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Resumo:

O trabalho apresenta um modelo de analise de opg¢bes reais para apoio a decisdo de investimento
em navios petroleiros. O modelo considera a flexibilidade gerencial para abandono e interrup¢cdo do
projeto, ou seja, venda do navio e lay-up, durante a vida til do projeto.

A andlise é baseada na simulacdo de Monte Carlo do fluxo de caixa do projeto, considerando o
afretamento time-charter em contratos anuais. O modelo considera que a cada ano o investidor decide a
continuagdo, interrupcdo ou abandono do projeto. Os projetos interrompidos sdo analisados para
continuacd@o em lay-up, retorno a operacdo ou venda do navio.

O critério de decisao é o do Equivalente Certo positivo, descontado o fluxo futuro a taxa de desconto
livre de risco. Para o célculo do Equivalente Certo é considerada a funcdo utilidade exponencial, que tem
como pardmetro o coeficiente de aversé@o a risco do investidor. Os resultados sdo parametrizados em
relacdo ao coeficiente de averséo a risco, cujo efeito no valor de op¢éo e, consequentemente, na decisédo

de investimento é analisado.

1-Introducéo

A gestao de projetos é a arte de planejar,
coordenar, organizar, dirigir, e administrar
recursos de tal maneira que se possa realizar
um empreendimento dentro do tempo e custo
definidos, permitindo resultados 6timos e
satisfazendo o cumprimento dos objetivos do
projeto e dos stakeholders.

Os projetos de construcdo naval
baseiam-se nestes principios, ou seja, quando
um armador contrata a construcdo de uma
embarcacdo, estd na realidade contratando
um projeto com prazo de maturagdo longo e
sujeito a uma série de riscos na sua
realizacdo, assim como, devido a volatilidade
do mercado de time charter, a riscos de
operacgéo do navio.

O objetivo deste artigo é apresentar uma
técnica que, durante a operacdo de um navio
petroleiro Suezmax, permita avaliar o risco,
auxiliando o armador na decisdo de continuar
ou ndo a operacdo. Essa metodologia usa a

teoria da utilidade e a teoria de opcdes reais
para incorporar a avaliagdo econbmica e a
analise de risco no processo de tomada de
decisdo, levando em consideracdo a
capacidade de investimento da firma e a
disposicéo de seu gerente para correr riscos.

Este trabalho aborda o conceito do risco
financeiro na operacdo de petroleiro,
particularmente o risco associado a sua
exploragcdo comercial. Na operacao, o risco se
relaciona com o potencial de perda, como a
rentabilidade esperada do projeto versus a
opcao de abandonéa-lo ou para a parada da
operagdo por um determinado tempo (lay-up
de 12 meses).

A andlise quantitativa do risco nao
elimina ou reduz o risco do projeto. E uma
ferramenta para avaliar, quantificar e entender
cada projeto e seu risco associado, de forma
que o gerente possa tomar melhores decisfes
estratégicas e financeiras. A teoria de opcdes
reais em contraponto com a metodologia
tradicional de avaliacdo de projetos, inserindo



flexibilidade ao processo decisorio,
oferecendo alternativas ao investidor durante
a operacéo do projeto.

2 - Ferramentas Utilizadas

Na alocacéo de recursos financeiros em
projetos de transporte de petréleo, utiliza-se
de todo o instrumental da avaliagdo
econdmica de projetos que visa a determinar
seu fluxo de caixa, sua taxa minima de
atratividade e seu valor presente liquido.
Quando se dispbe da probabilidade de
sucesso, calcula-se também o valor monetério
esperado do projeto.

Além disso, neste trabalho aplica-se a
teoria da utilidade, criada por Von Neumann e
Morgenstern (1953), visando a definir a curva
de preferéncia do gerente diante do risco,
bem como seu nivel de averséo ao risco face
a volatilidade das taxas de time charter, que &
a receita do projeto. Também utiliza a teoria
de opcgbes reais, atribuida ao Myers (1977),
que primeiro identificou o fato de que muitos
corporativos ativos reais podem ser visto
como opcdes de compra.

Para agilizar e sistematizar as analises
de cendrios foi criado sistema computacional
gue sintetiza as teorias e facilita a aplicagédo
desse método em diversos contextos do
processo de decisdo. Foi escrito em Visual
Basic com suporte do banco de dados Access
e o Excel para a geracdo de graficos, ambos
da Microsoft®.

