EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

Avaliacao de Opcoes de Troca de Produto em Siderurgicas
Integradas

Autoria: Luiz de Magalhaes Ozorio, Carlos de Lamare Bastian-Pinto, Tara Keshar Nanda Baidya

Resumo

O ago ¢ constituido por uma liga de ferro e de carbono, havendo duas formas bésicas de
produzi-lo em grande escala: utilizar matérias-primas como o minério de ferro e o carvao, por
meio do método conhecido como producdo em alto-fornos ou siderurgicas integradas; ou o
emprego de sucata ferrosa por intermédio de aciarias elétricas, conhecidas como minimills ou
siderurgicas semi-integradas A produg¢do em alto-fornos exige tipicamente investimentos
iniciais maiores, ¢ 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 produgdao. Como forma de mitigar
esse problema ¢ comum na siderurgia integrada a incursdo de investimentos em ativos de
laminacdo — etapa final do processo siderurgico, na qual ¢ definido o formato do ago
dependendo do uso que se intencione — gerando a possibilidade de diversificacdo da produgao
e valiosas opcdes de troca de produto. Consideramos inicialmente um projeto de uma
siderurgica integrada composta de um alto-forno com capacidade de producdo anual de 2,8
milhdes de toneladas de ago, cujos investimentos para montagem da planta totalizem um
montante de R$4.140 milhdes. Depois consideramos a possibilidade investimento em um
laminador que permite a producdo de bobinas a quente, produto de maior valor agregado com
diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de agco. O desembolso de capital para
montagem do laminador com capacidade 2,8 milhdes de toneladas/ano é de R$ 2.880 milhoes.
A analise estdtica do VPL incremental do laminador despreza, no entanto, a importante
alternativa estratégica de troca de produto, por pressupor que, durante todo periodo de
avaliagdo, a produgdo serd exclusivamente de bobinas a quente. Ocorre, que em determinados
periodos, em funcdo de oscilagdes nos pregos dos produtos siderurgicos provocadas por
variagdes momentaneas de oferta e demanda, a producdo de placas de aco possa ser uma
alternativa mais interessante que a produgdo de bobinas. Neste trabalho, utilizando o Método
de Simulagdo de Monte Carlo, calculamos o valor de uma opgao de troca de produto em uma
siderurgica integrada, composta de um alto-forno ¢ um laminador a quente. Na sequéncia ¢
modelada a opcao real supra citada, utilizando 2 tipos distintos de processos estocasticos:
MGB ¢ MRM para os precos dos produtos de ago: placas de aco e laminado a quente. Os
resultados obtidos foram relevantes, mostrando que esta opg¢do pode gerar aumentos
significativos no VPL de projetos em sidertrgicas de alto-forno, revelando ainda a
importancia da escolha do tipo de processo estocastico do ago na determinacdo do valor do
projeto ¢ da op¢ao. Em alguns casos, esta importante op¢ao real pode até mesmo fazer a
diferenca com relacdo a viabilidade do projeto em si.
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1 Introducao

O ago ¢ constituido por uma liga de ferro e de carbono. H4 duas formas basicas de produzi-lo
em grande escala: utilizar matérias-primas como o minério de ferro e o carvao, por meio do
método conhecido como producdo em alto-fornos ou sidertrgicas integradas; ou o emprego
de sucata ferrosa por intermédio de aciarias elétricas, conhecidas como minimills ou
sidertirgicas semi-integradas.

No modelo de producdo em alto forno, o carvao exerce a dupla fungdo de combustivel e
redutor na fabricacdo do aco. Como combustivel, o carvdo permite o alcance de temperaturas
elevadas, que atingem aproximadamente 1500 graus Celsius, fundamentais para fusao do
minério. O carvao auxilia, ainda, na remog¢ao do oxigénio do ferro, ao atuar como redutor,
exatamente por permitir a associagdo dele com o carbono. Vérias etapas sao efetuadas até que
se chegue ao aco bruto em formato de placas ou tarugos. A producdo em alto forno exige —
quase sempre — investimentos inicial maiores, mas — em contrapartida — ¢ mais competitiva
em termos de custos. Outra vantagem ¢ que, uma vez definida a estrutura para o
funcionamento de um alto forno, o aumento da capacidade produtiva pela instalagdo de novos
fornos, acontece geralmente, a custos proporcionalmente inferiores ao aumento da produgao.
Essa situacdo 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 producao.

O ago ¢ uma commodity de grande volatilidade de precos. Para que se tenha nogdo dessa
varia¢do, o pre¢o de uma tonelada de aco laminado a quente no mercado norte-americano
oscilou num intervalo de aproximadamente US$250,00 a aproximadamente US$1.200,00 no
periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2009. Adicionalmente, a demanda pelo aco ¢
bastante instavel. Por isso, ¢ possivel classificar o setor sidertirgico como ciclico, com
variagdes abruptas nas quantidades comercializadas entre os “booms” econdmicos ¢ as
recessoes. Essa variabilidade — tanto nos precos quanto nas quantidades demandadas — afeta
significativamente as receitas € — em consequéncia — os resultados econdmicos das empresas
siderurgicas.

