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2
Referencial Teodrico

2.1.
Revisdo de Literatura

A Teoria de Opc¢Oes Reais, quando comparada cono@aTee Financas
em geral, € uma teoria recente. Os primeiros thalsalelevantes sobre o assunto
(e que praticamente iniciaram o desenvolvimenttoda teoria posterior) foram o
de TOURINHO (1979) e o de BRENNAN & SCHWARTZ (198%) primeiro,
de forma pioneira, introduziu a primeira aplicagho Teoria de Opg¢lOes Reais,
aplicada a valoracdo de investimentos em recursbsrais. Posteriormente,
Brennan & Schwartz estudaram o instante 6timo gatiavestir em um projeto de
exploracdo de uma mina de cobre, avaliando opcéesmwestimento, parada
temporaria, reativacdo e abandono com a utilizagdmodelagem estocastica do
preco do cobre. Outro trabalho relevante, tambéondaimdo aplicacdes em areas
envolvendocommodities e projetos de longa duracao, foi o de TITMAN (1985
gque empregou a Teoria de Opcdes Reais para egtieeos de areas urbanas
desocupadas, avaliando a op¢ao de adiamento degpacdo. Ja PADDOCK &
SIEGEL (1988), apresentaram um dos primeiros e rmaithecidos trabalhos
sobre avaliacdo de investimentos em reservas ffetesd ndo-desenvolvidas, no
gual utilizaram a Teoria de Opc¢lOes Reais para métar o valor justo para a
concessdo de uma reserva de petréleo, enfatizasdwamtagens da nova
abordagem proposta frente ao método tradiciondldxo de Caixa Descontado
Mais recentement€,ORTAZAR & SCHWARTZ (1998)aplicaram a Simulagéo de
Monte Carlo na avaliagdo da opcéo real de deseinvehto de um poco petrolifero.

DIXIT & PINDYCK (1994), no primeiro livro totalmente dedicado a Teoria de
OpcOes Reais, enfatizam a abordagem tedrica enoteorginuo. Esta mesma obra
ja cita outras aplicacdes da Teoria, além de ajiiEes estritamente econémicas
utilizadas até entdo, exemplificando o uso da Bedei Opcdes Reais na analise de

fatores sécio-econémicos, tais como matrimoénioieidio. JATRIGEORGIS (1996)
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enfatizou modelos em tempo discreto em primeiraligagfio. Ambos também
analisaram modelos relacionados a industria pfrale outros recursos naturais.

No que se refere as opcbes de conversdonmlés e outputs (Que sao as
utilizadas nesta dissertacai)JLATILAKA e MARCUS (1992) avaliam projetos de
producdo de eletricidade em termoelétricas analsas flexibilidades existentes
com o uso de gas ou carvao.

Analisando-se a producéo brasileira para a Te@i@pcdes Reais, observa-se
uma forte concentracdo em estudos sobre a viatdideconémica de projetos
envolvendo commodities, em especial petrdleo, gas e energia, destacandss
contribuicdes de DIAS (1996, 2001 e 2005), voltaalasojetos petroliferos.

Uma excecdo a essa tendéncia sioBRANDAO (2002) ANBL(2008), que
aplicam a Teoria de Opc¢fes Reais a concessdesdaadeyO primeiro considera que
uma opcao de expansao pode existir caso o volunr@feégo justifique um aumento
de capacidade. J&4 BLANK (2008) aplica os concaim®©pcdes Reais em projetos
envolvendoproject finance e Parcerias Publico-Privadas (PPP), apresentando u
projeto hipotético de concessdo rodoviaria com entiticacdo de trés opcdes:
garantia de trafego minimo, repasse de receitérggi@go maximo e possibilidade de
abandono pelos acionistas.

DIAS (1996) analisa investimentos sob incertezapeojetos de exploracéo e
producdo de petréleapresentando um modelo flexivel e adequado aosipais
problemas de decisGes de investimentos de uma sanpsetroliferaEste mesmo
autor em estudo mais recente (DIAS, 2005), evola aplicacdo na industria
petrolifera combinando a Teoria de Opcdes Reaisadmoria dos Jogos (jogos de
Opcdes Reais) e com métodos probabilisticos e dis&ie estatistica bayesianos
(Opcobes Reais bayesianas).

