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RESUMO

O antagonismo entre compromissos e cenarios de grande incerteza € notério, no
entanto, muitas decisdes precisam ser tomadas sob essas condi¢cdes. A contratacao
de servicos para construcdo de pocos de petréleo submarinos é uma atividade em
que essa divergéncia se torna particularmente evidente, com a celebracdo de
contratos de longo prazo e uma demanda especialmente flutuante. Concentrando-se
nas caracteristicas desse ambiente, esta dissertacdo busca maximizar o potencial dos
instrumentos contratuais com um modelo de negdcio flexivel, onde se assegura as
empresas de Oleo e gas (contratantes) o direito de aumentar o nivel de servico,
durante o periodo de prestacdo. A metodologia reproduz uma abordagem aplicada,
modelando o comportamento da utilizacdo de recursos por meio de dados histéricos
e estabelecendo um fluxo de caixa para os servicos submarinos, mesmo quando estes
sdo tratados como custos indiretos pelos projetos. A incerteza dos contratos é
incorporada em arvores trelicadas (lattices), construidas pela metodologia de Cox-
Ross-Rubinstein e com volatilidade representada pela variacdo da taxa de retorno. A
valoracdo € entdo realizada com avaliacdes livres de arbitragem, comparando um
modelo tradicional com uma alternativa flexivel, enriquecida por op¢fes de troca. Em
uma aplicacdo do método, apresenta-se uma modelagem de utilizacdo pelo processo
de Ornstein-Uhlenbeck exponencial, validando um valor adicional de 42% agregado
pelas opcdes reais e potencialmente absorvido pelo contratante, além de sugerir um
inicio de contrato mais conservador. Em complemento, também s&o discutidas
caracteristicas que indicam ganhos potenciais por parte do fornecedor, em uma

relacdo mutuamente benéfica.

Palavras-Chave: Opc¢des Reais. Flexibilidade Contratual. Investimento sob Incerteza.
Opcoes de Troca.



ABSTRACT

The antagonism between commitments and highly uncertain scenarios is notorious,
however no few decisions are made in such conditions. Service contracting for subsea
oil wells development is a task that enhances this disparity, with long-term contracts
and a particularly floating demand. Focusing on features related to mentioned
environment, this thesis searches for value maximization adopting a flexible business
model, where oil and gas companies (contractors) have the right to increase service
level, during the agreement period. The methodology depicts an applied approach,
modelling demand behavior through historical data and stablishes a cash flow for
subsea services, even when they are assimilated as indirect costs by projects.
Contracts uncertainty is assessed by lattices, built with Cox-Ross-Rubinstein discrete
methodology and volatility expressed by rate of returns variation. Valuation is then
obtained using arbitrage-free appraisals and contrasting a traditional model with a
flexible alternative, complemented with switch-options. Producing a case study,
demand is modelled as an exponential Ornstein-Uhlenbeck process, validating an
increased value of 42%, provided by real options and potentially seized by the
contractor, besides suggesting a more conservative service level at the inception of
the contract. Additionally, some discussed aspects indicate potential benefits for the

supplier as well, in a mutually beneficial partnership.

Keywords: Real Options. Contract Flexibility. Investment Under Uncertainty. Switch

Options.
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1 INTRODUCAO

De acordo com a literatura, projeto € um empreendimento néo repetitivo,
caracterizado por uma sequéncia légica de eventos, que se destina a atingir um
objetivo claro e definido. A conducdo de projetos é realizada de acordo com
parametros predefinidos de tempo, custo, recursos envolvidos e qualidade. (VARGAS,
2009). Para contextualizar e delimitar o problema abordado nesta dissertacdo, o
capitulo de introducédo conduzird uma breve apresentacdo do desenvolvimento de
projetos de exploracdo e producdo de Oleo e gas (upstream) e do modelo de

contratacao de servigos praticado.

1.1 Projetos de Exploracao e Producéao

Os principais investimentos das areas de exploracdo e producado de petroleo
no Brasil sdo organizados na forma de projetos, desde a identificacdo de uma
oportunidade até sua finalizacdo e desmobilizacao.

A abordagem por projetos também ¢ justificada pela:

[...] complexidade que envolve os processos de uma industria de
petréleo, e pela necessidade de mao de obra especializada, este
segmento demanda projetos de alto valor, que sdo as plataformas
produzidas para prospeccao de petroleo e gas, além de outras
demandas relacionadas a area sismica, perfuracdo, completacéo,
refino e distribuicdo de petrdleo e derivados, todas envolvendo alta
tecnologia. (MATTOS, M. P. P. et al., 2012, p. 6)

Segundo Vargas (2009), os projetos devem ser divididos em um numero de
fases que podem variar entre quatro e nove, a depender de sua natureza. Para uma
maior clareza de entendimento no aspecto geral, as cinco fases caracteristicas mais
comuns em projetos sao: (i) Iniciacdo, (ii) Planejamento, (iii) Execucdo, (iv)
Monitoramento e Controle e (v) Encerramento.

Os recursos aplicados na fase de execucdo de um projeto de exploracdo e
producao de petroleo podem ser categorizados em trés grandes areas: facilidades de
superficie, facilidades submarinas e construgcdo de pocgos (FERREIRA FILHO;
HAMACHER, 2015), como visualizado na Figura 1.



18

FACILIDADES DE
~ SUPERFICIE_

FACILIDADES

Figura 1 - Esquema da categorizacdo de um projeto de exploracdo e producéo.
Fonte: Adaptado da pagina de Spin Petrol Ltdal.

Para construcdo desses pocos, servicos especializados sdo previstos e

dimensionados na fase de planejamento.

1.2 Servicos Especializados da Construcdo de Pocgos

Servigos especializados na industria do petréleo € uma denominagao genérica,
mas usualmente utilizada no ramo, para designar os principais servi¢os das fases de
exploracdo e construcdo de pocos. Neste trabalho, foi o termo escolhido para
denominar o grupo de prestacdes caracterizadas pelos seguintes aspectos comuns:

a) emprego de tecnologias avancadas, materiais nobres ou processos de
fabricacéo refinados;

b) custos significativos para a fase em que é empregado;

c) mercado fornecedor restrito;

1 Disponivel em: http://spinpetrol.no.comunidades.net. Acesso em novembro de 2017.
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d) alto grau de especificidade.

Os servicos especializados estao disponiveis no mercado usualmente através
de empresas multinacionais como Schlumberger, Halliburton, Weatherford e Expro.
Embora ndo seja escopo desta dissertacdo explicar suas funcionalidades técnicas,
estes podem ser exemplificados por sistemas de completacdo submarina, plantas de
teste de poco, equipamentos de arame (slickline e wireline), equipamentos de flexitubo
e arvores submarinas de teste. Como referéncia para descricdo de funcionalidade e
aplicacdes dos exemplos citados, sugere-se Thomas (2004).

A especificidade dos servi¢cos especializados, aliada a uma grande incerteza
guanto as demandas futuras, fazem com que seja comum os fornecedores buscarem
a amortizacdo de todos os investimentos dentro do periodo de contrato. Como
resultado, a viabilidade ocorre somente com compromissos firmados dentro de um

horizonte estendido, normalmente de trés a cinco anos.

1.3 Modelo de Contratacéo

Os servicos especializados para completacdo de pocos s&do usualmente
formados por varios componentes individuais, que em conjunto prestam-se a intencao
esperada. Por isso, sdao normalmente designados pelo nome de sistema. Esta
nomenclatura serd amplamente utilizada ao longo da dissertacdo para designar os
servicos contratados. Define-se que um sistema € o0 conjunto de componentes
individuais fornecidos em caréater de servico para execucdo de atividade relacionada
ao objetivo do contrato. No contexto deste trabalho, aumentar a quantidade de
sistemas equivale a um acréscimo do nivel de servi¢o, o que por sua vez refere-se a
uma ampliacdo da capacidade e nao de escopo.

Nesses instrumentos contratuais, 0s servicos sdo negociados em modelo de
disponibilidade integral, significando que quando solicitados, 0s sistemas sao
transportados e aplicados nas unidades maritimas, em ambiente offshore (no mar).
Quando né&o sao utilizados, o prestador armazena-os, mas independentemente de
estarem a servi¢o ou armazenados, sua mensalidade é paga pelo cliente como direito
ao servico contratado. Essa caracteristica gera confiabilidade de atendimento e
previsibilidade de gastos para o cliente além de uma perspectiva de baixo risco para

as receitas, por parte do fornecedor. Em alguns modelos contratuais, além do valor
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fixo de servico, existe a previsdo de pagamento de uma taxa extra quando ocorre

efetiva utilizacao.

1.4 Definicdo do Problema

Uma das principais duavidas na elaboracdo de um contrato de servigos
especializados de completacao refere-se a quantidade de sistemas a ser contratada.
A especificagdo adequada depende de um problema de previsdao de demanda, que
precisa considerar a variacdo da atividade, assim como os beneficios e dispéndios
associados.

Devido as caracteristicas do processo existem desafios relacionados a
modelagem dos fluxos de caixa, modelagem da incerteza e defini¢cdo de critérios de
decisdo que permitam obter uma visdo clara da melhor alternativa econémica, a
depender dos valores iniciais hegociados.

Com foco nas caracteristicas de servi¢os especializados de po¢os submarinos,
a dissertacao prop0e-se a desenvolver 0s seguintes assuntos:

a) modelar o fluxo de caixa de servicos especializados para completacdo de
POGOS;

b) uma vez que os custos sejam definidos, identificar a quantidade inicial 6tima de
sistemas em um contrato de servicos;

c) calcular o valor agregado de uma alternativa flexivel, que permita aumentar o
nivel de servico (quantidade de sistemas) durante o periodo de vigéncia do
contrato.

No intuito de desenvolver os tépicos apontados, propde-se uma avaliacdo do
processo, definindo-se de forma objetiva os parametros econdmicos e de gestao do
risco e abordando o valor agregado pela flexibilidade através da técnica de Opcdes

Reais.

1.5 Justificativa

A avaliacdo de investimento tem se preocupado cada vez mais com a
consideracao da incerteza e do estudo das decisfes em situacdes imprecisas. Uma
consequéncia desse fato é que as principais referéncias bibliograficas da literatura

econdmica j& incorporaram, em edicdes recentes, se¢des ou capitulos destinados a
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discusséo de Opc¢des Reais, como em Gitman (2002), Brealey, Myers e Allen (2013),
Ross et al. (2015) e Hull (2015).

Também no caso de ativos fisicos, como investimentos industriais, a literatura
relacionada as Opcdes Reais apresentou crescimento recente, iniciado na década de
90 e primeira década do século XXI (DIAS, 2014a). Na defesa de dissertacfes e teses
de poés-graduacdo no Brasil percebe-se um crescimento do uso da ferramenta
(COSTA, 2014) e até a atualidade ha geracao prédiga de contetdo através de varios
artigos cientificos (FAGUNDES; NOGUEIRA, 2017), mostrando que estudos de
investimentos com o uso de Opcbes Reais despertam o interesse e favorecem o
desenvolvimento cientifico contemporaneo.

Nos trabalhos publicados sobre o tema, € comum que a variavel estocastica
abordada seja um parametro econémico disponivel no mercado como o preco do
petréleo (KOBARI ET AL., 2014), o preco de outras commodities (LIANG; LI, 2012;
MIRKHANI; SABOOHI, 2012; RODRIGUES et al., 2015) ou indicadores econémicos
(CHEN; JIA; SUN, 2016). Nesse sentido, a dissertagéo apresenta uma contribuicao
ao abordar uma variavel estocéastica diferente dos trabalhos ja publicados, cujos
critérios de definicdo podem auxiliar outros pesquisadores a modelarem seus dados
de entrada e com comportamento bastante acentuado de reversao a média.

Devido a propensao da Teoria de Opc¢bes Reais em quantificar valores latentes,
como € o caso da flexibilidade, pesquisas recentes tém encontrado aplica¢des uteis
na avaliagdo de politicas governamentais (KOBARI; JAIMUNGAL; LAWRYSHYN,
2014; BARBOSA; CARVALHO; PEREIRA, 2016), alternativas ecologicas (LIANG; LI,
2012; BRAUNEIS; MESTEL; PALAN, 2013; DALBEM; BRANDAO; GOMES, 2014;
KIM et al.,, 2014), projetos de pesquisa (WESSEH; LIN, 2015) e infraestrutura
energética (BEDNYAGIN; GNANSOUNOU, 2012; MELESE et al., 2016). Mesmo no
ramo do petréleo, onde o uso de Opc¢des Reais possui raizes profundas, seu uso esta
concentrado na avaliagdo de investimentos considerando incertezas refletidas no
preco do petréleo e de reservatorio, com aplicacdes associadas a fase exploratoéria e
producéo, destacando-se os trabalhos de Dias (1996), Dias (2005), Marreco (2001) e
Faria (2015).

Nesse sentido, a pesquisa tem relevancia ao expandir a aplicagdo de Opcoes
Reais a uma fase intermediaria, de implantacdo do projeto. Também aborda o tema
dentro da contratacdo de servicos, onde a flexibilidade é valorizada frequentemente
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de forma tacita e a disponibilidade de estudos cientificos € relativamente reduzida
(FAGUNDES; NOGUEIRA, 2018).

Enquanto as opgles reais de troca estdo frequentemente vinculadas as
substituicbes de insumo e produto (KULATILAKA, 1993; SAMANEZ; FERREIRA;
NASCIMENTO, 2014b; RODRIGUES et al., 2015), o trabalho contribui com uma
aplicacdo que explora a versatilidade das opcbes de troca em modelar opcdes de
carater generalizado (TRIGEORGIS, 1996). A concepgdo de uma arvore principal de
incerteza originando arvores modificadas pela estratégia de oferta € inovadora e
permite uma utilizacdo transparente da ferramenta de andlise de investimentos, que

pode ser estendida a multiplas oportunidades de estudo.

1.6 Objetivos

O trabalho objetiva a avaliacdo de uma nova proposta de contratacdo de
servicos, focada no valor agregado para as empresas de 0leo e gas (contratantes) e
na qual também se vislumbram vantagens para as empresas fornecedoras
(contratadas). Nesse modelo, valoriza-se a existéncia da flexibilidade contratual,
materializada na capacidade de aumentar o nivel de servico, o que € modelado por
meio de op¢des de troca e tem efeito similar a obtencéo de opcdes financeiras de call,
por parte da contratante. A concepcao € desenvolvida incorporando caracteristicas
existentes na contratacdo de servicos especializados para construcdo de pocos
maritimos, mas pode ter aplicacdo desdobrada para qualquer processo de
dimensionamento que valorize a andlise de investimentos sob incerteza.

E um objetivo adicional, fomentar o uso de técnicas avancadas na gestdo dos
processos empresariais, reforcando a compatibilidade entre a praticidade de negdcio
e a abordagem cientifica.

De forma especifica sdo objetivos do trabalho:

a) modelar o fluxo de caixa da prestacdo de servicos especializados de
completacéo de pogos submarinos;

b) modelar as caracteristicas de tendéncia e aleatoriedade da utilizacdo do
servico, selecionando o processo estocastico que se mostrar mais adequado;

c) incorporar a aleatoriedade identificada ao valor do ativo;



23

d) avaliar uma abordagem adequada, dentro da Teoria de Opcdes Reais, para
valorar a flexibilidade de acrescentar sistemas no contrato, de acordo com o
nivel de utilizacao;

e) orientar critérios de decisdo objetivos que permitam maximizar o retorno

esperado.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A analise de investimentos e o uso de Opcfes Reais € um assunto altamente
interdisciplinar, abordado por varios pesquisadores de areas como financgas,
engenharia e saude (COSTA, 2014; FAGUNDES; NOGUEIRA, 2017) além de ter
fundamentos enraizados nas matérias de estatistica, econometria e processos
aleatdrios. A revisao bibliografica reunida neste estudo busca enfatizar as principais
discussbes nos assuntos de relevancia, o estado da arte e 0s pontos de consenso ou

discussao.

2.1 Construcédo de Pocos de Petrdleo

A obtencédo de petréleo é realizada através da perfuracdo de pocos e criando
canais de escoamento entre o reservatorio e a superficie.

A categorizacdo mais ampla de pocos é aquela que os divide de acordo com
sua localizac&o entre pocos terrestres (onshore) e pocos submarinos (offshore). Os
pocos terrestres sdo 0S mais numerosos no mundo e seus custos Sao
significativamente inferiores a exploracdo no mar. No entanto, os po¢os submarinos
comecaram a ser desenvolvidos a partir de 1887, viabilizando-se com elevadas
producdes, muito superiores aos po¢os de terra.

A construgcdo de um pocgo terrestre ou submarino pode ser dividida em
operactes de perfuracdo e completacdo, sendo estas muitas vezes intercaladas com
etapas de avaliacao da formacéo.

A fase de perfuracdo constitui a execucéo inicial dos pocos e é realizada em
etapas progressivas de perfurar e revestir o pogo com revestimentos cimentados de
diferentes diametros. O produto final da fase de perfuracdo € o poco de petréleo
revestido e com um perfil superior de acoplamento denominado cabeca de pogo.

O conjunto de operacdes realizadas apos a fase de perfuracéo, destinadas a
equipar o poco para produzir 6leo ou gas (ou ainda injetar fluidos nos reservatorios)
denomina-se completacao (THOMAS, 2004).

Além das fases de construcdo do poco (perfuracdo e completacdo) sdo de
grande importancia no ciclo de vida do poco as operacbes de intervencao,
manutencdo ou workovers, no jargdo proprio do setor. (FERREIRA FILHO;

HAMACHER, 2015). Interven¢des consomem praticamente 0S mesmosS recursos
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utilizados nas fases de construcéo do poco e impactam significativamente os cenarios

de analise financeira.

2.1.1 Completacao de Pocos de Petroleo

Segundo Thomas (2004), as etapas de completacdo de poc¢os sdo divididas em
instalacdo de equipamentos, condicionamento do poco, avaliacdo da qualidade da
cimentagao, canhoneio, instalacdo da coluna de producédo e colocacdo do pogco em
producdo. Quanto a concepc¢ao, uma completacdo de poco de petréleo pode ser
classificada de acordo com trés critérios: o posicionamento da cabeca de poco, de
acordo com o revestimento da zona de producdo e quanto ao numero de zonas

exploradas.

2.1.2 Completagéo de Pocos de Petroleo Submarinos

E de interesse pratico nesta discussao, a consideracéo do subgrupo de pocos
maritimos e a classificacdo destes pocos em relacdo ao posicionamento da cabeca
de poco, que norteia de forma mais basica a maioria dos recursos da fase de
completacdo, inclusive aqueles considerados para este estudo. Em um po¢o maritimo,
a cabeca de poco situada na superficie (na unidade de producédo) caracteriza uma
completacdo seca ou convencional enquanto seu posicionamento no fundo do mar,
define uma completacdo molhada ou submarina.

A completacdo submarina é amplamente utilizada em aguas mais profundas,
onde é inviavel trazé-la até a superficie, mas mesmo em aguas rasas, ha situacdes
em que se opta por localizar a cabeca de poco no fundo do mar (THOMAS, 2004).

Com o progressivo avanco da prospeccéao de petrdleo em profundidades cada
vez maiores, a partir da década de 80 do século XX, a completacdo submarina tem se
tornado a principal configuracdo adotada. Todos os pocos de campos gigantes e
recentemente descobertos, como aqueles do pré-sal da Bacia de Santos ou para

desenvolvimento do campo de Mero, sdo construidos com completacdo submarina.
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2.2 Custos em Projetos de Producéo

Em um atendimento de servicos exclusivos (modelo correspondente as
andlises de investimentos tradicionais), os recursos utilizados na construcdo dos
pocos submarinos sdo alocados nos projetos conforme as necessidades de execucao
e em conformidade com premissas e orcamentos da fase de planejamento. Assim, de
forma simplificada, os projetos demandam recursos que sédo aplicados e pagos

conforme essa aplicagéo, como ilustrado na Figura 2.

PAGAMENTO / \

Fornecedor A

SERVICO

PAGAMENTO

Fornecedor B Projeto A OLEO, GASE

DERIVADOS

|l

SERVICO

P?'GAMENTO
Fornecedor C -
SERVICO

DIMENSIONAMENTO DA DEMANDA DE Empresa Oleo e Gas
MEDIO PRAZO K /

Figura 2 - Esquemaético da solicitacdo de recursos em um projeto por solicitacdo direta.
Fonte: Autor

No modelo exclusivo, os projetos realizam o papel de clientes, enquanto os
fornecedores identificam suas necessidades e se dimensionam para o atendimento
das demandas, organizando-se taticamente para obtencdo do maior lucro. Essa
dindmica € descrita como solicitacdo direta, por se tratar da captacdo de recursos
diretamente do mercado.

As caracteristicas dos servicos especializados de construcdo de pocos, que
podem ser revisitadas no item 1.2, dificultam a aplicagdo do modelo de solicitacao
direta, pois ha necessidade da gestdo redundante de interfaces cliente/fornecedor,
com um elevado risco de que demandas concorrentes saturem a oferta e gerem

impactos na previsao de receitas.
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Uma solucdo adotada na pratica é a organizacdo estrutural de fornecedores
internos a empresa, que passam a gerir a demanda de médio prazo, realizando
contratacdes de servigos especializados no mercado e atendendo de forma integrada
as demandas dos projetos, conforme ilustrado na Figura 3. Esse modelo € aqui

descrito como contratacao integrada de recursos.

DIMENSIONAMENTO DA DEMANDA DE MEDIO PRAZO

PAGAMENTO TARIFA
Fornecedor A :‘l ' : Projeto A
SERVICO SERVICO

PAGAMENTO IS

| Fomeceior [l

Fornecedor B ‘ Interno S8
SRVIco SERVICO

PﬁGAMENTO : TARIFA
Fornecedor C ‘
SERVICO \

I Projeto C
SERVICO
Figura 3 - Esquemaético de solicitacdo de recursos em projeto com contratacdo integrada.
Fonte: Autor

—

\\\

l: OLEO, GASE
DERIVADOS

A Empresa Oleo e Gas

Destaca-se que na contratacdo integrada de recursos, os fornecedores
externos permanecem com a atribuicho do planejamento de longo prazo
(desenvolvimento de tecnologias, capacidades fabris, etc.), de forma a atender com
eficiéncia aos processos de contratagédo geridos pelos fornecedores internos.

O modelo de contratacdo integrada de recursos permite a obtencdo de
vantagens para a empresa contratante, das quais enfatizam-se:

a) economia de escala, ao tratar a demanda como a soma dos projetos clientes
no lugar de cada demanda individual;

b) relagcdo com os fornecedores mais direta e homogénea,;

c) reducao de risco aos projetos, pois € comum que o fornecedor interno possua
uma maior variedade de recursos e fornecedores para atendimento ao mesmo
servigo, reduzindo riscos técnicos ou econdmicos;

d) foco na gestdo do projeto, assumindo que a relacdo com os fornecedores
externos possui maior complexidade do que a interface com um fornecedor

interno. Tal conjectura € embasada na maior probabilidade de um alinhamento
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interno das politicas e diretrizes, maior facilidade de comunicacao e atuacao
gerencial mais eficaz.

No Brasil, a empresa de maior participacdo na industria de 6leo e gas € a

Petrobras, uma sociedade de economia mista, que compde seu grupo de

fornecedores de servicos basicamente através de processos licitatorios. Para esse

caso,

a complexidade dos processos de contratacdo favorece ainda mais a

aglomeracao das necessidades e a integracéo das relagdes com o mercado.

a)

b)

A abordagem de contratagéo integrada também esta sujeita a limitages como:
reduz a previsibilidade de custo para os projetos. Uma vez que todo o custo
dos fornecedores internos é repassado aos projetos, pode haver uma reversao
da economia de escala caso a interacao entre as duas partes seja deficiente.
Excesso de oferta com ociosidade dos recursos contratados implicara no
pagamento de valores imprevistos pelo orcamento, usualmente por rateio,
referentes a parcela ndo utilizada. O contrario também pode ocorrer, com
excesso de demandas concorrentes frente a oferta deficitaria, impactando os
cronogramas de alguns projetos. Os projetos tendem a possuir uma Vvisao
limitada desse risco, analogo a uma situacdo de overbooking no setor de
servicos tradicional,

pela relagcdo doméstica, os compromissos de atendimento tendem a ser mais
informais do que no caso de solicitacdo direta e ndo ha alternativa para
incapacidades de atendimento, como seria usual em uma situagdo de
concorréncia de mercado;

baixa previsibilidade de receitas para o fornecedor interno. No modelo de
solicitacao direta, os fornecedores percebem o fluxo de caixa de forma clara,
conhecendo as receitas advindas do pagamento de seus clientes, assim como
seus custos fixos e variaveis. Da mesma forma, os projetos também se utilizam
de estimativas bem definidas para seus custos e receitas, como mostrado em
fluxo de caixa tipico de um projeto de desenvolvimento (Figura 4). Para
contratacdo integrada, os fornecedores internos também possuem uma
estimativa clara de seus custos, constituidos pelo pagamento realizado aos
fornecedores externos. No entanto, todo esse custo é repassado para 0s
projetos e a receita sera sempre igual ao dispéndio. Esse efeito € representado
na Figura 5.
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Figura 4 - Fluxo de caixa tipico de projeto de desenvolvimento em um campo de petréleo.

Fonte: DIAS, 2014
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Figura 5 - Fluxos de caixa no modelo de contratagéo integrada de recursos. Fonte: Autor

A dificuldade de se estabelecer um fluxo de caixa para o fornecedor interno e

de relacionar os ganhos de servigco com receitas do produto final da industria de 6leo

e gas (hidrocarbonetos e derivados), limita a quantificacdo de seu valor agregado. A

resolucdo desse impasse pode ser abordada com a andlise do processo de

dimensionamento dos projetos, conforme detalhado a seguir.

O dimensionamento e alocacédo de recursos para o0s projetos de petroleo e gas

€ realizado com uma aplicagdo direta de técnicas de Pesquisa Operacional,
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usualmente com simulacdes e métodos de heuristica e meta-heuristica (SILVA, 2014).
Esses métodos buscam prioritariamente a otimizacdo da alocacdo de sondas,
unidades maritimas que realizam as completacdes de pocos e intervencdes, e que
segundo Ferreira Filho e Hamacher (2015) destacam-se como principal recurso da
construcdo dos pocos, em geral representando cerca de 60% dos seus custos. A
funcdo objetivo € associada aos ganhos de producdo ou a taxa de utilizacdo das
sondas. Segundo Bassi (2010), essas atividades sdo caracterizadas na literatura por
scheduling e de forma mais especifica como problemas de planejamento de sondas
(PPS) e problemas de planejamento de sondas de intervencao (PPSI). Exemplos de
trabalhos que buscam a otimizacdo do recurso sonda através da manipulacdo do
cronograma de atividades sao Accioly e Chiyoshi (1998), Vasconcellos (2007), Bassi
(2010) e Silva (2014).

Os trabalhos desenvolvidos para otimizacdo do planejamento com foco em
sondas consideram limitacdes da propria unidade maritima, como por exemplo a
lamina d’agua de atuagao, e um numero limitado de restricbes de recursos, em uma
classe denominada como recursos criticos. Os recursos criticos compreendem
equipamentos de disponibilidade incerta, de forma usual embarcacfes de apoio e
eguipamentos residentes, mas ndo abrangem uma parcela consideravel de limitacdes,
incluindo os servicos especializados para construcao de pocos.

Em uma primeira analise critica desse problema, pode-se propor a expansao
das entradas nos métodos de PPS, incorporando os servicos especializados. Essa
abordagem ndo € encontrada na literatura e ndo parece atrativa, pois a adicdo de
restricdbes em demasia eleva substancialmente a dificuldade da solucéo, ja que os
modelos de scheduling de projetos com restricdo de recursos criticos jaA possuem
complexidade NP-hard (FERREIRA FILHO; HAMACHER, 2015).

Desta forma, fica claro que os resultados de PPS, tem como premissa e
expectativa que os recursos desconsiderados (classificados como néo criticos) néao

caracterizem restricées adicionais ou invalidariam os resultados das analises.

2.3 Analises de Investimentos Tradicionais

A analise de investimentos € estudada pela disciplina de Financas, na area de
Orcamentacdo de Capital. E de grande importancia em praticamente todos os

negaocios pois, através de suas premissas e resultados, permite que os tomadores de
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decisdo embasem suas escolhas e comparem o que foi realizado com o que era
esperado inicialmente. Decisbes inerentes a orcamentacdo de capital séo
fundamentais a sobrevivéncia e sucesso das empresas em longo prazo, desse modo,
as decisdes de orcamento de investimentos sdo conceituadas como do tipo dificil (DE
SOUZA; LUNKES, 2016).

Varias técnicas estéo disponiveis para avaliacdo de investimentos e o gerente
precisa frequentemente escolher entre multiplas op¢des, com base em uma grande
variedade de critérios e sem que exista uma opinido dominante para a melhor
ferramenta em situacdes generalizadas. O profissional deve entdo avaliar cada opcéo
e 0s critérios de relevancia no seu caso especifico, ponderando a importancia relativa
de cada um ao tomar a decisao final (CARMONA,; IYER; RECKERS, 2011).

Na impossibilidade de se obter uma avaliagdo completa com apenas um
indicador, em varias circunstancias os analistas utilizam informacdes de diferentes
critérios, de forma complementar. De fato, Chittenden e Derregia (2015) observam,
através de pesquisa de campo, que somente 24% das empresas utilizam apenas um

critério de avaliacdo em seus investimentos.

2.3.1 Etapas para Analise de Investimentos

s

A abordagem mais utilizada atualmente na avaliagdo de investimentos é
conhecida na literatura como Fluxo de Caixa Descontado (FCD), popularizada ao
longo do século XX e tendo como principal caracteristica considerar a variacdo dos
valores monetarios com o tempo. De Souza e Lunkes (2016), destacam que as
ferramentas de orcamentacdo de capital existem para auxiliar os gerentes em
decisbes de longo prazo, que necessitam de uma avaliagdo do dinheiro em relagéo
ao tempo, assim como uma analise comportamental e de relevancia dos custos.

Segundo Dias (2014a), pode-se compreender 0 processo de avaliacdo pelo
método do FCD por cinco etapas principais: (i) Estimativa dos fluxos de caixa
esperados; (i) Avaliagdo do custo de oportunidade do capital; (iii) Calculo dos
indicadores econdmicos; (iv) Estimativa dos intangiveis e; (v) Tomada de decisdo. De
Souza e Lunkes (2016) organizam a aplicacdo do FCD de forma semelhante como: (i)
Critérios de analise de investimentos; (ii) Definicdo da taxa de retorno e; (iii) Analise

de risco.
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Os proximos capitulos utilizam a prévia sistematizacdo para dissertar o

assunto.

2.3.2 Critérios para Analise de Investimentos

Os principais indicadores do Fluxo de Caixa Descontado abordados na
literatura sé@o valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR). O tempo de
retorno do investimento (payback) também é um indicador muito utilizado e que
apresenta um conceito de avaliagdo bastante intuitivo, provavelmente uma das

maiores raz0es de sua popularidade.

2.3.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

E o somatorio de todos os valores presentes de todos os fluxos de caixa
separados, sendo receitas tratadas com valor positivo e dispéndios com valor
negativo. A formula usual do VPL em um fluxo de caixa de T periodos é representada

na equacgao 1.

~ FC,

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido

FC; = fluxo de caixa do periodo t
1)=taxa de desconto ajustada ao risco

Uma visualizagéo alternativa e particularmente interessante da formula de VPL
€ mostrada na equacdo 2. Ela explicita as incertezas associadas a analise de
investimentos e inclui o conceito de filtragao (Ft) como a informag&o acumulada até o
periodo t (DIAS, 2014a). Esta caracterizagdo mostra que todo o VPL € condicionado
ao conhecimento que se tem até a data do investimento inicial (t = 0) e confina as
expectativas decorrentes da limitagcdo do conhecimento futuro. O conceito de filtragéo
é frequentemente utilizado em definicdes da Teoria de Opcdes Reais e Programacao

Dinamica.
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T
VPL = —_— (2)

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido

FC; = fluxo de caixa do periodo t

Fo =filtragdo em t=0

1) =taxa de desconto ajustada ao risco em tempo discreto

Em outras situacfes, € mais pratico o calculo do valor presente em tempo
continuo. A definicdo € exatamente a mesma, mas a integral substitui o somatério no

limite, de acordo com as equacdes 3 e 4.

t=T
VPL = f e Mt x E[FCy|Foldt 3)
t=0

w=In(1+ ) 4)
Onde:
VPL = Valor Presente Liquido
FC; = fluxo de caixa do periodo t
Fo=filtragdo em t=0
1) =taxa de desconto ajustada ao risco em tempo discreto
U = taxa de desconto ajustada ao risco em tempo continuo

Assumindo-se que os fluxos de caixa séo finitos, o0 VPL sempre existe e é Unico.
E o indicador mais relevante do FCD, reunindo trés caracteristicas consideradas
chave para essa condicdo: (i) Reconhece que o valor do dinheiro no presente é
superior ao mesmo valor de dinheiro no futuro; (i) Depende unicamente dos fluxos de
caixa estimaveis e do custo de oportunidade, sem ser influenciado por preferéncias
do gestor, método de contabilidade, retorno da atividade e retorno de outros projetos
autbnomos e; (iii) Seus valores podem ser somados (BREALEY; MYERS; ALLEN,
2013).

A regra de decisao para o VPL é investir caso VPL > 0 e rejeitar o projeto se
VPL < 0.

2.3.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

E a taxa de desconto do fluxo de caixa que faz o valor presente liquido igual a

zero e em conjunto com o VPL forma o grupo dos indicadores mais populares do Fluxo
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de Caixa Descontado (DIAS, 2014a). A regra de decisdo baseia-se em realizar o
investimento caso TIR > custo de oportunidade de capital, que € taxa minima de
desconto ajustada ao risco. Caso contrario, ndo se deve investir.

No entanto, a TIR apresenta algumas limitagcbes basicas ja amplamente
discutidas (GITMAN, 2002; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013; DIAS, 2014a): (i) Nao
faz distingdo entre prestar ou tomar o empréstimo (situacdes cujos objetivos de
rentabilidade sé&o opostos); (ii)) A TIR pode néo existir ou pode apresentar valores
multiplos; (iii) A TIR pode gerar conclusdes incorretas em um portfélio com projetos
excludentes e; (iv) A TIR é limitada para trabalhar com um projeto que possua mais
de um custo de oportunidade de capital.

Podem surgir recomendacdes conflitantes ao analisar-se um investimento sob
os critérios do VPL e da TIR. Essas diferencas parecem causar problemas constantes,
especialmente ao verificar-se que a TIR é geralmente considerada uma medida
inapropriada na literatura, mas mesmo assim, amplamente utilizada na pratica
(LAZARIDIS, 2004; KALHOEFER, 2010). Uma das causas das discrepancias entre o
par de indicadores deve-se a uma premissa implicita no calculo da TIR de que o0s
reinvestimentos do fluxo de caixa sdo realizados a propria TIR, enquanto o VPL
considera que tais reinvestimentos séo realizados ao custo de oportunidade de capital.
A superacao de tais limitac6es fez com que algumas empresas adotassem um modelo
de TIR ligeiramente diferente, chamado TIR modificada (TIRM).

A TIRM é calculada convertendo-se cada entrada do fluxo de caixa ao seu valor
futuro, ao fim do projeto, e concentrando-se as informagdes na soma desses valores,
denominada valor terminal do investimento. O objetivo € que ao calcular os valores
futuros, utilizando-se o custo de oportunidade de capital, elimina-se a divergéncia
associada a taxa de reinvestimento. A TIRM é entéo definida como a taxa de desconto
que iguala o valor terminal ao investimento inicial. No entanto, mesmo que sejam
constatadas aplicagbes reais da TIRM, especialmente no mercado imobiliario, sua
capacidade de avaliacdo é considerada inferior ao critério do VPL e tem recebido uma

atencao limitada na literatura financeira (GITMAN, 2002).

2.3.2.3 Tempo de Retorno do Investimento

Muito conhecido por payback, o tempo de retorno representa o periodo

requerido para pagamento do investimento, usualmente em anos. A regra de decisao
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para o tempo de retorno de investimento é sua comparagdo com um intervalo limite
estipulado pelo gestor. Caso o tempo de retorno de investimento seja inferior ao limite
deve-se investir e rejeitar o projeto no caso contrario.

Segundo Gitman (2002), a maior fraqueza do tempo de retorno reside na
subjetividade da determinacdo do intervalo limite, que ndo se baseia nos fluxos de
caixa para determinar o valor agregado e consequentemente nao € estipulado com o
objetivo de maximizar o retorno de capital. O intervalo limite de retorno somente define
um prazo para que o projeto gere receitas que se igualem aos investimentos.

Essa € uma diferenca importante do critério de Tempo de Retorno de
Investimento com relacdo ao VPL e TIR. O payback é um critério que avalia liquidez,
ignorando todo o comportamento dos fluxos de caixa apdés o tempo de retorno
calculado e nao verificando a rentabilidade do investimento, diferente dos demais
indicadores. Por isso, € normalmente considerado um critério de corte enquanto os
outros discutidos sédo considerados critérios de selecdo (DE SOUZA; LUNKES, 2016).

Uma critica séria ao método € nado levar em conta a mudanca de valor do
dinheiro com o tempo, fundamento do FCD. A intencdo de corrigir essa
insensibilidade, considerada por muitos um erro basico do indicador, levou a criacéo
do Tempo de Retorno do Investimento Descontado ou Payback Descontado. O
conceito € o mesmo do Tempo de Retorno de Investimento com a consideracao
adicional de que os fluxos de caixa sdo descontados ao custo de oportunidade de
capital. As demais observacdes realizadas sobre o Payback permanecem validas para

o Payback Descontado.

2.3.3 Aplicacdo das Técnicas de Analise de Investimentos

Uma das mais influentes pesquisas de campo sobre andlise de investimentos
foi realizada por Graham e Harvey (2001) entre os diretores financeiros de varias
corporacbes americanas e canadenses. Os resultados demonstram a popularidade
de aplicacéo dos indicadores, especialmente os relacionados a técnica de fluxo de
caixa descontado (FCD). Uma parcela de 75,6% dos profissionais respondeu que
sempre ou quase sempre utilizam o indicador TIR para avalicdo de investimentos (IRR
— Internal Rate of Return) e 74,9% utilizam o VPL (NPV — Net Present Value). A
utilizacado frequente de Opc¢lOes Reais foi citada em 26,6% das respostas. Os

resultados sao mostrados na Figura 6.
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Figura 6 - Preferéncia entre técnicas de avaliagdo de investimentos por CFO’s.
Fonte: Adaptado de GRAHAM; HARVEY, 2001.

Em abordagem similar ao trabalho anterior, Maquieira, Preve e Sarria-Allende
(2012) realizaram uma pesquisa sobre a aplicacdo das teorias de orcamentacao de
capital incluindo 290 empresas latino americanas, identificando que as preferéncias
do uso de técnicas de orcamentacdo de capital sdo de 72,4% para o VPL, 70,0% para
a TIR, 62,1% para o payback e 24,5% para Opc¢des Reais. Como no estudo anterior,
a base para a frequéncia apresentada corresponde as respostas “sempre” ou “quase
sempre” no questionario.

Segundo De Souza e Lunkes (2016), a avaliacdo de técnicas de orcamentacéo,
com amostra limitada a empresas brasileiras, conclui que as preferéncias ndo sao
diferentes das identificadas nos demais estudos, ainda que com diferentes
abrangéncias geograficas. Considerando as afirmacdes de aplicacdo com frequéncia
“sempre” ou “frequentemente”, 70,5% das empresas brasileiras pesquisadas utilizam
o tempo de retorno do investimento, 64,7% usam o VPL e 60,7% aplicam a TIR. O
uso da Teoria de Opcoes Reais € mencionado em 25,5% dos casos. Estes resultados

podem ser visualizados na Tabela 1.
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Tabela 1 - Frequéncia de aplicacdo das praticas de analise de investimentos em empresas
brasileiras.

Prética Sempre Frequente Possivel Raro Nunca
VPL 35,29% 29,41% 19,61% 3,92% 5,88%
TIR 33,33% 27,45% 21,57% 1,96% 7,84%
TIR modificada 3,92% 7,84% 27,45% 11,76% 29,41%
indice de Rentabilidade 23,53% 11,76% 21,57% 1,96% 21,57%
Tempo de Retorno 33,33% 37,25% 13,73% - 7,84%
'l;empo de Retorno i 1,96% 3.92% ) 5.88%

escontado

Taxa de retorno contabil 7,84% 25,49% 15,69% 5,88% 27,45%
Opcodes Reais 11,76% 13,73% 23,53% 5,88% 35,29%
Outros - 5,88% - 94,12%

Fonte: Adaptado de DE SOUZA; LUNKES, 2016.

Adicionalmente, o trabalho de Brounen, De Jong e Koedijk (2004) destaca a
popularidade do método de payback na Europa e Estados Unidos, relacionando que
sua utilizacdo, no lugar de técnicas de FCD, esta intimamente ligada a pequenas
firmas e empresas que néo priorizam a maximizacao de retorno dos investimentos.

Um resumo dos estudos de campo mencionados se encontra na Tabela 2.

Tabela 2 - Resumo das técnicas de orcamentacdo de capital em pesquisas de campo.

