ao VPL 95% 84%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A primeira coluna da Tabela 1 (MGB) apresenta os resultados obtidos para os projetos
do alto-forno e do laminador a quente considerando que os precos das placas (produzidas no
alto-forno) e dos laminados a quente (produzidos no Laminador) seguem dois processos MGB
correlacionados, enquanto a segunda coluna da Tabela 1 (MRM) apresenta os resultados
obtidos para os projetos do alto-forno e do laminador a quente considerando que os precos do
aco comportam-se como dois processos MRM também correlacionados. Como ¢ possivel
observar, a mudanca do MGB para o MRM acarretou a redugdo do VPL estatico (tanto do
alto-forno quanto do laminador) e no valor da Opgao de Troca de Tecnologia. Tal fendmeno

decorre do fato de a variancia do MGB ser crescente no tempo, e portanto proporcional a:
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6.s., enquanto, no caso do MRM, essa variancia tende a convergir para um valor determinado:
o’/n (PINDYCK, 1994). A consequéncia dessa caracteristica desses processos estocasticos ¢
que, para op¢des com longos prazos de vida, € razoavel esperar maiores valores provenientes
do MGB do que no MRM. Isso ¢ confirmado em diversos trabalhos, tais como: Bastian-Pinto,
Branddo & Hahn (2009) e Schwartz (1997). No caso apresentado, de troca de produtos em
industria sidertrgica, a principal variavel incerta ¢ o preco do aco e seus subprodutos. Como
estes tém fortes caracteristicas de commodities, ¢ razoavel pensar que podem ser guiados por
um processo de reversdo a média e nao por um MGB, como, frequentemente, ¢ assumido em

trabalhos envolvendo opgdes reais.

As Tabelas 2, 3 e 4 apresentam a sensibilidade do valor da op¢do em relacdo aos
parametros: drifts, volatilidades, e correlagao dos dois processos de prego (placas e laminados

a quente) seguindo o MGB.

Tabela 2 - Sensibilidade do Valor da Opc¢io de Troca de Tecnologia a Diferentes Valores dos Drifts dos
Processos de Precos do Aco seguindo 0 MGB, em R$ Milhdes.

Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia

Drift do Laminado a Quente
\Drift da Placa 1,0% 2,5% 4,0%
1,0% 743,7 689,6 574,4
2,5% 855,7 760,0 706,5
4,0% 983,6 900,3 785,7

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 3 - Sensibilidade do Valor da Opcio de Troca de Tecnologia a Diferentes Volatilidades dos
Processos de Precos do A¢o seguindo 0 MGB, em R$ Milhoes.

Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia

Vol. Do Laminado a Quente
Vol. da Placa 5,0% 10,0% 15,0%
25,0% 429,3 4437 512,6
35,0% 7423 764,1 833,0
45,0% 1145,0 1165,0 1202,0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 4 - Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia a Diferentes Niveis de Correlagio
entre os Processos de Precos do Aco seguindo um MGB, em R$ Milhoes.

Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia
Correlacdio entre Valor de Op¢io de
0s Processos Troca de Tecnologia
5% 828.8
15% 792,5
25% 757,2
35% 717,6
45% 690,3

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme pode ser observado na Tabela 2, considerando-se a hipdtese de que os pregos
do aco seguem um MGB, a Opc¢ao de Troca de Tecnologia apresenta maiores valores quanto
maior for o drift de tendéncia da placa de ago, em relagdo ao drift do laminado a quente. Essa
analise ¢ importante, visto que foi assumido um caso base com drift de 2,5% para ambas
variaveis estocasticas, apesar de as séries de indices disponiveis indicarem valores de taxas
mais altas no periodo analisado. Como ja explicado, esse periodo (2000 a 2009 — Figura 2)
antecede mudangas estruturais do setor, que ndo deverdo permitir a manutenc¢ao das taxas de
crescimento apresentadas, e, portanto, foi usada a taxa de crescimento de uma série mais
longa, que, porém, nao cobre todos os produtos necessarios a presente analise. No entanto, ao
analisar a sensibilidade do valor da opg¢do aos drifts dos produtos, pode-se observar que o
valor desta permanece significativamente alto para qualquer valor simulado, sendo o menor
de R$ 690 milhdes e o mais elevado R$ 984 milhdes, demonstrando que a opgdo tem valor

significativo mesmo para valores baixos de drift.