Quem também utiliza a Teoria dos Jogos em conjooro a Teoria de Opcdes
Reais é TEIXEIRA (2007), aplicando um modelo de @scReais para determinar a
decisdo de investimento 6tima de uma empresa,demasido um jogo de multiplos
estagios com duas empresas do setor de telecorpdesga

Outro trabalho brasileiro recente € o de BARANO&Y que aplica a Teoria de
Opcbes Reais ao Mercado de Créditos de Carbon@fédido trabalho estuda o
momento O6timo do corte de arvores num empreendondtdrestal (mais
especificamente uma plantacdo de eucaliptos) aalde) da receita pela venda da

madeira, h& possibilidade de uma receita adicipoalquantidade de G(absorvida
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(proporcional ao numero de arvores existentesppges envolvidas séo: derrubar a
floresta, esperar ou abandonar o negécio.

Focando-se nas opcdes de converséao (pilar prindgsdh dissertacédo), pode-se
ressaltar o trabalho de BASTIAN PINTO, BRANDAO & HIN (2007), que
analisaram as opc¢Oes de conversao existentes nespmprodutivo do aglcar e do
etanol, com modelagem de precos através de daieg80s estocasticos conhecidos
(Movimento Geomeétrico Browniano e Modelo de Reve#édia).

ALVES (2007) também analisa opcdes de conversdos mglicada a
flexibilidade na escolha do combustivel num cdlex-fuel, valorando a vantagem de
um automovel com tal tecnologia sobre outro exeamsiente movido a gasolina.

Uma das principais contribuicbes desta dissertag8me na avaliacdo das
flexibilidades existentes no processo produtivo Blodiesel com a utilizacdo de
precos estocasticos para as variaveis analisatdasi@agem através da Simulacao de
Monte Carlo. Como sera mostrado mais adiante, earidtexibilidades quanto aos
inputs (soja, mamona, algodao e muitos outros) eontputs (finalizagéo do processo
produtivo na producdo dos Oleos brutos em vez decentinuidade até a producéo

final do Biodiesel na forma de combustivel).

2.2.
Referencial Teérico

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD), nas analiseindestimentos em
projetos, € a metodologia tradicionalmente util@adomo ferramenta de
valoracdo econdmica para a tomada de decisdo dstimentos. Utilizando tal
metodologia, um projeto tera valor quando a soriaatbe seus fluxos de caixa,
descontados a valor presente a uma taxa julgadpattwel ao risco do projeto,
superam o investimento de capital previsto, ou, spj@ndo o Valor Presente
Liquido (VPL) é positivo.

No entanto, essa Metodologia basicamente assumengueojeto € levado
até o fim, mesmo em caso de insucesso, ndo coasdferlgumas op¢cdes que
podem estar associadas a capacidade de interiergai@ncial. COPELAND &
ANTIKAROV (2001) concordam com tal argumento, reoecendo que o VPL
subestima o valor de projetos por ndo capturar iyaiss flexibilidades a
disposicdo dos tomadores de decisdo. Projetos dmEsepreviamente em

atividades de Pesquisa e Desenvolvimento, por egerd@nte de conclusdes
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desfavoraveis, sdo cancelados antes que os pridatmsogias associados sejam
sequer lancados no mercado. Analogamente, um geterjrojeto pode expandir
um projeto que esteja se comportando melhor dooqurevisto, opcao que nao €
considerada na Metodologia tradicional de avaliggio FCD.

Além disso, essa Metodologia pode falhar quandwagd a um ambiente
sujeito a incertezas (exdgenas e endogenas) quebcam a uma variabilidade
dos fluxos de caixa previstos. Do ponto de vistdgeko, para projeto que, por
exemplo, tenha suas receitas fortemente atrelalasraacdes de preco de uma
determinadacommodity, dificilmente a premissa de simetria de seus fuge
caixa é valida. De forma enddgena, um projeto digretie de fatores técnicos e
organizacionais pode também ter retornos diferatdegprevistos.