21 - O método do fluxo de caixa
descontado

Os métodos tradicionais de alocacdo de
capital, tais como a andlise do valor presente
liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e
0 prazo de retorno do capital (Payback),
frequentemente conduzem a escolhas né&o
apropriadas de investimentos que apresentam
diferentes riscos. A determinacdo do VPL é
dado pela Equacéo 1.

n
VPL = ii.—INV Q)
= (1+1t)
Onde: FCi = valor do fluxo de caixa no
instante i

t = taxa de juros para desconto do FC
INV = investimento inicial do projeto
i = periodo de analise do projeto

Conceitualmente pode-se dizer que VPL
€ o valor agregado a um investimento pelo

fato de realiza-lo. Se o VPL for igual a zero, a
interpretacdo é de que pelo menos os custos
dos investimentos realizados estdo sendo
remunerados na mesma propor¢cdo dos
valores gastos e, se for negativo significara
que os custos dos investimentos realizados
ndo estdo sendo remunerados, no prazo
desejado.

Segundo Dias (2005) em um mercado
em equilibrio, risco e retorno estéo ligados. A
taxa ajustada ao risco é o retorno esperado
(ou exigido) pelos investidores para assumir o
risco de um ativo. Quanto maior o risco
sistematico, maior sera o retorno exigido pelo
investidor. Em  mercados competitivos,
qualquer reducdo deste risco é compensada
pela reducéo do retorno.

Conforme o CAPM (Capital Asset Pricing
Model), assumindo que os mercados sdo
competitivos, a taxa ajustada ao risco €
composta de duas parcelas, a taxa livre de
risco rg (representando o valor do dinheiro no
tempo) mais a parcela de prémio de risco:

=+ B(n-r) )
AL %f_/
p prémio temporal n=prémio de risco

Segundo Dixit & Pindik (1977)
investimento é o ato de incorrer em custos
imediatos na expectativa de futuros
beneficios. O retorno do investimento seria o
ganho de capital adicionados os dividendos,
ou seja, u = a + Q. Igualando com a Equacgéo
2 do CAPM temos:

oa—m=r—Q 3)

Ou seja, a tendéncia a penalizada pelo
prémio de risco 1 é igual a taxa livre de risco r
menos a taxa de dividendos Q. Esta tendéncia
a — m & chamada de tendéncia neutra ao
risco, assim sendo, r — Q também é uma
tendéncia neutra ao risco. Esta relacdo é
muito utilizada para os casos de tempo
continuo e em simulagées de Monte Carlo.

2.2 - Teoria da utilidade

Uma forma conveniente de expressar a
preferéncia em relacdo ao risco é por meio
das fungbes utilidade definidas por Von
Neumann e Morgenstern (1953). A funcao
utilidade é construida atribuindo-se um valor
numérico maior para 0 melhor resultado
possivel e um valor numérico menor para o



evento menos preferivel. A obtencdo de
valores numéricos intermediarios permite
construir a curva da funcdo utilidade, que é
Unica para cada tomador de deciséo.

2.2.1 - Comportamento diante do risco

Normalmente, as pessoas apresentam
aversdo crescente ao risco quando se
aumenta o valor monetario do investimento.
Na Figura 1, no eixo dos x, tém-se os valores
monetarios dos possiveis resultados. No eixo
dos vy, representa-se o valor da utilidade, um
namero abstrato que é agregado a cada um
dos possiveis resultados da decisdo. Cada
resultado tem uma utilidade, sendo que as
mais desejaveis tém valores mais altos que as
menos desejaveis (Suslick, 2000).

Gerente propenso

ao risco Gerente
indiferente ao
risco

Gerente
avesso ao
risco

oL a—-——-e-

Valor monetario

Figura 1 — Curvas de comportamento dos
gerentes diante do risco

A funcdo exponencial do tipo U(x) = -e
€ a mais utilizada em analise de
investimentos, em que ¢ é o coeficiente de
aversdo ao risco caracteristico de cada
gerente e tem uma forte relagdo com o
tamanho da empresa, ou seja, com o capital
anual da companhia (Walls, 1994).

O coeficiente de aversdo ao risco
embutido na funcéo utilidade U(x) é definido
pela expressao:

U"(x)
U'(x)

(4)

em que U'(x) e U’(x) sdo a primeira e a
segunda derivadas de U(x), respectivamente.