Autores Ano Delimitacdo Payback VPL TIR  TOR
GRAHAM; HARVEY 2001 EUA/Canada 56,7% 74,9% 75,7% 26,6%
BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK 2004 UK 69,2% 47,0% 53,1% 29,0%

BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK 2004 Holanda 64,7% 70,0% 56,0% 34,7%
BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK 2004 Alemanha  50,0% 47,6% 42,2% 44,0%
BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK 2004 Franca 50,9% 35,1% 44,1% 53,1%
BENNOUNA; MEREDITH,;

0, 0 0,
MARCHANT 2010 Canada NA 94,2% 87,7% 8,0%
MAQUIEIRA; PREVE; SARRIA- América o 0 0 o
ALLENDE 2012 Latina 62,1% 72,4% 70,0% 24,5%
DE SOUZA,; LUNKES 2016 Brasil 70,5% 64,7% 60,7% 25,5%

Fonte: Autor

De forma complementar as analises de campo, uma pesquisa bibliométrica em
De Souza, Schnorrenberger e Lunkes (2016) também confirma a atual popularidade

dos métodos de FCD como método de andlise de investimentos. VPL e TIR
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apareceram em 100% dos artigos que compdem o portfolio de estudos, Payback foi
citado em 91% dos artigos e Opcdes Reais em 41%. Os autores mencionam ainda
que os critérios de VPL e Payback foram apontados nos artigos como 0s mais
utilizados em uma grande variedade de paises: EUA, Reino Unido, Malasia, Japéo,
Alemanha, Suécia, Franca, Holanda, Africa do Sul e Hong Kong.

O estudo de Bennouna, Meredith e Marchant (2010) confirma que, de forma
geral, poucas empresas utilizam a Teoria de Opc¢bOes Reais para analise de
investimentos. No entanto, visualiza que um dos maiores desenvolvimentos da
literatura de orcamentacédo de capital a partir do ano 2000 se refere a essa técnica.

Uma avaliacdo geral do cenario pratico conclui que apesar da existéncia de
praticas sofisticadas de avaliacdo, muitas empresas confiam nas metodologias mais
simples. A justificativa é atribuida por De Souza e Lunkes (2016) a quatro fatores: (i)
facilidade de calculo das teorias mais simples; (ii) falta de recursos financeiros e uso
limitado de tecnologia computacional; (iii) falta de sofisticacdo da geréncia; (iv) grande
demanda por capital humano nas teorias mais sofisticadas.

Avaliando-se a evolucdo dos estudos de orcamentacédo de capital realizados
entre 1978 e 2012, percebe-se que o critério de Tempo de Retorno do Investimento
foi largamente utilizado entre 1978 e 1999 e o valor presente liquido foi dominante
entre 2002 e 2012, mesmo sendo a técnica menos usada no periodo anterior (DE
SOUZA; LUNKES, 2016). Nota-se assim que, ao longo dos anos, as empresas
aumentaram a complexidade de suas analises e passaram a adotar praticas que
consideram a diferenca de valor do dinheiro no tempo, como preconiza 0s principios
do FCD. A continuidade dessa tendéncia significa que o nivel de sofisticacdo das
praticas de orcamentacao de capital esta crescendo o que favorece a ascendente
adocao de Opcdes Reais na rotina de avaliacao de investimentos.

2.3.4 Definicdo da Taxa de Retorno

Como retratado pelas metodologias de analise de risco do FCD o valor do
dinheiro se altera com o tempo e é necessario considerar o custo de oportunidade
para quantificar essa alteracéo. O custo de oportunidade refere-se as alternativas de
aplicagcéo que gerariam retornos para os investidores no mesmo periodo dos projetos.
Cabe, entretanto, avaliar se as taxas de retorno esperadas sao as mesmas para todos

0S projetos e o que as influencia.
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2.3.4.1 Taxa Livre de Risco

Um ativo livre de risco € um ativo de retorno certo. Em contrapartida, um ativo
de risco é aquele que oferece um fluxo monetério que é, pelo menos em parte,
aleatorio (PINDYCK; RUBINFELD, 2007). Na prética, considera-se como ativos livres
de risco as letras do Tesouro ou cadernetas de Poupanca garantidas pelo Governo
(DIAS, 2014a).

A taxa de retorno de um ativo livre de risco € definida como taxa livre de risco.
Sua importancia reside em ser uma referéncia para todos os investimentos que
possuem algum risco, pois qualquer um desses s0 € interessante a medida que seu
retorno esperado seja superior ao proporcionado pela taxa livre de risco. Esta
afirmacgéo parte do principio amplamente aceito de que a maioria dos investidores
exibe comportamento avesso ao risco e para uma discussédo aprofundada sobre tal
consideracao, sugere-se Bernstein (1997).

O valor do retorno adicional de um ativo de risco em relagcdo a um ativo sem
risco, que faz com que um investidor racional seja indiferente entre um e outro, €
definido como prémio de risco absoluto (PINDYCK; RUBINFELD, 2007; DIAS, 2014a).

Pode-se considerar que em um mercado competitivo e em equilibrio,
investimentos de maior risco possuem maior retorno esperado (DIAS, 2014a). No
entanto, a partir do artigo de Markowitz (1952), a possibilidade de uma reducao do
risco sem diminuir o retorno esperado, através da formacdo de uma carteira ou
portfélio diversificados € consenso entre os autores. Como diversificacdo, considera-
se a reducdo do risco por meio da alocacao de recursos a atividades variadas, cujos
resultados estejam pouco relacionados entre si (PINDYCK; RUBINFELD, 2007). A
disposicao das diversas carteiras possiveis em um gréfico risco x retorno estabelece
uma fronteira onde estao posicionados os investimentos de maior retorno para cada
nivel de riscos (fronteira eficiente). As carteiras posicionadas neste limite sdo definidas
como carteiras eficientes (BERNSTEIN, 1997; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

O risco de uma carteira eficiente, ndo eliminado pela diversificacdo, € definido

como risco de mercado, risco nao diversificavel ou risco sistematico (DIAS, 2014a).
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2.3.4.2 Modelo de Avaliacdo de Ativos de Capital

O Modelo de Avaliacdo de Ativos de Capital ou Modelo de Determinacédo de
Preco de Bens de Capital, mais referenciado como CAPM (Capital Asset Pricing
Model), lida com o risco ndo sistematico através da diversificacdo e oferece um
meétodo para quantificar o risco sistematico (CHITTENDEN; DERREGIA, 2015). Ele
estabelece que, em um mercado competitivo, 0 prémio de risco esperado varia
proporcionalmente a sua sensibilidade em relagdo aos movimentos de mercado. A
sensibilidade de um investimento em relacdo ao mercado é referenciada na literatura
como parametro beta, de forma que investimentos com beta superior ao valor unitario
ampliam os movimentos do mercado e investimentos com beta nulo séo insensiveis
ao mercado (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). O beta € uma medida relacionada a
covariancia do ativo em relagdo ao mercado e ndo ao desvio (risco) do ativo em si
(DIAS, 2014a), a medicao da correlagdo com o mercado e ndo entre todos o0s pares
de investimentos possiveis foi a grande inovacédo da técnica do CAPM (BERNSTEIN,
1997). Na pratica, o retorno de mercado € tomado de uma referéncia como a S&P
5002, ou similar.

A equacdo 5 representa a taxa de retorno ajustado ao risco pelo CAPM.

pi =1+ Bi* (E[Rp] —1) (5)
Onde:
U; = taxa de desconto ajustado ao risco para o ativo i
T =taxa de juros livre de risco
Bi = beta do ativo i (sensibilidade sobre o mercado)
E[R,,] =retorno esperado da carteira de mercado

Algumas consideracdes séo realizadas em relacdo ao CAPM e suas limitacdes:
() o parametro beta normalmente utiliza registros historicos que podem néao
representar o futuro (GITMAN, 2002); (ii) baseia-se na premissa de mercado eficiente
(GITMAN, 2002); (iii) ao utilizar firmas com risco similar para estimar o beta,
desconsidera-se opc¢des reais de crescimento, o que tem como efeito superestimar o
risco (DIAS, 2014a); (iv) beta varia com o tempo, embora considerado constante

7

(DIAS, 2014a); (v) apesar de ser utilizado para multiplos periodos, o CAPM é

2 A Standard & Poor’s 500 (S&P 500) é uma referéncia de rentabilidade muito significativa. O indice se baseia em
um portfélio de 500 a¢des diferentes, sendo 400 industriais, 40 de servicos de utilidade publica, 20 de empresas
de transporte e 40 de institui¢cdes financeiras (HULL, 2015).
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uniperiédico. A rigor, para multiplos periodos deveria ser usada a técnica de CAPM
intertemporal (DIAS, 2014a); (vi) o CAPM implicitamente assume que a taxa de juros
da aplicacdo € a mesma taxa de juros do empréstimo, o que pode ndo ser razoavel
(DIAS, 2014a).

2.3.4.3 Teoria de Avaliacéo por Arbitragem

hY 7

Uma alternativa a modelagem pelo CAPM é a Teoria de Avaliacdo por
Arbitragem ou APT (Arbitrage Pricing Theory). Enquanto o CAPM parte da formacéo
de carteiras eficientes, o APT estabelece que o retorno do investimento pode ser
representado como o retorno livre de risco acrescido de fatores que representam
aspectos particulares e macroecondémicos, em uma relacao linear. Em uma carteira
diversificada, o risco ndo sistematico pode ser eliminado, assim, apenas os fatores
macroecondmicos seriam relevantes.

A férmula do prémio de risco esperado através do APT é representada na

equacao 6.

PRE = by * (rfatorl - rf) + by * (rfatorz - rf) + b3 * (rfator3 - rf) (6)

Onde:

PRE = prémio de risco esperado

b,, = sensibilidade em relagdo ao fator n
Trator n = taxa de retorno esperada do fator n
Tr = retorno esperado da carteira de mercado

Além disso, o APT se baseia no conceito de arbitragem que € a possibilidade
de se ter lucro no mercado, sem risco e sem a necessidade de investimento liquido
(DIAS, 2014a). Dessa forma, prop8e que: (i) Uma carteira diversificada, construida
para ter sensibilidade zero aos fatores macroeconémicos, deve possuir retorno igual
a taxa livre de risco, pois de outra forma, seria possivel ganhar dinheiro por arbitragem
realizando transagdes em conjunto com investimentos “sem risco”, como Letras do
Tesouro; (i) De forma mais geral, o prémio de risco de dois investimentos diferentes
deve ser proporcional a sensibilidade de cada um deles a um determinado fator, pois
de outra forma seria possivel arbitragem utilizando estes dois investimentos em uma
transacédo autofinanciada (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).
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Oportunidades de arbitragem ndo geram grandes impactos no mercado
financeiro e tendem a se extinguir. Como consequéncia, todos os ativos ou portfolios
com mesmos resultados em uma data futura devem necessariamente possuir o
mesmo preco hoje. Este principio é estabelecido pela Lei do Preco Unico (DIAS,
2014a) e, portanto, deve existir uma convergéncia natural a taxa de retorno que evita
a arbitragem, preconizada pelo APT.

A estimativa do retorno por APT é realizada em trés etapas: (i) ldentificacédo
dos fatores macroecondmicos que afetam o retorno; (ii) estimar o prémio de risco de
cada fator: (rrqcorn — 7¢); (iii) medir a sensibilidade de cada fator (b,) (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).

Como vantagem do APT destaca-se que na aplicacdo da Teoria de Avaliacao
por Arbitragem nao existe necessidade de se medir a carteira de mercado (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).

Como desvantagem, € notoria a subjetividade na determinagéo dos fatores de
influéncia (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013), enquanto o CAPM estabelece com
clareza um unico fator que integra todos os riscos macroeconémicos.

Uma aplicacao da Teoria de Avaliacao por Arbitragem pode ser exemplificada
com o trabalho de Fama e French (1995), relacionado ao valor de acdes de pequenas
empresas e acdes com elevado indice de valor contabil. Os autores desenvolveram
um modelo considerando trés fatores (fator “mercado”, fator “tamanho” e fator “valor
contabil — valor de mercado”). Este modelo foi posteriormente estendido com um fator
“‘momentum” por Carhart (1997).

Segundo Gitman (2002), embora o APT seja mais geral, de forma que o CAPM
possa ser entendido como seu derivado, existe uma conclusdo da maioria das
pesquisas de que nao ha fatores relevantes além do retorno de mercado (ja abordado
pelo CAPM) e que a Avaliacéo por Arbitragem tem tido uma aceitagdo muito baixa por

parte das empresas.

2.3.4.4 Custo Médio Ponderado de Capital

O CMPC ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) é a técnica que utiliza
o custo de capital da empresa como referéncia de taxa de desconto para os projetos.
O custo de capital da empresa € a taxa de retorno esperada em uma carteira com

todos os titulos da empresa e a taxa de desconto correta para projetos de risco medio
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da organizacdo, considerando o capital proprio e o0s passivos (BENNOUNA;
MEREDITH; MARCHANT, 2010; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). As duas
parcelas que compdem o custo de capital da empresa séo o custo de capital préprio
e 0 custo da divida.

O CMPC também pode ser compreendido como o retorno que a empresa
precisa obter em seus projetos para manter o valor de suas a¢des, honrando as
expectativas dos acionistas e credores (COPELAND; ANTIKAROV, 2001; GITMAN,
2002). Normalmente é aplicado como taxa de desconto de referéncia pela empresa,
usando o valor calculado para projetos de risco compativel com o portfélio. Uma taxa
maior que o CMPC é estimada para projetos de maior risco e valores menores sao
usados para projetos de menor risco (DIAS, 2014a).

A férmula da taxa de desconto pelo CMPC é fornecida pela equacao 7.

i =rD*(1—TC)*(%)+uE*(i7) (7)

Onde:

U, = taxa de retorno dos ativos da firma, tida como aplicavel ao projeto (mesmo risco)
Tp = retorno esperado da divida

T, = aliquota marginal de imposto

Ufp = taxa de retorno das agbes da empresa (custo do capital préprio)

D /A = razéo capital de terceiros sobre o valor dos ativos da firma

E /A = razao capital proprio sobre o valor dos ativos da firma

Uma grande vantagem do CMPC é a separacdo entre as decisdes de
investimentos das empresas e suas decisdes de financiamento, uma vez que o fluxo
de caixa ndo sera impactado, somente o custo do capital (COPELAND; ANTIKAROV,
2001).

Como limitacbes e pontos de atencdo para utilizacdo do CMPC séao
apresentados que: (i) o CMPC parte da premissa que 0 projeto possui risco similar
aos ativos que a empresa ja possui (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005b; BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013). (ii)) os projetos ndo podem ter perfil de endividamento
diferente do assumido pela prépria empresa (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

A maior dificuldade de aplicacdo do CMPC é a determinacao do custo de capital
préprio. Muitas empresas contornam esse obstaculo aplicando o CAPM e obtendo o
parametro beta a partir do historico das acbes e retornos do mercado (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).
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Segundo Brounen, De Jong e Koedijk (2004), existe maior propensao ao uso
do CAPM para determinar o capital proprio em empresas da Europa quando
comparadas as dos Estados Unidos e conecta esse resultado a maior propenséo de
uso do CAPM em empresas publicas quando comparadas as empresas privadas. Os
autores destacam de forma benéfica o uso do CAPM nesse contexto e correlacionam
positivamente essa op¢cao com o aumento de tamanho da empresa, o tempo de cargo
do CEO e a importancia dada pela empresa a maximizagao de riqueza dos acionistas.
Alternativas ao CAPM para o calculo do capital proprio sao o retorno médio das acdes
ou mesmo variacdes da técnica do CAPM, que incluam preferéncias particulares dos
acionistas.

Para o retorno esperado da divida, deve-se utilizar a taxa de juros de mercado
sobre as dividas existentes ou qualquer novo empréstimo, em valores atuais,
independente da taxa em vigor quando a divida foi emitida (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013).

Atualmente, mesmo que algumas amostras especificas possam mostrar outras
preferéncias para a taxa de retorno (LAZARIDIS, 2004), o CMPC é a técnica mais
popular nos principais mercados mundiais como: EUA, Reino Unido, Oriente Médio e
China (DE SOUZA; SCHNORRENBERGER; LUNKES, 2016).

2.3.5 Consideracao do Risco em Investimentos

A abordagem da incerteza nos projetos altera uma visao intuitiva de causa-
efeito para uma visdo estatistica, explicitando que o leque de situacdes possiveis é
maior do que os cenarios que de fato ocorrerdo, o que é muitas vezes desconfortavel.
Entretanto, ainda que seja simples e pratico considerar os fluxos de caixa com
entradas e saidas deterministicas, raramente esse comportamento é realista.

Algumas técnicas s&o utilizadas para avaliar o risco e robustez dos

investimentos frente as probabilidades, discutidas a seguir.

2.3.5.1 Ajuste ao Risco

A forma mais simples de incorporar consideracdes de risco nas técnicas de
orcamentacao de capital costuma alterar um ou mais parametros, de forma a refletir

possiveis variabilidades de retorno.
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Para o critério de corte (payback), esse ajuste € realizado no tempo de
referéncia, que é reduzido subjetivamente, de forma que o investidor se sinta
confortdvel com o novo horizonte, ainda que ciente dos riscos do projeto.

J& para os critérios de selecdo, ajusta-se os fluxos de caixa ou taxa de
desconto, sendo que duas metodologias de ajuste ao risco sdo praticadas:
Equivalente a Certeza e Taxa de Desconto Ajustada por Risco (TRIGEORGIS, 1996;
GITMAN, 2002; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

A abordagem Equivalente & Certeza insere fatores menores que a unidade,
multiplicados a cada entrada do fluxo de caixa com objetivo de representar o risco da
estimativa. A definicdo desses fatores também é subjetiva, mas Brealey, Myers e Allen
(2013) defendem que os gestores, em geral, conseguem realizar conjecturas nao
enviesadas, que possuem coeréncia na média. Trigeorgis (1996) propde abordagem
mais objetiva, com fatores de ajuste calculados de acordo com uma razao entre a taxa
livre de risco e uma taxa de desconto adequada ao risco do investimento. Com isso,
o critério de analise é aplicado aos fluxos de caixa ajustados, gerando uma estimativa
conservadora e com maior possibilidade de ser realista.

A Taxa de Desconto Ajustada por Risco (Risk-Adjusted Discount Rate) € uma
técnica que consiste no ajuste da taxa de desconto, alternativamente aos fluxos de
caixa. Nela, a alteracdo é executada para que a taxa de retorno seja adequada a
compensacao do investidor pelo risco. Na pratica, o ajuste é normalmente pré-
determinado e categorizado pelas empresas pelo tipo de projeto, como reducéo de
custo, expansdes e desenvolvimento (TRIGEORGIS, 1996), mas pode também ser
relacionado a técnica de CAPM. Ressalta-se, porém, que dentro de um aspecto
moderno de avaliacdo de investimentos, a alteracdo da taxa de risco, ainda que
baseada no CAPM, é um ajuste grosseiro (GITMAN, 2002).

A preferéncia entre as duas abordagens é um ponto de discussado entre 0s
pesquisadores e mesmo entre 0s maiores especialistas. Brealey, Myers e Allen (2013)
sugerem que ajustes sejam realizados no fluxo de caixa, uma vez que ajustes de risco
em taxas de desconto sdo perigosos, alterando implicitamente os fluxos de caixa
futuros e induzindo a erros de interpretacdo. Lemme (2001) também reconhece a
maior aderéncia tedrica da técnica de Equivalente a Certeza, mas ressalta que parece
ser de dificil aplicacdo na pratica. Na opinido de Gitman (2002), o ajuste pela Taxa de
Desconto Ajustada por Risco é preferivel ao ajuste de fluxo de caixa, que é demasiado
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subjetivo e Trigeorgis (1996) argumenta que a Taxa de Desconto Ajustada € mais
amplamente difundida do que a técnica de Equivalente a Certeza.

Uma diferenca notavel entre os dois modos apresentados € que, ao calcular o
VPL ajustado, o Equivalente a Certeza separa os efeitos do risco dos efeitos de
desconto do dinheiro no tempo, enquanto a Taxa de Desconto Ajustada mescla ambos
os efeitos no parametro da taxa (TRIGEORGIS, 1996), o que pode prejudicar a
transparéncia da analise.

Independente das criticas a subjetividade ou da escolha entre as técnicas,
pode-se considerar como fato que ajustes dos fluxos de caixa ou taxa de retorno séao
abordagens simples e usuais para contornar dificuldades de aplicacdo de técnicas
mais formais (CHITTENDEN; DERREGIA, 2015). As pesquisas de campo confirmam
e mostram evidéncias de que os periodos de referéncia utilizados no payback assim
como as taxas de descontos tém sido insistentemente penalizados, de forma a refletir
as incertezas futuras. Uma referéncia classica sobre o assunto mostrou que de 120
respondentes que utilizaram o critério de tempo de retorno de investimento em
conjunto com VPL ou TIR, 8% deles ajustaram o periodo de referéncia do tempo de
retorno de forma a tentar refletir o risco, 42% ajustaram a taxa de retorno e 32%
ajustaram ambos. Somente 18% ndo ajustaram nenhum dos dois parametros
(SCHALL; SUNDEM; GEIJSBEEK, 1978).

2.3.5.2 Arvore de Decisdo

Arvores de Decisdo (DTA) sdo um método grafico para se visualizar as
consequéncias de deliberacdes atuais e futuras, apurando ainda, a ocorréncia de
eventos aleatérios. Permite, em uma viséao geral do investimento, avaliar os principais
riscos e acdes estratégicas junto a seus impactos nos resultados (KOPITTKE;
CASAROTTO, 2000). Sua utilizagéo considera o critério de Valor Monetario Esperado,
onde se determina a melhor escolha para o projeto, observando os possiveis eventos
e suas probabilidades de ocorréncia (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Na construcdo de uma arvore de decisdo, sdo considerados quatro tipos de
elementos diferentes, denominados nés: (i) O no raiz situado no inicio da arvore; (ii) 0
no de evento que especifica possibilidades determinadas, aguém das decis6es (como
aguelas relativas ao cenario econdmico); (iii) né de deciséo, nos quais o decisor pode

optar por um caminho, considerando resultados anteriores e; (iv) n6 de fim, que
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representa o resultado baseado nas ocorréncias e decisfes tomadas (KLIEMANN
NETO et al,, 2011). N6s de eventos estdo relacionados as probabilidades de
ocorréncia, nés de decisdo aos valores de investimentos e nés de fim aos retornos
obtidos (KOPITTKE; CASAROTTO, 2000).

Trigeorgis (1996) argumenta que o método de DTA € interessante para evitar o
mau uso do FCD, por compelir que decisbes subsequentes sejam explicitadas e
consideradas no critério de avaliagdo, particularmente quando a resolucdo das
incertezas pode ser concentrada em momentos especificos ao longo da vida do
projeto.

Entretanto, o método de DTA possui limitacdes e sua aplicacéo deve considerar
que: (i) a modelagem precisa ser realizada com ponderagéo para que tenha utilidade,
uma vez que a maioria das situacdes reais ndo ocorrem em poucos estados discretos
e por outro lado o numero de ramos da arvore cresce geometricamente com o nimero
de decisfes, variaveis de saida e estados de cada variavel (TRIGEORGIS, 1996); (ii)
muitas alternativas ndo existem em pontos especificos do tempo, mas podem ser
consideradas ao longo de um intervalo ou mesmo de todo o periodo do investimento,
uma caracteristica que ndo consegue ser absorvida diretamente pela Arvore de
Decisdo (TRIGEORGIS, 1996) e; (ii) apresenta uma ineficiéncia inerente na
determinacao das taxas requeridas de retorno, que a principio séo diferentes em cada
ramo da arvore, devido a diferenca de risco (TRIGEORGIS, 1996; BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013)3. Esta Ultima limitacdo é compreendida por varios autores como a mais

séria.

2.3.5.3 Andlise de Sensibilidade

A técnica da analise de sensibilidade é uma abordagem comportamental que
considera diversos valores possiveis para uma dada variavel, de forma a verificar o
impacto no retorno do investimento através de algum critério, como VPL ou TIR. Uma
vez que as incertezas das andlises de investimentos sdo sempre derivadas de
previsbes em relacdo a parametros mais basicos (tempo de projeto, custos de matéria-

prima, preco de venda, comportamento do mercado...) & possivel entender o valor da

8 Brand&o, Dyer e Hahn (2005b) abordam a combinagéo de softwares comerciais de DTA com técnicas
aplicadas as Opc¢des Reais, de modo a contornar limitagBes relacionadas a uma taxa de desconto
constante.
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ferramenta de Analise de Sensibilidade, que busca identificar as variaveis primarias e
os efeitos de variacdes ou erros de estimativa em uma variavel de cada vez. Pela sua
interpelacdo, a Analise de Sensibilidade é algumas vezes chamada de Analise “E Se?”
(TRIGEORGIS, 1996) sendo comum que os valores das variaveis sejam apresentados
em estimativas otimistas, esperadas e pessimistas (GITMAN, 2002; ROSS et al.,
2015).

Como maior beneficio, Ross et al. (2015) ressalta que uma boa anélise dos
resultados permite aos gestores priorizar investimentos, obtendo informacdes mais
confiaveis para os parametros que efetivamente reduzem o risco de projeto.

Como pontos de atencéo para analise de sensibilidade deve-se pontuar que: (i)
esta sujeita a subjetividade, tanto na escolha das variaveis chave que compordo o
estudo quanto na definicdo dos valores pessimistas e otimistas (ROSS et al., 2015) e
(i) deve-se tomar cuidado especial ao avaliar a correlacdo das variaveis, que pode
reconfigurar o resultado (TRIGEORGIS, 1996; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013;
ROSS et al., 2015).

Analises de Sensibilidade sdo amplamente utilizadas na pratica (ROSS et al.,
2015), sendo a técnica de consideracao de risco apresentada com maior frequéncia
em artigos (DE SOUZA; SCHNORRENBERGER; LUNKES, 2016).

2.3.5.4 Andlise de Cenérios

A andlise de cenarios € similar a analise de sensibilidade e algumas vezes
classificada como sua variante (ROSS et al., 2015), porém, possui um escopo
diferente e relaciona o impacto no retorno a alteracdes simultaneas em variaveis
correlacionadas (GITMAN, 2002). Cada um desses conjuntos de variaveis é chamado
de cenario.

Em relacdo a anélise de sensibilidade, a analise de cenarios normalmente
possui maior preferéncia entre profissionais encarregadas de previsdes, uma vez que
a configuracao de cenarios é mais intuitiva do que a consideracao de valores otimistas
e pessimistas individuais (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). A dependéncia clara
entre variaveis de impacto como, por exemplo, custo de matéria prima e preco de
venda (correlacao positiva) ou preco de venda e market-share (correlacéo negativa),

torna util uma abordagem por cenarios em muitos problemas praticos.
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A ferramenta de Analise de Cenarios esta sujeita as seguintes limitacdes: (i)
subjetividade de estimativa da ocorréncia de cada cenario e; (ii) complexidade
inerente em prever um grande numero de possibilidades diferentes, j& que o nUmero
total de cenarios é o resultado de uma combinacao de todos os estados das variaveis

de impacto.

2.3.5.5 Simulacédo de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo é um instrumento que permite considerar um
grande numero de combinacdes possiveis com auxilio computacional. O objetivo é
imitar decisées do mundo real e reproduzir caracteristicas funcionais do projeto,
enquanto ele evolui no tempo e passa por eventos aleatérios, decis6es condicionais
ou estratégias gerenciais pré-estabelecidas (TRIGEORGIS, 1996). A aplicacdo da
Simulacédo de Monte Carlo pode ser dividida nas etapas de (i) modelagem do projeto,
(i) especificac@o das probabilidades, (iii) simulagéo dos fluxos de caixa e (iv) calculo
do valor presente (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Apesar de sua popularidade, um erro bastante comum consiste em considerar
o método de Monte Carlo como uma ferramenta de otimizacdo, quando de fato se
trata de uma ferramenta de simulagdo. Moore e Weatherford (2005) discriminam as
diferencas, esclarecendo que em um método de otimizacao, as variaveis de decisdo
sdo saidas (maximizando ou minimizando a funcao objetivo), enquanto que em um
método de simulagéo, as varidveis de decisdo sdo entradas e o modelo avalia a fungéo
objetivo para esse conjunto de valores. Dias (1996) também ressalta que essa técnica
€ uma ferramenta de simulacdo de probabilidades, e ndo uma ferramenta de
otimizacao sob incerteza. Por isso, utiliza-la na determinacdo de taxas de desconto,
com o objetivo de tomar uma decisdo Otima, representa uma compreensao
inadequada.

A aplicagédo da simulacdo de Monte Carlo exige um conhecimento estatistico
minimo, basicamente na determina¢éo da distribuicdo das variaveis e sua correlacao,
mas apesar da simplicidade estatistica, 0 método exige dominio computacional, como
critérios de convergéncia e acumulo sucessivo de erros que podem levar a conclusbes
equivocadas, se ignorados. Segundo Brealey, Myers e Allen (2013), a especificacéo
de interdependéncia entre variaveis é a parte mais dificil e mais importante de uma

simulacéo.
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As duas maiores vantagens do método sdo: (i) consegue manipular varias
variaveis simultaneamente, inclusive considerando interacbes (TRIGEORGIS, 1996);
(i) obriga o analista a pensar na distribuicdo das variaveis e quantificar suas relacdes
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013) e; (iii) uma vez construido o modelo, é possivel
simular uma grande variedade de alternativas com facilidade (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013).

As desvantagens sdo que: (i) com regularidade, a complexidade de construcao
do modelo faz com que sua construcdo seja delegada a especialistas. Por
consequéncia, € comum que o tomador de decisdo ndo tenha a mesma confianca e
comprometimento com este método do que com outros, com 0s quais é mais
participativo (TRIGEORGIS, 1996; BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013); (i) como a
saida fornecida pela simulacdo € um perfil de VPL (ao invés dos fluxos de caixa
intermediéarios), € questionavel o significado de uma distribuicdo probabilistica, ja que
nao fica claro qual a taxa de desconto deve ser usada (TRIGEORGIS, 1996); (iii) o
critério de corte sobre uma curva de distribuicdo de probabilidades ndo € bem definido
(TRIGEORGIS, 1996); (iv) o método conduz a tendéncia de se utilizar a distribui¢céo
da saida, que representa a variabilidade total, como medida de risco do investimento,
guando o que importa em uma carteira diversificada é somente o risco sistematico
(TRIGEORGIS, 1996) e; (v) a simulacdo de Monte Carlo (aplicada sem associagao a
Opcdes Reais) ndo consegue lidar bem com a assimetria gerada pelas decisdes
gerenciais, capazes de se adaptar a medida que informacdes séo reveladas.

2.4 Conceitos de Opc¢des Reais

Opcéao € o direito, mas ndo a obrigacdo, que um agente possui quando toma
decisbes sobre um ativo (DIXIT; PINDYCK, 1994). O conceito apresentado &
fundamental, explicitando de forma direta como a existéncia de opc¢bes agrega
possibilidades aos investimentos sem destruir qualquer valor ja incorporado. Portanto,
embora haja interpretacdes em que as opg¢bes possam assumir valores negativos,
como abordado pioneiramente por Weisbrod (1964) e calculado por Krutilla et al.*

(1972 apud OLSEN, 1975), a consideracdo contemporanea € de que elas sempre

4 Krutilla et al. Observations on the Economics of Irreplaceable Assets. In: KNEESE, A. V.; BOWER, B.
T. Environmental Quality Analysis: Theory and Method in the Social Sciences. Baltimore: John
Hopkins Press, 1972.
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adicionam valor aos projetos, uma vez que nas situacdes desfavoraveis podem
simplesmente nao ser exercidas.

Uma opcao fornece ao seu detentor a possibilidade de exercer uma acao em
um momento ou dentro de um periodo. O valor pago ao lancador da opgdo para
adquiri-la € chamado de prémio e o valor pago, apds aquisicdo, para exercer essa
acao é chamado preco de exercicio. Um grupo importante de op¢des possui valor por
um prazo determinado e o periodo em que a opc¢ao permanece aberta € definido como
tempo de expiragdo. Depois do tempo de expiragdo, a opcéo perde completamente
seu valor, pois ndo pode mais ser executada.

Duas categorias de op¢des sdao amplamente estudadas, as opcdes financeiras
e as opcoes reais. Embora os dois instrumentos sejam intrinsecamente distintos, suas
mecanicas e terminologias sdo muito semelhantes. Em adicdo, ambas opcoes
precisam ser valoradas, o que constitui grande parte do desafio relacionado a esse
assunto.

Opcdes Financeiras sédo instrumentos transacionados nos mercados de bolsa
e de balcdo. Fazem parte da categoria de derivativos, produtos cujo valor é
correlacionado com o de uma referéncia, chamada de ativo subjacente. Normalmente
0s ativos subjacentes sdo acles, taxas de juros, taxas de cambio, indices ou
commodities.

Opcdes reais sdo constituidas por direitos incorporadas aos projetos, inclusive
de forma néo intencional, e cuja utilidade varia de acordo com as caracteristicas de
aplicacdo e da economia. Essas vantagens sdo percebidas por profissionais mais
avancados, mas ndo estdo explicitamente demonstradas em uma andlise
convencional de investimentos (TRIANTIS; BORISON, 2001). Da mesma forma que
opcOes financeiras, as op¢oes reais estao fortemente correlacionadas com seus ativos
subjacentes.

A existéncia de opcdes também pode ser vista como uma otimizacdo sob
incerteza. A fungdo objetivo traduz-se na maximizagdo de valor da oportunidade,
podendo essa maximizacao referir-se ao VPL de um projeto, ao valor de mercado da
firma ou utilidade. Nessa linha de raciocinio, o exercicio das op¢des reais presentes
equivale as variaveis de controle e as restricdes do modelo representam os limites
fisicos, ambientais, legais, éticos ou outra condicdo especifica. A incerteza é
introduzida ao modelo pelas variagées de mercado e do conhecimento técnico acerca
do projeto (DIAS, 2014a).
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2.5 Histérico da Teoria de Opcdes e Marcos de Destaque

A origem das analises de investimentos com Opcfes Reais se confunde com a
origem das Opg¢Oes Financeiras e por essa razdo, a semelhanga entre as duas

categorias é muito pronunciada.

2.5.1 Historico das Opc¢bes Financeiras

Copeland e Antikarov (2001) e Paxson (2003) mencionam um escrito de
Aristoteles (334 AC) relatando a histéria de Tales, um filosofo da ilha de Milos que, no
século quinto antes de Cristo, previu uma grande colheita de azeitonas. Deduzindo
gue isso conduziria a um excesso de demanda das prensas de azeite, utilizou todas
as suas economias para negociar o aluguel antecipado das prensas junto aos
proprietarios, pelo preco habitual e com pagamento imediato. Quando sua previsao
se confirmou, sublocou as prensas pelo valor de mercado, obtendo grande lucro. Esse
episédio possui grande semelhanca com uma aplicacdo contemporanea de opcao de
compra (call) e é referenciada como primeiro registro histérico de um contrato de
opcoes reais.

No entanto, o primeiro esfor¢co formal para abordar o risco com medicdes foi
realizado muito tempo depois, por Cardano em sua obra Liber de ludo aleae (Livro
dos jogos de azar). O trabalho foi escrito em 1525, mas publicada somente em 1663
e também considerado o primeiro esforco sério de desenvolver a teoria de
probabilidades (BERNSTEIN, 1997).

Esses dois fatores, identificacdo de opcbes e abordagem quantitativa do risco,
levaram a primeira tentativa de aprecamento de uma opcao de forma rigorosa,
realizada por Bachelier (1900) em sua tese de doutorado, embora nao tenha
conseguido determinar a razao verdadeira para o resultado. Como comentado por
Dias (2014a), Bachelier desenvolveu uma modelagem correta e alcangou um feito
notavel, precedendo em 73 anos 0s avangos pioneiros em desenvolver a formula de
aprecamento de opc¢les e a determinar as causas adequadas. Ele também foi o
primeiro a modelar pregos de ativos com o movimento Browniano, cinco anos antes
da famosa aplicagdo na fisica de particulas por Einstein, e também foi inovador ao
determinar a propriedade de Markov (BERNSTEIN, 1997; BACHELIER, 2011).
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Mesmo que a tese de Bachelier date de 1900, muitos temas foram
aprofundados em anos posteriores. O termo opcéo dentro do contexto de alternativas
de investimentos foi usado pela primeira vez 30 anos depois e de forma qualitativa por
Fisher (1930), pesquisador que desenvolveu a andlise de investimentos livre de
preferéncia. O comportamento aleatorio dos precos de acdes, também presente como
premissa na tese de Bachelier (1900), foi examinada por Kendall e Hill (1953) na
década de 1950, causando bastante controvérsia, pois a comunidade cientifica da
época acreditava na regularidade de variacdo dos precos (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013).

No final da década de 1950 e inicio da década de 1960, Osborne e Samuelson,
em trabalhos independentes, utilizaram movimentos brownianos para modelagem dos
precos de acdes, sendo que o artigo de Samuelson (1965) definiu os termos
Movimento Geométrico Browniano e Movimento Aritmético Browniano, que serao
abordados nesta dissertacao.

Também na década de 60, os ganhadores do prémio Nobel, Kenneth Arrow e
Gerard Debreu estabeleceram a moderna teoria de investimentos em Arrow e Debreu
(1954), ao desenvolverem um modelo de equilibrio sob incerteza (DIAS, 2014a). Além
disso, Kenneth Arrow contribuiu de forma significativa para a evolucdo da Teoria de
Opcodes Reais (TOR) ao desenvolver o conceito de irreversibilidade nos investimentos
em conjunto com Anthony Fisher (ARROW; FISHER, 1974). Sob um contexto
ambiental, os pesquisadores argumentaram que a irreversibilidade reduz o valor da
opcao de desenvolvimento, uma vez que elimina outras opcdes. A caracterizacdo de
irreversibilidade também foi largamente abordada por Henry (1974), que criou um
exemplo popular na TOR, discutindo a demolicdo da catedral de Notre-Dame para
construcédo de um estacionamento.

Dias (2014a) descreve outro marco para a evolucdo de opcdes financeiras,
dado pelo estabelecimento da condi¢cdo de exercicio 6timo para opgcdo de compra
americana, conhecida também como condicdo de suavidade. O feito foi apresentado
inicialmente por Samuelson (1965) e Mckean (1965), sendo que o primeiro merece
destaque como um grande impulsionador do estudo de opg¢des e introdutor de
ferramentas matematicas avancadas na area de financgas.

Weisbrod (1964) foi pioneiro na identificacdo do valor em opc¢des (OLSEN,
1975) abordando a conveniéncia da disponibilidade de servicos com carater publico

para usuarios potenciais. Mas na moderna teoria de op¢des financeiras, as principais
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bases foram estabelecidas na década de 1970 por Black e Scholes (1973) e Merton
(1973) que desenvolveram modelos de aprecamento livre de restricbes de
preferéncias, introduzindo a formacé&o de carteiras sem risco, valoradas com condi¢ao
de néo arbitragem. O artigo de Black e Scholes foi redigido primeiro, mas recusado
por duas vezes, enquanto o de Merton foi aceito em 1971. No entanto, Merton
condicionou a publicacdo de seu trabalho a prévia publicacdo do artigo de Black e
Scholes (DIAS, 2014a). A féormula de Black-Scholes-Merton (BSM) é
inquestionavelmente um marco de destague nesta cronologia. Obteve o valor da
opcao do tipo europeia, tendo como premissa que o preco do ativo possui distribuicao
lognormal e segue 0 processo estocastico do Movimento Geométrico Browniano. A
aplicacdo da férmula de BSM rapidamente ganhou popularidade e impulsionou novos
desenvolvimentos.

O proximo grande avanco na Teoria de Opcfes foi a mudanca da medida de
probabilidade para obtencdo de medidas neutras ao risco. Embora saiba-se que a
alteracdo de probabilidades ja era utilizada no ramo atuarial, sua aplicacdo como
alternativa para o aprecamento de opc¢des ocorreu devido a Cox e Ross (1976a) e
Cox e Ross (1976b).

Contemporaneamente, o trabalho de Geske (1977) destacou-se por calcular
pela primeira vez o valor de op¢c6es compostas (COPELAND; ANTIKAROQOV, 2001).

2.5.2 Histoérico das Opcfes Reais

A histéria da Teoria de Opcgdes Reais ganhou independéncia em relacao as
Opcoes Financeiras na década de 70 quando Myers (1977) criou o termo Real Options
por influéncia do trabalho de Black, Scholes e Merton. O primeiro modelo matematico
de Opcdes Reais foi criado pelo brasileiro Tourinho (1979), modelando a Opcéo de
Espera aplicada na avaliagéo de reservas de petroleo.

Nos anos 80, os cientistas Smith, Paddock, McDonald e Siegel publicaram uma
série de artigos de grande relevancia para a Teoria de Opc¢des Reais, com destaque
para os artigos de Mcdonald e Siegel (1986) e Paddock, Siegel e Smith (1988), que
até hoje estéo entre as referéncias mais citadas sobre o assunto.

A década de 90 representa um periodo de crescimento muito significativo da

literatura de TOR, incluindo a publicacdo do primeiro livro sobre Opc¢bes Reais de
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Lund e @ksendal (1991). Também € a década de publicacdo do primeiro livro-texto e,
indubitavelmente, uma das obras mais influentes no assunto de Dixit e Pindyck (1994).