Nas Tabelas 3 ¢ 4, é possivel observar que o valor da Opg¢ao de Troca de Tecnologia
aumenta a medida que a volatilidade dos pregos de ago aumenta, enquanto o valor da opgao

diminui a medida que a correlacdo entre os precos aumenta.

As Tabelas 5 e 6 demonstram a sensibilidade do valor da opcdo em relacdo aos
parametros: velocidade de reversao e nivel de equilibrio de longo prazo dos dois processos de

preco (placas e laminados a quente) seguindo um MRM.

Tabela S - Sensibilidade do Valor da Opc¢io de Troca de Tecnologia a Diferentes Velocidades de Reversio
dos Processos de Precos do Aco seguindo o MRM, em R$ Milhoes.

Sensibilidade do Valor da Op¢io de Troca de Tecnologia

Veloc. de Velocidade de Ver. do Laminado a Quente
Ver. da Placa 15,0% 20,0% 25,0%
50% 332,2 3222 305,5
70% 259.9 253,1 245,9
90% 2179 210,4 203,5

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 6 - Sensibilidade do Valor da Opcéo de Troca de Tecnologia a Diferentes Niveis de Equilibrio de
Longo Prazo dos Processos de Precos do Aco seguindo 0 MRM, em R$ Milhdes.

Sensibilidade do Valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia
Nivel de Equilibrio dos Precos
Nivel de Equil. (Laminados)
Precos (Placas) 820 850 880
530 2284 216,5 199,8
550 279,4 265,3 242 4
570 334,7 307,8 287,6

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Na Tabela 5, considerando-se a hipdtese de que os pregos do ago seguem um MRM, ¢
possivel observar que o valor da Opg¢do de Troca de Tecnologia reduz a medida que a
velocidade de reversdo dos processos de precos de ago aumenta, enquanto, na Tabela 6, ¢
possivel constatar que o valor da op¢do ¢ maior para maiores niveis de equilibrio dos precos
das placas de ago e para menores niveis de equilibrio dos laminados a quente. Em relagdo a
sensibilidade do valor da op¢do quanto a variacdes nos demais pardmetros do MRM, mais
especificamente volatilidade e correlacao entre os processos, as conclusdes sdo similares as

obtidas para o caso do MGB.

Ao ser analisada a sensibilidade do valor da opc¢ao real estudada aos seus parametros, o
que mais chama a aten¢do ¢ que a diferenga de valor quando as varidveis sao modeladas por
MGB ou MRM ¢ significativamente maior do que qualquer sensibilidade aos parametros dos
processos. Esse importante ponto indica que a escolha do processo estocastico pode ser ainda
mais influente do que a precisdo na parametrizagdo do processo, quando se trata de célculos
de opcdes reais de longa duragdo. Nesse caso, o modelo estocastico escolhido podera
influenciar o valor da opg¢ao, principalmente, pelos seus pardmetros de tendéncia (drift no
MGB e nivel de equilibrio no MRM), além de suas caracteristicas de variancia. Assim, a
escolha correta do modelo de difusdao estocastico ¢ decisiva na correta avaliagdo de opgoes

reais de longa duracdo, principalmente, em setores ligados a precos de commodities.

5 CONCLUSOES

As decisdes de investimento em usinas siderirgicas sdo tomadas em um ambiente de
incertezas, em que a volatilidade dos precos do aco e a variabilidade de quantidades
demandadas tém a capacidade de alterar, significativamente, o desempenho econémico dos
projetos nesse setor. Nas usinas sidertrgicas semi-integradas, esse problema pode ser
atenuado pela reducdo da produgdo ou at¢é mesmo pela parada da produgdao por um
determinado periodo. Essa alternativa estratégica, no entanto, ndo esta disponivel para usinas
integradas, pois os altos-fornos tém a desvantagem de necessitarem trabalhar de forma
continua, com pouca flexibilidade no ajuste da escala. Por outro lado, as siderurgicas
integradas, normalmente, investem em ativos de laminagdo que lhes permitem produzir
diferentes tipos de produtos sidertrgicos. Levando-se em consideragao que esses produtos
siderirgicos sdao consumidos por diversas industrias e suas variagdes de preco sao
correlacionadas, mas ndo idénticas ao longo do tempo, esses investimentos podem gerar

