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RESUMO

CONTE, F.G.RAnalise da implantacdo de uma fabrica de vidros plaos no nordeste do
Brasil com a aplicacéo de Teoria das Op¢des Reaiz011. Dissertagao (Mestrado em
Economia) - Programa de Pés-graduacdo em EcondPMES, UFPE, Recife.

Neste trabalho apresenta-se um setor da indUstdk anuito concentrado dada as
fortes barreiras de entradas como: tecnologia doegso produtivo muito pouco difundida,
intensividade de capital, mercado dominado por pewe grandeglayersentre outras. A
justificativa deste tema, dar-se exatamente peio d® o Brasil ser um pais em franca
expansdo econdmica principalmente nos setoresradragdo civil, onde a industria de vidro
plano tem forte atuacdo. Nesta dissertacdo fazreeapresentacdo da estrutura de mercado
de vidro plano no mundo e especialmente no Bramih do estudo para possibilidade de
implantacdo de uma industria de vidros planos. #gr@a-se neste estudo uma avaliacdo do
investimento sob a 6tica da TOR — Teoria das OpR&eass que agrega valores as tradicionais
analises de investimento em especial ao VPL — VAtesente Liquido. Tendo em vista a
relevancia dos riscos e incertezas associadosra@tqs de grande porte e longos prazos, 0s
métodos tradicionais nao refletem a realidade odepo deixar lacunas, possibilitando
interpretacdes erroneas sobre a possibilidade \destimento ou ndo no projeto. Para dar
sustentacdo as analises da TOR, também foramadtié&z Simulacdes Monte Carlo para as
simulacBes e Regra E-V de Markowitz para calcalealatilidade

Palavras-chaves: Vidro Plano, Mercado, Teoria ggé&s reais e Investimento.



ABSTRACT

CONTE, F.G.RAnalise da implantacdo de uma fabrica de vidros plaos no nordeste do
Brasil com a aplicacéo de Teoria das Op¢des Reaiz011. Dissertagao (Mestrado em
Economia) - Programa de Pés-graduacdo em EcondPMES, UFPE, Recife.

This paper presents an industry sector which lisvetiy concentrated given the strong
barriers to entry such: as technology of the pradocprocess very little known, capital
intensity, market dominated by a few large playsrd others. The justification of this issue,
give precisely because Brazil is a country wherenliog economic sectors especially in
construction where the flat glass industry has@ngtpresence. This dissertation is a
presentation of the structure of flat glass markethe world and especially in Brazil, the
focus of study for possible implementation of a §kass industry. Presents a study evaluating
the investment from the perspective of TOR - TheotyReal Options that add value to
traditional investment analysis particularly the \NR Net Present Value. Given the
significance of risks and uncertainties associatigd large projects and long term, traditional
methods do not reflect reality or can leave gaplswang misunderstandings about the
possibility of investing in the project or not. Bopport the analysis of the TOR, were also
used: Monte Carlo Simulations for the simulationsl &£V Markowitz Rule for calculating
the volatility.

Key words: Float glass, Market, Theory of Reali@p and Investment.
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Capitulo 1 Introducéo

1 INTRODUCAO
Podemos caracterizar vidro float como o vidro prognte do processo onde,

o vidro liquido verte sobre uma piscina de estatdrapém no estado liquido, originando dai,
um vidro com superficie quase que totalmente plaste tipo de vidro chamado também de
vidro plano sédo utilizados em janelas, automoveyeis, eletrodomésticos...

A descoberta do vidro data de aproximadamente 2a50conforme coloca Ribeiro
(1999), onde acredita-se que mercadores fenicidsrdaalmente quando faziam uma fogueira
na praia para pernoitar, viram pela primeira vezligmido transparente escorrendo, iSso se
deu quando estes apoiaram suas panelas sobre Hboitsato de sddio e que misturados ao
fogo e areia originaram o que hoje chamamos devi@rvidro possui véarias aplicagcbes e
diversos processos para obtencdo do mesmo, nésti® @emos nos deter ao chamado vidro
plano ou vidrdfloat, que recebe este nome em razdo do processo desgoyzelos irmaos
Pilkington, na década de 1950, em que o vidro liquido flsolare um banho de estanho
liquido.

O mercado de vidros planos é um mercado bastanteade, dado o fato de a
tecnologia ser muito pouco disseminada e ser umepsd intensivo de capital, além do que
quando se fala em investimentos numa fabrica deowitloat, tem-se que levar em
consideracdo todas as variaveis que atuam na gi&tilda demanda de mercado, pois um
forno de vidro plano tem uma vida atil média dealws, ou seja, depois que se inicia a
producdo com um forno de vidros planos tem-se gueo tmercado receptivo durante os
proximos 14 anos ja que é um processo continugsssibilidade de interrupcao.

No Brasil, existem apenas dois produtores de vigtasos: Cebrace e Guardian com
4 e 2 unidades respectivamente, onde todas esidasdan estdo localizadas no eixo sul —
sudeste do Brasil, distante em média 3.000 km ddeste e 5.000 km da regido norte. A
Cebrace é umgoint ventureentre dois grandes produtores mundiais: Pilkingto8aint-
Gobain que juntos possuem cerca de 70% da produgéibeira de vidros planos.

Com o forte crescimento da regido nordeste dadogragramas de incentivos do
governo federal, como por exemplo: o PAC — ProgrdenAceleracédo do Crescimento, como
Minha Casa Minha Vida, tem-se um deslocamento @ d@l nordeste quando comparado
com o do Brasil. Comportamento semelhante tem scetrento do mercado de vidro plano

no Brasil que historicamente nos ultimos 10 anosdeescido entre 1,8 a 2,2 vezes o PIB, um

13



Capitulo 1 Introducéo

exemplo disto foi o ano de 2010 onde tivemos um dRE’,6%e o mercado de vidro plano
cresceu em torno de 15%. IAMM (2009)

1.1 JUSTIFICATIVA
O mercado brasileiro da industria da construcad estd bastante aquecido, visto o

crescimento da economia e 0s constantes investsi@uvernamentais em infraestrutura,
como consequéncia disso, tem-se um alargamentceemiardla por vidro plano, onde em
alguns momentos percebe-se a escassez deste pedatobém a invasdo de produtos
importados, proveniente principalmente da China #&léxico.

Mesmo apds aberturas econbmicas entre os paiggmsamercados continuaram
extremamente concentrados e fora do ponto de ledojlcomo é o caso do mercado de vidro
plano brasileiro. “Os setores imperfeitos se catapo de uma maneira um tanto hostil ao
interesse publico” (NORDHAUS E SAMUELSON, 2004).

Sendo o mercado brasileiro produtor de vidros gdadominado por apenas dois
grandes produtores: Cebrace e Guardian, pode-seagrac momento como bastante atrativo
para entrada de um noptayere geograficamente parece ser o nordeste a regidaatrativa
para tal investimento, visto que todas as unidémass estdo localizadas no eixo sul-sudeste
do Brasil.

Temos como candidato a implementacao desta oasdesidades produtoras de vidro
plano um grupo pernambucano com projecdo naciamalatua no segmento de geragcao de
energia, ja atuou na producao de cimento, atuowipguenta anos no mercado do chamado
vidro oco ouhollow glass,destinados a producédo de garrafas de uma manegh Bete
grupo, com capital 100% brasileiro, como mostraglm uma vasta experiéncia no ramo

industrial em especial no seguimento vidreiro.

1.2 OBJETIVO
O objetivo deste trabalho é fazer uma analise auglda viabilidade da implantacéo

de uma industria para producdo de vidros planosegio nordeste do Brasil de forma a
considerar a flexibilidade gerencial na implantagaqorojeto, com a aplicagéo da teoria das
opcoes reais.
Para tanto serdo necessarios:
* Uma analise do mercado brasileiro de vidros planos) um foco direcionado para
regido nordeste.
14



Capitulo 1 Introducéo

* Mapeamento dos principais produtores mundiais dérosi planos, dada a
possibilidade de exportacdo de produtos acabadopalees produtores para o Brasil
ou até mesmo a instalacdo de uma filial produtgrda o Brasil ou quem sabe no
nordeste, foco do nosso trabalho.

 Para as analises de viabilidade do projeto utdirers um comparativo entre a
metodologia tradicional de TIR e VPL e o chamadd.¥Rpandido utilizando a TOR
— Teoria das Opc¢des Reais

1.3 ORGANIZACAO DO ESTUDO
Este trabalho sera apresentado na seguinte divisdo

No Capitulo 1 est4 relacionado a introdugéo oed&osapresentados: a justificativa da
escolha do tema, objetivos gerais e especificorganizacdo dos capitulos.

No Capitulo 2 faremos a apresentacdo do vidro:desaoberta, a diferenciacdo de
cada processo de producdo de vidro bem como suacé&wo Também sera apresentado o
mercado de vidro plano mundial e brasileiro, sewateho, crescimento e sua estrutura. Neste
capitulo, mostraremos os principplayersenvolvidos nas disputas de mercado.

No Capitulo 3 sera apresentada a estrutura tedoidaabalho, com seus respectivos
referenciais.

No Capitulo 4 sera apresentada a metodologia ppl@acdo das ferramentas
apresentadas no capitulo 4.

No Capitulo 5 sera feita a aplicacdo das ferraasemio modelo econbmico
desenvolvido.

No capitulo 6 serdo apresentadas as conclusdedrat@lho apresentado e

recomendagdes para trabalhos futuros.

15
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2 INVESTIMENTO EM VIDRO PLANO

2.1 HISTORICO DO VIDRO.
Existem diversas versfes quanto ao descobrimentadio, e, dentre elas, a mais

difundida data de aproximadamente 2.500 a.C.. Arid versdo diz respeito a mercadores
fenicios, os quais teriam acidentalmente descoleidado faziam uma fogueira na praia para
pernoitar, apos terem visto, pela primeira vez ligoido transparente escorrendo. Isso se deu
guando eles apoiaram suas panelas sobre blocasrate de sodio, os quais, misturados ao
fogo e a areia, originaram o que hoje chamamoddie.\Esta versdo nao pode ser validada
cientificamente, pois para a fusao do vidro netes® de uma temperatura em torno de
1.800°C, e uma fogueira a beira da praia ndo cairgegtingir esta temperatura.

Outra versao plausivel narra que o vidro foi sesplente encontrado quando
ndmades vagavam por uma regido bastante arenasa e incidéncia de raios e trovoes.
Acharam entdo grande quantidade de um materiapaaente a que chamaram de vidro. Este
fato é cientificamente possivel, visto que naguelido se encontravam a silica (areia),
principal componente do vidro, e a energia tramddequando um raio atingia determinado
local; este processo natural chama-se vitrificagdguns exemplos destes vidros gerados

pela natureza sdo mostrados na figura 2.1.

Figura 2-1 — Vidros gerados pela natureza.

Fonte: Manual do Vidreiro Companhia Industrial de Vidros

4
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No Egito, nos tempos dos Farads (aproximadamentnool.500 a.C.), o vidro era
bastante utilizado para fins decorativos: os adis servico da nobreza confeccionavam
objetos para adornos pessoais e embalagens coraespagr na Figura 2.3.

A grande revolucdo na utilizacdo do vidro veio candescoberta do processo de
sopro, quando o vidro passou a ser utilizado ptag@s camadas da populagéo, inclusive em
janelas. O vidro voltou a ter grande importanciarglo a Igreja Catdlica passou a utiliza-lo
em seus vitrais e titulos de nobreza foram corder@bs vidreiros mais importantes como
forma de valorizar a arte, como mostra a Figuradd.%itral do mercado municipal de S&o

Paulo.

Figura 2-2 — Vitral do Mercado Municipal de Cantardra S&o Paulo.

Fonte: www.areliguia .com.br

“Por volta do ano 1200 d.C, a fama do vidro venezija se espalhava pelo mundo]...]
Seus dirigentes, porém, sabendo que a riqueza diapén sigilo que conseguisse guardar a
respeito das suas formulas de vidro e, também,gut@ os incéndios causados nas cidades
pelas fabricas de vidro, resolveram muda-las paihaade Murano. Nessa ilha, ndo se
permitia a entrada de estranhos e os vidreiros éamtlela ndo poderiam se ausentar, e
somente com autorizacdo especial podiam se augmntagumas milhas.” (MAIA, 2003).
Outra passagem importante desse periodo na ilhdwlano deu-se quando os vidreiros
comecaram a se aposentar por ndo apresentarencondigoes fisicas de trabalho, dada a
agressividade do processo de producéo de vidre,gsajue resolvessem sair da ilha tinham a
lingua cortada para que néo fosse possivel trangwitdo cobicados segredos da producao

do vidro veneziano. Estes dominaram o mercado eurdp vidro por mais de 400 anos.
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Figura 2-3 — Vidros Egito 1.500 a.c.

Fonte: Manual do Vidreiro Companhia Industrial de Vidros

2.1.1 HISTORIA DO VIDRO NO BRASIL

A historia da introducéo do vidro no Brasil datapgmiodo entre 1625 e 1634, durante
as invasdes holandesas, quando, em Pernambucos agiesdes da comitiva do principe
Mauricio de Nassau fundaram a primeira oficina ddrov Nesta oficina, iniciou-se a
producdo de pequenos vidros para janela e de alpppus e frascos. Com a expulsdo dos
holandeses, a oficina foi fechada e o vidro séowh ser produzido no Brasil em 1810,
guando foi montada, na Bahia, a primeira fabricavideos: a “Real Fabrica de Vidros da
Bahia”, obra do portugués Francisco Ignacio de &rguNobre, com a autorizacao do regente
D. Jodo, recém-chegado ao Brasil. A producédo esenesmlmente artesanal, utilizando-se os
processos de sopro e prensagem, sendo que aepatasroduzidas uma a uma.

Em 1940, apdés uma associagcdo entre a Real FalgidAddos da Bahia, a Santa
Marina, empresas locais e a PPG (norte-americamajou-se a CPVP — Companhia Paulista
de Vidros Planos, que mais tarde se denominarizstrids Reunidas Vidrobras. Esta empresa
permaneceu hegemonica até os anos 1960. Em 195@rupn de distribuidores fundou a
UBV — Unido Brasileira de Vidros. As décadas dé0l@ 1970 caracterizaram-se pela
entrada de grandgdayersmundiais no mercado brasileiro: a Saint-Gobain, 1860, com a
aquisicao da Vidrobras; a BSN, em 1962, com a&@oata Providro. A Cebrace (join-venture

6
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entre Saint-Gobain e Pilkington), criada em 197,entanto a vinda efetiva da Pilkington
para o Brasil s6 se deu em 1979.

Em 1974, apés a descoberta do processo float petd®s Pilkington em 1922, o
Brasil recebe sua primeira fabrica de float. Foada uma sociedade entre a Pilkington e a
Saint- Gobain, também grande produtor de vidrosdiaina chamada Cebrace Cristal Plano
LTDA construida em Jacarei (SP), num municipio cddonVale do Paraiba. Este fato
também marca o inicio da bem sucedida sociedade @&ilkington e Saint-Gobain na
producao de vidros planos no Brasil.

2.2 EVOLUCAO DO PROCESSO DE PRODUCAO DE VIDRO PLANO.
As primeiras experiéncias de que se tem noticitentativas da producdo de vidro

plano data do século Ill, com o processo chamadSMRNCHAO” . Este processo é
iniciado com o sopro, quando o vidreiro, munido carohamada “cana” ou vara de sopro,
coleta uma certa quantidade de massa de vidrgamsfdrma num baldo de vidro, conforme
mostra a Figura 2.4. Em seguida, este baldo édmda vidro é estirado, surgindo dai uma
folha de vidro plano.

CANA

Figura 2-4 — Processo Manchéo.

Fonte: Escola do vidro

Um outro processo é o chamado “Crown”, no qualincfpio é o sopro, como no
processo Manchdo. No entanto, a etapa final éoodgircana até 0 momento em que se atinge

a planicidade da chapa de vidro, conforme demorestragura 2.5. Os vidros utilizados

v
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inicialmente no Palacio de Versailhes, na Franoaémn deste processo. O grande problema
deste processo era a limitagdo nos tamanhos dpasha

PARISON

PONTEIRA
2

Figura 2-5 — Processo Crown.