Outros livros populares e com éticas ligeiramente diferentes foram publicados
em sequéncia, sendo bem representados por Trigeorgis (1996), Amram e Kulatilaka
(1999) e Copeland e Antikarov (2001). No Brasil, as obras de Marco Antdnio
Guimardaes Dias (DIAS, 2014a; b) conseguem uma abrangéncia diferenciada do tema,
sendo que um terceiro volume complementar € previsto pelo autor.

A partir do ano 2000, o impulso de crescimento da Teoria de Opc¢des Reais na
area académica atingiu a pratica empresarial e a TOR passou a ser estudada por um
grande numero de profissionais. Copeland e Antikarov (2001) relatam fatores que
foram de elevado impacto nesse fenbmeno: crescimento da capacidade
computacional, dominio de softwares de planilha e métodos com célculos mais
simplificados, como as abordagens de tempo discreto, permitiram transparéncia da
ferramenta, em oposicdo aos céalculos estocasticos dos trabalhos académicos iniciais.
As mesmas razfes também permitiram conquistar um novo tipo de profissional, os
alunos de MBA que se sentiram muito mais confortiveis com a abordagem prética
(WILMOTT, 2009).

A disseminacao do conhecimento em Opc¢des Reais desencadeou um aumento
significativo de publicac6es académicas no Brasil como pode ser visualizado na Figura
7, a partir do trabalho de Costa (2014).
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Figura 7 - Producéo de trabalhos de pos-graduacéo com tema de Opcdes Reais no Brasil.
Fonte: COSTA (2014).
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Também houve um avanco bastante recente na aplicacdo da TOR por parte de
grandes empresas. As primeiras analises com Opc¢des Reais no ambiente empresarial
sao registradas nos anos 80 com Hewlett Packard, Shell e Merck (DIAS, 2014a). A
partir dos anos 90, Copeland e Antikarov (2001) e Triantis e Borison (2001) relacionam
como praticantes de Opcfes Reais empresas lideres no mercado mundial como
AirBus, Anadarko, Apple, Boeing, British Airways, Cadence Design Systems, Conoco,
DuPont, Enron, Exxon, General Motors, ICI, Mobil, Procter & Gamble, Tennesse
Valley Authority e Texaco. No Brasil, a Petrobras foi pioneira no uso de Opc¢oes Reais,
a partir da década de 90 (DIAS, 2014a).

Triantis e Borison (2001) destacam que para a maioria das empresas, a
implementagcéo de Opg¢Bes Reais ndo € encarada como uma revolucdo do conceito
de analise da firma, mas como um processo evolutivo de maximizacdo de valor dos
investidores e de otimizacdo da alocacéo de capital. Os autores percebem um maior
interesse em técnicas de TOR pelas indudstrias cujo negocio envolve grandes
investimentos e retornos incertos, como 6leo e gés e industrias bioldgicas. A tendéncia
pela TOR também é maior nas industrias com processos fundamentados nos
principios de engenharia e técnicas de analise complexas. O setor bancéario por

exemplo, apresenta atualmente pouca disseminacao na aplicacédo de TOR.

2.6 Limitacdes das Avaliac6es com Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Dixit e Pindyck (1995), o ambiente econdmico no final do século XX
ja se mostrava muito mais volatil e imprevisivel do que na década de 70, tendo como
causa a globalizacao crescente dos mercados, o aumento das flutuacdes nas taxas
de cambio e a maior velocidade de alteracdes, induzida pela tecnologia. Com isso, a
compreensao de alternativas ao FCD, que possibilitam aos gestores atuar nesse
cenario, se tornaram mais atrativas.

A utilizacdo de Opcdes Reais € sempre associada a existéncia do risco,
incerteza e capacidade de reacdo das empresas, frente a novas informacgdes. No
contexto apresentado, a Teoria de Opcdes Reais destaca-se quando comparada as
técnicas de avaliacédo de fluxo de caixa descontado.

A principal critica sobre as ferramentas tradicionais do FCD se refere a
tendéncia de ignorar valores intrinsecos, pois a maioria dos projetos de investimento

possuem opgdes. O que as técnicas de FCD fazem é comparar a situacao de investir
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com a situacdo de nunca investir, 0 que na pratica € uma simplificacdo grosseira das
possibilidades. Bennouna, Meredith e Marchant (2010) argumentam que o VPL
tradicional dos projetos € frequentemente calculado sem que as opg¢fes existentes
sejam identificadas e consideradas, devendo ser complementado por uma analise de
Opcdes Reais. A consequéncia de ignorar o valor das opc¢fes € o desalinhamento
entre as decisfes gerenciais e as conclusdes de andlises de FCD, observadas na
pratica. Holmen e Pramborg (2009) verificam que os gerentes sdo cautelosos em usar
técnicas de FCD tradicionais quando ha riscos politicos nos investimentos, concluindo
gue isso acontece devido as limitacGes das ferramentas em considerar esse tipo de
risco.

Além de desconsiderar a existéncia de opcfes, andlises convencionais
modelam a atuacdo gerencial de forma passiva, 0 que néo reflete a realidade.
Copeland e Antikarov (2001), Brandao, Dyer e Hahn (2005b) e Dias (2014a) relatam
gue as técnicas tradicionais de FCD nédo capturam o valor da flexibilidade, ja que
trabalham com valores esperados, implicitamente assumindo um papel passivo para
0 gerente na maioria das situacfes de negocio, o que esta muito longe da realidade.
Brealey, Myers e Allen (2013) reforcam que o FCD néo reflete o valor da deciséo
gerencial, maximizadora de resultados em situa¢cBes favoraveis e minimizadora de
perdas nas desfavoraveis. Trigeorgis (1996) declara que académicos e gestores estao
convencidos de que a aplicacdo de métodos convencionais (como FCD) para otimizar
a alocacgéo de recursos falhou, sendo a principal razdo para isso, ndo conseguirem
reproduzir a flexibilidade gerencial. Também Triantis e Borison (2001) argumentam
gue os métodos de FCD geralmente ndo consideram acfes em cenarios de
contingéncia e tomada de decisdes ativa. Como resultado, subestimam investimentos
flexiveis.

Outra critica comum se refere a tendéncia do FCD de supervalorizar
investimentos de retorno rapido e desvalorizar investimentos de aspecto estruturante
ou estratégico. Kogut e Kulatilaka (1994) consideram a selecéo de projetos por FCD
como miope, por nao valorizar da forma adequada aqueles que fundamentam o
crescimento de longo prazo das empresas. Como evidéncia, verifica-se que muitas
empresas selecionam projetos cuja analise de investimentos ndo é suficientemente
atrativa sob argumentos de importancia estratégica. Também Baldwin e Clark (1992)
abordam alguns investimentos que ampliam o leque de atuacdo das empresas ou

permitem reducdo de incerteza técnica, pelo aumento de capacidades. Nesse caso,
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as empresas que usam o FCD tendem a valorizar projetos que possibilitam retorno
em fluxo de caixa, com detrimento daqueles que geram retorno com aumento das
capacidades e é necessaria uma abordagem por Opcdes Reais para equiparar as
andlises.

Uma diferenca relevante de valoracao entre as duas técnicas é que as Opcdes
Reais valorizam a execucao de projetos em fases, utilizando informacdes obtidas ao
longo do desenvolvimento para tomada de decisdo. O FCD, por outro lado, incentiva
execucdes em etapa Unica, visando o ganho de escala. A pratica gerencial tem mais
afinidade com a primeira abordagem, o que traz decepc¢des com os resultados do FCD
(DIAS, 2014a).

Além dos aspectos objetivos apresentados, algumas empresas que
introduziram a Teoria de Opcdes Reais em seus processos relatam como vantagem
significativa o estabelecimento de um método de comunicacdo claro e jargdes
padronizados para o tratamento de incertezas, com aplicacdo entre os setores das
empresas e também com interessados externos (TRIANTIS; BORISON, 2001). Com
uma linguagem cognitivamente mais compativel e associacdo mais firme a evolugéo
financeira, a Teoria de Opcdes Reais frequentemente possui maior aceitacdo, mesmo
entre profissionais ja habituados com as técnicas convencionais de consideracdo de

risco.

2.7 Consideracdes de Mercado e Arbitragem

Aplicagbes de técnicas econdmicas incorporam premissas sobre o
comportamento do mercado, implicitas nas ferramentas e modelos adotados.
Algumas consideracdes séo definidas pelos conceitos de mercado completo, mercado
eficiente e mercado perfeito.

A hipotese de eficiéncia de mercado esta relacionada com o acesso dos
investidores a informacé&o. Conforme mostrado por Ross et al. (2015), a consideracao
de eficiéncia pode ser realizada na forma fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, os
investidores tém acesso a informagdes de precos passados, na forma semiforte, os
investidores conhecem todas as informacdes publicas e na forma forte todas as
informacgdes existentes. A premissa de mercado eficiente tem sido copiosamente
testada, normalmente em conjunto com uma técnica de precificacdo. De forma geral,

pode-se caracterizar-se que a forma fraca mostra robustez em relacdo ao
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comportamento do mercado e que o mercado é razoavelmente eficiente na forma
semiforte (BRIGHAM; EHRHARDT, 2008).

Segundo Gitman (2002), o mercado perfeito consiste em uma realidade com
muitos pequenos investidores, racionais e avessos ao risco. Em adi¢ao, todos os
participantes possuem as mesmas informacfes e expectativas semelhantes em
relacdo a garantias. Admitindo-se a premissa de mercado perfeito, ndo ha restricao
de investimento, impostos e custos de transacgéao.

No mercado completo considera-se a capacidade de valorar qualquer ativo com
preco de mercado ou de replicar seu valor com um portfélio que possui valor de
mercado (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005b). Em Opcdes Reais, o0 modelo BSM
assume premissa de mercado completo, assim como o fazem métodos do portfélio
sem risco (para garantir a possibilidade de composicao da carteira) e a maioria das
aplicacdes do método de alteracdo da medida de probabilidade, ja que a medida
neutra ao risco é unica no caso de mercado completo e assume a forma de um
intervalo para mercados incompletos (DIAS, 2014a). E importante discernir que, de
maneira alguma, a consideracdo de mercado completo em TOR representa uma
restricdo frente as técnicas de orcamentacdo mais tradicionais, pois esta premissa
também esta implicita nas abordagens por FCD (MYERS; MAJD, 1990).

Arbitragem é considerada como o conceito mais importante de financas (DIAS,
2014a) e refere-se a possibilidade de lucro sem necessidade de investimento e sem
risco de perda. A inexisténcia de arbitragem é condicdo necessaria para o equilibrio
de mercado e essa condicdo é rapidamente dissipada, na pratica.

A Lei do Preco Unico estabelece que ativos com mesmo retorno em todos os
estados possiveis devem necessariamente possuir 0 mesmo preco, pois N0 caso
contrario gerariam oportunidades de arbitragem. Ross et al. (2015) considera a Lei do
Preco Unico como o mais importante caso particular do principio de ndo arbitragem.
Uma outra consequéncia desse principio é que portfolios sem risco devem ter retorno
igual a taxa livre de risco, premissa de elevada importancia na precificacao de opgdes

reais.

2.8 Modelos de Opc¢des Financeiras

Dois tipos de opc¢Oes financeiras sao amplamente utilizados no mercado e

discutidos na literatura - compra e venda.
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A opcéo de compra (call) confere ao portador, o direito de adquirir um ativo
financeiro a um preco pré-estabelecido (preco de exercicio) até uma data previamente
acordada (maturidade). A opcdo de venda (put) € muito semelhante a opcdo de
compra, mas corresponde ao direito de alienar-se do ativo financeiro por um valor pré-
determinado. Ambas as modalidades estdo correlacionadas por uma relacdo de
paridade, que permite obter o valor de uma opcéo a partir da outra. Os valores de
gatilho também podem ser relacionados, como apresentado em Dias (2014a).

O detentor de uma Opc¢éo Financeira possui uma vantagem importante.
Tomando como exemplo uma op¢éao de compra, o investidor ird adquirir o ativo pelo
preco de exercicio caso esse seja menos valioso que o preco de mercado, seu direito
concedido pela opcéo, ou o comprara a preco de mercado no cenario inverso. O titular
do ativo, por outro lado, néo se prejudica ao vendé-lo a preco de mercado, mas abre
mao de um ganho adicional caso o valor do ativo seja superior ao preco de exercicio.
A compensacao para que o vendedor aceite esse risco € chamado de Prémio da
Opcao, pago pelo investidor no momento da sua aquisicao.

Os momentos em que € possivel o exercicio da op¢do é uma diferenca
importante entre os produtos oferecidos no mercado. Caso as op¢des possam ser
exercidas somente na data de maturidade, essas sédo classificadas como Opc¢des
Europeias e caso o detentor possa realizar a venda ou compra a qualquer momento
entre sua aquisicao e a data de maturidade, a opcao € chamada Americana. Opcdes
Europeias e Americanas sao amplamente as mais utilizadas (conhecidas por Opc¢des
Baunilha), mas existem casos de mecanicas diferentes, classificadas como Opcdes
Exoticas. Um exemplo séo as Opc¢des Asiaticas cujo valor de exercicio corresponde a
média dos precos do ativo basico em um intervalo. Também Opc¢des Bermudianas,
que dao o direito de exercicio em datas especificas, distribuidas entre a aquisicdo e a
maturidade, sao classificadas como exoéticas por alguns autores (DIAS, 2014a).

De acordo com Hull (2015), destacam-se as seguintes relagbes importantes:

a) as Opcbes Americanas concedem os direitos das Opcdes Europeias (exercicio
na data de maturidade) assim como direitos adicionais (exercicio antecipado).

Dessa forma, o valor minimo da Op¢éo Americana é o valor da Opcao Europeia

de mesmos parametros. Como o valor das Op¢des Europeias € mais facil de

calcular, frequentemente esta relacéo é utilizada para validagéo dos resultados;
b) o exercicio antecipado de uma Opcéo de Compra Americana sO é vantajoso

caso haja o pagamento de dividendos. Isso ocorre porque o exercicio elimina
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a protecdo assegurada pela Opcéo e ainda adianta o desembolso, o que deve

ser compensado por dividendos.

Segundo Hull (2015), os principais fatores que alteram o valor das opcdes
financeiras sdo: (i) preco atual do ativo; (ii) valor de exercicio; (iii) tempo até a
expiracao; (iv) volatiidade do ativo basico; (v) taxa livre de risco e (vi) taxa de
dividendos.

A relacdo entre cada fator e o valor do prémio pode ser direta ou inversa a
depender do tipo da opgdo (compra ou venda). A relacdo para opgbes americanas é

resumida na Tabela 3 considerando todos os demais constantes.

Tabela 3 - Relacdo entre o valor da opcéo americana e fatores de influéncia.

Opcéao de Opcéao de

Fator C?ogmpra \F;gnda
Preco atual do ativo Direta Inversa
Valor de Exercicio Inversa Direta
Tempo até a Expiracado Direta Direta
Volatilidade do Ativo Basico Direta Direta
Taxa Livre de Risco Direta Inversa
Taxa de Dividendos Inversa Direta

Fonte: Adaptado de Hull (2015)

2.9 Modelos de Opc¢obes Reais

O recente aumento do interesse pela aplicacdo de Opcdes Reais representa
uma alteracdo de modelo mental, derivada da percepcdo de que a incerteza no
ambiente de negdcios € a regra e ndao excecdo. Com isso, torna-se necessario ndo
apenas considerar as mudancas, mas compreendé-la de forma aprofundada a fim de
se obter a maximizacdo de valor na tomada de decisdo (DIAS, 2014a). O carater
qualitativo da TOR é notério em Amram e Kulatilaka (1999), que fundamentam a
principal motivagéo de seu trabalho na alteragédo do modo de pensar, permitindo aos
gestores enxergar nas flexibilidades existentes, suas maiores oportunidades de
protecdo e ganho.

Os modelos baseados na TOR valorizam a flexibilidade e potencializam o valor
dos investimentos a medida que a incerteza aumenta. Copeland e Antikarov (2001)
argumentam que o maximo potencial de valorizagdo das opc¢bes ocorre quando h&
incerteza, flexibilidade gerencial e as avaliagbes por FCD se encontram no limiar da

viabilidade.



62

Segundo Dias (2014a), as incertezas existentes em um projeto Ssao

normalmente categorizadas da seguinte forma:

a)

b)

c)

incertezas técnicas: incertezas inerentes a cada projeto, cuja reducdo
normalmente requer investimentos para desenvolver conhecimento;
incertezas econdmicas: incertezas externas aos projetos, relacionadas com o
movimento geral do cenario econémico e do mercado. A passagem do tempo,
por si, aumenta a quantidade de informacao sobre incertezas econdémicas;
incertezas estratégicas: se referem ao comportamento e preferéncias de outros
agentes dentro do cenario econémico.

Embora as similaridades entre opcfes financeiras e reais sejam claras e

fundamentais, existem diferencas importantes que influenciam a construgédo de

modelos. Copeland e Antikarov (2001) relacionam que:

a)

b)

que:

0os parametros de opcdes financeiras sdo mais facilmente estimados por
estarem presentes e serem frequentemente medidos no mercado. No caso de
opcOes reais, 0s parametros sdo normalmente obtidos com simulacdo ou
estimativa,

em geral, o possuidor de uma opcéao financeira ndo possui influéncia sobre o
valor do ativo basico, enquanto que no caso de opcdes reais iSSO ocorre com
frequéncia.

Sobre as diferencas entre opcdes reais e financeiras, Dias (2014a) adiciona

enguanto opc¢des reais sdo usualmente de longo prazo, medidas em anos ou
mesmo perpétuas, as Opcbes Financeiras expiram tipicamente em alguns
meses;

ativos financeiros ndo assumem valor negativo devido a limitagcdo de
responsabilidade, enquanto ativos reais costumam chegar a valores negativos;
as opgOes financeiras ndo sdo criadas para exercicio imediato, enquanto
opcOes reais frequentemente ja surgem nessa condicdo. Dessa forma, o
calculo do gatilho € mais relevante no caso de opcoes reais;

o0 pagamento de dividendos é mais comum no caso de ativos reais e podem
ser pagos até mesmo pelo derivativo;

muitas opcgodes reais sao obtidas com atraso frente ao exercicio (tempos de

construcdo), enquanto Opcdes Financeiras sao obtidas imediatamente.
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2.9.1 Categorias de Opcbes Reais

As opcles existentes em projetos e negocios podem ser categorizadas de
acordo com diferentes critérios, mas ha um consenso de classificagdo entre os
principais autores, com leves diferengas de nomenclatura e detalhamento. Este item
elucida as principais categorias de opc¢des reais e posteriormente detalha aquelas de

maior relevancia para a dissertacao.

2.9.1.1 Classificacfes de Opcdes Reais

As opc0es reais presentes nos projetos de investimentos sdo modelagens da
flexibilidade do tomador de decisdo e séo caracterizadas de forma diversa, por varios
especialistas. Sao listadas abaixo as categorias consideradas nas referéncias de
maior distincdo sobre o tema:

a) segundo Trigeorgis (1996) sédo: (i) Opcbes de Postergacdo; (i) Opcdes de
Abandono Durante Constru¢cdo em Estagios; (iii) Op¢bes de Expanséo; (iv)
Opcbes de Contracdo; (v) Opcdes de Abandono Temporario; (vi) Opcbes de
Abandono Definitivo; (vii) Opcdes de Troca; (vii) Opcdes de Crescimento
Coorporativo e (ix) Opc¢des de Interacdo Multipla;

b) segundo Amram e Kulatilaka (1999): (i) Opc¢des de Espera; (ii) Opcdes de
Crescimento; (iii) Opc¢des de Flexibilidade; (iv) Opcbes de Saida e (v) Opcoes
de Aprendizado;

c) para Copeland e Antikarov (2001): (i) Opcbes de Postergacao; (ii) Opcdes de
Abandono; (iii) Opcdes de Expansdo e Contracao; (iv) Opcdes de Troca e (V)
Opcdes Compostas;

d) para Brealey, Myers e Allen (2013) sao: (i) Opcdes de Expansdo; (i) Opcoes
de Abandono; (iif) Opg¢des de Producéao e (iv) Opc¢des Temporais;

e) segundo Dias (2014a) séo: (i) Opc¢oes de Espera; (ii) Opcdes de Expanséo; (iii)
Opcoes de Parada Temporaria ou Abandono; (iv) Opcdes de Troca; (v) Opcdes
Contratuais e (vi) Opcdes de Aprendizado.

Agrupando-se aquelas de significado semelhante, segue uma breve descricao
de cada tipo de opcéo:

a) Opcobes de Aprendizado: sdo oportunidades de reduzir a incerteza investindo

em conhecimento. Em projetos de exploragdo de petréleo, pode-se referir &



b)

d)

f)

)

64

obtencdo de informacdo em um campo, antes de adquirir as plantas de
processo e no ramo cinematografico pode representar a possibilidade de
avaliar a receptividade do publico com a producdo de um episodio piloto. Dias
(2014a) classifica como enddgenas as Opc¢des de Aprendizado que reduzem a
incerteza técnica e como exdégenas aquelas relacionadas com as incertezas de
mercado e estratégicas;

OpcBes Contratuais: referem-se a inclusédo de clausulas em contratos formais
que d&o o direito a renovacgédo por um prec¢o pré-fixado ou a compra e venda do
ativo (leasing);

Opcoes de Espera ou Temporais: a maioria dos investimentos nao precisam
ser realizados imediatamente. Em varios casos, aguardar maiores informacodes
pode reduzir a incerteza econdmica ou estratégica, revelar melhores retornos
ou inibir perdas;

Opcdes de Expansédo e Contracdo: a alteracdo da escala de producédo pode
agregar uma flexibilidade importante aos projetos, permitindo ao gestor
aproveitar situagcbes de mercado favoravel e se proteger nos cenarios
desfavoraveis;

Opcodes de Parada Temporaria e Abandono: a capacidade de interromper
temporariamente o projeto, reduzindo os custos naquele periodo, ou ainda
abandona-lo quando ndo se torna mais interessante (atinge o gatilho) é
importante na avaliacdo econdémica de varios projetos. Embora seja comum a
guantificacdo da opcao de abandono para tomada de decisdo em fases finais
da vida de um projeto, como em Faria (2015), deve-se buscar a valoracéo
desde as fases conceituais, ver Laine (1997). Dias (2014a) exemplifica essa
importancia, comparando alternativas de aquisicdo de uma linha de producao
mais eficiente, mas com maquinas sem valor de mercado, e outra menos
eficiente, mas com capacidade de revenda;

Opcodes de Producao ou Troca: uma flexibilidade com bastante potencial na
fase de operacdo é a troca com foco na otimizacdo em diferentes cenarios.
Uma linha industrial modular que pode alterar seu produto ou a aquisi¢cao de
um carro com tecnologia bicombustivel (flex) sdo exemplos de projetos com
opcéao de troca agregada;

Opcoes Compostas: OpgcOes compostas sdo caracterizadas por possuirem

valor dependente de outras opg¢les existentes e podem ser divididas entre
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simultaneas e sequenciais (COPELAND; ANTIKAROV, 2001) ou ainda como
complementares e substitutas (KULATILAKA, 1995). As opcbes compostas
possuem natureza semelhante as demais categorias apresentadas, mas sao
classificadas em um grupo separado por alguns autores, especialmente porque
requerem uma sequéncia dependente de valoragao. As classificagdes “Opgdes
de Abandono Durante Construcdo em Estagios” e “Opgdes de Crescimento

Coorporativo” em Trigeorgis (1996) também constituem Opc¢6es Compostas.

As categorias de opcgOes apresentadas séo incontestavelmente as mais
utilizadas, mas néo as unicas maneiras de classificar os tipos de opcdes reais. Vollert
(2012) categoriza as opcdes reais na forma como se relacionam ao valor da firma,
dividindo-as entre Estratégicas, Operacionais e Financeiras ou alternativamente entre
Opcoes Agressivas e OpcgOes Defensivas. Opcbes Agressivas sao aquelas que
permitem ao seu detentor aumentar os ganhos em cenarios favoraveis e Defensivas
sao as que permitem reduzir as perdas nos cenarios desfavoraveis.

O valor de cada tipo de Opg¢ao em um investimento é altamente particular, mas
de acordo com a pesquisa de campo de Chittenden e Derregia (2015), as empresas
tendem a estimar a opcao de expandir como a de maior valor, seguida das opcdes de
abandonar, contrair e esperar. Destaca também que essas preferéncias sao afetadas

pela reversibilidade dos investimentos.

2.9.1.2 Opcdes de Expansao

Esta dissertacdo trata da flexibilidade em aumentar a escala de atendimento
dos contratos de servico, através do acréscimo de sistemas. Dessa forma, € intuitivo
associar o estudo as opc¢des de expansao, que serdo melhor detalhadas neste item.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999), opcdes de expansdo podem ser
interpretadas de duas formas: (i) investimentos que desenvolvem oportunidades de
participacdo do detentor em cenarios de crescimento rapido, seja da empresa ou do
mercado, ou; (ii) investimentos que criam situagdes de crescimento adicional.

No primeiro sentido encontram-se as politicas de capitalizacdo e de retencao
de capital como abordado no artigo de Chen, Jia e Sun (2016), cuja concluséo é de
gue empresas com opc¢oes de expansao, em tempos de crise, se beneficiam de uma
maior retencdo de capital por parte dos investidores. Também é encontrada em De

Andrés, De La Fuente e Velasco (2016) que explora o crescimento das empresas
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como a conversao de opcOes de expansdo em ativos e discute a avaliacdo dessas
opcOes pelas diferencas encontradas entre o valor de mercado da empresa e seu
valor contébil (book-to-market ratio). Em Raynor (2002) as op¢fes sao caracterizadas
como seguros e capacidade de reacdo rapida, redefinindo a atuagdo da propria
empresa.

Em outras aplicacfes, o valor da opcéo de crescimento € tratado em projetos
(no lugar da empresa) dentro do segundo sentido da interpretagcéo inicial. Nesses
modelos, com destaque para os exemplos encontrados em Copeland e Antikarov
(2001) e Dias (2014a), as opcdes de expansédo referem-se a um aumento de receita,
proporcional ao valor do ativo e condicionado ao pagamento do preco de exercicio.

Por se tratar de uma opcéo agressiva, 0 valor da expansédo esta diretamente
relacionado ao desenvolvimento de fluxos de caixa favoraveis em cenarios de
aguecimento da economia ou a evolucao préspera de etapas dos projetos. A fonte do
valor da opcédo de expanséo € a incerteza e a capacidade de resposta a ela (AMRAM,;
KULATILAKA, 1999). De Andrés, De La Fuente e Velasco (2016) declara que as
opc¢Oes de expansédo possuem valor econémico ao produzir a capacidade de decisao
gerencial em diferentes trajetérias, a medida que as incertezas sédo reveladas. As
opcoes de expansédo geram flexibilidade e mantém oportunidades abertas, o que pode
ser especialmente interessante do ponto de vista estratégico.

Aplica¢cbes considerando o valor da expanséo sdo citadas em Bednyagin e
Gnansounou (2012), que identificaram um grande valor agregado para este tipo de
opcdo no ramo de energia Termonuclear e em Brealey, Myers e Allen (2013) que
relata o caso da empresa americana de remessas FedEx. A FedEx negociou em 2006
opcOes de expansdo nos contratos, pela incorporagcédo de quinze aeronaves Boeing
777 a sua frota, a partir de fevereiro de 2009, apds atrasos no lancamento dos
modelos AirBus A380. Na aquisicdo dessas aeronaves, a FedEx inseriu a op¢éo de
compra de quinze unidades adicionais por um preco pré-fixado, um direito a ser
operado caso a demanda superasse sua capacidade de atendimento. Em janeiro de
2009 a FedEx exerceu essa opc¢do, adquirindo as quinze aeronaves adicionais e
negociou mais uma op¢ao de compra de outros 15 avides (FLIGHTGLOBAL, 2009).

AplicagGes recentes de modelos com expanséo sao encontradas nos trabalhos
de Melese et al. (2016) e Schachter et al. (2016) na consideracéo de opc¢des de redes
de distribuicdo energética, Momani, Al-Hawari e Mousa (2016) na area de construcéo
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civil e em Lukas et al. (2017) para o desenvolvimento de baterias na industria
automotiva.

Opcdes de expansao compartilhadas também sdo comuns e, como sera melhor
discutido no item 2.9.2, podem ser analisadas através da Teoria dos Jogos. Um
trabalho desenvolvido nessa linha para uma situacao de duopdlio é apresentado em
Siddiqui e Takashima (2012).

2.9.1.3 Opcdes de Troca

Opcodes de troca séo definidas como a atuacao gerencial de otimizar o mix de
produtos assim como alterar o tipo de insumos, sendo aplicadas com foco intenso na
flexibilidade dos processos industriais (TRIGEORGIS, 1996; DIAS, 2014a; MELESE
et al., 2016). Dias (2014a) ressalta a importancia pratica dessa classe de opcoes,
classificando-a nos seguintes grupos:

a) troca de insumo: relacionadas a flexibilidade de abastecimento, tendo como
exemplo comum a mudanca de combustivel em plantas industriais e
automoveis ou ainda a possibilidade de alterar a origem dos produtos, obtendo
ganhos com cambio;

b) troca de uso: focada na flexibilidade de atuacéo do ativo, possibilitando praticar
as atividades de maior retorno. Como exemplos praticos da industria de 6leo e
gas podem-se citar as sondas conhecidas como “generalistas”, que permitem
executar atividades de perfuracdo ou completacdo de pocos submarinos e
também embarcagdes do tipo PLSV (pipe-laying support vessels)
desenvolvidas para lancamento de dutos submarinos, mas que podem ter
capacidade ampliada para permitir a instalacdo de equipamentos submarinos
de grande porte;

c) troca de produto: referindo-se a flexibilidade na producdo de produtos
acabados, como usinas que incorporam destilarias e podem vender acucar ou
etanol;

d) troca de locacao: ligadas a mobilidade e que permitem exercer a atividade em
locacgdes otimizadas, como sistemas de geracao elétrica méveis.

A maioria das opc¢des podem ser valoradas como opc¢des de troca, obtendo-se
a correta interpretacdo dos parametros (TRIGEORGIS, 1996; DIAS, 2014a). Nesse

sentido e em uma abordagem discreta, as oportunidades de troca (em cada periodo)
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podem ser compreendidas como opc¢des europeias, correspondente a compra do
valor presente de um modo alternativo e tendo o custo de permuta como preco de
exercicio da opcdo. Este conceito sera de fundamental importancia no
desenvolvimento da metodologia deste trabalho. No caso em que n&o existem custos
de alteracédo, o valor da flexibilidade de troca entre modos operacionais sera a soma
do valor dessas opc¢les europeias em cada periodo. Quando custos de troca séao
introduzidos, o exercicio de uma opc¢dao altera o futuro, criando novas opg¢des (como
opcbes compostas), e a relacao de aditividade ndo é mais verdadeira (TRIGEORGIS,
1996).

Trabalhos classicos na aplicacdo de opcdes de troca sdo apresentados em
Kulatilaka e Marks (1988) que avalia o valor da flexibilidade de operagcdo em dois
modos alternativos sob uma perspectiva de equilibrio da relacéo cliente-fornecedor e
utilizando barganha de Nash e em Kulatilaka (1993), sobre a opcao de troca de insumo
em uma caldeira (6leo residual ou gas), incorporando 0 aumento da correlacéo entre
matérias-primas.

AplicacOes recentes de opc¢des de troca incluem a substituicdo de tecnologias
de geracédo energética (BRAUNEIS; MESTEL; PALAN, 2013), estudos dos beneficios
da tecnologia flex-fuel para automoveis (BASTIAN-PINTO; BRANDAO; ALVES, 2008;
2010; CAMARGO et al., 2011; SAMANEZ; FERREIRA; NASCIMENTO, 2014b), troca
de insumos em plantas de biodiesel (BRANDAO; PENEDO; BASTIAN-PINTO, 2013),
avaliacdo de troca de produtos finais em siderurgicas (OZORIO, 2013) ou em fabricas
de fertilizantes (DOCKENDORF; PAXSON, 2009; RODRIGUES et al., 2015). Até
mesmo a alternativa de um profissional optar por carreiras no setor publico ou privado

pode ser valorada com opgdes de troca, como em Santos, Brand&o e Maia (2015).

2.9.2 Opcgodes Compartilhadas e Teoria dos Jogos

Na maioria das aplicacdes, as opgcdes sao proprietarias, significando que
somente seu detentor possui o direito de exercé-las. Essa € uma consideracédo valida
para as opgoes financeiras e grande parte das opg¢des reais, no entanto, existem
situagbes importantes em que a opcgao pode ser exercida por um conjunto de
investidores. Um exemplo é o lancamento de uma nova tecnologia no mercado,

acessivel a todos os concorrentes.
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Alguns pesquisadores estudaram modelos que incorporam essa caracteristica,
classificando-as como Opcdes Compartilhadas. Essas primeiras abordagens
consideraram a entrada de competidores como um evento aleatério, impactando os
dividendos ou o valor da opcdo e, como consequéncia, as decisdes de investimento
podem ser alteradas de forma a prevenir perdas. Exemplos sé@o os artigos de Kester
(1984), Trigeorgis (1990), Trigeorgis (1991) e Ang e Dukas (1991).

Outros estudos incorporaram Teoria dos Jogos e equilibrio de Nash para
modelar a competicdo com opc¢des compartilhadas. Os trabalhos pioneiros com este
enfoque foram de Smit e Ankum (1993), Smets (1993) e Smit e Trigeorgis (2004). Mais
recentemente, destacam-se no tratamento de Jogos de Opc¢des Reais as publicacdes
de Huisman (2001) e Chevalier-Roignant e Trigeorgis (2011).

Uma situacao similar ocorre quando a opcdo ndo € compartilhada, mas pode
haver a influéncia de diferentes agentes sobre parametros que afetam o valor da
opcao, estabelecendo uma situacdo de barganha. Essas condicdes compdem uma
fracdo de abundantes estudos sobre contratacdo incompleta e problemas de hold up,
com potencial de modelagem pela Teoria de Jogos. Um trabalho relevante nesse
aspecto é de Kulatilaka e Marks (1988), onde mostra-se que a existéncia de
flexibilidade pode causar reducéo de valor para as empresas.

AplicacBes recentes de opcdes compartilhadas podem ser verificadas no
trabalho de Siddiqui e Takashima (2012) para um duopdlio simétrico focado na area
de energia e telecomunicacdes e em Huang e Chuang (2013) onde é abordado um
cenario de duopdlio, analisando-se efeitos exdgenos, influéncia da iniciativa (first

mover advantage) e assimetria de custos.

2.9.3 Interacao entre Opcoes

Um ativo real geralmente possui varias op¢cbes ao mesmo tempo, embora
raramente seja interessante modelar todas. Nos casos em que mais de uma opg¢ao é
avaliada, poderé ocorrer interacdo, de modo que o valor total das op¢des ndo seja o
somatorio do valor das opc¢des isoladas. Para Trigeorgis (1993), o valor da primeira
opcao a ser exercida pode se valorizar com a existéncia de opg¢des subsequentes
(estabelecendo uma interacdo positiva) ou se desvalorizar (interacdo negativa), a
depender de seus tipos. Nesse sentido, considera-as como op¢des opostas, quando

se valorizam em cenarios diferentes (por exemplo uma op¢ao de compra e uma opgao
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de venda) ou de mesmo tipo no caso contrario (como uma opc¢ao de troca de produto
e uma opcao de abandono).

O grau de interagdo entre duas opcdes € proporcional a chance de serem
executadas em conjunto, com isso, opgdes opostas tendem a interagir pouco e serem
praticamente aditivas enquanto o valor conjunto de opcdes do mesmo tipo sera mais
afetado em relacdo a soma das opcOes individuais. Copeland e Antikarov (2001)
corroboram com os principios mencionados com um estudo de caso, onde existem
trés opcoes disponiveis: abandonar, contratar e expandir. O estudo conclui que o valor
combinado de todas as opcdes € referente as duas opcdes opostas: abandonar e
expandir, enquanto o valor da op¢éo de contratar ndo contribui na valoracéo, sendo
eclipsado pelas demais.

A previsdo quantitativa do impacto causado pela interacdo de op¢des ndo €
trivial. Segundo Trigeorgis (1996), o valor total das opcées normalmente depende do
tipo das opc¢oes, da separacédo entre os valores de exercicio, da ordem de exercicio e
da condigéo in-the-money da variavel estocastica. Dixit e Pindyck (1994) abordam
esse problema calculando o valor do projeto apds a decisdo de investimento e

isolando-o0 como um novo problema de Opcdes Reais.

2.10 Valoracédo de Opc¢des Reais

As discussdes realizadas nos itens anteriores apontam que as opcodes
embutidas nos projetos possuem valor e que devem ser consideradas, no entanto falta
enderecar como calcula-lo. O valor do projeto é obtido considerando 0 maximo retorno
em cada estado e ao exercer a melhor op¢éo disponivel. Nessa visdo, as op¢des tém
0 potencial de agregar valor e € comum na literatura o conceito de VPL expandido
(TRIGEORGIS, 1996; GITMAN, 2002) representado pela equacéo 8.

VPLexpandido = VPLestatico + Valor das Opgdes (8)

O exercicio de opgoes irreversiveis reduz a flexibilidade, eliminando parte do
valor que foi agregado ao VPL. Portanto, a resolucdo de opgdes reais é atrelada a
decisOes e se aproxima de um problema de otimizagéo.

Determinar o valor das op¢des na data de expiracdo € geralmente uma tarefa

de baixa complexidade, uma vez que as decisbes dependem exclusivamente das
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melhores informacdes disponiveis no momento. O desafio reside na determinacéo do
valor presente das opc¢des, que é enderecado pelas técnicas de solucao.

Segundo Amram e Kulatilaka (1999), a construcao de um modelo que avalie de
forma coerente o valor das opg¢des, deve seguir uma sistematica de quatro passos
caracterizados por: delimitar a aplicacdo, implementar o modelo de valoracdo das
opcOes, avaliar os resultados e reprojetar se necessario. Através da expansao dos
dois primeiros passos, 0s autores estabelecem a seguinte sequéncia légica para
consideracao de opcdes: (i) definir as opcdes reais existentes; (ii) estabelecer uma
representacdo matematica; (iii) escolher o grupo de métodos de solucédo e método de
calculo.

Além do cenério econdmico, é importante que a valoracdo reflita as
caracteristicas especificas do projeto e da empresa. Como exemplo, Ghosal e
Loungani (2000) relatam que grandes empresas tendem a possuir um maior acesso a
financiamentos e maior confianga em seus prospectos futuros, de forma que sédo
menos sensiveis as incertezas de mercado em comparacdo com as empresas de
menor porte. Com isso, as melhores decisbes de uma grande empresa sobre um
projeto serdo diferentes das de uma empresa de pequeno porte sobre esse mesmo

projeto.

2.10.1 Desigualdade de Jensen

O modo mais fundamental de compreender o valor incorporado pelas opcfes
reais é percebé-las como o direito de exercicio em alguns cendrios sem que haja
obrigacao em situacdes desfavoraveis. Quando se admite que um investidor racional
nao ird investir em projetos de retorno negativo, pode-se representar a quebra de
simetria retratando a funcéo valor da opc¢éo (variavel dependente) em relacéo ao valor
do ativo basico (variavel independente) com aspecto convexo (DIXIT; PINDYCK,
1994; DIAS, 2014a). Para funcBes convexas, é valida a desigualdade de Jensen

representada pela equacéao 9.

E(f(v)) =2 f(E(W)) 9)

Pode-se perceber que a avaliagéo de projetos pelo FCD é realizada de acordo
com o termo a direita da desigualdade de Jensen, enquanto a avaliagéo por Opcdes
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Reais é feita de acordo com o termo esquerdo. Portanto, a avaliacdo pela TOR gera
sempre um valor maior ou igual do que o FCD, onde a diferenca representa o valor
agregado pelas opcoes.

Enquanto ha opcdes, existe o potencial de acrescer valor em cenarios otimistas
embora n&o haja subtracdo nos pessimistas (quebra de simetria). A medida que uma
deciséo irreversivel é tomada ou quando as opc¢des ndo possuem probabilidade de
exercicio, a flexibilidade se esgota e o valor do projeto se resume ao FCD (DIAS,
2014a).

Fungbes com aspecto cbncavo sdo representadas pela equagdo 9 com
desigualdade invertida. Uma situacéo pratica de relacdo concava sera apresentada
neste trabalho, na avaliacao das receitas com limitacao de capacidade. Nesses casos,
o valor esperado da receita € sempre menor ou igual a receita com os valores

esperados de demanda.

2.10.2 Gatilho

Ao calcular o valor das opcdes, podem ocorrer quatro situacbes. Essas
possibilidades séo classificadas na literatura com denomina¢bes herdadas do
mercado financeiro e também utilizadas com frequéncia no campo de Opc¢les Reais:

a) opcdo out-of-the money: ocorre quando o valor do retorno € inferior ao
investimento, gerando um fluxo de caixa descontado negativo;

b) opcdo at-the-money: ocorre nos casos em que o valor do retorno € exatamente
igual ao investimento;

c) opcéo in-the-money: ocorre nos casos em que o valor do retorno é superior ao
investimento, gerando um fluxo de caixa descontado positivo;

d) opcao deep-in-the-money: ocorre quando o valor do retorno é tao superior ao
investimento que viabiliza o exercicio imediato da opc¢ao.