Esse coeficiente indica como varia o
comportamento do investidor em relacdo ao
risco com a magnitude dos valores monetarios
(x). Assim, ¢ > 0 indica avers&o ao risco, ¢ = 0
indica indiferenca ao risco e ¢ < 0 indica
propenséo ao risco.

A aversdéo ao risco financeiro depende do
capital disponivel e dos sentimentos do

decisor diante do risco. Julgar projetos
coerentemente significa avaliar diversos
projetos usando 0 mesmo nivel de aversao ao
risco. Nao existe um nivel certo ou errado de
aversdo ao risco. O nosso objetivo é
estabelecer uma ferramenta que auxilie o
decisor avaliar os impactos do nivel de risco
gue esta disposto a assumir.

A unidade de valor da medida de
tolerancia ao risco toma a unidade da funcao
utilidade de interesse, nesse caso, o valor
monetario (US$, RS, etc.).

2.2.2 - Funcéo utilidade

Uma forma conveniente de expressar a
preferéncia em relacdo ao risco é por meio
das fungbes utilidade definidas por Von
Neumann e Morgenstern (1953). A funcado
utilidade pode ser definida empirica ou
analiticamente. A definicAo empirica faz-se
por meio de uma entrevista com o decisor
respondendo a questionario previamente
identificado.  Alternativamente, a funcéo
utilidade para uma determinada variavel pode
ser definida  utilizando-se  expressodes
analiticas, como nos exemplos seguintes:

a) linear: U(x) = cx
b) exponencial: U(x) = -e*
¢) logaritmica: U(x) =In(x +c),c >0, x>

X

-C
d) raiz quadrada: U(x) = VX+C, c >0, x
>-C

Hammond Il (1974) mostrou que uma
funcéo utilidade exponencial (o Unico tipo que
tem funcéo de
aversdo ao risco constante) poderia servir
como um substituto para muitas outras
funcdes utilidade sob algumas condigdes.
Cozzolino (1980) mostrou que essa funcédo
exponencial é importante na avaliagdo e
implementacdo da andlise de risco nos
projetos de exploracdo de petrdleo, desde que
a maioria das companhias ndo conheca
realmente suas fung¢@es utilidade.

2.2.3 - Utilidade esperada e equivalente
certo

Dois conceitos importantes para a
aplicacdo da teoria da preferéncia foram
introduzidos por Pratt (1964). Ele definiu os
conceitos de equivalente certo e de funcao de
aversao ao risco associados com a funcédo



utiidade utilizando Simulacdo de Monte
Carlo(SMC) para estimar o VPL.

e Utilidade esperada do projeto: é o
somatério das utilidades de cada
possivel evento. Um tomador de
decisdo racional maximizara a
utilidade esperada. Utilidade esperada
do projeto é dada por:

i g VPl

E(V) = blT (5)

Onde: E(U) = valor médio esperado
da utilidade

¢ = coeficiente de averséao ao
risco

VPL; = valor presente liquido
do evento i

n = tamanho da amostra

e Equivalente certo (Eq) e prémio de
risco: muitas vezes, uma opcao
arriscada pode ser comparada a uma
opcdo sem risco. Os executivos
poderiam perguntar: qual o menor
valor em dinheiro que eu aceitaria,
sem risco, como retorno pela escolha
arriscada, com esse valor esperado?
Esse valor é o equivalente certo da
escolha arriscada (Maital, 1996). Para
guem ndo gosta de risco, ele é
geralmente menor do que o valor
esperado. A diferenca entre o
equivalente certo e o valor esperado é
0 prémio de risco: o custo em dinheiro
da incerteza, como € percebido pela
pessoa disposta a tolera-lo, conforme
ilustra a Figura 2.

Valor esperado Equivalente
do projeta cort

Figura 2 — Defini¢&o do prémio de risco

O equivalente certo (valor ajustado ao
risco) € o resultado do desconto do risco
baseado na teoria da preferéncia ao risco,
também conhecida como teoria da utilidade. O
equivalente certo de um projeto de risco é o
valor que o decisor esta disposto a receber

para desistir do projeto (jogo). Exemplo:
Carlos participava em um jogo de cara ou
coroa em que ele podia ganhar R$ 0 ou R$
5.000 e desistiu quando lhe ofereceram R$
800. Assim, para Carlos, o equivalente certo
desse jogo é R$ 800.

