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Resumo 

O aço é constituído por uma liga de ferro e de carbono, havendo duas formas básicas de 
produzi-lo em grande escala: utilizar matérias-primas como o minério de ferro e o carvão, por 
meio do método conhecido como produção em alto-fornos ou siderúrgicas integradas; ou o 
emprego de sucata ferrosa por intermédio de aciarias elétricas, conhecidas como minimills ou 
siderúrgicas semi-integradas A produção em alto-fornos exige tipicamente investimentos 
iniciais maiores, é mais competitiva em termos de custos e possui também ganhos crescentes 
de escala. A desvantagem seria a necessidade de funcionamento basicamente ininterrupto dos 
fornos, o que diminui a flexibilidade de ajuste de escala da produção. Como forma de mitigar 
esse problema é comum na siderurgia integrada a incursão de investimentos em ativos de 
laminação – etapa final do processo siderúrgico, na qual é definido o formato do aço 
dependendo do uso que se intencione – gerando a possibilidade de diversificação da produção 
e valiosas opções de troca de produto. Consideramos inicialmente um projeto de uma 
siderúrgica integrada composta de um alto-forno com capacidade de produção anual de 2,8 
milhões de toneladas de aço, cujos investimentos para montagem da planta totalizem um 
montante de R$4.140 milhões. Depois consideramos a possibilidade investimento em um 
laminador que permite a produção de bobinas a quente, produto de maior valor agregado com 
diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de aço. O desembolso de capital para 
montagem do laminador com capacidade 2,8 milhões de toneladas/ano é de R$ 2.880 milhões. 
A análise estática do VPL incremental do laminador despreza, no entanto, a importante 
alternativa estratégica de troca de produto, por pressupor que, durante todo período de 
avaliação, a produção será exclusivamente de bobinas a quente. Ocorre, que em determinados 
períodos, em função de oscilações nos preços dos produtos siderúrgicos provocadas por 
variações momentâneas de oferta e demanda, a produção de placas de aço possa ser uma 
alternativa mais interessante que a produção de bobinas. Neste trabalho, utilizando o Método 
de Simulação de Monte Carlo, calculamos o valor de uma opção de troca de produto em uma 
siderúrgica integrada, composta de um alto-forno e um laminador a quente. Na sequência é 
modelada a opção real supra citada, utilizando 2 tipos distintos de processos estocásticos: 
MGB e MRM para os preços dos produtos de aço: placas de aço e laminado a quente. Os 
resultados obtidos foram relevantes, mostrando que esta opção pode gerar aumentos 
significativos no VPL de projetos em siderúrgicas de alto-forno, revelando ainda a 
importância da escolha do tipo de processo estocástico do aço na determinação do valor do 
projeto e da opção. Em alguns casos, esta importante opção real pode até mesmo fazer a 
diferença com relação à viabilidade do projeto em si. 
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1 Introdução 

O aço é constituído por uma liga de ferro e de carbono. Há duas formas básicas de produzí-lo 
em grande escala: utilizar matérias-primas como o minério de ferro e o carvão, por meio do 
método conhecido como produção em alto-fornos ou siderúrgicas integradas; ou o emprego 
de sucata ferrosa por intermédio de aciarias elétricas, conhecidas como minimills ou 
siderúrgicas semi-integradas. 

No modelo de produção em alto forno, o carvão exerce a dupla função de combustível e 
redutor na fabricação do aço. Como combustível, o carvão permite o alcance de temperaturas 
elevadas, que atingem aproximadamente 1500 graus Celsius, fundamentais para fusão do 
minério. O carvão auxilia, ainda, na remoção do oxigênio do ferro, ao atuar como redutor, 
exatamente por permitir a associação dele com o carbono. Várias etapas são efetuadas até que 
se chegue ao aço bruto em formato de placas ou tarugos. A produção em alto forno exige – 
quase sempre – investimentos inicial maiores, mas – em contrapartida – é mais competitiva 
em termos de custos. Outra vantagem é que, uma vez definida a estrutura para o 
funcionamento de um alto forno, o aumento da capacidade produtiva pela instalação de novos 
fornos, acontece geralmente, a custos proporcionalmente inferiores ao aumento da produção. 
Essa situação permite – obviamente – ganhos crescentes de escala. A desvantagem seria a 
necessidade de funcionamento basicamente ininterrupto dos altos fornos, o que diminui a 
flexibilidade de ajuste de escala da produção.  

O aço é uma commodity de grande volatilidade de preços. Para que se tenha noção dessa 
variação, o preço de uma tonelada de aço laminado a quente no mercado norte-americano 
oscilou num intervalo de aproximadamente US$250,00 a aproximadamente US$1.200,00 no 
período de janeiro de 2000 a setembro de 2009. Adicionalmente, a demanda pelo aço é 
bastante instável. Por isso, é possível classificar o setor siderúrgico como cíclico, com 
variações abruptas nas quantidades comercializadas entre os “booms” econômicos e as 
recessões. Essa variabilidade – tanto nos preços quanto nas quantidades demandadas – afeta 
significativamente as receitas e – em consequência – os resultados econômicos das empresas 
siderúrgicas. 

Uma estratégia muito utilizada na siderurgia integrada com o objetivo de atenuar a 
variabilidade na demanda e nos preços do aço é a troca de produto. Existem diversos tipos de 
aço demandados por setores distintos da economia e as variações nos preços desses produtos, 
apesar de correlacionadas, não são idênticas ao longo do tempo. Para o proveito dessa 
flexibilidade as companhias siderúrgicas efetuam tipicamente investimentos em ativos de 
laminação – etapa final do processo siderúrgico, na qual é definido o formato do aço 
dependendo do uso que se intencione – gerando a possibilidade de diversificação da produção 
e valiosas opções de troca de produto. 