A transicao do estado in-the-money para deep-in-the-money nao é tao objetiva
com a definicdo apresentada e para elucida-la necessita-se abordar o conceito de
Valor de Gatilho (DIAS, 2014a), também conhecido como Valor Critico ou Limiar
(DIXIT; PINDYCK, 1994; TRIGEORGIS, 1996).

O Valor do Gatilho é o payoff que iguala o retorno do investimento imediato com
o da opcao de maior valor. Portanto, quando o ativo possui um payoff igual ao valor

de gatilho, o investidor fica indiferente entre exercer ou ndo uma opc¢éao. Para payoffs
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superiores, o0 investimento imediato € mais vantajoso e a espera é preferivel para
valores inferiores.
Dias (2014a), utiliza os conceitos anteriores para destacar a diferenca entre
critérios de decisdo da TOR e do FCD:
a) o FCD orienta o investimento imediato em projetos com VPL positivo enquanto
Opcoes Reais orienta o investimento imediato em projetos deep-in-the-money;
b) o FCD orienta rejeitar os projetos de VPL menor do que zero enquanto a TOR
pode recomendar o investimento nesses projetos, caso o valor com op¢des nao
seja negativo;
c) o FCD orienta que sejam priorizados os projetos de maior VPL, enquanto a

TOR prioriza os projetos com maior VPL expandido.

2.10.3 Calculo da Taxa de Desconto

Conforme foi abordado anteriormente, na primeira se¢do do item 2.10, é mais
facil calcular o valor das opc¢des reais na expiracdo. No entanto, como afirmado por
Dias (2014a), o célculo da taxa de desconto da op¢ao, que permite obter seu valor em
periodos anteriores, € um problema bastante complexo.

O desconto para o ativo subjacente é relacionado ao seu risco, o que pode ser
abordado, por exemplo, por meio do método do CAPM e parametro beta. Ja que o
valor das opcdes esta conectado ao valor do ativo subjacente, € intuitivo considerar o
uso da taxa de desconto do ativo também como taxa de desconto da opcéo e alguns
dos primeiros trabalhos com op¢des fazem uso dessa linha de raciocinio. Os estudos
contemporaneos, porém, demonstram que as taxas de descontos das opc¢des podem
variar muito em relacdo a taxas dos ativos subjacentes e sdo raros 0s casos em que
sao equiparaveis (COPELAND; ANTIKARQV, 2001; DIAS, 2014a).

Além de ser diferente da taxa de desconto do ativo, o desconto da opcéo varia
com o valor absoluto do ativo e com a propria passagem do tempo, mesmo que o
prémio de risco do ativo basico seja constante. A complexidade dessa estimativa fez
com que as aplicagles recentes de Opg¢bes Reais abordem com particular interesse
a etapa de desconto da opc¢ado, destacando-a como um dos erros praticos mais
comuns (COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

O inicio das tentativas de encontrar uma taxa mais apropriada é representado

pelo trabalho de Galai (1978) que aborda a diferenciagcéo da taxa de desconto do ativo
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basico e da opcédo de compra, através da aplicacdo de um fator sobre a primeira.
Avancos ocorreram posteriormente, com destaque para Cox e Rubinstein (1985) que
estimaram descontos para op¢des de compra e venda, tendo como premissas que 0
ativo basico possui um prémio de risco positivo e que o valor da opgéo seja uma
funcdo convexa, o que é verificado na grande maioria das aplicacdes.

Atualmente, o calculo da taxa adequada de desconto é enderecado
principalmente através de dois métodos: constru¢cdo de um portfélio replicante e
mudanca da medida de probabilidade, ambos lastreados no principio de né&o

arbitragem.

2.10.3.1 Construcédo de Portfolio Replicante

A técnica de construcao do portfélio replicante baseia-se na manipulacédo de
uma carteira contendo a opcéo, de forma que a taxa de retorno da carteira possa ser
deduzida. Conhecendo-se a taxa de desconto da carteira e de seus componentes
(com excecao da taxa do derivativo), pode-se calcular o parametro faltante através da
resolucao de um sistema linear.

Uma primeira maneira de formar um portfélio replicante € dada pela construcéo
de uma carteira formada pela combinacéo linear do ativo basico e da opc¢éo, de forma
gue seu valor seja 0 mesmo em todos os estados e, portanto, sem risco (DIAS, 2014a).
Com isso, a taxa livre de risco € a taxa de desconto adequada para carteira e o valor
descontado da opcdo é obtido com essa constatacdo. Caso o desconto fosse
diferente, surgiria uma oportunidade de arbitragem em algum momento, o que é
rapidamente dissipado pelo mercado (AMRAM; KULATILAKA, 1999). Esse tratamento
€ denominado formacao do portfélio sem risco ou em alguns casos ativos contingentes
(contingent claims) para a aplicacdo em tempo discreto, como em Trigeorgis (1996),
ou tempo continuo, como em Dixit e Pindyck (1994).

A formacéo da carteira sem risco em tempo discreto e com dois estados &

obtida pelas formulas 10 e 11, adaptadas de Dias (2014a).

d=C-m=*V (10)
_Cu_Cd
_Vu_Vd

m (11)
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Onde:

@ = portfélio sem risco

m = unidades do ativo subjacente

C =valor descontado do projeto com opgdes

V = valor descontado do ativo subjacente

C,, = valor do projeto com opgGes em estado de upside
C,4 = valor do projeto com opgdes em estado de downside
V,, = valor do ativo subjacente em estado de upside

V,; =valor do ativo subjacente em estado de downside

Como o valor presente do ativo basico pode ser adequadamente descontado
pela taxa de desconto ajustada ao risco e a carteira pode ser trazida a valor presente
pela taxa livre de risco, o valor da opc¢éo é obtido por diferenca.

Uma maneira equivalente de aplicar o portfélio replicante é através de uma
carteira com um ativo subjacente (ou ativo gémeo) e titulos sem risco (bonds), de
forma que essa carteira reflita o valor da op¢éo em todos os estados (TRIGEORGIS,
1996; COPELAND; ANTIKAROV, 2001). Como o valor descontado do ativo basico e
dos bonds € disponivel, o valor descontado da opcdo é também obtido com a

resolucao de um sistema linear, através das equacdes 12 a 14.

Cu_Cd
=— 12

C,—m=V,
B=—— 13
1+r (13)
C=mx*V+B (14)

Onde:

m = unidades do ativo subjacente

B = unidades de titulos sem risco de R$1,00

C =valor descontado do projeto com opgdes

V = valor descontado do ativo subjacente

C,, = valor do projeto com opcdes em estado de upside
C,4 = valor do projeto com opcdes em estado de downside
V,, = valor do ativo subjacente em estado de upside

V,; = valor do ativo subjacente em estado de downside

T =taxa livre de risco

Uma flexibilizacéo relevante para aplicacéo do portfélio replicante é de que o
ativo subjacente de uma Opcéo Real ndo deve ser necessariamente comercializado
no mercado, bastando a premissa de mercado completo, ao contrario do que é
erroneamente considerado por muitos profissionais (COPELAND; ANTIKAROV, 2001,
DIAS, 2014a).
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Ainda assim, a utilizacdo da técnica pode ser desafiadora pela dificuldade em
se definir o ativo basico, com uma correlacéo perfeita & opcado em todos os estados.
Uma alternativa pratica foi proposta por Copeland e Antikarov (2001), onde o projeto
sem flexibilidade é usado como ativo subjacente. A justificativa € de que o ativo sem
opc¢Oes possui comportamento similar ao do ativo com op¢des, sendo a possibilidade
de maior aderéncia, mesmo quando comparado com as referéncias de mercado. Essa
consideracdo é chamada de MAD (Market Asset Disclaimer) tendo aplicacdes
interessantes, como as apresentadas nos trabalhos Copeland e Tufano (2004) e
Brandao, Dyer e Hahn (2005b).

2.10.3.2 Mudanca da Medida de Probabilidade

O ativo basico possui uma taxa de retorno que normalmente fornece um prémio
de risco positivo, associado a variagcdo das expectativas de cada estado. As
probabilidades objetivas desses estados podem ser utilizadas no desconto do ativo
bésico e necessitam de taxas ajustadas (AMRAM; KULATILAKA, 1999). O calculo do
valor do ativo de acordo com os estados futuros e em um modelo binomial é realizado

conforme representado na formula 15.

*V,+ (1 —p) =V
yo Pt d-p) Ve (15)
1+y

Onde:

C =valor descontado do projeto com opgdes

p = probabilidade de subida objetiva

V = valor descontado do ativo subjacente

V,, = valor do ativo subjacente em estado de upside
V; = valor do ativo subjacente em estado de downside
1) = taxa de desconto ajustada ao risco

No entanto, as taxas ajustadas ao risco ndo podem ser adequadamente
aplicadas aos valores de projeto com opc¢des, pois ndo alteram convenientemente o
desconto. Essa € a maior fonte de resultados inconsistentes quando incertezas sao
consideradas em analises de FCD e arvores de decisdo (COPELAND; ANTIKAROV,
2001).
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A medida equivalente de martingale (Q) € uma medida correlata a probabilidade
real com a importante caracteristica de ndo possuir tendéncia. Conforme mostrado

em Dias (2014a), pode ser representada matematicamente pela equacéo 16.

Efe™™ s v | F] =v,Vt=s (16)

Onde:

E? =valor esperado na medida de probabilidade Q (martingale)
r =taxa livre de risco

t = variavel tempo

v, = valor da variavel estocéstica em t

F, =filtragéo até o instante s

A técnica de mudanca de probabilidade baseia-se na alteracdo das chances de
cada estado, de forma que o retorno total esperado para ativo basico seja a taxa livre
de risco (r). Conforme aventado por Copeland e Antikarov (2001), a probabilidade
neutra ao risco € uma conveniéncia matematica para ajustar o fluxo de caixa e permitir
o desconto a taxa livre de risco. Medidas de probabilidade neutras ao risco séo
martingales e a literatura de Opc¢des Reais utiliza as duas nomenclaturas de forma
intercambiavel.

Como argumentado por Dias (2014a), a capacidade de ser corretamente
aplicavel ao ativo subjacente e a qualquer um de seus derivativos é a grande
vantagem da probabilidade neutra ao risco. Uma vez que se conhega o valor da
probabilidade neutra ao risco, o valor presente da opcao pode ser determinado. As
férmulas que permitem o calculo descontado da opc¢éo séo dadas pelas equacdes 17
a 20, adaptadas de Dias (2014a).

-t
C=Q*Cu +1(i;Q)*Cd (18)
y :% (19)

g=la (20)
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Onde:

g = probabilidade de subida neutra ao risco

C = valor descontado do projeto com opcdes

u = fator de upside

d = fator de downside

V = valor descontado do ativo subjacente

C,, = valor do projeto com opgdes em estado de upside
C4 = valor do projeto com opgdes em estado de downside
V,, = valor do ativo subjacente em estado de upside

V; = valor do ativo subjacente em estado de downside
r =taxa livre de risco

Tanto para o método da mudanca de probabilidade quanto para a construcao
do portfélio replicante, as probabilidades reais de upside e downside ndo importam.
Conforme apresentado por Wilmott (2009), essa caracteristica fortemente
contraintuitiva baseia-se na assuncdo de que uma carteira de hedge, contendo a
opcao e o ativo basico, é capaz de eliminar a exposicao a tendéncias, restando apenas
avariabilidade, que é representada pelo parametro de volatilidade. O mercado perfeito
e passeio aleatorio sdo consideracdes necessarias nesse caso.

Conforme recomendacéo de Dias (2014a), o tratamento de casos em tempo
discreto e regidos por duas variaveis estocasticas € preferivel pelo método da
mudanca de probabilidade em relacdo ao método de portfélio replicante, atentando
para que sempre seja considerada a correlacdo entre as duas variaveis.

Da mesma forma que a técnica de construcdo do portfélio replicante, a
mudanca da medida de probabilidade pode também ser utilizada em tempo continuo.
Para isso, 0 Teorema de Girsanov é aplicado na alteracao das probabilidades de um
processo de Itd (processo estocastico com diferencial estocastica), conforme é
detalhado em Dias (2014b) e Wilmott (2009).

2.11 Processos Estocasticos

A avaliacdo dos processos temporais é considerada discreta quando o conjunto
de indices relativo ao tempo € contavel e continua no caso contrario. Os processos
descritos neste item sdo modelos em tempo continuo, mas com importancia estendida
as aplicacdes em tempo discreto, uma vez que mesmo 0s processos discretos tendem
a se comportar conforme arquétipos continuos estilizados, a medida que os intervalos

de tempo tendem a zero.
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Um processo estocastico € uma seérie aleatoria em funcdo do tempo,
descrevendo o comportamento de variaveis incertas (SAMANEZ; FERREIRA;
NASCIMENTO, 2014a). Em um modelo deterministico, o valor da variavel
independente pode ser definido com exatiddo a partir da correta determinagdo das
variaveis dependentes, enquanto 0S processos estocasticos ndo admitem essa
precisdo, estando sempre vinculados a uma componente de incerteza.

A selecdo do modelo estocastico é uma das grandes fontes de variabilidade
entre os trabalhos existentes em Opc¢des Reais e devem ser escolhidos de acordo
com as caracteristicas da aplicacdo. Pindyck e Rubinfeld (2004) e Dias (2014b)
alertam para os riscos de overfitting, oriundos da busca de um modelo de alta
aderéncia, mas que acaba sem capacidade de previsdo, de forma que modelos
simples e que retratem o comportamento estilizado da série sao preferiveis. Mesmo
gue nao seja possivel discernir entre certo e errado na escolha dos pesquisadores,
existem caracteristicas que orientam a aplicacdo e serdo discutidas nas préximas

secoes.

2.11.1 Ruido Branco

Ruido branco é um passeio aleatério representado pela equacao 21, onde &;
se refere a uma variavel aleatéria independentemente distribuida, com média nula
(DIAS, 2014b).

V=& (21)

Onde:
v = valor da variavel estocastica
& = variavel aleatdria independentemente distribuida

7

O ruido branco é constantemente referenciado na construcdo de seéries
temporais. Sua importancia esta relacionada a representacdo de um processo
estocastico puro e estacionario, em que a melhor previsao para a variavel é zero, para
qualquer indice temporal.

O ruido branco também ¢é identificado por possuir coeficientes de
autocorrelacdo nulos para todas as defasagens, ou seja, ndo ha covariancia entre
valores com qualquer separagao. Uma propriedade de interesse, apresentada por

Bartlett (1946) mostrou que no caso de uma série temporal gerada por ruido branco,
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os coeficientes da fungcédo de autocorrelagdo amostral possuem distribuicdo normal e

desvio padrédo 1/+/N, sendo N o nimero de observacdes da série.

2.11.2 Processos Markovianos

Grande parte dos processos estocasticos estudados séo classificados como
markovianos, sendo esta uma caracteristica importante nos modelos de TOR. Um
processo estocastico X (t) possui a propriedade de Markov se sua trajetoria depende
apenas do valor corrente e, como consequéncia, 0 percurso anterior € irrelevante para
previsdo. Conforme colocado por Dias (2014b), pode-se dizer que, para processos
markovianos, o passado e o futuro sdo estatisticamente independentes quando o
presente € conhecido.

A descricdo mateméatica do processo de Markov para tempo discreto é
mostrada na equagao 22, enquanto a equacao 23 representa a condicdo em tempo

continuo.

Prob[vi|vi_q,Ve_3, Vi3, ...] = Prob[vi|v,_4] (22)
Problv.e E|F;] = Prob[v,e E|vg],s <t (23)

Onde:
v, = valor da variavel estocastica no instante t.
F, =filtracdo até o instante s

Um processo aleatério de ampla aplicacdo e especial interesse é denominado
processo auto regressivo AR1, onde a variavel pode ser especificada como funcao de
seu valor no periodo anterior e um erro (ASTERIOU; HALL, 2007). A representacéo

matematica do processo AR1 é mostrada na equacéao 24.

Ve = fn(Ve_1,€) (24)
Onde:
v, = valor da variavel estocastica no instante t.
€ =erro

O processo AR1 é caracterizado como um processo de Markov, nos casos em

gue os erros correspondem a um ruido branco.
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2.11.3 Movimento Browniano

O Movimento Browniano é o modelo mais popular nas aplicacées de Opcdes
Reais e para conceitua-lo, deve-se discutir previamente as definicdes de Processos
de Wiener e Processos de It0.
De acordo com Dixit e Pindyck (1994), o processo de Wiener trata-se de uma
Série estocastica que atende as seguintes caracteristicas:
a) € um processo markoviano;
b) possui incrementos independentes;
c) alteracbes no processo em qualquer intervalo finito de tempo possuem
distribuicdo normal e variancia que cresce linearmente com o tempo.
O incremento de Wiener (dz) é definido pela variacdo infinitesimal do
movimento Browniano, conforme representado na equagédo 25. O incremento de
Wiener é muito utilizado nas formulacdes de Opcbes Reais em tempo continuo,

inclusive na equacéo de BSM.

dz; = g *Vdt, e, = N(0,1) ~ E(dz) = 0;VAR(dz) = dt (25)
Onde:
dz =incremento de Wiener
& = varidvel aleatdria independentemente distribuida
dt =incremento de tempo
N(0,1) = valor aleatério de acordo com distribuicdo normal padréo

Os processos de Itd formam uma familia de séries estocasticas de carater
geral. S&o compostos por um termo de tendéncia e um termo de aleatoriedade, sendo
cada um deles associado a um fator multiplicativo que pode ser funcéo do valor da

prépria variavel e do tempo (DIAS, 2014b), conforme equacéo 26.

dv, = a(v,t) xdt + a(v,t) xdz (26)

Onde:

v, = valor da variavel estocéstica em t
dt =incremento de tempo

dz =incremento de Wiener

a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de disperséo
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2.11.3.1 Movimento Aritmético Browniano

O Movimento Aritmético Browniano (MAB) € um caso especial de processo de
Itd em que os fatores multiplicativos s&o constantes, conforme equacdes 27 e 28, para

tempo continuo e tempo discreto respectivamente.

dv,=axdt+o*dz (27)

Vepar = Ve + a * At + 0 % N(0,1) * VAt (28)

Onde:

v, = valor da variavel estocéstica em t

dt =incremento de tempo

dz =incremento de Wiener

a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de dispersao

At = intervalo de tempo (discreto)

N(0,1) = valor aleatério de acordo com distribuicdo normal padrao

Com medicbes sucessivas, a equacao 28 pode ser reescrita na forma
apropriada a regressdo como apresentado na equacao 29.

Os valores de medida central e disperséo para uma variavel estocastica regida
pelo MAB sé&o calculados por meio das equacdes 30 e 31.

vt - vt_l =a+ gt (29)
E[ldv] = a *dt (30)
VAR[dv] = ¢? * dt (31)

Onde:

v, = valor da variavel estocéstica em t
dt =incremento de tempo

a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de dispersao

2.11.3.2 Movimento Geométrico Browniano

O processo estocastico mais simples e popular em economia e financas € o
movimento geométrico browniano (MGB) (COPELAND; ANTIKAROV, 2001; DIAS,
2014A; SAMANEZ; FERREIRA; NASCIMENTO, 2014a). Comportamentos
estocasticos modelados como MGB podem ser encontrados para diversas variaveis
como valor dos projetos (BEDNYAGIN; GNANSOUNOU, 2012; BARBOSA,;
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CARVALHO; PEREIRA, 2016; HERNANDEZ-PERDOMO; MUN; ROCCO, 2017),
fluxos de caixa (LUKAS et al., 2017), valor da cadeia de suprimentos (CHEN, 2012),
custos (STUTZMAN et al., 2017), preco de commodities e produtos (MIRKHANI;
SABOOHI, 2012; BRAUNEIS; MESTEL; PALAN, 2013; DALBEM; BRANDAO:;
GOMES, 2014; WESSEH; LIN, 2015), demanda (SIDDIQUI; TAKASHIMA, 2012;
YAGI; TAKASHIMA, 2012; FERNANDES; GOUVEIA; PINHO, 2013; PRINGLES;
OLSINA; GARCES, 2014) e até mesmo eventos naturais, como a taxa de chuvas (KIM
et al., 2014).

Como ocorre com o MAB, o MGB trata-se de um caso de interesse entre
processos de It6, onde os fatores multiplicativos s&o proporcionais ao valor da variavel

aleatdria, conforme equacéo 32 (DIAS, 2014b).

dv(t) =axvx*dt+oxv=*dz (32)
Onde:
v, = valor da variavel estocastica em t
dt =incremento de tempo
dz =incremento de Wiener
a = fator multiplicativo de tendéncia
o = fator multiplicativo de dispersao

O MGB também pode ser identificado como uma modelagem que apresenta
tendéncia de crescimento exponencial, como discutido em Dias (2014b) e Copeland
e Antikarov (2001). Essa caracteristica pode ser facilmente visualizada na forma

alternativa de representacao discreta, mostrada pela equacéo 33.

0.2
Vp = Vi_pr * EXP ((a: - 7) * At + o * N(0,1) * \/E) (33)

Onde:

v, = valor da variavel estocastica em t

a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de dispersao

At =intervalo de tempo

N(0,1) = valor aleatério de acordo com distribuigdo normal padréo

No MGB, a diferencial dv/v segue o0 MAB e possui distribuicdo normal. Pelo
teorema de 1t6-Doeblin pode-se verificar que v possui distribuicdo lognormal de forma
que In(v) também possui distribuicdo normal. Com observacfes consecutivas (At =

1), os parametros da equacao do MGB podem obtidos como mostrado nas equacdes
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34 e 35, onde o fator L € introduzido de forma que sejam calculados com referéncia
anual (DIAS, 2014b).

a=L*E(ln<%>)+%2 (34)
0% =LxVAR (ln (%)) (35)

Onde:

v, = valor da variavel estocastica em t
a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de dispersao

L =ndmero de observagdes por ano

Para uma variavel que segue o MGB, a medida central e disperséo sdo dadas
pelas equacgdes 36 e 37 respectivamente (DIAS, 2014b; MUN, 2016).

E[v|ve] = vy * e®t (36)

VAR[v|vy] = 142 * e2% % (e7°* — 1) (37)

Onde:

v, = valor da variavel estocéstica em t
Vo = valor inicial da variavel aleatoria
t =tempo

a = fator multiplicativo de tendéncia

o = fator multiplicativo de dispersao

2.11.4 Reversao a Média

A avaliagdo do comportamento de indicadores macroecondmicos como
passeio aleatério tem um marco importante no trabalho de Nelson e Plosser (1982),
que desde entdo levanta varias discussdes a respeito da estacionariedade e
existéncia de algum tipo de reversdo. Em alguns casos, pode-se considerar que a
variavel estocastica apresenta uma tendéncia de retorno a um nivel de equilibrio, de
forma que quando a variavel possui valor acima desse nivel tende a cair e quando
apresenta valor abaixo tende a subir. O processo estocastico que representa o
comportamento descrito é chamado de movimento de reversdo a média (MRM).

Segundo Dias (2014b), o MRM ¢é caracterizado por um processo markoviano
que altera sua componente de tendéncia de acordo com a posicéo do valor da variavel

em relacdo ao nivel de equilibrio. Além da reversdo de tendéncia, a intensidade
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também ¢é alterada, sendo proporcional a distancia entre a variavel estocastica e o
valor de equilibrio.

O comportamento de reversdo a meédia é naturalmente intuitivo quando
relacionado ao conceito de equilibrio de mercado e é considerado o processo mais
adequado ao preco de commodities (HAHN; DYER, 2008; SAMANEZ; FERREIRA;
NASCIMENTO, 2014a), sendo percebido claramente em algumas situacdes, como
commodities agricolas (DIAS, 2014b). Na década de 90, Reichenstein e Dorsett
(1995) apresentaram evidéncias de reversdo a media no preco de acles, em
confronto com o famoso trabalho que declarou um comportamento browniano, de
Kendall e Hill (1953) (BERNSTEIN, 1997). No entanto, pode-se ter casos em que a
reversdo ocorra lentamente, de modo que a volatilidade é relativamente constante.
Nessas situacdes, o MGB pode ser uma estimativa mais simples e ainda assim
confiavel, como confirmado em Pindyck (1999) para os precos de petroleo, gas natural

e carvao e em Eydeland e Wolyniec (2003) para o gas natural.

2.11.4.1 Modelo de Ornstein-Uhlenbeck

A implementacdo de MRM pode ser realizada de acordo com uma variada
quantidade de modelos encontrados na literatura, sendo que o mais popular e simples
€ o de Ornstein-Uhlenbeck (OU) em sua versao normal (DIXIT; PINDYCK, 1994; DIAS,
2014b). Este modelo é considerado a versdo continua do processo auto regressivo
AR1 (DIXIT; PINDYCK, 1994; MIKOSCH, 1998), sendo descrito pelas equacdes 38 e

39 para tempo continuo e discreto, respectivamente.

dv(t) =n[v —v(t)] xdt + o = dz(t) (38)

v(t + At) = v(t) + n[v — v(t)] + o * N(0,1) * VAt (39)

Onde:
v, = valor da variavel estocastica em t
dt =incremento de tempo

dz =incremento de Wiener
n = pardmetro de velocidade de reversao

v = valor de equilibrio de longo prazo
o = volatilidade

A equacédo 39 também pode ser representada conforme equacgfes 40 a 43, em

formato mais apropriado para regressao (DIAS, 2014b).
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Ve —Veeq = Vp_q * (7T — 1) + 7% (1 — e 188 + 4y, (40)
Ve— Vg =a+ (B —1)*v g +u (41)
n
Q=7 (1 — e—z) (42)
n
B=et (43)

Onde:
v, = valor da variavel estocéstica em t

U = valor de equilibrio de longo prazo
At = incremento de tempo [anos]

U; =residuoemt
n = parametro de velocidade de reversao

L =ndmero de observagdes por ano

Nos modelos de reversédo a média, € usual o conceito de meia-vida da reversédo
(H) como uma medida representativa do tempo que a variavel estocastica toma para
se deslocar do valor corrente até a metade da diferenca entre o valor corrente e a
meédia de longo prazo. A relacdo para o tempo de meia-vida é mostrada na equacao
44,

b In(2)
n

(44)

Onde:
H = meia-vida da reverséo
n = pardmetro de velocidade de reverséo

2.11.4.2 Modelo Exponencial de Ornstein-Uhlenbeck

Para variaveis que ndao podem assumir valores negativos, como precos, é
indicado o uso do Modelo Exponencial de Ornstein-Uhlenbeck, da mesma forma que,
nesses casos, 0 MGB é preferivel ao MAB. Os conceitos sao idénticos aos utilizados
com o modelo OU convencional, no entanto séo aplicados ao logaritmo natural da

variavel, conforme equacdes 45 e 46.

In(v;) —In(v;_;) =a+ (b—1) *In(vi_1) + u; (45)
Pt_Pt_1:a+(b_1)*Pt_1+ut (46)

Onde:
x = variavel aleatéria

P, =variavel aleatéria modificada pelo logaritmo no instante t
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At = incremento de tempo
U; =residuoem-t

Os parametros do processo estocastico sdo obtidos utilizando os coeficientes
de regressao linear da equacao 46 e segundo relagcdes mostradas nas equacdes 47
a 49.

2 * In(b)

o=o0,*VL* o (47)

_ a+0%/(2*L)

P-EXP( — ) (48)
n=—In(b) *L (49)

Onde:

o = volatilidade

0. = desvio padréo dos residuos na regressao

a, b = coeficientes de regresséo linear por minimos quadrados
P = preco de equilibrio

1 = parametro de velocidade de reverséo

L = numero de observacdes por ano

A simulacdo de uma variavel seguindo o modelo OU-exponencial pode ser
obtida com a discretizacdo da equacdo diferencial estocastica e utilizacdo dos
parametros calculados. Propostas de discretizacdo podem ser encontradas em Dias
(2004), sendo que a equacao 50 representa o modelo de Schwartz, selecionado

devido a relagdo mais direta entre a variavel e seu logaritmo.

2

T
P, = exp| In(P,_;) e ™t + (ln(P) — Z> (1—e M) 4g

1— e—ZnAt

N(O,1) | (50)
2n

Onde:
o = volatilidade

P, = variavel aleatéria transformada pelo logaritmo
At = incremento de tempo

P = preco de equilibrio
n = pardmetro de velocidade de reversao

O limite da variavel estocastica ap6s um tempo muito grande é descrito pela
equacdao 51. Os valores esperados e de variancia para o modelo Exponencial OU sao
mostrados nas equacdes 52 e 53, respectivamente.
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. = 0-2
th_)rg) E(P;) = EXP <P + i 7]) (51)

2
o
EIPIPo] = EXP(n(Po) * 7" +B(1 = €718 + o s (1 — €727 (52)

VAR[P|Po] = exp(2 In(Py) * e "4t + 25(1 — e714%)) »

2 2 53
(exp (% (1 _ e—ZnAt)> — exp (;_n (1 _ e—ZnAt)>> ( )
Onde:

P; = variavel aleatéria modificada pelo logaritmo no instante t
P, = valor inicial da variavel aleatéria

P= preco de equilibrio

o = volatilidade

At =incremento de tempo

v = valor de equilibrio de longo prazo
n = parametro de velocidade de reversao

Ao contrario do MGB, que apresenta crescimento indeterminado da variéncia,
o MRM possui variancia limitada pela tendéncia de reversdo a média de longo prazo
(SAMANEZ; FERREIRA; NASCIMENTO, 2014a).

Uma aplicagdo do movimento exponencial de Ornstein-Uhlenbeck pode ser
encontrada em Perelld, Sircar e Masoliver (2008), onde este € utilizado para descrever
o comportamento da volatilidade, em um modelo de volatilidade estocastica (SV
models) e também nos trabalhos de Rodrigues et al. (2015) e Samanez, Ferreira e
Nascimento (2014a), onde sdo aplicadas formulas de discretizacdo para simular
precos do gas natural, amonia, ureia, etanol e gasolina de acordo com o movimento

estocastico de reversao a média exponencial.

2.11.4.3 Outros Modelos

Como ja mencionado, existem varias modelagens matematicas de reversao a
média. Além dos modelos mais populares que foram detalhados, séo outros exemplos
o0 Modelo de Cox, Ingersoll e Ross (CIR) (EWALD; WANG, 2010), Modelo Geométrico
de Ornstein-Uhlenbeck (ANH; LEONENKO; SHIEH, 2008), Modelo de Bhattacharya
(BHATTACHARYA, 1978), Modelo de Pilipovic (BARLOW, 2002), Modelo de Gibson-
Schwartz ou Schwartz-Smith (TANG, 2012; DIAS, 2014b) e modelo de Shimko (DIAS,
1996).
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Também existem propostas de variagdes sutis dos modelos mais consagrados,
como em Obuchowski e Wytomanska (2013), que sugerem a alteracao do modelo de
Ornstein-Uhlenbeck classico, substituindo o incremento de Wiener por um processo
alfa-estavel ou de movimento de Laplace (variance gamma), com objetivo de

representar comportamentos nao-Gaussianos.

2.11.5 Modelos com Saltos

Em algumas situacdes, processos estocasticos sdo mais fielmente modelados
considerando eventos incomuns, mas capazes de alterar significativamente o valor da
variavel aleatéria, chamados de saltos. A entrada no mercado de um competidor ou
produto concorrente, eventos que gerem uma grave instabilidade politica ou uma falha
de componente podem exemplificar tais ocorréncias.

Uma das maneiras mais eficiente de abordar tais processos € através da
modelagem por processos de Poisson, conforme apresentado por Dixit e Pindyck
(1994). Nesses casos, 0s saltos possuem magnitude constante ou aleatéria e tem a
ocorréncia determinada por uma distribuicdo de Poisson. Uma abordagem alternativa
apresentada por Obuchowski e Wytomanska (2013) introduzem o comportamento de
salto as trajetdrias estocasticas alterando a parcela Gaussiana do MRM por processos
de Lévy generalizados.

Exemplos de aplicacbes de modelos estocasticos considerando saltos sao
Fernandes, Gouveia e Pinho (2013) para demanda no dimensionamento de mao de
obra, Samper e Vargas (2013) para demanda de consumo energético, Pringles, Olsina
e Garcés (2014, 2015) para precos dos combustiveis e Luo, Wang e Yang (2016) para

os fluxos de caixa em andlise de financiamentos.

2.12 Estimativas de Volatilidade

A escolha das variaveis de entrada de um modelo deve ser realizada com
objetividade. Como o comportamento estilizado das variaveis aleatorias ja incorpora
possiveis efeitos referentes a outros fatores, torna-se desnecessario aumentar
demasiadamente a quantidade de variaveis previsoras, na expectativa de melhorar a
aderéncia. Copeland e Antikarov (2001) ressaltam que realizar a modelagem com

muitas variaveis de entrada ou opc¢les estdo entre 0S erros mais comuns aos
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praticantes, sendo que em geral ndo sdo necessarias mais do que trés fontes de
incerteza para identificacdo da volatilidade.

As variadveis de entrada, fonte de incerteza para os valores presentes do
projeto, tem natureza variada, mas quando se trata de um ativo financeiro ou uma
commodity, pode-se obter a estimativa de volatilidade diretamente do mercado. Nesse
caso, as tendéncias podem ser capturadas, utilizando-se mercados futuros ou pela
previsao de especialistas (DIXIT; PINDYCK, 1994).

Quando a variavel estocastica ndo é comercializada, Copeland e Antikarov
(2001) indicam a projecdo de valores esperados através de dados histéricos e
técnicas econométricas ou pela avaliacdo subjetiva de especialistas. Sobre esse
assunto, Dias (2014b) relata que mesmo entre os economistas de maior influéncia
existem debates sobre a utilizacdo pura de estimadores econométricos ou calibracéo

dos parametros por profissionais experientes.

2.12.1 Estimativa da Volatilidade Através de Dados Histéricos

A utilizacédo dos dados histéricos para obtencédo das fontes de incerteza baseia-
se em uma analise de série temporal. Uma amostra desse tipo diferencia-se de um
levantamento de dados de corte transversal (cross-section), uma vez que dados mais
proximos tendem a possuir maior similaridade, em uma relacdo de autocorrelacéo
(CHATFIELD, 2003; ASTERIOU; HALL, 2007). De forma geral, na avaliacdo de uma
série temporal de uma Unica variavel serdo relevantes discussfes sobre sua
heterocedasticidade e estacionariedade.

Geralmente, o uso de dados histéricos é aplicavel quando esses estdo
disponiveis e ha razoabilidade em acreditar que o futuro previsto é semelhante ao
passado, fonte das informac¢cdes. Em situacfes diferentes, a utilizacdo de dados

oriundos de especialistas é util, como em Fukui e Imai (2017).

2.12.1.1 Heterocedasticidade

Uma consideracdo importante na aplicacdo da regressdo é a mudanca de
variancia dos dados ao longo da amostra, denominada heterocedasticidade. Esta
pode se originar de diversos fatores e a solugéo depende da natureza de sua origem
(HAMILTON, 1994).
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Na avaliacdo da heterocedasticidade, os autores recomendam o uso de
meétodos visuais e informais (ASTERIOU; HALL, 2007; PINDYCK; RUBINFELD, 2007,
GUJARATI; PORTER, 2011) mas caso haja necessidade de uma avaliacdo
sistematica, dois procedimentos comuns séo o teste de Breusch-Pagan (BREUSCH,;
PAGAN, 1979) e o teste de White (WHITE, 1980).

Para correcéo da heterocedasticidade pode-se recorrer a técnicas de regressao
que consideram e compensam essa caracteristica, como a regressado por Minimos
Quadrados Generalizados (GLS), capaz de retificar também a existéncia de
correlacdo linear. Um subgrupo popular dessa técnica é o de Minimos Quadrados
Ponderados (WLS), que estima o comportamento da variancia a partir dos dados e
corrige a heterocedasticidade.

Como consequéncia da heterocedasticidade, a regressdo por MQO nao é
eficiente, o que € potencialmente danoso nos casos em que se estabelecem intervalos
de confianca e na execucédo de testes de hipotese, mas permanece nao tendenciosa
e consistente e ainda pode ser aplicada em varias situagées (GUJARATI; PORTER,
2011). Fox (1997) destaca ser fundamental uma avaliagdo critica sobre as
consequéncias da mudanca de variancia e sua correcao € recomendada somente nos
casos graves. Assim, uma opc¢ao apropriada consiste no uso de parametros robustos
a presenca de heterocedasticidade (GUJARATI; PORTER, 2011).

2.12.1.2 Estacionariedade

Um processo estocastico estacionario é aquele cuja descricdo matematica nao
varia ao longo do tempo. A importancia dessa classificacido baseia-se na necessidade
de se identificar um comportamento estaciondrio nas séries temporais para que haja
capacidade de previsdo por modelos algébricos simples e técnicas de regressao.
Caso contrério, os coeficientes podem nao ser constantes e uma regressao nao seria
representativa. Por essas questfes, processos ndo estacionarios costumam ser
dificeis de representar e sdo normalmente tratados para exibir o comportamento
estacionario (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Para um processo estacionario tem-se que a distribuicdo de probabilidade
conjunta, representada pelos dados originais da série temporal, € mesma que a
distribuicdo de probabilidade condicional do mesmo conjunto, deslocado no tempo em

qualguer defasagem (DIAS, 2014b). A representacdo mateméatica dessa condi¢éo



92

para a série temporal estritamente estacionéria Y = {y;, Vt4+1, -, Ve+1} € Mostrada na

equacéao 54.

P o Verkd = 0Wtam o Vermud VM < (L—k); VeE<Lymk €N (54)

E possivel que propriedades estatisticas descritivas de uma série (média,
variancia e autocovariancia) sejam finitas e independentes do tempo, mesmo que a
distribuicdo de probabilidades ndo se mantenha igual. Nesse caso, a série é
considerada fracamente estacionaria, estacionaria de 22 ordem (HAMILTON, 1994)
ou ainda estacionaria no sentido amplo (DIAS, 2014b).

A diferenciacdo em um ou mais graus é um método frequentemente utilizado
com a intencdo de induzir o comportamento de série estacionaria e ndo sazonal.
Séries que nao sdo estacionarias a principio, mas que venham a se tornar através de
uma ou mais diferenciacbes, sdo chamadas de homogéneas e o numero de
diferenciacdes necessarias € a ordem de homogeneidade (PINDYCK; RUBINFELD,
2004).

Uma das maneiras de definir a necessidade de diferenciacdo de uma série
consiste em utilizar a analise grafica dos coeficientes de autocorrelacdo, através de
um correlograma. Com ele, pode-se comparar qualitativamente o comportamento da
série temporal com o0 comportamento esperado de uma série estacionaria,
caracterizado pelo declinio rapido dos coeficientes de correlagdo, como apresentado
na Figura 8. Caso nao haja similaridade, pode-se fazer uso da diferenciacao e realizar
uma nova analise da série resultante (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

QUEDA RAPIDA

QUEDA LENTA

_Coeficiente de Correlacéo (k) .

_Coeficiente de Correlagéo (k)

Defasagem Defasagem

Figura 8 - Correlogramas tipicos de séries estacionarias (esquerda) e ndo estacionarias
(direita). Fonte: adaptado de Pindyck e Rubinfeld (2004)
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No caso do movimento geomeétrico browniano, embora este ndo seja
estacionario (ja que a variancia é crescente no tempo) pode-se afirmar que se trata

de um processo com incrementos estacionarios (DIAS, 2014b).

2.12.2 Testes da Raiz Unitaria de Dickey-Fuller

A correta especificacdo do modelo estocastico depende da identificacdo de
uma tendéncia a reversao e a maioria dos estudos utilizam testes de raiz unitéria para
dirimir a questado. Nesses, a existéncia de raiz unitaria significa que o processo é nao
estacionario, sem um valor de equilibrio. Por outro lado, a falta de raiz unitaria sugere
a tendéncia de que o préximo valor temporal se aproxime de uma referéncia de maior
prazo.

Conforme apresentado por Pindyck e Rubinfeld (2004) e Dias (2014b), o teste
de raiz unitaria mais utilizado € o de Dickey-Fuller (DF), introduzido por Dickey e Fuller
(1979). A aplicacao da técnica considera a possibilidade de trés modelos estocésticos
- sem termos adicionais, com drift e drift com tendéncia (ASTERIOU; HALL, 2007). No
propésito desta dissertacédo, focaremos no detalhamento da alternativa com drift, mas
a metodologia é idéntica para as demais.

O método consiste em um teste da hipotese nula de que 6 = 0 contra a hipbtese
alternativa que 6 < 0, sobre a relacdo de regressao genérica mostrada na equacao

55. A estatistica de teste é apresentada nas equacdes 56 a 58, conforme Dias (2014b).

Ve— Vg =a+8xv_q & (55)
h—1
= (56)
VAR|b]
j— Zévzl((vl\:—l - 17t—1)_* (Utz— Ut) (57)
Yt=1(Vem1 — Tpoq)
N .2
VAR[] = Lz & (58)

(N—=2) = ZItV=1(Vt—1 — U_1)?
Onde:
t* = estatistica de teste
b = estimador do parédmetro b da regressao
v, = valor da variavel estocéstica em t
N =namero de observacées
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Como a estatistica t* ndo se enquadra em uma distribuicéo t padréo, devem
ser utilizados valores criticos corrigidos, conforme apresentado em Dickey e Fuller
(1979) e disponibilizados por diversos autores como Dias (2014b) e Asteriou e Hall
(2007) ou ainda facilmente obtidos em softwares estatisticos como EViews e Gretl.
Estatistica de teste e valores criticos também podem ser expressos pela estatistica F,
conforme abordado em Pindyck e Rubinfeld (2004), ressaltando-se que os valores
criticos sao distintos para cada um dos modelos do teste DF.