Uma estratégia muito utilizada na siderurgia integrada com o objetivo de atenuar a
variabilidade na demanda e nos precos do aco ¢ a troca de produto. Existem diversos tipos de
aco demandados por setores distintos da economia e as variagdes nos precos desses produtos,
apesar de correlacionadas, nao sdo idénticas ao longo do tempo. Para o proveito dessa
flexibilidade as companhias siderurgicas efetuam tipicamente investimentos em ativos de
laminacdo — etapa final do processo siderurgico, na qual ¢ definido o formato do ago
dependendo do uso que se intencione — gerando a possibilidade de diversificacdo da produgao
e valiosas opg¢des de troca de produto.

Este artigo tem como objetivo avaliar o beneficio incremental das opg¢des de troca de produto
na industria siderurgica, 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 Simulacao de Monte

Carlo, o valor do projeto utilizando dois tipos de processos estocasticos distintos 0 MRM e o
MGB.

Para facilitar o entendimento do trabalho, nds o estruturamos da seguinte forma: apos esta (i)
introducao, (i1) faremos uma revisdo sobre opg¢des reais na avaliagdo de projetos e, em
seguida, (iii) apresentaremos um overview do setor siderurgico. Por fim, (iv) mostraremos um
estudo de caso e (v) finalizaremos com nossas conclusdes gerais.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

2 Analise de Projetos pela Teoria das Opc¢oes Reais

A visdo tradicional de finangas sobre o investimento corporativo ¢ a de que as empresas
somente devem investir em projetos quando a expectativa de retorno for superior a taxa
minima de atratividade (custo de oportunidade do capital). Concordando com essa visdo, a
taxa interna de retorno (7/R) e o valor presente liquido (VPL) constituem-se, hoje, nas
ferramentas mais utilizadas na andlise de oportunidade de investimento. Essas técnicas
utilizam fluxos de caixa esperados dos projetos e taxas ajustadas ao risco. Dentre elas, o VPL
¢ considerado como ferramenta mais robusta por evidenciar a criagdo de valor para os
investidores, e permitir a priorizagdo de projetos em decisdes que envolvam a escolha entre
multiplas oportunidades de investimentos.

Em situacdes, porém, onde sdo identificadas incerteza elevada e boa flexibilidade da acao
gerencial, ¢ possivel perceber que as regras tradicionais de avaliacdo ndo sdo capazes de
fornecer respostas completas para a decisdo sobre investimentos. E justamente nesse contexto
que se faz necessdria a busca por outro tipo de ferramental que contemple o processo de
otimizagdo das escolhas gerenciais em ambientes de incerteza. Esse ferramental ¢ o método
de avaliacdo de opgdes reais.

O método de avaliagdo por opgdes reais ¢ aquele que considera o valor presente dos fluxos de
caixa futuros gerados por ativos reais (projetos), contingentes ao exercicio de otimizagdes
determinadas por meio do uso de alternativas estratégicas nos mais amplos possiveis estados
da natureza e ao longo do tempo de vida do ativo real. O objetivo dessas otimizagdes — uso de
opgoes estratégicas — ¢ a maximizagdo da criagdo do valor para o acionista contingente ao
estado da natureza que se revele no futuro.

No decorrer das ultimas décadas, a evolugdao dos modelos em finangas, concomitantemente ao
avanco das técnicas computacionais, vem aumentando consideravelmente o uso da teoria de
opgoes reais em uma ampla gama de industrias com diferentes tipos de abordagens no Brasil e
no Mundo. Myers (1977) foi o primeiro a utilizar o termo opg¢des reais baseado na idéia de
que ativos reais poderiam ser avaliados de forma analoga as opgdes financeiras. O brasileiro
Tourinho (1979) utilizou a teoria em estudos aplicados a projetos de explora¢do de recursos
naturais. Posteriormente, Brennan & Schwartz (1985) desenvolveram aplica¢des de opgdes de
parada temporaria das operacdes e de abandono em projetos de mineragdo. Outra contribuigdo
relevante foi efetuada por Bjerksund & Erken (1990) no qual sdo avaliadas opg¢des de parada
temporaria, abandono e adiamento e ainda o efeito de suas interacdes na andlise do
desenvolvimento de um campo de petréleo. Nesta mesma linha, Dias & Rocha (1999)
desenvolveram um modelo de investimentos sob condi¢cdes de incerteza na exploragdo e
producao de petréleo.

A teoria de opgdes reais também passou a ser aplicada amplamente no setor elétrico. Herbelot
(1992) estudou opgdes estratégicas nas usinas termelétricas dos EUA, com o intuito de
atender as exigéncias ambientais da Clean Air Act Amendment. Gomes (2002) gerou um
modelo de opgoes 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 opgdes reais.

A abrangéncia da teoria das opgdes reais também se estende para o mercado imobilidrio.
Titman (1995) analisou o valor de se postergar investimentos imobilidrios em terrenos
urbanos na cidade de Los Angeles. Quigg (1993) avaliou os precos de terrenos em Seattle
(EUA) e desenvolveu modelo sobre op¢ao de espera do investimento. Williams (1991)
sugeriu uma opg¢ao de abandono como alternativa para o desenvolvimento de terrenos. Cauley
& Pavlov (2002) modelaram uma opcao de espera para se vender um imoével no mercado
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residencial de Los Angeles. Fortunato, Branddo, Rosenbaum & Rebelo (2008) calcularam o
valor da op¢ao de abandono na compra de um imovel no Brasil.