Por defini¢cdo, a utilidade do equivalente
certo € igual a utilidade esperada do jogo:

U(Eq) = E(u) (6)

Para uma funcao utilidade do tipo U(x) =-
e, o equivalente certo assumira a seguinte
forma:

Eq —__= Z e—(:VPLi (7)

em que: Eq = equivalente certo do projeto
VPL; = valor presente liquido do
evento i

Portanto, em funcdo da avers&o ao risco
do investidor, ele recusara projetos em que o
equivalente certo for menor que zero, ou seja,
maximizara seu retorno quanto maior for o
equivalente certo do projeto. A Figura 3
apresenta a curva do valor esperado do VPL
contra a tolerancia ao risco do investidor. Ou
seja, guanto maior a tolerancia ao risco maior
a expectativa de retorno do investimento.

VPL x Toleréncia ao Risco

SRS B9 EESRERR

Tolerénda ao Risco (US$ milhdes)

Figura 3 — Valor esperado do VPL versus
Tolerancia ao risco
Fonte: os autores

2.3 - Teoria de opcdes reais

Opcdes Reais (OR) ha algum tempo é
vista como uma abordagem moderna de
orcamento de capital. Esta abordagem
considera o valor das opcdes abertas para
que o investidor possa tomar sua decisdo. A
origem do termo "opgles reais" pode ser
atribuido a Myers (1977), que primeiro
identificou o fato de que muitos ativos reais
podem ser visto como op¢des de compra.

Opcao é um contrato, que dentro de
certas condicdes, se deixa ao arbitrio de uma
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das partes, o direito de adquirir alguma coisa.
Ou seja, o comprador de uma opg¢ao tem o
direito, mas ndo a obrigacdo de exercer no
futuro, uma acdo de pagamento devido a uma
troca. Nas opcdes financeiras estas acfes
podem ser a compra ou a venda futura de
algum produto com data e valor previamente
estabelecidos. O comprador (ou o vendedor)
somente exercera o seu direito se isto lhe for
conveniente.

Admitamos, por exemplo, que uma
pessoa adquira (call) a opcdo de comprar 100
toneladas de um produto a R$ 3.000,00
(preco de direito) pagando por este direito R$
1,00 por tonelada, sendo acordado que a data
de expiracdo da opcdo serd em 60 dias. Esta
pessoa somente exerceri a op¢ao, se o valor
a ser pago pela opg¢éo estiver acima ou igual a
R$ 3.000,00 mais o prémio pago, onde neste
caso o vendedor estara obrigado a vender a
100 toneladas pelo pre¢o acertado. O lucro o
dono da opgéo sera a diferenca entre o preco
pactuado na data de compra e o efetivo preco
de venda da opcéo. Se o preco estiver abaixo
do pactuado, o dono da opcédo deixara que
expire sem exercita-la, sendo seu prejuizo
somente 0os R$ 100,00 de prémio pago
antecipadamente.

OR vem sendo considerado nas duas
Ultimas décadas como o novo paradigma para
a andlise econbmica de projetos. O termo
“real options” foi cunhado por Myers (1977), 4
anos apo6s a publicacao dos artigos seminais
de Black & Scholes (1973) e Merton (1973)
sobre valoracdo de opc¢des financeiras. Myers
(1977) caracterizou as oportunidades de
investimento das firmas em ativos reais
(projetos de investimento) como sendo
analogas a opcdes de compra sobre esses
ativos reais. Assim, a teoria das OR
reconhece e valoriza o fato de que as firmas
tém o direito, mas n&o a obrigacéo de investir
a num projeto que vale .

Em projetos de construcdo naval op¢des
reais também tem um relevante historico de
utiizacdo nos mais diversos temas, onde
podemos destacar:

* Bjerksund e Ekern (1995) analisam o
valor da opcdo de prorrogar um
contrato de transporte time charter;

+ Bendall e Stent (2001) que aplicam a
analise de opcles reais para avaliar
um investimento de transporte no
Sudeste Asiético.

