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RESUMO

O custo em transporte possui um peso grande na tomada de decisdo dos agentes de negdcios. A escolha correta
poderd proporcionar retornos maiores em médio e longo prazo, uma vez que, a maior parte do aporte se
concentra em bens fisicos. Na pesquisa procura-se abordar o modelo de Black & Scholes com procedimento twin
security (comparagdo de dois modelos com métodos semelhantes). Esse método de precificacdo de ativos
financeiros é mais utilizado no momento, pois absorve as oscila¢cbes de mercados em ex-nunc, ou seja, daqui
para frente. Foram utilizadas trés empresas: MRS — Logistica S.A. e Companhia Siderargica Nacional — CSN
para ferrovia, em relagdo ao mineroduto a empresa foi Anglo Ferrous Brazil subsidiaria da Anglo American.
Sobre quaisquer hipéteses, o transporte por ferrovia foi o melhor no periodo analisado (2008 e 2016).

Palavra-Chave: Opgdes reais, Andlise de investimento, Transporte de minério

ABSTRACT

The cost of transportation has a great weight in the decision-making of business agents. The correct choice may
provide greater returns in the medium and long term, since most of the contribution is concentrated in physical
assets. In the research we tried to approach the Black & Scholes model with twin security procedure (comparison
of two models with similar methods). This method of pricing financial assets is more used at the moment, since
it absorb the market oscillations in ex-nunc, that is, going forward. Three companies were used: MRS - Logistics
S.A. and National Steel Company - CSN for railroad, in relation to the pipeline the company was Anglo Ferrous
Brazil subsidiary of Anglo American. On any hypothesis, rail transport was the best in the period analyzed (2008
and 2016).
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1. INTRODUCAO

O transporte de carga é um dos parametros que compde o custo logistico, em um terminal de
distribuicdo. Técnicas e ferramentas de gestdo orientam o gestor na tomada de decisao, a fim
de mitigar o risco inerente a0 mercado de transporte. Um sistema de transporte eficiente
proporciona uma sociedade mais consciente a preservacdo do meio ambiente, a integracdo das
pessoas e uma distribuicdo de mercadorias com pre¢os acessiveis aos cidadaos e as empresas.
Segundo D agosto (2015) o sistema de transporte € a integracdo de recursos materiais,
humanos, financeiros e intelectual necessarios para o deslocamento, como de pessoas e de
cargas.

Empresas presentes no mercado de transporte de carga tém suas receitas afetadas por diversas
variaveis, os principais fatores capazes de influenciar o custo de transporte sdo o volume de
carga, periodicidade de transporte e os custos de manutencdo e operagdo. Os custos sao muito
sensiveis a choques externos e volatilidade de mercado, alguns exemplos sdo: variagdes no
preco dos insumos, valor da mercadoria, demanda, inflagdo, impacto ambiental entre outros.
Shafiee, Topal e Nehring (2009) descreve o método de avaliagdo de opcBes reais — ROV
como forma de maximizar a produgédo de minas e enfatiza que a variavel mais importante € o
preco e tamanho da reserva. Fatores que exige do gestor habilidades constantes na tomada de
decisbes referentes a projetos que possam agregar valor, reduzir os riscos e lidar com a
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volatilidade e incerteza presentes tanto em projetos de investimento, quanto no mercado de
atuacdo. Venables, Laird e Overman (2014) enfatiza que os impactos do sistema de transporte
sdo amplos, se tratando de trés dimens@es: beneficios ao usuario, aumento de produtividade e
efeitos em investimento e emprego.

Os dados da pesquisa foram copilados em dois periodos apds o investimento inicial, entre os
anos de 2014 até 2016, projetado a taxa livre de risco de 6,13% ao ano. O investimento na
estrada de ferro corresponde dois trechos distintos, o primeiro pertence a Companhia
Siderurgica Nacional — CSN, e o segundo a MRS - Logistica S/A. O trecho que compreende
428 km entre as cidades de Brumadinho e Itaguai no Rio de Janeiro, mais 98km que
compreende a Casa da Pedra até Congonhas de responsabilidade de Companhia Siderdrgica
Nacional — CSN, ambas no estado de minas Gerais, totalizando 526 km de distancia. As obras
do duto sdo referentes ao maior mineroduto do mundo da empresa Anglo Ferrous Brazil
(pertencente a Anglo American) onde os investimentos estavam estimados em 3,6 bilhdes de
dolares com prazo de execucdo de trés anos. As obras iniciaram em 2008 e foram finalizados
em 6 anos depois por 15 bilhGes de dolares. A pesquisa compreende valores aproximados do
real planejado, uma vez que, os dados ndo foram solicitados as empresas citadas, e sim
pesquisadas em balanco social divulgada a imprensa e agéncias reguladoras.