valiosas op¢des de troca de produto.
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Neste trabalho, utilizando-se a simulacao de Monte Carlo, foi analisado o valor de uma
opcao de troca de produto em uma usina siderurgica integrada hipotética, constituida por um
alto-forno e por um laminador a quente, ambos com uma capacidade maxima de producao de
2,8 milhdes de toneladas/ano. Como modelos de comportamento de precos, dois diferentes
tipos de processos estocasticos foram considerados, o Modelo de Reversdao a Média (MRM) e
o Movimento Geométrico Browniano (MGB). Os resultados obtidos apontam que,
independentemente do processo de escolha, essa op¢do possui um valor significativo que
aumenta, consideravelmente, o valor criado para os acionistas de projetos siderurgicos
integrados. Em alguns casos, essa importante opgao real pode at¢ mesmo fazer a diferenca
com relacdo a viabilidade do projeto em si. No entanto a correta determinagdo do processo
estocastico adequado a modelagem das incertezas envolvidas pode ser grandemente influente
na avaliagdo da opcdo real. No caso analisado, a diferenga de valor da opg¢do calculada
usando-se dois processos estocasticos diferentes chega a ser importante, apesar de seu valor
ainda permanecer significativo. A escolha do modelo de difusdo estocéstico €, portanto,
fundamental na modelagem de opgdes reais em projeto ligados a commodities. Como
sugestdo para outros trabalhos futuros nesse setor, outras op¢des podem ser investigadas, tais

como a op¢ao de parada temporaria e a opgao de expansao de escala.

REFERENCIAS

BASTIAN-PINTO, C.: BRANDAO, L. E. T.; HAHN, W. . Flexibility as a source of value in
the production of alternative fuels: the ethanol case. Energy Economics, v. 31, n. 3, p. 335-
510, maio, 2009.

BJERKSUND, P.; EKERN, S. Managing investment opportunities under price uncertainty:
from “last chance” to “wait and see” strategies. Financial Management, v. 3, n. 19, p. 65-83,
Autumn 1990.

BLANK, F. B.; BAYDIA, T. K. N.; DIAS, M. A. G. Private infrastructure investment
through public private partnership: an application to a toll road highway concession in Brazil.
In: ANNUAL INTERNATIONAL CONFERENCE ON REAL OPTIONS, 13., 2009.
Anais...UNIVERSITY OF MINHO, PORTUGAL & UNIVERSITY OF SANTIAGO DE
COMPOSTELA, ESPANHA, 17-20 jun. 2009.

BLOOMBERG - Business, Financial & Economic News Stock Quotes. Disponivel em:
<http://www.bloomberg.com>. Acesso em: 5 out. 2009.

BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-
br>. Acesso em: 5 jan. 2011.

BRANDAO, L. E. T.; SARAIVA, E. C. G. Risco privado em infra-estrutura publica: uma
analise quantitativa de risco como ferramenta de modelagem de contratos. Revista de
Administracao Publica, v. 41, n. 6, p. 1035-1057, nov./dez. 2007.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria,, v. 10, n. 1, Art. 5, p. 106 - 130, jan.- mar. 2013 www.bbronline.com.br



129 Ozorio, Bastian-Pinto, Baidya, Branddo

BRENNAN, M. J.; SCHWARTZ, E. S. Evaluating natural resource investment. Journal of
Business, v. 58, n. 2, p. 135-157, 1985.

CAULEY, S. D.; PAVLOV, A. D. Rational delays: the case of real estate. Journal of Real
Estate Finance and Economics, v. 24, n. 1-2, p.143-165, 2002.

DAMODARAN, A. Levered and unlevered betas for industry. Disponivel em:
<www.damodaran.com>. Acesso em: 5 jan. 2011.

DIAS, M. A. G.; ROCHA, K. Petroleum concessions with extendible options using mean
reversion with jumps to model oil prices. In: ANNUAL INTERNATIONAL CONFERENCE
ON REAL OPTIONS, 3., 1999, Wassenaar/Leiden. Anais... Wassenaar/Leiden, Holanda,
1999.