Para determinados setores uma importante e valorosa op¢ao 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 prego
dos produtos que a empresa produz ou consome se modificarem, a geréncia 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 utilizagdo de insumos distintos, a geréncia
poderia optar pelo conjunto de insumos que se mostrasse mais rentavel e pertinente ao cenario
que se revelasse no futuro. Dentre importantes trabalhos desenvolvidos sobre opg¢des de troca
de produto podemos citar o de Bastian-Pinto e Branddo (2009), no qual os autores analisam a opgdo
de troca de produto na industria brasileira de etanol, mais especificamente a substitui¢do do produto
final entre o actcar e alcool, tomando ainda seus precos como processos de reversdo a média
correlacionados. Mais recentemente, Dockendorf & Paxson (2009) analisaram a opg¢ao de troca
de produto em uma industria de fertilizantes, mais especificamente a troca do output de
produgdo: amdnia e uréia. Essa importante flexibilidade gerencial — a alteracdo do produto
final — ¢ existente na siderurgia e constituisse em uma importante estratégia para atenuar a
grande volatilidade da demanda e dos pregos do ago. Na atualidade, dependendo do uso que
se intencione, podem ser produzidos diversos tipos de aco, variando em termo de formato,
nivel diferenciado de pureza, ou ainda pela adi¢do intencional de elementos quimicos para
obtencdo de caracteristicas desejaveis como, por exemplo, resisténcia a corrosdo ou maiores
niveis de dureza. Dentre as diversas utilizagdes dos produtos siderirgicos, merecem destaque
0s usos: na construcao civil, na producdo automobilistica e de bens de capital, em aparelhos
domésticos, embalagens e tubos para usos diversos. Essa op¢do requer, no entanto,
investimentos nas plantas de produ¢do, mais especificamente nas unidades de laminacao, para
confec¢do de produtos siderurgicos variados. Nao foram encontrados na literatura trabalhos
relacionados a avaliagdo da flexibilidade de troca de produto na siderurgia.

E importante notar que as incertezas presentes em projetos sdo frequentemente modeladas
como um Movimento Geométrico Browniano (MGB). Mas, freqlientemente, as incertezas nao
seguem o GBM. Este ¢ o caso quando a incerteza depende de um nivel de equilibrio, como o
de commodities ndo-financeiras (Pindyck, 2001, 1999, Brennan & Schwartz, 1985).
Especificamente, em relagdo ao prego de commodities ou ativos de produgdo de commodities,
¢ comum assumir que estes sigam um processo de Reversdo a Média - Modelo MRM
(Schwartz, 1997, Schwartz & Smith, 2000). No entanto, ndo ha consenso sobre qual processo
estocastico ¢ mais adequado, e como Dixit & Pindyck (1994) sugerem, a defini¢do do
processo depende tanto consideragdes estatisticas como teoricas.

3 Visao Geral do Setor Siderurgico

O aco ¢ 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 deformacao), em fungao
das diferengas nos processos produtivos utilizados na fabricacdo dos dois produtos.

O inicio da producdo do ago ¢ anterior a era cristd. Existem registros de que os Egipcios em
900 a.C. j& detinham o conhecimento de técnicas para producdo do aco que era utilizado na
fabrica¢do de armas como facas e espadas. No entanto, a produ¢ao do aco em larga escala foi
iniciada somente no sec.XIX apds a Revolugdo Industrial, quando a evolu¢do tecnoldgica
viabilizou a constru¢ao de fornos maiores ¢ mais eficientes.

Na atualidade, dependendo do uso que se intencione, podem ser produzidos diversos tipos de
aco, variando em termo de formato, nivel diferenciado de pureza, ou ainda pela adigcdo
intencional de elementos quimicos para obten¢do de caracteristicas desejaveis como, por
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exemplo, resisténcia a corrosao ou maiores niveis de dureza. Tais caracteristicas, somadas a
abundancia de matéria-prima existente para sua produ¢do e ao seu baixo custo relativo,
conferem ao ago fortes vantagens comparativas aos materiais concorrentes, fazendo desta a
liga metalica mais importante da sociedade moderna.

Segundo pesquisas realizadas pelo IBS, atualmente o consumo de ago representa 90% de
todas as ligas metalicas utilizadas ao redor do mundo. Como pode ser verificado na Figura 1,
dentre as diversas utilizacdes dos produtos siderurgicos, merecem destaque os usos: na
construcao civil, na produ¢do automobilistica 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 ago consumido.

Segmentagéo da Demanda por Ago no Brasil - 2009
4% 5%
6% @ Construgao Civil
B Automoveis
O Bens de Capital
O Aparelhos Domésticos
H Tubos
@ Embalagens
l Outros

25%

Figura 1 - Segmenta¢ao da Demanda por Ag¢o no Brasil - 2009.
Fonte: IBS, elaborado pelos autores.

Os investimentos no setor sidertirgico sdo, no entanto, cercados de incertezas. O principal
fator de risco do setor € sua caracteristica ciclica que acarreta grande oscilagdo nos pregos e
quantidades demandas no mercado. Para que se tenha nocdo dessa variabilidade, o preco de
uma tonelada de ago laminado a quente no mercado Norte-Americano oscilou num intervalo
de aproximadamente US$250,00 a aproximadamente US$1.200,00 no periodo de janeiro de
2000 a setembro de 2009. Tal variabilidade ¢ potencializada pela estrutura operacional
alavancada do setor, com forte participacdo de custos fixos, gerando grande volatilidade nos
retornos em projetos siderirgicos bem como nas agdes de empresas do segmento.