Visando tomar decisdes financeiras em projetos, o investidor utiliza diversas ferramentas de
andlise de investimentos com objetivo de obter uma visdo mais clara e ampla do projeto, além
de fornecer ao mesmo tempo, um olhar mais critico, permitindo tomar decisdes mais
assertivas. A importancia da utilizacdo de diversas ferramentas, mediante ao fato que,
nenhuma ferramenta é capaz de fornecer todas as respostas, porém, uma combinacdo pode
complementar, e em muitos casos é suficiente para decidir entre diferentes projetos,
analisando suas caracteristicas, mensurando seu potencial para agregar maior valor as
empresas, ao retorno do investimento, periodo de execucdo do projeto, entre outros.

A pesquisa comparou o transporte de carga ferroviario e dutoviario estabelecidos e
operacionais, a fim de, verificar em quais modelos sdo mais eficientes, quais variaveis afetam
mais as decisdes de aporte em projetos, a luz de ferramentas de anélise de investimento sob
incerteza. Ambos os modos de transporte possuem o0 mesmo produto e finalidade. O
transporte de minério de ferro em minas, localizado no estado de Minas Gerais sendo
transportando para o estado do Rio de Janeiro. Na impossibilidade de obter resultados de uma
linha de mineroduto ao lado de uma linha férrea, utiliza-se na pesquisa 0 mesmo produto com
quilometragem semelhante. A proposta da pesquisa é demonstrar a importancia das
ferramentas financeiras sob incerteza, afim de obter maior resultado e poder de decisdo.
Segundo Minardi (2004) a flexibilidade em um projeto financeiro é apenas uma possibilidade,
e ndo uma obrigacdo, porém aumenta as possibilidades para a tomada de decisdo. Aplica-se a
teoria das opgdes reais — TOR como processo de comparacdo twin security. A escolha do
método € mediante o incremento do movimento geométrico browniano, uma vez que, esse
método deriva da Cadeia de Markov. Ainda Lee (2011) diz a respeito que a opcao esta
vinculada a incerteza do projeto, pois ao contrario do fluxo de caixa descontado, onde o valor
do investimento se deprecia com o aumento da volatilidade, 0 método TOR valoriza a
flexibilidade gerencial como uma opcéo incorporada. Como a proposta € analisar possiveis
empresas estabelecidas ou em implantacdo, o processo faz-se uma analise probabilistica em
ex-nunc, ou seja, daqui para frente.
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A anélise compreende dois projetos de transporte de minério, um através do investimento no
mineroduto, e outro através do investimento em estrada de ferro, ambos entre os estados de
Minas Gerais e Rio de Janeiro com aproximadamente 530 km de extenséo. Apos a introducéo,
a segunda sessao tem por objetivo justificar a motivacdo para a realizacdo desta pesquisa, a
terceira sessdo apresenta os métodos e modelos utilizados, na quarta sessdo deste artigo
aplica-se os resultados obtidos através dos métodos e modelos matematicos previamente
introduzidos, e por fim, a quinta sessdo contempla a concluséo e os resultados obtidos.

2. FORMULAC}AO DO PROBLEMA

A pesquisa tem por finalidade apresentar a melhor proposta de acordo com o metodo de teoria
das opcOes reais - TOR, utilizando-se da comparacdo entre os modelos de transporte
ferroviario e dutoviario, uma vez que, ambos possuem O menor custo por produto
transportado em longo prazo, porém com alto custo de implementacdo. O mineroduto possuli
uma extensdo de aproximadamente 530 Km entre as cidades de Alvorada de Minas no estado
de Minas Gerais até a cidade de S&o Jodo da Barra no norte do estado do Rio de Janeiro,
passando por 32 cidades. Possui a capacidade de transportar em média 2.500 m3h ou
15.000.000 de toneladas ao ano com um investimento de 15 bilhGes de dolares em seis anos.
A estrada de ferro compreende dois trechos, o primeiro entre as cidades de Congonhas até
Brumadinho com a extensao de 98 km, e segundo trecho entre Brumadinho até Itaguai com a
extensdo de 428 km, totalizando 526 km da extenséo até o transbordo.

