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Resumo

Na analise de viabilidade econ6mica da planta Gas to Liquid (GTL), é indispensavel o uso da teoria das Op¢oes
Reais, pois esta planta apresenta iniumeras flexibilidades. A maioria dos trabalhos faz a analise considerando a existéncia de
uma opcao real. Neste trabalho, considera-se a existéncia de duas: switch use dos inputs e parada temporaria. Neste artigo,
primeiro calcula-se o valor de cada opg¢do separadamente e depois o quanto elas valem conjuntamente. O trabalho identifica
que a soma do valor de cada op¢do exercida separadamente é superior ao valor das opg¢des exercidas conjuntamente,
mostrando assim a criacdo de sinergia.

Palavras-chave: Opc¢Ges Reais, Sinergia e Movimento Geométrico Browniano.

Abstract

In the analysis of the economic viability of the plant Gas to Liquid (GTL) is necessary to use the theory of real
options, because it presents numerous flexibilities. Most of the work is the analysis considering the existence of a real option,
this paper considers the existence of two: switch inputs and use of temporary stop. In this article calculates the value of each
option separately and then together as they are worth. The work identifies that the sum of the value of each option exercised
separately is higher than the value of options exercised jointly, thus showing the creation of synergy.

Keywords: Real Options, Synergy and Geometric Brownian Motion.

1. INTRODUCAO O valor da planta com flexibilidade sé de switch use de
input é maior do que o valor da planta sem flexibilidade. O
mesmo raciocinio é verdadeiro para o caso de uma planta
s6 com flexibilidade de parada tempordria. O objetivo deste
trabalho é fazer uma andlise do valor da planta GTL quando
duas flexibilidades sdo consideradas ao mesmo tempo:
switch use dos inputs e parada temporaria. Quando esta
analise é feita, surge uma questdo: o valor das flexibilidades

O Valor Presente Liquido (VPL) é um dos métodos mais
utilizados na andlise econdmica de projetos. O projeto é vidvel
economicamente caso seu VPL seja positivo e inviavel caso
seu VPL seja negativo. A aplicagcdo deste método na analise
de uma planta Gas to Liquid (GTL) apresenta certas restricoes,
sendo a mais importante o fato de que as flexibilidades que
esta planta apresenta ndo sdo capturadas pelo VPL. Sendo
assim, neste trabalho, optou-se pela andlise das Opcdes Reais 2Plicadas conjuntamente & superior, inferior ou igual a

para verificar a viabilidade econdmica da planta GTL (Almeida SOMa do valor das flexibilidades individuais? Neste trabalho,
et al., 2004). mostra-se que a resposta é inferior.

A planta GTL apresenta mais de um tipo de flexibilidade, UM ponto importante é o fato de que a maior parte
sdo eles: op¢do de switch use dos inputs, switch use dos dos estudos académicos se dedica a precificagdo de

outputs, parada tempordria, adiar o investimento e expans3o. ©p¢des individuais. Contudo, no mundo real, os projetos
normalmente apresentam combinagdes e conjuntos

PROPPI / LATEC de opg¢des. O valor de opgdes reais combinadas ndo é
DOI: 10.7177/sg.2014.v9.n4.a12 simplesmente a soma de seus valores individuais, depende




da natureza e do efeito de suas intera¢des. O ganho marginal
da adicdo de opgdes é normalmente decrescente a medida
gue novas opg¢des sdo combinadas ao pacote pré-existente
(Dias, 2005).

Para que o célculo do valor das flexibilidades seja preciso,
é necessario correlacionar os pregos dos inputs, dos outputs
e dos inputs com os outputs. A fatoracdo de Cholesky, que é
um dos métodos utilizados para correlacionar variaveis em
simulacdo, sera o método utilizado neste trabalho (Jackel,
2002).