DIXIT, A. K.; PINDYCK, R, S. Investment under uncertainty. New Jersey: Princeton
University Press, 1994.

DOCKENDOREF, J.; PAXSON, D. the value of switching outputs in a fertilizer plant in the
US. In: ANNUAL INTERNATIONAL CONFERENCE ON REAL OPTIONS, 13., 2009.

Anais...UNIVERSITY OF MINHO, PORTUGAL & UNIVERSITY OF SANTIAGO DE
COMPOSTELA, ESPANHA, 17-20 jun. 2009.

FORTUNATO, G. et al. Valor da op¢ao de abandono em langamentos imobiliarios
residenciais. RAC Eletronica, v. 2, n. 3, p. 531-545, set./dez. 2008.

GOMES, L. L. Avaliacao de termelétricas no Brasil: estudando o melhor momento de
investimento por modelos de opgdes reais. 2002. 104 f. Tese (Doutorado em Engenharia) —
Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro,
2002.

HERBELOT, O. Option valuation of flexible investments: the case of environmental
investments in the electric power industry. Thesis (Ph. D.) — Dept. of Nuclear Engineering,
Massachusetts Institute of Technology, Massachusetts, 1992.

HULL, J. C. Options, futures, and other derivatives securities. 6. ed. Englewood Cliffs,
NJ: Prentice Hall, 2006.

INSTITUTO ACO BRASIL (IBS). Rio de Janeiro, 2009. Disponivel em:
<http://www.acobrasil.org.br>. Acesso em: 3 out. 2009.

IMF & WORLD STEEL ASSOCIATION. Disponivel em: <www.imf.org>. Acesso em: 5
out. 2009.

IRWIN, T. Public money for private infrastructure. World Bank Working Paper, n. 10,
2003. Disponivel em:
<http://rru.worldbank.org/Documents/PapersLinks/Public%20Money%20for%20Private%201
nfrastructure.pdf>.

MOREIRA, A.; ROCHA, K.; DAVID, P. Thermopower generation investment in Brazil:
economic conditions. Energy Policy, n. 32, n. 1, p. 91-100, jan. 2004.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria,, v. 10, n. 1, Art. 5, p. 106 - 130, jan.- mar. 2013 www.bbronline.com.br



Avaliagdo de opg¢oes de troca de produto em siderurgicas integradas
130

MYERS, S. Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, v. 5, n.
2,p. 147-175, nov. 1977.

PINDYCK, R. S. The dynamics of commodity spot and futures markets: a primer. The
Energy Journal, v. 22, n. 3, p. 1-29, ago. 2001.

PINDYCK, R. S. The long run evolution of energy prices. The Energy Journal, v. 20, n. 2,
p. 1-27, 1999.

QUIGG, L. Empirical testing of real option: pricing models. The Journal of Finance, v. 48,
n. 2, p. 621-641, jun. 1993.

SCHWARTZ, E. S. The stochastic behavior of commodity prices: implications for valuation
and hedging. The Journal of Finance, v. 52, n. 3, p. 923-973, jul. 1997.

SCHWARTZ, E. S.; SMITH, J. E. Short-term variations and long-term dynamics in
commodity prices. Management Science, v. 46, n. 7, p. §893-911, jul. 2000.

TITMAN, S. Urban land prices under uncertainty. The American Economic Review, v. 75,
n. 3, p. 505-514, jun. 1985.

TOURINHO, O. A. F. The valuation of reserves of natural resources: an option pricing
approach. Tese (Doutorado em Administracao.) — University of California, Berkeley, 1979.

WILLIAMS, J. Real state development as an option. Journal of Real Estate Finance and
Economics, v. 4, n. 2, p. 191-208, jun. 1991.

WORLD STEEL ASSOCIATION. Brussels - Belgium, 2009. Disponivel em:
<http://www.worldsteel.org>. Acesso em: 3 out. 2009.

WORLD STEEL DYNAMICS INC. — Global Steel Export Pricing: Forecast to 2018, July
2008. Disponivel em: <http://www.worldsteeldynamics.com/subscription/publist2008.htmI>.
Acesso em: 20 out. 2009.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria,, v. 10, n. 1, Art. 5, p. 106 - 130, jan.- mar. 2013 www.bbronline.com.br