3.1 Processos Produtivos

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

Nas aciarias de alto-forno o carvdo desempenha as fungdes de combustivel e redutor na
fabricacdo do aco, possibilitando que sejam atingidas temperaturas elevadas (acima de 1000
graus Celcius) fundamentais para fusdo do minério e auxiliando na remog¢ao do oxigénio do
ferro permitindo sua associagdo ao carbono. Nesse processo, o ferro se liquefaz
transformando-se em ferro gusa. Apos tratamentos para retirada de impurezas se chega ao ago
bruto em formato de placas ou tarugos, que posteriormente serd transformado em chapas,
vergalhdes, bobinas, arames, e outros produtos, permitindo usos diversos. O processo de
produgdo nas aciarias de alto-forno pode ser resumido em cinco etapas basicas: preparagdo,
redugdo, refino, lingotamento e laminacgao.
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A grande distingao dos processos produtivos de ago nas aciarias de alto-forno e elétrica, ¢ que
no segundo método ndo se tem o cumprimento da etapa de redugdo. Por esta razdo as mini-
mills também sdo conhecidas como usinas semi-integradas. A sucata ferrosa ¢ colocada
diretamente em fornos elétricos na etapa de refino para producdo de ago bruto, que
posteriormente ¢ 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 carvao vegetal pelos chamados “guseiros”.

A Figura 2 apresenta um Fluxo Simplificado de Produg¢do demonstrado as etapas descritas
para os 2 modelos de produgdo: aciarias de alto-forno (usinas integradas) e aciarias elétricas
(usinas semi-integradas):
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Figura 2 - Etapas dos Processos Produtivos do A¢o — Fluxo Simplificado de Produgdo.
Fonte: IBS.

3.2 Produtos Siderurgicos

A evolugdo tecnoldgica ocorrida na industria siderrgica no decorrer das Ultimas décadas
permite hoje uma grande versatilidade no uso do aco. As possibilidades existentes de produtos
siderurgicos sdo inimeras, variando estes em termos de composi¢dao das ligas, formatos e
tipos de acabamento.

A sofisticacdo atingida ¢ de tal ordem, que dependendo do nivel e tipo de exigéncia, podem
ser desenvolvidos produtos especificos e customizados para as necessidades dos clientes. Para
a industria automobilistica, por exemplo, sdo produzidos atualmente acos especiais com alta
resisténcia a corrosdo, de espessuras diversas adequadas a producdo das pegas e da lataria e
com revestimentos e acabamentos intencionalmente elaborados para geragao de eficiéncia na
producao dos veiculos.

Além das vantagens para a industria de transformagdo, a alta tecnologia na siderurgia vem
gerando beneficios aos consumidores finais, por conferir maior durabilidade e segurancga aos
produtos feitos de aco. Como exemplo, podemos citar a criacdo do ago de alta poténcia e
ductilidade utilizado atualmente na produgdao de carrocerias de veiculos. Com esse tipo
especial de material ¢ possivel desenvolver na lataria dos automdveis “zonas inteligentes de
amasso” que em caso de colisdes inicialmente se deformam mais facilmente para melhor
absor¢do do impacto, tornando-se posteriormente mais rigidas através de transformacdes na
sua estrutura, o que confere maior protecao ao condutor e demais passageiros dos veiculos.
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Especificamente em relagdo a composi¢ao das ligas de aco, estas podem variar em termos de
pureza ou pela adicao de substincias para obtencdo de atributos desejaveis. A classificagdo de
aco comum ¢ dada para ligas como teor inferior a 2% de elementos adicionais ao ferro e ao
carbono. Entre 2% e 5% de outros elementos na composicao do acgo a este serd conferido o
rotulo de baixa-liga e acima de 5% aco de alta-liga.

Entre as substancias indesejaveis que tipicamente estdo presentes na composicdo do ago
temos o enxofre e o fosforo. Tais elementos intervém negativamente nas propriedades fisicas
do ago deixando-o com menor resisténcia e maleabilidade. A adicdo de magnésio no decorrer
do processo de refino, produto que € anti-sulfurante, visa, entre outros procedimentos, corrigir
esse problema deixando o aco menos quebradico e mais adequado para etapa da usinagem.

Niquel e cromo sdo exemplos de substancias que sdo adicionadas ao aco para obtengdo de
propriedades desejaveis. Com participagcdes na composi¢do do ago muitas vezes superiores a
20%, esses elementos formam em conjunto com o ferro e o carbono uma alta-liga que
conhecemos como ago inoxidavel. Essa liga foi descoberta na Inglaterra no inicio do século
XX por Harry Brearley, quando este pesquisava ligas metalicas mais resistentes para industria
de armamentos. Entre as principais caracteristicas do ago inoxidavel temos: sua alta
resisténcia a corrosdo, altas temperaturas e variagdes abruptas de temperatura; a facilidade de
limpeza em fun¢do da sua baixa rugosidade superficial, conferindo-lhe uma aparéncia
higiénica; resisténcia mecanica adequada somada as facilidades de conformagdo e ainda de
unido com outros materiais. Tais qualidades sdo apreciadas na producao de diversos produtos
como: talheres e outros utensilios domésticos, canos de descarga de veiculos, placas de
sinaliza¢do visual, entre outros.

Adicionalmente ao desenvolvimento de ligas especiais como o ago inoxidavel, outra
tecnologia que vem gerando melhorias significativas aos produtos siderirgicos no que tange a
resisténcia e a corrosdo ¢ o emprego de revestimentos como o zinco. Uma evolucdo nessa area
de acos revestidos € o processo conhecido como galvanizacao, pelo qual o ago ¢ recoberto de
uma camada protetora de zinco e ainda sofre uma série de tratamentos térmicos que o
conferem maior prote¢do contra a oxidacdo atmosférica. As chapas de aco galvanizado
apresentam também boa qualidade de solda e melhor adequagdo a pintura quando comparado
as chapas com revestimento de zinco puro.

