Capitulo 7: Entry, Exit, Lay-up and Scrapping

Até agora, adotamos sempre a premissa de que o projeto poderia ser suspenso e retomado sem
nenhum Onus para a empresa. Na pratica, esta premissa nao ¢ realista, e neste capitulo iremos
inserir os custos de suspensao, abandono e de retomada, e analisar o seu impacto sobre o valor
do projeto.

Antes:
* Calcula o valor do projeto perpétuo
e Calcula o valor da opg¢ao de investir no projeto
* Prego ¢ estocastico
e Determinamos regra 6tima de investimento

* Se lucro ficar negativo, suspende operagdo e retorna posteriormente sem incorrer
custos de suspensao ou retomada.

Agora:

e Incluimos custos de suspensdo e de retomada
* Opgao perpétua de investir no projeto

1 Estratégia combinada de entrada e saida (Invest e Abandono)

Terminologia:
Suspensao (Mothball) — Interrompe operagao temporariamente
Retomada (Reactivation) — Volta a operar depois de ter suspendido operacao
Abandono (Exit, Scrap) — Abandono definitivo do projeto
Investimento (Entry) — Investimento em um novo projeto

Durante todo este capitulo adotaremos a premissa de que a empresa retém sempre a sua opgao
de investir no projeto, bem como quaisquer vantagens competitivas que detinha antes. Outras
premissas sao:

a) dP=a Pdt+0 Pdz Equacao (1)

b) Projeto produz 1 unidade do produto por periodo e dura eternamente, ou até ser
abandonado

c) C = Custo variavel operacional ¢ constante e conhecido

d) r= Taxa livre de risco exdgena

e) HU=r+@p, 0=taxaderetorno do projeto Equagdo (2)
onde P ,, € a correlagdo de P com mercado

f) d=n-a

g) 1= Investimento necessario

h) E = Custo de abandonar
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A estratégia de Investimento/Abandono significa:

Investir quando P>P,

Abandonar quando P<P onde P, > P,

A Investe se Permanece
estava parado operando
AN

Permanece

d
o parado v

Abandona se
estava operando

1a Avaliando as duas opgoées:

Antes, o valor do projeto (V) e a opgdo de investir (F) eram bem distintos. Agora, o valor de
operar o projeto inclui op¢ao de suspender e retomar o projeto mais tarde se as condi¢des
melhorarem. Assim, ndo existe mais a distingdo entre o projeto € a opgao.

Adotaremos a seguinte notagao:
Vo (P) = Valor de opc¢ao de investir

V; (P) = Valor do projeto em operagdo, que inclui a op¢ao de abandonar.
Assim, V(P) tem dois componentes, o fluxo de lucros, e a opgao
de abandonar a operacao.

Intuitivamente, podemos ver que a empresa ird investir quando o preco P se tornar atraente, e
ird abandonar quando P cair abaixo de um determinado valor critico. Chamaremos este valor
critico para investimento de Py, e o valor critico de abandono de Py, onde Py > Py.

No intervalo entre (0, Py), se a empresa ndo estd operando, ela tem a opc¢do de investir.
Podemos deduzir a equagdo diferencial de Vy (P) construindo um portfélio sem risco e
igualando os retornos como antes. A equagado resultante sera:

1) Monta o portfolio composto do projeto e de n posi¢des vendidas do produto P:
@=V,(P) —nP
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2) Fazemos com que este portfolio seja sem risco:
deo=dV —ndP

d(p=V'dP+%V"dP2 -ndP O ® V'

do= %V"dPZ dP’ = 0 P’dt

3) Igualamos os retornos:
rdt =d@—nd Pdt
r(V =V'P)dt = %V" o’ Pdt-V'd P

%aszVou(r -9 PV,"-rV, =0 Equacio (3)

cuja solugdo geral é: V,(P)= 4, P" + 4,P"

