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Introducéao

A aplicacdo da Teoria das Opc¢des Reais (TOR) a gestdo financeira e de
producdo das empresas e de projetos tem sido apontada nos meios académico e
empresariais como importante ferramenta no processo decisorial dos gestores,
eliminando ou reduzindo os impactos negativos de eventuais subjetividades néo
captadas pelos métodos tradicionais de avaliagdo, como o do VPL com
abordagem estatica.

Ressalta-se que os métodos tradicionais ndo capturam as flexibilidades e as
incertezas intrinsecas a diferentes planos de investimentos, haja vista a
passividade destes métodos frente a acontecimentos futuros. Estes métodos,
geralmente, partem de modelos deterministicos — modelos estaticos -
caracterizados pela aplicacdo direta de valores ou de férmulas tipo “receita de
bolo”. Nestes modelos, a saida é calculada a partir das condi¢des iniciais e dos
operadores de entrada.

A avaliacdo deterministica predominou durantes muitos anos em varias
ciéncias, como a fisica, a biologia, a engenharia, a matematica e a economia.
Contudo, desde o inicio do século XX, muitos cientistas comegaram a aprofundar
0s seus estudos com avaliacBes estocésticas’, ou seja, avaliacdes que consideram a
existéncia de caminhos aleatorios e suas distribuicdes de probabilidades, como
forma de caracterizar os fatores de incerteza intrinsecos a diversos tipos de
fendbmenos naturais. Neste sentido, destacam-se trabalhos em fisica quantica, em
engenharia e nas ciéncias exatas. Mais recentemente, a economia e as financgas
incorporaram essa abordagem, dando origem a chamada Teoria das Op¢des Reais
(TOR), que seré objeto de aplicacao nesta dissertagéo.

Na abordagem estocéstica, ha um tratamento especifico para as distribuices

probabilisticas, as quais denotam o componente aleatério de muitos fenémenos.

1 A avaliagdo estocéstica, conceitualmente, baseia-se na premissa de que, independente do
fendmeno, objeto de mensuracdo, sempre havera algum grau de incerteza subjacente a este.
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Conforme Haykin (2004), em modelos estocésticos lineares, a relagdo entre
os valores passados e os valores presentes da-se atraves da seguinte relacdo

genérica:

Combinacéo linear .
Combinacgéo linear

dos valores passados Valores presentes da
=< +4dos valores passados
e presentes da entrada saida do modelo i
da saida do modelo
do modelo

Dentre os processos estocasticos que serdo definidos e aplicados nesta
dissertacdo (Capitulo 3), destaca-se o0 do Movimento de Reversdo a Média
(MRM?). Conforme a literatura especializada aponta, o MRM é muito utilizado na
modelagem de commodities, tais como a celulose, objeto deste estudo, 0 qual sera
validado por meio da analise de regressdo dos logaritmos naturais da série
histérica dos precos deflacionados da celulose de fibra curta, e procedendo-se ao
uso do Teste de Dickey-Fuller aumentado (Capitulo 4), Também muito
importante nos estudos relacionados a esta dissertagdo e nas finangcas é o
Movimento Geométrico Browniano (MGB), e 0s processos estocasticos de
Markov, de Wiener e de Itd. Dessa forma, serdo apresentados neste trabalho, pois
contém importantes pressupostos tedricos necessarios ao entendimento do
assunto.

Ressalta-se que a analise por Opcdes Reais, a qual apresenta diversos
ferramentais, é muito influenciada pela escolha adequada do processo estocastico
que define os fatores de risco. Muitas vezes, na operacionalizacdo desta anélise,
recorre-se aos métodos numéricos®, incluindo a simulagéo para a incorporacdo das
diferentes incertezas, propiciando, assim, um carater dinamico a esta analise.
Projetos industriais, como este, sdo concebidos em ambientes de grandes
incertezas técnica e econdmica.

A TOR busca incorporar algumas caracteristicas comuns aos projetos de
investimento, tais como: irreversibilidade, controle do tempo de exercicio de uma
opcao (flexibilidade gerencial) e a combinacdo das incertezas dos projetos.

Portanto, na analise dindmica de um investimento, associada ao seu exercicio ou

2 Este processo possui comportamento de reverséo em direcdo & média de longo prazo. Assim, no
longo prazo, o preco, verificado a qualquer intante, converge a uma média que se encontra no
ponto de equilibrio do mercado.

* Métodos sem solucdes analiticas.
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néo, este deve ser realizado apenas se o conjunto de todas as condi¢cdes envolvidas
se desenhar como propicio ao investidor. Esta afirmacdo, apesar de Obvia,
apresenta, do ponto de vista matematico, um desenvolvimento bem mais
complexo.

Didaticamente, define-se uma Opcdo Real como uma “flexibilidade” que
confere “um valor adicional” a determinado empreendimento. Muitas vezes, a
maiores volatilidades dos ativos correspondem maiores valores das flexibilidades.