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma:
primeiro, é feita uma breve descricdo da planta GTL,
em seguida, uma descricio da fatoracdo de Cholesky,
no proximo passo, é calculado o VPL da planta GTL
considerando-se trés possibilidades: VPL sem flexibilidade,
VPL com flexibilidade sé de input, VPL com flexibilidade sé
de parada temporaria e VPL com flexibilidade de input e
de parada temporaria ao mesmo tempo. Por fim, calcula-
se o valor da flexibilidade de input e de parada temporaria
qguando exercidas separadamente e, em seguida, quando
exercidas conjuntamente.

2. CARACTERISTICAS DA PLANTA GAS TO LIQUID

A tecnologia “Gas-to-Liquid” (GTL) representa uma
nova trajetdria tecnoldgica que pode responder as novas
exigéncias ambientais de sele¢cdo da industria de petréleo
e gas. Ao converter gas natural (GN) para combustiveis
sintéticos, a tecnologia GTL transforma um produto com
poucos compradores potenciais, num produto cujo mercado
é global.

No que diz respeito a questdo ambiental, os produtos
derivados da tecnologia GTL apresentam claras vantagens
em relacdo aos derivados de petréleo tradicionais, uma vez
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que sdo produzidos a partir de um hidrocarboneto mais
limpo, o gas natural.

O aumento das restricoes ambientais impostas aos
combustiveis de transporte nos paises desenvolvidos, com
uma drastica diminuicdo compulsoéria do teor de enxofre
ao longo da presente década, sdo, nesse sentido, um forte
incentivo ao GTL, representando abertura de nichos de
mercado de combustiveis limpos no curto prazo, em especial
no caso do diesel metropolitano.

Outro ponto importante é a qualidade do diesel produzido
pelo GTL, que é superior a qualidade do diesel convencional,
mesmo aquele ja com teor ultra-baixo de enxofre. Ele tem
teor proximo a zero de enxofre, alto nimero de metano e,
geralmente, a caracteristica de reduzidas emissdes. Com
os aditivos necessarios, especialmente para lubrificagdo, o
diesel de GTL pode ser misturado ao diesel de refinaria para
a confeccdo de produtos finais.

Sendo assim, o diesel de GTL oferece, além de vantagens
ambientais (mesmo em relacdo a utilizagdo direta de gas
natural), vantagens de eficiéncia energética no consumo
veicular, colocando-se como opc¢do preferencial na
otimizagdo dessas duas qualidades.

A despeito das iniUmeras qualidades do projeto GTL, um
dos maiores desafios a atividade permanece: sua intensidade
em capital. Basicamente, do ponto de vista econémico, trés
parametros sdo importantes a lucratividade de uma planta
de GTL: investimentos de capital, custo do Gas Natural e o
preco dos produtos.

ParaqueoGNsejaconvertidoemliquidosdealtaqualidade
(nafta, diesel, parafina e lubrificante) sdo necessarias trés
fases, sendo elas: Geragdo de Gas de Sintese, Fischer—
Tropsch (FT) e Beneficiamento. Para maiores detalhes, vide
a Figura 1 (Vosloo, 2001).

Gas-to-Liguids

Biomassa

Gas Natural Gas de
Sintese

Gaseificacéo
do carvéo

Carvéo

Processo
FT

—.| Metanol

Petréleo
Sintético

Lubrificantes

L RSP |

Dimetil-Eter

Figura 1. Funcionamento da planta GTL.

Fonte: Os préprios autores,2009.
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A Figura 1 ilustra o funcionamento de uma planta GTL
que é dividido em 3 fases: a primeira fase (chamada de
geracdo de gas de sintese), em que os inputs (Biomassa, GN
e Carvao) sdo convertidos em gas de sintese; a segunda fase
(chamada de FT), na qual o gas de sintese é convertido em
hidrocarbonetos liquidos por meio de uma reagdo catalitica
e a terceira fase, em que o gas de sintese é finalmente
convertido em Nafta, Diesel, Parafina e Lubrificante.
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3. DECOMPOSICAO DE CHOLESKY

A planta GTL possui como matéria-prima trés produtos
(GN, Biomassa e Carvdo),e, como produto final, quatro
produtos (Diesel, Nafta, Parafina e Lubrificante). Sendo
assim, é necessario identificar o valor da correlagdo entre
todos os produtos para que, no momento da simulagdo dos
precos, esse valor seja levado em consideragao.