DIXIT & PINDICK (1994) também questionam a premissde
reversibilidade associada ao critério de decis@o lsase no VPL, pois se assume
implicitamente que o investimento pode ser, a qualgnomento, recuperado.
Quando a firma exerce sua opcdo de investir, edindie forma irreversivel a
possibilidade de esperar por novas informacdes afaeam o resultado do
investimento e 0 momento 6timo para o investimé¢B@ARTEZINI, 2006).

TRIGEORGIS (1996) sintetiza essa adi¢ao de valbniddo o VPL de um
projeto (VPL expandido) como resultado da soma de parcela estatica
(advinda do VPL tradicional) e uma parcela restétata valoracdo das opcoes
associadas a incerteza e flexibilidade gerencieuSdo DIAS (1996), o FCD
subestima (ou subavalia) os investimentos. Essenmasitor cita como exemplo
uma situagdo onde se considera apenas o valorg@® @e espera (“timing” do
investimento). Nessa situacdo, o valor da oporadedde investimento é o
somatorio do VPL tradicional (se positivo ou, emsacaontrario, zero) e o valor
da opcao de espera.

Diante de tais limitacbes, a Teoria de Opcdes Reamsganhado espaco
como ferramenta de otimizacéo das decisfes detimargo diante de incertezas
e flexibilidades, adicionando ao critério do VPLagg0es e incertezas intrinsecas
a diferentes tipos de projetos de investimentocdmdo, dessa forma, evitar a
rejeicao de projetos potencialmente lucrativos.

Neste capitulo serdo abordados os principais dmscairespeito da Teoria
de Opcdes Reais que servirdo de fundamento pandlseadesenvolvida neste

trabalho.
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2.3.
Opcdes Financeiras

Ha dois tipos basicos de opcdes: opcbes de corogizoftions) e opcdes
de vendafdut options). Segundo DAMODARAN (1996), uma opcao de compra
da ao detentor o direito de comprar um ativo swjec (geralmente acdes,
commodities ou moedas) a um preco estabelecido (denominago peeexercicio
ou strike price) e a um determinado instante até a data de ventonua opcao
(sendo a qualquer momento, classifica-se como ygaocoamericana; na data do
vencimento, como uma opc¢ao européia). Por essitodioecomprador paga uma
guantia (prémio), definida no momento da compra.ddta de vencimento da
opcéo o comprador exercera a opgao se o valoranfat menor do que o prego
de exercicio da opcdo. De forma analoga, uma ogedenda d4 ao detentor o
direito de vender um ativo subjacente a um pretabekecido (também chamado
de preco de exercicio atrike price) a um determinado instante até a data de
vencimento da opg¢do, também pagando um prémio moem da compra. O
lucro liquido desse investimento, para ambos @stife op¢ao, é a diferenca entre
o lucro obtido com o exercicio da op¢éo e o prémago pela opcao.

Para HULL (2003) os fatores que afetam o preconai@ opcéo sao:

= O preco corrente do ativod)S

= O preco de exercicio (K);

= O prazo de vencimento (T);

= A volatilidade do preco do ativa];

= Ataxalivre de risco (r); e

= O dividendo esperado durante a “vida” da opcéao.

No inicio da década de 1970, Fischer Black, Myraindks e Robert
Merton, em BLACK & SCHOLES (1973) e MERTON (1978yeram grandes
avancgos na precificacdo de opcdes, sendo os posreeiformular um modelo para
precificacdo de derivativos, o que resultou no Moddack-Scholes-Merton. As
varias tentativas anteriores haviam falhado porgquerecificacdo do ativo
derivado ficava dependendo de um ou mais paramathisarios que tentavam
traduzir as preferéncias do investidor em relacéoriaco. Percebendo tal