Na abordagem da TOR, o VVPL apresenta carater dindmico, haja vista que as
OpcOes Reais explicitam a incerteza e consideram a acao 6tima (de exercicio ou
ndo destas opgbes) em cada cenario. JA os modelos tradicionais de avaliacéo
possuem um carater estatico, como o do fluxo de caixa descontado, no qual as
avaliacdes sdo realizadas considerando apenas o valor esperado. Estes conceitos
sdo tratados, com maior detalhamento, no Capitulo 3 da dissertacéo.

1.1.
Posicionamento académico da dissertacao

Esta dissertacdo situa-se na linha de pesquisa de Analise de Investimentos
sob condi¢Bes de incerteza, considerando o arcabouco tedrico dos processos
estocasticos e da TOR para modelagem das incertezas.

1.2.
Estrutura da dissertacao

Na dissertagédo séo consideradas opgOes europeias sequenciais de compra, de
acordo com o proposto no Capitulo 4. Para as analises destas opgdes, sdo
realizadas simulacdes de precos, objetivando capturar as principais tendéncias das
oscilacbes. As simulagdes deste trabalho subdvidem-se em dois tipos diferentes de
Processos: a) Neutro ao Risco; e b) Real — os quais, posteriormente, serdo
definidos. Através do Processo Neutro ao Risco, calculam-se VPL dinamicos,
valoram-se as Opcdes e determinam-se Arvores Binomiais com MRM; e, do
Processo Real, constroem-se as Regides de Gatilho.

Nos Anexos 7.3.2 e 7.3.3 estdo detalhadas as simulacOes estocasticas desta
dissertacdo, realizadas através do software computacional @Risk. A presente

dissertacdo estrutura-se da seguinte forma:
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e Capitulo 1 — Engloba a contextualizacdo sobre a abordagem estocastica

nas ciéncias em geral, e a apresentacdo de conceitos introdutorios de
processos estocasticos e de Opcbes Reais. Além disso, explicita 0s
seguintes tdpicos da dissertacdo: posicionamento académico, estrutura,
relevancia do estudo, aspectos metodologicos, definicdo do problema e
dos objetivos.

Capitulo 2 — Disserta sobre os aspectos basicos da cadeia produtiva do
setor de celulose e papel, realizando a caracterizagdo setorial das etapas
florestal e industrial, e posicionando, nos cenarios nacional e
internacional, a empresa Fibria Celulose S/A, maior produtora mundial
de celulose branqueada de fibra curta de eucalipto.

Capitulo 3 — Realiza-se, neste capitulo, o embasamento teérico dos
conceitos de processos estocasticos e de OpcOes Reais (revisdo da
literatura) através de um levantamento bibliografico sobre o estado da
arte no assunto, através da revisdo bibliografica de livros, sites, teses e
dissertacdes e artigos cientificos sobre assuntos diretamente relacionados
aos objetivos da dissertacéo.

Capitulo 4 — Abrange a descricdo das premissas, dos procedimentos
metodoldgicos e dos ferramentais da revisdo de literatura aplicados no
desenvolvimento do estudo de caso. No item 4.9 deste capitulo,
consolidam-se 0s aspectos gerais deste estudo, bem como o0s seus
resultados sdo apresentados e interpretados.

Capitulo 5 — Apresenta-se uma breve discussdo acerca da TOR e dos
resultados mais relevantes do estudo de caso, a luz do referencial tedrico
e das limitagdes apontadas. A partir desta discussdo, chega-se a
conclusdo deste trabalho. Por fim, neste capitulo, fornecem-se
recomendacOes para futuras pesquisas nesta tematica, considerando o
estudo de caso e os resultados obtidos.

Capitulo 6 — Registram-se as referéncias bibliograficas, voltadas,
especialmente, para a revisao da literatura.

Capitulo 7 — Contém os Anexos, responsaveis por complementar e/ou
aprofundar as seguintes informacdes da dissertacdo: a) definicBes

adicionais sobre a etapa industrial da celulose; b) tabela com os dados da
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série historica de precos para o periodo 2003 — 2013; e c) os resultados
de todas as simulacdes realizadas no software @Risk para esta
dissertacdo.

e Em relacdo a questdo setorial e demais subdivisdes, o estudo de caso
apresentado nesta dissertacdo delimita-se da seguinte forma:
0 SETOR: Papel e celulose.
0 SEGMENTO: Celulose de fibra curta de mercado.
0 EMPRESA: Fibria S/A (maior player mundial em celulose de

mercado).

o TEMPO: Os dados da pesquisa abrangem o periodo 2003 — 2013.