A metodologia adotada foi a decomposi¢ao de Cholesky,
cujo objetivo é decompor a matriz de covariancia (dos
insumos e produtos finais da planta GTL), pois dessa forma
pode-se obter uma matriz do tipo triangular inferior que
sera usada na simulagdo dos precos.

A decomposicdo de Cholesky decompGe uma matriz A na
forma: A=L*LT,em que a matriz L é uma triangularinferior (os
elementos acima da diagonal sdo zero) e com os elementos
da diagonal principal positivos. Para que a decomposi¢do
possa ser feita, a matriz A precisa ser Simétrica e Positiva
Definida (Jackel, 2002).

Segue adiante um exemplo de como a decomposicdo é
feita:

a; a, a; ..a, g 00. 0 g g & - L
Ay 2 A3 .. 8 g & 0. 0 0 g g &

a; a; a3 ...a; [=|g g & ... 0 [x|0 0 g5 ..g

Anp App Apzee Ayy Za1 82 8n3 - 8an 0 0 0. g,

A decomposicdo, como pode ser vista acima, transforma
a matriz A em duas matrizes: uma triangular inferior (os
elementos acima da diagonal sdo zero) e uma triangular
superior (os elementos abaixo da diagonal sdo zero). Ao
multiplicar a matriz triangular inferior pela triangular
superior, tem-se o seguinte resultado nos elementos da
diagonal:
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8y =8y *8n+ ggz )
a3 =83 ¥ 813+ 83 ¥8u t g§3 (3)
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Escrevendo de forma geral, tém-se as férmulas abaixo:
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(24)
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3.1 Simulagées dos pregos correlacionados

O processo estocastico escolhido para simular os pregos
foi o Movimento Geométrico Browniano (MGB) que possui
a seguinte equacdo de simulagdo (Dixit et Pindyck, 1994):

P =P, xExp{(,ufo,Sxo-z)x At+o‘><N(0,l)><\/E} (26)

Em que p é a tendéncia do processo (que nesse caso é
constante) e o representa a volatilidade do parametro (que
também é constante). Para que a simulacdo seja feita, é
preciso calcular os parametros p e o. Para tal, foram usadas
as séries historicas das matérias-primas e dos produtos
finais.

Um dado importante na andlise de uma opgdo diz respeito
a taxa de desconto que deve ser usada no seu aprecamento.
O risco de uma opc¢do (opg¢do de switch use dos inputs e/
ou dos outputs e parada temporaria) escrita sobre um ativo
basico (a planta GTL) esta vinculado ao risco deste, porém
nao é igual. Essa é uma questdo de grande importancia, pois
a taxa de desconto utilizada pela analise classica no calculo
do VPL do projeto (que é representativa do seu risco e da
sua estrutura de capital) ndo pode ser utilizada no calculo
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do valor da opgdo. Em resumo, a taxa de desconto da opgdo
nao é igual a taxa de desconto do ativo bdsico. Uma maneira
de contornar este problema é o método da neutralidade
ao risco, em que se penaliza o valor esperado dos pregos
subtraindo-se um prémio de risco de sua tendéncia. Com
isso, pode-se usar a taxa livre de risco para calcular o VPL da
planta GTL e o valor das opgdes.
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Como se deseja calcular o valor das opgdes reais, a
simulagao do MGB sera uma simulagdo neutra ao risco:

P, =P, xExp {r—5-0,5%0")xAt + ox N(0,1)x /Al }(27)
Em que r é a taxa livre de risco e § é a taxa de dividendo.
A simulagdo do preco real usando a Eq. (2) sera feita por

amostragem de um modelo de Distribui¢do Normal N (0,1),
a partir do qual se obtém os valores correspondentes de Pt.

Para que os prec¢os simulados estejam correlacionados,
primeiro calcula-se a matriz de correlacdo entre todos
os produtos (matéria-prima e produtos finais), conforme
enumera a Tabela 1.