Quanto ao formato e niveis de acabamento, existem diversas possibilidades de produtos
siderurgicos, distintos também em termos de adequacdo ao uso pretendido. Entre as etapas de
refino e laminagdo existe a fase do lingotamento na qual é produzido o ago bruto (ou semi-
acabado) que pode ser fabricado em formato de placas, blocos ou tarugos. Pelo processo de
laminagdo o ago semi-acabado ¢ novamente reaquecido e mecanicamente prensado gerando
0s acos planos e os agos longos.

Os acos planos caracterizam-se por possuirem a largura muito superior a espessura,
diferenciando-se principalmente em termos da espessura das chapas e bobinas produzidas. Em
nosso cotidiano ¢ grande a variedade de produtos utilizando agos planos, podendo ir do
material utilizado na producdo de latas de bebida até chapas grossas usadas na construcao de
navios.

Os agos longos caracterizam-se por possuir comprimento extremamente superior as demais
dimensdes. Sao exemplos de acos longos perfis, barras, tubos, vergalhdes e fios—maquina. Os
uso dos agos longos sdo diversos podendo ser utilizados diretamente na construcao civil, ou
ainda como matéria prima na producgdo de auto-pegas, fabricacdo de pregos, parafusos, entre
outros.
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4 Estudo de Caso: Opc¢ao de Troca de Produto em Siderurgicas Integradas

Uma importante alternativa estratégica encontrada na siderurgia ¢ a Opgdo de Troca de
Tecnologia, mais especificamente a Op¢do de Troca de Produto. Em situagdes em que a
demanda ou o pre¢o dos produtos siderurgicos que a empresa produz se modificarem, a
geréncia tem a alternativa de alterar o output de produgdo para um mix que se demonstre mais
rentavel. O célculo do valor dessa opgao parte da simulagdo do fluxo de caixa do projeto em
cada possivel estado da natureza e em cada periodo, consideradas as possibilidades de mix de
produtos e ainda possiveis custos de ajuste na producao.

Nesta se¢do, utilizando o método de Simulagdo de Monte Carlo serd avaliada uma Opgao de
Troca de Produto em Sidertrgicas Integradas. Inicialmente serd apresentado um caso base que
consiste da avaliagdo de um projeto de um alto-forno ¢ um laminador a quente, ambos com
capacidade de producdo de 2,8 milhdes de toneladas/ano de ago, utilizando o método do fluxo
de caixa descontado, objetivando o conhecimento do VPL estitico desse projeto. Na
sequéncia sera modelada a opg¢do real supra citada, utilizando 2 tipos distintos de processos
estocasticos: MGB e MRM. No final da secdo sera efetuada uma analise comparativa dos
resultados obtidos, objetivando o reconhecimento do potencial de valor agregado e as
possiveis implicagdes da adogdo de cada tipo de processo de preco testado na tomada de
decisdo em projetos de investimento na siderurgia.

4.1 Caso Base

Considerando-se um projeto de uma siderurgica integrada composta de um alto-forno com
capacidade de produgdo anual de 2,8 milhdes de toneladas de aco, cujos investimentos para
montagem da planta totalizem um montante de R$4.140 milhdes. O custo de capital para esse
tipo de projeto ¢ de 10% ao ano e a taxa livre de risco ¢ de 5% ambos em termos reais. No
momento da avaliacdo do projeto, a receita liquida por tonelada da placa de aco ¢ de
US$500,00, estando um dolar cotado a R$1,80. A analise das séries historicas (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 precos dos produtos siderirgicos, uma vez que ocorreram mudangas
estruturais no setor ap6s o fim da crise econémica que ocorreu no final de 2008 ¢ em 2009.

600

= Coated Plain Steel A
500 4— w——Steel Bars
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w——| aminated profiles
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300
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Figura 3- Indice de Pregos Mensais, Produtos Sidertrgicos Mercado Brasileiro - Jan/2000 a Abr/2009
Fonte: IBS, elaborado pelos autores.

Dentre os principais custos de producdo destaca-se o minério de ferro cujo preco é US$ 45
por tonelada. Supde-se que o reajuste trimestral do minério seja equivalente ao drift estimado
para os precos do aco. Os demais custos de producao exceto a depreciacao (carvao, coque,
energia, outros materiais, pessoal ¢ manutencdo) totalizam US$255,00 por tonelada de aco
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produzido e as despesas gerais (administrativas e comerciais) atingem R$ 200 milhdes em
termos anuais. Supde-se que esses outros custos de produgdo e despesas sejam corrigidos no
tempo unicamente pela inflagdo (0% em termos reais) e ainda que o alto forno opere em
média a 90% de sua capacidade instalada. O investimento inicial serd depreciado linearmente
ao longo de 20 anos e por simplificagdo considera-se que os re-investimentos necessarios para
manuten¢do da planta sejam similares a depreciagdo. Dessa forma o fluxo de caixa em termos
trimestrais pode ser calculado pela equacio:

FCX, =[CapxUCx (S, =M, —OCP)xTC — DA— DG](1—- Al)As
Onde:

FCX; — 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 Liquida por Tonelada de Placa de Ago em s (em US$);
C; — Custo do Minério de Ferro por Tonelada de Ago em s (em USS$);
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);

OCP — Outros Custos de Produgao (em US$)

DA — Depreciagdo e Amortizagdo (em R$ 1.000,00)/ano

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

AI — Aliquota de Impostos

As — 0,25

Com base em 5 anos de projegdes trimestrais dos fluxos de caixa, apds os quais foi
considerada uma Perpetuidade sem crescimento, foi estimado um valor de R$ 4.928,852
milhGes para o projeto, o que determina um VPL estatico de R$ 788,852 milhoes.