* Hgeg (1998), em sua tese de
apresentada no MIT, utilizou opc¢bes
reais para a analise da contratacdo de
navio novos, apresentando uma
metodologia de avaliacdo de precos
sobre as oOticas do armador, do
estaleiro e dos intermediarios;

+ Sgdal, Koekebakker e Adland (2006),
utilizam opcdes reais na analise de
taxas de frete para navios graneleiros,
apresentando um modelo para
mercados ineficientes;

* Handelshgyskole (2007) apresenta
uma andlise em opc¢des reais para
navios de transporte de gas natural;

+ Sgdal, Koekebakker e Adland (2008),
apresentam um  modelo para
determinar o valor da op¢do de
compra de um navio que operaria
tanto em carga seca como em carga
liquida;

+ Lai, Wang, Kekre e Secomandi
(2010), apresentam um modelo de
opcdes reais para a valorizagdo do
armazenamento de gas natural liquido
em terminal;

+ Pires, Assis e Rezende Filho (2012),
utilizam opgbBes reais para a
determinacdo do valor da opc¢do de
abandono na ética do armador, de um
investimento em navio Suezmax,;

Segundo Flanagan (2010) alternativas
diferentes podem estar disponiveis uma vez
gue o projeto é realizado, bem como a
incerteza em torno fluxos de caixa do projeto.
Embora o ultimo possa ser incorporado na
taxa de desconto utilizada na andlise VPL, a
dindmica de tal volatilidade no resultado dos
fatores  subjacentes ndo podem  ser
eficazmente incorporada num modelo VPL
convencional.

VPL Convencional

VP (custos operacionais + ixos) VAL VP (valor esperado dos fluxos de caixa)

Valorizagdo com Opgdes Reais

Volatiidade do fluxo de caixa Tempo maturidade
VP (custos operacionais + fixos) OR

VP (valor esperado dos fluxos de caixa)

Flexibilidade gerencial Valor perdido da opgao

Figura 4 — Técnicas de Valorizagdo com VPL e OR
Fonte: Cuthberston e Nitzsche (2001)



Trigeorgis (1995) classifica as opcdes
reais pelo tipo de flexibilidade que elas
oferecem. As opcdes podem  ocorrer
naturalmente, ou podem ser incorporados um
projeto. Ou seja, na analise de um
investimento de capital podem ser estudadas
as opc¢des de: adiar, expandir ou contrair um
projeto, abandonar ou mudar para outro
plano. Uma composicdo destas opc¢des
também é uma alternativa de andlise.

* Opcéao de abandono

* Opcdao de expansédo

* Opcéao de lay-up

* Opcéo de aguardar (delay)

* Opcéo de mudar

* Opcéo de expandir

O uso de técnicas de simulacdo é
frequentemente utilizado para a determinacéo
de valores futuros. Método de simulag&o pode
também ser usado para avaliar as opg¢les
reais na mesma forma como para opcdes
financeiras.

Segundo Mayers e Maid (1990) um
projeto de investimento, portanto, deve incluir
o valor da oportunidade de investir que este
possui. A utilizac&o da teoria das opc¢des reais
na analise de projetos de investimentos
permite de uma forma teoricamente correta,
ndo somente avaliar a flexibilidade
administrativa, como tentar estimar todas as
fontes de valores associados ao projeto.
Portanto, o valor total de uma oportunidade de
investimento pode ser descrita pela seguinte
equacao:

VALOR DA OPORTUNIDADE DE
INVESTIMENTO = VPL + VALOR DAS
OPCOES

Desta forma, quando ndo se considera o
valor das opcdes reais, avalia-se parcialmente
0 projeto e por isso, muitas vezes estes sdo
recusados. Ou seja, o VPL somente avalia
corretamente projetos que ndo apresentem
opcdes associadas ou, se existirem, ndo ha
gualquer fonte de incertezas. No caso de
opcbes reais, projetos que seriam recusados
por apresentarem VPL negativo poderdo ser
aceitos, caso o valor das opc¢bes seja
suficientemente elevado para compensar tal
valor, o abre um grande campo para a anélise
de projetos.

3 - Aplicagao Pratica em um Modelo

A andlise sera baseada em um projeto de
compra e operacdo de uma embarcacéo,
iniciando pela analise das séries histdricas de
taxas de time charter e de navios novos e
usados, onde amostra apresenta as seguintes
caracteristicas:

= Navio petroleiro do tipo Suexmax
com capacidade para 140.000 tpb;

= (Os dados histéricos sdo referentes
ao periodo de 01/1981 a 12/2013;

= QOs valores das taxas de time charter
em US$ mil/dia se referem a
contratos de afretamento de 1 ano;

» Os pregos de navios usados em US$
milhdes, representam embarcacgdes
com 5 anos de uso;

= Vida Gtil do navio a ser informado;

=  Custo fixo a ser informado;

= Taxa livre de risco a ser informada.