Tabela 1. Matriz de correlagdo dos produtos da planta GTL.

Prego do GN Preco do OP Prego do Diesel

Preco da Nafta Prego da Parafina Prego do Lubrificante

Preco do GN 1 0,830 0,645
Preco do OP 0,830 1 0,655
Preco do Diesel 0,645 0,655 1

Preco da Nafta 0,623 0,633 0,933
Preco da Parafina 0,261 0,264 0,754
Preco do Lubrificante 0,523 0,540 0,941

0,623 0,261 0,523
0,633 0,264 0,540
0,933 0,754 0,941
1 0,676 0,906
0,676 1 0,812
0,906 0,812 1

Fonte: Os proéprios autores, 2009.

A Tabela 1 contém a correlagdo entre os pregos dos
produtos finais da planta GTL, entre os pregos dos insumos e
entre os precos dos produtos finais e os pregos dos insumos.

O proximo passo é aplicar a decomposi¢do de Cholesky
na matriz de correlagao e acha-se a matriz triangular inferior
descrita na Tabela 2.

Tabela 2. Decomposigdo de Cholesky da matriz de correlagdo.

Prego do GN Preco do OP Prego do Diesel

Preco da Nafta Prego da Parafina Prego do Lubrificante

Preco do GN 1,000 0,000 0,000
Preco do OP 0,830 0,558 0,000
Preco do Diesel 0,645 0,215 0,733
Preco da Nafta 0,623 0,208 0,663
Preco da Parafina 0,261 0,085 0,774
Preco do Lubrificante 0,523 0,190 0,768

0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,359 0,000 0,000
-0,049 0,569 0,000
0,088 0,123 0,280

Fonte: Os proéprios autores, 2009.

Em seguida, multiplica-se a matriz acima por um vetor de
normais:

P, 0 0 .. N (0,1)

Py Py 0. 0 N(0,1)
X

Poi Poz Pag - Pas N (0,1)

O vetor de normais que sera utilizado na simula¢do dos
precos leva em consideragdo a correlagdo entre os inputs,
entre os outputs e entre os inputs e outputs.

3.2 Estimagdo dos parametros (drift e volatilidade) das
séries de pregos dos inputs e outputs

A partir da série histdrica dos pregos dos inputs e outputs,
foram obtidos os parametros de tendéncia e volatilidade
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do processo estocastico que representa o comportamento
dessas varidveis. O processo estocastico é utilizado para a
obtencdo de pregos futuros para esses inputs e outputs,
considerando as informagdes existentes em suas séries
historicas.
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Esses parametros foram calculados para o tipo de
processo estocastico utilizado nesse estudo (MGB). Tais
parametros sdo aqueles que fazem com que as séries de
precos calculadas a partir dos processos estocdsticos mais
se aproximem aos valores reais para os precos dos inputs e
outputs, conhecidos através de suas séries historicas.

Para calcular os parametros do processo estocastico,
foram utilizadas as séries de precos contidas na Tabela 3.

Tabela 3. Séries de pregos.

Input/Output Tamanho da Amostra  Unidade
Gas Natural 193 USS/MMBTU
Oleo 4.868 Us$/bbl
Nafta 297 ucs/gal
Diesel 249 UsS/ton
Parafina 53 RS/I
Lubrificante 54 RS/I

Fonte: Os proprios autores, 2009.

Podem-se identificar na Tabela 3 que as séries de
preco de Parafina e do Lubrificante sdo as que possuem o
menor tamanho e a série de Oleo Pesado a que possui o
maior tamanho (4.868 dados). De modo a se ter uma visdo
conjunta da evolucdo dos precos de todos os outputs,
observe a Figura 2.

400 Séries dos Outputs | —— Nafta
— Diesel

350 Parafina
— Lubrificante

300 A
250 A
200 -
150 1
100 1
50 1

0

US$/bbl
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YEEErEr500889880285558858¢¢
532339255 LE58053302582555333
4ﬂ~:,=O'ﬂ%"'”’-—,Ena%lﬂvgow%"'”’-eEng%ﬁvgo

g

Figura 2. Séries de precos dos outputs.