Os metodos tradicionais de andlise de investimento como é o caso do Fluxo de Caixa
Descontado — FCD, néo satisfazem uma pesquisa de longo prazo, pois ao longo do tempo, a
economia e os indicadores financeiros sofrem perturbacfes externas e oscilagdes temporais.
Segundo Dixit e Pindyck (1994) o método do Valor Presente Liquido — VPL ou o Fluxo de
Caixa Desconto — FCD ndo conseguem absorver o valor da flexibilidade, pois ndo consegue
se antecipar ao risco previsto, ocorre principalmente por que utiliza de desconto uma taxa
constante, logo esse método é utilizado para analise livre de risco, uma vez que, a taxa de
desconto é constante e ndo mudara ao longo do tempo. Segundo Sharpe (1964), Lintner
(1965), Black (1972), a taxa livre de risco € utilizada para reduzir risco para investimento em
portfélio, por mais que foi muito criticada por Fama e French (1992) por ndo proporcionar
correlagéo positiva entre o retorno e o beta de mercado. Para determinar a melhor estimacao
dos dados Copeland, Koller e Murrin (1995) propuseram que a melhor taxa livre de risco seria
o retorno de um portfélio com beta igual a zero, j& proposto por Black (1972).

O FCD é orientado para ambiente com baixa ou sem oscilacdo, partindo dessa premissa,
optou-se pela aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais - TOR, devido a sua capacidade de
incorporar incertezas ao valor do projeto além de precificar o valor da opc¢éo, auxiliando no
processo de tomada de decisdo. Segundo Santos e Pamplona (2001) e Dixit e Pindyck (1994)
o fluxo de caixa tradicional ndo absorve mudancas probabilisticas e séo irreversiveis, contudo
a utilizagdo da TOR mitiga o risco do projeto, pois esse método possui caracteristicas
reversiveis antecipando movimentos de forma probabilistica. O FCD possui caracteristicas
irreversiveis, assumindo uma posic¢do de agora ou nunca com a taxa de desconta estacionaria
ao longo do tempo.

No processo gerencial deve-se observar como as informagdes afetam a tomada de decisdo, 0s
impactos e sua relagdo com o ambiente interno e externo da empresa. A assimetria de
informacdo distorce a interface e a percepcdo que o gestor tem em relacdo aos dados
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ambientais. Segundo Minardi (2000) e Trigeorges (1993), a assimetria resultante criada pela
adaptabilidade requer uma regra para um VPL expandido que reflita os dois valores
componentes: o VPL tradicional (estatico ou passivo) e o valor da op¢do de operagdo e
adaptabilidade estratégica. Dessa forma, tém-se:

oo

VPL = - |Investimento + Z !:C 1)

=0 1
e,

VPL expandido = VPL estéatico (passivo) + Valor da Opcao (Flexibilidade administrativa) (2)

A flexibilidade administrativa esta relacionada ao valor da opcdao, neste caso se utiliza opgdes
europeias de compra e de venda ao longo da pesquisa. Segundo Santos e Pamplona (2005) a
opcédo de compra é o valor da flexibilidade administrativa pelo fato do investidor ter o direito,
mas nao a obrigacdo de exercé-la. Entre os tipos de precificacdo se aplica o0 modelo de Black
& Scholes (1973) para estabelecer uma aproximacao da realidade de acordo com oscilagdo do
mercado e de choques exdgenos, pois 0 modelo possui variaveis que mensura 0s impactos do
mercado no valor da empresa.

3. METODOLOGIA APLICADA

A utilizacdo do procedimento metodoldgico proporciona uma visdo mais esclarecedora do
processo de pesquisa, uma vez que, utilizacdo do processo twin security onde procura-se
replicar um fluxo de caixa de um ativo similar. Para ambos os modelos de transporte,
ferroviario ou dutoviério, faz-se uma comparacgdo utilizando o modelo Black & Scholes para
determinar qual ativo em situacdo de compra ou de venda é mais rentavel.