A ideia é que a cada determinado
periodo de tempo o investidor, com base aos
dados conhecidos, faca a analise de
permanéncia ou ndo com o projeto, e com isto
estime o valor da opcdo desta decisdo. A
aplicagdo permite que este periodo de analise
seja a cada 6 meses, ou 12 meses, ou 24
meses, ou 36 meses, ou 48 meses ou 60
meses. A Figura 5 ilustra o processo de
simulagcdo a cada 5 anos, onde caso o valor
esperado do equivalente certo seja negativo,
€ tomada a decisdo de abandonar o projeto,
ou seja, vender o navio e para a sua
operacéo.

Figura 5 — Simulagéo da deciséo de abandono
nos ano 5 e ano 10

Os dados utilizados foram obtidos da
©Clarkson Research Studies 2014, empresa
gue acompanha a evolucdo de dados gerais
da industria naval mundial. Para facilitar a
andlise de varios cendrios, no aplicativo
desenvolvido, foram introduzidos 0s
algoritmos para:

= Simulacdo das séries temporais;

= Analise de modelos estatisticos;

= Simulacdo da utilidade do VPL
projetado e célculo do Equivalente



Certo, utilizando a utilidade
exponencial;

= Andlise do valor da opc¢éo versus a
tolerancia ao risco do investidor;

Como as séries sdo muito longas (396
meses) procedeu-se entdo a atualizagdo dos
valores em ddlares, utilizando para tal o site
do U.S. Department of Labor
(www.bls.gov/bls/inflation.htm), sendo que o
Figura 6 apresenta como exemplo a série
histérica e a corrigida das taxas de time
charter.

Para modelar as séries temporais, foi
utilizado o critério de menor erro quadratico,
para a escolha do modelo matematico que
melhor as representasse. O aplicativo permite

o teste de véarios modelos, onde foi adotado o
critério de modelar os primeiros 360 meses e
utilizar os 36 meses finais para a validacéo do
modelo. A Figura 7 apresenta o modelo de
reversdo para a média.

Uma série temporal pode ser encarada
como uma realizacdo de um processo
estocastico. A condicdo de estacionariedade
implica em:

e Média do processo é constante;

e Varianciado processo é constante

e Covariancia entre Z, e Z,x depende
apenas do “lag” k.

REAL OPTIONS ANALYSIS - SH4PFPING

Tioe of Vease Yessel Copacty

Time Charter

e Sene

7 Fira Crarta]

Period 1981/01 to 2013/12

U85 Thowsands per doy

W Corrected Dets  Mixtorkcal Deta

™ Newtusdisg [ Second Hasd

Figura 6 — Dados histéricos da série de time charter
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Figura 7 — Resultados do modelo de reversdo para a média
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Figura 8 — Estabilidade do modelo (reversao para a média)

A andlise de séries temporais utiliza
dados do passado para quantificar relacdes
histéricas. Se o futuro € igual ao passado,
entdo essas relacdes histéricas podem ser
utilizadas para prever o futuro. No contexto
de séries temporais, a ideia de que as
relacdes histéricas podem ser generalizadas
para o futuro é formalizada pelo conceito de
estacionariedade, ou seja, que a distribuicéo
da variavel da série temporal ndo se altere ao
longo do tempo. Apés a modelagem das
séries, plotamos o correlograma das mesmas,
de modo a observar a sua estacionariedade.

O gréfico da Figura 7 apresenta o
correlograma tomado dos valores de
simula¢Bes aleatérias, onde se comprova
entdo a robustez do modelo adotado, tendo
em vista que a série se tornou estacionaria.

Escolhido o modelo a ser adotado, o
proximo passo sera a determinacdo da
estabilidade do processo de simulagdo. Para
tanto foi adotado o critério de que a variagao
da média do VPL notempote notempot—1
nao pode ser superior a 1%. A figura 8
apresenta o resultado para o modelo de
reversdo para a média.