Fonte: Escola do vidro

Para solucionar o problema de limitacdo de tamal@asochapas, foi desenvolvido o
processo “Massa de Pizza”. A partir dai, o vidroetelo era derramado em superficies de
planas e o vidro era espalhado com uma espécielale em seguida polido com tamancos

como mostra a Figura 2.6..
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Figura 2-6 — Processo Massa de pizza.

Fonte: Escola do vidro / Pilkington 1930

Apés a revolucao industrial, desenvolveram-se do®mprocessos de producdo de
vidro plano, entre eles:
* FOURCAULT — Na Bélgica em 1914 (Figura 2.7);
« COLBURN — Nos Estados Unidos 1917 (Figura 2.8);
* PITTSBURG - Estados Unidos 1921 (Figura 2.9);
 LAMINADO — em 1932 (Figura 2.10);
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D - DISTRIBUIDO!I
P - PONTE

R - RESFRIADOH

NIVEL DO VIDRO

Figura 2-7 — Processo Fourcault.

Fonte: Escola do vidro

FROCESSO LIEBEY-OWENS
Faorno de recozimento

€ © O

Folo dobrador
Moletes de resfriamento dos bordos

Eanho de vidro

Figura 2-8 — Processo Colburn.

Fonte: Escola do vidro
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Figura 2-9 — Processo Pittsburg.

Fonte: Escola do vidro

MAQO DE ESCOAMENTO

CANAL

NIVEL CUBA |
NIVEL VIDRO

MASSA TAMPAD

LABIO DE ESCOAMENTO

Figura 2-10 — Processo Laminado.

Fonte: Escola do vidro

2.2.1 PROCESSO FLOAT

Em 1959, o procesdiwat foi desenvolvido e patenteado por Alastair Pilkamg Certo
dia, quando Alastair estava ajudando sua mulherar Iroupas, notou que por¢cdes de Oleo

11
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nao se misturavam com a agua na pia, permanecenidonma de laminas sobre esta. A partir
dai, ele procurou um metal que fizesse 0 mesmad papiggua, onde o 6leo seria o vidro. Ao
pesquisar 0os elementos existentes na naturezanedatrou o estanho, pois este é bem mais
denso que o vidro e continua liquido, ndo se naso com ele, nas temperaturas em que se
d& o enrijecimento do vidro fundido (de 1100°C @°&).

Uma boa definicdo para o processo float é quedpar despeja dois liquidos com
densidades diferentes, sendo ambos imisciveis (&gyua e 0leo), 0 menos denso vai formar
uma lamina sobre o mais denso, resultando umasspedita "de equilibrio”, que depende
de alguns fatores. Quando se despeja o vidro fonstidbre o estanho, a tendéncia é de se

formar uma lamina de 5 a 6 mm de espessura.

2.2.1.1 ETAPAS DO PROCESSO FLOAT
Uma planta de producédo de vidro float, ilustrado figura 2.11, é basicamente

composta das seguintes areas:

Casa de composic¢ao;

Forno de fuséo (Figura 2.12);

Banho de estanho (Figura 2.13, 2.14 e 2,15);
Estenderia (Figura 2.16);

Area de corte (Figura 2.17);

o a0k~ w DN R

Armazém:;

A figura esquemética abaixo mostra a sequénciatil&dades no processo bem como a

linha média de temperatura no fluxo.

. . Empilhamento
Composi¢io F)lsao Canal

Afinagem
FLOAT

E/stenda'ia Pontede Corte

\

Estanho Fundido ‘

Figura 2-11 — Figura esquematica do processo float.
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Fonte: Manual do Vidreiro Companhia Industrial de Vidros

Figura 2-12 — Forno de vidro float.

Fonte: Arquivo proprio

Figura 2-13 — Foto externa do Tin Bath ou banho destanho.

Fonte: Escola do vidro Mauro Akerman
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Figura 2-14 — Foto interna do Tin Bath ou banho destanho.

Fonte: Escola do vidro Mauro Akerman

Espessuras de 15,0 e 19,0 mm

Figura 2-15 — Foto esquematica do Bath ou banho éstanho.

Fonte: Escola do vidro Mauro Akerman
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Figura 2-16 — Foto estenderia para alivio de tens$elo vidro.

Fonte: Escola do vidro Mauro Akerman

Figura 2-17 — Foto area de resfriamento.

Fonte: Escola do vidro Mauro Akerman

2.3 DEFINICAO DE VIDRO
Definir o vidro ndo é uma tarefa tdo facil quantrgee, pois este apresenta uma

estruturaamorfaou vitrea, isto €, um estado de matéria que combina a estratdenada dos
materiais solidos cristalinos, com a estrutura ikstada, caracteristica dos liquidostado
15
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vitreo. Os atomos do vidro, embora apresentem um ar@dggordenado, apresentam uma
posicdo fixa, portanto o vidro ndo pode ser clasgib como solido nem tdo pouco como

liquido.

o
L (R

Estado liquido

-Estado vitreo

Figura 2-18 — Estados fisicos.

Fonte: Manual do vidreiro Companhia Industrial de Vidros

O vidro, conforme se visualiza na Figura 2.19 afa& composto basicamente de:
silica ou areia (que representa em torno de 70%udecomposicdo), barrilha, calcério,
feldspato e aditivos. Estes componentes, misturadosa proporcdo adequada e fundidos,
dao origem ao vidro, o qual, dependendo dos aditigpode-se apresentar nas mais diversas

coloracoes.

16
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ARFEIA BARRILHA CALCARIO FELDSPATO
y
CHAPAS ou vV CARVAO
CACOS
Processo

Figura 2-19 — Componentes do vidro.

Fonte: Manual do vidreiro Companhia Industrial de Vidros

Tipos de vidros:

1. Vidros de Soda-cal Estes sdo os vidros mais comuns, usados no yitoo,
lampadas, recipientes, etc.. Significantementearailfa de soda-cal é a usada no
desenvolvimento do processo “float”.

2. Vidros de Silica Fundida ou Quartzo:Esses incluem o Unico componente do vidro
realmente importante, e € caracterizado por atapératuras de fusdo e trabalho, um
coeficiente de expansao térmica baixo (e assirstéesiia ao choque térmico), e alta
resisténcia quimica. O seu alto ponto de fusdaratoaro e dificil de produzir como
um vidro derretido primario. Os vidros dessa faand$ifio aplicados em laboratoérios de
alta tecnologia.

3. Vidros de Borossilicato Esses vidros sdo muito resistentes a corrosawicpiie tém
um coeficiente de expanséo térmica baixo, um téezooeficiente do vidro de soda-
cal (ainda que seis vezes o da silica fundidap tashilia de vidros tem uma enorme
gama de usos: utensilios domeésticos (Pyrex) e lwdsorios, lampadas e ainda é
usado em vidros resistentes ao fogo aumentandsistémrecia ao impacto e baixando o
coeficiente de expanséo.

4. Vidros de Chumbo: E um vidro com baixas temperaturas de fuséo eltappossui

um alto indice de refratividade e densidade. A tidade de Oxido de chumbo pode
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variar muito (até trés vezes), e vidros com altr e chumbo (onde o 6xido de
chumbo compreende até 80% do total) sdo usados pmtextores de radiagéo.

5. Vidros de Silicato de Aluminio: Enquanto ainda compreende mais de 50% de silica,
o aluminio, contudo, nesses vidros é dez vezesrrdaique nos de soda-cal. O 6xido
de boro também esta presente, e o vidro resultenbteuma grande durabilidade
quimica.

Neste trabalho nos deteremos apenas a analiseddo soda-cal utilizado no processo

float.

2.4 MERCADO DE VIDRO PLANO NO MUNDO
O mercado mundial de vidftoat é de aproximadamente 50 milhées de toneladas por

ano, onde Europa, China e América do Norte corredgm a 70% desta demanda. O
mercado Chinés tem crescido rapidamente: na déc®dal990 o mercado Chinés
correspondia a 1/5 da demanda hoje representaiagaadamente 40% do mercado mundial
de vidrofloat.

Atualmente conforme apresentado no relatorio amaalPilkington 2010, quatro
empresas detém cerca de 70% do mercado mundiams planos. Os principais produtores
sdo: Asahi e NSG/Pilkington (Japéo); Saint-Goligranca) e Guardian (Estados Unidos).
Esta concentragdo é consequéncia, em grande gardensidade de capital necessaria para o
empreendimento, além dos investimentos requeridos gapacitacdo técnica e abertura de
mercado.

Entretanto, na Ultima década, intensificou-se iada em operacdo de empresas
chamadas independentes: EuroGlas- Alemanha; Sanfjalia; Duzce Cam- Turquia; Mulia-
Indonésia e diversas empresas na China e OriendioMéuportadas pela tecnologia
desenvolvida por empresas de engenharia ou licdasjgor alguns fabricantes.

O consumo per capita anual de vidros planos napaued=UA é de aproximadamente
17 kg e 11 kg, respectivamente. No restante do mjumd@donsumo per capita anual para este
segmento ainda € relativamente baixo, em torno #g.4Além disso, principalmente na
China, € grande a proporcao de vidros float deabgixalidade, embora haja um gradativo

processo de adequacao aos padrdes internacionais.
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2.4.1 CARACTERIZACAO DOS MERCADOS MUNDIAIS

Tabela 2.1 — Producéo e Consumo de vidro plano

Na pe| PRODUCAC CONSUMO
FABRICANTES ANUAL (milhdes de|PER CAPTA /
ton) ANO
EUROPA 8 11 ton 17 Kg / ano
JAPAO 3 1 ton 8 Kg/ ano
SUDESTE
ASIATICO 7 4 ton 6 Kg / ano
AMERICA DO
NORTE 7 6 ton 10 Kg / ano
AMERICA DO
SUL 7 2 ton 5 Kg / ano
CHINA NA 23 ton NA
RUSSIA NA 11 ton NA

Fonte: Relatdrio Pilkington.

Europa

Capacidade ; 11 milhdest
Consumo per capita: 17 Kg

America do Norte
Capacidade : 6 milhdes t
Consumo per capita: 10 Kg &3

America do Sul
Capacidade : 2 milhes t
Consumeo per capita: 5 Kg

Russia

Capacidade : 2 milhes t
Consumo per capita: nia

Elaboracéo prépria

Japao
Capacidade : 1 milhdo t
Consumo per capita: 8 Kg

Chii

ina
Capacidade : 23 milhGes t

Resto do mundo
Capacidade : 1 milhdo t
Consumo per capita: 2 Kg

Consumo per capita: nfa

Sudeste Asia

Capacidade : 4 milhGes t
Consumo per capita: 6 Kg

Figura 2-20 — Consumo per capta e o mundo

Fonte: Relatério Pilkington
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B EUROPA
mJAPAO
M SUDESTE ASIATICO
2% B AMERICA DO NORTE
B AMERICA DO SUL
9% H CHINA
M RUSSIA

W RESTO DO MUNDO

4%

Figura 2-21— Divisdo do mercado mundial (Demanda)

Fonte: Relatério Pilkington. Elaboracéo prépria

2.5 MERCADO DE VIDRO PLANO NO BRASIL
Todo mercado é composto por dois elementos fundamsen oferta — quantidade que

0s vendedores colocam a disposicdo para vendaca; & a demanda — quantidade que os
compradores tem condi¢des e estdo dispostos ariadtjuin mercado € um mecanismo por
meio do qual compradores e vendedores interageangsaabelecer precos e trocar produtos
ou servicos.” (NORDHAUS E SAMUELSON, 2004).

A década de 1990 representou um novo momento agarelentre o Estado e a
economia, com o fim da Guerra Fria os paises aitetidos entre capitalistas e comunistas,
passariam agora a discutir o desenvolvimento deasoregides. Isto intensificou a
popularizacdo de novas tecnologias e como conse@lémma aceleracdo no processo de
globalizacdo. A partir dai comecaram a surgir axds, associacdes, aliancas e barreiras
alfandegarias foram quebradas aumentando o inteio&ntre os Estados.

A producgédo de vidro float no Brasil é dividida entis seguintes empresas: Cebrace

(join venture Saint-Gobain e Pilkington) e Guardieonforme mostra a Tabela 2.2.

No Brasil, a Cebrace (4 unidades industriais) eiar@an (2 unidades industriais) s&o
responséaveis por 80% do mercado de vidros platast)(fconforme mostra a Tabela 2.2 e a

Figura 2.22 . O restante do mercado, cerca de 2O&hastecido por produtos importados
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(maior parte do México e China). As unidades prvdstdas empresas que atuam neste

segmento estéo localizadas nos estados de Saq Banta Catarina e Rio de Janeiro.

B CEBRACE
B GUARDIAM

Figura 2-22 — Producéo brasileira de vidro plano (float)

Fonte: Propria
Tabela 2.2 — Fabricas de vidro float no Brasil

LINHA DE FLOAT LOCALIZACAO CA(E;/?]%%ADE
CEBRACE - (C1) JACAREI (SP) 900
CEBRACE (C2) CACAPAVA (SP) 750
CEBRACE — (C3) JACAREI (SP) 650
CEBRACE — (C4) BARRA VELHA (SC) 750
GUARDIAN PORTO REAL PORTO REAL (RJ) | 600
GUARDIAN TATUI TATUI (SP) 800

Fonte: Elaboracédo préopria

2.5.1 CRESCIMENTO DO MERCADO DE VIDRO PLANO BRASILEIRO

O mercado de vidro plano no Brasil pode ser dividih trés segmentos principais

gue sdo eles: construcao civil, automotivo e elietneésticos / decoracao (conforme Figura

2.23).
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kts / ano 2006 2007

Consumo doméstico Float

total 1.041.3

1.261.6

2008 2009 2010

1.271.6 13844 1.592,0

Construgéo civil

Fornecimento ao
mercado Nacional

kts

%

72,8%

1.008,0 Macional

Importacdo

12736 80
384 20
1.592,0 100

10,0%

Eletrodomésticos,
1384

mdveis e decoragao

17,2%
2380

Automotivo

Figura 2-23— Divisdo do mercado de vidro plano por segmento

Fonte: IAMM - Instituto Mercadoldgico e Mercadométrico (2010)

No Brasil o consumo per capita € de aproximadamerke (2009), sendo grande a
diferenca deste indice entre as regibes (NE=2,1%® I8F= 9,33 kg). Conforme pesquisa
realizada pela Booz & Company (2010), o mercadaileieo cresce a taxas histéricas
equivalentes a 2 vezes o crescimento do PIB. Esgeaanda que as regides N/NE (17% do
mercado brasileiro) crescam a taxas de PIB sugsriarmédia brasileira, e aumente o seu
consumo acima da evolucao nacional.

Segundo dados do Ministério das Cidades o Bras#yaim déficit habitacional em
torno de 5 milhdes de unidades ( N/NE=2,5 milhddados Ministério das Cidades) e com a
expansdo da industria automobilistica dos udltimossa o mercado projeta o mesmo
crescimento de 2 vezes o PIB, para os proximosnb8,aconforme mostra a figura 2.24.

Com este crescimento serd necessério a constdg;@mna nova unidade fabril de
vidro float a cada dois anos na préxima década no Brasil.
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Evolugao do mercade em ki

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

10445 10527 11454 1344 14133 15207 184385 17770 L5210 20766 22218 23552 24730 25865
;W 2, 0.5% BE%  150%  T.2% 7.6% 21% 1% 8.1% E1% 7.0% 6.0% 50%  50%
Intervalo das 53 12% 53 8%

previsoes e

PIBER % a.a. 5T 5.1 o 7.5 30m 4,27 4.5 4,59 4,57 4.5 4.5 45 45 4.5
PIENE%a.a. ™ 4.5 53 15 8.3 5.5 5.7 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

Figura 2-24— Evolucao do mercado brasileiro de vidro plano

Fonte: IAMM - Instituto Mercadolégico e Mercadométrico (2010)

2.5.2 CARACTERIZACAO DO MERCADO DE VIDROS PLANOS BRASILRO

Mesmo apds a abertura econbémica entre os paligessanercados como o de
vidro plano no Brasil ainda continuaram extremamectncentrados e fora do ponto de
equilibrio, como € o caso do mercado de vidro plaitas setores imperfeitos se comportam
de uma maneira um tanto hostil ao interesse pUiMORDHAUS E SAMUELSON, 2004).