Este artigo tem como objetivo avaliar o benefício incremental das opções de troca de produto 
na indústria siderúrgica, mais especificamente em usinas integradas. Para isto, utilizaremos 
um caso hipotético criado para determinar o valor de um processo produtivo envolvendo o 
investimento em um alto-forno e um laminador a quente, simulando, por Simulação de Monte 
Carlo, o valor do projeto utilizando dois tipos de processos estocásticos distintos o MRM e o 
MGB. 

Para facilitar o entendimento do trabalho, nós o estruturamos da seguinte forma: após esta (i) 
introdução, (ii) faremos uma revisão sobre opções reais na avaliação de projetos e, em 
seguida, (iii) apresentaremos um overview do setor siderúrgico. Por fim, (iv) mostraremos um 
estudo de caso e (v) finalizaremos com nossas conclusões gerais. 
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2 Análise de Projetos pela Teoria das Opções Reais 

A visão tradicional de finanças sobre o investimento corporativo é a de que as empresas 
somente devem investir em projetos quando a expectativa de retorno for superior à taxa 
mínima de atratividade (custo de oportunidade do capital). Concordando com essa visão, a 
taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente líquido (VPL) constituem-se, hoje, nas 
ferramentas mais utilizadas na análise de oportunidade de investimento. Essas técnicas 
utilizam fluxos de caixa esperados dos projetos e taxas ajustadas ao risco. Dentre elas, o VPL 
é considerado como ferramenta mais robusta por evidenciar a criação de valor para os 
investidores, e permitir a priorização de projetos em decisões que envolvam a escolha entre 
múltiplas oportunidades de investimentos.  

Em situações, porém, onde são identificadas incerteza elevada e boa flexibilidade da ação 
gerencial, é possível perceber que as regras tradicionais de avaliação não são capazes de 
fornecer respostas completas para a decisão sobre investimentos. É justamente nesse contexto 
que se faz necessária a busca por outro tipo de ferramental que contemple o processo de 
otimização das escolhas gerenciais em ambientes de incerteza. Esse ferramental é o método 
de avaliação de opções reais.  

O método de avaliação por opções reais é aquele que considera o valor presente dos fluxos de 
caixa futuros gerados por ativos reais (projetos), contingentes ao exercício de otimizações 
determinadas por meio do uso de alternativas estratégicas nos mais amplos possíveis estados 
da natureza e ao longo do tempo de vida do ativo real. O objetivo dessas otimizações – uso de 
opções estratégicas – é a maximização da criação do valor para o acionista contingente ao 
estado da natureza que se revele no futuro. 

No decorrer das últimas décadas, a evolução dos modelos em finanças, concomitantemente ao 
avanço das técnicas computacionais, vem aumentando consideravelmente o uso da teoria de 
opções reais em uma ampla gama de indústrias com diferentes tipos de abordagens no Brasil e 
no Mundo. Myers (1977) foi o primeiro a utilizar o termo opções reais baseado na idéia de 
que ativos reais poderiam ser avaliados de forma análoga às opções financeiras. O brasileiro 
Tourinho (1979) utilizou a teoria em estudos aplicados a projetos de exploração de recursos 
naturais. Posteriormente, Brennan & Schwartz (1985) desenvolveram aplicações de opções de 
parada temporária das operações e de abandono em projetos de mineração. Outra contribuição 
relevante foi efetuada por Bjerksund & Erken (1990) no qual são avaliadas opções de parada 
temporária, abandono e adiamento e ainda o efeito de suas interações na análise do 
desenvolvimento de um campo de petróleo. Nesta mesma linha, Dias & Rocha (1999) 
desenvolveram um modelo de investimentos sob condições de incerteza na exploração e 
produção de petróleo.   

A teoria de opções reais também passou a ser aplicada amplamente no setor elétrico. Herbelot 
(1992) estudou opções estratégicas nas usinas termelétricas dos EUA, com o intuito de 
atender às exigências ambientais da Clean Air Act Amendment. Gomes (2002) gerou um 
modelo de opções reais para escolher o melhor momento para investir em termeletricidade no 
Brasil. Moreira et al (2004) avaliaram os efeitos da reforma do setor elétrico nos 
investimentos em termeletricidade, com base na teoria de opções reais.  

A abrangência da teoria das opções reais também se estende para o mercado imobiliário. 
Titman (1995) analisou o valor de se postergar investimentos imobiliários em terrenos 
urbanos na cidade de Los Angeles. Quigg (1993) avaliou os preços de terrenos em Seattle 
(EUA) e desenvolveu modelo sobre opção de espera do investimento. Williams (1991) 
sugeriu uma opção de abandono como alternativa para o desenvolvimento de terrenos. Cauley 
& Pavlov (2002) modelaram uma opção de espera para se vender um imóvel no mercado 
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residencial de Los Angeles. Fortunato, Brandão, Rosenbaum & Rebelo (2008) calcularam o 
valor da opção de abandono na compra de um imóvel no Brasil. 