deficiéncia, Black e Scholes reconheceram, ao jporarem o argumento de
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Merton, que em equilibrio o retorno de uma carteem risco (fiskless hedge
portfolio”) deveria corresponder a taxa livre de risco, paw@edir a existéncia de
oportunidades de arbitragem (MARTIN, 2004). BlackSeholes supuseram
condicOes ideais de mercado, partindo das segum&sissas simplificadoras,
conforme cita HULL (2003):
= O prego do ativo subjacente segue um Movimento @&@un
Browniano, com valor esperado dos retorngsg volatilidade de
precos ¢) constantes. Portanto, a distribuicdo dos possjweicos
da acdo ao final de qualquer intervalo é lognoricaiy variancia
constante;
= Nao existem restricbes para vendas a descoberto;
= Os custos de transacdo sao inexistentes e toddgutms séo
perfeitamente divisiveis;
= O ativo subjacente ndo paga dividendos durante da o
derivativo;
= Nao ha oportunidade de arbitragem;
= A negociagao de titulos € continua; e
= A taxa de juros livre de risco de curto prazo éstamte ao longo
do tempo.
Com a aplicacéo de tais premissas para op¢Oes&asape compra e venda
que nédo pagam dividendos, Black e Scholes (BLACKS&HOLES, 1973)

deduziram as Equacg0es (1) e (2) para o preco degsass, no instante zero:

c=$ N(d)-Ke&" N(d (1)
p=Ke"N(d)-§N(d) (2)
Onde:
d _In(§, /K)+ (+0” /27
: o
dzzln(SolK);j%—JZIZ)T —d,-oT

¢ = preco da opcéo de compra européia;
p = preco da opc¢éo de venda européia;
N = funcéo distrib. de probabilidades de uma variaveinab padronizada;

S = preco da agdo no instante zero;
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K = preco de exercicio;
r = taxa livre de risco;
o = volatilidade do preco da agéo.

T = prazo para o vencimento da opgao;

2.4.
A Andlise Tradicional de investimentos versus Teori a de OpcoOes
Reais

A Analise Tradicional de Investimentos fundamentasediversas técnicas
norteadoras nas tomadas estratégicas de decisatre Rsnmais conhecidas e
aceitas estdo a analise através do VPL (Valor Reddquido) e através TIR
(Taxa Interna de Retorno, taxa que torna o VPL)ndlais analises se propdem a
rejeitar ou aceitar um investimento utilizando critébem definidos.

O célculo do VPL baseia-se em contabilizar os flud®sgaixa futuros (R
de um investimento, trazendo-os ao presente atravasmé taxa de desconto
ajustada ao risco do investimento ou custo de dafikjae subtraindo-se tais
fluxos do investimento inicial {) necessario para sua realizacdo. Em termos
tedricos, O VPL de um projeto comfluxos previstos pode ser sintetizado na
seguinte Equacéao:

", FC
VPL = - 3
2y " ©

O critério de aceitacao ou rejeicao de um projeto baseimpéesmente no
resultado da Equacao (3). Se positivo 0 projeto € condmereonomicamente
viavel. Caso contrario o projeto € rejeitado. Na comparaigialois projetos
escolhe-se o de maior VPL.

A taxa de desconto ajustada ao risco do investimento garré calculada
com auxilio do CAPM Capital Asset Pricing Model). Segundo ROSS,
WESTERFIELD & JAFFE (2002), este modelo se propde a detarraittaxa de
retorno tedrica de um determinado ativo relativamente a anteira de mercado
perfeitamente diversificada. O CAPM, para um ativopode ser escrito

basicamente da seguinte forma:
k=r+4n(R,~T1) 4)
Onde:

r € a taxa de juros livre de risco.
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L.mé a sensibilidade de uma variacdo de retorno do ativairiagédo do retorno
da carteira de mercado. E calculado pela covariancia entetaynos do ativo e
os retornos do mercado, dividida pela variancia dos retataenercado.

Rn € o valor esperado do retorno do mercado.

Alguns conceitos tradicionais, como o conceito basico dedtsde fluxos
de caixa, ndo podem ser totalmente invalidados. No entaptussivel identificar
algumas flexibilidades ndo captadas pela Analise Tradicionakpiura destas
flexibilidades tem impulsionado e dado destaque a Teoria déeSReais.

