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RESUMO

Empreendimentos de mineracdo envolvem investimgmggrande montante de capital e estéo
sujeitos a um nivel elevado de incerteza, prinoieake relativa a precos dos metais e a taxa
de cambio. Neste contexto, a analise tradicionaFldeo de Caixa Descontado tende a
subestimar o valor do projeto. A Andlise de OpcBesis surge como uma técnica mais
adequada de avaliacéo, por incorporar o valor ehabilidade gerencial em condi¢cdes de
incerteza ao valor do empreendimento. Este estudliaaa exploracdo de uma reserva de
zinco e cobre para venda do concentrado dessessnseta a otica de Opcdes Reais. O
modelo desenvolvido considera duas opcoes europd@@dono e expansao. O método
numeérico utilizado € a simulacdo de Monte Carlm &®adas e comparadas trés alternativas
de tratamento da incerteza: modelagem do pregcondo zomo um Movimento Browniano
Geométrico; modelagem do preco do zinco como unteBem de Reversdo a Média; e
modelagem do preco de cada metal da reserva conRraresso de Reversao a Média, além
da modelagem da taxa de cambio como um Movimentwiano Geométrico. O valor
obtido a partir da Analise de Opcdes Reais € caaapacom o gerado por meio da andlise de
Fluxo de Caixa Descontado, indicando o valor agtegpela flexibilidade gerencial.
Demonstra-se que a Analise de Opcdes Reais, peidepar o0 valor das ac¢des contingenciais
existentes em um projeto, pode levar a decisdexedifes das propostas pelas técnicas
tradicionais, além de fornecessightssobre a estratégia de implantacdo do projeto.

Palavras-chave: opcdes reais, simulacédo de Monte, @aaliacdo de investimentos,

mineragéao.



ABSTRACT

Mining projects demand large capital expendituré are subject to high uncertainty, related
to metal price and exchange rate. In this contth, traditional Discounted Cash Flow

analysis tends to underestimate the value of tbgeglt Real Options Analysis incorporates
the value of managerial flexibility in uncertainnezhitions and, therefore, is a better suited
valuation technique. This study values a projeat ttonsists of the exploration of a zinc and
copper mine and the concentration of these meadsdon the Real Option Analysis. The
Real Options model incorporates two European opti@andonment and expansion. The
numerical method used was the Monte Carlo simulatithree alternatives to treat the

uncertainty were created and compared: modelingekinc price as a Geometric Brownian
Motion; modeling of the zinc price as a Mean RawgrtProcess; and modeling each metal
price as a Mean Reverting Process, plus modelim@xichange rate as a Geometric Brownian
Motion. This study's contribution is to demonstratieat Real Options Analysis, by

considering the value of the contingent optionsstexit in a project, can lead to different
decisions compared to that obtained by the trathati@analysis. Furthermore it gives insights

about the implementation strategy of the project.

Key-words: real options, Monte Carlo simulationsestment valuation, mining.
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1 Introducéo

1.1 Justificativa

O setor de mineracgéao foi considerado pelo goverasiliro, no PPA 2004-2007, um dos trés
pilares de sustentacdo do desenvolvimento do paiscularmente devido a contribuicdo do
setor para a reducdo da vulnerabilidade externacdaomia brasileira. A participacdo da
mineragdo na economia brasileira, notadamente f@ngaa comercial, tem aumentado
significativamente nos ultimos anos. Em 2000, aippacdo do setor no PIB era de 2,57%.
Em 2005, alcancou 4,89%. No ano de 2006, o setdrilboiu com 26,9% do valor exportado
pelo Brasil e com 21,3% da balangca comercial iagi(DNPM, 2007).

O aumento da demanda posmmoditiesminerais decorrente do crescimento da economia
mundial, particularmente devido a construcao dfra-mstruturas chinesa e indiana, elevou os
precos a patamares extremamente elevados. O Brasil,sua vocacdo para o negocio de
commoditiestem tirado proveito desse aumento de consumamd@siria extrativa mineral
apresentou crescimento de 9,8% em 2005 e de 6%066 Rleste mesmo periodo, o PIB
brasileiro cresceu apenas 2,9% e 3,7%. O investor@evisto no setor, para o periodo de
2007 a 2011, é de US$28 bilhdes ou 5,6 bilhbeHtdaas por ano.