Para determinados setores uma importante e valorosa opção real pode ser a de troca de 
tecnologia, a qual consiste da possibilidade de alterar a oferta variada de produtos ou o uso 
dos insumos no processo produtivo. Significa, especificamente, que se a demanda ou o preço 
dos produtos que a empresa produz ou consome se modificarem, a gerência tem a alternativa 
de alterar a oferta variada de produtos finais. De forma semelhante, nos casos em que os 
produtos finais possam ser produzidos com a utilização de insumos distintos, a gerência 
poderia optar pelo conjunto de insumos que se mostrasse mais rentável e pertinente ao cenário 
que se revelasse no futuro. Dentre importantes trabalhos desenvolvidos sobre opções de troca 
de produto podemos citar o de Bastian-Pinto e Brandão (2009), no qual os autores analisam a opção 
de troca de produto na indústria brasileira de etanol, mais especificamente a substituição do produto 
final entre o açúcar e álcool, tomando ainda seus preços como processos de reversão à média 
correlacionados. Mais recentemente, Dockendorf & Paxson (2009) analisaram a opção de troca 
de produto em uma indústria de fertilizantes, mais especificamente a troca do output de 
produção: amônia e uréia. Essa importante flexibilidade gerencial – a alteração do produto 
final – é existente na siderurgia e constituísse em uma importante estratégia para atenuar a 
grande volatilidade da demanda e dos preços do aço. Na atualidade, dependendo do uso que 
se intencione, podem ser produzidos diversos tipos de aço, variando em termo de formato, 
nível diferenciado de pureza, ou ainda pela adição intencional de elementos químicos para 
obtenção de características desejáveis como, por exemplo, resistência a corrosão ou maiores 
níveis de dureza. Dentre as diversas utilizações dos produtos siderúrgicos, merecem destaque 
os usos: na construção civil, na produção automobilística e de bens de capital, em aparelhos 
domésticos, embalagens e tubos para usos diversos. Essa opção requer, no entanto, 
investimentos nas plantas de produção, mais especificamente nas unidades de laminação, para 
confecção de produtos siderúrgicos variados. Não foram encontrados na literatura trabalhos 
relacionados à avaliação da flexibilidade de troca de produto na siderurgia. 

É importante notar que as incertezas presentes em projetos são frequentemente modeladas 
como um Movimento Geométrico Browniano (MGB). Mas, freqüentemente, as incertezas não 
seguem o GBM. Este é o caso quando a incerteza depende de um nível de equilíbrio, como o 
de commodities não-financeiras (Pindyck, 2001, 1999, Brennan & Schwartz, 1985). 
Especificamente, em relação ao preço de commodities ou ativos de produção de commodities, 
é comum assumir que estes sigam um processo de Reversão à Média - Modelo MRM 
(Schwartz, 1997, Schwartz & Smith, 2000). No entanto, não há consenso sobre qual processo 
estocástico é mais adequado, e como Dixit & Pindyck (1994) sugerem, a definição do 
processo depende tanto considerações estatísticas como teóricas. 

3 Visão Geral do Setor Siderúrgico 

O aço é uma liga de ferro e carbono que se distingue do ferro fundido basicamente por possuir 
um teor inferior de carbono e maior maleabilidade (capacidade de deformação), em função 
das diferenças nos processos produtivos utilizados na fabricação dos dois produtos.  

O início da produção do aço é anterior a era cristã. Existem registros de que os Egípcios em 
900 a.C. já detinham o conhecimento de técnicas para produção do aço que era utilizado na 
fabricação de armas como facas e espadas. No entanto, a produção do aço em larga escala foi 
iniciada somente no sec.XIX após a Revolução Industrial, quando a evolução tecnológica 
viabilizou a construção de fornos maiores e mais eficientes.  

Na atualidade, dependendo do uso que se intencione, podem ser produzidos diversos tipos de 
aço, variando em termo de formato, nível diferenciado de pureza, ou ainda pela adição 
intencional de elementos químicos para obtenção de características desejáveis como, por 
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exemplo, resistência a corrosão ou maiores níveis de dureza. Tais características, somadas à 
abundância de matéria-prima existente para sua produção e ao seu baixo custo relativo, 
conferem ao aço fortes vantagens comparativas aos materiais concorrentes, fazendo desta a 
liga metálica mais importante da sociedade moderna.  

Segundo pesquisas realizadas pelo IBS, atualmente o consumo de aço representa 90% de 
todas as ligas metálicas utilizadas ao redor do mundo. Como pode ser verificado na Figura 1, 
dentre as diversas utilizações dos produtos siderúrgicos, merecem destaque os usos: na 
construção civil, na produção automobilística e de bens de capital, em aparelhos domésticos, 
embalagens e tubos para usos diversos. Estimasse que no Brasil estes segmentos 
demandassem aproximadamente 95% de todo aço consumido. 

Construção Civil
Automóveis
Bens de Capital

Aparelhos Domésticos
Tubos
Embalagens

Outros

33%

25%

21%

6%
6%

4% 5%

Segmentação da Demanda por Aço no Brasil - 2009

 
Figura 1 - Segmentação da Demanda por Aço no Brasil - 2009. 

Fonte: IBS, elaborado pelos autores. 

Os investimentos no setor siderúrgico são, no entanto, cercados de incertezas. O principal 
fator de risco do setor é sua característica cíclica que acarreta grande oscilação nos preços e 
quantidades demandas no mercado. Para que se tenha noção dessa variabilidade, o preço de 
uma tonelada de aço laminado a quente no mercado Norte-Americano oscilou num intervalo 
de aproximadamente US$250,00 a aproximadamente US$1.200,00 no período de janeiro de 
2000 a setembro de 2009. Tal variabilidade é potencializada pela estrutura operacional 
alavancada do setor, com forte participação de custos fixos, gerando grande volatilidade nos 
retornos em projetos siderúrgicos bem como nas ações de empresas do segmento. 

3.1 Processos Produtivos 

Existem basicamente duas formas típicas de produzir o aço em grande escala: utilizando como 
matérias-primas o minério de ferro e o carvão nas aciarias de alto-forno; ou em mini-mills 
(aciarias elétricas) utilizando sucata ferrosa fundida em fornos elétricos. As aciarias de alto-
forno também são conhecidas como usinas integradas, enquanto as elétricas são chamadas de 
usinas semi-integradas.  