Caso o resultado do teste ndo indique a rejeicdo da hipotese nula é possivel
gue 0 processo se caracterize como movimento browniano conforme apresentado no
item 2.11.3. Alternativamente, se for possivel rejeitar a hipétese nula, concluindo que
d < 0, a equacao estocastica é caracteristica do MRM conforme apresentado no item
2.11.4. Graficamente, o valor negativo de delta reflete uma inclinacdo também
negativa da reta regressora. A inclinacdo positiva ndo tem sentido pratico pois
indicaria um processo com repulsdo em relagdo a um valor central (overshooting).
(DIAS, 2014b).

O teste aumentado de Dicker Fuller (ADF) € uma variacdo do método ja
apresentado, mas com a adicdo de termos defasados. Como vantagem, possibilita a
remocao dos efeitos de autocorrelagcédo, caso a série temporal os apresente. O nimero
de defasagens a ser considerado no teste ADF é definido usualmente por
experimentacdo, mas considerando que a partir de uma certa distancia ndo ha
expectativa de alteracao significativa do resultado (PINDYCK; RUBINFELD, 2004).
Podem ser utilizados, entretanto, critérios de selecdo de modelo como Critério de
informacdo Bayesiano (BIC), também conhecido como critério de Schwarz (SIC),
apresentado originalmente em Schwarz (1978), ou o critério de informacéo de Akaike
(AIC) (AKAIKE, 1998). Ambos os critérios se baseiam na maximizacao da funcéo de
verossimilhanga, com penalizagdo pela adicdo de termos. Exemplos do uso do
método ADF na verificagédo de raiz unitaria incluem Samanez, Ferreira e Nascimento
(2014a) e Rodrigues et al. (2015).

Nao obstante sua praticidade, os autores registram a necessidade de nao
superestimar os resultados fornecidos pelo teste de Dickey-Fuller, uma vez que néo
rejeitar a hipdtese é apenas uma evidéncia fragil a favor do passeio aleatério
(PINDYCK; RUBINFELD, 2004). Dias (2014b) alerta que, como o teste de Dickey-
Fuller baseia-se na identificacdo da tendéncia, seus resultados sdo confiaveis

somente para uma série longa de dados.
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Uma restricdo relevante para o teste DF € sua limitacdo na presenca de
heterocedasticidade. Beare (2008) orienta que o teste DF deve ser evitado quando
existe a possibilidade de que a volatilidade se comporte de forma instavel, pois efeitos
espurios podem influenciar conclusées equivocadas a respeito da confirmacdo ou

rejeicdo da hipotese de existéncia da raiz unitaria.

2.12.3 Testes de Raiz Unitaria Robustos a Heterocedasticidade

Segundo Beare (2008), as avaliacbes de Hamori e Tokihisa (1997) foram as
primeiras considerando os efeitos de uma alteracdo da variancia nos resultados dos
testes de raiz unitaria, mas Cavaliere (2005) complementa a discussédo examinando
diferentes comportamentos da volatilidade, como altera¢cdes suaves, bruscas e
ciclicas, assim como 0 momento em que ocorrem. A conclusdo dos estudos indica
gue variacdes abruptas de variancia sdo mais impactantes nos resultados de testes
de raiz unitaria além de que mudancas negativas no inicio ou varia¢des positivas no
fim da série temporal também possuem maior capacidade de impacto.

Para um teste representativo de uma série heterocedastica, Cavaliere (2005)
sugere o teste de Phillips-Perron (PP), apresentado por Phillips e Perron (1988). O
método é um dos mais populares na literatura, sendo considerado como robusto a
autocorrelacao e heterocedasticidade. Hamilton (1994) caracteriza o teste PP como
uma generalizacdo das analises por minimos quadrados ordindrios para 0s casos em
gue a heterocedasticidade e autocorrelacdo estao presentes, através da construcao
de uma estatistica sensivel a autocovariancia e cuja comparacdo com os valores
criticos usuais é aplicavel. A equacdo de regresséo e hipéteses sdo idénticas as
utiizadas no teste DF, no entanto, a sensibilidade a heterocedasticidade e a
autocorrelacdo no termo de erro é obtida através de uma correcdo ndo parameétrica
da estatistica de teste para 6 (HAMILTON, 1994; ASTERIOU; HALL, 2007).

Outros estudos também avaliaram o impacto de variagOes da volatilidade nos
resultados de testes de raiz unitaria e propuseram meétodos aplicaveis na presenca de
volatilidade variavel. As propostas fazem diferentes suposicbes a respeito do
comportamento da volatilidade e em diferentes niveis de generalidade, como a
necessidade de continuidade, diferenciabiidade em uma ou mais ordens,

comportamento entre descontinuidades, entre outros.
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As principais abordagens sdo exemplificadas pela (i) simulacdo de valores
criticos condicionados a uma estimativa de comportamento da volatilidade, (ii)
estabelecimento de valores criticos validos em condicdo de heterocedasticidade,
como realizado em condi¢do bastante restrita por Kim, Leybourne e Newbold (2002)
ou de forma mais geral em Boswijk (2005) e Cavaliere e Taylor (2007, 2008a) e, (iii)
aplicacao de uma transformacao no tempo aos dados, de forma que a distribuicdo da
estatistica de teste de raiz unitaria padrdo se torne a mesma da de uma situagcéo
homocedastica, como em Cavaliere e Taylor (2008b) e (iv) redimensionamento dos
incrementos da variavel dependente, de forma que se tornem aproximadamente
homocedasticos, conseguindo inclusive a comparacdo com o0s valores criticos
convencionais, caso nao haja uma tendéncia deterministica dos dados em relacéo ao
tempo (BEARE, 2008).

2.12.4 Teste da Razao da Variancia

Além dos populares testes de raiz unitaria apresentados, Dias (2014b) e
Hamilton (1994) descrevem o teste da razao de variancia como alternativa simples e
pratica. Esse método baseia-se na identificacdo do comportamento de choques
estocasticos como temporéarios, caracteristica do MRM, ou permanentes,
caracteristica do MGB. O parametro de teste para defasagem k é definido como

mostrado na equacéo 59.

1 VAR -
Rk — |4 [vt+k vt] (59)
k VAR[vi 41 — vl

Onde:

R}, = estatistica de teste para defasagem k
v, = valor da varidvel estocéstica em t

k = defasagem (lag)

Para uma série temporal seguindo MGB, R, tende a 1 com 0 aumento da
defasagem, enquanto que para 0 comportamento seguindo o MRM, R, tende a 0 com
lags maiores. Ha relatos de aplicacdes em que a convergéncia de k se da para valores
diferentes de 0 e 1, o que gera discussdes e exige interpretacdes especificas, como
em Pindyck (1999).
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Um exemplo de aplicacdo do método pode ser encontrado em Samanez,
Ferreira e Nascimento (2014a), onde o teste de razdo da variancia é utilizado para
auxiliar na caracterizacdo do MRM, em uma situagdo onde o método ADF néo foi

conclusivo.

2.12.5 Volatilidade da Taxa de Retorno

A volatilidade € o desvio padrédo da taxa de retorno do ativo subjacente (DIXIT;
PINDYCK, 1994; DIAS, 2014a). Uma vez que as variaveis de entrada sejam
modeladas de acordo com o processo estocastico apropriado, Copeland e Antikarov
(2001) sugerem a obtencéo da volatilidade da taxa de retorno através da distribuicdo
dos valores presentes, utilizando-se a equacdo 60 e simulando os valores do
numerador através da técnica de Monte Carlo, enquanto o denominador € mantido
constante. A relacdo € representada mais frequentemente considerando o valor
presente ex-dividendos no primeiro periodo e somando o fluxo de caixa do més
correspondente (COPELAND; ANTIKAROV, 2001; HAAHTELA, 2011) mas pode ser
encontrada considerando o valor presente cum-dividendos e ocultando a soma
explicita dos fluxos de caixa, como em Brandédo, Dyer e Hahn (2005b), o que nédo
altera o raciocinio ou o resultado.

FC, + PV,
s =m(ESt ) @

PV,

Onde:

Z = taxa de retorno

PV, = valor presente no periodo 1 (ex-dividendos)
PV, = valor presente no periodo 0

FC; = fluxo de caixa do periodo 1

Dessa forma, o valor esperado da taxa de retorno é a média da distribuicdo
entre os dois periodos e o desvio padrdo pode ser utilizado como estimador da
volatilidade (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005b).

De acordo com Smith (2005), Godinho (2006) e Haahtela (2011), a abordagem
pioneira de Copeland apresenta uma deficiéncia técnica, pois uma vez que o desvio
padrao calculado representa a realizagcéo de todas as incertezas futuras, ocorre uma
superestimacao da volatilidade. No intuito de corrigir essa tendéncia, Herath e Park

(2002) desenvolveram uma proposta, considerando simular tanto o numerador
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guando o denominador da equacédo 60. No entanto, a técnica foi criticada por conduzir
a uma superestimacao ainda mais grave (HAAHTELA, 2011).

Segundo Godinho (2006), uma alternativa para o célculo da volatilidade a partir
de uma série histdrica e sem tendéncia pode ser obtida com a aplicagdo de duas
simulacdes de Monte Carlo, uma para estimar os fluxos de caixa esperados e outra
para a volatilidade.

Brandao, Dyer e Hahn (2005a) propuseram uma alteracdo da proposta de
Copeland, simulando apenas o fluxo de caixa do primeiro periodo e calculando o valor
esperado dos demais, condicionados ao valor simulado, conforme mostrado na
equacdo 61. A abordagem reduziu em 40% a volatiidade anual encontrada
inicialmente com o0 modelo de Copeland, se mostrou mais coerente com os resultados
de Smith (2005) para a mesma situacéo e resolveu o problema de superestimacao da
volatilidade. Uma das limitacées do método é que os valores esperados dos fluxos de
caixa, vinculados a simulacdo do primeiro periodo, podem ser dificeis de obter
(HAAHTELA, 2011).

(61)

| <F61 + PV,(E(FC,),E(FCs), ...,E(FCn)|FCl)>
Z =1n
PV,

Onde:

Z = taxa de retorno

FC,, = fluxo de caixa no periodo n

PV,, = valor presente no periodo n (ex-dividendos)

Por meio desses parametros, é possivel utilizar a constatacdo de que o valor
presente, com fluxos de caixa reinvestidos, segue o movimento geométrico browniano
(SAMUELSON, 1965) para construcao de uma arvore binomial.

Em aplicacbes, € relativamente frequente estimar a volatilidade do projeto
utilizando-se da volatilidade de qualquer variavel estocastica de entrada ou mesmo
pela volatilidade do valor da firma (equity) (COPELAND; ANTIKAROV, 2001). Os
especialistas, entretanto, esclarecem que a volatilidade do retorno nao é representada
por nenhuma dessas alternativas e que sua aproximacao (proxy) representa o maior

problema tedrico nas abordagens por Opcdes Reais.
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2.13 Métodos de Solucédo de Opcdes Reais

A Teoria de Opc¢des Reais se prontifica a responder o valor das flexibilidades,
assim como qual a regra de decisao adequada em cada situagdo. Com esse fim, 0s
conceitos ja discutidos sd@o incorporados a diferentes métodos de precificacdo das
opcOes, cujas caracteristicas devem ser compreendidas, de forma a permitir uma boa
escolha, especifica ao problema enfrentado.

Os métodos de solucao de opc¢des reais podem ser divididos em trés grupos
(AMRAM; KULATILAKA, 1999; SAMPER; VARGAS, 2013; PRINGLES; OLSINA;
GARCES, 2014): (i) baseados na resolucdo de equacdes diferenciais parciais; (ii)
baseados em programacédo dinamica e (iii) baseados em simulacdo. Nesta reviséao,
serdo detalhados componentes dos trés grupos, sendo que os modelos de Black-
Scholes-Merton, Aproximacao Analitica e Diferencas Finitas se incluem no primeiro
conjunto, CRR faz parte da classe de programacdo dinamica e Monte Carlo se
encontra entre os métodos de simulacao.

As técnicas baseiam-se em premissas e abordagens diferentes, mas quando

criteriosamente aplicadas, conduzem a resultados semelhantes.

2.13.1 Black-Scholes-Merton

A férmula pioneira para aprecamento de opg¢@es financeiras foi desenvolvida
por Black, Scholes e Merton, a qual tem utilidade até os dias atuais. Devido a sua
relevancia para a area de conhecimento, a formula de aprecamento para uma op¢ao
de compra € representada pelas equacdes 62 e 63, na forma mais completa, conforme
Dias (2014a).

ct=vexe O« Nh) —Kxe ™« N(h— 0 *1) (62)

2
b= |G+ (rm o4 ) o] 3
K 2 o *\T

Onde:

¢; = valor da opgéo europeia de compra em t
v, = valor da variavel estocéstica em t

K =preco de exercicio da opgao

o = volatilidade

0 =taxa de distribuicdo de dividendos

T =tempo até expiracao
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T =taxa de juros livre de risco

Segundo Triantis e Borison (2001), o modelo de BSM fornece uma estimativa
rapida do valor da opcdo, mas aplicavel sob condi¢cdes bastante especificas. As
consideracdes implicitas no modelo de Black-Scholes-Merton sao relacionadas por
Hull (2015) como:

a) 0 processo estocastico € um movimento geomeétrico browniano com tendéncia

e volatilidade constantes;

b) a taxa livre de risco € constante;

C) aopcao é europeia,

d) ndo ha restricbes a venda a descoberto;
e) mercado perfeito;

f) o derivativo ndo gera dividendos;

g) o mercado é completo, sem arbitragem;
h) a negociagéo de titulos é continua.

Amram e Kulatilaka (1999) argumentam que apesar das limitacdes, a formula
de BSM fornece uma solucédo analitica atrativa pela sua simplicidade de solucéo e
baixa exigéncia computacional. Se aplicavel, é de fato o modo mais simples de
calcular o valor da opcéo.

Como critica ao modelo BSM, Triantis e Borison (2001) relatam que a
consideracdo de opcao europeia € por demais simplificadora e que a assunc¢éo da
distribuicdo lognormal é grosseira em muitos casos. Adicionalmente, a aplicacédo é
pouco transparente e a volatilidade é dificil de ser estimada.

Com isso, a férmula BSM acaba sendo usada parcamente nas empresas como
método principal, mas os usuarios encontram sua aplicagcdo em estimativas rapidas
ou na validacdo de resultados com modelos mais sofisticados, como encontrado em

Triantis e Borison (2001) e Bednyagin e Gnansounou (2012).

2.13.2 Solugbes Analiticas e Aproximacdes Analiticas

SituacOes diferentes da representada pela equacdo de BSM também podem
levar a solugbes analiticas através da resolucdo de equagfes diferenciais parciais.

Exemplos séo fornecidos por Dias (2014b) ao modelar equacdes diferenciais mais
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gerais, considerando processos estocasticos diferentes do MGB ou a existéncia de
dividendos fornecidos pelo derivativo.

A técnica de aproximacéo € aplicada quando o modelo do problema nao possui
solucdo analitica. Nesse caso, é uma alternativa considerar simplificacfes, de forma
gue se chegue a uma EDP com solucéo analitica e sem descaracterizar os resultados,
como em Dixit e Pindyck (1994) que ao considerarem a op¢ado como perpétua,
viabilizaram a solucéao da equacao diferencial.

AplicacOes recentes de Opcdes Reais, envolvendo modelagem e resolugéo de
equacdes diferenciais, sdo exemplificadas por Chen (2012), Guthrie (2012), Siddiqui
e Takashima (2012), Yagi e Takashima (2012), Huang e Chuang (2013), Barbosa,
Carvalho e Pereira (2016) e Luo, Wang e Yang (2016). Ainda, com aplicacéo
especifica no setor energético podem ser citados Salahaldin e Granger (2013), Welling
(2016) e Stutzman et al. (2017).

2.13.3 Método Integral

O proposito do Método Integral consiste na utilizacdo de integrais com limites
de integracdo estocasticos para quantificar o valor das opcdes reais e subsequente
aplicacdo de métodos mais simples sobre a funcao (como a primeira derivada igual a
zero) para identificar os pontos de otimizacao.

O método integral é utilizado para avaliacdo de opc¢des reais em tempo
continuo com aplicacdo indicada para 0s casos sem expiracado (opcao perpétua) e
com regra de gatilho simples (DIAS, 2014b). Também possuem aplicacdo em Jogos
de Opcdes, como em Dixit e Pindyck (1994) e Dias e Teixeira (2010).

2.13.4 Diferencas Finitas

Métodos de diferencas finitas séao utilizados para solucionar equacodes
diferenciais parciais com métodos numéricos. Sao metodologias de elevada
sofisticacdo e acuracia matemética, permitindo a obtencdo de resultados para
modelos sem solucao analitica.

A resolucdo por diferencas finitas consiste em transformar a equacao
diferencial em um sistema de equagfes mais simples e resolvé-las simultaneamente.

O calculo é realizado da data de maturidade até o momento inicial (backwards) com
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meétodos recursivos e conforme as condi¢cfes de contorno estipuladas. A abordagem
utilizada pode ser explicita ou implicita, sendo que para os dois casos deve-se atentar
para a convergéncia do resultado.

Como vantagens da abordagem por diferencas finitas, pode-se considerar que
existem uma séria de programas computacionais disponiveis para resolucdo de
sistemas de equacdes diferenciais e que os céalculos séo rapidos em comparac¢ao com
as alternativas de programacao dinamica e simulagdo (AMRAM; KULATILAKA, 1999).
No entanto, alguns problemas resolvidos com outros métodos ndo podem ser
modelados para esse tipo de ferramenta, como op¢des americanas sobre um
processo estocastico com saltos (LONGSTAFF; SCHWARTZ, 2001).

Como pontos negativos da resolucéo por diferencas finitas, destaca-se que a
utilizacéo se torna pouco intuitiva e pouco amigavel, podendo levar a incredulidade do
meétodo por parte de usuarios e apoiadores. A técnica também é muito impactada pelo
aumento do numero de fontes de incerteza incorporadas, pois a complexidade
computacional pode facilmente tornar-se muito elevada.

Um exemplo de avaliacdo de opc¢Oes reais utilizando diferencas finitas é
encontrado em Lukas et al. (2017) para 0 momento e escala de investimentos, no

desenvolvimento de baterias automotivas.

2.13.5 Método Binomial de Cox-Ross-Rubinstein

Métodos multinomiais sédo frequentemente adotados na resolucdo de
problemas de Opc¢des Reais e 0 mais popular dentre eles refere-se ao modelo de Cox-
Ross-Rubinstein (CRR) (COX; ROSS; RUBINSTEIN, 1979). Essa técnica, considera
a evolucdo temporal em dois possiveis cenarios a cada periodo (binomial) e
representa cada um deles por um né. A existéncia de opcdes € retratada pela
alteracdo do valor dos nés e o desconto incorpora 0s conceitos de ndo arbitragem,
aplicando a técnica de portfdlio replicante ou utilizando descontos com probabilidades
neutras ao risco (COPELAND; ANTIKAROV, 2001; DIAS, 2014a).

Em adicdo, € comum nos modelos multinomiais que os fatores de subida e
descida sejam determinados com objetivo de que apds duas mudancas opostas
(subida/descida ou descida/subida) obtenha-se o0 mesmo valor do projeto, formando
um lattice. A recombinacao diminui o nimero de cenarios do periodo n de 2" (arvore

ndo recombinante) para n + 1 (lattice), o que € significativo em arvores maiores e
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impacta positivamente a exigéncia computacional (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005b;
HAHN; DYER, 2008; DIAS, 2014a). Para atendimento as condi¢cdes do modelo, os
fatores de subida e descida sao definidos no modelo CRR como mostrado nas

equacodes 64 e 65.

u = ea*m (64)
1
d= a (65)

Onde:
u = fator de upside do modelo binomial
d = fator de downside do modelo binomial

o =volatilidade
At = incremento de tempo

Caso o problema inclua o pagamento de dividendos, existem diferentes
propostas de inclusdo na literatura. Copeland e Antikarov (2001) sugerem considerar
gue a reducao de valor, representada pelos dividendos, seja modelada com carater
proporcional ao valor do ativo em cada periodo, de forma a garantir que a arvore
binomial seja recombinante e também que o valor final do projeto seja zero,
independentemente do caminho escolhido. Bos, Gairat e Shepeleva (2003) também
apresentam alternativas de modelagem, considerando os precos liquidos de
dividendos, precos com dividendos e precos entre dividendos.

Uma vez que a arvore esteja construida, a valoracdo da melhor decisdo pode
ser abordada sistematicamente por meio de programacdo dinamica (MARRECO,
2001). Segundo Bertsekas (2005), a programacdo dinamica é aplicada em uma
grande variedade de problemas praticos, onde a incerteza esta presente e as decisdes
sdo realizadas em etapas. A técnica ordena as decisdes, baseada na soma do fluxo
de caixa presente e dos valores esperados de fluxos de caixa futuros, considerando
apenas duas premissas basicas: que o sistema avaliado seja dinamico e discreto e
gue os fluxos de caixa a serem otimizados sejam aditivos no tempo. O célculo das
opcOes € obtido valorando-se inicialmente os nos finais e avancando-se
sequencialmente de forma regressiva no tempo (backwards). O Principio de Bellman
apoia a abordagem retroativa do modelo CRR, instituindo que dado um caminho 6timo

de um ponto inicial (p,) até um ponto final (ps), esse caminho estara contido em todos
os caminhos 6timos que tenham o p, como ponto final e que passem por p, (AMRAM,;

KULATILAKA, 1999). Com isso, basta-se calcular o caminho 6timo dos nés de um
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periodo aos nés do periodo adjacente e aproveitar os resultados encontrados nas
iteracOes anteriores.

Conforme mencionado no inicio do item 2.13, aplicacdes de maior destaque
envolvendo programagdo dindmica ocorrem em arvores e lattices, compondo uma
classe de métodos de solucéo de Opcbes Reais e na qual o CRR é o componente de
maior distincdo. Exemplos dessas aplicacdes estdo em Marreco (2001) e Kobari,
Jaimungal e Lawryshyn (2014). Entretanto, isso ndo evita que a abordagem por
programacao dindmica esteja restrita a essa classe. Também s&o encontradas
aplicacoes de programacao dinamica para resolucées de EDPs (CHEN, 2012) e em
simulacdes (BRAUNEIS; MESTEL; PALAN, 2013).

Como vantagens do modelo CRR, Triantis e Borison (2001) e Amram e
Kulatilaka (1999) ressaltam sua maior flexibilidade em relagéo a abordagem por BSM,
permitindo valorar a tomada de decisdo ao longo do projeto, como no caso de opcdes
americanas. Em adicdo, o CRR permite um tratamento claro e intuitivo dos conceitos
de Opcbes Reais e com implementacdo simplificada em relacdo aos métodos de
tempo continuo, tornando-se a alternativa preferida em uma ampla variedade de
problemas (AMRAM; KULATILAKA, 1999).

Como limitagdes do modelo CRR, argumenta-se que existem restricbes para
problemas envolvendo multiplas varidveis estocasticas (mais de duas) ou dividendos
e opcBes complexas (TRIANTIS; BORISON, 2001) e que o método ndo é muito
adequado na consideracdo de opc¢des perpétuas (DIAS, 2014a).

Além disso, o0 método CRR representa a propagacdo de um movimento
aleatério, seguindo o MGB, e verifica-se dificuldade na utilizacdo do método binomial
com processos estocasticos diferentes, devido as alteracfes das medidas de
probabilidade em cada periodo (DIAS, 2014a). Hahn e Dyer (2008) abordam a
descricdo de movimentos de reversdo a média em tempo discreto, listando as
possibilidades de:

a) se optar por solucdes baseadas em simulagdes (que nao incluem a construcao
de arvores de eventos);

b) usar procedimento alternativos de construgdo de arvores, como lattices
trinomiais, que tendem a possuir elevada complexidade;

c) construir arvores binomiais aplicaveis a processos de reversédo a média em que

a probabilidade de subida e descida sdo condicionadas ao valor da variavel

estocastica.
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Outra perspectiva refere-se a consideracbes de normalidade sobre a
distribuicdo da taxa de retorno, que permitem avaliar pelo método CRR, incertezas
dirigidas por processos estocésticos diversos do MGB, como demonstrado em
Copeland e Antikarov (2001) e Brandao, Dyer e Hahn (2005b).

Também na avaliacdo de situacbes com dependéncia de trajetoria (path-
dependent uncertainties), Triantis e Borison (2001) e Melese et al. (2016) relatam
impedimentos para aplicagdo de modelos CRR, no entanto, Copeland e Antikarov
(2001) e Brandao, Dyer e Hahn (2005b) exemplificam o tratamento de problemas com
opcbes de troca e dependéncia de trajetdria através de arvores binomiais,
considerando o desenvolvimento de lattices independentes, a partir de situacdes
iniciais distintas.

No ramo energético é utilizado o modelo CRR nos trabalhos de Wesseh e Lin
(2015) para o confronto entre os custos de energias combustiveis e renovaveis e em
Hernandez-Perdomo, Mun e Rocco (2017) para integracao da valoracdo por Opcoes
Reais com técnicas de analise multicritério. Bednyagin e Gnansounou (2012) e
Mirkhani e Saboohi (2012) utilizam modelos binomiais com opc¢des de expanséo e
Dalbem, Branddo e Gomes (2014) utilizam duas variaveis estocasticas, combinadas
em um lattice quadrinomial. Em outras areas de aplicacdo, destaca-se o uso de
modelos multinomiais nos trabalhos de Kim et al. (2014) modelando opc¢bes de
expansao sequenciais em sistemas de captacao de agua pluvial e Kobari, Jaimungal
e Lawryshyn (2014) com um modelo trinomial para avaliar o efeito de politicas

governamentais canadenses na exploracéo de 6leo em areia betuminosa.

2.13.6 Simulacéo de Monte Carlo Aplicada a Opc¢des Reais

A simulacdo de Monte Carlo é aplicada a problemas de Opcbes Reais,
determinando-se a distribuicdo que cada fonte de incerteza possui e gerando-se uma
simulag&o de milhares de cenarios de fluxo de caixa, com diferentes valores de ativo
subjacente. O valor da opc¢éo é calculado em cada um dos cenarios simulados e sua
média trazida a valor presente (AMRAM; KULATILAKA, 1999; TRIANTIS; BORISON,
2001).

Em um passado proximo, a simulagdo de Monte Carlos era considerada uma
técnica viavel apenas para opc¢des europeias e com dificuldades de uma estimativa

nao tendenciosa, como em Boyle, Broadie e Glasserman (1997). No entanto,
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trabalhos mais recentes ja consideram avancos no uso desta ferramenta que
permitem sua aplicagdo em opc¢Bes americanas como apresentado em Ibanez e
Zapatero (2004). Essa mudanca pode, em grande parte, ser atribuida ao influente
artigo de Longstaff e Schwartz (2001) que discute a técnica de minimos quadrados
(LSM), com uma proposta fundamentalmente diferente das técnicas mais utilizadas
até entdo e calculo da opcao de forma regressiva (backwards). Para uma opcéo de
espera, por exemplo, o valor em cada momento discreto é obtido ao: (i) simular varios
caminhos de acordo com o processo estocastico aplicavel e na probabilidade neutra
ao risco; (ii) calcular o valor da opcdo na expiracdo, como se fosse uma opc¢ao
europeia; (iii) utilizando todos os valores in-the-money no periodo anterior (avaliacdo
transversal da simulacdo), estimar o valor condicional da espera através de uma
regressdo com minimos quadrados; (iv) comparar o valor de continuar com a opgao
(calculado pela regressao e descontado a taxa livre de risco) com o valor do exercicio
imediato das opcdes in-the-money. (v) escolher a de maior valor. O processo é
repetido recursivamente para todos os periodos, anulando-se o valor da opgéo caso
a melhor alternativa seja o exercicio imediato. Mais recentemente, Brauneis, Mestel e
Palan (2013) contribuiram para o método de minimos quadrados, estendendo a
aplicacao original ao considerar geracao de dividendos em todos os periodos, além
de trés caminhos possiveis: esperar, investir e abandonar.

Como boa préatica, Longstaff e Schwartz (2001) alertam que considerar
somente os valores in-the-money, possibilitou uma reducéo significativa do desvio
padréo no calculo do valor esperado condicional, em compara¢cdo com 0S casos em
gue todos os caminhos foram incluidos.

O uso da simulacdo de Monte Carlo é especificado frequentemente para a
andlise de muitas variaveis estocasticas, quando as incertezas sdo trajetoria-
dependentes e aplicacBes incluindo processos estocasticos generalizados, como
movimentos ndo Markovianos e semimartingales, tendo como vantagem mais
destacada a flexibilidade (LONGSTAFF; SCHWARTZ, 2001; BRAUNEIS; MESTEL,
PALAN, 2013; DIAS, 2014a; HULL, 2015). Também possui o diferencial de agregar
com facilidade incertezas adicionais, sem que o modelo precise ser completamente
reconfigurado (LONGSTAFF; SCHWARTZ, 2001; BRAUNEIS; MESTEL; PALAN,
2013) e é facilmente implementado para processamento paralelo (LONGSTAFF;
SCHWARTZ, 2001). Melese et al. (2016) justificam sua escolha pela simulagéo devido

a menor restricdo para divisdo dos periodos temporais e distribuicdo das incertezas.
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Como limitacGes, Hull (2015) alerta que a técnica de Monte Carlo pode gerar
dificuldades na previsdo de fluxos de caixa, quando realizada do presente para o
futuro (forward) e Hahn e Dyer (2008) ressaltam a exigente demanda computacional
das simulacdes. Entretanto, as principais desvantagens da simulacao residem sobre
a sua maior complexidade e menor transparéncia, que podem gerar dificuldades de
envolvimento dos tomadores de decisdo e problemas de implantacdo (COPELAND;
ANTIKAROQV, 2001).

Dentro do setor energético, aplicacdes recentes de métodos de simulacéo
incluem Brauneis, Mestel e Palan (2013) e Melese et al. (2016) usando o MGB como
processo estocastico, Pringles, Olsina e Garcés (2015) que utilizam MGB e MRM
modelando diferentes varidveis além de Samper e Vargas (2013) e Pringles, Olsina e
Garcés (2014) que incorporam o comportamento de saltos. Samanez, Ferreira e
Nascimento (2014a) utilizam simulacdo para avaliar o valor de da flexibilidade de
combustivel em automédveis e Rodrigues et al. (2015) avalia por Monte Carlo o valor
da flexibilidade em uma indlstria de biodiesel, analisando até trés variaveis
estocésticas de insumo e produtos.

Também se destacam os artigos de Liang e Li (2012) com uma analise
ambiental no ramo de construcéao civil, Momani, Al-Hawari e Mousa (2016) que utiliza
um processo estocastico baseado na distribuicdo de Weibull e Schachter et al. (2016)
com abordagem bastante peculiar, modelando um nimero reduzido de cenarios com
diferentes picos de demanda e introduzindo um ruido estocéstico de distribui¢céo

normal.

2.14 Implementacédo de Opcbes Reais

Sobre os aspectos praticos das ferramentas de andlise de investimentos, foi
discutido na secéo 2.6 como a avaliacdo pelo método de Fluxo de Caixa Descontado
frequentemente desconsidera a capacidade de avaliacdo gerencial, subvalorizando
projetos flexiveis e estratégicos. Consequentemente, os resultados obtidos em
analises financeiras normalmente sdo selecionados ndo somente pelas conclusdes
do modelo utilizado, mas também com uma analise critica de gerentes seniores
(TRIANTIS; BORISON, 2001) ou ainda com a manipulagéo dos fluxos de caixa, de
forma a refletir a intuicdo de analistas acerca dos projetos (AMRAM; KULATILAKA,
1999).
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Embora essa alteracdo seja comum e aceita na comunidade gerencial, ela esta
fortemente relacionada com a capacidade de aceitacdo e aprovacdo de uma nova
metodologia. Por isso, € importante avaliar até que medida o ajuste subjetivo se alinha
com o propdsito maior de maximizacao dos resultados. De fato, muitos gestores ndo
concedem elevado valor decisério as andlises econdmicas objetivas devido as
limitacbes dos modelos e simplificacbes adotadas, confiando mais na plenitude da
critica aberta de profissionais experientes.

Entretanto, existem limitagdes no julgamento humano, muitas vezes ocultas e
contra intuitivas, assunto abordado em profundidade pelas disciplinas de psicologia
cognitiva e economia comportamental. Em referéncias importantes, Meehl (1954)
constatou a superioridade de métodos estatisticos quando comparados a
prognosticos de profissionais, em uma grande variedade de aplicagBes clinicas.
Também Tversky e Kahneman (1974) estudaram a capacidade de especialistas na
avaliacao de situacfes complexas e previsao de resultados futuros, inclusive no ramo
financeiro. As conclusdes sao de que, ao se defrontarem com questdes dificeis,
muitas vezes os decisores comutam o desafio por um mais simples e respondem com
um processo de heuristica.

Segundo Copeland e Antikarov (2001) e Kahneman (2012), além da
substituicdo do problema original, as abordagens intuitivas possuem uma tendéncia
(bias) ao otimismo, prevendo resultados acima do esperado sem justificativa
fundamentada, o que é um risco concreto na avaliacao de investimentos. Por isso, a
tentativa de especialistas em considerar fatores de elevada complexidade sem
técnicas pragmaticas, somada a inconsisténcia de julgamento inerente ao ser
humano, em geral, conduz a piores resultados quando comparadas a férmulas e
algoritmos, mesmo que estes sejam extremamente triviais (KAHNEMAN, 2012). A
proposta de solucdo para esse potencial risco esta na deliberacdo de que a analise
critica subjetiva se limite a problemas mais simples e diretos (como um parametro ou
premissa), enquanto questdes de maior sofisticacdo ou retorno a longo prazo (como
o dimensionamento de recursos) sejam abordadas com metodologias, 0 mais
objetivas possivel.

Para implementacdo de Opc¢des Reais como forma sistematica de avaliacao,
Amram e Kulatilaka (1999) e Copeland e Antikarov (2001) argumentam que 0 maior
desafio ndo esta na ferramenta em si, mas na alteracdo do modo de pensar dos

gestores e da equipe. No exemplo das empresas que ja adotam Opc¢des Reais,
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Triantis e Borison (2001) percebem que a abordagem pode ser classificada em trés
categorias:

a) Opcbes Reais como maneira de pensar: onde a empresa beneficia-se da
percepcao de que as incertezas devem ser compreendidas e da existéncia de
opcOes a serem aproveitadas, além da adocdo de uma linguagem unificada
entre departamentos;

b) Opc¢bes Reais como ferramenta analitica de avaliacdo: onde as técnicas séo
utiizadas para avaliar projetos e portfélios, normalmente de forma
complementar a outras técnicas de FCD;

c) Opcbes Reais como processo organizacional: onde a avaliacdo de Opcdes
Reais permeia a formacao de portfélios, avaliacdo de projetos individuais e se
conecta com o0s processos de avaliagdo de risco empresarial,
acompanhamento de projetos e avaliacdo das equipes.

Embora os trés niveis apresentem uma gradacéao crescente de maturidade na
adocdo de Opcbes Reais, € possivel que as empresas maximizem seu valor em
qualguer um deles, a depender do seu processo e cenario.

Segundo Triantis e Borison (2001), empresas com um legado de avaliaces de
investimentos considerando incertezas tém maior facilidade na ado¢éo da Teoria de
Opcdes Reais. Em oposicdo, empresas com tradicdo em avaliacbes de carater
informal, como previsdes e taxas de vedacdo, apresentam maiores dificuldades. As
tltimas tendem a enxergar OpcfGes Reais como uma técnica competidora das
abordagens vigentes, ao invés de uma evolucéo.

Seja como progresso dos processos utilizados, seja como inovacao disruptiva,
a adocdo de Opcbes Reais passa por uma etapa de apresentacdo conceitual e
convencimento. Segundo Rogers (2010), a adocéo de uma nova ideia, de forma geral,
€ mais provavel caso essa se destaque em cinco atributos:

a) vantagem relativa: sendo realmente percebida como superior ao modelo que
deseja suplantar;

b) compatibilidade: sendo compativel com as necessidades e valores dos
profissionais envolvidos;

c) complexidade: se mostrando simples de entender, implementar e usar;

d) potencial de teste: possuir a capacidade de ser colocada a prova e produzir
resultados consistentes;

e) observabilidade: capacidade de ser transparente e clara.
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Branddo, Dyer e Hahn (2005b) relataram que a resolucdo de problemas
praticos por Opcoes Reais é frequentemente limitada pela complexidade matematica,
restricdbes teoricas severas e falta de apelo intuitivo, constatacdo fortemente
correlacionada aos fatores mencionados e que devem ser observados para
potencializar o sucesso da implantacao.

Embora a experiéncia da implementacdo de Opcdes Reais nas empresas seja
variada, alguns passos comuns para 0 sucesso sédo destacados e assemelham-se a
implementagéo de projetos de P&D (TRIANTIS; BORISON, 2001): (i) implementar
através de um projeto piloto e com objetivo especifico de aprendizado; (ii) conseguir
patrocinio da alta geréncia com os resultados do piloto; (iii) inserir Op¢des Reais no
processo através de um grupo de trabalho especializado, com treinamento adequado
e conhecimento para aplicacdo especifica na empresa; (iv) institucionalizar a pratica
para toda a firma.

Como fundamento do processo, um outro aspecto merecedor de énfase é a
gestdo de reconhecimento e recompensa dos executivos envolvidos. O tépico é
essencial, uma vez que os riscos e decisdes elucidadas pela avaliagdo com Opcoes
Reais, apesar de serem as melhores alternativas, normalmente nédo fazem parte do
conceito convencional de valorizacdo profissional. Além disso, algumas decisées
O0timas também podem ser incorretamente entendidas como fracassos, como o
fechamento de uma planta ou a postergacao da producdo de um ativo (COPELAND;
ANTIKAROV, 2001; TRIANTIS; BORISON, 2001).
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3 METODOLOGIA E RESULTADOS

A metodologia para valorar o exercicio 6timo de opcdes americanas ainda
permanece como um dos problemas mais desafiadores das financas de derivativos.
Por isso, esses problemas exigem que se identifique claramente o valor do exercicio
imediato e o valor condicional de permanecer com a op¢ao aberta, optando-se sempre
pela escolha de maior valor (LONGSTAFF; SCHWARTZ, 2001). Nesse objetivo, a
metodologia da dissertacdo segue os passos orientados por Copeland e Antikarov
(2001): (i) formatacdo do problema sem flexibilidade; (ii) incorporar incertezas com
arvore de eventos; (iii) incorporar as opcdes na arvore de eventos; (iv) avaliar de
acordo com os principios de Opc¢les Reais. Também séo utilizadas sugestbes de
organizagéo discutidas por Amram e Kulatilaka (1999).

Na caracterizacdo do tipo de opcao a ser tratada, o acréscimo da quantidade
de sistemas adquiridos em contratos de servi¢os € intuitivamente aderente ao conceito
de Opcdes de Expansdo, no entanto, o exercicio dessa categoria de opcbes é
usualmente associado ao aumento proporcional do valor de ativo, conforme exemplos
de Trigeorgis (1996), Copeland e Antikarov (2001), Brandé&o, Dyer e Hahn (2005a) e
Dias (2014a), motivo pelo qual as alteracdes ndo proporcionais do valor dos contratos,
geradas pela expansao da oferta, serdo incorporadas como Opc¢fes de Troca, uma
categoria versatil, detalhada no item 2.9.1.3.

A organizacdo da metodologia é realizada com o item 3.1 convertendo 0s
objetivos da dissertacdo em hipéteses, a serem testadas com o modelo desenvolvido.
O item 3.2 classifica o presente trabalho de acordo com o método de pesquisa
cientifica aplicado. O item 3.3 inicia a adequacdo do problema as ferramentas de
Opcbes Reais, através da comparacdo dos parametros de interesse com 0s
parametros utilizados em modelos ja consagrados, nas areas de Financas e em
aplicacfes da industria de 6leo e gas. O item 3.4 delimita as opcdes reais a serem
consideradas, assim como as principais premissas norteadoras. Os itens 3.5 e 3.6
dissertam sobre a escolha do método de solucéo e do programa computacional a ser
utilizado no célculo, respectivamente. Em seguida, os itens 3.7, 3.8 e 3.9 abordam
uma representacdo matematica da varidvel estocéstica, das receitas e das despesas,
respectivamente. O item 3.10 avalia o investimento utilizando o método tradicional de
FCD, sem flexibilidade. No item 3.11 € introduzido o procedimento de construcdo da

arvore de eventos através do modelo binomial, avaliando o contrato sem flexibilidade
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e também com a capacidade de aumentar o nimero de sistemas contratados. O item
3.12 finaliza a discussdo apurando a influéncia do 6nus de alteracdo (custo fixo
atrelado ao aumento das quantidades contratadas), mostra resultados considerando
limitagBes na capacidade de expanséo e aborda a sensibilidade a variagfes das taxas

de desconto.