Conforme coloca HALL & HITCH (1939), os mercadosdpm ser classificados de
duas maneiras basicas: mercado perfeito e mercagusfeitos e estes sdo diferenciados
pelo poder que a oferta ou demanda tem na defimiggmeco. No mercado de concorréncia
perfeita, considera-se que qualquer ofertante ddupos € tdo pequeno em relacdo ao total
das empresas ofertantes, que ndo consegue ou déadnfloenciar nos precos e sim té-los
como dado. No mercado imperfeito podemos ter adgusubclassificacdes entre elas:
monopolio e oligopalio.

Uma estrutura de mercado monopolista apreserdac#m@cteristicas principais: uma
Unica empresa produtora; ndo ha produtos sub&tifrtdximos; existem fortes barreiras a
entrada de concorrentes. Como geralmente o meomadpra tanto menos quanto maior for o
preco, 0 monopolista fixa o preco que lhe da miaicno tendo em vista a relagéo entre custo
e producéo.

O mercado oligopolista caracteriza-se pela exisaéihe poucas empresas ofertantes e
estas com grandes participacoes (fatias) no mercedimrma que qualquer mudanca em sua
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politica de vendas afeta a participacdo de seusocmmtes e os induz a reagir. Ocorre
basicamente devido a existéncia de barreiras adantte novas empresas no setor, como a
protecao de patentes, controle de matérias pritveages, tradicéo, oligopodlio puro ou natural,
tecnologia ou intensividade de capital. Neste tipomercado podemos encontrar algumas
estruturas, entre elas o cartel, que podemos deimo: uma organizagao formal ou informal
de produtores dentro de um setor, que determinaliica de todas as empresas, fixando
precos e a reparticdo (cota) do mercado entre sagrealguns analistas de mercados
classificam os carteis em: carteis perfeitos e rfefies.

» Carteis Perfeitos: todas as empresas tém a mesmeapagao, um preco

anico é fixado pela administracédo do cartel.
» Carteis Imperfeitos: existem empresas lideres coammparticipacdo no

mercado que fixam 0s precos, as demais apenassegugeterminacoes.

“Cartel € uma organizacédo (formal ou informal)pdedutores dentro de um setor, que
determina a politica de precos para todas as eamprgse o compdem” (SPINOLA e
TROSTER, 2004).

Num mercado desequilibrado como é o mercado de ylhno no Brasil, os pregos
praticados ficam acima dos precos em concorréranifa, fazendo com que a populagéo
tenha que despender uma parcela maior de sua paraaquisicdo de determinado produto,
como consequéncia disto temos uma diminuicdo npouikilidade do individuo para
consumo de outros produtos, dado que a renda é0uxtmo ponto importante a se destacar
num setor como o de vidro plano brasileiro é aidade dos servicos que tendem a ser baixa
dado o ambiente ndo-concorrencial.

Com a apresentacao do mercado de vidro planosaappresentacao das estruturas de
mercados, ja temos uma boa base para classifiteercado em estudo. O mercado de vidros
planos brasileiro tem uma clara tendéncia a sectesizar por um forte oligopdlio, onde
existem apenas dois produtores e um mercado cotes foarreiras de entradas; intensividade
de capital; tecnologia néo difundida; fortes pasnainda em vigor, matérias primas
estratégicas como jazidas de areia, calcario dhzarr

Uma outra classificacdo utilizada por estudiosmsngrcado concentrados é a Teoria
da Organizacao Industrial, em que esta analisaajunatdida das imperfeicdes do mercado.
Essa teoria tenta cobrir as lacunas da teoriactoadil na interpretacdo do mundo real,

particularmente no estudo de mercados que operaocoecorréncia imperfeita.
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Uma medida comumente utilizada para verificaraugte concentragdo econdémica no
mercado é calcular a propor¢éo do valor do faturdongas quatro maiores empresas de cada
ramo de atividade sobre o total faturado no ramspeetivo. Quanto mais proximo de 100%,
significa que o setor tem alto grau de concentragéianto mais proximo de 0%, menor o
grau de concentracao do setor. Com relacdo acadeede vidros planos esta concentracao
estaria bem proximo a 100%, ou seja, um mercaditideima concentracao.

2.6 SWOT - NORDESTE LOCAL PARA IMPLANTACAO
Abaixo foi feita uma anéalise SWOT, levantando as¢ds, fraquezas, oportunidades e

ameacas com relacéo a implantacdo de uma inddstrimros planos no nordeste brasileiro.

FORCAS FRAQUEZAS
*Primeira inddstria de vidros planos do ME: «Concorréncia com elevada capacidade de investimentos;
-Incentivos fiscais; -Preco elevado vs outros materiais;
«Cultura institucional voltada para marketing/mercado; =Cadeia pouco qualificada na regido NE:
-Clientes anseiam pela entrada de um novo player; -Limitagdo de mix de produtos ;
*Economia e mercado da construcdo civil em crescimento «MNovo segmento de atuacéo para o Grupo;
maior na regido NE do que o restante do pais; +Distancia do maior centro de consumo;
«Capacidade financeira para investir em tecnologia de «Dificuldade de exportacdo em caso de excedente de
ponta; producio.

*Expertise industrial do Grupo;
*Protecdo logistica e frete de retorno competitivo;
*Conhecimento da logistica concorrencial.

OPORTUNIDADES AMEACAS
=Consolidagdo da entrada de um novo player através dos +Reagdo da concorréncia ;
volumes adicionais de consumao; -Cebrace e Guardian, empresa globais com dominio da
«Desenvolver e estimular a utilizagdo do vidro plano em uma cadeia produtiva;
regido com baixo consumo per capita; -Entrada de novos players ;
=Oferecer um nivel de serico superior ao da concorréncia (ex: *Escassez de mdo de obra qualificada na regido NE.

pontualidade na entrega, rapidez no atendimento, orientacdo
técnica sobre novas opcdes de aplicacdes, realizacdo acdes
para gualificacdo da cadeia ) ;

*Pouca fidelidade dos clientes aos fornecedores atuais:
-Demanda do mercado & maior gque a oferta;

«Deficit habitacional (N/ME representa 45% do deficit nacional);
=Tendéncia de instabilidade nas importacdes.

Figura 2-25— SWOT da implantagdo da industria no NE do Brasil

Fonte: IAMM - Instituto Mercadoldgico e Mercadométrico (2010)
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3 REFERENCIAL TEORICO
Neste capitulo faremos uma apresentacao geral dslos de analise de projetos de

investimentos, partindo dos modelos mais tradid¢fomme ignoram o risco, até 0s mais
sofisticados, onde os riscos sdo gerenciados, woafiustra a Figura 3.1. O objetivo destes é
um so: auxiliar no momento da tomada de decis&e entestir ou ndo no projeto.

Iniciaremos abordando o método do fluxo de cabscdntado com calculo da TIR e
do VPL, e em seguida partiremos para métodos qlieaat simulacdes e comparativos de
cenarios e, por fim, apresentaremos uma ferranmargapermite o gerenciamento do risco
durante a implantacdo do projeto: a Teoria das &pBteais.

Evidencia-se o método de Teoria das Op¢des Reais tmomplemento ao método do
valor presente liquido, englobando as diversas espgfue um investidor possui antes e
durante a aplicacdo de recursos em um projeto,ifiedim principalmente, uma analise mais
precisa de investimentos de longo prazo, nos qoaiselementos de incerteza sao

extremamente relevantes e impactam diretamenteomada de decisdo de investir”

(ANTONIK, 2005).

PRECIFICACAO
DAS OPGOES
ARVORE DE
DECISAD
SIMULACAD
ANALISE DE
SENSIBILIDADE
FLUXO DE CAIXA =
! GRADUAGCAO DA INCERTEZA
DESCONTADO

IGNORA O RISCO ANALISA OSRISCOS GERENCIA OS RISCOS

Figura 3-1 — Ferramentas e Tratamento dos Riscos

Fonte: Adaptacao SAITO (2010), Apud DIAS (2005)
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3.1 METODO DO FDC —FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

3.1.1 METODO DO VPL — VALOR PRESENTE LiQUIDO

O método do VPL é o mais utilizado para se calcalatratividade dos investimentos,
e este se faz, através de uma formula onde seasoBtinvestimentos iniciais de todas as
entradas futuras descontadas a uma TMA (taxa mideratratividade) equivalente ao custo

de oportunidade da empresa.

n
FC,
VPL = Zm_FCO (3'1)
t=1

Onde k é igual a TMA.

Analise do VPL:

VPL = 0, significa que o projeto remunera o capitaina taxa exatamente igual a TMA.

VPL > 0, significa que o projeto em andlise, rerman@ capital a ser investido numa taxa
superior a TMA, ou seja o projeto deve ser aceito;

VPL < 0, significa que caso seja aportado capitaprojeto, este estara tendo um retorno a
uma taxa inferior a TMA, neste caso 0 projeto néwedser aceito.

Vantagem do VPL:

* Pode ser calculado para diversas TMA (taxa minienatdatividade);

* Reproduz o valor que é criado quando se decidepestir no projeto;

* Pode-se fazer uma comparacédo direta entre doistpsojue estdo sendo analisados,
se VPl > VPL,, isto significa que o projeto 1 € mais rentaved quprojeto 2, desde
que nao exista limitacao de capital.

e Como o VPL é calculado em valor presente, podesseas dois VPL de projetos
distintos ou seja: VPL (A+B) = VPL (A) + VPL (B);

* Pode ser aplicado na avaliacao de projetos congaerafluxo de caixa,

Desvantagens do VPL.:
* Na selecdo de projetos com prazos de andliseewnliésr, os prazos de analise devem
ser equiparados;

» Dependéncia extrema da TMA, que muitas vezes égmalica na sua determinacao;
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“A incerteza de um fluxo de caixa nao invalida ocptbmento de avaliagdo com o VPL
ou taxa requerida . Neste caso, a construcdo co flie caixa € realizado com o valor
esperado das estimativas e como resultado da gé@ldo projeto se obtém o valor esperado
do VPL: E[VPL]” (LAPPONI, 2007)

MARTELANC (2005) afirma que “pela abordagem do fiuke caixa descontado, o valor
da empresa é determinado pelo fluxo de caixa pagetdesconto por uma taxa que reflita o

risco associado ao investimento”.

VPL-= TCe (3-2)
5 (1+ WACCO)'

TMA (Taxa minima de atratividade)

A taxa minima de atratividade (TMA) é a taxa decdaefo que exige 0 retorno
minimo do projeto, em funcdo do seu risco de mercdd modo a assegurar a remuneracao
do capital préprio e do capital de terceiros. Haga € o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), conhecido também como WACC (sua sigla patgeighted Average Cost of
Capital’, em inglés).

Segundo Schoroeder, Clark e Cathey (2005) a corgdinémix) entre a divida e o
capital préprio de uma companhia € denominado ttatesa do capital. Os autores apontam
gue com o passar dos anos, tem-se debatido caansitteente se o custo de capital de uma
firma varia de acordo com variadas estruturas piata
Custo médio do capital ponderado (WACC)

Os recursos para investimento podem ter origem eas fontes, sendo geralmente
uma média entre os custos de oportunidade do:atgmibprio (acionistas); e capital de
terceiros credores); ponderada pelas respectivgmmdes utilizadas de capital. De acordo
com Ross et al. (2002), o Custo Médio Ponderad€@ajgtal (CMPC) é a ponderacdo dos
custos dessas duas fontes.

Relacionado ao calculo do custo de capital ASSAH®IE2003) coloca que: “Sem
sombra de duvida, este € 0 segmento mais complagdimiancas corporativas, dadas as

diversas hipoteses e abstragdes tedricas em deuksa
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“O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) refleteusto médio esperado de
fundos da empresa, se ela gerar recursos acima destio estara aumentando o valor da
empresa. E encontrado multiplicando-se o custocéfgpgede cada forma de financiamento
por sua proporcao na estrutura de capital da emmge®mando-se os valores ponderados”.
GITMAN (1997).

O custo de capital de uma empresa representa asnasinexpectativas de
remuneracao das diversas fontes de financiamentdodastro a suas operacfes. O custo de
capital para uma empresa pode ser entendido commamedida de avaliacdo de atratividade
de um investimento e para definicdo de uma esauitima de capital. Para os proprietarios
de capital € necessario que um investimento sugserexpectativas minimas de retorno dos
capitais. Sendo assim, toda decisdo por projetespgumovem retorno maior que Seu custo
gera riqueza. O conhecimento correto do custo pikat@& essencial para analise simulagdes e
tomadas de decisdes financeiras.

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP) (3-3)
Ke — Custo de oportunidade de capital préprio dtimpénio liquido;
WPL — Proporcéo de capital proprio (PL/ PL+P);
Ki — Custo de capital de terceiros (dividas) apdsastos;

WP — Proporc¢éo do capital de terceiros (P/PL+P);

—

Custo de Capital

Capital Proprio
Proprio CCP
Investimento Custo Medio
Total - Ponderado de Capital
WACC

Custo de Capital

Capital .
; de Terceiros
de Terceiros ccT
—y
CCP > CCT

Figura 3-2 — Composicdo do Capital

Fonte: ASSAF NETO (2003)
3.1.2 METODO DA TIR — TAXA INTERNA DE RETORNO

O método da TIR ou Taxa Interna de Retorno, tam®é&m método bastante utilizado

na analise de investimentos. Este pode ser defoodw o custo do capital ou taxa pela qual
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torna o VPL nulo. O calculo manual da TIR é bagtamimplexo, visto que para um ativo que
possui “n” periodos de operacédo, teremos uma equaggrau “n”. Outra maneira para se
determinar a TIR envolve uma técnica de tentatiear®@, tracando-se um grafico da variacao
do VPL em funcéo da variagéo das taxas de desconto.

“Esse €, de longe, o critério mais controverscaxatinterna de retorno foi por anos, o
critério preferido de analise de investimentos.éRgrestudos mostram que este critério é
extremamente perigoso podendo levar a conclusaggoeqdas”. ROSS, WESTERFIELD E

JAFFE, (2001).

0= FC En FC. 3-4
e L (1+TIR)E (3-4)
=

Existe uma limitagdo no calculo da TIR, pois estgode ser obtida através de fluxos
de caixas que tenham apenas uma inversao de @imakaso o fluxo de caixa tenha mais de
uma inversao de sinal, pode-se obter mais de uRa€Ttlesta forma, ndo ha como comparar
com a taxa minima de atratividade de maneira uaivoc
Andlise da TIR:

TIR > TMA, significa que o projeto tem um retorm@ior que o requerido pela taxa minima
de atratividade. Deve-se aceitar o projeto.
TIR < TMA, significa que o projeto remunera o capi uma taxa inferior a TMA. Para o
momento deve-se rejeitar o projeto.
Vantagens da TIR:

* Todo projeto se resume a um sé nUmero;

« E uma taxa de juros relativa e ndo absoluta cowiBlg

* Facilidade de compreenséao;

» Considera o valor do dinheiro no tempo;
Desvantagens da TIR:

» Possibilidade de existir mais de uma inversao @, sjerando mais de uma TIR;

3.1.3 LIMITACOES DOS METODOS TRADICIONAIS DE ANALISE DE
INVESTIMENTOS

“As grandes mudancas ocorridas no cenario econfraicde a incerteza impera em

quase todos os mercados tem feito com que as addnazlicionais ndo sejam suficientes para
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captar determinadas caracteristicas do projetowdsstimentos, o que muitas vezes conduzem
a erros graves.” (DIXIT & PIDYCK, 1994)

Os projetos analisados utilizando o FDC sao baseanh informacdes instantaneas no
momento inicial para, a partir dai, realizar adiaeg& No entanto, as empresas estao inseridas
em cenarios dindmicos onde, a todo momento, estéoggeradas novas informagdes, sejam
elas politicas, econdmicas ou sociais. As decig@éesnciais tomadas ao longo dos periodos
em razao de algumas mudancas econdmicas faz coosdusos de caixas sejam alterados.

Pode-se afirmar, portanto, que as principais #géies dos indicadores tradicionais
sdo: sua alta sensibilidade a estrutura de capé@ahudancas na economia. A limitacdo
associada ao VPL e a TIR é que esses indicadoessypdem que fluxos de caixa
intermediarios sdo reinvestidos ou captados a mesxe de desconto, nos diferentes
periodos. A TIR, além desta limitagdo, ndo consideescala do investimento sob analise, ou

seja, nao diferencia os projetos por montanteswsstimentos.