Nas aciarias de alto-forno o carvão desempenha as funções de combustível e redutor na 
fabricação do aço, possibilitando que sejam atingidas temperaturas elevadas (acima de 1000 
graus Celcius) fundamentais para fusão do minério e auxiliando na remoção do oxigênio do 
ferro permitindo sua associação ao carbono. Nesse processo, o ferro se liquefaz 
transformando-se em ferro gusa. Após tratamentos para retirada de impurezas se chega ao aço 
bruto em formato de placas ou tarugos, que posteriormente será transformado em chapas, 
vergalhões, bobinas, arames, e outros produtos, permitindo usos diversos. O processo de 
produção nas aciarias de alto-forno pode ser resumido em cinco etapas básicas: preparação, 
redução, refino, lingotamento e laminação. 
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A grande distinção dos processos produtivos de aço nas aciarias de alto-forno e elétrica, é que 
no segundo método não se tem o cumprimento da etapa de redução. Por esta razão as mini-
mills também são conhecidas como usinas semi-integradas. A sucata ferrosa é colocada 
diretamente em fornos elétricos na etapa de refino para produção de aço bruto, que 
posteriormente é laminado e transformado conforme o uso desejado. No lugar de sucata essas 
usinas podem utilizar também como matéria-prima o ferro gusa, produzido muitas vezes em 
fornos que operam com carvão vegetal pelos chamados “guseiros”. 

A Figura 2 apresenta um Fluxo Simplificado de Produção demonstrado as etapas descritas 
para os 2 modelos de produção: aciarias de alto-forno (usinas integradas) e aciarias elétricas 
(usinas semi-integradas): 

 
Figura 2 - Etapas dos Processos Produtivos do Aço – Fluxo Simplificado de Produção. 
Fonte: IBS. 

3.2 Produtos Siderúrgicos 

A evolução tecnológica ocorrida na indústria siderúrgica no decorrer das últimas décadas 
permite hoje uma grande versatilidade no uso do aço. As possibilidades existentes de produtos 
siderúrgicos são inúmeras, variando estes em termos de composição das ligas, formatos e 
tipos de acabamento.  

A sofisticação atingida é de tal ordem, que dependendo do nível e tipo de exigência, podem 
ser desenvolvidos produtos específicos e customizados para as necessidades dos clientes. Para 
a indústria automobilística, por exemplo, são produzidos atualmente aços especiais com alta 
resistência a corrosão, de espessuras diversas adequadas à produção das peças e da lataria e 
com revestimentos e acabamentos intencionalmente elaborados para geração de eficiência na 
produção dos veículos.  

Além das vantagens para a indústria de transformação, a alta tecnologia na siderurgia vem 
gerando benefícios aos consumidores finais, por conferir maior durabilidade e segurança aos 
produtos feitos de aço. Como exemplo, podemos citar a criação do aço de alta potência e 
ductilidade utilizado atualmente na produção de carrocerias de veículos. Com esse tipo 
especial de material é possível desenvolver na lataria dos automóveis “zonas inteligentes de 
amasso” que em caso de colisões inicialmente se deformam mais facilmente para melhor 
absorção do impacto, tornando-se posteriormente mais rígidas através de transformações na 
sua estrutura, o que confere maior proteção ao condutor e demais passageiros dos veículos.  
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Especificamente em relação à composição das ligas de aço, estas podem variar em termos de 
pureza ou pela adição de substâncias para obtenção de atributos desejáveis. A classificação de 
aço comum é dada para ligas como teor inferior a 2% de elementos adicionais ao ferro e ao 
carbono. Entre 2% e 5% de outros elementos na composição do aço a este será conferido o 
rótulo de baixa-liga e acima de 5% aço de alta-liga.  

Entre as substâncias indesejáveis que tipicamente estão presentes na composição do aço 
temos o enxofre e o fósforo. Tais elementos intervêm negativamente nas propriedades físicas 
do aço deixando-o com menor resistência e maleabilidade. A adição de magnésio no decorrer 
do processo de refino, produto que é anti-sulfurante, visa, entre outros procedimentos, corrigir 
esse problema deixando o aço menos quebradiço e mais adequado para etapa da usinagem.  

Níquel e cromo são exemplos de substâncias que são adicionadas ao aço para obtenção de 
propriedades desejáveis. Com participações na composição do aço muitas vezes superiores a 
20%, esses elementos formam em conjunto com o ferro e o carbono uma alta-liga que 
conhecemos como aço inoxidável.  Essa liga foi descoberta na Inglaterra no início do século 
XX por Harry Brearley, quando este pesquisava ligas metálicas mais resistentes para indústria 
de armamentos.  Entre as principais características do aço inoxidável temos: sua alta 
resistência a corrosão, altas temperaturas e variações abruptas de temperatura; a facilidade de 
limpeza em função da sua baixa rugosidade superficial, conferindo-lhe uma aparência 
higiênica; resistência mecânica adequada somada as facilidades de conformação e ainda de 
união com outros materiais. Tais qualidades são apreciadas na produção de diversos produtos 
como: talheres e outros utensílios domésticos, canos de descarga de veículos, placas de 
sinalização visual, entre outros. 

Adicionalmente ao desenvolvimento de ligas especiais como o aço inoxidável, outra 
tecnologia que vem gerando melhorias significativas aos produtos siderúrgicos no que tange à 
resistência e à corrosão é o emprego de revestimentos como o zinco. Uma evolução nessa área 
de aços revestidos é o processo conhecido como galvanização, pelo qual o aço é recoberto de 
uma camada protetora de zinco e ainda sofre uma série de tratamentos térmicos que o 
conferem maior proteção contra a oxidação atmosférica. As chapas de aço galvanizado 
apresentam também boa qualidade de solda e melhor adequação à pintura quando comparado 
às chapas com revestimento de zinco puro. 

Quanto ao formato e níveis de acabamento, existem diversas possibilidades de produtos 
siderúrgicos, distintos também em termos de adequação ao uso pretendido. Entre as etapas de 
refino e laminação existe a fase do lingotamento na qual é produzido o aço bruto (ou semi-
acabado) que pode ser fabricado em formato de placas, blocos ou tarugos.  Pelo processo de 
laminação o aço semi-acabado é novamente reaquecido e mecanicamente prensado gerando 
os aços planos e os aços longos.  