1.3.
Relevancia do estudo

A relevancia desta dissertacdo fundamenta-se em dois aspectos centrais e

igualmente importantes:

e O destaque no cenario mundial das empresas brasileiras de celulose e
papel, considerando, sobretudo, que neste setor o Brasil tornou-se um dos
principais players internacionais;

e Dada a importancia do setor para a economia nacional, sdo importantes
0s estudos académicos que auxiliem na compreensdo dos processos
decisorios de investimento de capital no setor, principalmente a aplicacao
dos métodos e abordagens que permitam capturar as flexibilidades
inerentes a esses investimentos, e incorporem e modelem de modo mais
realista e eficiente os fatores de risco;

e A importdncia de se estudar métodos de andlise de investimentos de
capital em um setor composto por 220 empresas com atividades em 540
municipios localizados em 18 estados, gerando 128 mil empregos diretos
e 640 mil empregos indiretos e, que, em 2013, totalizou exportacdes de
US$ 6,7 bilhdes, com saldo de US$ 4,7 bilhGes na balanca comercial do

pais.
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1.4.
Aspectos metodolégicos

Esta dissertacdo, no que tange aos seus aspectos metodolégicos, baseia-se
em: levantamento bibliografico, modelagem dos dados da serie historica para
validacdo do processo estocastico apropriado, calculo dos parametros
representativos do processo estocastico, aplicacdo correta das equacdes
estocasticas, definicdo dos inputs, realizacdo das simulagdes no @Risk, analise
dos outputs e dos graficos e diagramas gerados, confrontacdo de informacoes e
apresentacdo de conclusdes de carater generalista através do estudo de caso
proposto. O aprofundamento dos Aspectos Metodoldgicos e dos procedimentos do
estudo de caso encontra-se no Capitulo 4 da dissertacéo.

1.5.
Definicdo do problema e dos objetivos

A definicdo do problema investigado, primeiramente, perpassa pelo
entendimento da hip6tese norteadora® da pesquisa e possui relago intrinseca com
0S Sseus objetivos.

Essa hipotese baseia-se na suposi¢édo de estacionariedade da série de precos
estudada. Assim, no estudo de caso, verifica-se que a série segue um caminho
auto-regressivo (caminho no qual os valores de periodos passados podem ser
usados como estimadores para os valores futuros). O fato de a correlagéo
calculada ser praticamente nula, ajuda a corroborar o enunciado da hipdtese
norteadora, mas ndo é suficiente para garanti-la, como sera verificado no Capitulo
4 deste trabalho. Contudo, esta hipdtese s6 é plenamente aceita quando se
realizam os testes de estacionariedade para verificar a aderéncia a um processo de
MRM.

Nas pesquisas em geral, os objetivos dividem-se em: intermediarios e finais.
Os objetivos finais s6 sdo respondidos quando, preliminarmente, os intermediarios

séo identificados e analisados para posterior obtengédo destas respostas.

* E uma afirmacéo, de natureza empirica e bastante provavel, que exprime um consideravel
potencial de solucdo para um problema pré-estabelecido.
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1.5.1.
Problema investigado

Nesta dissertacdo, investiga-se a aderéncia do MRM as séries de pre¢os da
commodity celulose, bem como a aplicabilidade para os investimentos neste setor
dos ferramentais da TOR. Tudo isso sera aplicado a um estudo de caso, que é
especificado e detalhado no Capitulo 4.

Em relacdo a aplicabilidade dos ferramentais da TOR, busca-se uma
resposta para as seguintes questdes centrais:

e Como as flexibilidades podem ser capturadas?

e A metodologia de OpcOes Reais aplica-se ao setor de papel e celulose

para um modelo de gerenciamento de curto prazo com um processo

estocastico de MRM?

1.5.2.
Objetivos intermediérios

Os objetivos intermediarios sdo os seguintes, considerando a aderéncia do
MRM aos investimentos de papel e celulose:

e Determinacdo dos VPLs dinamicos e os valores das opcOes reais
européias sequenciais para a Simulacdo de Monte Carlo (SMC) com
Processo Neutro ao Risco, focando na captura das flexibilidades e
incertezas para a tomada de decisbes gerenciais financeiras e de
producéo;

e Construcio e analise da Arvore Binomial com Processo Neutro ao Risco;

e Construcdo e andlise das Regides de Gatilho para precos e lucros
marginais, em um Processo Real, para a tomada de decisdes gerenciais
financeiras e de producao;

e Comparacio das Regides de Gatilho com as determinadas pelas Arvores

Binomiais.
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1.5.3.
Objetivo final

O objetivo final da dissertacdo ¢ a verificacdo da aplicabilidade da TOR em
investimentos de papel e celulose, com MRM nos fatores de risco, dado um
modelo de gerenciamento de curto prazo (12 meses), e considerando um estudo de
caso da empresa Fibria Celulose S/A. Ressalta-se que a correta interpretacdo dos
objetivos intermediarios conduz ao entendimento do objetivo final, cuja resposta €
a solucdo do problema investigado. Ao final, também sdo analisadas outras

possibilidades de aplicacfes em Opcdes Reais para este setor.
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