3.2 SITUACAO DE RISCO E INCERTEZA
“A ideia de risco de forma mais especifica, estéetdmente associadas as

probabilidades de ocorréncia de determinados esdt em relacdo a um valor médio
esperado. E um conceito voltado para o futuro,la@de a possibilidade de perda”. (ASSAF
NETO, 1999)

Dado a amplitude do conceito de risco, na andsenvestimentos deve-se dar
importancia aos componentes do risco total: riscon@mico e risco financeiro, PINTO
(2010).

* Risco econbmico — esta relacionado com o mercamqumtura politica e gestdo da
empresa (vendas, custos, precos de venda e ineasbis).
 Risco financeiro — esta relacionado com a saudenfeira da empresa

(endividamento) e sua capacidade de pagamento.

3.2.1 ANALISE DE SENSIBILIDADE — INCERTEZA

Andlise de sensibilidade conforme coloca LAPONIO20 pode ser definida com uma

técnica de analise dos impactos nas variaveis fka gpue permite de forma controlada
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conduzir experimentos e investigagdes com o usandenodelo de simulacdo. Esta permite
avaliar impactos associados:

(a) As alteracOes dos valores das variaveis dada# dos parametros do sistema;

(b) Mudancas estruturais em um modelo;

Com a andlise de sensibilidade, é possivel constat@éncias e anomalias ao se
efetuar varias rodadas de simulacdo e avaliar oérios gerados. Para promover estas
simulacdes pode-se utilizar as ferramentas desasatie resultados de simulacdo como as
disponibilizados pela estatistica classica.

Na analise de sensibilidade, desdobram-se as e&igue compdem o VPL para que
se possa identificar a influéncia de cada uma nguoto. A partir do desdobramento, variam-
se cada uma das variaveis, mantendo-se as demxmss ¢om isso torna-se possivel avaliar
quais variaveis sao criticas para o modelo e geeigam ser monitoradas. A analise de
sensibilidade permite, desta forma, tracar diversasarios na analise da viabilidade do
projecto e verificar até que ponto a viabilidadepdojecto se mantém face a alteracfes, com
diversos graus de intensidade, nas suas variawassimportantes. O subjetivismo na decisao
dos cenarios otimista, realista e pessimista € antopde grande incerteza, na avaliacdo de

cada uma das variaveis.

3.2.2 ANALISE DE CENARIOS — INCERTEZA

“O uso de cenarios se generaliza a partir da teoilitar e ganha terreno como
ferramenta de gestéo publica e privada a partiredagios da Rand Corporation, do Clube de
Roma desde os anos 1950 e do Hudson Institute @teddahn). Grandes corporagcdes
empresariais como a Shell ou empresas de consultomo a Global Business Network
(GBN, fundada por Pierre Wack e Arie de Geus),dliftam e popularizaram metodologias
hoje largamente conhecidas.” (JACKSON DE TONI — REMA ESPACO ACADEMICO
ABRIL — 2006)

Segundo AMRAM & KULATILAKA (1999), modificar a an#éde de fluxo de caixa
descontado com analise de cenarios é o primeippza a incorporacao da incerteza, mas
cada cenario permanece fixo em um unico resultaiod e no plano de investimento.

“A analise com trés cenarios considera mais de estianativa e, ao mesmo tempo,

incorpora a probabilidade de ocorréncia de cadareh (LAPONNI, 2007)
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A elaboracdo de cenéarios ndo é tarefa simples, ndepele muitas variaveis
combinadas: do grau de informacdo disponivel; daugde consenso do grupo; da
legitimidade do processo decisorio; da complexiddagroblema a ser enfrentado; do grau
de governabilidade do ator que planeja e assindjaote. Neste contexto trabalha-se com a
determinacdo de trés cendrios: mais provavel, pedai e otimista. Para elaboracdo destes
trés cenarios sdo estabelecidas variacoes de aguariaveis de entrada em que séo gerados

os determinados VPLs.

3.2.3 REGRA E - V DE MARKOWITZ PARA CALCULO DA VOLATILIDADE -
RISCO

“A volatilidade é a medida da taxa de variacdo eheativo durante um determinado
periodo, ou seja, significa o quanto aquele atamou e qual a expectativa da amplitude da
variagdo futura, sendo, portanto a volatilidadesmerada como a medida de incerteza.”
(TAVORA, 2010).

Em 1952 Hary Markowitz apresentou o artigo intitidade Portfolio selection, onde
apresenta uma metodologia de céalculo para vari@eciama carteira de acdes. Este célculo,
conforme mostram as férmulas abaixo, baseia-sema slas variancias individuais de cada
acao e covariancias individuais dos pares de agpi@esleradas pelo peso de cada acao na
carteira, desta forma Markowitz registra que existea carteira de acdes onde o retorno
esperado deva ser maximizado e a variancia mintdaiz&ste estudo apresentado por
Markowitz parte do principio que para o0s investeopara comporem as carteiras consideram
desejavel o retorno esperado e indesejavel a ca@ian

E= Z X (3-5)

N N
V= Z z oL XX (3-6)
=1

i=1j=1

N
Z (3-7)

SendoX >0
Onde:
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E = Retorno esperado da carteira;

V = Variancia da carteira;

Xi= Participacao de cada acdo na carteira,
Mi = Retorno esperado de cada acao;

ojj = Covariancia entre os pares de agoes

Segundo LEITE (2009), a volatilidade pode serdzbtlividindo-se o desvio padréo
pela média do VPL probabilistico, onde ambos podemobtidos através de simulagdes.
Conforme mostra equacao abaixo:

o VPLPROBABILiSTICO (3-8)

M VPLpgopagiLisTico
Onde:

K = Média dos valores do VPL probabilistico;

o = Desvio padrao dos valores do VPL probabilistico;

3.2.4 SIMULACAO MONTE CARLO

Conforme conta a histéria e referencia o autor EREE2011) a Simulacdo Monte
Carlo teve suas primeiras investidas feita peleamatico polonés Stanilslow Ulam em 1946,
guando este se recuperava de uma encefalite egag@go conhecido como paciéncia. O
matematico tentou calcular as probabilidades d® jogando analise combinatéria, mas
depois de gastar bastante tempo fazendo célcidossheu que uma alternativa mais pratica
seria simplesmente realizar diversas jogadas ticqunantas vezes os resultados se repetiam.
Nesta mesma época durante a segunda Guerra Musulige o Eniac primeiro computador
eletrénico que auxiliou na consolidacao da teoria.

O surgimento do nome Monte Carlo deve-se ao matemmidlicholas Metropolis que
sugeriu 0 mesmo devido ter se inspirado em umdidJhm que sempre pegava dinheiro
emprestado com parentes para ir até Monte Carlr.jdgjcholas desenvolveu algoritmos no
projeto chamado de “Manhattan”, durante a Il Gudvhandial, mas s6 em 1949 este

juntamente com Ulam fizeram a primeira publicagélores a teoria de Monte Carlo.
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O Método de Monte Carlo (MMC) é um método estatistitilizado em simulacdes
estocasticas com diversas aplicacdes em areasaéisica, matematica e biologia. O método
tem sido utilizado ha bastante tempo como formaokler aproximacdes numéricas de
fungBes complexas. Este método tipicamente enwlgeracdo de observacdes, através de
varios experimentos. Para verificar a aleatoriedamte experimentos utilizam-se tabelas de
nameros aleatorios.

No livro de Hammersley 1964, a definicdo do Métad@oMonte Carlo € dada como
sendo “a parte da mateméatica experimental que m®dcupada em experiéncias com
numeros aleatorios”.

Conforme LEITE (2009) através da analise de sditalie, pode-se medir o impacto
da entrada de dados individuais sobre o resultadndenico total de um projeto, decompde-
se os fluxos de caixa do projeto em variaveis quicam o VPL e varia-se seus valores.
Entre os inconvenientes da analise de sensibilidat#® os fatos que dificilmente as variaveis
que explicam o VPL séo totalmente independentese esit Além disso, em casos reais
dificilmente ocorrera a variagdo de uma Unica tataente, enquanto as outras continuam
constantes.

Conforme mostrado por MINARDI, ANDRADE e outros angs 0S passos para
implementacéo da Simulacdo Monte Carlo séo:

a. Modelagem do projeto através de um conjunto de gémsa matematicas e
identidades para todas as variaveis mais impogaimeluindo a descricdo de
interdependéncia entre as diferentes varidveisdf@®ntes periodos;

b. Especificacdo das distribuicbes de probabilidades gada uma das variaveis
criticas;

c. Extracdo de amostras aleatdrias, geralmente comxiicade um gerador de
nameros aleatorios, considerando-se a distribudEgrobabilidades e a inter-
relacdo das variaveis, para simulacao dos fluxasd@ de cada periodo.

d. Repeticdo inUmeras vezes, obtendo para cada conjenvalores uma estimativa
do VPL.

3.3 TEORIA DAS OPCOES REAIS — TOR
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Num ambiente de incertezas e de constantes mudantawia das Opcgdes reais vem
a ser uma ferramenta de grande utilidade para eagprgue pretendem fazer novos
investimentos, sejam eles na instalacdo ou ampliggiseu negodcio, principalmente em

projetos que envolvem altos custos de investimantempos de retornos elevados.

Evidencia-se aqui, esse método como “complementmé@mdo do valor presente
liquido, englobando as diversas op¢des que umtideepossui antes e durante a aplicacao
em um projeto, permitindo principalmente uma aeahsais precisa de investimentos de
longo prazo, nos quais 0s elementos de incertezaxdéemamente relevantes e impactam

diretamente na tomada de deciséo de investir’ (ANTK)2005).

Os profissionais de finangas tratam os investingeotono a aplicagdo de uma quantia
na data atual com uma perspectiva de receber uaraigumaior no futuro. Na opinido do
Professor Luiz Branddo (PUC-Rio) decisGes de imwestto sdo ambiguas e a maioria das

decisfes de investimentos partilha de trés imptsararacteristicas em diversos graus:

a) O investimento é parcialmente ou completamentevendvel. Em outras
palavras, o custo inicial do investimento € pelmaseparcialmente perdido, o
empresario ndo podera recupera-lo totalmente casie e idéia no meio do
projeto. A irreversibilidade de um investimento & fdcil visualizagédo, pois
quando, por exemplo, uma fabrica € construida ouipamentos sao
comprados, ndo ha como vendé-los depois pelo mealnoque foram pagos,
ja que geralmente eles foram projetados/adquiridsgecificamente para
atender aos requisitos daquela empresa. Assim, osnesnuma empresa do
mesmo ramo 0S comprasse provavelmente ndo haveetomo de todo o
investimento. E notdrio que até mesmo investimenés-especificos, como

veiculos e computadores, nao repdem o custo deig@uli

b) Existem incertezas acerca das futuras recompersasmpvestimentoO melhor
gue pode ser feito é avaliar as probabilidadesiféesdtes resultados, os quais
significam maiores ou menores retornos e até memrda parcial ou total do
investimento.
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c) O empresario tenflexibilidade em relacdo ao timming do investimerio
possivel adiar a acao até obter mais informacdaebde a informacdo nunca
podera ser completa de modo a eliminar toda atewa Pode-se vivenciar
parte do projeto e entdo decidir se continua ouan@mpreitada.

3.3.1 OPCOES FINANCEIRAS

Opcdes séo contratos em que uma das partes temeslévebrigacédo (vendedor ou
lancador) e a outra parte s6 tem direitos (compradotitular). O titular ou comprador
adquire o direito de comprar ou vender determinaitiedo a um preco prefixado (preco de
exercicio), numa determinada data, ou antes doimento. Para tanto o titular das opcdes
paga o que chamamos de prémio ao lancador, j& dedlen ou lancador tem apenas a
obrigagdo de comprar ou vender o ativo em questam @reco predeterminado (preco de
exercicio), para isto os lancadores recebem os a@snprémios pagos pelos titulares da
opcéao. A opcao é do tipo americana quando podexsgcida a qualquer momento antes do
vencimento, e é dita europeia quando sO6 pode smcida na data pré-determinada do
vencimento.

Existem dois tipos de opc¢des que sdo os chantadlos put Nacall ou opgcédo de compra
o titular ou comprador da opcédo tem o direito dema@r o ativo pelo preco preestabelecido
ou preco de exercicio, jA o vendedor desta opga@tebrigacdo futura de entregar o bem ao
preco de exercicio mediante ao recebimento de @mipr Nas op¢Bes de venda put o
comprador da opgao tem o direito de vender algaupopreco predeterminado, desta maneira
0 possuidor do ativo adquire uma opcao de vendadoma de garantir um pre¢co minimo
para sua mercadoria no futuro, ja o vendedor destdo de venda tera a obrigacdo de
adquirir este ativo caso seja da vontade do titldaspcao.

As opcbes podem ainda ser classificadas quanta aagicéo: Posicdo comprada (long)
significa ter comprado a opcao e posicao vendidar{ssignifica ter vendido ou emitido a
opcao.

Conforme exposto por MINARDI (2004), na data decnerento das opgdes apenas dois

fatores influenciam no valor da op¢éao que séo egseco de mercado do ativo e preco de
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exercicio. No entanto, em momentos anteriores awiwvento existem outras variaveis
importantes que influenciam no valor da opcao Gueetas:

* Preco corrente do ativo;

Para uma opc¢ao de compra quanto maior for o val@tisto-objeto maior sera o valor
da opc¢do e quanto maior for o valor do exercicimonesera o valor da op¢édo. Para uma
opcdo de venda, quanto maior for o preco do atbjeto menor sera o valor da opcéo e
guanto maior o preco de exercicio, maior sera or\dd opcao.

» Volatilidade do preco do Ativo;

Quanto maior a volatilidade, maior ser4 o valoogdado tanto de compra quanto de
venda, pois como a volatilidade é o desvio pad@ordtornos dos precos dos ativos-objetos
guanto maior esta maior as possibilidades de terrattgnos muito positivos e muito
negativos e neste caso o detentor da opcéo sceexerenesma quando for favoravel para ele.

e Prazo até o vencimento;

Quanto maior o prazo maior o valor da opgédo de caramada se pode afirmar com
relacao ao valor da opgao de venda. Estas afirmdgseiam-se no fato de que quanto maior
o tempo maior a possibilidade de ocorréncia ddaggigs no preco do ativo e menor o valor
presente do preco de exercicio.

* Taxa de juros;

Quanto maior a taxa de juros menor o valor da oplggoompra e menor o valor da
opcéo de venda, isto se deve ao fato de que guaaiar a taxa de juros menor o valor

presente do preco de exercicio.

Tabela 3.1 — Fatores de influéncia no valor da opgéo

FATOR Valor da Call Valor da Put
Aumento do preco ativo f ‘
Aumento daStrike Price ‘ f

1., 1)
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Aumento da variancia do ativo

Aumento prazo para expiragdo f f
Aumento da taxa de juro f ‘
Aumento dividendos pagos ‘ f

Fonte: Adaptacéo de MINARDI (2004)

3.3.2 OPCOES REAIS COM A ESTRATEGIA DA FLEXIBILIDADE GERECIAL

“Uma opcao real é a flexibilidade que um gerente para tomar decisées a respeito
de ativos reais. Ao passo que novas informacéeswd@indo e as incertezas sobre os fluxos
de caixa vao se revelando, os administradores potienar decisbes que venham a
influenciar positivamente ao final do projeto” g1 & PINDYCK, 1994).

Podemos definir op¢bes reais como um modelo deagdo de projeto que pode ser
utilizada para analisar decisfes de investimed®$rma que a TOR valora as flexibilidades
gerenciais que possam ser utilizadas no futurortmce As flexibilidades gerenciais
proporcionam uma reavaliacdo da estratégia infando com que se tenha, ndo somente
uma possibilidade de aumento de ganhos em projetoap também a diminuicdo nas
possiveis perdas. Essas flexibilidades serdoaaleaicom a utilizacdo da Teoria de Opgdes
Reais em tempo discreto, para isso, usualmentea-sdota metodologia proposta por
COPELAND & ANTIKAROV (2001) e também utilizada p&dINARDI (2004), na qual
adiciona a avaliacao tradicional de Fluxo de C@iracontado as Opcdes Reais que 0 projeto

POSSUi.