Os aços planos caracterizam-se por possuírem a largura muito superior a espessura, 
diferenciando-se principalmente em termos da espessura das chapas e bobinas produzidas. Em 
nosso cotidiano é grande a variedade de produtos utilizando aços planos, podendo ir do 
material utilizado na produção de latas de bebida até chapas grossas usadas na construção de 
navios.  

Os aços longos caracterizam-se por possuir comprimento extremamente superior as demais 
dimensões. São exemplos de aços longos perfis, barras, tubos, vergalhões e fios–máquina. Os 
uso dos aços longos são diversos podendo ser utilizados diretamente na construção civil, ou 
ainda como matéria prima na produção de auto-peças, fabricação de pregos, parafusos, entre 
outros. 
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4 Estudo de Caso: Opção de Troca de Produto em Siderúrgicas Integradas 

Uma importante alternativa estratégica encontrada na siderurgia é a Opção de Troca de 
Tecnologia, mais especificamente a Opção de Troca de Produto. Em situações em que a 
demanda ou o preço dos produtos siderúrgicos que a empresa produz se modificarem, a 
gerência tem a alternativa de alterar o output de produção para um mix que se demonstre mais 
rentável. O cálculo do valor dessa opção parte da simulação do fluxo de caixa do projeto em 
cada possível estado da natureza e em cada período, consideradas as possibilidades de mix de 
produtos e ainda possíveis custos de ajuste na produção.  

Nesta seção, utilizando o método de Simulação de Monte Carlo será avaliada uma Opção de 
Troca de Produto em Siderúrgicas Integradas. Inicialmente será apresentado um caso base que 
consiste da avaliação de um projeto de um alto-forno e um laminador a quente, ambos com 
capacidade de produção de 2,8 milhões de toneladas/ano de aço, utilizando o método do fluxo 
de caixa descontado, objetivando o conhecimento do VPL estático desse projeto. Na 
sequência será modelada a opção real supra citada, utilizando 2 tipos distintos de processos 
estocásticos: MGB e MRM. No final da seção será efetuada uma análise comparativa dos 
resultados obtidos, objetivando o reconhecimento do potencial de valor agregado e as 
possíveis implicações da adoção de cada tipo de processo de preço testado na tomada de 
decisão em projetos de investimento na siderurgia. 

4.1 Caso Base 

Considerando-se um projeto de uma siderúrgica integrada composta de um alto-forno com 
capacidade de produção anual de 2,8 milhões de toneladas de aço, cujos investimentos para 
montagem da planta totalizem um montante de R$4.140 milhões. O custo de capital para esse 
tipo de projeto é de 10% ao ano e a taxa livre de risco é de 5% ambos em termos reais.  No 
momento da avaliação do projeto, a receita líquida por tonelada da placa de aço é de 
US$500,00, estando um dólar cotado a R$1,80. A análise das séries históricas (de 
janeiro/2000 a abril/2009 – Figura 3) mostra uma taxa média de crescimento de 4,67% por 
ano em termos reais. No entanto, consideramos mais apropriado utilizar um drift de 2,5% em 
termos reais para os preços dos produtos siderúrgicos, uma vez que ocorreram mudanças 
estruturais no setor após o fim da crise econômica que ocorreu no final de 2008 e em 2009. 
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Figura 3- Índice de Preços Mensais, Produtos Siderúrgicos Mercado Brasileiro - Jan/2000 a Abr/2009  
Fonte: IBS, elaborado pelos autores. 

Dentre os principais custos de produção destaca-se o minério de ferro cujo preço é US$ 45 
por tonelada. Supõe-se que o reajuste trimestral do minério seja equivalente ao drift estimado 
para os preços do aço. Os demais custos de produção exceto a depreciação (carvão, coque, 
energia, outros materiais, pessoal e manutenção) totalizam US$255,00 por tonelada de aço 
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produzido e as despesas gerais (administrativas e comerciais) atingem R$ 200 milhões em 
termos anuais. Supõe-se que esses outros custos de produção e despesas sejam corrigidos no 
tempo unicamente pela inflação (0% em termos reais) e ainda que o alto forno opere em 
média a 90% de sua capacidade instalada. O investimento inicial será depreciado linearmente 
ao longo de 20 anos e por simplificação considera-se que os re-investimentos necessários para 
manutenção da planta sejam similares à depreciação. Dessa forma o fluxo de caixa em termos 
trimestrais pode ser calculado pela equação: 

sAIDGDATCOCPMSUCCapFCX sss  )1]()([  

Onde: 

FCXs – Fluxo de Caixa do Projeto no trimestre s (em R$ 1.000,00); 

Cap – Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano; 

UC – Uso da Capacidade Instalada; 

Ss – Receita Líquida por Tonelada de Placa de Aço em s (em US$); 

Cs – Custo do Minério de Ferro por Tonelada de Aço em s (em US$); 

TC – Taxa de Câmbio (R$/US$); 

OCP – Outros Custos de Produção (em US$) 

DA – Depreciação e Amortização (em R$ 1.000,00)/ano 

DG – Despesas Gerais (em R$ 1.000,00)/ano 

AI – Alíquota de Impostos 

Δs  –  0,25 

Com base em 5 anos de projeções trimestrais dos fluxos de caixa, após os quais foi 
considerada uma Perpetuidade sem crescimento, foi estimado um valor de R$ 4.928,852 
milhões para o projeto, o que determina um VPL estático de R$ 788,852 milhões.  