3.1 Hipoteses

As seguintes hipdteses sdo estabelecidas com o objetivo de retratarem as
guestbes fundamentais do problema abordado e a serem testadas.

H1: E possivel definir critérios para obtencdo de um fluxo de caixa para o0s
contratos de prestacéo de servigcos de sistemas especializados de pogos submarinos,
a fim de aplicar técnicas de analise de investimentos.

H2: A Teoria de Opcbes Reais é capaz de nortear o dimensionamento inicial
do contrato, considerando a flexibilidade do modelo proposto.

H3: A Teoria de Opc¢des Reais consegue gerar um modelo coerente, permitindo
valorar a opcéo de aumentar o nivel de servico, ao longo da prestacéao.

H4: A Teoria de Opcdes Reais consegue estabelecer um critério objetivo e
pratico que permita ao gestor determinar o momento adequado para exercer as

opcOes de troca.

3.2 Classificacdo do Método de Pesquisa

A metodologia do trabalho foi classificada de acordo com as categorias
definidas por De Oliveira (2011) segundo objetivo, natureza, escolha do objeto, técnica
de coleta de dados e técnica de analise de dados.

Considerando a definicdo de Lakatos e Marconi (2010), o objetivo desta
pesquisa pode ser classificado como pesquisa explicativa, uma vez que procura
desenvolver o problema estipulando variaveis de interesse, modelando seu
comportamento e estabelecendo relagbes de causa e efeito com o objetivo final.

Quanto a natureza, pode ser classificada como quantitativa devido a busca de
validacéo das hipéteses através de dados estruturados e estatistica.

Em relacdo a escolha do objeto, considera-se que a dissertacado se enquadra

na categoria de estudo de caso Unico, a medida que os parametros sao calibrados
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com dados de uma categoria especifica de recursos. Ressalta-se, entretanto, que todo
o trabalho detalha o método e as premissas de forma que se possa, com facilidade,
generaliza-lo para outros grupos de interesse.

Na categoria de técnica de coleta de dados, identifica-se parte do trabalho
relacionado a pesquisa bibliografica, na busca de modelos semelhantes e dados de
mercado que permitam aplicacao direta ou adaptacédo, mas também possui uma etapa
importante de pesquisa documental relacionada aos parametros particulares dos
servigos de completacdo de pocos e seu ambiente.

Sobre a técnica de andlise dos dados é utilizada a estatistica descritiva
univariada na definicdo dos parametros médios (valores esperados) e de dispersao,
ao longo de todas as etapas de desenvolvimento e aplicacdo do modelo.

A Figura 9 resume as classificacdes da metodologia cientifica aplicadas neste

trabalho segundo as categorias de De Oliveira (2011).

QUANTO AO OBJETIVO QUANTO A TECNICA DE COLETA DE DADOS

[ Entrevista ] [Questionério} [ Observagdo ]
[Explorato’ria} [ Descritiva ] Explicativa
Pesquisa [ . = . -
S Triangulacdo } [Pesqmsa—agao]
- | f
QUANTO A NATUREZA

| | O
QUANTO A TECNICA DE ANALISE DE DADOS

QUANTO A ESCOLHA DO OBJETO

[ Analise de Contelido J [ Estatistica Multivariada ]
Estatistica Descritiva Trianeulacio
[ Casos Mudltiplos J [ Amostragem ] Univariada gulag

Figura 9 - Classificacdo da metodologia cientifica de acordo com De Oliveira (2011).
Fonte: Autor

3.3 Associagdo dos Parametros

Em um contrato de servicos, as opcdes de troca sdo comparaveis as opgoes
reais de expansdo e as opc¢les financeiras de compra (call), valorizando-se nos
cenarios de alta do ativo basico. Em uma opcéo financeira sem dividendos, o valor
imediato da opcéo consiste na diferenca entre o valor de mercado do ativo basico e o
preco de exercicio, enquanto que nesta aplicacéo, a Opcao de Troca € avaliada como
receita adicional obtida pela ampliacdo da capacidade de atendimento. Dessa forma,
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sera estabelecida uma relacdo direta entre o fluxo de caixa do contrato (receita) e o
valor da variavel estocastica (utilizacéo), que consolida as incertezas consideradas no
processo. De forma a obter uma associagao cognitiva, a Tabela 4 retrata uma analogia
dos parametros de um ativo financeiro (op¢ao call de uma a¢ao) com a opgéao de troca

na contratacdo de servicos.

Tabela 4 - Analogia entre Opcdes Financeiras e Contratacdo de Servicos.

Simbolo Opcéo Financeira sobre Acéo Contratacdo de Servicos
F Valor da opcédo de compra Valor da flexibilidade que permite aumentar
0 numero de sistemas contratados
Vv Preco de mercado da acao Valor do contrato
K Preco de exercicio da opcéo Valor pago para realizar a troca
c Desvio padrdo da taxa de retorno  Desvio padrdo da taxa de retorno do
do ativo financeiro (acao) investimento
T Tempo de expiracdo da opcao Tempo restante de contrato
) Taxa de dividendos Razéo do fluxo de caixa obtido e valor do

contrato no mesmo periodo
Fonte: Autor

O problema em estudo também pode ser comparado a uma das aplicacbes
mais consagradas de Opcdes Reais, que se refere a valoracdo de reservas nao
desenvolvidas de petroleo. Novamente, a comparagdo € Uutil para facilitar a
compreensao do modelo proposto, aproveitando-se das semelhancas e discriminando
as diferencas importantes. A Tabela 5 associa a interpretacdo dos parametros das
andlises de reservas de petroleo (PADDOCK; SIEGEL; SMITH, 1988; DIAS, 1996;
MARRECO, 2001; FARIA, 2015) em relacéo a contratacdo de servicos especializados

deste trabalho.

Tabela 5 - Analogia entre Reservas de Petréleo e Contratacdo de Servicos.

Simbolo Avaliacédo de Reservas Contratacdo de Servigos
F Valor da reserva nao desenvolvida Valor da flexibilidade que permite
aumentar o numero de sistemas
contratados
\Y Valor corrente da reserva Valor do contrato
desenvolvida (mercado)
K Custo de desenvolvimento da reserva Valor pago para realizar a troca
c Desvio padrao da taxa de variacdo da Desvio padréo da taxa de retorno do
reserva ndo desenvolvida investimento
T Tempo até a expiracdo de direitos Tempo restante de contrato
sobre o bloco
) Receita liquida da produgdo menos a Razd&o do fluxo de caixa obtido e valor
deplecéo da jazida do contrato no mesmo periodo

Fonte: Adaptado de Paddock, Siegel e Smith (1988)
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3.4 Premissas e Simplificacdes do Modelo

A definicdo das premissas € um fator de elevada relevancia na modelagem dos

problemas. Para o desenvolvimento desta dissertagao, séo definidas as seguintes

consideracdes objetivando aderéncia e simplicidade, importantes para confiabilidade

dos resultados e aceitacdo dos usuarios respectivamente:

a)

b)

d)

as uUnicas opcbes consideradas no modelo referem-se a capacidade de
aumentar a quantidade de sistemas contratados: Essa flexibilidade é tratada
como opcgoes de troca (switch options) sobre o valor do projeto, por sua vez
relacionado a variavel estocastica utilizacéo;

0s contratos de servico possuem duracdo de quatro anos: o que é coerente
com a prética de mercado, conforme explicacdes apresentadas no item 1.2;

a decisdo do numero de sistemas iniciais é realizada no inicio do contrato: esta
€ uma simplificacdo, uma vez que o numero inicial de sistemas € definido
anteriormente, no periodo de negociacdo. Entre este marco e o inicio da
prestacao do servigo ocorre o tramite de contratacéo e o tempo de mobilizacéo,
um intervalo de tempo usualmente da ordem de dois anos. Portanto, a incerteza
associada em um caso real € maior (tendendo a valorizar as opcdes). A
deliberacdo por essa premissa, considera que a simplificacdo ocorre mantendo
a representatividade do estudo;

a opcdo é exercida ao custo fixo de R$6 milhdes para cada adicédo
(aproximadamente seis meses de servico): Esta premissa inclui um 6nus de
alteracdo com intuito de evitar situacdes de risco desproporcional. Opcdes
exercidas muito préximas ao fim dos contratos, sem a devida compensacao,
exigiriam o investimento de um valor fixo adicional pelo fornecedor (na
mobilizacdo de recursos e contratacdo de pessoas) sem a capacidade de
recuperagdo posterior do investimento. Na pratica, o fornecedor poderia
assumir o risco de néo atender a solicitacdo, submetendo-se as penalidades
previstas ou a situacao causaria dificuldades de negociacéo dos termos e dos
valores contratuais, devido a assimetria de valor entre as partes;

a adicéo de sistemas ao contrato é irreversivel: Portanto, uma vez incorporado
0 servigco, este permanece até o fim do contrato. A consideracdo ndo possui

unicamente a finalidade de simplificacdo, ela é considerada adequada ao

propdésito, pois sincroniza a prontiddo do fornecedor de se mobilizar com
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g)

h)
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agilidade frente & demanda do cliente, com agregacéao de valor. A possibilidade
de uma desmobilizacdo, por outro lado, implica no comprometimento da
rentabilidade ja considerada pelo fornecedor, o que parece gerar uma
assimetria de valor entre os pontos de vista das partes. No entanto, a avaliacao
sistematica desta premissa através da abordagem cientifica é apropriada e
sugerida como trabalho futuro ao fim da dissertacéo;

0 numero de sistemas que podem ser acrescentados € ilimitado: Como o
modelo incorpora um custo de troca consideravel, espera-se que o exercicio
das opcdes ndo gere incoeréncias de ordem pratica por esta liberdade. No
entanto, deve-se ter uma analise critica das situacfes em que o modelo sugira
alteracdes para valores muito diferentes da quantidade inicial contratada, o que
pode gerar problemas de ordem prética. Uma discuss@o mais detalhada desta
premissa € realizada no item 3.12.2;

a inclusdo de multiplos servicos pode ser realizada de forma simultanea: Esta
premissa representa que as quantidades de sistemas ndo necessariamente
devem ser adicionadas ao contrato de forma unitaria e sequencial. Todas as
opcOes de acréscimo estdo abertas ao mesmo tempo;

a Unica fonte do recurso é o contrato vigente, ndo sendo possivel obté-lo no
mercado: Mesmo que seja uma simplificacdo clara, o tempo convencional de
contratacdo e mobilizacdo de recursos especializados € usualmente proximo
do tempo de vigéncia dos contratos, por iSSO ndo se considera que uma
modelagem mais realista sob esse aspecto afete significativamente os
resultados;

a adicdo de sistemas é realizada imediatamente: Isto significa que quando a
opcao de troca é exercida, o fluxo de caixa se altera no proximo periodo. A
premissa é simplificadora no sentido de que se espera um tempo de
mobilizacdo quando as condi¢des contratuais sao alteradas. No entanto, a ideia
central do modelo de negdcio proposto refere-se a reducao significativa do lead
time através de um planejamento e preparacao prévios. A incorporagdo de um
tempo de mobilizacdo ao modelo pode ser realizada com consideracoes
similares a tempo de construgdo e a extensao é sugerida como trabalho futuro.
Como ponto de atencdo, destaca-se a existéncia de um valor adicional na
capacidade de aumentar, referente ao uso de valores previamente negociados

no lugar de valores praticados em uma alta de mercado (similar as avaliagbes
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convencionais de opcdes financeiras), mas esse efeito (admitindo uma
incerteza de precos, possivelmente correlacionada a variavel utilizacdo)
também é sugerido para extensao;

j) néo existe um limite superior para a variavel utilizacdo: A modelagem por
processos que utilizam o logaritmo natural determina intrinsicamente um limite
inferior no valor zero e seria possivel estabelecer artificialmente também um
limite superior (barreira repelente) para a variavel estocastica, baseado por
exemplo na previsdo de unidade maritimas no periodo, entretanto, é provavel
gue a dindmica nao seja significativamente influenciada por essa carateristica
na maior parte do tempo. Com isso, optou-se por privilegiar-se a simplicidade
do modelo (ignorando o limite superior) e sugerindo-se uma possivel analise
em trabalhos futuros;

k) o periodo logistico e eventuais ociosidades a bordo ndo séo considerados na
utilizacao: Esta simplificacéo € utilizada para que se possa considerar o mesmo
valor da variavel estocastica como referéncia de receita e custo, pois a receita
esta associada a efetiva aplicacdo do recurso, enquanto oferta é exigida em
todos os periodos do ciclo, mesmo sem agregar valor ao cliente. O impacto
desta premissa é muito dependente do modelo operacional e infraestrutura
logistica, tendendo a reduzir o VPL a medida que ineficiéncias sdo mais
relevantes. Apesar disso, tanto os modelos de negécio convencionais quanto
os flexiveis sdo afetados e a premissa ndo deve ser influente na andlise

comparativa.

3.5 Escolha do Método de Solucéo

Durante a exposicdo sobre métodos aplicados a modelos de Opcbes Reais
(item 2.13) foi apresentada a organizacao em trés grupos, baseados na resolucéo de
equacOes diferenciais, programacao dinamica e em simulacdo. De forma a maximizar
0 potencial de resolucdo e adogéao, as caracteristicas de aplicacdo dos métodos de
cada um desses grupos foram comparadas especificamente para o problema desta
dissertacdo e considerando a implementacdo em uma industria de mercado. Para
isso, a facilidade de aplicacdo no problema, em conjunto com os cinco atributos
discutidos no item 2.14 (superioridade, compatibilidade, baixa complexidade, grande

capacidade de teste e transparéncia) foram avaliados.
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O grupo de solucéo por equacdes diferenciais parciais é aquele que consegue
as solucbes mais rapidas e exatas em uma ampla variedade de aplicacdes. No
entanto, as idiossincrasias deste problema, como carater de opgdo americana,
horizonte finito, pagamento de dividendos e preco de exercicio variavel, desfavorecem
a facilidade de aplicacdo de métodos por EDPs e a obtencdo de uma solucéo analitica.
Concebe-se que os métodos por simulagdo de Monte Carlo e programacao dinamica
conseguem abordar tais caracteristicas, sendo que as solu¢bes de programacgao
dindmica possuem implementa¢do de menor complexidade.

Como vantagem relativa sobre os métodos de consideracao de risco aplicados
usualmente na industria de 6leo e gas, verifica-se que algumas incertezas sao
desconsideradas devido as limita¢cdes das ferramentas apresentadas no item 2.3.5 ou
mesmo ao processo de medicao e gestao. As solugdes por Opcdes Reais conseguem
considerar de forma combinada riscos sistematicos e ndo-sistematicos envolvidos,
sendo que os métodos de Monte Carlo possuem facilidade maior em trabalhar com
algumas incertezas de forma desagregada, o que pode adicionar valor.

Na utilizagdo de Opgdes Reais, existem desafios culturais ao inserir conceitos
de decisdo envoltos em probabilidades e técnicas mais modernas, quando
comparados as usualmente existentes nas rotinas de gestdo. Entretanto, o grupo de
resolucao por EDPs abordam as questfes de forma ainda mais avancada, através de
integrais e célculo estocastico, que podem agravar a reatividade ao modelo em
ambiente industrial. O método de Monte Carlo, como mostrado pelo sucesso
conquistado nas aplicacBes recentes, é percebido como alternativa sofisticada e
pratica, o que atua em favor da compatibilidade, mas possui alta complexidade técnica
para elaboragcédo dos modelos, 0 que onera o quesito simplicidade.

O potencial de testes esta vinculado a alteracéo de parametros com facilidade,
de forma a exercitar situacdes convenientes. Essa caracteristica € muito acentuada
nos modelos de Monte Carlo e deve ser realizada com maior cuidado em EDPs. A
programacao dinamica ocupa uma posicao intermediaria entre os dois grupos.

Sobre a observabilidade dos resultados, as simulagcdes usualmente fornecem
resultados através de uma curva de probabilidades, ndo permitindo uma visao direta
das etapas intermediarias. A programacao dindmica, em especial através de arvores
de incerteza, permite visualizar o desenvolvimento do tunel de risco e valores
intermediarios, no entanto gera informacdo apenas nos pontos calculados,

aproximando algumas conclusbes. As equacdes diferenciais, apesar de exigirem
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conhecimentos mais aprofundados e serem limitadas a situacOes especificas,
geralmente sdo mais capazes de fornecer equacdes e previsdes sobre aspectos
importantes, como a curva de gatilho.

As avaliacdes, ajustadas em escala semiquantitativa, sdo resumidas na Figura
10.

Facilidade de
aplicagdo

Vantagem = == Resolucdo de

Observabilidade -
A relativa equactes diferenciais

‘-.-.-.

fr—Simulacdo de Monte
Carlo

Potencial de 4 =t Programagdo dindmica

Compatibilidade
teste

Simplicidade

Figura 10 - Avaliacdo semiquantitativa do potencial de resolucdo e de implementacéo do
problema em questéo, de acordo com os grupos de solucdo de Opg¢Bes Reais. Fonte: Autor

Privilegiando o desenvolvimento do modelo e maximizacdo de sucesso da
implementacéo, selecionou-se como melhor alternativa o grupo de programacéao
dindmica, atraves da abordagem binomial de Cox-Ross-Rubinstein (CRR). A escolha
intenciona valer-se das vantagens de facilidade de aplicacdo, simplicidade e
compatibilidade, sem que fossem identificados prejuizos relevantes frente aos
métodos mais sofisticados de simulacdo. Também é um método com boa capacidade
de absorcao pelas corporacdes, atribuida a boa observabilidade das consideragdes e
dos valores intermediarios, assim como competéncia adequada para testes. As
referéncias com estudos de casos, como a introducédo de opg¢des reais nos contratos
de venda de aeronaves da AirBus (COPELAND; ANTIKAROV, 2001), corroboram com
0s argumentos apresentados, destacando a simplicidade do método CRR frente aos

usuarios e gestores.
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3.6 Selecdo do Programa Computacional

O uso de planilhas eletrénicas € muito popular na avaliacdo de Opcdes Reais.
Modelos discretos possuem a facilidade de implementacdo nesses softwares,
agregando a vantagem de serem programas familiares a grande maioria dos usuarios,
o0 que elimina um obstaculo de aceitacdo e favorece o atributo de transparéncia.
Alguns trabalhos apresentam exemplos claramente desenvolvidos em planilhas como
Copeland e Antikarov (2001), Dias (2014a) e Dias (2014b). Mesmo para resolucdes
por simulacdo, é comum que se encontre mencao a complementos como @Risk da
empresa Palisade ou Crystal Ball desenvolvido pela Oracle, que permitem obter as
funcionalidades necessérias no programa de planilha eletrénica Microsoft Excel. Dias
(1996) destaca como vantagens da implementacdo em planilhas eletrbnicas, a
facilidade de implantacdo, por serem aplicativos normalmente ja disponiveis em
estacdes de trabalho, e também maior facilidade na receptividade por usuarios e
patrocinadores, devido a maior familiaridade com sua utilizagcéo e interfaces.

Segundo Costa (2014), no periodo de 1989 a 2012, entre as dissertacdes e
teses com tema em Opcbes Reais, 68,9% utilizaram-se de algum software para o
calculo de opcdes. Dentre estes trabalhos, 62,4% realizaram o calculo em planilhas
Excel (com ou sem complementos) e 21,8% utilizaram um programa de
desenvolvimento proprio, em linguagens como C++, VBA, R ou MatLab.

Dentre algumas referéncias que explicitaram o software utilizado incluem-se:

a) aplicacbes que utilizam planilhas eletrbnicas na solucdo de problemas de

Opcodes Reais: Dias (1996), Marreco (2001), Yang e Blyth (2007) e Faria (2015);

b) aplicacbes que utilizam softwares de programacéao especificos: Dias (2001) e

Lazo et al. (2003) utilizando a linguagem C++;

c) aplicacbes que utilizam softwares dedicados comerciais: Sharma et al. (2002)

e Han (2003) que utilizaram o software WellDynamics, especificamente

direcionado para completagéo inteligente de pogos de petroleo.

Reconhecendo as vantagens de simplicidade e clareza apresentadas nos
argumentos dos autores, decidiu-se pela implementacéo do modelo desta dissertacao
em planilha eletrénica utilizando o software Microsoft Excel 2013 e o complemento

Crystal Ball, para simulacdo da taxa de retorno do investimento.
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3.7 Representacdo Matematica da Variavel Estocastica

O modelo considera como Unica fonte de incerteza o nivel de necessidade do
servigco analisado, como percebido pelo cliente e fornecedor. Nesse caso, verifica-se
que o comportamento da variavel (valor médio e disperséo) é regido por um agregado
de fatores. Como a necessidade do recurso ndo se refere exclusivamente a
guantidade do servico consumido (PINDYCK; RUBINFELD, 2007) preferiu-se por ndo
utilizar o termo demanda para descrever a variavel estocastica. Alternativamente, o
nivel de necessidade do recurso é caracterizado por utilizagéo, cujo simbolo é definido
como y(t) e representa quantos recursos sao utilizados no instante t.

A definicao de utilizacdo é realizada por meio do uso unitario (uu), uma variavel
binaria, que assume o valor um no periodo em que o recurso estd alocado para os
servicos e zero quando o recurso estad disponivel para aplicacdo, conforme
esquematico na Figura 11. As etapas representadas referem-se a uma aplicacéo
convencional, sendo que ndo é necesséria a existéncia de periodos de transporte ou
disponibilidade entre servicos consecutivos (que podem ser realizados no mesmo

local).

DISPONIVEL EMBARQUE SERVICO DESEMBARQUE DISPONIVEL
(uu =0) (uu=0) (uu =1) (uu =0) (uu = 0)

Figura 11 - Esquematico do critério de contagem da variavel uso unitario.
Fonte: Autor

De forma agregada, em cada medicdo periddica € aferido um namero inteiro
referente a contagem dos recursos sendo utilizados na ocasido, designado por
utilizacdo instantanea. A utilizacdo é entdo definida como um valor adimensional,
calculado pela média das utilizacdes instantaneas representativas do periodo t,

conforme equacoes 66 e 67.

Sm
Yip = Z Ulmn (66)
n=1
Ym=1Yim
—_&am=1-m 67
Ve W (67)

Onde:
Y¢ = utilizag&@o no periodo t
Vi, = utilizacdo instantanea na etapa de medigdo m
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UUy, , = USO unitario na etapa de medigdo m referente ao recurso n
S, = oferta total de recursos contratados na etapa de medi¢cdo m
w = quantidade de etapas de medicdo contidas no intervalo temporal t

Como concebido, o comportamento da variavel é influenciado pelos seguintes

fatores principais:

a)

b)

d)

demanda: caracterizada pela taxa de servigos solicitados, como operagdes por
més. Essa fonte de incerteza pode ser influenciada tanto pelo
aguecimento/crise do setor (risco exdégeno de mercado) como alteracdes
técnicas que ampliem/reduzam o uso do servi¢o (risco enddgeno de carater
técnico);

duracdo dos servicos: a utilizacdo incorpora o tempo que um recurso é
utilizado. Mantendo a demanda constante, 0 aumento do tempo médio de uso
em cada demanda, aumenta a utilizacdo. Em um ambiente offshore, a duracéo
também pode ser influenciada pelo tempo logistico de embarque e
desembarque (quando este é considerado), além das caracteristicas
operacionais especificas da etapa em que é utilizado;

mix de servicos atendidos: Um mesmo tipo de servico pode atender a varios
escopos diferentes de trabalhos (competicao interna). A alteracdo da proporcao
dos servicos atendidos pelos recursos pode, por si s6, caracterizar uma
variagao da utilizagéo;

distribuicdo da demanda no tempo: a variacdo de curto prazo da utilizacao esta
diretamente relacionada com a distribuicdo das demandas no tempo. A
manutencao do padrao passado € uma das premissas de utilizacdo dos dados
historicos.

A Figura 12 retrata os dados de utilizacdo de um recurso especializado para

completacéo de pocos submarinos. A série temporal mostra as observacdes semanais

da variavel em um periodo de aproximadamente 8 anos e 2 meses. O recurso utilizado

na medicao ndo é mencionado por sigilo dos dados, mas os valores de cada uma das

426 medicbes séo relacionados no Apéndice A, uma representacdo da frequéncia por

histograma na Figura 13 e estatisticas descritivas na Tabela 6.
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Figura 13 - Histograma construido com a variavel estocéastica. Fonte: Autor

Tabela 6 — Estatisticas descritivas da variavel utilizacdo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Média 12,84 12,79 12,69 16,21 23,42 21,72 18,90 8,69 7,93
Moda 12 13 13 17 24 20 23 10 9
Maximo 18 17 17 21 26 27 24 12 9
Minimo 7 8 7 10 15 19 12 6 6

Desvio Padrdo 2,583 2,052 2,493 2,562 2,199 1,955 3,351 1,435 0,944

medi¢Bes semanais e w=1; ano de 2009 contempla dados entre 03/06 e 30/12 e 0 ano de
2017 dados entre 04/01 e 26/07.

Fonte: Autor
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A escolha do processo para a variavel estocastica deve ser definida de acordo
com a natureza de seu comportamento. Conforme discutido no item 2.11, os autores
defendem o uso de representacdes adequadas, reforcando que o processo tenha a
capacidade de refletir os casos em que a variavel ndo possa assumir valores
negativos, o que é usualmente obtido utilizando a distribuicdo lognormal.

Com essa consideracdo, 0s possiveis representantes da variavel utilizacédo
foram selecionados como o Movimento Geométrico Browniano (MGB) e o MRM
Exponencial de Ornstein Uhlenbeck. Esses processos permitem representar a série
temporal de utilizacdo com fidelidade adequada aos seus fatos estilizados, assim
como possuem a simplicidade necessaria a aplicacdo da Teoria Econométrica e de
Opcoes Reais.

Adaptando-se os simbolos convencionados para utilizacdo, as equacdes de
regressao 33 e 41, para o MGB e Modelo MRM Exponencial de Ornstein-Uhlenbeck
respectivamente, sdo reproduzidas novamente por conveniéncia nas formulas 68 e
69.

In(y,) —In(ye—1) = a+wu, (68)
In(y)) —In(y—y) =a+ (b —1) *In(yeq) + ue (69)

Para facilitar a tratativa através desses modelos, define-se adicionalmente a
variavel x, como o logaritmo natural da utilizagdo e Ax como os log-retornos da

variavel estocastica, conforme relagdes 70 e 71.

x¢ = In(y) (70)

Axt = xt - xt_l (71)

Utilizando essa terminologia, a equacao 72 mostra a forma de regressdo mais

geral, sendo que o MGB se trata de um caso especial, em que b = 1.
Axi=a+ (b—1)*xq +u (72)
Conforme metodologia orientada em Copeland e Antikarov (2001) e aplicada

nos trabalhos de Samanez, Ferreira e Nascimento (2014a) e Rodrigues et al. (2015),

utiliza-se os dados da série temporal para aplicacdo de uma regressdo por minimos
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quadrados ordinarios (MQO), através do software Microsoft Excel, obtendo-se os
resultados mostrados na Tabela 7. Parametros adicionais da regressao estao

relacionados no Apéndice B.

Tabela 7 - Parametros de regressdo por minimos quadrados de Ax em x(t-1).
Dados de regressao

Coeficiente a 0,1053
Coeficiente (b-1) -0,0397
R-Quadrado 0,0184
SQ residuos 5,2908
Erro padrdo da regresséo  0,11184
Observacoes 425

Fonte: Autor

A Figura 14 mostra o grafico dos valores de Ax em relacéo a x;_;, assim como

a reta de regresséo obtida.

0,5

0,3 ~

x(t-1)

Ax m  Previsto(a) Ax

Linear (Previsto(a) Ax)

Figura 14 - Gréfico dos valores utilizados na regressao de Ax em Xx(t-1) e ajuste de reta.
Fonte: Autor

A Figura 15 exibe graficamente o quadrado dos residuos da regressao. Nela é
possivel verificar que valores maiores da variavel independente (relacionada

diretamente a utilizagdo) possuem menor dispersdo, caracterizando
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heterocedasticidade. Essa alteracdo de variancia pode ser prevista pela saturacao do
recurso, que impede grandes variacdes positivas devido as restri¢cdes fisicas e previne
naturalmente as varia¢cdes negativas, pela alta demanda. Essa caracteristica vincula
a utilizacdo como funcao da oferta, o que serd desconsiderado no modelo. No entanto,
caso fosse possivel medir a utilizacdo de forma independente, ocorreria um aumento

da volatilidade, o que favorece o valor das opc¢des reais existentes.
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Figura 15 - Distribuicdo dos quadrados dos residuos ap0s regresséo por MQO.
Fonte: Autor

Conforme discutido no item 2.12.2, a escolha entre os modelos estocasticos de
MGB e MRM é realizada frequentemente por testes de raiz unitaria. A presenca de
heterocedasticidade sugere um método que seja robusto a essa caracteristica e com
isso, o teste de Phillips-Perron foi selecionado, sendo aplicado com auxilio do software
EViews. Seus resultados e parametros de interesse estao relatados na Tabela 8, com

parametros adicionais inclusos no Apéndice C.

Tabela 8 - Teste de raiz unitaria segundo método Phillips-Perron.

Teste de Phillips-Perron
Valor de
Teste

AXt -28,7088 0,0000 Hipétese nula é rejeitada
(1) HO = processo néo é estacionario
(2) Significancia 5% - V critico =-2,8681
Fonte: Autor

Variavel Valor-p Interpretacdo
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O teste de Phillips-Perron mostra que se pode rejeitar a hipotese nula, e com
isso, refuta-se a existéncia de uma raiz unitaria. A concluséo confirma que o processo
€ estacionario, podendo ser adequadamente modelado por reversdo a média.

Com o comportamento de reversédo a meédia, admite-se que a inclinacdo da reta
regressora € de fato levemente negativa. O resultado dos pardmetros para o modelo
exponencial de Ornstein-Uhlenbeck, conforme calculado com as equacgdes 47 a 49 do

item 2.11.4.2, estdo relacionados na Tabela 9.

Tabela 9 - Pardmetros de MRM OU-exponencial para variavel estocéstica y(t).
Parametros de OU-Exponencial
Dados de Entrada

L 52

VAR (x; — X¢_1) 0,012713

E(4x) -8,3924x10*
Resultados

Volatilidade (o) 82,288% a.a.

Velocidade de Reversao (n) 2,1073 a.a.

Nivel de Equilibrio (X) 2,6516

Valor de equilibrio (yeq) 16,65

Fonte: Autor

Como uma avaliacdo de coeréncia da calibracdo do modelo, é realizada a
simulacdo da variavel estocastica. Os valores sdo obtidos como funcdo do instante
anterior, de acordo com o modelo de Schwartz (equagédo 50, introduzida no item
2.11.4.2).

O resultado da simulagéo para 50 caminhos € mostrado junto ao valor esperado
(linha vermelha) na Figura 16. Percebe-se que o comportamento reflete bem os fatos
estilizados da variavel estocastica e ndo apresenta anormalidades visiveis. Uma
diferenca existente, € que o comportamento real dos dados parece apresentar
patamares diferentes, como proposto por Xu et al. (2018) para o preco do petroleo. O
modelo por sua vez, mostra maior volatilidade periodo a periodo, compensando 0s
patamares, 0 que ndo € considerado relevante para extensao de um contrato. A
sugestdo de modelagem alternativa com um parametro de volatilidade menor e
presenca de saltos é feita no capitulo 5.

Uma comparacdo mais objetiva com limiares tacitos pode ser realizada,

estimando-se como 50 um valor de utilizacdo alto o suficiente para ser considerada
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nao razoavel (envolveria uma contratacdo massiva de sondas maritimas) e como 2
uma utilizacao irrealisticamente baixa (representaria praticamente um congelamento
das atividades de completacédo e intervencdo). Nesse caso, verifica-se que apenas 2
das 2400 previsdes estiveram acima do limite superior (0,08%) e nenhuma previsao
sugeriu utilizacdo abaixo do limite inferior, corroborando a verificacdo de um

comportamento coerente dos caminhos simulados.

65
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55
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40

Utilizacado

0 2 4 6 g 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Més de Contrato

Figura 16 - Simulacéo de 50 caminhos da utilizac&o e do valor esperado com MRM.
Fonte: Autor

Com isso, 0 comportamento da variavel estocastica para previsdo da incerteza
€ considerado como um MRM, especificado pelo modelo exponencial de Ornstein-

Uhlenbeck e calibrado por parametros regredidos dos dados historicos.

3.8 Receita dos Servicos

A vantagem gerada para o0 contratante pelos sistemas contratados é
representada pelo pagamento de dividendos do periodo. No entanto, o recurso é
fornecido para varios projetos com repasse de gastos, como um custo indireto, sem
lucro e o beneficio ndo é explicito.

Como solucdo, recorre-se as abordagens de scheduling de projetos (item 2.2)

e expectativas sobre o atendimento, propondo-se uma medi¢cdo da receita dos
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servicos especializados baseada na viabilizacdo de uso do recurso principal e objeto
dos processos de alocacéo (sonda de completacdo). A representacdo matematica é

dada pela equacgao 73.

Ris = Cyy * Min(y,; s¢) (73)

Onde:

R, ¢ = receita obtida com os recursos especializados de sondas em cada periodo t [R$]
Cyy = custo mensal da unidade maritima (sonda) [R$/més]

Y¢ = utilizacdo do recurso emt

S¢ = oferta de recursos contratados

O argumento reflete que a funcdo dos sistemas € viabilizar as sondas de
completacdo ja contratadas, de forma que a oferta adequada evita o desperdicio de
uma unidade maritima ociosa. O calculo pela equacdo 73 implica que 0 excesso
(caracterizado pela diferenca positiva entre utilizac&o e oferta) é integralmente perdido
nos estados em que a utilizacdo supera a oferta, 0 que caracteriza a consequéncia
mais critica de uma falha de atendimento.

Alternativamente, podem ocorrer duas alternativas mais brandas. Na primeira,
a sonda nao para e o trabalho € comutado por um outro subétimo (que exige uma lista
diferentes de recursos que estdo disponiveis). Na segunda possibilidade, a sonda
efetivamente interrompe as atividades, mas essa parada é compensada pela
execucao do trabalho em um intervalo futuro, quando ha ociosidade da sonda. Ambas,
reduzem os impactos de uma falta de atendimento e, consequentemente, a receita
considerada para o0s recursos. A avaliacdo dessa questdo permite algumas
possibilidades adicionais sobre o tratamento do excesso e discussdes serdo incluidas
no capitulo 5, de oportunidades de desenvolvimento.

O modelo dessa dissertacdo opta pela primeira consideracdo, primeiramente
por ndo haver garantias sobre o relaxamento dos impactos (mesmo de forma
probabilistica € uma estimativa subjetiva de alta complexidade) e por representar bem
a expectativa implicita de que os recursos secundarios tenham uma disponibilidade
alta o suficiente para que nédo impactem o dimensionamento e otimiza¢éo de recursos
principais dos projetos submarinos.

O custo da sonda é considerado constante e valorado de acordo com as
informacdes fornecidas pelo mercado (IHS-MARKIT, 2018). Uma outra opg¢ao seria

considerar o Cy;;; cOMo uma variavel estocastica correlacionada positivamente com a
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demanda do servigo ou com o preco do petroleo, o que exige um estudo aprofundado
desta relacdo e excede a proposta deste trabalho. Esta observacdo, com algumas

consideracdes, € incluida no capitulo 5 como introducéo a discussdes futuras.

3.9 Despesas do Servigo e Fluxo de Caixa

Servigos especializados s&o usualmente contratados no formato de
disponibilidade e com isso, o custo relacionado a parcela relevante desses recursos é
fixo. Adicionalmente, alguns modelos possuem previsdo de uma fracdo variavel
aplicada ao contrato. Quando isso ocorre, essa é relacionada ao seu emprego, medida
através de um marco registrado com ordens de servi¢go ou boletins. Como exemplo, a
utilizacao foi definida neste trabalho por um marco temporal, que poderia ser aplicado
para definir o pagamento de um custo variavel.

No modelo construido nesta dissertacéo, o custo do servi¢o é considerado fixo.
Os custos mensais de disponibilidade seréo tratados como investimento inicial do
projeto, acumulados no tempo zero e descontados a taxa livre de risco, de forma a
caracterizar que nao existe incerteza quanto a parcela de débito. Dessa forma, o custo

do recurso é definido pelas equacgbes 74 e 75.

Ds =Cg*s (74)

I = % *(1—(1+7)™2") (75)

Onde:

D, = despesa mensal com a contratagdo de s recursos especializados [R$]
Cr = custo fixo mensal de cada recurso especializado [R$/més]

S = oferta de recursos contratados

I = investimento para contratagdo de s recursos especializados

T = taxa livre de risco

AT = quantidade de meses no contrato

7

Em relacdo ao fluxo de caixa formado no projeto, € importante relembrar a
consideracdo de que os ganhos foram definidos como o custo da unidade maritima
de instalacdo (proxy). Nesse sentido, ndo € feita nenhuma consideracdo sobre a
viabilidade do projeto e os valores de VPL obtidos ndo podem ser interpretados como
ganhos financeiros reais. No entanto, o VPL representa o valor que o gestor racional
estaria disposto a investir para evitar impactos de projeto, considerando a unidade

maritima como recurso contratado e a falta do servico como raz&o exclusiva para que
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a tarefa ndo seja executada. Tais situacdes ndo persistem por longos periodos, devido
a competicdo de mercado e capacidade de renegociar 0os contratos de unidades, mas

acontecem por intervalos curtos (dias).

3.10 Avaliagéo do Investimento pelo Método de FCD

Quantificando as expectativas de fluxo de caixa, € possivel a obtencdo de uma
avaliagdo do investimento atraves da técnica de fluxo de caixa descontado.

Como a técnica tradicional de FCD despreza a natureza incerta das variaveis,
a utilizacao é prevista através do valor esperado. Ele € calculado considerando o
modelo exponencial de Ornstein-Uhlenbeck com os parametros ja determinados,
assim como o valor da ultima medicao histérica. Para cada intervalo de tempo mensal,
o valor esperado da variavel utilizacdo é dado pela equacao 52, com valor inicial de 7
sistemas e associada aos parametros da Tabela 9. Os valores utilizados sé&o

reproduzidos abaixo na Tabela 10, para conveniéncia do leitor.

Tabela 10 - Pardmetros para célculo do valor esperado da utilizacéo.

Parametro Valor
Quantidade Inicial (Py) 7,0
Velocidade de Reversao (n) 2,1073 a.a.
Nivel de Equilibrio (X) 2,6516
Volatilidade (o) 0,82288 a.a.

Fonte: Autor

O valor esperado da utilizagcdo permite obter o valor esperado da receita do
periodo, conforme relacédo 76. Ja o valor presente do contrato, para uma quantidade

especifica de recursos, pode ser obtido pela equacgéo 77.

E(Rs) = Cyy * Min(E(y.);s) (76)
48
0 _ E(Rt,s)
VE) = tzl—(l Y (77)

Onde:

R, ¢ = receita obtida com os recursos especializados de sonda em cada periodo

VFS0 = valor presente do projeto de acordo com FCD para disponibilidade de s sistemas
Cyy = custo mensal da unidade maritima (sonda)

E(y;) = valor esperado da utilizagéo do recurso em t

S = oferta de recursos contratados
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1) = taxa de desconto ajustada ao risco

As despesas séo quantificadas como as mensalidades pagas aos sistemas ao
longo do contrato. As mensalidades sdo descontadas e combinadas na forma de

investimento inicial, com a formula 78.

I, =5 * % (1-—(1+7r)™® (78)

Onde:

I = investimento para contratagdo de s recursos especializados
S = quantidade de recursos no contrato

Cr = custo mensal de um sistema no contrato

T = taxa livre de risco

No modelo financeiro de FCD, a duvida esta associada somente ao nimero de
sistemas contratados. Esse numero influencia tanto a receita quanto os dispéndios e,
por isso, deve-se determinar a quantidade de sistemas que produz o maior VPL. Essa
quantia € aquela cujo ganho marginal iguala-se ao custo marginal, relacao

representada pela formula 79.

d d
—VE? = _EIS (79)

Onde:

VFS0 = valor presente do projeto de acordo com FCD para disponibilidade de s sistemas
I = investimento para contratagdo de s recursos especializados

S = quantidade de recursos no contrato

Nesta avaliacdo, os valores das receitas devem ser descontados a uma taxa
ajustada ao risco do negocio. A maneira tradicional de calcular essa taxa, conforme
discutido no item 2.3.4, € avaliar a similaridade do investimento com o portfélio da
empresa e aplicar a técnica do custo médio ponderado de capital (CMPC). Em seu
trabalho, Dias (1996) adota o valor de 15% ao ano, apurado de acordo com o histérico
de transacéao de reservas e adaptado para o Brasil. Este valor é considerado coerente
com os prémios de risco discutidos em Marreco (2001) e conservativo, frente a
tendéncias mais atualizadas, como em Dias (2014a, p.235). Dessa forma, a taxa de
15% seré adotada na dissertacdo para descontar o projeto sem restricdo de oferta e

uma avaliacao de sensibilidade a este parametro foi incluida no item 3.12.3.
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O custo de sondas esta alinhado com a pratica de mercado para uma unidade
generalista de aguas profundas e ultra profundas contratada em 2018, com a cotacao
do délar proxima a 3,80 R$/US$ (IHS-MARKIT, 2018) e o custo do servigo € coerente
com o do recurso que originou a série temporal avaliada. Os parametros sdo

resumidos na Tabela 11.