VPLexpandido = VPLtlradicional + Valor flexibilidade gerencial (3'9)

As flexibilidades gerenciais como nas opc¢oes firaas sdo uma oportunidade, mas
ndo uma obrigacdo de alterar o projeto em difeseptapas. Na andlise de um projeto
podemos associa-lo a algumas opc¢des reais quéasio e

* Opcéo de espera — quando temos um investimentde@iteepor exemplo: a expansao
da producdo com uma nova fabrica onde o mercaddwstulento dada a entrada de
produtos importados em funcdo da variagdo cambéh-se a opgdo de esperar até
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gue se minimize as incertezas e proporcionem unaricenmais seguro para o

investimento.

* Aumentar ou diminuir a produgédo — aplica-se quanmduercado esta expansivo ou
retraido, neste caso pode haver investimentosguemn@ntos de producdo ou reducéo

em alguns custos;

* Abandonar ou ndo o projeto — Quando tem-se umadgrémaixa nos precos do
produto no mercado. Sendo eles temporarios podmserrar a atividade por um

tempo do contrario abandona-se definitivamenteogetw.

e Alterar 0os insumos ou produtos do projeto — odetaistemas mais flexiveis por
exemplo: Um forno de fusédo de vidro que pode atilimos queimadores tanto gas

natural como éleo.

* Realizagdo de projetos subseqientes — neste casa-s®da opgao para projetos
conjugados onde ndo se analisa cada investimeoi@d&énente e sim o conjunto,
visto que um projeto que ndo se mostra inicialmeeatdavel pode ser a porta de

entrada para outros com extrema rentabilidadeaso de P & D.

Tais decisfes estratégicas como o adiamento do s operacdes, alteracdo dos niveis
de producédo, expansao ou reducédo de capacidaderamento das atividades, entre outros
poderdo certamente ser tomadas apés a implantacfmjgto, tendo em vista as condi¢cdes
de mercado que se verificarem no decorrer de slzaifil.

“Essas caracteristicas, juntamente com a incedebae o futuro, fazem com que a
oportunidade de investimento seja analoga a umadoopfinanceira” (DIXIT e
PINDYCK,1995).

3.3.3 MODELO BINOMIAL PARA PRECIFICACAO DE OPCOES

O modelo binomial foi desenvolvido por COX, ROSREBNSTEIN (1979) para
precificacdo de opcdes e baseia-se no modelo d& Bl&choles, porém bem mais acessivel,
dada sua simplicidade matemética quando comparadmagelo apresentado por Myron
Scholes e Fisher Black no inicio dos anos de 18Afbcme mostra HULL (2002).
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O modelo binomial consiste numa forma simples dagsso de pregos de ativos, em
que o ativo, a qualquer momento, pode se deslama pm de dois precos possiveis. O
modelo consiste na construcdo de uma arvore bihomige representa as diferentes
trajetorias que poderdo ser seguidas pelo pre@xd@a durante a vida da opg¢do (GODOY,
2004).

Além da simplicidade matematica podemos citar cauta vantagem do modelo
binomial o fato de poder ser aplicada a opcdespeias e americanas, possibilitando desta
forma uma antecipacdo do exercicio da opcdo. Coesvatitagem deste modelo temos a
necessidade de constru¢do da arvore binomial quendendo do nimero de ramificagdes ou

passos pode levar algum tempo para analise.

3.3.3.1 ARVORE BINOMIAL
Entende-se que durante um curto espaco de tenggi@ e a opcao Sao

perfeitamente correlacionadas, de forma que poaes&ruir posicdes alavancadas de agbes
que terdo os mesmos retornos futuros de uma opgammipra. Dessa maneira pode-se
construir as chamadas carteiresigeque entende-se pela compra de determinada quamtidad
de acgOes e captando certa quantia em dinheiro,atheim que esta carteira tenha o mesmo
comportamento que uma posicdo comprada de opcacod®ra, assim evitando a
possibilidade de arbitragem.

Baseando-se na metodologia adotada por MINARDI4P@GSAITO (2010) podemos

fazer os seguintes desenvolvimentos:

SU

1-q
Sd

Figura 3-3 — Arvore binomial de 01 passo: valoresifuros do ativo probabilidades de ocorréncia.

Fonte: LEITE (2009)

Aqui temos o0 modelo de arvore binomial onde:
e S caracteriza-se pelo preco da acdo no tempo zero;
* u e dsao fatores de subida e descida respectiv@men

* e (1-g) sdo as probabilidades de subida e dedeid¢cao respectivamente;
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* As taxas de juros sao positivas e constantes;

CU

C
1-q
Cq

Figura 3-4 — Arvore binomial de 01 passo: valoresifuros das opgbes e probabilidades de ocorréncia.

Fonte: LEITE (2009)
Onde:

C = Valor atual da opcao;
Cu = valor da opgéao no vencimento se o pre¢o dafacé x S;

Cd = valor da opc¢éo no vencimento se o preco dafacé x S;

ASu + rB

AS+ B

1-q
ASd +

Figura 3-5 — Arvore binomial: Carteira hedge

Fonte: LEITE (2009)
Onde:

r =1 + a taxa de juros livre de risco;
B = Montante de dinheiro captado a taxa de jukes lile risco r;
Para que o valor dessa carteira (carteedge e o valor da opgdo de compra sejam
iguais no vencimento, € preciso fazer as segueteacoes:
AXuxS+rxB=C_C, (3-10)
AXdXS+rxB=C_Cy (3-11)

Com duas equacdes e duas incognitas, resolveistema obtendo-se:

_C¢,-cd (3-12)
T (u—-d)xS
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_uXxCg—dxCy (3-13)
 (u—d)xr

Para que ndo haja oportunidade de arbitragem sem 0 valor da opcdo de compra

sera:

r—d u-—r
(G=a) % 6+ (5=a) x &4 (3-14)
Tr
A equacéao 14 pode ser simplificada se for feitagumte substituicao:

C=AXS+B=

r—d
= 3-15
p=—— (3-15)

wr 3-16
— (3-16)

1—-p=
Sendo-se O0<p<1

Assim, ter-se-a, finalmente,

o _PXCut (1=p)XCq 3.17)
T

onde,
F = valor da opcdo no momento O (zero)
r = taxa de juros livre de risco ajustada ao periodo
C, = valor na alta
Cq4 = valor na baixa
u = taxa de subida
d = taxa de descida
Algumas consideracgdes referentes ao céalculo deldr(da opcdo) fazem-se importantes:

1. Mesmo tendo investidores com diferentes probahikdasubjetivas de subida e
descida do valor da acéo isto nao ir4 influencas/alor de C, visto que este nao
depende da probabilidade de q.

2. A atitude do investidor perante o risco ndo interfeo valor de C, eles concordam

com uma Unica relacéo entre: C, S err.
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3. Pode-se fazer a interpretacdo que o valor de um@ooge compra € a expetativa de

seu valor futuro descontado, num ambiente neutrisde.

3.3.3.2 PROCEDIMENTO DE APLICACAO DO MODELO BINOMIAL
Conforme apresentado por LEITE (2009), sera desaliaixo um procedimento para

aplicacado do modelo binomial.

Procedimento 1 Calcular os provaveis valores futuros, multipida-se o valor do
ativo-objeto na data zero pelos fatores de subjda@escida(d). Caso os valores futuros ja
sejam conhecidos, os fatores de subida e desciampser calculados com base neles

SXu

Sxd

v

Figura 3-6 — Célculo dos provaveis valores futurodo ativo-objeto.

Fonte: Adaptado de Leite(2009)

Os valores deu e d sdo determinados a partir da volatilidade de pag@caos.

Dentre as maneiras, pode-se adotar a seguinte:

u = egoVht (3-18)
i=1 (3-19)
u
erAt —d
p=——0 (3-20)

Procedimento 2 Calcular os valores da opc¢éo, nas extremidadesadi da arvore,

com base nos provaveis valores futuros do ativetopg no preco de exercicio da opkao
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Cy, = Max(Su—K,0)

Cy = Max(Sd — K,0)

»
»

Figura 3-7 — Calculo dos valores futuros da opgéo.

Fonte: Adaptado de Leite (2009)

Procedimento 3Estimar o valor da opcéo. Para isso, calculalsdraz para frente, o
valor esperado da opg¢édo, com base nos seus valorBsal do periodo, e considerando o
valor do dinheiro no tempo.

Cy
P
_pXG+(A—p)XCy /

T 1'p

C
Ca

A

Figura 3-8 — Calculo remissivo do valor da opgéo.

Fonte: Adaptado de Leite (2009)

3.3.3.3 ARVORE BINOMIAL COM MAIS DE UM PASSO
Segundo MINARDI (2004) quanto maior o niumero déqus do modelo Binomial e

menor o intervalo de tempo do periodo, maior seréatiddo de sua solucao.

C X u?

Cc CxXxuxd

Figura 3-9 — Arvore com 03 passos.

Fonte: Adaptado de Minardi(2004)
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C,2 = Max(S X u?

Co Cya = Max(Sxuxd

Cyz = Max(S X d?

Figura 3-10 — Calculo remissivo do valor da opgaamerelagdo aos provaveis valores finais.

Fonte: Adaptado de MINARDI (2004)

3.4 CONSIDERACOES SOBRE O CAPITULO

Para este trabalho, conforme é mostrado no Capbtel Apresentacdo e analise dos
resultados, faremos a utilizacdo dos métodos imadics e da Teoria das Opcdes Reais. Para
tanto faremos um estudo comparativo entre o VPdidianal e o VPL expandido com a

utilizag&o da flexibilidade gerencial.
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4 METODOLOGIA
Mesmo apoOs aberturas econdmicas alguns mercadsieivos ainda continuaram

extremamente concentrados e fora do ponto de legajlcomo é o caso do mercado de vidro
plano. “Os setores imperfeitos se comportam de omaaeira um tanto hostil ao interesse
publico” NORDHAUS E SAMUELSON (2004).

Os investimentos destinados a fabricas de vidrasagl sdo intensivos de capital e o
mercado onde estas estdo inseridas especialmenéecado brasileiro pode ser classificado
como concentrados visto que, a Cebrace (4 unidadestriais) e a Guardian (2 unidades
industriais) sdo responséaveis por 80% do volumesideos planos float . O restante do
mercado, cerca de 20%, € abastecido por produtpsriatos (maior parte do México e
China).

B CEBRACE
B GUARDIAM

Figura 4-1 — Divisdo do Mercado brasileiro

Fonte: Relatério Pilkgton

As etapas utilizadas nesta metodologia foram baseatit COPELAND & ANTIKAROV
(2001), como também TAVORA (2010):
 Determinacédo do Valor Presente Liquido do prajietinvestimento;
» Modelagem das incertezas através da SimulacadeMiarlo;
» Obtencgéo da volatilidade através da regra E-Vkivhaitz;
« Aplicacdo do Modelo de Precificac&o Binomial en€toucéo da Arvore Binomial;

* Analise das Opc¢des Reais.

62



Capitulo 4 Metodologia

4.1 DETERMINACAO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO DO PROJETO D E
INVESTIMENTO
Tendo analisado o tamanho do mercado brasileir@isquws produtos mais

demandados pelo mercado, os principais produtoeesldiros, qual a origem dos produtos
importados que representa cerca de 20% do mercasditeiro e obviamente sabendo quais as
possibilidades de fornecimento de tecnologia, padem partir de agora mensurar qual o
investimento necessario para a uma fabrica de \ptmo. Consolidando os dados obtidos
torna-se possivel a construcéo dos fluxos de calaaionados ao investimento em discussao.
O método do VPL é o mais utilizado para se calclatratividade dos investimentos,
e este se faz, através de uma férmula onde seaswoBtinvestimentos iniciais de todas as
entradas futuras descontadas a uma TMA (taxa midaratratividade) equivalente ao custo
de oportunidade da empresa.

Formula basica:

S FC,
VPL S Zm_FCO (4-1)
t=1

Onde:
k = TMA.
FCo = Investimento inicial do projeto;

FC = Somatario do fluxo de caixa no periodo t;

Analise do VPL:
VPL = 0, significa que o projeto remunera o capitaina taxa exatamente igual a TMA.
VPL > 0, significa que o projeto em analise, remmargecapital a ser investido numa taxa
superior a TMA, ou seja o projeto deve ser aceito;
VPL < 0, significa que caso seja aportado capitgbiojeto, este estard tendo um retorno a
uma taxa inferior a TMA, neste caso 0 projeto néwedser aceito.
Vantagem do VPL:

* Pode ser calculado para diversas TMA (taxa minienatdatividade);

* Reproduz o valor que é criado quando se decidepestir no projeto;

* Pode-se fazer uma comparativa direta entre dojstpsoque estdo sendo analisados,

se VPL1 > VPLZ2, isto significa que o projeto 1 &smrantavel que o projeto 2, desde

gue nao exista limitacao de capital.
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e« Como o VPL é calculado em valor presente, podexsesdois VPL de projetos
distintos ou seja: VPL (A+B) = VPL (A) + VPL (B);

* Pode ser aplicado na avaliacao de projetos conguaerafluxo de caixa,

Desvantagens do VPL.:
* Na selecdo de projetos com prazos de analiseguliésr, os prazos de analise devem
ser equiparados;

» Dependéncia extrema da TMA, que muitas vezes égmalica sua determinacao;

4.2 MODELAGEM DAS INCERTEZAS ATRAVES DA SIMULACAO

MONTE CARLO;
Apos ter o fluxo de caixa estruturado serdo fealgsmas simulacdes para verificar

quais as variaveis que sao mais sensiveis ao moHeloseguida serdo feitas algumas
simulagfes nas variaveis de entrada para sabemais @s possiveis cenarios caso ocorra a
variacao nos valores pré-estabelecidos para caidavela Para tanto serdo segiodos 0s passos
de implementacao sugerido por MINARDI e ANDRADE.

e. Modelagem do projeto através de um conjunto de gémsa matematicas e
identidades para todas as variaveis mais impogaimeluindo a descricdo de
interdependéncia entre as diferentes varidveisdf@®ntes periodos;

f. Especificacdo das distribuicbes de probabilidades gada uma das variaveis
criticas;

g. Extracdo de amostras aleatérias, geralmente coraxiicade um gerador de
nameros aleatorios, considerando-se a distribudErobabilidades e a inter-
relacdo das variaveis, para simulacdo dos fluxamoe de cada periodo.

h. Repeticdo inmeras vezes, obtendo para cada corgentalores uma estimativa
do VPL.

Para o levantamento, estruturacdo e simulagdo atésveis utilizaremos o programa

Crystal ballde analise de riscos. Com a utilizacadCdgstal balltemos o objetivo de mostrar
a relevancia da analise de risco, com o uso dalapdw de Monte Carlo, para o tomador de
decisbes, bem como mostrar, passo a passo, a pazagé de entrada dos dados para gerar

uma simulagao.
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4.3 OBTENCAO DA VOLATILIDADE ATRAVES DA REGRA E-V
MARKOWITZ,
“Volatilidade é a medida da taxa de variagcdo deativo durante um determinado

periodo, ou seja, quanto significa 0 quanto aga#i® variou e qual a expectativa de da
amplitude da variacéo futura (SAITTO, 2010)".

A volatilidade do projeto sera obtida através dardégem consolidada da incerteza
onde todas as incertezas relacionadas ao projefm daigem a uma Unica incerteza. A
medida de incerteza a ser utilizada & a volatieddd Valor Presente dos Fluxos de Caixa

(VPFC) do projeto, que sera obtida através do taldo desvio padrdo médio dos seus

valores.
N
E = in.ui (4-2)
i=1
N N
V = ZZO'UXLX (4'3)
i=1 j=1
N
le' —1 (4-4)
i=1
X=>0
Onde:

E = Retorno esperado da carteira;

V = Variancia da carteira;

Xi= Participacao de cada acdo na carteira,
Hi = Retorno esperado de cada acao;

ojj = Covariancia entre os pares de agoes

i VPLpropasiListico (4-5)
M VPLpgopagiLisTIco

Onde:
K = Média dos valores do VPL probabilistico;

o = Desvio padrao dos valores do VPL probabilistico;
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4.4 APLICACAO DO MODELO DE PRECIFICACAO BINOMIAL E

CONSTRUCAO DA ARVORE BINOMIAL
Nesta etapa utilizaremos o0 modelo binomial commné&de precificacdo de opcoes,

avaliando a volatilidade do valor presente do itiwento. Neste modelo o valor do ativo
pode ser representado a qualquer momento por moioseascendentes e descendentes,
determinados por u e d, com as probabilidades-p e2$pectivamente.