A planta avaliada no caso base teria como único output placas de aço, tipo de aço que é 
insumo para diversos outros produtos siderúrgicos. Considere-se a possibilidade investimento 
em um laminador que permitisse a produção de bobinas a quente, produto de maior valor 
agregado com diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de aço. O desembolso de 
capital para montagem do laminador com capacidade 2,8 milhões de toneladas/ano é de R$ 
2.880 milhões, depreciáveis ao longo de 20 anos. Na data da avaliação o preço da tonelada da 
bobina a quente é de US$ 750,00 e um dólar está cotado à R$ 1,80. Supõe-se que o preço do 
laminado a quente, de forma semelhante ao preço das placas de aço, cresçam no decorrer dos 
próximos 5 anos a uma taxa média de 2,5% a.a. em termos reais. A implantação do laminador 
implicaria em um incremento nas despesas gerais anuais de R$ 120 milhões e US$ 100,00 em 
custos de produção por tonelada de aço produzido. Por simplificação, considera-se que os re-
investimentos necessários para manutenção da planta sejam similares à depreciação. 

O fluxo de caixa incremental em termos esperados obtido com a implantação do laminador 
pode ser obtido pela equação: 

sAIDADGTCOCPSSUCCapFCXI sss  )1]())(([ ****  

Onde: 

sFCXI  – Fluxo de Caixa Incremental do Laminador de Bobinas à Quente no tempo s (em R$ 

1.000,00); 
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Cap – Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano; 

UC – Uso da Capacidade Instalada; 
*
sS  – Receita Líquida por Tonelada de Bobinas à Quente em s (em US$); 

 Ss – Receita Líquida por Tonelada de Placas de Aço em s (em US$); 
*OCP  – Custos Incrementais de Produção das Bobinas à Quente por Tonelada (em US$); 

TC – Taxa de Câmbio (R$/US$); 

DG* – Despesas Gerais Incrementais com a Produção das Bobinas à Quente (em R$ 
1.000,00)/ano; 

DA* – Depreciação e Amortização Incrementais com o Investimento no Laminador (em R$ 
1.000,00)/ano; 

AI – Alíquota de Impostos 

Δs  –  0,25 

Considerando um custo de capital para esse tipo de projeto de 10% ao ano em termos reais, o 
VPL estático incremental do laminador de bobinas à quente é estimado em R$ 796,830 
milhões.  

4.2 Opção de Troca de Produto em Usinas Integradas – MGB  

A análise estática do VPL incremental do laminador despreza, no entanto, a importante 
alternativa estratégica de troca de produto, por pressupor que, durante todo período de 
avaliação, a produção será exclusivamente de bobinas a quente. Ocorre, que em determinados 
períodos, em função de oscilações nos preços dos produtos siderúrgicos provocadas por 
variações momentâneas de oferta e demanda, a produção de placas de aço possa ser uma 
alternativa mais interessante que a produção de bobinas. O valor da opção de troca de produto 
pode então ser obtido diretamente pela simulação neutra ao risco dos fluxos incrementais 
obtidos pela venda de placas em relação à venda de bobinas e o devido desconto desses fluxos 
pela taxa livre de risco, conforme demonstrado pelas equações a seguir: 


 


n

s
sr

FCXIE
OPT s

1

**
0

0 )1(

][
 

]0;)1()([ *** sAITCOCPSSUCCapMaxFCXI sss   

Onde: 

OPT0 – Valor da Opção de Troca no tempo 0 (em R$ 1.000,00); 

][*
0 E – Expectativa Neutra ao Risco no tempo 0; 

*
sFCXI  – Fluxo de Caixa Incremental da Venda de Placas de Aço em relação a Venda de 

Bobinas à Quente no tempo s (em R$ 1.000,00); 

Cap – Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano; 

UC – Uso da Capacidade Instalada; 

Ss – Receita Líquida por Tonelada de Placas de Aço em s (em US$); 
*
sS  – Receita Líquida por Tonelada de Bobinas à Quente em s (em US$); 

TC – Taxa de Câmbio (R$/US$); 
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*OCP  – Custos Incrementais de Produção das Bobinas à Quente por Tonelada (em US$); 

AI – Alíquota de Impostos 

Δs  –  0,25 

Para obtenção da Expectativa Neutra Risco, ][*
0 E , foi utilizada a método de Simulação de 

Monte Carlo do MGB Neutro ao Risco dos processos de preço das Placas de Aço e 
Laminados à Quente, utilizando o software @Risk, pela equação demonstrada abaixo:  





   sNsSS ss )1,0()

2

1
(exp 2

1    

Onde: 

Ss – Receita Líquida por Tonelada de Placas de Aço em s (em US$); 

 – parâmetro do drift do processo; 
 – prêmio de risco do processo; 
 – parâmetro de volatilidade. 

Supondo que os preços do aço se comportem como um MGB, foram estimados drifts de 
crescimento para o log de sS  e *

sS  similares aos utilizados na projeção dos fluxos de caixa do 

caso base da seção de 2,5%. Como parâmetro de volatilidade para as placas de aço utilizou-se  
σ= 34,32%, estimado a partir dos retornos das séries de placas de aço da série apresentada no 
gráfico 3. Como parâmetro de volatilidade para as bobinas à quente utilizou-se σ= 9,84%, 
estimado a partir dos retornos das séries de aços planos não revestidos da série apresentada no 
gráfico 3. Adicionalmente os 2 processos de preços supracitados foram supostos 
correlacionados sendo o parâmetro ρ=0,238 estimado a partir da correlação dos log-retornos 
de sS  e *

sS . Para a modelagem da opção foi necessário ainda estimar os prêmios de risco (ПS 