A Andlise Tradicional de Investimentos quando aplicada cfamamenta
de tomada de decisdes (via VPL e outras métricas objetidas)eva em conta
que durante a implementacdo de um projeto, oportunidadesctetnalidades
podem ocorrer e influenciar positivamente ou negativamentifuxos de caixa
previstos. Nesse contexto, algumas flexibilidades (como s&paou adiamento
de um projeto) acabam sendo desconsideradas.

TRIGEORGIS (1996) enfatiza esta diferenca quando diz gdialta de
conhecimento das flexibilidades de gerenciamento e a faltaddptacdo a
diferentes condicbes de mercado sdo as falhas mais sodusn métodos
tradicionais que se utilizam apenas do fluxo de caixa destmnt

Segundo COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000), o VPL influeaci
uma decisdo baseada em expectativas do presentenengua a anlise por
Opcdes Reais permite a flexibilidade de tomada de decisbemtingéncia
futura de captura de novas informacfes. Segundo taisesuiod valor de um
Projeto avaliado por Opcbes Reais € sempre maior dougunelg analisando por
meio do VPL e tal diferenca fica mais evidente quando o Vpid¥mo de zero.
Na Figura 1 pode-se visualizar um pouco desta discussao entre amifede
valores entre o VPL e Opc¢des Reais.
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Figura 1 - Quando a Flexibilidade Gerencial tenoxal

Probabilidade de receber novas informagies O valor da flexibilidades & maior quando:

Baixa Incerta Alta
= 1. &lta incerteza sobre o futuro,
LOF i
e T . - Probahilidade de receber nova informagao ao
2 & Flexibilidade Flexibilidade langa do tempo & atta.
[ term valor femaltn i :
g = moderada e 2. Grande espaco para flexibilidade gerencial.
@ E Permite & Geréncia em reagir
; ;5 apropriadamente & novas informagdes.
= =
= 2 +
= E Flexibilidads Flexihilidade 3. WPL zem flexibilidade & proximo de zero.
= o :
T 3 tem baixo terr valor Se um projeto néo & obviaments bom nem
B valor rmoderado obviamente ruim, a flexibilidade para
= mudanzas & mais aceltdvel &
m conseqlentemente traz mais valor.
Em cada cenario, o valor da Sob taiz condicdes s diferenca entre a
flexibilid ade & maior guando o Anglize por Oppdes & outres ferramentss
walar do prajeta sem flexibilidades pars tomada de decisies & substancial,

estd proximo do break even.

Fonte: COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000).

No subcapitulo a seguir serdo abordadas com mais detaljpeas

flexibilidades comuns captadas pela Teoria de Opcdes Reais.

2.5.
Tipos de Opc¢oes Reais

COPELAND, KOLLER & MURRIN (2000), classificam as Opc¢OesaRe
em alguns tipos, de acordo com as possiveis flexibilidadstertes. Dentre os

tipos classificados por tais autores pode-se enfatizagosges:

Opcao de Abandonar:Opcao de abandonar ou se desfazer de um investimento,
diante de condi¢cbes adversas e que inviabilizem a manatelec&ustos fixos
associados ao investimento. A Opcao pode ser valiosdjmiésinferiormente o
valor do projeto, levando em consideracéo o valor resatualvestimento, dada

a existéncia de um mercado secundario para revendeqgdgsmentos e outros
ativos associados ao investimento. Esta op¢cdo pode searamap uma opcao
americana de venda sobre o valor atual do projeto cogo deeexercicio igual ao

valor residual.

Opcao de adiar: O proprietario de um investimento pode adiar o processo de

desenvolvimento de sua producdo (associada ao investjnaé@tque 0s precos
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do produto produzido atinjam um patamar aceitavel. Panpike o detentor de
uma reserva ndo-explorada de petréleo pode adiaisidate exploracdo até que
os precos do petréleo subam. Segundo TRIGEORGIS (1€86)ppcéo é valiosa
em industrias associadas a extracao de recursos e ingldstniamo imobiliario,
dados os prazos longos associados ao investimentoofsda € equivalente a
uma opc¢ao americana de compra, com 0S custos devdkrs@®ento como prego

de exercicio da opcéo.