Inicialmente calcularemos os provaveis valoregrag da acdo objeto.

SXu

Sxd

v

Figura 4-2 — Célculo dos provaveis valores futurodo ativo-objeto.

Fonte: Adaptado de Leite(2009)

Onde:
u = eoVat (4-6)
d = e VAt = 1/u (4-7)
p=(e™-ad)/(u-d (4-8)

Apés o calculo da volatilidade seréa construidavarérbinomial, onde ser& calculado
o valor da opcédo no ultimo periodo e em seguid@osealculados os valores das opcdes nos

periodos anteriores, até que se obtenha o valopgho na data inicial.

Cy = Max(Su—K,0)

Cqy = Max(Sd — K, 0)

»
»

Figura 4-3 — Calculo dos valores futuros da opc¢éo.

Fonte: Adaptado de Leite(2009)

Quando utilizamos o modelo binomial na praticayetle ser aplicados mais de 30
passos para que se obtenha uma boa estimacéo (l2002).
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E,
p
pXFE,+(1—-p)xFy /

r 1_p

F =

Fy

A

Figura 4-4 — Calculo remissivo do valor da opgéo.

Fonte: Adaptado de Leite(2009)

C X u? = Max(Suu-X,

C C X u X d=Max(Sud-X,

Cxd

C x d*=Max(Sdd-X, 0)

Figura 4-5 — Arvore de 3 passos

Fonte: Adaptado de Leite(2009)

De forma que para se obter o valor da opcéo namlaial temos:

U = lp ve Cuu + (: - p)x Cdul (4_9)
Cd = [p x Cya + (rl —p)x Cddl (4-10)

4.5 ANALISE DAS OPCOES REAIS
Nesta etapa, sera feita a analogia dos valores Eb ®alculado tradicionalmente

juntamente com os valores das opcdes, a partitedamos um novo VPL chamado pela
MINARD de VPL expandido, onde este contempla o®resl das flexibilidades gerenciais,
levando em consideragao as incertezas que fazdm gmprojeto bem como adaptacdes do
projeto a situagdes inesperadas.

O VPL é considerado como ponto de partida parasanéde opcdes reais. Onde néo €
levada em consideracéo a flexibilidade gerenciadbneada de decisdo. No entanto, ambas as

metodologias levam em consideracéo todos os fl@deoxaixa ao longo de vida de um
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projeto, sendo considerados como abordagens de flexcaixa descontado (MINARDI,
2004).
Vl:)Lexpandido = VPLiradicional T Valorfexibilidade gerencial (4-11)

A Flexibilidade gerencial foi o ponto forte paraega TOR se tornasse uma ferramenta
importante, pois como ja foi dito anteriormentd|exibilidade possibilita ao gestor rever a
estratégia inicial tendo condicdes de alterar o@lde investimento, de forma que as perdas

sejam minimizadas e os retornos esperados maxiosZBAVORA (2010).
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5 APRESENTAC;AO E ANALISE DOS RESULTADOS
Neste capitulo sera aplicada a metodologia aptasdas no capitulo 5, embasado no

referencial tedrico descrito no Capitulo 4. Parfargar estas aplicacbes teremos também
como base os numeros de mercado analisados naloahitAqui sera construido um modelo
econdmico em plataforma Excel e para as simulagées utilizado o programa CRYSTAL
BALL, que dara suporte a todas as analises fineaseVPL, TIR, TOR...

Como este estudo € baseado num caso real deeatidlisiplantacédo de uma industria
de vidros planos no nordeste, buscaremos, na mddig@ssivel, apresentar dados realistas,
resguardando os conhecimentos especificos quenpadsa comprometer a implantacao do
projeto em questao.

Pretendemos aqui, demostrar a utilizacdo da T@Boxa das Op¢bes Reais aplicadas
Nnos seguintes cenarios:

. OP(;AO 1 IMPLEMENTAR O PROJETO;
« OPCAO2: POSTERGAR O PROJETO;
. OPQAO 3:  ABANDONAR O PROJETO;

5.1 PASSOS PARA ANALISE DO PROJETO ATRAVES DA TOR
O fluxo de caixa foi construido da maneira maislistica possivel, levando em

consideracgao:

* A vida util do forno: 14 anos com possibilidadewea sobrevida de mais 14 anos
apos uma grande reforma;

» Composicdo padrao da matéria prima;

* Os consumos especificos dos fornos sao os espeldfiqelos principais fabricantes
mundiais;

» Os custos de mao de obra, matéria prima e enavgé&#io atualizados e adaptados a
regiao em estudo;

* Foi considerado nos fluxos de caixa, as sazonaglad mercado, tendo portanto,
momentos de alto estoque e escassez de produto;
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5.1.1 DETERMINACAO DO VPL DO PROJETO DE INVESTIMENTO EM MA
INDUSTRIA DE VIDROS PLANOS.

Nesta etapa foi calculado o VPL - valor presefgeidlo pelo método do FCD, sem
flexibilidade, ou seja néo sera levado em cons@@&ras riscos e incertezas que sao inerentes
a qualquer projeto de investimento.

5.1.2 APLICACAO DA SIMULACAO MONTE CARLO

Com a introducéo da incerteza na analise do rdjetere-se o risco, de maneira que
precisamos utilizar a simulacdo Monte Carlo comonfo de aproximar oS eventos da
realidade. Este procura modelar o sistema de fanamalisar as varidveis incertas - as
variaveis de entrada, que influenciam as variadeissaida. A parir dai, sdo geradas as
distribuicbes de probabilidades para as variaveisadda e seus respectivos desvios padrdes,
possibilitando assim, uma andlise mais realistado@omparada a analise do FDC.

Iniciaremos esta etapa com a construcdo do modmadenico composto pelas
variaveis de entradas onde definiremos as funcéaesidhde de probabilidade, para estas
simulacdes serdo consideradas as seguintes varideeentrada: Investimento, Preco de
venda, Gas natural e Barrilha. Como varidvel delasaéremos o VPL. O numero de

interacOes utilizadas rorystal ballserdo iguais ou maior que 10.000.

5.1.3 VOLATILIDADE REGRA E -V DE MARKOWITZ

A volatilidade do projeto sera obtida através darddégem consolidada da incerteza,
onde todas as incertezas relacionadas ao projefm dmigem a uma Unica incerteza. A

volatilidade sera obtida através das simulac6esaGnystal ball

5.1.4 PRECIFICACAO ATRAVES DO MODELO BINOMIAL — ARVORE BYOMIAL

Nesta etapa, utilizaremos o modelo binomial cootmmé de precificacdo de opcdes,
avaliando a volatilidade do valor presente do iticento. Neste modelo o valor do ativo
pode ser representado a qualquer momento por moioseascendentes e descendentes,

determinados por u e d, com as probabilidades-p eepectivamente.

5.1.5 ANALISE DAS OPCOES REAIS
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Nesta etapa faz-se a analise de quanto é necessamvestidor desembolsar para
garantir a op¢ao do investimento no tempo detemoipa fim de maximizar as possibilidades

de sucesso no investimento e evitar a entradatdesanvestidores.

5.2 ANALISE DE CASOS
Serdo apresentados e analisados trés casos emoseslativos ao investimento na

implantacdo de uma fabrica de vidros planos.

5.2.1 CASO 1: IMPLEMENTAR O PROJETO

5.2.1.1 CALCULO DO VPL PARA O CASO 1
Para este primeiro caso sera apresentado um feigaiga para avaliar o investimento

de implantacéo da fabrica, onde sera obtido o \dplerado tradicional.

Os resultados obtidos para o VPL estdo apresenteddabela 5.1.:

Tabela 5.1 — VPL tradicional.

Resultado

Investimento R$ 411 MilhGes
VPL — Esperado R$ 239 milhdes

Fonte: Elaboracé&o propria

5.2.1.2 SIMULACAO MONTE CARLO CASO 1
Para simulagdo Monte Carlo, seréo analisadas resbgelades junto ao VPL das

seguintes variaveis de entrada: Investimento, Pdecwenda, custo do GN (gas natural) e
custo da tonelada da barrilha.

Para a primeira variavel Investimento, adotamos wiistribuicdo de probabilidade
triangular e estabelecemos uma variacdo maximald¥s a +10% conforme mostra a Figura
5-1.
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Name: INVESTIMENTO EFRIEY)]
Triangular Distribution

27

E

m -

0

E

o

3?6:00 aaﬁm 396:0& 4ﬂdm 4161:0 4261:0 430':110 440':00 450,00
Minimum 369,90 E¥ Likeliest| 411,00 = Maximum | 452,10 E=
Figura 5-1 — Modelagem variavel Investimento Caso 1
Fonte: Prépria
Tabela 5.2 — Simulagé&o variavel de entrada Investiméo — Caso 1

MINIMO R$ 369,90
ESPERADO R$ 411,00
MAXIMO R$ 452,10

Fonte: Elaboracéo propria

Para a segunda variavel: Preco de venda, adotamaslistribuicdo de probabilidade
triangular e estabelecemos uma variacdo maximald®s a +10% conforme mostra a Figura

5-2.
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Name: |PRECO DE VENDA EFRIEY)]
Triangular Distribution

27

E

m -

0

S

o

930,00 950,00 990,00 1.020,00 1.060,00 1.080,00 1.110,00
Minimum 927,00 B Likeliest|1.030,00 % Maximum 1.133,00 B
Figura 5-2 — Modelagem variavel Preco de venda Caso 1
Fonte: Propria
Tabela 5.3 — Simulagéo variavel de entrada Preco denda — caso 1

MINIMO R$ 927,00
ESPERADO R$ 1.030,00
MAXIMO R$ 1.133,00

Fonte: Prépria

Para a terceira varidvel Custo do gé&s natural aditauma distribuicdo de
probabilidade triangular e estabelecemos uma \&iagaxima de: - 15% a +15% conforme

mostra a Figura 5.3.
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Capitulo 5
Name: |GAS NATURAL EFRIEY)]
Triangular Distribution

27

E

m -

0

S

o

066 08 070 072 074 076 078 080 08 084 08 08 0390
Minimum 0,66 E¥ Likeliest|0.78 = Maximum | 0,90 E=
Figura 5-3 — Modelagem variavel Gas natural - Caso 1
Fonte: Prépria
Tabela 5.4 — Simulagéo variavel de entrada custo d@s natural — caso 1

MINIMO R$ 0,66
ESPERADO R$ 0,78
MAXIMO R$ 0,90

Fonte: Prépria

Para a quarta varidvel custo da tonelada da barrdtiotamos uma distribuicdo de
probabilidade triangular e estabelecemos uma \&iagaxima de: - 15% a +15% conforme
mostra a Figura 5-4. A barrilha € uma das maténissas mais representativas no custo da

tonelada do vidro plano e esta por ser importada, reco acompanha diretamente a

flutuagc&o cambial.
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Name: |BARRILHA EFRIE)
Triangular Distribution
27
E
m -
0
S
o
18400 18800 19200 19600 20000 20400 20800 21200 21600 22000 22400
Minimum | 174,25 E¥ Likeliest| 205,00 = Maximum | 235 75 E=
Figura 5-4 — Modelagem variavel Custo da barrilha Caso 1
Fonte: Prépria
Tabela 5.5 — Simulagédo variavel de entrada custo danelada da barrilha — caso 1
MINIMO R$ 174,25
ESPERADO R$ 205,00
MAXIMO R$ 235,75

Fonte: Prépria

Como podemos ver na Tabela 5.6, o VPL médio eratotapos as interacdes atraves

do modelo estocastico na SMC foi de R$ 239,57 ragh@nuito proximo ao calculado no

método tradicional do FCD.

Apés estabelecer as variacbes maximas e minimas gsaprincipais variaveis de

entrada do modelo econdémico faz-se as 10.000 gitesapara se obter o diagrama de

frequéncia acumulada do VPL, conforme mostra Figtsee Figura 5-6.

Tabela 5.6 — Estatistica — caso 1

VALORES
NUMERO DE SIMULACOES 10.000
MEDIA 239,64
MEDIANA 239,59
MODA
DESVIO PADRAO 45,89
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VARIANCIA 2.106.316
ASSIMETRIA -0,0072
CURTOSE 2,58
COEFICIENTE DE VARIACAO 0,1915
VALOR MINIMO 96,64
VALOR MAXIMO 370,56
ERRO PADRAO DA MEDIA 0,459
Fonte: Elaboracéo Propria
10.000 Trals Split View
VPL @ 12% e 14anos
]
0,05 —] 500
M 450
0,04 — 400
2‘ | 350 T
5 oo 300 %
8 20 5
& 0,02 |—_ 200 <
150
50% = 2386576
0,01 H10% = 17845 100
Jrr(ﬂ 5”
0,00 T T T ! ' i i i T T T 1]
1] E0.000 100.000 150.000 200.000 250.000 300.000 350.000 400.000 450.000 E00.000
| Figura 5-5 — Distribuic&o de probabilidade VPL Caso 1 r
Fonte: Elaboragédo propria
1,00 10.000
0,90 9.000
?:-, 0,80 8.000 Q
4o o070 7.000 g
§ 0,60 6.000 %
2 050 5.000 T
-‘_E 0,40 4.000-“2
é =L n 507 = 239.576 | 3000 %
0,20 10% =178 2.000
0,10 ﬂ 1.000
0,00 T T T . . . . . T T T o
o 50.000 100.000 150,000 200.000 250.000 300.000 350.000 400.000 450.000 B500.000
R$x 1000
P |239.317 Certainty: | 50,21 % 4 |+Infinito

Figura 5-6 — Frequéncia cumulativa de probabilidade do VPL

Fonte: Elaboracao prépria
Para se ter uma melhor percepcdo de como cadavelad& entrada analisada

influencia na determinacdo do VPL, apresentamasgaisconforme mostra a Figura 5-7 o
gque chamamos de tornado que mostra como se dégamde cada variavel de entrada junto
ao VPL.
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VPL@ 12% e 14anos

100.000 200.000 300.000 400.000

Preco médio CBVP N, RE,1CLBOYTVE - RS 1.699 /TVE

Fator de seguranca 109% l 91% Downside
= Upside

Gas Natura?4)7 RS/mmBTU I 19,1 RS/mmBTY

Barrilha (kg/ton) P31,4 USS/ton ! 178,6 USS/ton

Figura 5-7— Tornado caso 1

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 5.7 — Resumo da Simula¢@o Monte Carlo

Investimento Inicial R$ 411 milhdes
VPL petermNISTICC R$ 239 milhdes
VPL prosasiLisTICC R$ 239 milhdes
Volatilidade do VPL 0,1914

Fonte: Prépria

Analisando este quadro resumo podemos concluir querojeto deve ser
implementado, pois tanto no célculo com o métoddit¢ional como no método da simulacao
Monte Carlo, obtivemos um VPL positivo e confornpeessentado no capitulo 4, pelo critério

de deciséo se o VPL for positivo deve ser aceito.

5.2.1.3 ARVORE BINOMIAL (Precificagéo) — CASO 1
No calculo, para opcdo de implementar o projato pfecificado através da arvore

binomial, onde utilizaremos 0 VBkosasiLisTico cOm 48 periodos, sujeitos aos fatores de
subida e descida conforme mostrado na Figura s&@bPara o calculo da arvore binomial,

fatores de subida, descida, probabilidades, forplitaglas as formulas apresentadas nos
capitulos 4 e 5. A demonstracdo da aplicacdo déStamilas também encontram-se nos

apéndices deste trabalho.
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u / S.=8.732,30
Co= 239,64 _—

48 periodos | | —
d =—™— | s4=6,54

Figura 5-8 - Al’vore Binomial do VPLPROBABILlSTICO —Caso 1

Fonte: Adaptado de Leite (2009)

Onde:
u=1,07957
d =0,9263

Agora serd feito o calculo através da arvore réeessara o célculo da opcdao,
conforme mostra a Figura 5-9 abaixo.

p F.=Max(8.732,3-411;0)=

Fo= 66,22 ,
0 48 periodos
1-p Fq= MAX( 6,54 — 411;0)=0
Figura 5-9 — Arvore Regressiva Casol
Fonte: Adaptacao de Leite (2009)

Onde:
p=0,77
1-p=0,23

5.2.1.4 VALOR DA OPCAO PARA O CASO 1

Conforme mostrado no capitulo 4, podemos agoreuleal através da analise das
opcOes reais, 0 quanto agregou no VPL a opc¢ao plenmentar o projeto, conforme descrito
abaixo.