REAL OPTIONS ANALYSIS -

Basic Data  Market Data Models Simulation  Exit

Tvpe of Vessel Tanker | Vessel capacity [Soezman =]

Select the model for simulation

Wioge! T [ me ]

141077 2023,32

ressive - AR(L) 142363 205496
Auto-regressive and Moving Average - ARMA(L2) | 160290 231673

Model selected: Average Regression

Moving Average - MA(2) 172203 231212 244392

Option Value x Risk Tolerance

Option walue (US millions)

Risk tolerance (US millions)

Select the data base for simulation
Select the option type: Fixed costs:
I Abanden [ 472578 ussperday
I tay-up (12 months) Select the period of analysis
Interest rate: Period Quinguennial
5.00 % per year Values: 41214216
Phose | successfully performed
Phase Il successfully performed
Phase I1l successfully performed
Phase IV successfully performed
NPV Statistics
Mean (USS millions) [ 326847
Minimum (Us$ millions) [ somne
Maximum (USS millions) [ eoosar
Standard Deviation [ a1
Process started at [ 1eoiss
Process finished at [ 1a11ss
[ Risk Aversion [V Risk Tolerance
Risk tolerance [ 6200 optionvalue [ 2a51

Tolerancia ao risco procura mostrar o
gudo sensivel uma organizacdo ou 0s
gestores sdo aos riscos. Alta tolerancia
significa que podem suportar um risco elevado
e baixa tolerdncia significa que néo
conseguirdo suportar muito risco. H4 muitos
fatores que afetam a tolerancia ao risco. Se o
projeto é critico, a organizagéo provavelmente
estara disposta a correr mais riscos. No
entanto, se o0 projeto ndo € muito importante,
a organizacdo pode ndo estar disposta a
assumir muito risco. Admita que uma
organizagdo esta analisando um projeto. Suas
estimativas aproximadas dizem que o custo
do projeto sera de cerca de US$ 100.000. Ao
analisar o projeto, os gestores decidem que
ndo podem permitir uma variagdo de mais de
10% do valor do projeto. Este US$ 10.000 é o
limite de tolerancia da empresa.

Ja aversao ao risco de uma organizagao
mostra o quanto ela esta disposta a assumir
um risco, a fim de crescer. E a quantidade de
risco que uma organizacdo esta disposta a
aceitar para atingir seu objetivo de negécios.
Algumas organiza¢Ges podem estar dispostas
a assumir um risco elevado se a recompensa

SHIPPING

Figura 9 — Valor da opcédo de abandono (reversao para a média)
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<] vesselCapacity Suezmax

< (I

[eration

1410,77) 204432 202973
1423,63 205496 2.03442
1602,90 231673  2.190,83
1722,08) 231212 244382

Moving Avarage - ARMAI(L2)
= - MAE)

Average Regression

Option Value x Risk Tolerance

Option wlve (US millions)

0|

o

SHIPPING

Select the data base for simulation

Select the option type Fix

[~ Abandan

¥ Lay-up (12 months)

Interest rate

Select the period of ana

ed costs

472578 Us§ per day

Period

Quinauennial 7|

5,00 % per year Values 375,690,025

Phase | successtully performed
Phasze il successtully performed
Phase |11 successtully performea
Phase IV success fully performed

I 33,0199

[ weres

I 755975

I Tai51e

[ iesva0
[ Risk Tolerance

57,00 [Calcuiate] option value |

31,41

Figura 10 — Valor da opcéo de lay-up (reverséo para a média)

€ alta, enquanto que outras podem querer
manter uma postura mais segura e
conservadora. Se a organizacdo esta disposta
a assumir um risco, vocé diria que sua
aversao ao risco é baixa, e se a organizagao
atua de forma conservadora, ela tem uma
baixa aversdo ao risco. E costume no
mercado de capitais classificarem a averséo
ao risco de 0% a 100%. Ou seja, uma
organizacdo extremamente agressiva em
seus investimentos tem uma aversdo ao risco
proxima de 0%, enquanto para outra
extremamente conservadora préoximo de
100%. As Figuras 9 e 10 procuram quantificar
estes dois conceitos.

Observe que foi escolhido o modelo de
reversdo para a média, na opgdo de
abandono com estudo desta hipotese a cada
5 anos. O sistema gerou uma curva do valor
da opcédo em funcdo da tolerancia ao risco.
Ou seja, a cada 5 anos para cada caminho da
simulagéo, inicialmente com 787 iteracdes, &
realizada as projecdes de taxas de time
charter e pre¢os de navios novos e usados,
calculando-se entdo o VPL de cada um. Em
funcdo do VPL é calculado o valor da utilidade
utilizando-se a utilidade exponencial, e entao
0 equivalente certo. Se este for negativo é
feito o abandono do projeto e recalculado o
VPL nesta data com a venda do navio.