e ПS*) que subtraídos do drifts (μ–σ2/2) nos permitem efetuar o desconto dos fluxos de caixa 
expandidos utilizando taxas livres de risco, r=5%, no caso em questão. A estimação do 
prêmio de risco pode ser efetuada pelo método descrito por Hull (2006) (vide, Hull (2006, 
cap. 31) e utilizado nos trabalhos de Irwin (2003), Brandão e Saraiva (2007), Blank, Baidya e 
Dias (2009). O método estima o prêmio a partir da correlação dos retornos do ativo e dos 
retornos do mercado, da volatilidade dos retornos do ativo, volatilidade dos retornos do 
mercado e do prêmio de risco de mercado, conforme demonstrado na equação apresentada a 
seguir:  

m
m

imi
i 




 ,  

Onde: 

i  - prêmio de risco do processo de preços do ativo i; 

mi ,  - correlação dos retornos do ativo i com mercado; 

i  - volatilidade dos retornos do ativo i; 

m  - volatilidade dos retornos do mercado; 

m  - prêmio de risco do mercado. 
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Utilizando a metodologia descrita acima os prêmios de risco foram estimados em ПS=0,33% e 
ПS*=0,37%. De posse dos fluxos incrementais estimados, ][ **

0 s
FCXIE , descontando esses a 

uma taxa livre de risco r=5% a.a., foi obtido um valor de R$ 759,956 milhões para Opção de 
Troca de Produto, o que aumentaria em 95% o VPL estático estimado para o projeto do 
laminador de bobinas à quente, como pode ser observado na Figura 4 referente a Simulação 
de Monte Carlo: 

 
Figura 4- Simulação de Monte Carlo – Valor da Opção re Troca de MGB 

4.3 Opção de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas – MRM 

Partindo das mesmas informações utilizadas no caso anterior (seções 4.1 e 4.2), nesta seção 
será avaliada uma opção de troca de tecnologia (produto) em uma usina siderúrgica integrada, 
supondo neste caso que os preços do aço seguem um movimento de reversão à média. O 
processo estocástico escolhido foi o Modelo 1 de Schwartz (1997), cujas as formulações estão 
apresentadas abaixo: 

 
2

1

1
ln ln ln (1 ) (0,1)

2

s
s s

s s

e
S S e S e N


  



 
   




      

Onde: 

Ss – Receita Líquida por Tonelada de Placas de Aço em s (em US$); 

ln S  – log da média de longo prazo dos preços;  
  – parâmetro de velocidade de reversão; 
λ – prêmio de risco normalizado do processo; 
 – parâmetro de volatilidade 

 Os parâmetros anuais foram estimados a partir dos retornos das séries de placas de aço 

apresentada no gráfico 3, sendo:  κS=0,67, σS=35,1%, S  = 551,1 US$/ton, respectivamente os 
parâmetros de velocidade de reversão, volatilidade e a média de longo prazo das placas de 

aço; e κS*=0,18, σS*=9,94%, S * = 826,65 US$/ton, os mesmos parâmetros referentes a série 
de  aços planos não revestidos, utilizada para estimação dos parâmetros das bobinas à quente. 
De forma similar ao efetuado no MGB, é necessário também nesse caso subtração do prêmio 
de risco no modelo para obtenção do processo neutro ao risco. No caso do MRM o prêmio 
deverá ser normalizado pelo parâmetro da velocidade de reversão e descontado do log da 
média de longo prazo dos preços (α). Os prêmios de risco padronizados estimados para os 
processos de preços das placas e bobinas à quente foram respectivamente λS = 0,047 e λS* = 
0,112.  
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Considerando as alterações nos processos de preço do aço foram observadas mudanças nos 
VPL dos projetos sem flexibilidade pela simples suposição que os preços do aço seguissem 
um MRM e não um MGB como no caso base original. Com essa modificação de modelo 
houve redução no VPL estático do alto forno de R$ 788.852 milhões para R$ 556.139 
milhões, e no caso do laminador de bobinas à quente o VPL estático que era de R$ 796,830 
milhões no MGB mudou para R$ 320.367 milhões com a alteração para o MRM. A partir do 
desconto pela taxa livre de risco dos fluxos incrementais estimados, ][ **

0 s
FCXIE , foi obtido 

um valor de R$ 268.383 milhões para Opção de Troca de Produto com suposição que os 
preços do aço seguissem um MRM, como pode ser observado na Figura 5 referente a 
Simulação de Monte Carlo: 

 
Figura 5- Simulação de Monte Carlo – Valor da Opção re Troca de MRM 

 

4.4 Resultados 

A tabela 1 sumariza os valores encontrados para o projeto de uma Siderúrgica Integrada 
composta por um Alto-Forno e um Laminador a Quente contendo uma Opção de Troca de 
Tecnologia (Troca de Produto) nos seus 5 primeiros ano de vida, considerando 2 tipos de 
processos estocásticos utilizados para os preços do aço. 

 

Tabela 1 
Opção de Troca de Tecnologia: Valor do Alto-Forno, VPL do Alto-Forno, VPL do Laminador, Valor 
Expandido do Laminador,Valor da Opção em Milhões de Reais. 

Processo estocástico: MGB MRM 
Valor do Alto-Forno 4.928,9 4.696,1 
VPL do Alto-Forno 788,9 556,1 
VPL do Laminador 769,8 320,4 

VPL Exp. Laminador 1.556,8 588,8 
Valor da Opção 760,0 268,4 

Acrésc. % ao VPL 95% 84% 

A primeira coluna da tabela 1 apresenta os resultados obtidos para os projetos do Alto-Forno e 
do Laminador a Quente considerando que os preços das placas (produzidas no Alto-Forno) e 
Laminados a Quente (produzidos no Laminador) seguindo MGB correlacionados, enquanto a 
segunda coluna da tabela 1 apresenta os resultados obtidos para os projetos do Alto-Forno e 
do Laminador a Quente considerando que os preços do aço seguindo um MRM. Como é 
possível observar a mudança do MGB para o MRM acarretou na redução do VPL estático 
(tanto do Alto-Forno como do Laminador) e no valor da Opção de Troca de Tecnologia.  
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As tabelas 2, 3 e 4 demonstram a sensibilidade do valor da opção em relação aos parâmetros: 
drifts, volatilidades, e correlação dos dois processos de preço (placas e laminados à quente) 
seguindo o MGB. 
 