VPLexpandido = VPLtradicional + Valor flexibilidade gerencial
VPLexpandido = 239,64 + 66,22

VPLexpandido =3 05,86
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Este calculo considerando o valor das op¢Oes geementar o projeto, apenas ratifica
o viabilidade do projeto, dado que 0 VBIpanoipo= 305,86 , maior do que zero.

5.2.2 CASO 2: POSTERGAR O PROJETO

5.2.2.1 CALCULO DO VPL PARA O CASO 2
Neste cenario em funcdo da crise americana de/ZD0® que também atingiu a

Europa, comeca a existir uma grande oferta murakalidros planos, dada a demanda
extremamente retraida em alguns desses paises. €Bnagil € um pais que se encontra em
franca expansao econdémica, com um mercado consugriekcente, apoiado por programas
de incentivos governamentais: como Minha casa miid&g programas de infraestrutura para
a copa do mundo de 2014 entre outros... Ter-seaaamtnada de vidros planos importados no
mercado brasileiro, oriundos da Europa, México, EGAIna...

Desta forma, ter-se-ia uma reducdo nas quantidddesendas programada nos
primeiros quatro anos de operacao da fabrica, uheaf@ue o0s custos operacionais ficariam
muito elevados visto que num sistema de producaodide, por razdes técnicas nao se pode
reduzir a extracdo dos fornos, sempre tem-se a agsoducdo diaria independente do

volume de vendas.

Tabela 5.8 — VPL tradicional com a crise americana

Investimento R$ 411,00 Milhoes
VPL tradicional com a crise - R$ 19,00 Milhdes

Fonte: Prépria

Neste caso ter-se-ia a op¢ao de postergar odimese$os por quatro anos, de maneira
que a oferta e demanda mundial de vidro planotg@iasquilibrada e os volumes de venda ja
justificariam a entrada de uma nova linha de pradwie vidros planos sem possibilidade de
quedas bruscas nos precos e nas quantidades de vend

Neste novo fluxo de caixa teremos um acréscimadestimento de R$ 10 milhdes e
um aumento no preco da tonelada do vidro pland6l@® preco da tonelada de vidro plano,
visto que no poés crise ter-se-4 uma escassez denadmundo dada a retomada da economia
mundial e a estagnagédo da producdo de vidro plancagzdo da falta de investimento nos
ultimos trés anos.
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Tabela 5.9 — VPL tradicional esperado apés a crise &0 2)

Investimento R$ 421,00 Milhoes
VPL tradicional ap0s crise R$ 291,00 Milhdes

5.2.2.2 SIMULACAO MONTE CARLO — CASO 2
Seguindo a mesma linha adotada no caso 1, wilim@s as mesmas variaveis de

entrada: Investimento, Preco de venda, custo do(gas natural) e custo da tonelada da
barrilha. Para a variavel investimento utilizareraadistribuicéo triangular com os limites de

variacdo: -10% a + 10%, conforme Figura 5-10 abaixo

Name: |INVESTIMENTO = (¥
Triangular Distribution

>
E

m -
0

2

o

1 I I 1 I 1 1 I 1
380,00 390,00 400,00 410,00 420,00 430,00 440,00 450,00 450,00
Minimum 372,30 EF Likeliest| 421,00 E¥| Maximum 463,10 EF|

Figura 5-10— Modelagem variavel Investimento Caso 2

Fonte: Prépria
Para a segunda variavel, Preco de venda utilizegedistribuicdo triangular com a
seguinte variagao: -10% a + 20%, visto que exista probabilidade maior de aumentar a
receita do que reduzi-la dada a possibilidade dasssz de vidro no mercado.
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Capitulo 5
Name: PREGO DE VENDA = (¥
Triangular Distribution

=-

E

m -

]

=

o

?ﬁu'm El}DIJ}D B46m Baulnm 926:00 gﬁém 1.uulum 1.04:'Dm 1.naln:uu 1.12'n:uu

Minimum | 757,05 E¥ Likeliest|1.030,00 EF Mazximum | 1.123,00 =

Figura 5-11— Modelagem variavel Preco de venda Caso 2

Fonte: Prépria

Para a terceira variavel, Custo do gas naturaéndas a mesma tratativa utilizada no

caso 1 com uma variagdo de — 15% a + 15%.

MName: |GAS NATURAL

=Y

Triangular Distribution

>-
=
m _
0
=
o

1 1 1 1 1 1 1

066 068 070 072 O0OF4 076 073 080 08 084 086 088 090
Minimum 0,66 E= Likeliest| 0,78 ET Masximum | 0,30 E

Figura 5-12— Modelagem variavel custo do gas natural Caso 2

Fonte: Propria

Para a quarta varidvel custo da tonelada de beteltemos a seguinte variacdo: -20%

a +20% conforme mostra a Figura 5-13 abaixo.
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Name: BARRILHA = (¥
Triangular Distribution

=-
E

m -
]

=

o

1?6:00 136:00 196:0[: 206:00 216:00 226:0[) 236:00 246:00
Minimum | 164,00 E¥ Likeliest| 205,00 EF Maximum | 246,00 =

Figura 5-13— Modelagem variavel Custo da barrilha Caso 2

Fonte: Prépria

Definida o VPL como variavel de saida tem-se agm40.000 interacbes os valores
apresentados na Tabela 5.10 abaixo.

Tabela 5.10 — Resultados estatisticos caso 2.

VALORES
NUMERO DE SIMULACOES 10.000
MEDIA 327,15
MEDIANA 320,63
MODA 227,77
DESVIO PADRAO 70,89
VARIANCIA
ASSIMETRIA 0,3002
CURTOSE 2,5
COEFICIENTE DE VARIACAO 0,2167
VALOR MINIMO 148,60
VALOR MAXIMO 543,17
ERRO PADRAO DA MEDIA 0,70

Fonte: Prépria

Conforme apresentado na tabela acima apds asagidesl encontramos um VPL
probabilistico de R$ 327 milhdegie o valor do VPL deterministico de R$ 291milhd@s
desvio padréao encontrado foi de R$ 70,89 milhdes.
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Podemos verificar conforme mostra a Figura 5-1axaba distribuicdo de frequéncia
cumulativa do VPL no caso 2.

10.000 Trials Split View 5933 Displayed
VPL @ 12% e 14anos _ Stafistic |  Forecastvalues |
g : Trials 10.000
Base Case 291137
0,05 - 500 Mean 327.150
Medizn 320,630
0,04 400 Mode 227770
%‘ gl Standard Deviation 70.891
B om ] 200 = |Variance 5.025.507.536
g f a0% = 476 636 g Skewness 0.3002
18 _ B - Kurtosis 250
0,02 sl I 507, = 320.621 | 200 :
- 1 Coeff. of Variability D.2167
001 I B 100 Minimum 148.600
' | Maximum 543,178
000 ,__J‘H._ | J ' i q o Mean 5td. Error 709
0 100.000 200.000 i i
Percentile Forecast values
s ) ' 148,600
00 237981
2 262.851
I a0 283,967
o 302.085
& 080 320,621
o 340529
S 040 363.437
E 3971.065
426,685
= 020
€] I 543,178
.00 ’..i - ,_.—u—l{'_l—_-ll—‘[ |
0 100.000 200.000
R%$x1000
P (320828 Certainty: 50,00 | % { |+infinto
Figura 5-14— Frequéncia cumulativa do VPL — Caso2
Fonte: Elaboragédo propria
Tabela 5.11 — Resumo da Simulagdo Monte Carlo Case-2p06s a crise
Investimento Inicial R$ 421 milhdes
VPL peTERMINISTICC R$ 291 milhdes
VPL progasiLisTICC R$ 327 milhdes
Volatilidade do VPL 0,2166

Fonte: Elaboracé&o propria

Com o final da crise e os resultados de VPL passtobtidos através da SMC decide-
se por postergar o investimento.

5.2.2.3 ARVORE BINOMIAL (Precificagio) — CASO 2

Foi considerada a possibilidade de se postergavestimento por trés anos para se
evitar o momento de crise de forma que a arvoreveatos foi concebida neste cenario com
30 ramificacdes como mostrado na Figura 5-15.
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u / Su=11.947,53
Co= 327,15 _—

48 periodos

Si= 8,95

Figura 5-15— Arvore Binomial do VPLprogagiLisTiIco — Caso 2

Fonte: Adaptado de Leite (2009)

Onde:
u =1,090504
d =0,917007

Para o calculo da op¢ao também desenvolvamos earggressiva conforme mostra a
Figura 5-16

Flﬂax(ll.947,53 -411,0)=

Y

Fo=138

0 48 periodos 1

-P
Fa= MAX(8,95 — 411; 0)= 0
Figura 5-16 — Arvore Regressiva Caso2
Fonte: Adaptacao de Leite (2009)

Onde:
p=0,72
1-p=0,28

5.2.2.4 VALOR DA OPCAO PARA O CASO 2

Da mesma maneira como calculamos no casol podagwa calcular através da
andlise das opc¢bes reais, 0 quanto agregou no VBp¢cao de implementar o projeto,
conforme descrito abaixo.

VPLexpandido = VPLtradicional + Valor flexibilidade gerencial

VPLeypandido = 291 + 138
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VPLexpandido = 429

Este calculo considerando o valor das opcdes deeqgar o projeto, com um VPL
expanpipo = 429 milhdes , maior do que zero.

5.2.3 CASO 3: CANCELAR O PROJETO

5.2.3.1 CALCULO DO VPL PARA O CASO 3

Inicialmente para este caso foi considerado umarc@ronde teriamos um VPL
esperado positivo de 238ilhdes.

Tabela 5.12 — VPL tradicional com antes da crise seprecedentes.

Investimento R$ 411 MilhGes
VPL tradicional com a crise R$ 239 Milhdes

Fonte: Prépria

No inicio da implementacéo do projeto, surge unsednesperada sem precedente de
maneira que os valores dos investimentos tiveranawmmento em torno de 25% e o valor do

gas natural subiu de R$ 21 para R$ 60, em relagfoogetado inicialmente.

Tabela 5.13 — VPL tradicional apés a crise sem precentes.

Investimento R$ 511

VPL tradicional com a crise - R$ 114 Milhdes

Fonte: Prépria

5.2.3.2 SIMULACAO MONTE CARLO — CASO 3
Seguindo a mesma linha adotada nos casos anggriotdéizaremos as mesmas

variaveis de entrada: Investimento, Receita, costdo GN (gas natural) e custo da tonelada
da barrilha. Para a variavel investimento utilinanse a distribuicdo triangular com os limites

de variacdo: -10% a + 20%, conforme Figura 5-17xaba
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Name: |INVESTIMENTO EFRIE)

Triangular Distribution
=-
E
m -
]
=
o
460,00 480,00 500,00 520,00 540,00 560,00 580,00 600,00
Minimum | 459,30 E¥ Likeliest|511,00 EF Maximum | 513,20 =

Figura 5-17— Modelagem variavel Investimento Caso 3

Fonte: Prépria
Para a segunda variavel, Preco de venda utilizzzeandistribui¢cdo triangular com a

seguinte variacdo: -30% a + 10%, conforme a Figt(l8.

Name: |PRECO DE VENDA

Triangular Distribution

>
E

m -
0

2

o

I 1 I 1 1 I 1 1
880,00 920,00 860,00 1.000,00 1.040,00 1.080,00 1.120,00 1.150,00
Minimum 275,50 EF Likeliest|1.030,00 E¥| Maximum  1.124,50 EF|

Figura 5-18— Modelagem variavel Preco de venda Caso 3

Fonte: Propria
Para a terceira variavel, Custo do gas naturdizaremos a distribuicdo triangular
com a seguinte variacao: -10% a + 20%, conformigur& 5-19.
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Name: GAS NATURAL EZRIES)

Triangular Distribution

>

E

m _|

]

=

o

0,70 0,72 074 076 078 030 0,82 0,84 088 0,88 090 082

Minimum | 0,70 E= Likeliest| 0,78 ET Masximum | 0,33 E

Figura 5-19— Modelagem variavel Custo do gas natural Caso 3

Fonte: Prépria

Para a quarta variavel custo da tonelada de beteltemos a seguinte variacdo: -10%
a +20% conforme mostra a Figura 5-20.

Name: |BARRILHA

= |

Triangular Distribution

>
E

m -
0

2

o

1 1 1 1 1
180,00 200,00 210,00 220,00 230,00 240,00
Minimum | 184,50 EF Likeliest| 205,00 E¥| Maximum 246,00 EF|

Figura 5-20— Modelagem variavel Custo da barrilha Caso 3

Fonte: Prépria

Definida o VPL como variavel de saida, tem-se &gm40.000 interacbes os valores
apresentados na tabela 5alfixo.

Tabela 5.14 — Resultados estatisticos caso 3.
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VALORES
NUMERO DE SIMULACOES 10.000
MEDIA - 215,64
MEDIANA -204,79
MODA
DESVIO PADRAO 98,53
VARIANCIA 9.708
ASSIMETRIA -0,37
CURTOSE 2,58
COEFICIENTE DE VARIACAO -0,457
VALOR MINIMO -543,48
VALOR MAXIMO 23,45
ERRO PADRAO DA MEDIA 0,98

Fonte: Propria

Conforme apresentado na tabela acima apds asagidesl encontramos um VPL
probabilistico médio de - R$ 215 milhdes e um VRitedninistico de — R$ 114 milhdes
ambos negativos. O desvio padréo encontrado fei%l68,53milhdes. Estes valores deixam

claro a inviabilidade do projeto.
Podemos verificar conforme mostra a Figura 5.Zixaba distribuicdo de frequéncia

cumulativa do VPL no caso 3.
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10.000 Trials Split View 5573 Displayed
VPL @ 12% e 14anos Statistic Forecast values
. e Trials 10.000
Base Case (114.630)
0,04 Mean (215.604)
Medizn (204.798)
Mode —
%‘ b Standard Dieviation 98.536
@ B Variance 9.709.400.521
_g 0,02 -] l Skewn.ess -0.3789
B R Kosis 258
| |4 Coeff. of Varizhility -0.4570
0,061 - Minimum (543.434)
Maximum 23.452
000 4 o i LR R ! Mean 5td, Error 985
(500,000 (400.000) (200,000) (100.000)
Percentile Forecast values
. 0% (543.484)
- 10.000 10% (355.728)
2 O la0% (305.153)
= 8000 3 |30% (264511)
= g |a% (232 585)
e - 8000 £ 50% (204.810)
g o [E0% (172.823)
5 - - 4000 B [70% (154.998)
E 5 oo S
5 > % 014
O 2009 |yp0e; 23.452
N : d o
{300.000) (200.000) {100.000)
R%$x1000

P [ 207358 Certsinty: [50,84 | % { |+infinto

Figura 5-21— Frequéncia cumulativa VL — Caso 3

Fonte: Elaboragédo propria

Tabela 5.15 — Resumo da Simula¢do Monte Carlo Caso 3

R$ 512 milhdes
- R$ 114 milhodes
-R$ 215,6

-0,4569

Investimento Inicial
VPL peTERMINISTICC

VPL progasiLisTICC
Volatilidade do VPL

Fonte: Prépria

Com base nas analises realizadas e os valoresvosgde VPL encontrados, ter-se-ia

a deciséo de cancelar o projeto.