Modelo de Black & Scholes

- Opcéo de compra:
C = SON(d1) — Ece"™N(d2) (3)
Em que:
C = Preco da Opcdo de Compra.
S = Preco do ativo real no momento atual.
Ec = Valor do investimento em produtividade.
r = Taxa livre de risco.
T = Tempo para o vencimento da opg¢éo, em anos.
o = Volatilidade do preco do ativo, expressa ao ano.
N(..) = Funcdo de distribui¢do normal acumulada.

- Opcéo de venda
P =Eve " N(-d2) - SON(-d1) (4)
Em que:
P = Preco da Opcdo de Venda.
S = Preco do ativo real no momento atual.
Ev = Preco de venda do projeto E (valor de mercado).
r = Taxa livre de risco.
T = Tempo para 0 vencimento da op¢do, em anos.
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Onde:
dl= In(S/E) + (r + %I2)T (5)
oVT
e
d2 = d1- oVT (6)

4, OBSERVA(;AO DOS EFEITOS GERADOS EM LONGO PRAZO DO MODELO
BROWNIANO EM RELACAO A VOLATILIDADE

O modelo de Black & Scholes segue 0 movimento browniano geométrico (MGB) com drift e
volatilidade constante de acordo com o Processo de Wiener, contudo, é orientado a utilizagédo
em ambientes com volatilidade até 30%, pois acima desse valor o modelo ndo apresenta
confiabilidade de projecdo adequada, em paises com grandes oscilagdes de risco de seus
ativos financeiros, o modelo de Black & Scholes ndo é recomendado. Testes realizados
utilizando métodos de Monte Carlo demonstram que o aumento da volatilidade possui
tendéncia a zero no longo prazo.

Alguns produtos, nesta pesquisa demonstrada em commodities, sofre interferéncia de
variacdes exdgenas, como 0 modelo possui variaveis estocasticas, quanto maior o prazo de
utilizacdo, maior sera o choque externo em relacdo a tendéncia. Evatt et al. (2010) e Haque,
Topal e Lilford (2014) a utilizacdo da abordagem estocastica possui limitagdes em relacdo ao
tempo, esse problema esta associado ao sistema de Hamilton-Jacobi-Bellman de equagdes
diferencial parcial, por isso, é usual a utilizacdo de métodos numéricos. O MGB segue uma
distribuicdo de probabilidade log-normal, ndo admitindo valores negativos.

Em simulagdes computacionais, 0 aumento da volatilidade apresentou uma sensibilidade para
valores em até 30%, respeitando uma certa tendéncia em longo prazo com aumento de
entropia. O aumento da volatilidade aumenta a entropia no modelo, pois a linha do grafico
passa a ter uma tendéncia a zero perdendo a sua eficacia. Como 0s investidores sao
esperangosos em obter maiores retornos para seus projetos, em ambientes de alta volatilidade,
esses ficaram “sempre” na expectativa da taxa aumentar para obter um maior retorno, onde na
primeira situagdo, assim como na segunda, os valores obtiveram um aumento muito
acentuado.

Esse modelo é orientado para situacBes de médio prazo em ativos de commodities, pois a
extensdo de tempo de execucdo, assim como a oscilacdo da taxa de risco poderdo induzir uma
analise errada do projeto. Segundo Jovanovic (2014) os precos das commodities comumente
sdo impactados pela oscilacéo e incerteza sobre o prego futuro, uma vez que, esses produtos
sdo negociacdes de forma antecipada podendo impactar no preco de venda no futuro. Por isso,
Kulatilaka e Marcus (1992), Laughton e Jacoby (1993), Pickles e Smith (1993), Kulatilaka e
Trigeorgis (1994), Mauer e Ott (1995), Palm e Pearson (1986), Cavender (1992) passaram a
utilizar nos métodos de analise a op¢éo de abandono especificamente no mercado de Petrdleo
e Gas como forma de verificar outras oportunidades de negdcios ou esgotamento do projeto,
pelas constantes oscilagfes dos pregcos das commodities.