Fonte: Os préprios autores, 2009.

As seguintes conversdes foram aplicadas nas séries: o
preco da nafta que estava na unidade de UCS/gal para USS/
bbl, o preco do diesel que estava na unidade de USS/ton
para USS/bbl, o preco da parafina que estava na unidade de
RS/l para USS/bbl e o preco do lubrificante que estava na
unidade de RS/l para USS/bbl.

A Tabela 4 contém os parametros calculados para as seis
séries modeladas.

Tabela 4. Parametros dos Processos Estocasticos.

Volatilidade
46,23% p.a.
37,82% p.a.

Input Drift
Gas Natural 18,46% p.a.
Oleo Pesado 14,25% p.a.

Nafta 9,95% p.a. 36,88% p.a.
Diesel 7,84% p.a. 25,22% p.a.
Parafina 23,77% p.a. 33,47% p.a.

Lubrificante 34,75% p.a. 24,18% p.a.

Fonte: Os proprios autores, 2009.

4. CALCULO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO DA PLANTA
GAS TO LIQUID

A planta GTL pode operar com mais de um insumo, GN ou
OP e pode produzir mais de uma combinagdo de outputs, o
que faz com que a planta apresente flexibilidade de input e
de output. Porém, para que de ambas as flexibilidades sejam
calculada, é necessario calcular o VPL sem flexibilidade. A
seguir, sera feita uma breve descricdo de como esse calculo
é feito:

Projeta-se o Fluxo de Caixa futuro esperado do projeto;

Determina-se a taxa de desconto apropriada (que leve
em conta o risco e a estrutura de capital do projeto) para
trazer os Fluxos de Caixa a Valor Presente;

Calcula-se o Valor Presente dos Fluxos de Caixa gerados
pelo projeto; e

Subtrai-se do valor presente dos fluxos de caixa, o custo
de implementagdo e, assim, obtemos Valor Presente Liquido
(VPL) do investimento.

Caso o VPL seja maior do que zero, o investimento
é economicamente vidvel e serd implementado; caso
contrdrio, o investimento ndo sera realizado (Trigeorgis,
1997).
N
VPL:ZM—I
K=l (1+/1)

(28)

N : nimero de periodos;

M : taxa de desconto ajustada ao risco;

E(FC,): Valor Esperado do Fluxo de Caixa liquido no
periodo K;

I : Custo de implementag3o ou Investimento Inicial.

No calculo do Valor Presente Liquido (VPL) de uma planta
sem/com flexibilidade, foram usados parametros arbitrados.
Veja a Tabela 5.
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Tabela 5. Dados para célculo do VPL.

Taxa de desconto Taxade desconto Taxa de At Vidautil Investimento Depreciagdo  Periodo do OPEX (planta OPEX (planta Capacidade Eficiéncia
la ao risco livre de risco  dividendo do projeto Fluxo de Caixa sem flexibilidade) com flexibilidade) da planta
10,00% a.a. 5,00% p.a. 5,00% p.a. 0,25ano 20anos Durante os3 Lineardurante Trimestral 2% do CAPEX aoano 3% do CAPEX aoano 35.000 bbl/dia 93%

primeiros anos

20anos

Fonte: Os proéprios autores, 2009.

O Capital Expenditures (CAPEX) para uma planta que usa
como matéria-prima sé o Gas Natural (GN) é 40.000,00 USS/
bbl. O valor do CAPEX para uma planta com capacidade de
35.000,00 bbl/dia é USS 1.400.000.000,00.

Os custos para a construcdo de uma planta GTL dividem-
se da seguinte forma: Reforma --representa 60% do CAPEX
(USS$ 840.000.000,00), Fischer -- Tropsch (FT) -- representa
25% do CAPEX (USS 350.000.000,00) e Beneficiamento dos
Produtos -- representa 15% do CAPEX (US$ 210.000.000,00).