A planta avaliada no caso base teria como unico output placas de ago, tipo de ago que ¢
insumo para diversos outros produtos sidertrgicos. Considere-se a possibilidade investimento
em um laminador que permitisse a produ¢do de bobinas a quente, produto de maior valor
agregado com diversos usos industriais, elaborado a partir das placas de ago. O desembolso de
capital para montagem do laminador com capacidade 2,8 milhdes de toneladas/ano ¢ de R$
2.880 milhdes, depreciaveis ao longo de 20 anos. Na data da avalia¢do o preco da tonelada da
bobina a quente é de US$ 750,00 e um ddlar esta cotado a R$ 1,80. Supde-se que o prego do
laminado a quente, de forma semelhante ao preco das placas de aco, cresgam no decorrer dos
proximos 5 anos a uma taxa média de 2,5% a.a. em termos reais. A implanta¢dao do laminador
implicaria em um incremento nas despesas gerais anuais de R$ 120 milhdes e US$ 100,00 em
custos de producdo por tonelada de ago produzido. Por simplificacdo, considera-se que os re-
investimentos necessarios para manuten¢do da planta sejam similares a depreciagao.

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

FCXI, =[CapxUCx((S. =S, —OCP" )xTC)— DG" — DA"](1- Al)As
Onde:

FCXI, —Fluxo de Caixa Incremental do Laminador de Bobinas a 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;
S” — Receita Liquida por Tonelada de Bobinas a Quente em s (em US$);
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em USS);

OCP" — Custos Incrementais de Produgio das Bobinas a Quente por Tonelada (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/USS);

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

DA* — Depreciagdo ¢ Amortizagdo Incrementais com o Investimento no Laminador (em R$
1.000,00)/ano;

AI — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Considerando um custo de capital para esse tipo de projeto de 10% ao ano em termos reais, o
VPL estatico incremental do laminador de bobinas a quente ¢ estimado em R$ 796,830
milhoes.

4.2 Opcao de Troca de Produto em Usinas Integradas — MGB

A analise estdtica do VPL incremental do laminador despreza, no entanto, a importante
alternativa estratégica de troca de produto, por pressupor que, durante todo periodo de
avaliagdo, a producao serd exclusivamente de bobinas a quente. Ocorre, que em determinados
periodos, em funcdo de oscilagdes nos precos dos produtos siderurgicos provocadas por
variagdes momentaneas de oferta e demanda, a producdo de placas de aco possa ser uma
alternativa mais interessante que a produgao de bobinas. O valor da op¢ao de troca de produto
pode entdo ser obtido diretamente pela simulacdo neutra ao risco dos fluxos incrementais
obtidos pela venda de placas em relagao a venda de bobinas e o devido desconto desses fluxos
pela taxa livre de risco, conforme demonstrado pelas equagdes a seguir:

orr, - ELICI )

FCXI; = Max{Cap xUC x (S, =S, + OCP")x TC x (1 - AI)As; 0]
Onde:

OPT,— Valor da Opgao de Troca no tempo 0 (em R$ 1.000,00);

E,[-]- Expectativa Neutra ao Risco no tempo 0;

FCXI. — Fluxo de Caixa Incremental da Venda de Placas de Ago em relagdo a Venda de
Bobinas a Quente no tempo s (em R$ 1.000,00);

Cap — Capacidade Instalada da Planta em toneladas/ano;
UC — Uso da Capacidade Instalada;
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em USS);

S. — Receita Liquida por Tonelada de Bobinas a Quente em s (em US$);
TC — Taxa de Cambio (R$/US$);
10
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OCP" — Custos Incrementais de Produgdo das Bobinas & Quente por Tonelada (em US$);
AI — Aliquota de Impostos
As — 0,25

Para obtengio da Expectativa Neutra Risco, E,[-], foi utilizada a método de Simulagio de

Monte Carlo do MGB Neutro ao Risco dos processos de preco das Placas de Ago e
Laminados a Quente, utilizando o software @Risk, pela equagdo demonstrada abaixo:

S =5, exp{( u-r- % o)As + oN(0,)/As }

Onde:
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em USS);

1 — parametro do drift do processo;

7T — prémio de risco do processo;
o0 — parametro de volatilidade.