Em testes de Monte Carlo, a utilizacdo de valores aleatdrios, mensurando a sensibilidade do
modelo em relacdo ao risco do ativo, o modelo perde a eficacia com volatilidade acima de
30%. A figura 1 exemplifica 0 modelo, pois as variagdes acima de 50%, a volatilidade tende a
zero. Quando a volatilidade se aproxima de 30%, o aumento do prazo de avaliagdo tende a
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aumentar a oscilacdo dos dados. O aumenta da volatilidade provoca um estado de entropia de
forma acentuada até 30%, porém ainda aceitavel, e transpondo a faixa de 50% a volatilidade
tende a zero perdendo a sua eficacia.

R$ 225,00

R$ 175,00

R$ 125,00

R$ 75,00

PRECO DA COMMODITIE (R$)

R$ 25,00

-R$ 25,00

e 10,00% em===30,00% e==50,00% ==——=70,00% 110,00%

Figura 1: Volatilidade histérica simulada do preco do minerio de ferro (margo/86 —
mar¢o/2016

5. APLICACAO COMPARATIVA UTILIZANDO O MODELO DE BLACK &
SCHOLES EM TWIN SECURITY

A escolha do modelo comparativo entre os fluxos de caixa, por si s, ndo corresponde qual
investimento podera oferecer 0 maior retorno ao longo de tempo, pois simplesmente a escolha
do maior volume monetario ndo é critério, uma vez que, 0s investimentos iniciais sao distintos
um dos outros e o retorno no tempo € diferente na sua aplicacdo. O modelo ferroviario possuli
uma estrutura mais linear, contudo o modelo dutoviario possui uma necessidade de
investimento maior no comeco, sendo amortizado ao longo dos anos. Utiliza-se como critério
0 espaco de dois periodos de analise, uma vez que, 0 modelo de Black & Scholes precifica as
opcOes em médio prazo partindo de uma observagdo ex-nunc ou “daqui para frente”. Segundo
Copeland e Antikarov (2003), “Uma opg¢ao ¢é o direito, mas nao a obrigagdo, de tomar uma
acdo (Ex. adiar, expandir, contratar ou abandonar) a um custo predeterminado chamado preco
de exercicio, durante um determinado periodo de tempo”. A pesquisa recolheu dados de
empresas envolvidas no transporte de minério da extracdo até o porto para exportacdo, onde
ambos os modelos de transporte séo utilizados para exporta¢do via navio.
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Tabela 1: Expectativas dos valores do modo ferroviario 2014-2016
Modo ferroviario (a.a)
Fluxo de caixa atual (2015) $536.427.939,88
Valor Presente (VP) (2015) $3.831.628.142,00
Valor Presente (VP) (2017) $4.315.783.822,96
Valor de mercado em longo prazo $21.543.193.662,16
Valor de mercado atual (2017) $3.016.047.112,70
Investimento inicial (2014) $2.592.010.543,39
Investimento inicial (2017) $2.919.531.008,11
Taxa Bésica de juros em 10/2016 14%
Taxa livre de risco (a.a) 6,13%
Volatilidade do ativo 30,00%
Vencimento (anos) 2,00
Fonte: Producéo propria * valor de mercado atualizado a inflagdo de 7,87% a.a.
Substituindo os dados da Tabela 1 nos itens [5] e [6];
OpcoOes de Compra — Ferroviario
[In(3.831.628.142,00 / 2.919.531.008,11) + (0,0613+0,32*0,5)*2] / 0,3*212 =
1,141899259 (7)
N(d1) = 0,373252052 (8)
d2 = 1,141899259 - 0,3*2%2 = 0,71763519 9)
N(d2) = 0,263508873 (10)
Opcoes de Venda — Ferroviario
[In(3.831.628.142,00 / 3.016.047.112,70) + (0,0613+0,32*0,5)*2] / 0,3*212 =
1,065239264 (11)
N(d1) = 0,143383835 (12)
d2 = 1,06239264 - 0,3*2'2 = 0,640975195 (13)
N(d2) = 0,260769399 (14)

Tabela 2: Expectativas dos valores do modo dutoviario 2014-2016

Modo dutoviario (a.a)
Fluxo de caixa atual (2015) $346.568.667,85
Valor Presente (VP) (2015) $2.475.490.484,66
Fluxo Presente (VP) (2017) $2.788.287.743,92
Valor de mercado em longo prazo $29.920.980.600,00
Valor de mercado atual (2017) $4.188.937.284,00
Investimento inicial (2014) $3.600.000.000,00
Investimento inicial (2017) $4.054.887.684,00
Taxa Basica de juros em 10/2016 14%
Taxa livre de risco (a.a) 6,13%
Volatilidade do ativo 30,00%
Vencimento (anos) 2,00