Opcao de expansaoO gerente de um projeto pode ampliar sua capacidade
produtiva de modo a se adequar a uma possivel demdititznal ndo esperada
associada ao produto produzido. Ou seja, a geréncia tgQao de incorrer com
investimentos adicionais caso as condi¢cdes de seu progetivtem-se favoraveis

ao longo do processo produtivo. Essa op¢ao € equivalem@ apcdo americana

de compra, conferindo direito a seus detentores de implamigwvestimentos

adicionais caso as condi¢des de mercado se tornemvaigra

Opcéo de conversdoA opcado de mudar as operacdes de um projeto € um
conjunto de opcdes de compra e de venda. Nesse corteste a possibilidade
de reiniciar a operacdo de um projeto paralisado, resaoltamoina opcao
americana de compra com preco de exercicio igual ao des®inicio. Ou entao
paralisar as operagfes de um projeto em condi¢cdes desfais, resultando
numa op¢do americana de venda, com preco de exeigiab ao custo de
paralisacdo. E evidente e intuitivo que projetos com tais flexaoldig (reinicio e

paralisacdo) valem mais que projetos sem tais flexibilidades.

2.6.
Modelagem de Incertezas como Processos Estocéasticos

Um processo estocastico é uma variavel que se desemeoleepo de uma
maneira que é pelo menos parcialmente aleatéria e impréviBigemaneira
formal, um processo estocéastico é definido por uma leirdlgapilidade para a
evolucao de uma varidveldurante um tempb(DIXIT & PINDICK, 1994). Essa
aleatoriedade é que habilita os processos estocasticosaparadelagem da
incerteza sobre a evolucdo de uma variavel como, pon@aeo preco de um

ativo (SCARTEZINI, 2006). Os processos estocasticos moskr classificados,
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basicamente, em fun¢do do seu comportamento estaci¢médda e variancia da
variavel aleat6ria se mantém constantes no tempo) ou régioestio (valor
esperado da variavel aleatéria tende ao infinito e varidn@pogional ao
tempo). Com relagdo a ocorréncia da variavel objeto, e classificar os
processos como de Estado Discreto (variavel discretag dsthdos Continuo (a
variavel continua). Quanto a ocorréncia da varidvel tempmernp ser
classificados como de Tempo Discreto (varidvel tempo € th3ava de Tempo
Continuo (variavel tempo é continua).

O processo estocastico mais simples é aquele onde o Tempstado sao
discretos. Esse processo € conhecido ceamdom Walk. Esse processo pode ser

equacionado da seguinte forma:
X=Xat& (5)

Onde & é uma varidvel aleatéria com a distribuicdo de probabilidade
prob(&, =1) = prob(g, = —1):% t=123...

Variando-se as caracteristicas de Estacionariedade, Estddampo €
possivel definir processos estocasticos que sejam sagazmodelar a evolucao
de variaveis mais complexas com o tempo.

O Processo de Wiener (também conhecido como MovimenteriBano) é

um processo estocastico ndo-estacionario de tempo costnuealor esperado

7

zero e variancia/dt . Esse processo € utilizado na Fisica para descrever o
movimento de particulas sujeitas a um grande numero deaiehaqgoleculares
(HULL, 2003). Considerando um intervalii —» 0, o incremento do Processo de

Wiener pode ser representado da seguinte forma:

E(dz)=0
dz=g+/Bt = Var(dz)=dt = dz~N(0,/dt) (6)
o(dz) =Jdt

E possivel generalizar o Processo de Wiener, introduzimdpasametro de
drift (&) e um parametro de variancia (b), ambos constaftesiando o
conhecido como Processo de Wiener Generalizado (ou Mptonigrowniano
Generalizado), Neste processo, uma variavebde ser definida, em termos do
incremento de Wiener (dz) como:

dx = adt +bdz (7)
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Ondea=yu,b=0 e dz=gJdt ee ~ N(0,1).