Supondo que os precos do ago se comportem como um MGB, foram estimados drifts de
crescimento para o log de S, e S, similares aos utilizados na projegdo dos fluxos de caixa do

caso base da secdo de 2,5%. Como parametro de volatilidade para as placas de aco utilizou-se
o= 34,32%, estimado a partir dos retornos das séries de placas de aco da série apresentada no
grafico 3. Como pardmetro de volatilidade para as bobinas a quente utilizou-se 6= 9,84%,
estimado a partir dos retornos das séries de acos planos nao revestidos da série apresentada no
grafico 3. Adicionalmente os 2 processos de pregos supracitados foram supostos
correlacionados sendo o pardmetro p=0,238 estimado a partir da correlagdo dos log-retornos

* ~ . y . . . A . .
de S, e S, . Para a modelagem da opcdo foi necessario ainda estimar os prémios de risco (Is

e Ils+) que subtraidos do drifts (u1—0%/2) nos permitem efetuar o desconto dos fluxos de caixa
expandidos utilizando taxas livres de risco, 1=5%, no caso em questdo. A estima¢do do
prémio de risco pode ser efetuada pelo método descrito por Hull (2006) (vide, Hull (2006,
cap. 31) e utilizado nos trabalhos de Irwin (2003), Brandao e Saraiva (2007), Blank, Baidya e
Dias (2009). O método estima o prémio a partir da correlagdo dos retornos do ativo e dos
retornos do mercado, da volatilidade dos retornos do ativo, volatilidade dos retornos do
mercado e do prémio de risco de mercado, conforme demonstrado na equacgao apresentada a
seguir:

_ Pin0i
7[1' - m

o

m

Onde:

7; - prémio de risco do processo de pregos do ativo i;
P, - correlagdo dos retornos do ativo i com mercado;
o, - volatilidade dos retornos do ativo i;

o, - volatilidade dos retornos do mercado;

m

7, - prémio de risco do mercado.
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Utilizando a metodologia descrita acima os prémios de risco foram estimados em I15=0,33% e
[15+=0,37%. De posse dos fluxos incrementais estimados, E; [FCXI f], descontando esses a

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

Valor da Opcao de Troca de Produto
0,00 424

5,0% [IEA 5,0% |
1,0 1
0,91
0,8
@ 071 Bl veroxs
< i T
S 0,6 Minimum 0,0000
x 0,5 1 Maximum 3,303E+010
304 Mean  759956794,2279
=" Std Dev 1,916E+009
> 0,31 Values 10000
0,2
0,1 1 I
0,0 e ; : ; ; .
o e b 2 B Q 8 a A

Values in Billions

Figura 4- Simulagdo de Monte Carlo — Valor da Opgéo re Troca de MGB
4.3 Opcao de Troca de Tecnologia em Usinas Integradas - MRM

Partindo das mesmas informagdes utilizadas no caso anterior (se¢des 4.1 e 4.2), nesta se¢ao
sera avaliada uma opc¢ao de troca de tecnologia (produto) em uma usina sidertirgica integrada,
supondo neste caso que os precos do aco seguem um movimento de reversdo a média. O
processo estocastico escolhido foi o Modelo 1 de Schwartz (1997), cujas as formulagdes estdo
apresentadas abaixo:

1 _ ,2nAs

IS, =InS, ™ +(InS-2)(1-e"™)+o ¢ N,
2n

Onde:
Ss— Receita Liquida por Tonelada de Placas de A¢o em s (em USS);

InS — log da média de longo prazo dos pregos;
n — parametro de velocidade de reversao;

A — prémio de risco normalizado do processo;
o — parametro de volatilidade

Os parametros anuais foram estimados a partir dos retornos das séries de placas de aco

apresentada no grafico 3, sendo: ks=0,67, 6s=35,1%, S =551,1 US$/ton, respectivamente 0s
parametros de velocidade de reversao, volatilidade e a média de longo prazo das placas de

aco; e kg+=0,18, 65+=9,94%, S* = 826,65 US$/ton, 0s mesmos parametros referentes a série
de acos planos ndo revestidos, utilizada para estimagdo dos parametros das bobinas a quente.
De forma similar ao efetuado no MGB, ¢ necessario também nesse caso subtracdo do prémio
de risco no modelo para obtencdo do processo neutro ao risco. No caso do MRM o prémio
deverd ser normalizado pelo parametro da velocidade de reversdao e descontado do log da
média de longo prazo dos precos (a). Os prémios de risco padronizados estimados para os
processos de precos das placas e bobinas a quente foram respectivamente Ag = 0,047 € Agx =
0,112.
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Considerando as alteracdes nos processos de preco do ago foram observadas mudangas nos
VPL dos projetos sem flexibilidade pela simples suposi¢do que os precos do ago seguissem
um MRM e ndo um MGB como no caso base original. Com essa modificagdo de modelo
houve redu¢do no VPL estatico do alto forno de R$ 788.852 milhdes para R$ 556.139
milhdes, e no caso do laminador de bobinas a quente o VPL estatico que era de R$ 796,830
milhdes no MGB mudou para R$ 320.367 milhdes com a alteracdo para o MRM. A partir do

desconto pela taxa livre de risco dos fluxos incrementais estimados, E,[FCXI f] , foi obtido

um valor de R$ 268.383 milhdes para Opgao de Troca de Produto com suposigdo que os
precos do aco seguissem um MRM, como pode ser observado na Figura 5 referente a
Simulac¢ao de Monte Carlo:
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Figura 5- Simulagdo de Monte Carlo — Valor da Opgao re Troca de MRM

4.4 Resultados

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

Tabela 1
Opgao de Troca de Tecnologia: Valor do Alto-Forno, VPL do Alto-Forno, VPL do Laminador, Valor
Expandido do Laminador,Valor da Opgdo em Milhdes de Reais.

Processo estocastico: 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 Opc¢ao 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 pregos 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 pre¢os do aco seguindo um MRM. Como ¢
possivel observar a mudanga do MGB para o MRM acarretou na redu¢ao do VPL estatico
(tanto do Alto-Forno como do Laminador) e no valor da Opg¢ao de Troca de Tecnologia.
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As tabelas 2, 3 e 4 demonstram a sensibilidade do valor da op¢ao em relagdao aos parametros:
drifts, volatilidades, e correlagdo dos dois processos de preco (placas e laminados a quente)
seguindo o MGB.