Fonte: Producéo prdpria * valor de mercado atualizado a inflagdo de 7,87% a.a.
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Substituindo os dados da Tabela 2 nos itens [5] e [6];

Opcdes de Compra - Dutoviario
d1 = [In(2.475.490.484,66 / 4.054.887.684,00 ) + (0,0613+0,3%*0,5)*2] / 0,3*2%2 =

- 0,662050967 (15)
N(d1) = -0,246030721 (16)

d2 = 0,662050967 - 0,3*2%2 = -1,086315036 (17)

N(d2) = -0,361330181 (18)

Opcodes de Venda - Dutoviario
d1 = [In(2.475.490.484,66 / 4.188.937.284,00) + (0,0613+0,32*0,5)*2] / 0,3*212 =

- 0,738710962 (19)
N(d1) = 0,769958736(20) (20)

d2 = 0,738710962 - 0,3*2Y2 = -1,162975031 (21)

N(d2) = 0,877580183 (22)

Desta forme, pode-se obter os dados das op¢des de compra e de venda para 0s modais
ferroviario e dutoviario, substituindo nos itens [3] e [4];

Modo Ferroviario — Opc¢ao de compra
C = 3.831.628.142,00 * 0,373252052 — 2.919.531.008,11e%%13"2 0, 263508873
= $749.607.119,57 (23)

Modo Ferroviario — Opgao de Venda
P =3.016.047.112,70 e9%13"2% 0 260769399 — 3.831.628.142,00 * 0,143383835 =
$ 146.351.704,61 (24)

Modo Dutoviario — Opcao de compra
C = 2.475.490.484,66 * -0,246030721 — 4.054.887.684,00 e %9132 .0,361330181 =
$ 687.053.453,83 (25)

Modo Dutoviario — Opcéo de venda
P = 4.188.937.284,00 e 0%13"2x 0 877580183 - 2.475.490.484,66 * 0,769958736
= $1.345.941.720,74 (26)

De acordo com Minardi (2000) e Trigeorges (1993) deve-se calcular o VPL expandido para
ter o valor do projeto com a flexibilidade administrativa. Utilizando os dados dos itens [1] em
perpetuidade, [2] e [3] para opcdo de compra e venda sucessivamente;

Substituindo os dados da Tabela 1 no item [2];

Opc0es para Ferroviario
VPL Tor — compra = 1.239.617.598,61 + 749.607.119,57 = $ 1.989.224.718,18
VPL Tor - venda = 424.036.569,31 + $ 146.351.704,61 = $ 570.388.273,93 (28)

Substituindo os dados da Tabela 2 no item [3];

Opcdes para dutoviario
VPL Tor - compra = -1.124.509.515,34 + 687.053.453,83 = $ - 437.456.061,51 (29)
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VPL tor - venda = 588.937.284,00 + 1.345.941.720,74 = $ 1.934.879.004,74  (30)

Tabela 3: Resultados da Pesquisa

Método Resultado
VPL(ror) ferroviario compra $1.989.224.718,18
VPL ror) ferrovidrio venda $570.388.273,93
VPL ror) dutovidrio compra $ -437.456.061,51
VPLtor) dutoviario venda $1.934.879.004,74

Fonte: Producéo Prépria

Os dados da pesquisa apontam que o cenario econdmico de 2016, a melhor opcdo para
investimento em transporte de minério é Ferroviério, pois o investimento inicial de 3,6
bilhGes de dolares no modo dutoviario ndo se mostrou favoravel em relacdo ao fluxo de caixa
anual de $ 346.568.667,85. O valor presente em perpetuidade de $ 2.475.490.484,66, nao
cobre o investimento inicial em 2016. Logo, ndo devera ocorrer nenhum investimento no
modelo dutoviario neste cenario. A tabela 3 demonstra que a op¢do de compra para 0 modelo
ferroviario € o melhor valor de venda, caso a empresa decida vender os ativos.