Quando P - 0, o valor de opcdo — 0. Para que isso ocorra é necessario que A, = 0, uma vez
que B, <0. Ficamos com:

V,(P)= A PP Equacéo (4)
valido no intervalode -~ 0< P< P,

Vejamos agora o valor de uma empresa em operagdo no intervalo P, <P <oo. O lucro

gerado num espago de tempo df é Tldt = (P-C) dt. A equagdo diferencial correspondente é:

%asz V,"+(r =0) PV,'=rV, +(P =C) =0 Equagdo (5)

P
A solugdo geral é: V,(P) = B,P" + B, P" +E _¢
-

Podemos interpretar os dois tltimos termos como o valor do projeto, e os dois primeiros como
o valor de op¢do de abandono. Quando P - 0, a op¢do de abandono — 0. Para que isso seja
possivel, temos que ter B, = 0. Ficamos entdo com:

V(P)= B, PP+ =S Equagdo (6)
r

Lembramos que isto ¢ valido para o intervalo P, < P < o0

As condic¢des de contorno sao dadas pelo valor no threshold (limiar/entorno).

No limiar do investimento, isto ¢, quando P = Py , a firma ndo operante paga I para exercer a
sua op¢do de investimento, abrindo mao de um ativo Vo(Py) em troca de um projeto em
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operagdo que vale V(Py). Nesse ponto, temos que o valor da firma ndo operante, isto ¢, o
valor Vy(Py) da opgdo de investir ¢ igual ao valor do projeto em operagdo, menos o custo do
investimento V(Py) — I, que ¢é simplesmente o VMC.

VMC: Vo(Py) =Vi(By) —1
SPC: V() =V (By) Equagdio (7)

Da mesma forma, no limiar do abandono, isto ¢, quando P = Py, a firma em operacao paga E
para exercer a sua op¢ao de abandono, abrindo mao de um ativo V(Pr) em troca do ativo
Vo(P,)—E, que ¢ a o valor da op¢do de investir, menos o custo de abandono.

VMC:  W(B)=V,(P)-E
SPC: V(B =V,(R,) Equagdo (8)

Usando as equagdes 4 ¢ 6 ficamos com:

( P, C

A Bp =B P+ = ©)

B} L1

4 BB =By B Py 4 (10)
{

B, PP ME/S =A PP -E (11)

o r

\ BszPLﬁ”“f%:AlBle“ (12)

Temos 4 equagdes e 4 incognitas (A, B, , P, Py).

1b Comparagdo com métodos tradicionais

Marshall J O Custo Médio de Longo Prazo em cada periodo ¢ C + r I, onde C ¢ o custo
unitario por periodo, e r I € o juros sobre o investimento por periodo.

Regra Marshaliana de Investimento:

Investe se P>C+rl

limiar Marshaliano
Abandona se P<C+rkFkE

Como se compara o limiar racional Py com C+r/ e Pp com C+rE ? Definimos uma
fungao:

G(P)=EV,(P)-V,(P)
G(P)=-AP" +B,P” +P/56 -C/r Equagio (13)
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AN

PH V] (P)

Vo(P) N P,

Note que V; (P) ¢é definido apenas no intervalo (P,,).
Vo (P) ¢ definido apenas no intervalo (0, Py).

No intervalo (Pr , Py) G (P) € o valor incremental de tornar o projeto operante.

Queremos achar a forma de G (P). As condigdes de contorno sao:

VMC:  G(Fy) =V (By) —V,(Fy)
G(B,) =Vi(P) -[(",(P,) -D] =1
SPC:  G'(P,)=0

VMC: G(P,)=V,(P,)-V,(P)
G(P)=V,(P)—E-V,(P)=-E
SPC:  G'(P,)=0

A
G(P) Py

PL

NS

Temos:
G(P)=V, -V,

G'(P)=V, -V,
G"(P)=V, -V,
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Equagdo de V,(P) O %UZP2 V¥ (= 0PV 1V 0 Equacio (3)