O VPL da planta GTL foi calculado da seguinte forma:
n FC[

t=1 (1+k)[

VPL =—-I+

(29)
Em que:

I: USS 1.400.000.000,00 para uma planta com
capacidade de 35.000 bbl; (distribuidos uniformemente ao
longo dos 3 primeiros anos);

FC,: Receita obtida no periodo, ou seja, a porcentagem
de cada produto produzido no trimestre multiplicado pelo
prego do produto e somado para todos os produtos. Destes
valores, subtraem-se:

(-) Despesa total: Gasto com matéria prima.

(-) Gasto com OPEX: USS$ 28.000.000,00 para uma planta
com capacidade de 35.000 bbl (anual);

(-) Aliquota de IR: 34%

Um ponto de grande importancia no célculo do valor
das opgOes reais é o valor da correlagdo existente entre os
pregos dos insumos, entre os pregos dos produtos finais e
entre os precos dos insumos e produtos finais.

O grafico da Figura 3 ilustra a distribuicdo do VPL
calculado para uma planta com capacidade de 35.000 bbl/
dia. Foram simulados 10.000 caminhos para os pregos dos
inputs e outputs e 45,96% desses caminhos (4.596) fizeram
com que o VPL apresentasse valor negativo.

Values in 10*-11

007 0087 002 0041 008
\Hiesin10M2
£ 55 F_

Figura 3. Distribui¢do do VPL sem flexibilidade com correlagdo real.

Fonte: Os préprios autores, 2009.

0 valor do VPL sem flexibilidade da planta GTL foi de USS
-975.227.600,00.

4.1 Calculo do VPL com flexibilidade de input ou output

Para o cdlculo do valor da planta com flexibilidade,
ocorrerd uma pequena mudanga (de acordo com a
flexibilidade que a planta possuir) em relagdo aos seguintes
passos:

Escolha do Processo Estocdstico, que representa o
comportamento das séries de precos (MGB);

Estimacdo dos parametros, que sdo drift e volatilidade,
de cada série de precos;

Simulacdo de Monte Carlo dos pregos dos insumos e
produtos finais (utilizando os pardmetros achados no passo
anterior);

Para o caso de so existir flexibilidade de input: escolha a
cada trimestre qual insumo utilizar;

Para o caso de s0 existir flexibilidade de output: escolha a
cada trimestre qual combinagdo de output produzir;

Para o caso de so existir flexibilidade de parada
temporaria: escolha a cada trimestre entre operar ou parar;

E para o caso da planta possuir ambas as flexibilidades:
escolha a cada trimestre de qual insumo usar e de que
combinagdo de output produzir;

Trazer o Fluxo de Caixa obtido a cada periodo a Valor
Presente e subtrair o valor do investimento, achando assim
o VPLflex.

Para uma planta com flexibilidade de input, o investidor
pode a cada trimestre escolher entre usar GN ou OP. Em
relagdo aos custos operacionais, a Unica mudanca a ser feita
€ que agora vao ser incluidos os custos de troca de input.
Ou seja, a cada trimestre, sera visto se ocorre a troca no uso
dos inputs e, caso ocorra, vai ser incluido no OPEX um custo
adicional (este custo adicional s6 sera incluido no OPEX para
o caso da flexibilidade de entrada, no caso da flexibilidade
de saida, o OPEX permanece o mesmo).

O grafico da Figura 4 mostra a distribuicdo do VPL com
flexibilidade sé de input, em que novamente foram simulados
10.000 caminhos para os pregos dos inputs e outputs. Ao
todo, 4.365 caminhos deram valor negativo, porcentagem
menor do que no caso do VPL sem flexibilidade.
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Figura 4. Distribui¢do do VPL com flexibilidade sé de input com correlagdo real.

Fonte: Os prdprios autores, 2009.

O valor do VPL com flexibilidade s6 de input da planta GTL
foi de USS 356.823.900,00.