Tabela 2
Sensibilidade do Valor da Opgao de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Valores dos Drifts
de Tendencia dos Processos de Precos do Aco seguindo o MGB.

Drift do Laminado a Quente

Drift da Placa 1,0% 2,5% 4,0%
1,0% 743,71 689,6 5744
2,5% 855,7 760 706,5
4,0% 983.,6 900,3 785,7
Tabela 3

Sensibilidade do Valor da Opgdo de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Volatilidades dos
Processos de Pregos do Ago seguindo o MGB.
Vol. do Laminado a Quente

Vol. da Placa 5,0% 10,0% 15,0%
25,0% 4293 4437 512,6
35,0% 7423 764,1 833,0
45,0% 1145,0 1165,0 1202,0
Tabela 4

Sensibilidade do Valor da Op¢ao de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Niveis de
Correlacao entre os Processos de Pregos do Ago seguindo um MGB.
Correlagido entre os Processos  Valor da Opcio 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 hipotese de que os pregos do aco
seguissem um MGB, a Op¢ao de Troca de Tecnologia apresenta maiores valores quanto
maior for o drift de tendéncia da placa de aco em relagdo ao drift do laminado a quente. Nas
tabelas 3 e 4 ¢ possivel observar que o valor da Op¢do de Troca de Tecnologia aumenta a
medida que a volatilidade dos precos de ago aumenta, enquanto o valor da op¢do diminui a
medida que a correlag@o entre os precos aumenta.

As tabelas 5 e 6 demonstram a sensibilidade do valor da op¢ao em relagdo aos parametros:
velocidade de reversdo e nivel de equilibrio de longo prazo dos dois processos de preco
(placas e laminados a quente) seguindo um MRM.

Tabela 5
Sensibilidade do Valor da Op¢ao de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Velocidads de
Reversao dos Processos de Precos do Aco 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 3222 305,5
0,70 259,9 253,1 2459
0,90 217,9 210,4 203,5
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Tabela 6
Sensibilidade do Valor da Opg¢ao de Troca de Tecnologia considerando Diferentes Niveis de
Equilibrio de Longo Prazo dos Processos de Precos do Aco seguindo o MRM.

Nivel de Equil. Precos (Laminado a

Quente)
Nivel de Equil. Precos (Placa) 820 850 880
530 2284 216,5 199,8
550 279,4 265,3 2424
570 334,7 307,8 287,6

Na tabela 5, considerando a hipdtese de que os precos do ago seguissem um MRM, ¢ possivel
observar que o valor da Opc¢ao de Troca de Tecnologia reduz a medida que a velocidade de
reversdo dos processos de pregos de aco aumenta, enquanto na tabela 6 € possivel constatar
que o valor da opcao ¢ maior para maiores niveis de equilibrio dos pregos das placas de ago e
para menores niveis de equilibrio dos laminados a quente. Em relagdo a sensibilidade do valor
da opcdo quanto a variagdes nos demais parametros do MRM, mais especificamente

volatilidade e correlag@o entre os processos, as conclusdes sdo similares as obtidas para o caso
do MGB.

5 Conclusoes

As decisdes de investimento em usinas siderurgicas sdo tomadas em um ambiente de
incertezas, onde a volatilidade dos precos do ago e a variabilidade de quantidades demandadas
tém a capacidade de alterar significativamente o desempenho econdmico dos projetos neste
setor. Nas usinas siderurgicas semi-integradas, esse problema pode ser atenuado pela redugao
da producdao ou at¢ mesmo pela parada a producao por um periodo de um determinado
periodo. Esta alternativa estratégica, no entanto, ndo esta disponivel para usinas integradas,
pois os altos-fornos tém a desvantagem de necessitarem trabalhar de forma continua com
pouca flexibilidade no ajuste da escala. Por outro lado, as siderurgicas integradas
normalmente investem em ativos de laminagdo que lhes permitem produzir diferentes tipos de
produtos siderurgicos. Levando em consideracdo que estes produtos siderurgicos sdo
consumidos por diversas industrias e suas variagdes de prego sdo correlacionados, mas nao
idénticas ao longo do tempo, esses investimentos podem gerar valiosas opg¢des de troca de
produto.

Neste trabalho, utilizando a simulagdo de Monte Carlo, analisamos o valor de uma opgao de
troca de produto em uma usina siderurgica integrada hipotética constituida por um alto-forno
e um laminador a quente, ambos com uma capacidade méaxima de producdo de 2,8 milhdes de
ton/ano. Como modelos de comportamento de precos, dois diferentes tipos de processos
estocasticos foram considerados, o Modelo de Reversdao a Média (MRM) e o Movimento
Geométrico Browniano (MGB). Os resultados obtidos apontam que, independente do
processo de escolha, essa op¢do possui um valor significativo que aumenta consideravelmente
o valor criado para os acionistas de projetos siderurgicos integrados. Em alguns casos, esta
importante op¢ao real pode até mesmo fazer a diferenga com relacdo a viabilidade do projeto
em si. Como sugestdo para outros trabalhos futuros neste setor, outras opcdes podem ser
investigadas, tais como a op¢do de parada temporaria e op¢ao de expansdo de escala.
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