1 . ,
Equagdo de V;(P) O 502132 V& (» 0PV~ rI# B G 0  Equagdo (5)

Fazendo (5) — (3)
Lo® P ~V) +(r=8) PV, ~V,) ~r(F, ~V,) +P ~C =0

G G G

%UZPZG"+(r -0) PG'-rG +P -C =0
Em P =Py temos:

Lo pronepy+(r-8)P,G'(P,) + P, -C =0
2 —

0
%az P;G"(P,)-rI+P,-C =0
-rl+P, -C = —%UngG"(PH)
%,__/

sinal?

Precisamos saber o sinal de G” (P), dado que todos os demais termos sdao positivos. Partimos
da equagdo (13):

G(P)=—-AP" +B,P” +P/5 -C/r
G'(P)= _Alﬁlpﬁl_l +32B2Pﬁz_1 +%

G"(P)= _A1B1(31 -1 PP +BzB2(B2 -1 -ph

A equacdo (7) nos da a condicao de contorno em P = Py

Vo (Py) =V, (Py)
_Bl 4 P[fl_l +BzB2P1£2_1 +% =0

. a1
A B\RPT = BB PP 4

Substituindo em G” (P) temos:

G"(PH) = (Bl _1)|:Bzﬁszfz_l +%:|P_l +BzB2(Bz _I)PBZ_Z
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2 Lay up, Reactivation and Scraping

Além de abandonar completamente a operacao, obrigando-se a incorrer no custo total I do
investimento a cada retomada, um projeto pode ser colocado em “stand by” ou suspenso
temporariamente, de forma que as operagdes possam ser retomadas no futuro a um custo
menor do que o custo de construir um novo projeto.

A suspensdo temporaria, assim como o abandono permanente, tem um custo irrecuperavel,
que chamaremos de Ey (mothballing). Além disso, uma planta cujas operagdes foram
suspensas temporariamente exige um custo de manutengdo M para manter o capital investido
nos ativos.

A operagdo entdo pode ser reativada no futuro incorrendo-se um custo adicional R. Se o
preco cair muito uma operagao que ja esteja suspensa, pode ser abandonada de vez a um custo
Es.

Obviamente, a suspensao temporaria s6 faz sentido se o custo de manutencdo M for menor
que o custo de operagdo C, e se o custo de reativagdo R for menor que o custo de investimento
I em uma planta nova.

T Py Investe (Invest) I
T Pr  Reabre (Reactivate) R
+ Pm Suspende temporariamente  (mothball) Em
+ Ps  Abandona (Scrap) Es

Qual estratégia a ser seguida pela Empresa? Isso dependerd do estado em que se encontra a
planta. Intuitivamente teremos:

1. Em Espera: Investe se P= P,
2. Operando: Suspende se P< P,
3. Suspenso: Reativase P2 P,
4. Suspenso: Abandona se P< P

2a- Regras de trocas de estado

1. Suspenso — abandona
ES=ES

2. EmEspera -  Suspenso -  reabre
J+R>1 (Nunca serd usado — ndo vai investir para ficar parado!)
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3. Em Espera — Operando
0+I=1

4. Operando — suspende
0+ EM = EM

5. Suspenso — reabre
R=R

6. Operando — abandona
EM + ES =E

Vamos agora calcular o valor do projeto.

>

A o

B

Pu A~ g

P [
by A V4 :
: 7
P 5 %

S 84
0

* O projeto pode estar parado (em espera) quando P estiver no intervalo 0< P< P, . Nesse
caso, o valor do projeto serd o valor de opcdo de investir V,(P). Montando o portfolio
sem risco e resolvendo a sua equagdo diferencial, chegamos a

Vo(P) = 4,P"
onde o termo A; foi eliminado quando fizemos P — 0.