Tabela 11 - Pardmetros para célculo do valor do projeto por FCD.
Parametros financeiros

Simbolo Valor Unidade Descricéo
Cyu 24.333.360 R$/més Custo mensal de sonda*
Cr 1.064.585 R$/més Custo mensal do recurso**
Y 0,15 a.a. Taxa de juros ajustada ao risco
r 0,06 a.a. Taxa de juros sem risco

*Baseado em um custo diario de R$800.000,00, sem desconto no més de prestacéo.
**Baseado em um custo didrio de R$35.000,00, sem desconto no més de prestacao.

Fonte: Autor

O valor presente liquido de acordo com o método de fluxo de caixa descontado

€ obtido para cada modo de oferta através da formula 80.

VPLE = VEO — I (80)

Onde:

VPLE = valor presente liquido de acordo FCD, para disponibilidade inicial s

VFS0 = valor presente do projeto de acordo com FCD para disponibilidade de s sistemas
I = Investimento inicial para disponibilidade inicial s

Os VPLs obtidos em relacao a oferta de sistemas sdo mostrados graficamente
na Figura 17.

Portanto, utilizando a métrica de valor presente liquido com fluxo de caixa
descontado, estima-se um VPL maximo de aproximadamente R$ 11,80 bilhdes, nos
guatro anos de contrato. Este é realizado através da disponibilidade de 16 sistemas
durante o periodo de vigéncia e sem que haja flexibilidade na alteracdo dessa

guantidade.
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Figura 17 - Relacéo entre VPL e a oferta de recursos segundo FCD. Destaque para VPL
maéaximo. Fonte: Autor

3.11 Avaliacao do Investimento por Opcdes Reais

A avaliacdo do contrato considerando a incerteza de receitas, uma preparacao
necessaria a valoracdo das opcoes existentes, foi realizada através de trés fases
principais. Inicialmente, construiu-se um lattice representativo da volatilidade de
retorno e com taxa de desconto ajustada ao risco, seguido de uma avaliacdo dos
reflexos de limitacdo de oferta dos servicos e por fim admitindo-se a op¢éo de alterar

0 estado do contrato, através da flexibilidade de aumentar a oferta.

3.11.1 Construcéo da Arvore de Eventos Principal

A excecdo do més zero, quando ainda ndo houve servico, ha pagamento de
dividendos em todos os periodos. A receita é obtida através dos fluxos de caixa,
calculados através dos valores esperados da utilizacédo, seguindo o processo MRM.

O valor total do projeto cum-dividendos (antes do pagamento de dividendos) a
cada periodo também pode ser obtido pela soma das expectativas de fluxo de caixa
restantes, descontadas a taxa ajustada ao risco do projeto.

As expectativas de fluxo de caixa e de valor do projeto no periodo de vigéncia

do contrato sdo mostradas graficamente na Figura 18, observando-se que os valores
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esperados dos fluxos de caixa convergem em conformidade com a reversao a média

da utilizac&o.
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Figura 18 - Fluxos de caixa e valores cum-dividendos esperados ao longo do contrato.

Fonte: Autor

As duas informag@es permitem o calculo da taxa de dividendos de cada periodo

(t) como a razao entre o fluxo de caixa e o valor cum-dividendos do projeto. Estas

definicdes sao representadas pelas férmulas 81 e 82.

Py — E(FC,)
EPTCEEDICR
n=t
E(FCy)
0 =~
PV}

Onde:

PV§ = valor presente cum-dividendos no periodo t
FC; =fluxo de caixa no periodo t

1) = taxa de desconto ajustada ao risco

O = taxa de dividendos no periodo t

(81)

(82)

Os beneficios contratuais sdo reduzidos a medida que o fim do contrato se

aproxima, causando a queda do valor do projeto. Assim, a taxa de dividendos tende a

crescer com o tempo. No ultimo periodo, o valor do contrato se torna o0 mesmo valor
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do pagamento do ultimo dividendo, com uma taxa de 100%, conforme mostrado na
Figura 19. Como o pagamento de dividendos é proporcional ao valor do projeto no
periodo, garante-se uma arvore de eventos recombinante (lattice), o que é muito

positivo do ponto de vista computacional, conforme discutido anteriormente.
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Figura 19 - Taxa de dividendos por periodo mensal. Fonte: Autor

A avaliacdo do contrato pela TOR passa a considerar de forma explicita a
incerteza, descrita pelo parametro de volatilidade. Copeland e Antikarov (2001, p.
222), apoiados no trabalho de Samuelson (1965), argumentam que fluxos de caixa
apropriadamente antecipados evoluem de forma arbitraria, com distribuicdo normal.
Assim, fontes de incerteza consolidadas no retorno do projeto poderdo exibir
comportamento de passeio aleatorio (MGB), mesmo com um padrao diverso de fluxos
de caixa (como gerado por MRM das fontes de incerteza). Portanto, uma vez que a
taxa de retorno do contrato comporte-se de forma aleatéria, pode-se representar a
volatilidade pelo desvio padréo dessa taxa. A abordagem viabiliza o uso do método

CRR convencional para a construgcéao da arvore de eventos, no lugar de arvores mais
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elaboradas sobre a variavel estocastica original. Ressalta-se que no trabalho de
Copeland e Antikarov (2001), a consolidacdo das incertezas no comportamento
aleatério da taxa de retorno é realizada agregando duas ou mais variaveis
estocésticas e que neste trabalho representa apenas o efeito da variavel utilizacéo.
No entanto, ndo se identificou um motivo que impedisse a abordagem na linha do
autor, com intuito de simplificacdo e clareza do desenvolvimento.

A volatilidade foi obtida como resultado da simulagéo de Monte Carlo realizadas
para estimar a variagdo da taxa de retorno, conforme os métodos discutidos no item
2.12.5. Entre eles, optou-se pela abordagem de Brandado, Dyer e Hahn (2005a),
equacdo 61, por ser o método de maior simplicidade que ndo apresenta uma
tendéncia de superestimagéo.

O valor da variavel estocastica no primeiro periodo foi simulado de acordo com
o modelo de Schwartz, equacéo 50, e os demais fluxos de caixa foram obtidos através
do valor esperado para um processo estocastico exponencial de Ornstein-Uhlenbeck,
equacao 52. As receitas foram calculadas sem considerar restricao de oferta, ou seja,
a formula original da receita (equacao 73) foi alterada para a forma abaixo (equacéao
83), com o objetivo de ndo representar limitacdes de oferta nesta fase da modelagem

e ser coerente com a taxa ajustada ao risco.

R{ = Cyy *Y¢ (83)

Onde:

R} = receita mensal obtida sem restricdo de oferta
Cyy = custo mensal da unidade maritima (sonda)
Yy: = utilizacdo do recurso no més

A distribuicdo mensal da taxa de retorno foi calculada através de 50.000
simulacées de Monte Carlo, utilizando o software Crystal Ball. No histograma, foi
identificada uma distribuicdo aproximadamente normal, o que pode ser confirmado ao
comparar-se as frequéncias da simulagcédo com a funcdo densidade de massa de uma

curva normal de mesma média e variancia, conforme mostrado na Figura 20.
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Figura 20 - Distribuicdo da taxa de retorno mensal obtida com 50.000 simulagdes de Monte
Carlo e curva de distribuicdo normal com mesma média e variancia. Fonte: Autor

O retorno obtido possui um valor médio de 1,1406% e um desvio padrdo de
2,6867% ao més. Utilizando o desvio padrao como estimador, obtém-se a volatilidade
de 9,3069% ao ano. O valor € inferior as taxas obtidas nas avaliaces de projetos que
utilizam o preco do petrdleo como variavel estocastica e comportamento MGB, que
encontram convencionalmente volatilidades entre 15% e 25% ao ano (DIXIT;
PINDYCK, 1994).

Conforme discutido anteriormente neste item, com o comportamento aleatério
da taxa de retorno, pode-se construir a arvore de eventos a partir do valor esperado
no instante inicial e aplicando a metodologia tradicional de Cox-Ross-Rubinstein. Os
fatores de subida e descida foram calculados pelas equacbes 64 e 65,

respectivamente, e os parametros obtidos sdo mostrados na Tabela 12.

Tabela 12 - Parametros da arvore de eventos mensal de acordo com CRR.
Parametros da Arvore Binomial

Simbolo Valor Descricéo
o 0,026867 Volatilidade mensal
u 1,027231 Fator de subida mensal
d 0,973491 Fator de descida mensal

Fonte: Autor
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A cada periodo e em cada estado, 0 no inicia-se em uma situacdo cum-
dividendos. Os dividendos sé&o calculados utilizando-se a taxa do periodo e ao subtrai-
los do valor cum-dividendos, obtém-se o valor do projeto ex-dividendos (ap6s o
pagamento). Esse valor pode evoluir de duas maneiras (j& que se trata de um lattice
binomial), em upside quando o valor € multiplicado pelo fator de subida e em
downside, quando o valor ex-dividendos € multiplicado pelo fator de descida. O
resultado representa os valores cum-dividendos do periodo seguinte. A sequéncia é
descrita matematicamente pelas equacdes 84 a 87.

VPS, = PVE (84)
VPE, = VP, (1—8,) (85)
VPl =VPiyn*u (86)
VP =VPLip*d (87)

Onde:

VPt‘fn = valor do projeto ex-dividendos na arvore principal no periodo t, estado n.
VPtC,n = valor do projeto cum-dividendos na arvore principal no periodo t, estado n.
PV§ = valor presente cum-dividendos no periodo t

d; = taxa de dividendos no periodo t

u = fator de upside do modelo binomial

d = fator de downside do modelo binomial

Esse procedimento, aplicado sistematicamente, gera a arvore de eventos. O
lattice € mostrado na Figura 21, com maior detalhe para os primeiros trés meses de
contrato e também na Figura 22, contemplando todos os periodos.

A arvore concebida pressupde que ndo haja limitacdo de fluxo de caixa e
representa a incerteza de retornos, de acordo com a taxa de desconto ajustada ao
risco. No entanto, a oferta dos recursos altera a arvore de eventos, uma vez que 0
ndamero de sistemas contratuais limita os fluxos de caixa, transforma a incerteza e
determina o valor do investimento. Por isso, a arvore construida € intitulada arvore
principal e ser& utilizada como subjacente a formacédo de arvores derivadas, que

consideram o efeito das diferentes estratégias de disponibilidade.
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3.11.2 Consideracédo da Oferta de Recursos

A guantidade de recursos disponiveis circunscreve o fluxo de caixa do contrato,
de forma que nédo se pode obter ganho mensal superior ao permitido pela oferta.
Portanto, pode ser desejavel investir na disponibilidade de mais recursos, prevendo a
obtencdo de maiores receitas proveniente dos estados de maior utilizacdo. Esta
deciséo é caracteristica da gestédo de risco, pois enquanto a decisao irreversivel de
aumentar a disponibilidade gera certeza das despesas néo se pode dizer o mesmo
das receitas, que estdo atreladas a duvida de utilizacdo futura. Para considerar a
limitac&o de receita mensal, definida em funcéo da oferta de servigos, é dada a relacao

88, cujos resultados séo relacionados no Apéndice D.

R;nax == CMU * S (88)
Onde:

max = receita mensal maxima relacionada a oferta s

Cyy = custo mensal da unidade maritima (sonda)
s = oferta de sistemas no contrato

Iniciando uma avaliacdo a partir do ultimo periodo (backwards), tem-se pela
arvore de eventos principal que o ultimo valor cum-dividendos do projeto se iguala ao
altimo dividendo a ser pago, variando de R$58,85 milhdes a R$775,99 milhdes, a
depender do desenvolvimento incerto da utilizacdo, ao longo dos quatro anos de
contrato. A comparacgao desta variagdo do ultimo fluxo de caixa em relagéo ao limite
de captacéo e para varias disponibilidades é representada na Figura 23.

Pode ser visualizado com o auxilio da Figura 23 que a oferta de 6 sistemas
limita consideravelmente os possiveis dividendos recebidos no ultimo més do
contrato, que a oferta de 25 sistemas tem uma chance pequena de limitar a recepgao
de dividendos e que a oferta de 35 ndo impactaria os dividendos recebidos em
nenhum dos possiveis estados.

Para avaliar a influéncia no valor esperado, sédo criados lattices a partir da
arvore de eventos principal, incorporando o efeito da quantidade de sistemas
ofertados. Os lattices derivados de cada estratégia de oferta sédo obtidos no sentido

backwards, conforme as regras relatadas a seguir.
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Figura 23 - Comparacdao entre os possiveis dividendos pagos no ultimo periodo da arvore
principal e os limites impostos pela oferta. Fonte: Autor

O valor cum-dividendos em cada periodo € igual ao valor ex-dividendos desse
mesmo periodo adicionando os dividendos. Estes dividendos séo caracterizados pelo
minimo valor entre o previsto na arvore de eventos principal (sem restricdo) ou limite
estabelecido pela quantidade de sistemas ofertados, conforme determinado pela

equacao 89.

thn,s = Vt?n,s + min(4; * VPtc:n; Rg"™) (89)
Onde:
thn‘s = valor do projeto cum-dividendos na arvore derivada de oferta s, no periodo t, estado n.
V{fn‘s = valor do projeto ex-dividendos na arvore derivada de oferta s, no periodo t, estado n.
VPtCn = valor do projeto cum-dividendos na arvore principal no periodo t, estado n.
RI'** = receita mensal maxima relacionada a oferta s
§; = taxa de dividendos no periodo t

O valor ex-dividendos é obtido através do desconto dos valores cum-dividendos

nos dois estados no periodo posterior da arvore derivada, garantindo-se uma condi¢ao
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livre de arbitragem. Isto é realizado através da técnica de Market Asset Disclaimer
(MAD) com portfélio replicante e utilizando a arvore principal como ativo subjacente.
Nesse sentido, as arvores binomiais derivadas séo versdes limitadas da arvore
de eventos principal, alteradas nos estados em que o fluxo de caixa gerado € superior
a capacidade de obtencéo e com desconto ajustado para garantir a condicdo de néo-

arbitragem, ver Figura 24.

R$14.000
6000000
nﬂﬂﬁﬂﬂngn o °°°°o°
nnnnﬂnﬂﬁﬂnﬁaooo"‘*o ‘e
R$12.000 cooota8 888 e, %0e, %o,
o L
nnnnnnﬂnﬂﬂﬂg ¢o°°°°°°o°
poO0o0O0O0AaApmA EE°°°°°°°°°°°°
< ]
< R$10.000 AA‘!gnnEEEEEDDDDﬂEEEE°°°°°°°°°°°
oo <> L) <> <
= QE ooooogo®Pog 00302507
! Oopg a8 E ¢ . %0%0% 0%
o Oo0og Oog DR
¢ BDopgpZ8g E S0 002
= R$8.000 QongpOoggO E 026250075 _
E FHITHEEE Rt
Ju a3 DEDDEDUDE ¢°2o°°°8-
< o BB Eg g2ogogd E°°°223§g-
ké R$6.000 © 8 ogp “EEEE !E DDEEDEDEEgooooog-
9 %05, Euuggﬂug goBoSBEHAS8832%5-
© 0o BEpgR OB g Al oc0godHHa¢eee @ =
5 co,, "BEERRERARNRCRARARRSISSS;.
< 0pg NHEHEERR -
> R$4.000 °°§EE "=E 3
B L] -
R$2.000 "BEHHEH A éiii
RS- II

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Més do Contrato

= Oferta de 35 sistemas ¢ Oferta de 25 sistemas o Oferta de 15 sistemas

a Oferta de 10 sistemas o Oferta de 6 sistemas

Figura 24 - Valores Cum-Dividendos em Arvores Binomiais Derivadas para cinco diferentes
ofertas. Fonte: Autor

Na realizacao deste estudo, as arvores derivadas foram construidas partindo
de uma oferta de 6 sistemas até uma oferta de 35 sistemas, considerando a
expectativa de que as decisbes o6timas se situem dentro desse intervalo. Como
confirmacgé&o do limite superior, a arvore derivada com oferta 35 é idéntica a arvore
principal. No caso de outra aplicagcdo, caso uma avaliacao critica sugira que o intervalo
inicialmente considerado seja pequeno, pode-se expandi-lo sem complexidade
adicional.

As arvores derivadas fornecem valoragéo do contrato incorporando a incerteza
modelada para utilizacdo e as limitagcbes de oferta, mas ainda sem flexibilidades

associadas. No inicio do contrato (periodo zero), desconta-se o valor do investimento,
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correspondente as mensalidades da quantidade de sistemas iniciais ao longo dos
meses de prestacdo, conforme relacdo mostrada na equacgéo 78. Com isso, o VPL do

projeto sem flexibilidade é obtido pela equacao 90.

VPLY = Vois — Is (90)

Onde:

VPLlS] = valor presente liquido de acordo com arvore binomial derivada, para disponibilidade inicial s
an,s = valor do projeto ex-dividendos na arvore derivada de oferta s, no periodo t, estado n.

I = Investimento inicial para disponibilidade inicial s

Os resultados de valor presente liquido dos contratos, considerando diferentes
alternativas de ofertas, podem ser visualizados na Figura 25, mostrando que o0 maior
VPL obtido refere-se a aproximadamente R$11,78 bilhdes através da contratacéo de

15 sistemas.
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Figura 25 - Relacdo entre VPL e a oferta de recursos, segundo &rvore binomial e sem
flexibilidade. Destaque para VPL maximo. Fonte: Autor

Do item 3.10, foi verificado que o método de VPL indicou um valor de R$11,80
bilhdes com a disponibilidade de 16 sistemas. Uma vez que tanto as arvores derivadas
quanto a avaliagdo por FCD desconsideram a flexibilidade de alteragdo das
guantidades contratuais, a maior diferenca entre os dois resultados se origina do

desconto aplicado. O numero de sistemas no contrato altera a incerteza dos valores,
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como foi mostrado na Figura 24, no entanto a técnica do FCD continua aplicando o
mesmo desconto, a taxa ajustada ao risco. Nesse sentido, pode-se afirmar que a
avaliagdo pela arvore binomial é mais coerente, pois corrige a taxa de desconto,

garantindo a inexisténcia de arbitragem, pela técnica de MAD.

3.11.3 Calculo do Valor das Op¢des Reais

As opcdes reais incorporadas ao contrato se referem a adicdo imediatas de
sistemas, de forma que ha alteracdo do fluxo de caixa ho més seguinte da prestacao
de servicos. No modelo, esta acdo gerencial é equivalente a permuta entre arvores
derivadas, passando de um modal (relacionado ao estado inicial) para outro,
correspondente a disponibilidade apo6s adi¢cdo. Essa transicao é feita no estado ex-
dividendos e por um custo, que representa o preco de exercicio da opcéo de troca.

Na consideracdo do modelo, o preco de exercicio da opcao € formado por uma
parcela fixa de R$6.000.000,00 por sistema adicionado, paga pelo contratante como
um 6nus pela mudanca e a fim de compensar as mobilizacdes necessarias. Também
inclui uma parcela variavel com o tempo, correspondente ao pagamento das
mensalidades adicionais até o fim do contrato, retratando que a adicao realizada no
inicio do contrato € mais cara do que em meses préoximos ao fim. Esta relacdo

matematica é indicada na equacao 91.

PE,, =z <6 + % (1-(1+ r)f-48)> (91)

Onde:

PE,: = preco de exercicio para a adi¢éo de z sistemas no periodo t
Z = quantidade de recursos adicionais do novo modal do contrato

t = més contratual de exercicio da opcao

Cr = custo mensal de um sistema no contrato

T = taxa livre de risco

O célculo do valor das opc¢des foi realizado para cada periodo em mais uma
avaliacdo no sentido inverso (backwards), assim como foi feito para criacdo das
arvores derivadas.

A ultima decisado ativa sobre o dimensionamento do contrato ocorre ao fim do
penultimo periodo (ex-dividendos), sobre a oferta do ultimo més. No sentido inverso,

essa se torna a primeira avaliagdo. Assim, em cada estado do penultimo més, existem



146

valores ex-dividendos relacionados a cada oferta no fim do contrato que podem ser
obtidos pelo método da mudanca de medida de probabilidade sobre o dltimo més,

conforme equagao 92.

ew _ Vigns* 94+ Vignirs* (1 —q)
V047,n,s - 1471

(92)

Onde:

VOff;‘fn's = valor do projeto ex-dividendos com opg6es mantendo a oferta s no periodo 47, estado n.
V4C8,n's = valor do projeto cum-dividendos na &rvore derivada de oferta s, no periodo 48, estado n.

q = probabilidade de upside neutra ao risco

T = taxa livre de risco

No entanto, a flexibilidade permite que a quantidade de sistemas seja
aumentada em caso de vantagem financeira, o equivalente a exercer uma opc¢ao
europeia de call (a cada periodo) para outra arvore derivada. Assim, na existéncia de
opc¢Oes, o valor do projeto no més 47 pode ser otimizado pagando um preco de

exercicio, conforme equacao 93.

V0§7,n,s = maX{VOf;\,}n,j - PE(j—s),47 I Vj = 5} (93)

Onde:

VOfon,S = valor do projeto ex-dividendos com opc¢8es no periodo 47, estado n e oferta s.

VOff;‘,’n,S = valor do projeto ex-dividendos com opg¢Bes mantendo a oferta s no periodo 47, estado n.
PE, 47 = preco de exercicio para a adi¢&o de z sistemas no periodo 47.

O valor cum-dividendos do penultimo més pode ser obtido com a relacéo 94,

somando-se os dividendos ja calculados nas arvores derivadas.

V0§7,n,s = Vof7,n,s + min (847 * VPAf7,n; R;nax) (94)

Onde:

VOZM,S = valor do projeto cum-dividendos com op¢8es no periodo 47, estado n e oferta s.
VOffm,S = valor do projeto ex-dividendos com op¢des no periodo 47, estado n e oferta s.
VPLf7‘n = valor do projeto cum-dividendos na &rvore principal no periodo 47, estado n.
RI'%* = receita mensal maxima relacionada a oferta s [R$]

8,7 = taxa de dividendos no periodo 47

O método aplicado ao periodo 47 pode ser estendido para os demais meses,

até alcancar o valor do projeto no presente, conforme equagdes 95, 96 e 97.
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V01.€+1,n,s *q + VOtC+1,n+1,s * (1 - CI)

VO&gY . = 95
tn.s 1+7r (93)
VOf,n,s = max{VOf'ﬁJ - PE(j_S)_t |V j = s} (96)
VO,_?’n’s = VOf,n,S + min(4; * VP,_F_n; RIX) (97)

Onde:

VO,_?",‘{'S = valor do projeto ex-dividendos mantendo a oferta s no periodo t, estado n.
VO,_?'n'S = valor do projeto ex-dividendos com opc8es no periodo t, estado n e oferta s.
VO,ﬁn'S = valor do projeto cum-dividendos com opcdes no periodo t, estado n e oferta s.
q = probabilidade de upside neutra ao risco

T = taxa livre de risco

PE, : = preco de exercicio para a adi¢éo de z sistemas no periodo t.

d; = taxa de dividendos no periodo t

VPtC,n = valor do projeto cum-dividendos na arvore principal no periodo t, estado n.

Mmax = receita mensal maxima relacionada a oferta s [R$]

O mapa de decisdes otimizadas, que conduzem ao maior valor de projeto, esta
associado a escolha do valor maximo no exercicio da op¢ao de troca. Para facilitar a
compreensao, pode-se recorrer a Tabela 13, mostrando os valores ex-dividendos com
opcdes junto as regras de decisdo. O mapa abrange os seis estados do quinto més
de contrato e considera que se chegue a esse periodo com um numero de sistemas
entre 6 e 12.

A tabela mostra que a chegada ao estado 3 do periodo 5 com 6 sistemas
implica em um valor de projeto ex-dividendos (V53 ) de R$11,30 bilhdes. Este valor
esta associado a decisdo 6tima de aumentar em 6 o nimero de sistemas no contrato,
somando uma disponibilidade total de 12 sistemas. Da mesma maneira, percebe-se
que chegar ao mesmo n6 com a disponibilidade de 12 recursos (V5’3 ;,) resulta em um
valor de projeto de aproximadamente R$11,58 bilhdes, associado ao exercicio da
opcao de espera, mantendo-se 0s 12 recursos ja contratados.

O exercicio otimizado consiste na identificacdo da op¢do de maior valor para
cada no, considerando néo apenas o balanco de ganhos adicionais e pagamento do
onus de alteracdo, mas também a expectativa de possiveis perdas, pois 0 aumento é

irreversivel.
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Tabela 13 - Valores ex-dividendos com op¢des [MM R$] (metade superior) e regras de decisédo
[nimero 6timo de sistemas] (metade inferior) associadas aos seis estados do quinto més de
contrato.

NUMERO DE SISTEMAS NA CHEGADA DO PERIODO 5
6 7 8 9 10 11 12

1 R$12.549 R$12.596 R$12.643 R$12.690 R$12.738 R$12.785 R$12.832

2 R$11.906 R$11.953 R$12.000 R$12.047 R$12.095 R$12.142 R$12.189

m
0
g 3 R$11.297 R$11.345 R$11.392 R$11.439 R$11.486 R$11.534 R$11.581
8 4 R$10.719 R$10.766 R$10.814 R$10.861 R$10.908 R$10.955 R$11.003
5 R$10.173 R$10.220 R$10.267 R$10.314 R$10.362 R$10.409 R$10.452
6 R$9.656 R$9.704 R$9.751 R$9.798 R$9.845 R$9.890 R$ 9.925
1 13 13 13 13 13 13 13
m 2 13 13 13 13 13 13 13
(ﬁ 3 12 12 12 12 12 12 12
8 4 12 12 12 12 12 12 12
? 5 11 11 11 11 11 11 12
6 10 10 10 10 10 11 12

Fonte: Autor

O mapa de decisdo mostrado na Figura 26 ilustra os exercicios considerados
para substancializar o aumento de VPL, calculado com a inclusdo das opcbes de
troca, para 0s nove primeiros meses contratuais. De forma complementar, as decisdes
estendidas para os primeiros vinte meses contratuais podem ser obtidas utilizando as
tabelas disponiveis no Apéndice E.

A decisédo esta associada ao valor do contrato a cada més, que possui previsao
de dividendos relacionada com cada né da arvore principal. Como a utilizacdo é uma
variavel mensurada na rotina e os dividendos podem ser facilmente associados a ela,
obtém-se o gatilho de exercicio das op¢des de troca através da utilizacdo, de forma a
maximizar o VPL. Conforme relembrado por Copeland e Tufano (2004), muitas vezes
o maior desafio ndo reside na identificacdo das melhores decisdes, mas na sua
execucao. Por isso, a prudéncia na gestdo € um fator chave na obtencao dos retornos

previstos pela TOR.
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Manter 15
ou manter 14

Manter 13
ou manter 12

Iniciar
contrato
com 12

Figura 26 - Quantidade 6tima de sistemas em cada estado até o 9° més de contrato.
Fonte: Autor

O inicio da arvore binomial da Figura 26 mostra a inauguragéo do contrato com
12 sistemas, conforme critério Otimo de decisdo calculado previamente.
Adicionalmente, mostra que a quantidade inicial de recursos sera mantida pelos
primeiros trés meses, podendo ser alterada para 13 no quarto més, caso ocorram
aumentos sequenciais do valor do contrato e para 14 no sexto més, caso 0s aumentos
persistam.

No més nove do contrato, pode-se identificar estados em que a quantidade
Otima de sistemas depende do no anterior. Isso significa que no terceiro estado desse
més, por exemplo, deve-se manter 15 recursos caso este seja atingido por um
downside em relacdo ao més 8 (cuja oferta 6tima era 15) mas € melhor manter 14
sistemas, caso este mesmo no seja atingido por upside em relacdo ao més 8.

Regredindo-se ao periodo zero, o valor de projeto € calculado considerando o

exercicio otimizado de op¢fes de troca e em funcdo da quantidade de sistemas iniciais
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no contrato. O VPL do projeto pode entdo ser obtido através da subtracdo do valor

presente do investimento (I), conforme equacao 98.

VPL2 = VOS, s — I (98)

Onde:

VPL(S) = valor presente liquido de acordo com arvore binomial e op¢des, para disponibilidade inicial s
VOgn,s = valor do projeto ex-dividendos com opg¢6es no periodo t, estado n e oferta s.

I = Investimento inicial para disponibilidade inicial s

Se desconsiderado o 6nus de alteracdo do preco de exercicio, realizar uma
opcao de troca no inicio do contrato possui um efeito idéntico a iniciar o contrato com
sistemas adicionais, pois o valor da parcela variavel se iguala ao aumento do valor do
investimento.

O valor de VPL do projeto, em fun¢do da quantidade de sistemas iniciais e
considerando o exercicio 6timo das opcdes de troca, pode ser visualizado na Figura
27.
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Figura 27 - Relacao entre VPL e oferta, com opc¢des. Destaque para VPL maximo.
Fonte: Autor

O valor do contrato com opc¢des € muito menos sensivel ao nimero de sistemas

iniciais, quando comparados a valoracdo sem a flexibilidade de acréscimos. Essa
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diferenca é esperada, uma vez que escolhas subétimas no inicio da relacdo podem
ser corrigidas posteriormente, ao custo do énus de alteracéo.

A valoracdo do contrato flexivel pode ser comparada com as avaliacdes
realizadas para o caso sem flexibilidade, o que é visualizado na Figura 28. Além dos
resultados com fluxo de caixa descontado e com arvores derivadas, ja apresentados,
foi inclusa uma simulacdo dos valores através do método binomial, mas
desconsiderando a alteragdo da taxa de desconto para uma condicdo livre de
arbitragem. Para isso, ao invés da formac&o de um portfélio replicante com a técnica
de MAD foi aplicado o desconto com CMPC e probabilidades objetiva, numa
abordagem ingénua, conforme classificado em Branddo, Dyer e Hahn (2005b). O
intuito foi demonstrar a similaridade de resultados entre a avaliacdo pela arvore
binomial e FCD quando a condicdo de nao arbitragem € desprezada, como previsto
pela teoria (TRIGEORGIS, 1996).
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Figura 28 - Comparagéo entre VPL'’s obtidos com as diferentes metodologias. Fonte: Autor

Como inerente aos principios da TOR, valor do projeto com opcdes é sempre
superior ao valor sem flexibilidade. O valor da opcédo de troca é alto quando a
qguantidade inicial contratada € baixa e perde atratividade com o aumento do nimero
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de sistemas inseridos no contrato, uma vez que a probabilidade de exercicio cai. Com
uma quantidade inicial de 20 sistemas ou mais, o0 valor da opcdo de aumentar o nivel
de servigco é praticamente inexistente.

Com relacdo a tomada de decisao e expectativas de retorno, uma anélise sem
flexibilidade sugere que sejam considerados 15 sistemas originais, com expectativa
de um VPL igual a R$11.784 milhdes. A inclusédo das opcdes de troca aconselha que
0 instrumento contratual conte com 12 sistemas iniciais e aumenta o VPL para
R$11.873 milhdes, desde que as decisbes 6timas sejam exercidas. Sendo assim, com
0S parametros apresentados e para o recurso estudado, a flexibilidade contratual

possui um valor de R$89 milhdes no inicio do contrato.

3.12 Analise da Variacdo de Parametros

A valoracdo da incerteza envolveu varias metodologias, parametros e
consideracdes que foram realizadas sobre pressupostos contratuais. Duas das mais
importantes referem-se ao 6nus de alteracdo, instituido como compensacédo dos
gastos do fornecedor, e sobre a falta de restricdo no aumento do nimero de sistemas
contratados. Em seguida, sera avaliada a sensibilidade do valor das opc¢des de troca

em relacdo a alteracdes destas proposicoes.

3.12.1 Mudanca do Onus de Alteracéo

No modelo de valoracéo do projeto por Opc¢des Reais, o custo fixo da alteracao
foi considerado como um equivalente a seis meses de servico ou R$6 milhdes, como
compensacao aos custos gerados pela mudanca e nivelador de risco entre as partes.

O interesse do contratante € maior em exercicios proximos ao fim do contrato,
onde existe maior incerteza, mas opg¢des exercidas no inicio do contrato sdo mais
atraentes para o fornecedor, pois implicam em maior receita total, a fim de dissolver
0S custos e gerar os lucros. Portanto, o 6nus de alteracdo procura o equilibrio, de
forma que o valor agregado pelo aumento da capacidade seja globalmente
interessante as partes envolvidas.

Seu valor de equilibrio depende da facilidade com que o provedor do recurso
consegue viabilizar a mudanca de escala, estando diretamente ligada ao seu projeto,

capacidade prépria, mercado e supply chain. Assim, sua determinacdo poderia ser
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analisada sob a perspectiva de barganha, o que € sugerido como trabalho
complementar no capitulo 5.

Mantendo o foco na valoragao para o cliente, pode-se verificar a consequéncia
de mudancas no 6nus de alteracdo para o valor das opc¢des de troca, conforme

ilustrado na Figura 29.

120 113 16

108 15

100

80

60

Numero de Sistemas

40

Valor das Opgdes de Troca [MM RS]

20

O B NW R T N W

o O O g o 2 9 O
 n & & & & & o
\—INM‘d'ma

Onus de Alteracdo [MM R$]

Numero de sistemas iniciais =={J==\/alor das Opcdes

Figura 29 - Variacdo do valor das opg¢fes de troca em relacdo ao preco do 6nus de
alteracéo. Fonte: Autor

Como pode-se prever, 0 estabelecimento de um patamar mais baixo para o
onus de alteracdo favorece o exercicio das opc¢des, aumentando seu valor e
incentivando quantidades menores no inicio do contrato. Em um extremo, com custo
fixo zero, as opc¢bes de troca possuem valor de R$113 milhdes, iniciando o acordo
com 9 sistemas contratados.

Compensacdes excessivamente altas inviabilizam o exercicio das opgdes, o
que é caracterizado pela convergéncia do valor de opcdes a zero e as quantidades
iniciais previstas no modelo sem flexibilidade. No entanto, a queda ocorre

significativamente apenas para valores de 6nus muito superiores. Por exemplo, a
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perda de 50% do valor das opc¢bes ocorre apenas quando o 6nus passa de R$6
milhdes para mais de R$40 milhdes.
Dentro de um intervalo de valores realistas, é possivel concluir que a opcao de

troca mantém sua utilidade e continua sendo relevante na estratégia de contratacao.

3.12.2 Inclusédo de Restricdo de Acréscimos

Uma das premissas adotadas no modelo foi de que o contratante pode exercer
uma opcado de troca desde que a nova quantidade seja superior a praticada
anteriormente. Para esse direito ndo foi estipulado um limite superior, de forma que
um contrato inicialmente pequeno pode tornar-se substancialmente maior com o
exercicio das opcoes.

Ponderacfes a respeito da capacidade ilimitada de acréscimos sédo coerentes,
pois mudancas dessa magnitude comprometem a clareza quanto as expectativas para
as partes. Uma quantidade muito volatil poderia causar consequéncias indesejaveis
como:

a) elevada incerteza dos fornecedores frente a escala de seus investimentos,
incluindo infraestrutura, para atendimento aos servicos do contrato;
b) falta de foco na selecéo dos potenciais fornecedores, que podem ser diferentes

a depender da escala de fornecimento. Um grupo de fornecedoras

possivelmente se interessard em quantidades pequenas, como as

estabelecidas inicialmente de forma deterministica e outro grupo somente em
guantidades maiores, residentes nas op¢des, mas sem garantias;

c) dificuldades das empresas em gerir internamente a obtencao e aprovacao da
verba, uma vez que o orcamento e limites ndo estdo bem definidos.

Com o objetivo de avaliar a aderéncia dos resultados quando submetidos a tal
guestionamento, incorporou-se uma modificacdo no modelo de forma a limitar as
opcOes de troca a uma proporcdo das quantidades inicialmente contratadas. Com a
restricdo, o valor do projeto ex-dividendos com opg¢des passa a ser calculado pela

equacgao 99.

VoS = max(VOEY ;s max{VOEY ; — PE(_g) | V's <j < Sjim} ) (99)

tn,s
Onde:

VOE#;H = valor do projeto ex-dividendos com opg¢6es limitadas no periodo t, estado n e oferta s.
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VOf,‘,"{,S = valor do projeto ex-dividendos mantendo a oferta s no periodo t, estado n.

PE,: = preco de exercicio para a adigéo de z sistemas no periodo t.
S1im = valor limite para acréscimo dos sistemas

Considerando a possibilidade de quantidades inaugurais entre 6 e 35 sistemas,
conforme realizado nas outras sec¢0es desta dissertacao, foram especificados limites
correspondentes a uma vez e meia as quantidades inicialmente contratadas. Com
iss0, 0 exercicio das opc¢des fica restrito aos modais que representem um aumento de
no maximo 50% da quantidade inicial do contrato.

Os resultados de valoracéo do contrato sob estas condicbes sdo mostrados na

Figura 30.
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Figura 30 - Relagéo entre VPL e oferta de recursos com opg¢odes limitadas a 1,5x as
guantidades iniciais do contrato. Destaque para VPL maximo. Fonte: Autor

A incapacidade de aumentar a quantidade de sistemas de forma significativa
possui um impacto relevante caso o contrato seja iniciado com poucos recursos. O
efeito observado é coerente com a expectativa pois, no novo modelo, iniciar a
prestacdo de servicos com mais sistemas também implica na vantagem de um maior
namero de opgBes. No entanto, o valor do contrato rapidamente converge para 0s

resultados obtidos sem a restricdo de acréscimos.
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A quantidade otimizada para inicio do contrato permanece em 12 sistemas e o
VPL associado é de R$11.872 milhdes, R$ 1 milhdo inferior ao calculado
anteriormente sem a restricdo. Portanto, ainda que o contratante tenha o acréscimo
limitado a 50% das quantidades iniciais, o valor das op¢des de troca nesta aplicagéao
é de R$ 88 milhdes, uma reducdo de apenas 1,05% sobre o valor calculado sem
restricao.

Com o aumento da quantidade de sistemas iniciais, a diferenca se reduz ainda
mais. Ela torna-se negligenciavel, com diferenca inferior a 0,001%, ja com 14 sistemas
inaugurais. Uma comparacao entre os resultados obtidos com restricdo de acréscimo

e as avaliacOes anteriores esta ilustrada na Figura 31.
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Figura 31 - Comparagao entre VPL'’s obtidos com arvore binomial sem flexibilidade, opgoes
irrestritas e opgdes com restricdo de 1,5x as quantidades iniciais contratadas. Fonte: Autor

O 6nus de alteracao também influencia a diferenca entre o valor de um modelo
com adicOes irrestritas e outro com limitagdo a 50% dos valores iniciais. Isto ocorre
porque a reducéo do 6nus de alteracéo incentiva o inicio do contrato com quantidades
menores, conforme discutido no item 3.12.1. Com a existéncia de restricdo, no

entanto, iniciar o contrato com quantidades menores significa também a incapacidade
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de as aumentar posteriormente. A variacdo do valor das opcdes, de acordo com

diferentes 6nus de alteracédo, é representada na Figura 32.
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Figura 32 - Variacdo do valor das op¢des de troca em relagéo ao prego do 6nus de alteracéo
com inclusao de restricdo de acréscimo de 1,5x as quantidades iniciais. Fonte: Autor

Sem o Onus de alteracdo (custo de troca zero), a diferenca de VPL entre
modelos restritos e irrestritos € maxima, de 9,27%. Mas cai para 2,19% com um 6nus
de R$4 milhdes e 0,73% para um d6nus de R$10 milhdes. As decisdes 6timas para o
inicio do contrato também se alteram com a adi¢do da restricdo. Com a limitacdo de
50% dos valores iniciais, o contrato nunca seria inaugurado com menos de 12
sistemas, mesmo com 6nus de alteracdo igual a zero.

Portanto, conclui-se que a existéncia de restricdes significativas ao aumento de
sistemas, como a de 50% dos valores iniciais do contrato, ndo sao muito significativas
para 6nus de alteracdo proximo dos R$6 milhdes considerados, sendo relevante
somente quando o 6nus de alteragdo é baixo, especialmente devido a modificacao

das quantidades iniciais indicadas.
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3.12.3 Variacdo das Taxas de Desconto

O ajuste das taxas desconto de acordo com o risco sdo fundamentais nas
teorias modernas de valoracéo e esses parametros possuem elevada relevancia nos
resultados das andlises. Para a valoracdo do estudo de caso desta dissertacéo,
utilizamos um desconto ajustado ao risco de projeto de 15% a.a. e uma taxa livre de
risco de 6% a.a., tendo como referéncia trabalhos expressivos na area, como Dias
(1996) e Marreco (2001).

No entanto, existe variedade nas considera¢cdes dos autores e também da
mudanca dos descontos com o tempo. A taxa livre de risco pode ser encontrada
variando entre 6% e 8% nas publicacdes de autores brasileiros, assim como prémios
de risco entre 2% e 10% para projetos de petréleo (MARRECO, 2001).