Em nivel mundial, o setor de mineracéo tem paspadom processo longo de consolidacao
e poucogplayersdetém a maior parte da producdo dos minérios imaigrtantes. Entretanto,
com a elevacao de precos, reservas de menor pque eam consideradas economicamente
inviaveis tornaram-se economicamente atrativasbilidzando a entrada no negécio de
mineradoras de porte menor. Mas os precosodemoditiessao ciclicos e tendem a voltar a
um patamar de equilibrio, na medida em que os pooekirealizam novos investimentos e 0s
niveis de producdo e demanda tornam-se mais equitib. Além disso, 0s pre¢cos sao
sujeitos a alta volatilidade, principalmente em aontexto de baixos estoques, como o atual.
Assim, as empresas de menor porte, que ndo témaolkog de escala dos grandes
conglomerados, devem adotar estratégias que parmitgproveitamento dos periodos de alta

de preco e minimizem as perdas quando o ciclovestes
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Em um ambiente sujeito a alta volatilidade, queoéresinvestimentos elevados e onde ha
margem para a flexibilidade gerencial, a AnaliseQgedes Reais (AOR) surge como um

instrumento financeiro adequado para auxiliar saierde decisdes.

1.2 Enunciado do problema

A utilizacdo dos métodos tradicionais de avaliagé@mpreendimentos, representados pelas
técnicas de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), suh&sb valor de projetos ao néo
considerar o valor agregado pela flexibilidade geisd em condicdes de incerteza de
mercado. Pretende-se estudar se a Analise de ORg@es, por contemplar esse fator, gera

uma estimativa de valor superior a dos métodosctoamis.

1.3 Objetivos

O objetivo geral desta dissertacdo é aplicar aigad@e Opcbes Reais, utilizando o método
numerico de Simulacdo de Monte Carlo para avatimempreendimento real de mineracgéo e

demonstrar que a existéncia de opg¢des reais eleaiiodo projeto.

Os objetivos especificos sao:

* Modelar os precos deommoditiegnetalicas segundo processos estocasticos (Mowiment
Browniano Geométrico e Processo de Reversdo a Méd@entificar o processo mais
adequado ao contexto em que se insere 0 projeto;

» Facilitar a incorporacao da metodologia de Opc@ssdnas praticas organizacionais, por
meio do desenvolvimento de uma planilha que paaaédnica de Fluxo de Caixa
Descontado ja incorporada a préatica das empreagsegue a Andlise de Opcdes Reais,
permitindo a comparacao de resultados das duagdécma partir dos mesmos dados de
entrada;

e Criar um modelo de Simulacdo de Monte Carlo quenparincorporar varias fontes de
incerteza na andlise e comparar seus resultadososoobtidos por um modelo que

considera apenas uma Unica fonte de incerteza.
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1.4 Hipotese

Quando um empreendimento esta sujeito a condigdéscdrteza (medida pela volatilidade
de seu retorno) e hé espaco para a flexibilidadengel, a estimativa de valor gerada pela
Andlise de Opc¢des Reais é superior a obtida p&tasces de Fluxo de Caixa Descontado.

1.5 Organizacéo da dissertagao

No Capitulo 2, descrevem-se os fundamentos de GpEd®nceiras. Apresentam-se as
variaveis que afetam o valor das opcdes e seumefdiborda-se o conceito de portfolio
equivalente e seu uso na valoracdo de opcdes. IRoo,Uexploram-se os dois métodos
tradicionais de precificacdo de opcfes: a equaeiBlack & Scholes (1973) e a Arvore

Binomial, desenvolvida por Cox, Ross e Rubinst&dv).

No Capitulo 3, apresenta-se o conceito de Opcdats Ralescrevem-se 0s principais tipos de
opcéao real. Faz-se um paralelo com as opcbes &irasce sdo apresentadas as limitacdes
dessa analogia. Descrevem-se as situacdes emrguengéendavel a aplicacdo da Analise de
OpcoOes Reais (AOR) no lugar da andlise do Flux@aiga Descontado (FCD). Em seguida,

discorre-se sobre a evolugdo do uso da AOR e s@sapados estudos empiricos que

evidenciam a existéncia do valor das op¢des ernsatgais.