* No intervalo P, < P<, o0 projeto estd em operagdo. O valor do projeto em operagao
serd V,(P). Montando o portfolio sem risco e resolvendo a sua equacdo diferencial,
chegamos a

V,(P)= B, P" +£_£
o r

Anteriormente B,P" representava o valor de op¢io de abandono. Agora representa o

valor de opgdo de suspensdo temporaria. O valor desta op¢ao deriva das possibilidades de
reativagao ou abandono futuros.
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* A suspensdo temporaria ocorre apenas no intervalo (Ps , Pr), pois fora disso o projeto
serd abandonado ou reativado. (P, < P < P;). Nesse caso, o valor do projeto sera o valor

de suspensdo V, (P). Relembrando como faz para derivar a equacdo diferencial desta
hipotese.

4) Monta o portfélio composto do projeto e de n posi¢des vendidas do produto P:
9=V, -nP

5) Fazemos com que este portfolio seja sem risco:
d@=dv —ndP

do=V'dP +%V"dP2 -ndP O & V'
1 2
de=—V"dP
2
6) Igualamos os retornos:
r@dt =d @—n OPdt —Mdt

r(V =V'P) =%V" a’P*-V'0P -M

%V"UZPZ +(r=0)V'P-rV -M =0

Solugdo: Parte nao homogénea

V =KM
V'=0
V"=0
-rKM -M =0
k=1

r

Solucao Geral:
V (P)=D,P" +D,P*" M (17)
r

Como (P, < P<P,), ndo podemos fazer P-» 0 ou P - oo para eliminar coeficientes da

solucdo. O primeiro termo em D; representa o valor de op¢do de reativar o projeto, o
segundo, o valor de opcao de abandono. Como sabemos? Opc¢ao de reativar aumenta com P
(OK) e opcao de abandonar aumenta a medida que P_diminui (OK).
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Em cada ponto de troca, teremos um VMC e SPC apropriado.
1) Para o investimento original, temos:

VO(PH) = Vl(PH) -1
Vo(Py) =V (By)

2) Suspende ap0s estar operando:
(R =V () —Ey
V(R =Vu(Ry)

3) Reabre ap0s estar suspenso:

Vu(B) =V (F) =R
M (P) =V (B)

4) Abandona apds estar suspenso

Vu(By) =V, (F) —E;
Va(Fy) =V (F)

+ Temos quatro thresholds (limiares): Py, Pm,Pg € Py
+ Temos quatro constantes: A, B,,Die Dy
+ Sao incognitas em 8 equagdes
+ Mas podemos resolver de quatro em quatro

Tomando 2) e 3)

VM (PR) :VI(PR)_R

D P +D,PF M =g, PP +12 £k
r o r
_DIPRﬁl +(B, _DZ)PRBZ +& _w =R
o r
V(P =V, (P)
1

DIBIPRﬁl_l +DZBZPRBZ_1 =B, BZPR/BZ_I +E

_ 4 1
_[31D1P}aﬁ1 1+Bz(Bz _Dz)PRﬂ2 1 +3 =0

VI(PM):VM(PM)_EM

(18)

(19)
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P, C M
B, PMI32 +FM_7 :DIPMﬁl "'DzPM/32 _7 —E,
(20)
_DlpMB1 +(B, _DZ)PMﬁZ +P_M €M) =-Ey
o r
V(B =V (By)
a1 - -
B, BZPMﬁZ 1+3 :DlﬁlpMﬂl 1 "'Dz:BzPMB2 1
21

- 4 1
_.BlDlle31 1+B2(Bz _Dz)PMB2 l +S =0

Podemos considerar isto como um sistema de quatro equagdes com quatro incognitas: Pr, Py
, D1 e (B - Dy) e resolve-lo independente das demais condi¢des de contorno. Da mesma
forma, podemos montar outro sistema semelhante com as condi¢des de contorno (1) e (4).

Este sistema ndo tem solu¢do analitica — equacdo ndo sdo lineares, mas podemos fazer uma
analise de sensibilidade.
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