Sendo assim, o valor da flexibilidade de input é o
valor do VPL sem flexibilidade menos o valor do VPL sé
com flexibilidade de input: USS$-975.227.600,00 - USS
356.823.900,00 = USS 1.332.051.500,00.

Caso a planta sé tenha flexibilidade de output, o investidor
vai ter que usar o GN como matéria-prima, porém vai poder
escolher entre dois perfis de produgdo. A Figura 5 apresenta
o grafico da distribuicdo de VPL com flexibilidade de output.
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Figura 5. Distribuicdo do VPL com flexibilidade s6 de output com
correlagdo real.

Fonte: Os proprios autores, 2009.

A porcentagem de VPL negativos foi da ordem de
35,05%. E o valor da flexibilidade de output é de USS$
2.667.731.600,00.

4.2 Calculo do VPL com flexibilidade de parada temporaria

Para calcular o valor daflexibilidade de parada temporaria,
oinvestidor vai poder escolher a cada trimestre entre operar
ou ndo operar. Caso a planta fique sem operar, vai existir um
custo operacional da ordem de 1% do OPEX.

A Figura 6 ilustra a distribuicdo de VPL de uma planta
s6 com flexibilidade de parada tempordria, em que a
porcentagem de VPLs negativos foi 33,79%.
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Figura 6. Distribuicdo do VPL com flexibilidade s6 de parada tempordria
com correlagdo real.

Fonte: Os proprios autores, 2009.

O valor do VPL com flexibilidade de parada temporaria foi
de USS$ 2.797.089.000,00. O valor da flexibilidade de parada
tempordria é de USS$ 3.772.316.600,00.

4.3 Calculo do VPL com flexibilidade de input e parada
temporaria ao mesmo tempo

Somar opg¢des individuais é trivial quando as opgGes sdo
sobre ativos distintos e nao trivial quando as opg¢des sdo
sobre o mesmo ativo objeto, caso mais comum das opgGes
reais.

Em esséncia, o valor total do ativo considera o valor do
ativo sem o valor da flexibilidade, acrescido de todas as
opgOes existentes em periodos futuros. Porém, a existéncia
de op¢des encadeadas ao longo da vida do ativo pode
determinar que o valor total decorrente de suas interagoes
seja inferior a soma de seus valores individuais.

O grau de interatividade e ndo-aditividade dependera se
as opgdes sdao do mesmo tipo (puts ou calls), do prazo de
exercicio de cada opgao, do fato delas estarem in-the-money
ou out-of-the-money e da ordem em que elas se apresentam
no decorrer do projeto, aspectos esses que interferem no
grau de superposicdo entres as suas regioes de exercicio. Se



o grau de interacdo entre as opg¢des for alto, a aditividade
sera baixa, em funcdo de um alto grau de probabilidade
conjunta de exercicio, enquanto, se o grau de interagdo for
baixo ou nulo, seu valor conjunto sera basicamente a soma
do valor individual das op¢des (Hull, 2000).

Os valores das flexibilidades de input e parada temporaria
guando exercidas separadamente foram calculados acima.O
objetivo agora é calcular o valor do VPL da planta GTL
quando ambas as flexibilidades podem ser exercidas ao
mesmo tempo: a cada trimestre o investidor pode escolher
que insumo utilizar e se deve operar ou nao.

A distribuicdo do VPL para a planta com ambas as
flexibilidades é apresentada na Figura 7.
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Figura 7. Distribui¢do do VPL com flexibilidade de input e de parada

temporaria com correlagdo real.

Fonte: Os préprios autores, 2009.

Tabela 6. Valor das opgdes reais quando exercidas individualmente e quando exercidas em conjunto.

VPL(USS) %de VPLs ValordaOpgdode ValordaOpgdode ValordaOpgioinput
negativos trocade insumo paradatemporaria de paradatemporaria
(Us$) (us$) (Us$)
VPL sem flexibilidade -975.227.600 45,96 - - -
VPLcom flexibilidade 356.823.900 43,68 1.332.051.500 ; -
so de input
VPL com flexibilidade 2.797.089.000 33,79 - 3.772.316.600 -
de parada temporaria
VPL com flexibilidade
2.920.683.000 32,33 - - 3.895.910.600

de input e parada tempordaria

Fonte: Os proéprios autores, 2009.