Se considerarmos os parametrosidé (a) e variancia (b) como funcdes do
estado e do tempo, forma-se um processo estocastisocomplexo, conhecido
como Processo de Itd, dado pela seguinte equagéao:

dx =a(x,t)dt +b(x,t)dz (8)

Um dos processos estocasticos mais utilizados halesda Teoria de
OpcOes Reais € 0 Movimento Geométrico Browniano BYJGm caso particular
do Processo de It6. Este processo sera descritonasndetalhes no sub-capitulo

2.6.1 a sequir.

2.6.1.
A Simulacéo de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo € uma técnica que gata8es aproximadas
para diversos problemas matematicos, envolvendsoala numeros aleatorios e
funcdes de probabilidade, com o beneficio de reduimicerteza na estimativa de
resultados futuros de uma variavel.

O mérito da criacdo deste método € do matematicm@e Stanislaw Ulam,
muito conhecido por ser um dos criadores da bonebhidtogénio, em 1951. O
método foi criado diante de uma tentativa de cafcas$ probabilidades de sucesso
em jogos de azar, na época muito populares noncasts Monte Carlo, em
Modnaco.

Segundo WITTWER (2004), a Simulacdo de Monte Carlon método de
analise da propagacéo de incertezas, onde o abjetdeterminar de que forma
variacbes aleatorias, falta de informacdes e eafifam a sensibilidade,
desempenho e confiabilidade do sistema objeto ddelagem. Essa andlise
avalia, de forma iterativa, um modelo determingstitilizando niameros aleatérios
como dados de entrada, sendo estes gerados atiavaacdes distribuicdo de
probabilidade (como por exemplo, normal, lognormeajonencial, entre outras)
gue melhor se ajustem ao modelo proposto. Utilieandmeros aleatérios, o
modelo deixa de ser deterministico e passa a &Eastico.

Na Teoria Financeira, a Simulacdo de Monte Carfer@lmente utilizada
no calculo do valor de empresas, na avaliacao dietps de investimentos e na

avaliacdo de derivativos financeiros. Pode seraisadio um método numérico
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alternativo para célculo do valor de uma opc¢ao,cemjunto com o método da
equivaléncia de neutralidade ao risco (DIAS, 1996).

Neste Trabalho serd aplicada a Simulacdo de Moat® €Com o objetivo
de modelar os precos demmodities de acordo com dois processos estocasticos
muito utilizados na Teoria de Op¢des Reais: 0 Mevito Geométrico Browniano

e o0 Processo de Reversao a Média.

2.6.2.
O Movimento Geométrico Browniano

O MGB é um processo de difusdo log-normal, ondar&ncia cresce com
o tempo. E um caso particular do Processo de thde @s parametros dkgift e
variancia séo funcdes do estado:

dx(t) = ax(t)dt + ox(t)dz 9)
Onde:
a é o parametro ddrift (ou taxa de ganho de capital).

o € avolatilidade de.
dzé o incremento de Wiener , sendo gize= £+/dt e ~ N(0,1).
O valor esperado e a variancia da variavel obje® gspgue um MGB sao

demonstrados por DIXIT & PINDICK (1994) e apreseéos nas seguintes

equacoes:
E[x(t)] = xoem (10)

2

Var[x(1)] = xozezm(ea t_p) (11)

DIAS (2001) apresenta as equacdes discretizadasnaodelagem de
variaveis comportando-se de acordo com um MGB. i@#geste autor é possivel
modelar as variaveis através de um processo reahdo undrift real e uma taxa
de desconto ajustada ao risco) ou através de uoegs0 neutro ao risco (com
drift neutro ao risco e a taxa livre risco como taxdesxonto).

A simulacdo real utiliza alrift real o e comporta-se de acordo com a

Equacéao (12).

P(t +At) = P(t) exp[ @-0,502 pt+ontl! 25} (12)
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A simulacg&o neutra ao risco utilizedoift neutro ao riscar =a—(u-r) e

comporta-se de acordo com a Equacao (13) a sequir.
P(t +At) = P(t) exp[ a-@u-r)- 0,502 At +ontt! 25} (13)

Onde:
(u—r) € o prémio de risco.

Para a modelagem de alguns precos, no entantterexisiticas ao MGB,
dada a sua propriedade de divergéncia. Esse fatoespaco para o estudo e
aplicagdo de modelos que levem em conta fatoresatelogicos relacionados a
Oferta e Demanda. No subitem 2.6.3 a seguir sguibrexilo um processo que

leva em conta tais fatores.