5.2.3.3 ARVORE BINOMIAL (Precificacdo) — CASO 3

A arvore de opcao de cancelar o projeto tambénedimulada com 30 periodos. De
forma que teremos os valores do VFNosasiLisTico Sujeitos aos fatores de subida e descida

“u” e "d” respectivamente.
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u__—7 | S=-7877,33
Co=-215,6 _—

48 periodos | | —__

d — | $=-5,90

Figura 5-22— AI’VOI’e Binomial do VPLPROBABlLISTlCO —Caso 3

Fonte: Adaptado de Leite (2009)

Onde:
u=0,8329
d =1,2005

Para o calculo da op¢ao também desenvolvamos earggressiva conforme mostra a
Figura 5.23 abaixo.

£, =Max( -7.877,33-411;0)= 0

P

Fo= 0 (zero
0 ( ) 48 periodos
1-p
Fa= MAX(- 5,90 — 411;0) = 0
Figura 5-23— Arvore Regressiva Caso 3
Fonte: Adaptacao de Leite (2009)

Onde:
p=0,51
1-p=0,49

5.2.3.4 VALOR DA OPCAO PARA O CASO 3
O valor da opcao de cancelar o projeto ndo agragda ao valor do VPL encontrado

anteriormente, de forma que isto apenas ratificaiabilidade do projeto

VPLexpandido = VPLtradicional + Valor flexibilidade gerencial
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VPLexpandido =—-114+0

VPLexpandido =—-114

Este calculo considerando o valor das opcdes deeqgar o projeto, com um VPL

expanpipo = -114 milhdes , igual ao VPL tradicional.

5.3 CONSIDERACOES FINAIS SOBRE O CAPITULO

Os trés casos apresentados neste capitulo, sksadoa em diferentes contextos de
mercado, de forma que temos as seguintes situafgpementar o projeto, postergar o
investimento e cancelar o projeto.

No Caso 1, temos uma situacdo em que na analisvestimento através do FCD, ja
mostra uma boa viabilidade para sua implementay®lX0). Apenas como forma de
ratificar os resultados fizemos as Simulacdes M@a#do e calculo do VPL expandido, que
também mostrou a viabilidade do projeto (VPL exjpdm¢ 0).

No Caso 2, apresenta um cenario onde projeta-smamento de crise nos primeiros
anos do projeto, de forma que caso optarmos pefdementacdo do projeto naquele
momento, teremos um VPL < 0. No entanto existessipdidade de postergarmos por alguns
anos a implementacéo efetiva do projeto, de foroeayitariamos os momentos de crise e
para isto teremos um novo VPL expandido > 0, faaexmin que o projeto se torne viavel.

No caso 3, temos um cenario de crise sem pre@sjeonhde ndo se pode ter
previsibilidade quanto a duracdo da mesma. Nest®, eOs o inicio da implementacdo do
projeto, com o surgimento da crise, tem-se um fsgiivo aumento nos investimentos e
também no custo do GN. O projeto que inicialmentstrava-se viavel (VPL > 0), apés o

inicio da crise a viabilidade desapareceu o VPhdofse negativo.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O estudo apresentado mostrou a complexidade palantacdo de uma industria de
vidro float, desde o acesso a tecnologia até a abertura deadoerprincipalmente num
mercado oligopolista como foi considerado, 0 meavchdasileiro de vidros planos, em
especial a regido considerada para implantacamidade fabril, o nordeste do Brasil. Para
tantas incertezas era preciso a utilizacdo de nfeméas que considerassem tais
imprevisibilidades. Por sua peculiaridade optameda pOR — Teoria das Opcdes Reais, visto
gue esta tem a capacidade de capturar o valoexi@ifidade gerencial.

No caso analisado da implementacdo de uma ind{swdutora de vidrfloat foram
considerados, na medida do possivel, dados resdp tcomo objetivo a aplicacdo real da
TOR, algumas informacdes confidenciais e estraaggforam suprimida, como forma de
preservar os interesses da empresa que objetv@mgireendimento. No entanto, a auséncia
de algumas poucas informac¢des ndo descaractereza@dade e realidade deste estudo.

Inicialmente foram calculados para todos os casagabilidade dos projetos sem
flexibilidade gerencial e em seguida, através d&® Tf@ram consideradas as flexibilidades
gerenciais, com isto foi possivel fazer uma analegitre as ferramentas tradicionais e as que
consideram o gerenciamento do risco.

Foi considerado neste trabalho os trés caso<imadis de Opc¢des Reais: Caso 1 —
implementar o projeto, onde foi considerado um gende estabilidade econdmica e valia
apena investir no projeto; Caso 2 — Postergar esiimmento, neste caso foi considerado um
cenario onde existia um momento de crise que iflidaba o projeto, no entanto foi levado
em consideracdo possibilidade de postergar o investo, de forma que quando passou 0
momento de crise dar-se-ia a implementacdo do tpr@jem grande viabilidade para os
investidores; Caso 3 — Cancelar o investimentoteneaso tinha-se um cenario estavel no
inicio da implementacdo, no entanto surge uma egsadmica que inviabilizaria o projeto,
dados o aumento no investimento inicial e 0 aumeatousto do GN — Géas Natural, principal
componente do custo no procefisat.

Apoés as andlises feitas nos trés casos, poderstucogue a TOR, realmente é uma
ferramenta muito importante para andlise de investto, pois ela se mostrou bastante
eficiente fornecendo aos investidores mais segarg@aga tomada de decisdo, dadas suas

informacfes mais precisas e realistas.
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6.1 LIMITACOES
As principais limitacdes deste trabalho, se d@& palo de que a tecnologftoat é

muito pouco difundida, tornando-se assim bastaifieil b calculo dos custos de producédo

para elaboracéo do fluxo de caixa.

6.2 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS
Como visto, a aplicacdo da TOR permite que ossii@es tenham maior seguranca

no momento da decisdo do investimento. Desta faugere-se para trabalhos futuros a
aplicacado da TOR em projetos de expanséo, queunaoniente pode ser na expansao de uma

linha de vidrcfloat.
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APENDICE Il - TORNADO DOS CASOS

TORNADO CASO 1

VPL@ 12% e 14anos

100.000  200.000  300.000  400.000
Preco médio CBVP N, R, 1CABOY TVE RS 1.699 /TVE
Fator de seguranga 109% I 91% Downside
M Upside
Gas NaturaR4}7 R$/mmBTU 19,1 RS$/mmBTU
Barrilha (kg/ton) |231,4USS$/ton 178,6 USS/ton
VPL @ 12% e 14anos Input

Variable Downside Upside Range Downside Upside Base Cas

Preco médio CBVP N, NE, C{149.928 329.741 179.812| R$1.430/TVE R$ 1.699 /TVE R$ 1.565 /TVH
Fator de seguranca 268.656 211.013 57.643 91% 109% 100%
19,1 24,7 21,9

Gas Natural 260.533 219.136 41.397 R$/mmBTU R$/mmBTU R$/mmBTU
Barrilha (kg/ton) 251.594 228.075 23.520 178,6 US$/ton 231,4 US$/ton 205,0 USS$/toy

100



Apéndice Il

TORNADO CASO

2

VPL@ 12% e 14anos

100.00@00.000800.0006100.000600.000600.000

Preco médio CBVP N, NES ACh0f /TVE RS 1.931 /TVE
Fator de seguranga 109% I 91% Downside
M Upside
Gas Natupdl, 7 RS/mmBTU 19,1 RS/mmBTU
Barrilha (kg/ton24D,2 USS/ton 169,8 USS/ton
VPL @ 12% e 14anos Input

Variable Downside Upside Range Downside Upside Base Cas

Preco médio CBVP N, NE, C{200.230 484.107 283.876 | R$ 1.507 /TVE R$ 1.931/TVE R$ 1.643 /TVH
Fator de seguranga 321.222 261.052 60.170 91% 109% 100%
19,1 24,7 21,9

Géas Natural 311.776 270.567 41.209 R$/mmBTU R$/mmBTU R$/mmBTU
Barrilha (kg/ton) 306.817 275.457 31.360 169,8 US$/ton 240,2 US$/ton 205,0 US$/toy
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TORNADO CASO 3

VPL@ 12% e 14anos
(600.000)(400.000)(200.000) 0
Preco médio CBVP N, NERS0L.449 /TVE RS 1.690fTVE
Gds Natural | 70,5 RS/mmBTU 55,0 RS/mnpBTU Downside
M Upside
Fator de seguranca 118% I 92%
Barrilha (kg/ton) 241,0USS/ton 188,1 USS/tdn
VPL @ 12% e 14anos Input

Variable Downside Upside Range Downside Upside Base Cade

Preco médio CBVP N, NE, C{)399.193) (30.502) 368.692( R$ 1.149 /TVE R$ 1.690 /TVE R$ 1.565 /TVH

55,0 70,5 60,0

Gas Natural (78.033) (192.960) 114.927 R$/mmBTU R$/mmBTU R$/mmBTU

Fator de seguranga (79.827) (188.507) 108.680 92% 118% 100%
Barrilha (kg/ton) (106.948) (130.936) 23.988 188,1 US$/ton 241,0 US$/ton 205,0 US$/ton
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APENDICE IIl — FLUXO DE CAIXA DOS CASOS

FLUXO DE CAIXA CASO 1

2
R$ R$ R$
-63929,21 -63929,21 65.698,88 239.834,46 455.544,70

-82574,87 -76049,79
-90681,97 -79539,31

9904,896 8297,0293 -90% -91%
36903,84 29522,701
54339,59 41515,734 -23% -26%
75426,12 55033,864 -7% -12%
88509,94 61675,416 2% -2%
112938,9 75158,014 9% 4%
127555 81066,475 14% 9%
141464,8 85862,613 17% 12%
157925,2 91541,694 19% 14%
157021,6 86923,819 21% 15%
165025 87245,069 22% 17%
173264,6 87480,787 23% 17%
146014,6 70406,204 24% 18%
49670,42 22873,071 24% 18%
162659,7 71534,974 24% 18%
170756,5 71717,881 24% 19%
179245,6 71896,987 25% 19%
188145,9 72072,348 25% 19%
197476,8 72244,022 25% 19%
207258,9 72412,065 25% 19%
217513,7 72576,534 25% 19%
228263,7 72737,488 25% 19%
239532,5 72894,984 25% 20%
251344,7 73049,079 25% 20%
261257,8 72514,703 26% 20%
274235,6 72692,988 26% 20%
287838,1 72866,66 26% 20%
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FLUXO DE CAIXA CASO 2

2

(135.408) (135.408) R$ 99.112,13 R$291.137,21 R$ 530.487,18
(14.549) (13.400)

(89.866) (78.824)

17.703 14.829 -82% -83%
46.155 36.924 -38% -41%
64.822 49.524 -16%  -20%
87.317 63.710 2%  -T%
101.290 70.581 6% 1%
127.567 84.893 12% 7%
143.179 90.996 16%  10%
158.090 95.953 19%  13%
175.686 101.837 21%  15%
172.475 95.478 22%  17%
181.202 95.798 24%  18%
190.192 96.028 24%  18%
161.515 77.880 25%  19%
65.646 30.230 25%  19%
179.388 78.892 253%  19%
188.273 79.075 26%  19%
197.587 79.254 26%  20%
207.351 79.429 26%  20%
217.586 79.601 26%  20%
228.316 79.769 26%  20%
239.562 79.933 26%  20%
251.351 80.094 26%  20%
263.707 80.252 26%  20%
276.658 80.406 26%  20%
287.763 79.872 26%  20%
301.989 80.050 26%  20%
316.899 80.223 26%  20%
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FLUXO DE CAIXA CASO 3

(78.823)
(102.265)
(117.688)
(47.830)
(21.343)
(7.266)
10.853
22.043
40.925
53.341
64.757
78.577
100.298
105.515
110.837
80.533
(21.439)
88.201
92.791
97.608
102.663
107.968
113.534
119.375
125.502
131.931
138.675
143.281
150.703
158.487

(78.823)
(94.184)
(103.227)
(40.066)
(17.074)
(5.551)
7.919
15.360
27.234
33.900
39.304
45.547
55.523
55.783
55.961
38.832
(9.872)
38.789
38.972
39.151
39.327
39.499
39.667
39.831
39.992
40.149
40.304
39.769
39.947
40.121
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-40%
-25%
-16%
-9%
-4%
0%
3%
5%
6%
6%
6,6%
7%
8%
9%
9%
10%
10%
10%
11%
11%
11%
11%
11%

-43%
-28%
-19%
-13%
-9%
-5%
-2%
0%
1%
1%
2%
3%
3%
4%
4%
5%
5%
5%
6%
6%
6%
6%
6%

-R$217.739,25

-R$114.629,73 4R%0,73
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APENDICE IV — DISTRIBUICAO DE FREQUENCIA DOS CASOS

Distribuicéo / Frequencia de Probabilidade - Caso 1

10.000 Trials Split View 10.000 Displayed
VPL @ 12% e 14anos Statistic | Forecastvalues |
880 Trials 10.000
Base Case 239.834
0,05 - 500 Mean 239642
Median 239534
- 450
Mode -
0,04 400 Standard Deviation 45 855
< \ariance 2106316270
2 "7 1 |Skewness -0.0072
= 003 300 B |Kurtesis 2588
5 & |Coeff. of Variatility 0.1915
& 2= é Minimum 96645
002 200 Maxtimum 370563
i Mean Std. Error 453
o0 100
50
000 4 0
0 450000  500.000
Percentile | Forecast values |
- 0% 96646
100 | qoo0  [10% 172433
0% 199.183
s ki W% 214168
2 080 8.000 ¢y |40% 207437
= < |[50% 233576
5 L
Sl 7000 3 oy 251725
2 oo so00 = |70 264.985
= | 80% 280143
b | 5000 T |50% 299912
T 0  so0 8 [100% 370.563
E | . o
| 0%, =295 512 =
= 030 - 3000
G 507 = 233576 <
020+ 10% = 178.433 - 2000
o1 - 1000
000 '— T T T T y u g u y —4q o
[ 50000 100000  150.000 200000 250000  300.000 350000  400.000 450000  500.000
R$x1000
b 239317 Certainty: 50,21 & q |+nfinto
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Distribuicéo / Frequencia de Probabilidade - Caso 2

10.000 Trials Split View 5.533 Displayed
VPL @ 12% e 14anos Statistic Forecast values |
Trigls 10.000
Base Case 201137
0,05 Mean 327150
Median 320630
s 0,04 = Mode 27770
= < |Standard Devistion 70.897
E 003 -g Variance 5.025.507 554
o 307, - 425,585 5 e L
O oo | S Kuesis 250
237921 Coeff. of Variability 02167
0,01 Minimim 148.600
Maximum B43.178
000 . Mean 5td. Error 709
0 100.000

Percentile Forecast values J
0% 148,600
il e B 237.981
2 O lao% 263.891
% 080 8.000 g 0% 283.967
-8 oy 40% 302.095
4 08D 8000 = |50% 320,621
o ST o |sox 340529
= 040 — 4,000 E 0% 363.427
E % BO% 391.065
S o2 | v é 0% 426,686
& 100% 543178

0,00 T T g

0 100.000
P (320828
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Distribuicéo / Frequencia de Probabilidade - Caso 3

10.000 Trials Split View 5.579 Displayed
VPL @ 12% e 14anos Statistic | Forecastvalues |
Trials 10.000
s Base Case (114.630)
Mean (215.604)
- 380 Medizn (204.798)
Mode —

) o
£ 300 3 | ctandard Deviation 98536
E _g4p & |Variance 9.709.400.921

E=] @
o Skewness -0,3785
DE_ 50% = (35.014)] -1313.5_ e Ze

0% = (204810 sk :
420 Cosff. of Variability -0.4570
Minimum (543.484)
- 80 Maximum 23452
|| ‘ o Mean Std. Error 985
(300.000) {200.000) {100.000)
Percentile | Forecast values |
0% (542.484)
100 10000 43 (355.728)
2 Q l2o% (305.153)
o 080 8.000 3 130% (264.611)
a 5 [40= (232.585)
i 080 £.000 2 7, (204.810)
o i 2 leoz (172.833)
> i 30% = (85.014 1) b
E 040 E0% = (204810 4.000 _g T0% {154.958)
= ; c [e0% (127.226)
S a9n S0 [I0% (95.014)
o < 10 23.452
000 - — SRRl . . 0
[ 500.000) (400.000) (-300.000) (200.000) {100.000)
P | (207.356) Certainty: 51}_84 % q [+infinto
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