Nesse caso, a porcentagem de VPL com valores negativos
foi 32,33% e o VPL foi de USS 2.920.683.000,00. O valor de
ambas as flexibilidades é de USS 3.895.910.600,00.

5. CONCLUSAO

Este trabalho calculou os valores da flexibilidade de input,
de parada tempordria quando exercida separadamente
e quando exercidas conjuntamente, com o objetivo de
identificar se existe sinergia ou ndo. A Tabela 6 apresenta
um resumo dos dados.

A soma do valor das opg¢des individuais (USS
1.332.051.500,00 + USS 3.772.316.600,00 = USS
5.104.368.100,00) é maior do que o valor delas quando
exercidas conjuntamente (USS 3.895.910.600,00) indicando
que houve um grande grau de interagdo. Porém, a
distribuicdo que apresentou a menor porcentagem de VPLs
negativos foi a que possui ambas as flexibilidades.

Com isso, se verifica uma sinergia entre as opgdes reais.
O valor delas quando exercidas conjuntamente é menor do

que a soma do valor delas quando exercidas separadamente.
Porém, mesmo assim é vantajoso o exercicio conjunto, pois
o VPL que apresentou maior valor foi o que possui ambas
as flexibilidades. O grafico da Figura 8 ilustra os dados da
Tabela 6, em que os VPLs estdo em milhdes de USS.
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Figura 8. Grafico dos VPLs.

Fonte: Os préprios autores, 2009.



552

LA

Outro ponto que pode ser observado é o Valor em Risco
do VPL da planta GTL (a perda maxima esperada com 95%
de confianca), que é calculado da seguinte forma (Copeland
et Antikarov, 2001):
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Valor em Risco = VPL, ., — Percentil (5%)

médio

Os resultados encontrados estdo na Tabela 7.

Tabela 7. VPL@Risk da planta GTL.

VPL 5th Percentil (USS) VPL@risk
VPLsem flexibilidade 2975.227.600  -16.882.610.000 _ 15.907.382.400
VPL com flexibilidade de input  356.823.900  -11.958.780.000  12.315.603.900
VPLcom flexibilidade de 2.797.089.000  -695.025.000  3.492.114.000
parada temporéria
VPL com flexibilidade de input
2.920.683.000  -695.025.000  3.615.708.000

e parada tempordria

Fonte: Os préprios autores, 2009.

O estudo identificou que o valor em risco do VPL de
uma planta com flexibilidade s6é de parada tempordria
é muito proximo ao valor do VPL em risco da planta com
flexibilidade de parada temporaria e input, o que confirma
o fato da sinergia quando essas duas opgdes sdo exercidas
ao mesmo tempo. Além disto, o valor da flexibilidade de

parada temporaria é muito superior ao valor da flexibilidade
de input e de que a porcentagens de VPLs negativos e quase
nao muda. Porém, ha uma grande diferenca entre os VPLs
em risco de uma planta sem flexibilidade para uma com
flexibilidade de parada tempordria, conforme podemos
observar na Figura 9.
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Figura 9: Gréfico Risco versus Retorno do VPLs.

Fonte: Os proprios autores, 2009.

Para que o investidor consiga identificar a viabilidade
econdémica de um projeto, o primeiro passo é escolher
qual técnica ele vai utilizar. Para projetos que possuam um
grande numero de flexibilidades, como é o caso da planta
GTL, a Teoria das Op¢des Reais mostra-se a mais indicada
por ser capaz de capturar o valor que estas flexibilidades
agregam ao projeto. Contudo, conforme varias opgdes sdo
implementadas no projeto, é importante destacar o valor
da sinergia criada. O investidor precisa identificar esta
sinergia para escolher quais op¢cdes implementar de forma a
maximizar o valor do projeto e minimizar o seu risco.
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