Tabela 4: Simulacdo taxa livre de risco de 7,1% (a.a) e taxa basica de juros de 13%

Método Resultado
VPL tor) ferroviario compra $ 2.400.013.626,40
VPL tor) ferroviario venda $ 523.358.253,79
VPL tor) dutoviério compra $ -289.662.807,32
VPL (ror) dutovidrio venda $1.734.294.507,14

Fonte: Producéo Prépria

A tabela 4 simula os dados da pesquisa com a taxa livre de risco de 7,1% ao ano e taxa basica
de juros de 13%, esse cendario ocorreu em agosto de 2008, quando a Anglo American compra
os direitos para exploracdo e implantacdo do mineroduto. Observando o periodo proposto,
ainda assim, ndo € vantajoso adquirir os direitos do mineroduto, pois a op¢do de compra esta
descoberta em relacdo ao investimento de 3,6 bilhdes de ddlares. Porém o fluxo de caixa
anual de $ 346.568.667,85, ou valor presente atual de $ 2.788.287.743,92 ndo cobre o
investimento inicial.

Tabela 5: Simulacdo com investimento no mineroduto em $ 15 bilhGes (2014)

Método Resultado
VPL (ror) ferroviario compra $1.989.224.718,18
VPL (tor) ferrovidrio venda $570.388.273,93
VPL (ror) dutoviario compra $ -6.289.281.215,99
VPL ror) dutoviério venda $ 15.418.448.262,51

Fonte: Producédo Prépria

A tabela 5 demonstra que mesmo com investimento de 15 bilhdes de ddlares, o modelo
ferroviario ainda seria a melhor opcéo. Pois a opcdo de compra estaria em descoberto. O
VPL(tor) de ambas opgdes ndo cobre o investimento inicial no periodo atual. Orienta-se a
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projecdo de no maximo dois periodos, pois 0 aumento da periodicidade no modelo com dados
do presente, reduz-se o lucro de longo prazo.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O resultado final confere o valor da opcdo ou da flexibilidade administrativa para tomada de
decisdo, pois a utilizacdo do modelo de Black & Scholes absorve as oscilacdes de mercado,
reduzindo os impactos em relagéo as diferencas do retorno financeiro e auxilia na tomada de
decisbes gerenciais.

A comparacdo da opc¢do de compra deve ser feita em relacdo ao investimento, assim como a
opcédo de venda em Black & Scholes, logo a op¢do de compra ferroviaria Crerroviario < lferroviario,
0 projeto esta descoberto ou ndo estd comprado, os investidores ndo poderdo optar pelo
investimento em produtividade. A opcdo de venda ferroviaria Prerroviario < lferroviario, @ OpPeracdo
estd descoberta, ou ndo esta vendido. Neste caso, a Unica opcao seria investir para produzir,
pois independente da opgdo de compra ndo cobrir o investimento inicial, ainda é maior que a
opcao de venda, logo deve exercer o direito de vender (opcdo de abandono). Em relacdo ao
investimento em duto, a opgdo de compra Cautoviario < ldutoviario, @ Operagado esta descoberto ou
ndo esta comprada, os investidores ndo poderdo optar por investir para produzir. A opcéo de
venda Pqutoviario < ldutoviario, @ Opcao estd descoberta ou ndo estd vendida, ndo existe melhor
opcao, exercer o direito de vender (op¢do de abandono) ou de compra, ndo é uma opcdo. O
investimento em transporte por duto ndo devera ser exercido de acordo com o cenério de 2016
com taxa livre de risco em 6,13% a.a. e taxa basica de juros em 14% a.a.

As principais contribuicdes da pesquisa foram: a simulacdo da volatilidade do modelo
geométrico browniano - MGB, onde confirma somente a utilizacdo de no maximo 30%, acima
desse valor, 0 modelo possui uma tendéncia em ficar constante. A importancia do modelo de
Black & Scholes para ambientes de alta volatilidade e intensidade de variaveis externas torna-
se uma opc¢édo interessante na apuracdo de um valor presente liquido — VPL, sendo mais
apropriado ao ambiente de negdcios volatil justamente para apresentar um valor préximo da
realidade. Uma vez que, esse modelo absorve as oscilagdes de mercado. Orienta-se novas
simulacdes em relacdo a taxa livre de risco, pois em paises que sofrem choque cambial, a
inflagc&o e a taxa basica de juros podem ter grandes interferéncias.
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