Os graficos das Figuras 9 e 10 permitem
gue em funcdo da tolerdncia ao risco do
investidor, que seja estimado o valor da
opcdo, neste caso de abandono do projeto.
No exemplo da op¢ao de abandono, para uma
toleréncia ao risco de US$ 62 milhdes, o valor
esperado da opcédo sera de aproximadamente
US$ 28,51 milhdes, enquanto que para a
opcdo de lay-up passa para US$ 31,41
milhdes.

A Figura 11 apresenta a distribuicdo do
VPL para diversas tolerancias ao risco.

NPV Distribution x Risk Tolerance

0,025
s J5 120 millions

0,020 | ——us 100 millions

US 80 millions
0,015

Probability

s J5 60 millions

0,010 | =——U5 40 millions
Us 20 millions
us Dmillinn%

0,000 +—— —
-50 o

0,005

50 100

Net Present Value

150

Figura 11 — Valor do VPL x Tolerancia ao
risco

A Tabela 1 apresenta o valor esperado médio
e seu desvio padrdo para cada limite de
tolerancia ao risco, mostrando a estabilidade
do processo.

Tabela 1 — Estatistica de Valor do VPL

Tolerancia ao Risco (US milhdes)

0 20 40 60 80 100 120
Média 55,08 5596 57,75 60,23 63,16 66,27 69,28
Devio padréo 22,85 23,39 2396 24,55 2515 2573 26,29
Valor daopgdo 22,43 2331 2510 27,58 30,51 33,63 36,64

4 - Conclusao

Este trabalho apresentou a anélise de
viabilidade de operacdo de um nhavio
petroleiro da classe Suezmax, onde a
introducdo das teorias de opc¢les reais e
utilidade conferiram flexibilidade ao processo
decisério, permitindo ao investidor em
contraponto a analise tradicional do VPL,
analisar varias alternativas na decisdo de
manter a operacdo do navio ou vender caso
esta opcao seja mais vantajosa.



Uma grande vantagem da aplicacdo da
ferramenta quantitativa apresentada nesse
trabalho é que uma decisdo de priorizacdo de
se manter ou ndo no projeto, nao €
apresentada de forma intuitva em uma
solugdo fechada, mas se encontra amparada
em uma modelagem mateméatica robusta e
transparente que apresenta um
encadeamento logico e racional de premissas
e preferéncias por parte do decisor a respeito
de cada um dos atributos considerados
durante o processo.

Para tanto, foi desenvolvido um aplicativo
que permite que nao especialistas nestas
teorias possam facilmente fazer a analise da
viabilidade do projeto, sendo que todos os
resultados séo apresentados de forma gréfica,
o que facilita o entendimento do processo e
fornece flexibilidade de decisédo ao gestor.

O aplicativo desenvolvido confere ao
processo decisérios multiplas alternativas de
analise permitindo:

= Andlise das séries temporais com

base a varios modelos estatisticos;

= Alteracdo da taxa de desconto dos

fluxos de caixa, permitindo a andlise
de vérios cenérios;

= Corte da andlise em varios periodos

de tempo pré-definidos (6 meses, 12
meses, etc.);

= O sistema podera ser aplicado a

gualquer momento, e ndo somente na
compra da embarcacdo, ou seja,
sendo conhecidos novos valores das
séries, 0 usuario podera rodar uma
nova simulacdo, e com o resultado
obtido, tomar uma decisdo em funcéo
deste novo cendrio de valores.

A operacdo é facil e intuitiva, operando
em qualquer computador com qualquer
sistema operacional Windows, utilizando
como suporte o Excel e Access, aplicativos
estes contidos no pacote Office da Microsoft,
disponivel em quase a totalidade dos
computadores.

A aplicacdo apresenta como resultado
final o grafico do valor da opcdo, onde o
usudrio podera em funcéo de sua expectativa
de valor esperado de VPL, ou de sua aversdo
ao risco, ter uma ideia de quanto sua decisédo
agrega ou nao valor ao seu negdcio.
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