Tabela 2 
Sensibilidade do Valor da Opção de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Valores dos Drifts 
de Tendencia dos Processos de Preços do Aço seguindo o MGB. 
  Drift do Laminado a Quente 

Drift da Placa 1,0% 2,5% 4,0% 
1,0% 743,7 689,6 574,4 
2,5% 855,7 760 706,5 
4,0% 983,6 900,3 785,7 

 
Tabela 3 
Sensibilidade do Valor da Opção de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Volatilidades dos 
Processos de Preços do Aço seguindo o MGB. 
  Vol. do Laminado a Quente 

Vol. da Placa 5,0% 10,0% 15,0% 
25,0% 429,3 443,7 512,6 
35,0% 742,3 764,1 833,0 
45,0% 1145,0 1165,0 1202,0 

 
Tabela 4  
Sensibilidade do Valor da Opção de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Niveis de 
Correlacao entre os  Processos de Preços do Aço seguindo um MGB. 
Correlação entre os Processos Valor da Opção de Troca de Tecnologia 

5,0% 828,8 
15,0% 792,5 
25,0% 757,2 
35,0% 717,6 
45,0% 690,3 

 

Conforme podemos observar na tabela 2, considerando a hipótese de que os preços do aço 
seguissem um MGB, a Opção de Troca de Tecnologia apresenta maiores valores quanto 
maior for o drift de tendência da placa de aço em relação ao drift do laminado a quente. Nas 
tabelas 3 e 4 é possível observar que o valor da Opção de Troca de Tecnologia aumenta à 
medida que a volatilidade dos preços de aço aumenta, enquanto o valor da opção diminui à 
medida que a correlação entre os preços aumenta. 

As tabelas 5 e 6 demonstram a sensibilidade do valor da opção em relação aos parâmetros: 
velocidade de reversão e nível de equilíbrio de longo prazo dos dois processos de preço 
(placas e laminados à quente) seguindo um MRM. 
 
Tabela 5 
Sensibilidade do Valor da Opção de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Velocidads de 
Reversao dos Processos de Preços do Aço seguindo o MRM. 
  Veloc. de Ver. do Laminado a Quente 

Veloc. de Ver. da Placa 0,15  0,20 0,25  
0,50  332,2 322,2 305,5 
0,70  259,9 253,1 245,9 
0,90  217,9 210,4 203,5 
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Tabela 6 
Sensibilidade do Valor da Opção de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Niveis de 
Equilíbrio de Longo Prazo dos Processos de Preços do Aço seguindo o MRM. 

  
Nivel de Equil. Preços (Laminado a 

Quente) 
Nivel de Equil. Preços (Placa) 820  850  880  

530  228,4 216,5 199,8 
550  279,4 265,3 242,4 
570  334,7 307,8 287,6 

 

Na tabela 5, considerando a hipótese de que os preços do aço seguissem um MRM, é possível 
observar que o valor da Opção de Troca de Tecnologia reduz à medida que a velocidade de 
reversão dos processos de preços de aço aumenta, enquanto na tabela 6 é possível constatar 
que o valor da opção é maior para maiores níveis de equilíbrio dos preços das placas de aço e 
para menores níveis de equilíbrio dos laminados a quente. Em relação à sensibilidade do valor 
da opção quanto a variações nos demais parâmetros do MRM, mais especificamente 
volatilidade e correlação entre os processos, as conclusões são similares as obtidas para o caso 
do MGB.  

5 Conclusões 

As decisões de investimento em usinas siderúrgicas são tomadas em um ambiente de 
incertezas, onde a volatilidade dos preços do aço e a variabilidade de quantidades demandadas 
têm a capacidade de alterar significativamente o desempenho econômico dos projetos neste 
setor. Nas usinas siderúrgicas semi-integradas, esse problema pode ser atenuado pela redução 
da produção ou até mesmo pela parada a produção por um período de um determinado 
período. Esta alternativa estratégica, no entanto, não está disponível para usinas integradas, 
pois os altos-fornos têm a desvantagem de necessitarem trabalhar de forma contínua com 
pouca flexibilidade no ajuste da escala. Por outro lado, as siderúrgicas integradas 
normalmente investem em ativos de laminação que lhes permitem produzir diferentes tipos de 
produtos siderúrgicos. Levando em consideração que estes produtos siderúrgicos são 
consumidos por diversas indústrias e suas variações de preço são correlacionados, mas não 
idênticas ao longo do tempo, esses investimentos podem gerar valiosas opções de troca de 
produto. 

Neste trabalho, utilizando a simulação de Monte Carlo, analisamos o valor de uma opção de 
troca de produto em uma usina siderúrgica integrada hipotética constituída por um alto-forno 
e um laminador a quente, ambos com uma capacidade máxima de produção de 2,8 milhões de 
ton/ano. Como modelos de comportamento de preços, dois diferentes tipos de processos 
estocásticos foram considerados, o Modelo de Reversão à Média (MRM) e o Movimento 
Geométrico Browniano (MGB). Os resultados obtidos apontam que, independente do 
processo de escolha, essa opção possui um valor significativo que aumenta consideravelmente 
o valor criado para os acionistas de projetos siderúrgicos integrados. Em alguns casos, esta 
importante opção real pode até mesmo fazer a diferença com relação à viabilidade do projeto 
em si. Como sugestão para outros trabalhos futuros neste setor, outras opções podem ser 
investigadas, tais como a opção de parada temporária e opção de expansão de escala. 
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