Dentro de uma faixa realista, alteracdes do valor da flexibilidade contratual sao
mostradas nas figuras 33 e 34, considerando variacdo da taxa de desconto ajustada

ao risco ou da taxa livre de risco respectivamente.
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Figura 33 - Variacdo do valor das opcdes de troca em relacéo a taxa de desconto ajustada
ao risco. Fonte: Autor
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Figura 34 - Variacdo do valor das opcoes de troca em relacéo a taxa livre de risco.
Fonte: Autor

Verifica-se que a expectativa de reducao da taxa de desconto (DIAS, 2014a)
tem o efeito de valorizar a flexibilidade, que atinge o valor de R$125 milhdes, se ¥ é
igual a 10%. Em relacdo a taxa livre de risco, constata-se que seu aumento tende a
valorizar as opc¢oes e sua reducédo conduz a desvalorizacdo. No entanto, mesmo com

uma taxa livre de risco tdo baixa quanto 2% a.a., a opcéo retém 85% do seu valor.
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4 CONCLUSOES

Existe um desafio residente na identificacdo das receitas dos fluxos de caixa
de contratos de servicos especializados, pois enquanto fornecedores de servigos
percebem o negdcio como um empreendimento convencional, 0os gerentes de projetos
submarinos concebem as despesas do pool como custos indiretos. Nesse modelo, o
contratante intermediario (setor especializado da empresa de 6leo e gas) ndo acessa
com clareza a geracao de valor, prejudicando as andlises financeiras. Para solucao
dessa dificuldade, a dissertacdo lastreou-se nos métodos de scheduling de sondas,
propondo a quantificacdo das receitas potenciais através da capacidade de viabilizar
o principal recurso da etapa do projeto, a unidade maritima de intervencéo. Com isso,
os valores financeiros absolutos néo representaram entradas financeiras reais, mas
possibilitaram abordar de forma quantitativa os impactos relacionados a quebra das
expectativas sobre o0s servicos contratados e, sob a 6tica de receita, relaciona-los em
contrapartida as importancias pagas aos fornecedores. A abordagem corroborou a
hip6tese de que é possivel modelar um fluxo de caixa coerente, para contratacdes
integradas de servi¢os, na construcéo de pog¢os submarinos.

Na metodologia deste trabalho, foi estruturada a previsdo do comportamento
da utilizacdo dos servicos utilizando os dados histéricos, seguido do computo por trés
métodos de valoracdo: fluxo de caixa descontado tradicional, lattice binomial sem
flexibilidade e lattice binomial com opc¢des de troca incorporadas, esse ultimo
representando um contrato flexivel, em que existe a opcdo de aumentar o nivel de
servico no més seguinte a decisao.

A incerteza foi incorporada por um lattice denominado arvore principal,
construido em sentido direto (forwards) por meio da metodologia CRR e volatilidade
calculada por simulagdo. As consideragbes de oferta foram acrescentadas como
limitacdo dos dividendos da &rvore principal, estabelecendo arvores derivadas livres
de arbitragem, em sentido backwards. Com isso, a flexibilidade p6de ser incorporada
pela possibilidade de se eleger opcbes de espera mais valiosas, entre as arvores
derivadas de maior oferta. Nessa tarefa, a técnica binomial permitiu considerar e
modelar adequadamente o comportamento estocastico da variavel utilizacéo,
enquanto o método CRR permitiu a construgdo de uma arvore representativa da
incerteza no valor do contrato, calculando-o com desconto pertinente aos principios

de ndo-arbitragem, o que ja agrega vantagem sobre os métodos tradicionais de FCD.
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A construcao de arvores de incerteza derivadas de um fluxo de caixa principal
e a escolha otimizada entre esses elementos, utilizando op¢des de troca e aplicando
duas valoragdes sequenciais no sentido inverso, se apresenta inovadora no melhor
conhecimento do autor e contribui para a Teoria de Opg¢bes Reais. O procedimento
também possui potencial de abrangéncia para outras aplicacdes, conforme discutido
nas oportunidades de trabalhos futuros.

Além da avaliacéo global do investimento, uma das grandes vantagens obtidas
pela técnica implementada refere-se ao direcionamento por decisbes otimizadas
discretas e explicitadas a cada més como funcdo do valor do contrato. Essa
caracteristica fornece uma orientacéo clara sobre as decisfes esperadas ao gestor
contratante, a fim de alcancar o VPL previsto. A objetividade e transparéncia respalda
um critério préatico de decisdo, com impacto positivo na aceitacdo do modelo e um
aspecto critico da fase de implementacao.

O estudo de caso, abordando dados de utilizacdo representativos de uma
classe de servicos submarinos e abrangendo um periodo superior a oito anos,
mostrou uma valorizacao potencial de R$89 milhdes, agregada pela flexibilidade de
acrescentar recursos ao contrato. Além disso, identificou um novo nivel de servico
inicial, de maior valor presente liquido. Nessa etapa, estabeleceu um critério
inequivoco para determinacao das quantidades originais do contrato, frequentemente
uma das maiores fontes de discusséo nas esferas taticas empresariais.

Para a aplicacdo em questéo, o valor das opc¢des foi significativo. O resultado
expressa que ao se deparar com a perspectiva de um contrato tradicional de nivel fixo,
contemplando 15 servicos (como preconizado pela avaliagdo sem flexibilidade), a
empresa de 6leo e gas contratante preferiria pagar um valor adicional de até 42%
sobre o total desse acordo (R$89 milhdes) pela alternativa de inicia-lo com 12
servicos, mas possuindo o direito de elevar o nivel de prestacéo ao longo dos quatro
anos da relagdo. Além disso, a consideragcdo sistematica da incerteza aliada as
opc¢Oes, sugere que o contrato seja iniciado com uma reducdo de 20% no nivel de
servico, 0 que tende a ser mais compativel com a atuacdo gerencial em cenarios
incertos.

Além das claras vantagens financeira fornecidas a empresa de 6leo e gas
detentora da opcéo (holder), a flexibilidade insere um potencial expressivo de
beneficios ao fornecedor, uma vez que mesmo com um dimensionamento inicial mais

comedido, o modelo de negécio o compensa de trés formas diferentes.
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Primeiramente, os esfor¢cos adicionais de reducao do lead time e mobilizacbes séo
valorizados pelo aumento do valor do contrato, cujo limite € representando pela
valoracdo das opc¢bes (R$89 milhdes para o estudo de caso), devendo ser
compartilhado entre as duas partes. Em segundo lugar, cada servico adicionado
agrega uma receita fixa relacionada ao 6nus de alteracdo (neste caso, R$6 milhdes)
e ainda existe 0 acréscimo de receitas decorrentes das taxas mensais dos servicos
adicionados, que podem ser superiores ao patamar fixo de um instrumento contratual
convencional.

Ao ser confrontado com ampla variacdo dos parametros considerados, o valor
das opcdes de troca permaneceu robusto. Em suma, o0 aumento da taxa de desconto
ajustada ao risco, ja considerada conservativa para aplicacdo, tem a capacidade de
reduzir em 48% o valor da opcdo somente quando alterada para 25%, uma taxa
superior a qualquer conjectura encontrada na literatura. Da mesma forma, a reducéo
da taxa livre de risco para 2% (extremamente baixa no contexto brasileiro) reduz em
apenas 18% o valor da flexibilidade. Sobre o 6nus de alteragdo, ponderado em
aproximadamente seis meses de servico, verificou-se que somente o acréscimo para
R$40 milhdes (aumento de mais de 6,5 vezes) provocaria a reducéo de 50% no valor
da flexibilidade. Por fim, em uma questdo de ordem pratica, foi colocada a prova a
liberdade contida na premissa de acréscimos ilimitados, em que um contrato poderia
teoricamente alterar de forma irreal sua escala orcamentaria. No entanto, constatou-
se que mesmo com restricdes severas ao acréscimo do nivel de servico, limitando-o

a 50% das quantidades originais, o valor das op¢des foi reduzido em apenas 1,05%.



163

5 OPORTUNIDADE DE DESENVOLVIMENTO FUTURO

Como oportunidades de desenvolvimento em pesquisas futuras sao

identificadas consideragbes com possibilidade de aumentar a precisao do trabalho

agui desenvolvido, assim como estender sua abrangéncia. Algumas sugestdes séo:

a)

b)

o custo diario de sonda ou do servi¢co especializado podem ser considerados
como variaveis estocasticas correlacionadas (positivamente) com a utilizacao
ou mesmo com o preco do petrdleo. O efeito de um acréscimo dos custos de
sonda e do servi¢o especializado tendem a se anular, mas é esperado que a
variacdo absoluta no custo de sonda seja superior, com efeito de aumentar o
ganho em cenarios de alta demanda e induzir contratagcdes maiores. No
entanto, deve ser usado com razoabilidade pois normalmente os contratos sao
de médio prazo e exibem um atraso quanto a reverberacdo de altas de
mercado. No caso da variavel utilizacdo como parametro, um atraso ja se
encontra incorporado, uma vez que o aumento da utilizacdo implica nos
recursos disponiveis e operando. Importante considerar que a relagdo entre
precos e utilizagdo é usualmente atrativa em analises que envolvem horizontes
mais longos do que o tratado nesta dissertacao;

0s contratos de sondas sao relativamente previsiveis, embora o0 cronograma
ndo o seja. Dessa forma, o maximo de unidades maritimas disponiveis dentro
do horizonte avaliado influencia a utilizacdo e pode ser visto como um limite
superior para a variavel. Essa consideracdo tende a atuar como uma barreira
repelente e limitar os ganhos. O numero total de sondas possivelmente
interferiu nos dados que originaram o comportamento estocastico da utilizacao,
mas ndo sao considerados explicitamente na geracao da arvore binomial, o que
ndo foi considerado uma limitagdo importante nesta andalise. Mas com
previsdes muito préximas de uma barreira conhecida, pode ser interessante a
consideracao de um limite na propria arvore de eventos. Essa abordagem pode
ser referenciada em Zettl (2002);

neste trabalho foi considerada a opcéo de aumento dos sistemas contratos sem
gue houvesse posterior opcdo de reducdo, 0 que torna o investimento
totalmente irreversivel. Os motivos foram discutidos ao longo da metodologia,
mas pode-se avaliar sistematicamente quais 0s impactos gerados por um

modelo reversivel ou parcialmente irreversivel, com possibilidade de se reduzir
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os valores contratados através do pagamento de uma taxa, por exemplo. Para
facilitar a abordagem pratica, pode-se considerar um limite minimo a ser
negociado na fase de elaboragédo do contrato e a andlise ajudaria a quantificar
o valor deste limite e influenciar as equipes de negociacéo;

no caso de estudo da dissertacdo, optou-se pela modelagem da variavel
estocastica pelo modelo exponencial de Ornstein-Uhlenbeck. No entanto,
existem oportunidades de aplicar a previsdo através de outros modelos e
somente a avaliagdo da relagdo entre modelos e variaveis pode constituir um
estudo interessante por si sO. Estudos recentes fazem uso de modelos
diferenciados e cada vez mais elaborados, sendo que a modelagem de saltos
estocéasticos tem se tornado cada vez mais popular. Embora o comportamento
estocéstico utilizado neste trabalho ndo preveja a ocorréncia de saltos, a
analise visual do grafico e experiéncia mostram que estes poderiam ocorrer em
maior ou menor grau, seja por um aguecimento abrupto do mercado, mudanca
dos planos estratégicos, eventos catastréficos... A concepcdo de uma
modelagem estocastica da demanda, considerando a ocorréncia de saltos é
considerada uma pesquisa intrigante;

no modelo foi considerado que toda a receita é perdida quando a oferta é
inferior & utilizacdo, além de que as demandas podem ser atendidas em uma
fracdo do tempo total. Na consideragao de servigcos e outras aplicacbes pode
ser interessante a consideracdo de aproveitamentos, de forma que ao menos
uma parcela da diferenca entre oferta e demanda seja desfrutada. O beneficio
pode ser abordado de forma deterministica, sendo a variavel independente em
uma curva relacionada ao excesso, ou com foco probabilistico, adicionando-se
uma nova variavel estocastica;

as principais simplificacbes do modelo apresentado nesta dissertacéo referem-
se ao imediatismo de resultados. Estas consideracbes encontram-se na
decisdo das quantidades iniciais do contrato, feitas imediatamente antes do
inicio da prestacdo de servico e no exercicio das opcbes de troca, que
influenciam o proximo fluxo de caixa do projeto. Apesar de pressupostos desse
tipo serem utilizados na construcao de modelos, como em Hahn e Dyer (2008),
as consequéncias de decisbes levam tempo para se concretizarem. Para

refletir tais efeitos, pode-se avaliar a aplicacdo de um atraso na resposta e seus
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efeitos na valoracéo, conforme o conceito de time to build, que tem como uma
das referéncias de maior expresséo o trabalho de Majd e Pindyck (1987);
embora o Onus de alteracdo tenha sido estimado de forma realista e sua
influéncia avaliada, este foi definido com uma conjectura unilateral. Seria
interessante o desenvolvimento de trabalhos que busquem modelar os riscos
também por parte do fornecedor e definir o 6nus de alteragdo como produto de
um problema de barganha e equilibrio de Nash, como em Kulatilaka e Marks
(1988).
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APENDICE A - Dados da Série Temporal da Variavel Estocastica

Numero de observacgdes: 426

Frequéncia de observacfes: semanal

Periodo das observac¢des: 03/06/2009 a 26/07/2017

Quando necessario, os valores foram arredondados na quarta casa decimal.
Valor médio dos dados (y): 15,5117

Série Temporal: Utilizagcdo de recurso especializado

Contador obZitr?/g(?éo Obs‘?;‘t’)a@ao Y-y~ In (y(®)
1 03/06/2009 10 55117 2,3026
2 10/06/2009 12 -35117 12,4849
3 17/06/2009 11 -45117 2,3979
4 24/06/2009 14 -1,5117 2,6391
5 01/07/2009 12 -35117 2,4849
6  08/07/2009 11 -45117 2,3979
7 15/07/2009 10 55117 2,3026
8 22/07/2009 8 7,5117 2,0794
9 20/07/2009 7 8,5117 1,945
10 05/08/2009 10 -55117 2,3026
11 12/08/2009 11 -45117 2,3979
12 19/08/2009 16 04883 2,726
13 26/08/2009 15  -05117 2,7081
14 02/09/2009 14 -15117 26391
15 09/09/2009 12 -35117 2,4849
16 16/09/2009 12 -35117 2,4849
17 23/09/2009 13 25117 2,5649
18 30/09/2009 12 -35117 2,4849
19 07/10/2009 14 15117 2,6391
20 14/10/2009 11 -45117 2,3979
21 21/10/2009 11 -45117 2,3979
22 28/10/2009 14 -15117 2,6391
23 04/11/2009 15  -05117 2,7081
24 11/11/2009 17 14883 2,8332
25  18/11/2009 16 04883 12,7726
26 25/11/2009 16 04883 2,726
27 02/12/2009 13 25117 2,5649
28 09/12/2009 13 25117 2,5649

(continua)



Série Temporal: Utilizac&do de recurso especializado (continuagéo)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
20 16/12/2009 18 24883 2,8904
30 23122009 15  -05117 27081
31 30122009 15  -05117 27081
32 0601/2010 15  -05117 27081
33 13012010 15  -05117 27081
34 20012010 16 04883 27726
35 27012010 14 -15117 26391
36 03022010 12 -35117 24849
37 10022010 12 -35117 24849
38 17/02/2010 13 -25117 25649
39 24/022010 13 -25117 25649
40 03032010 10  -55117 2,3026
41 100032010 13 -25117 2,5649
42 17/03/2000 12 -3,5117 2,4849
43 24032010 13 -25117 2,5649
44 31032010 15  -05117 2,7081
45 07/042010 15  -05117 27081
46 14/042010 16 04883 2,7726
47 210412010 13 -25117 2,5649
48 28/04/2010 12 -3,5117 2,4849
49 05052010 15  -05117 27081
50 120052010 13 -25117 25649
51 19/052010 13 -25117 25649
52 26052000 14  -15117 26391
53 02006/2010 16 04883 27726
54 09/06/2010 16 04883 27726
55 16/06/2010 17 14883 2,8332
56 23/06/2010 16 04883 27726
57 30062010 15  -05117 27081
58 07/07/2010 13 -25117 25649
50 14/07/2010 10  -55117 23026
60 21072010 10  -55117 23026
61 28072010 12  -35117 24849
62  04/082010 13  -25117 25649
63  11/082010 11 -45117 23979
64 18082010 12  -35117 24849
65  25/08/2010 8§ 75117 20794
66  01/09/2010 11  -45117 23979
67 08092010 12  -35117 24849
68 150972010 12  -35117 24849
69 22092010 12  -35117 24849

180

(continua)



Série Temporal: Utilizac&o de recurso especializado (continuacao)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
70 200972010 12 -35117 24849
71 06/10/2010 10  -55117 23026
72 13/10/2010 9 65117 21972
73 20/10/2010 11 -45117 2,3979
74 27102010 10 -55117 23026
75 03112010 11 -45117 2,3979
76 10/11/2010 10  -55117 23026
77 17112010 13 -2,5117 25649
78 24/12000 13 -25117 25649
79 0U12/2010 13 -2,5117 25649
80 08122010 15  -05117 27081
81 1512/2010 14  -1,5117 26391
82 22122010 13 -25117 25649
83  29/12/2010 11 -45117 2,3979
84 05012011 15  -05117 27081
85  12/01/2011 15  -0,5117 2,7081
86  19/01/2011 15  -05117 27081
87  26/01/2011 13  -2,5117 25649
88 020022011 13  -25117 25649
89 00022011 13  -25117 25649
90 16022011 13 -25117 25649
oL 23/02/2011 14  -15117 26391
92 020032011 13  -25117 25649
03 09032011 14  -15117 26391
94 16032011 15  -05117 27081
05 23032011 12 -35117 24849
96 30032011 14  -15117 26391
o7 060412011 16 04883 27726
98 13042011 14  -15117 26391
99 20042011 13  -25117 25649
100 27/04/2011 13 25117 25649
101 04/052011 13 -25117 2,5649
102 11/052011 13 25117 25649
103 18052011 14  -15117 2,6391
104  25/05/2011 13 -25117 25649
105 01/06/2011 8§  -7,5117 20794
106  08/06/2011 10  -55117 23026
107 1506/2011 11  -45117 2,3979
108 22/06/2011 14  -15117 26391
100 20/06/2011 15  -05117 27081
110  06/07/2011 15  -05117 27081
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Série Temporal: Utilizac&o de recurso especializado (continuacao)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
111 13/07/2011 16 04883 27726
112 20007/2011 14  -15117 2,6391
113 27/07/2011 14  -15117 26391
114 03082011 14  -15117 2,6391
115 10/08/2011 15  -05117 27081
116  17/08/2011 14  -15117 2,6391
117 24/08/2011 13 -25117 25649
118  31/08/2011 14  -15117 2,6391
119 07/09/2011 17 14883 28332
120 14/09/2011 17 14883 2,8332
121 21092011 15  -05117 27081
122 28/09/2011 11  -45117 2,3979
123 05102011 11  -45117 23979
124 1271072011 12 -35117 2,4849
125 19/10/2011 10  -55117 23026
126 26/10/2011 10  -55117 2,3026
127 02/11/2011 9 65117 21972
128 09/11/2011 8§  -7,5117 20794
120 16/11/2011 7 85117 1,9459
130 23/11/2011 7 85117 19459
131 30/11/2011 8§ 75117 20794
132 07122011 11  -45117 2,3979
133 14/12/2011 12 -35117 24849
134 21122011 11 -45117 2,3979
135 28/12/2011 9 65117 21972
136 04012012 11  -45117 2,3979
137 11/01/2012 12 -35117 24849
138 1801/2012 13 25117 2,5649
139 25/01/2012 10  -55117 23026
140 01/02/2012 13 -25117 2,5649
141 08/02/2012 16 04883 27726
142 15022012 15  -05117 2,7081
143 22/02/2012 14  -15117 26391
144 20022012 14  -15117 2,6391
145 07/03/2012 14  -15117 26391
146 14/032012 14  -15117 2,6391
147 21/032012 14  -15117 26391
148 28/032012 12 -35117 2,4849
149 04/04/2012 14  -15117 26391
150  11/04/2012 13 -25117 2,5649
151  18/04/2012 16 04883 27726
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Série Temporal: Utilizac&o de recurso especializado (continuacao)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
152 25/04/2012 18 24883 2,8904
153 020052012 17 14883 2,8332
154  00/05/2012 17 14883 2,8332
155  16/05/2012 18  2,4883 2,8904
156 23/05/2012 15  -05117 27081
157 300052012 15  -05117 27081
158 06/06/2012 17 14883 28332
150 13/06/2012 20 44883 29957
160  20/06/2012 20 44883 29957
161  27/06/2012 18  2,4883 2,8904
162 04/07/2012 19 34883 29444
163 11/07/2012 17 14883 2,8332
164  18/07/2012 20 44883 29957
165  25/07/2012 18  2,4883 2,8904
166  01/08/2012 21 54883 3,0445
167  08/08/2012 21 54883 3,0445
168 15/08/2012 19 34883 29444
160  22/08/2012 19 34883 29444
170 20/08/2012 17 14883 2,8332
171 05/09/2012 16 04883 27726
172 12/09/2012 17 14883 28332
173 10/09/2012 17 14883 28332
174 26/09/2012 17 14883 2,8332
175 03/10/2012 17 14883 28332
176 10/10/2012 17 14883 2,8332
177 17/10/2012 19 34883 2,9444
178 24/10/2012 19 34883 29444
179 31/10/2012 19 34883 2,9444
180  07/11/2012 18 24883 2,8904
181 147112012 14  -15117 2,6391
182 21/11/2012 15  -05117 27081
183 28/11/2012 16 04883 2,726
184  05/12/2012 15  -05117 27081
185  12/12/2012 16 04883 2,726
186 19/12/2012 15  -05117 27081
187 26/12/2012 15  -05117 2,7081
188 02/01/2013 15  -05117 27081
189  09/01/2013 17 14883 28332
190  16/01/2013 19 34883 29444
191  23/01/2013 21 54883 3,0445
192 30/01/2013 26 10,4883 32581
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Série Temporal: Utilizac&o de recurso especializado (continuacao)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
193 06/02/2013 26 10,4883 32581
194  13/02/2013 26 10,4883 32581
195  20/02/2013 26 10,4883 3,2581
196  27/02/2013 26 10,4883 3,2581
197  06/03/2013 26 10,4883 32581
198 13/03/2013 25 94883 32189
199 20/03/2013 25 94883 32189
200  27/03/2013 25  9,4883 32189
201  03/04/2013 24 84883 31781
202 10/04/2013 23 704883 3,1355
203 17/04/2013 23 74883 3,355
204 24/04/2013 22 64883 3,0910
205  01/052013 22 64883 3,0910
206  08/052013 24 84883 31781
207 15/052013 24 84883 31781
208 220052013 24 84883 31781
200  20/05/2013 23 74883 3,355
210  05/06/2013 22 64883 3,0910
211  12/06/2013 23 74883 3,355
212 10/06/2013 22 64883 3,0910
213 26/06/2013 22 64883 3,0910
214 03/07/2013 24 84883 31781
215  10/07/2013 25 94883 32189
216  17/07/2013 25 94883 32189
217 24/07/2013 24 84883 31781
218  31/07/2013 24 84883 31781
219  07/08/2013 23 74883 3,355
220 14/08/2013 23 74883 3,1355
221  21/08/2013 23 74883 3,355
222 28/08/2013 23 704883 3,1355
223 04/09/2013 21 54883 3,0445
224 11/09/2013 21 54883 3,0445
225  18/09/2013 21 54883 3,0445
226  25/09/2013 22 64883 3,0910
227 020102013 26 10,4883 32581
228 00/10/2013 25 94883 32189
229 16/10/2013 24 84883 31781
230 23/10/2013 24 84883 31781
231 30/10/2013 24 84883 31781
232 06/11/2013 24 84883 31781
233 13/11/2013 24 84883 31781
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Série Temporal: Utilizac&o de recurso especializado (continuacao)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
234 20/11/2013 23 74883 31355
235 27112013 25 94883 32189
236 04/12/2013 26 10,4883 32581
237 1112/2013 25 94883 32189
238 18/12/2013 24 84883 31781
239 25/12/2013 24 84883 3,781
240 01/01/2014 24 84883 31781
241  08/01/2014 25 94883 32189
242 15/01/2014 26 10,4883 32581
243 22/01/2014 27 11,4883 3,2958
244 20012014 26 10,4883 32581
245  05/02/2014 25 94883 32189
246 12/02/2014 25 94883 32189
247 19/02/2014 24 84883 31781
248 26/02/2014 23 74883 3,355
249  05/03/2014 22 64883 3,0910
250 120032014 21 54883 3,0445
251  10/03/2014 20 44883 29957
252 26/03/2014 21 54883 3,0445
253 02004/2014 22 64883 3,0910
254 00/04/2014 19 34883 29444
255  16/04/2014 20 44883 29957
256 23/04/2014 21 54883 3,0445
257 300042014 21 54883 3,0445
258 07/052014 21 54883 3,0445
259 14/05/2014 22 64883 3,0910
260  21/052014 22 64883 3,0910
261 280052014 20 44883 29957
262 04/06/2014 20 44883 29957
263 11/06/2014 19 34883 29444
264 18/06/2014 20 44883 29957
265  25/06/12014 20 44883 29957
266  02007/2014 21 54883 3,0445
267  00/07/2014 21 54883 3,0445
268 16/07/2014 21 54883 3,0445
260  23/07/2014 21 54883 3,0445
270 30/07/2014 20 44883 29957
271 06/08/2014 19 34883 29444
272 13/08/2014 20 44883 29957
273 20/08/2014 20 44883 29957
274 27/08/2014 20 44883 29957
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Série Temporal: Utilizac&do de recurso especializado (continuagéo)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
275  03/09/2014 19 34883 29444
276 10/09/2014 21 54883 3,0445
277 17/09/2014 22 64883 3,0910
278 24/09/2014 22 64883 3,0910
279 01/10/2014 22 64883 3,0910
280  08/10/2014 20 44883 29957
281  15/10/2014 21 54883 3,0445
282 22/10/2014 20 44883 29957
283 20/10/2014 24 84883 31781
284  05/11/2014 23 704883 3,355
285  12/11/2014 23 74883 3,355
286  10/11/2014 22 64883 3,0910
287 26/11/2014 20 44883 29957
288  03/12/2014 22 64883 3,0910
280  10/12/2014 23 74883 3,355
290  17/12/2014 22 64883 3,0910
201  24/12/2014 22 64883 3,0910
202 31/12/2014 24 84883 31781
203 07/01/2015 23 74883 3,355
204 14/01/2015 23 704883 3,355
205  21/01/2015 23 74883 31355
296  28/01/2015 22 64883 3,0910
297 04/02/2015 23 74883 31355
208 11/02/2015 21 54883 3,0445
209  18/02/2015 23 74883 3,355
300  2502/2015 24 84883 31781
301 04/032015 24 84883 31781
302 11/03/2015 23 74883 3,1355
303 18032015 23 74883 3,1355
304 25032015 24 84883 31781
305  01/0412015 23 74883 3,1355
306  08/04/2015 23 74883 3,1355
307 15042015 22 64883 3,0910
308 220042015 23 704883 3,355
309  20/042015 22 64883 3,0910
310 06/05/2015 19 34883 29444
311 13052015 19 34883 2,944
312 20052015 19 34883 29444
313 27/052015 19 34883 2,944
314 03/06/2015 17 14883 28332
315 10062015 16 04883 27726
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Série Temporal: Utilizac&do de recurso especializado (continuagéo)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
316  17/06/2015 16 04883 27726
317 24/06/2015 13  -2,5117 25649
318 01072015 17 14883 2,8332
319 08072015 16 04883 27726
320 15072015 17 14883 28332
321 22/07/2015 15  -0,5117 12,7081
322 20072015 19 34883 2,944
323 05082015 19 34883 2,944
324 120082015 19 34883 2,944
325  19/08/2015 19 34883 2,944
326 26/082015 20 44883 29957
327 02/09/2015 18 24883 2,8904
328 00/09/2015 18 24883 2,8904
329 16/09/2015 20 44883 29957
330  23/09/2015 ~ 20 44883 29957
331  30/09/2015 18 24883 2,8904
332 071022015 19 34883 2,944
333 14/10/2015 18 24883 2,8904
334 2171022015 16 04883 27726
335  28/10/2015 16 04883 27726
336 04/11/2015 16 04883 27726
337 11112015 16 04883 27726
338 18112015 17 14883 28332
339 25112015 15  -05117 27081
340  02/12/2015 15  -05117 27081
341 09/12/2015 15  -0,5117 2,7081
342 16122015 13 -25117 25649
343 23/12/2015 13 -2,5117 25649
344 301122015 12 -35117 24849
345  06/01/2016 12  -35117 24849
346 1301/2016 12 -35117 24849
347 20/01/2016 11 -45117 2,3979
348 27/01/2016 10  -55117 23026
349 03/02/2016 10  -55117 23026
350  10/02/2016 8§ 75117 20794
351 17/02/2016 8§  -7,5117 20794
352 24/02/2016 7 -85117 1,9459
353 02/03/2016 6  -9,5117 17918
354 09/03/2016 8§ 75117 20794
355 160032016 10  -55117 23026
356 23/03/2016 9  -65117 21972
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Série Temporal: Utilizac&do de recurso especializado (continuagéo)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
357 30/03/2016 7 85117 1,9459
358 06/04/2016 8§  -7,5117 20794
359 130412016 10  -55117 23026
360  20/04/2016 10  -55117 23026
361  27/042016 10  -55117 23026
362  04/052016 10  -55117 23026
363 11052016 10  -55117 23026
364 18052016 10  -55117 23026
365 25052016 10  -55117 23026
366  01/06/2016 9 65117 21972
367 08/06/2016 9 65117 21972
368  1506/2016 10  -55117 23026
369 22062016 10  -55117 23026
370 29/06/2016 9 65117 21972
371 06/07/2016 9 65117 21972
372 13/07/2016 9 65117 21972
373 20/07/2016 9 65117 21972
374 27/07/2016 8§  -7,5117 20794
375 03/08/2016 7 85117 1,9459
376 10/08/2016 9 65117 21972
377 17/08/2016 9 65117 21972
378 24/08/2016 8§  -7,5117 20794
379 31/08/2016 §  -75117 20794
380  07/09/2016 7 -85117 1,9459
381 14/09/2016 7 85117 1,9459
382 21/09/2016 7 -85117 1,9459
383 28/09/2016 7 85117 1,9459
384 05/10/2016 7 -85117 1,9459
385 12/10/2016 7 85117 1,9459
386 19/10/2016 7 85117 19459
387 26/10/2016 7 85117 1,9459
388 02/11/2016 6  -9,5117 17918
389 09/11/2016 9  -65117 21972
390 16/11/2016 9 65117 21972
301 23/11/2016 9  -65117 21972
392 30/11/2006 10  -55117 23026
303 07122016 10  -55117 23026
394 14/12/2016 9 65117 21972
305 21/12/2016 7 85117 1,9459
396 28/12/2016 8§  -7,5117 20794
397 04/01/2017 8§ 75117 20794
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Série Temporal: Utilizac&do de recurso especializado (continuagéo)

Contador obZ?r?/ggao Obse(’;‘t’)a‘?ao y()-y~ In (y(t)
308 11/01/2017 9 65117 21972
399 18/01/2017 9 65117 21972
400 25/01/2017 9 65117 21972
401 01/02/2017 9 65117 21972
402 08/02/2017 § 75117 20794
403 15/02/2017 9 65117 21972
404 2210212017 9 65117 21972
405  01/03/2017 9 65117 21972
406 08/03/2017 §  -75117 20794
407 15/03/2017 8§  -7,5117 20794
408 22/03/2017 8§ 75117 20794
409 29/03/2017 9 65117 21972
410 05/04/2017 9 65117 21972
411 12/04/2017 9 65117 21972
412 19/04/2017 9 65117 21972
413 26/04/2017 8§  -7,5117 20794
414 03/05/2017 7 85117 1,9459
415 10/05/2017 8§  -7,5117 20794
416 17/05/2017 7 85117 1,9459
417 24/05/2017 7 85117 19459
418 31/05/2017 7 85117 1,9459
419 07/06/2017 7 85117 19459
420 14/06/2017 7 85117 1,9459
421 21/06/2017 7 85117 19459
422 28/06/2017 7 85117 1,9459
423 05/07/2017 6  -9,5117 17918
424 12/07/2017 7 85117 1,9459
425  19/07/2017 7 85117 19459
426 26/07/2017 7 85117 1,9459
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APENDICE B - Dados da Regress&o por Minimos Quadrados

Regressao simples por minimos quadrados através da funcdo de analise de dados do
software Microsoft Excel 2013.
Quando necessario, os valores foram arredondados na sexta casa decimal.

Estatisticas principais de regressédo por minimos quadrados de Ax em X(t-1)

Estatistica de regresséo

R mdltiplo 0,135711
R-Quadrado 0,018417
R-gquadrado

ajustado 0,016097
Erro padréo 0,111839
Observacbes 425

Estatisticas de ANOVA para regresséao por minimos quadrados de Ax em x(t-1)

F de
ANOVA gl SQ MQ F significacdo
Regresséo 1 0,099272 0,099272 7,936753 0,005071
Residuo 423 5,290829 0,012508

Total 424 5,390101

Estatisticas dos coeficientes para regressao por minimos quadrados de Ax em Xx(t-1)

Coeficientes Erro padrdo  Statt valor-P ~ 95% inf.  95% sup.
a 0,105308 0,038066 2,766422 0,005916 0,030485 0,180131

(b-1)  -0,039715 0,014097 2,817224 0,005071 -0,067425 -0,012006
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APENDICE C - Resultados dos Testes De Phillips Perron para Raiz Unitaria

Teste de Phillips Perron dos log-retornos da utilizacdo, mostrando que a série
apresenta comportamento estacionario. Como software, foi utilizado o EViews 10 da
IHS.

Hipdtese Nula: a série temporal possui raiz unitaria que equivale a afirmacéo de que
a série temporal ndo é estacionaria e também a constatacédo de que a série pode ser

adequadamente modelada por MGB.

Mull Hypothesis: D{LMNY) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 24 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.*

Phillips-Perran test statistic -28. 70877 0.0000
Test critical values: 1% level -3.445554

5% level -2 .B68137

10% level -2.8570349

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

Fesidual variance (no correction) 0.012418
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004246

Phillips-Perron Test Equation

Ciependent Variable: D(LMNY 2)

Method: Least Squares

Date: 08/3117 Time: 10:32

Sample (adjusted): 6172008 TI26/2017
Included observations: 424 after adjustments

WVariable Coefficient 2td. Error t-Ztatistic Frob.
DLMAY(-13) -1.1298849 0048113  -23.48385 0.0000

cC -0.001320 0.005425  -0.254470 07993
R-squared 0566509 WMean dependentvar -0.000430
Adjusted R-squared 0.565481 3.D0. dependentvar 0.169453
S.E. of regression 0111703 Akaike info criterion -1.541239
3um squared resid 5 268536 Schwarz criterion 1622137
Log likelihood 32874283 Hannan-Cluinn criter. -1.533692
F-statistic 5514912 Durbin-Watson stat 2023332

Frob{F-statistic) 0.000000




APENDICE D - Limite de Pagamento de Dividendos em Relac&o a Oferta
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Limite do pagamento mensal de dividendos em funcdo da oferta de sistemas contratados

Limite de
Oferta dividendos
6 R$ 146,00
7 R$ 170,33
8 R$ 194,67
9 R$ 219,00
10 R$ 243,33
11 R$ 267,67
12 R$ 292,00
13 R$ 316,33
14 R$ 340,67
15 R$ 365,00
16 R$ 389,33
17 R$ 413,67
18 R$ 438,00
19 R$ 462,33
20 R$ 486,67
21 R$ 511,00
22 R$ 535,33
23 R$ 559,67
24 R$ 584,00
25 R$ 608,33
26 R$ 632,67
27 R$ 657,00
28 R$ 681,33
29 R$ 705,67
30 R$ 730,00
31 R$ 754,33
32 R$ 778,67
33 R$ 803,00
34 R$ 827,33
35 R$ 851,67




APENDICE E - Valores do Projeto com Opc6es e Gatilhos Associados
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 0 em fun¢éo do estado e do numero de sistemas

disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 0 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

El

06 07 08 09

9

9

9

9

10
10

11
11

12
12

13
13

14
14

15
15

16
16

17
17

18
18

19
19

20
20

21 22 23 24
El 21 22 23 24

25
25

26
26

27
27

28
28

29
29

30
30

31
31

32
32

33
33

34
34

35
35

Oferta 6tima de sistemas para o periodo 1 em fungéo do estado e do nimero de sistemas

disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 1 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

El
E2

6
10
9

7
10
9

8
10
9

9
10
9

10
10
10

11
11
11

12
12
12

13
13
13

14
14
14

16
16
16

17
17
17

18
18
18

19
19
19

20
20
20

El
E2

21
21
21

22
22
22

23
23
23

24
24
24

25
25
25

26
26
26

27
27
27

28
28
28

29
29
29

31
31
31

32
32
32

33
33
33

34
34
34

35
35
35

Oferta 6tima de sistemas para o periodo 2 em fungéo do estado e do nimero de sistemas

disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 2 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

El
E2
E3

6
11
10
10

7
11
10
10

8
11
10
10

9
11
10
10

10
11
10
10

11
11
11
11

12
12
12
12

13
13
13
13

14
14
14
14

16
16
16
16

17
17
17
17

18
18
18
18

19
19
19
19

20
20
20
20

El
E2
E3

21
21
21
21

22
22
22
22

23
23
23
23

24
24
24
24

25
25
25
25

26
26
26
26

27
27
27
27

28
28
28
28

29
29
29
29

31
31
31
31

32
32
32
32

33
33
33
33

34
34
34
34

35
35
35
35

Oferta 6tima de sistemas para o periodo 3 em fungéo do estado e do niumero de sistemas

disponiveis no inicio do periodo
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Oferta 6tima no periodo 3 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E2 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E3 1 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Oferta 6tima de sistemas para o periodo 4 em funcdo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 4 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E2 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E3 1 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E4 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E5 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 5 em fun¢éo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 5 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E2 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E3 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E4 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E5 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Oferta 6tima de sistemas para o periodo 6 em fungcéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 6 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El1 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E2 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E3 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E4 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E5 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 7 em fun¢éo do estado e do numero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 7 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E2 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E3 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E4 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E5 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 8 em fungéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 8 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E2 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E3 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
4 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E5 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 9 em fun¢éo do estado e do numero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 9 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El1 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E2 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E3 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E4 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E5 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1I0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 10 em fungéo do estado e do niumero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 10 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
e1 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E2 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E3 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E4 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E5 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E6 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9 11 1 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
B9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E10 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 11 em fungéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 11 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
e1 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E2 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E3 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E4 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E5 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E6 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9 1 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 12 em fungéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 12 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
e1 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E3 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E4 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E5 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E6 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E7 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
9 1 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5S 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
B9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 13 em fungéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 13 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
E2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E3 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E4 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E5 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E6 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E7 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
B9 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E117 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
B9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E14 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 14 em fungéo do estado e do niumero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 14 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
E2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E3 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E4 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E5 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E6 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E7 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E8 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
B9 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E117 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E15 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 15 em fun¢éo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 15 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 2
E2 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
e3s 17 117 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E4 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E5 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E6 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E7 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E8 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
B9 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E117 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E15 9 9 9 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6e 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
B9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 16 em fungéo do estado e do nimero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 16 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 2
E2 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
e3s 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E4 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E5 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E6 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E7 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E8 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
9 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E15 9 9 9 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6e 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1l7 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6e 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 17 em fun¢éo do estado e do niUmero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 17 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El1 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
E2 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 2
E3 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
&4 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E5 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E6 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E7 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E8 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
9 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E117 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E15 9 9 9 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6e 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El7 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E18 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E1l1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E18 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 18 em fungéo do estado e do niumero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 18 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El1 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
E2 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20
E3 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
e4 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E5 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E6 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E7 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
E8 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
9 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E15 9 9 9 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6 9 9 9 9 0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El7 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E18 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E19 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
B9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El10 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E18 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E19 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 19 em fun¢éo do estado e do niUmero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 19 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El1 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
E2 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20
E3 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
e4 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E5 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E6 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E7 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E8 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
9 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
El0 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E11 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 11 11 11 11 112 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El5 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6e 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El7 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E18 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E19 8§ 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E20 7 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
E1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E18 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E19 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
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Oferta 6tima de sistemas para o periodo 20 em fungéo do estado e do niumero de sistemas
disponiveis no inicio do periodo

Oferta 6tima no periodo 20 para cada estado e quantidade de sistemas

Numero de sistemas no inicio do periodo

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E1 212 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
E2 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
E3 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 20
E4 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 19 20
Es 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 18 19 20
E6 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 17 18 19 20
E7 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 16 17 18 19 20
E8 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
B9 14 14 14 14 14 14 14 14 14 15 16 17 18 19 20
El0 13 13 13 13 13 13 13 13 14 15 16 17 18 19 20
E117 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E12 12 12 12 12 12 12 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E13 11 11 11 11 11 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El4 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El5 10 10 10 10 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El6 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
El7 9 9 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E18 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E19 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E20 8 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
E21 7 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El1 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E2 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E3 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E5 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E8 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
ElI0 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E11 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E12 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 3 34 35
E13 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El4 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E15 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El6 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El7 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E18 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
El9 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
E21 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35