2.6.3.
O Processo de Reversao a Média

Os Modelos de Reversao a Média (MRM) resumem-saip@tese de o
preco de um ativo, com o passar do tempo, tender yga preco de equilibrio.
Essa hipdtese tenta preencher uma lacuna deixdalanpeelagem de processos
estocésticos que divergem ao longo do tempo (comocéso do Movimento
Geométrico Browniano), fato que, para algumas varsatais como o0 preco de
commodities, pode nao representar a realidade.

DIXIT & PINDICK (1994, p.74) ressaltam que os precde algumas
commodities, embora possam variar de forma aleatdria no qué@o, no longo
prazo tendem a reverter seu comportamento na digd&eus custos marginais
de producédo. A propria hipétese de equilibrio decado vem ao encontro da
reafirmacdo deste raciocinio, pois, um aumento rédeano) de precos
estimularia um aumento (reducéo) da oferta, o gaieralmente, contribuiria para
uma reducao (aumento) dos precos. DIAS (1996, p.da6sifica os MRM’'s em
dois grupos. O primeiro € mais usado em aplicagéesbmicas e produtivas e é
baseado no processo de Ornstein-Uhlenbeck. O seggngpbo, usado em
aplicagbes no mercado financeiro (taxas de junflacgido, entre outras variaveis),
usa a familia de equagdes do tipo descrito em SHONKO92, pg.11).

O processo de Ornstein-Uhlenbeck apresenta alguan@sgdes na literatura

académica, diferindo na forma da equacdo estoaastie acordo com as
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condi¢cBes de contorno dos estudos especificostdizam tal processo. A forma
mais simples desse processo é o Modelo Aritmétic@ihstein-Uhlenbeck. Sua
equacao estocastica é mostrada na Equacéao (1ddia se

ax(t) =n (X —x) dt + odz(t) (14)
Onde:

n é avelocidade de reversédo a média;

X é a média de longo prazo para qual a variawehde a reverter;

o € a volatilidade do processo; e

dz é o Processo de Weiner, sendo dae £+/dt e ~ N(0,1)

DIXIT & PINDICK (1994, p.90-91), mostram que a \érel dx(t) tem
distribuicdo normal e demonstram as Equacbes ({5§)e respectivamente, para

a média e a variancia:

E[x®)] =x©)e T +x-e ") (15)

2
Var [x(t)] = %(1—6””) (16)

Na aplicacdo deste processo estocastico para alagede de precos, é
comum se modelar o logaritmo natural dos pregd9 € In R) de forma a evitar a
ocorréncia de precos negativos na simulacdo. lagocdém que o0s precos se
comportem como distribuigées log-normal, com médi&] = gExOl

Pode-se encontrar em DIAS (2001) a equacéo resirddacéao discretizada

de precos de uma variavel que segue uma tendénceversdo a media:

2 —2nAt
_ “NAt s e Dty . =27t O /1—e_
Pt =exp, In(F}{_At )e +InP (1-e ) (e )E+0' o £ a7

Uma proposta analitica para a modelagem de preg@sndmodities por
reversdo a média foi dada por SCHWARTZ (1997). Solaicdo desconta o

prémio de risco de mercado normalizéde-r)/n do logaritmo da média de

longo prazo, de modo a gerar um processo livrésde.r
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Essa logica é seguida por DIAS (2001, p.7) e aptada aqui na Equacao
(18), que pode ser utilizada na simulacdo neutrasao de precos discretos que

seguem uma tendéncia de reversao a média.

R= exv[ln(F;_Aoe'"“ P~ hja-e ) —(1—e‘2'7“)%2+a‘ /*;m EJ (18)

Onde:

n é avelocidade de reversdo a média do insumo/sdiiar.

o € a volatilidade dos precos do insumo/subproduto.

P é o preco médio de longo prazo para qual os ptegoem a reverter.

(u-r)/n é o prémio de risco normalizado do insumo/subpgmdu

£~N(0,1).
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