Véarios autores (MYERS, 2001; LUEHRMAN, 1998; SMITTRIGEORGIS, 2006;

KASANEN; TRIGEORGIS, 1993) preocuparam-se com anfode incorporacdo da AOR ao
dia-a-dia das empresas. Surgiram, entdo, modeloplaleejamento sob incerteza, que
introduzem a técnica nas atividades de planejamemg@mento e controle. O capitulo 4
apresenta o conceito de portfolio de opg¢les reaiado por Myers e os modelos que

buscaram incorporar as opg¢des reais a rotina dasiaacoes.
O capitulo 5 apresenta uma revisao bibliografidaesprocessos estocasticos. Descrevem-se

os diversos processos — Movimento Browniano Simpliesrimento Browniano Geométrico,
Processo de Reversdo a Média — e apresentam-sguagsbes que permitem simular o
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comportamento de varidveis que seguem esses poscesem disso, sao apresentados

exemplos de uso de processos estocasticos nacaivatia projetos da area de mineracao.

Uma revisado bibliografica sobre os métodos numséraapregados na estimativa de valor de
opcoes reais é realizada no capitulo 6. S8o apaelsenas principais equacdes fechadas, os
métodos de Arvore Multinomial, o Método das Difeyas Finitas e a Simula¢do de Monte

Carlo.

O Capitulo 7 contém a descricdo do caso analisadoneetodologia utilizada na avaliagdo do
empreendimento, considerando as 3 alternativasodielagem da incerteza empregadas.

As técnicas de estimativa dos parametros dos @osesstocasticos utilizados na simulagéo
das varidveis de entrada, os valores obtidos eqaacées empregadas na simulagdo sao
apresentados no Capitulo 8.

O capitulo 9 contém a analise de resultados. Rata modelo de simulacdo empregado, é
apresentado o valor do projeto com e sem flexdd@ gerencial, além do valor das opc¢des.
Em seguida, analisa-se a sensibilidade do valooope8es reais e do projeto em relagéo as

variaveis de entrada.

O capitulo 10 apresenta as conclusdes e recomersldedpesquisas relacionadas ao tema

estudado.
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2 Opcoes financeiras

2.1 Conceitos e propriedades

A AOR se desenvolveu a partir dos modelos de andbscontratos de opcdes sobre acdes ou
outros titulos financeiros. Por isso, no textoguge sdo apresentadas as definicdes relativas a
opgOes financeiras. Posteriormente, essas defsg@® estendidas para o contexto de opgdes
reais. Optou-se por manter certos termos em impgiEserem consolidados na literatura.

“Uma opcéo é um contrato entre duas partes, que 8 comprador um direito, mas nao
uma obrigacdo, de comercializar uma quantidade dizadeterminado ativo a um preco
estabelecido em ou antes de determinada data” (RDIA2004, p.25).

Ha dois tipos de opcéo (MINARDI, 2004; HULL, 2005):

* Opcbes de compracdll): ddo a seu detentor o direito de comprar uma toleade
predeterminada de um ativo por um preco especdiead contrato (preco de exercicio)
definido em (ou antes de) uma data de exerciciputatla (data de vencimento ou de
maturidade da opc¢ao).

* OpcOes de vendapyt): ddo a seu detentor o direito de vender uma olsde
predeterminada de um ativo por um preco de exeraton (ou antes da) data de

maturidade.

Quanto a data de exercicio, as opc¢des podem ssifidadas em:
» Opcdes Americanas: podem ser exercidas a qualqueento até a data de vencimento.

* OpcOes Européias: s6 podem ser exercidas na dasndenento.

O investidor pode assumir duas posi¢cdes ao negoogdes:

* Posicdo compraddofg): o investidor adquire uma opg¢éo, obtendo o direttas nao a
obrigagéo de exercé-la na (ou antes da) data cénvento.

* Posicdo vendidashor): o investidor emite (vende) uma opc¢ao, recebemda quantia na
venda, mas assume a obrigacao potencial futurardprar (ou vender) o ativo pelo preco

de exercicio, se o comprador desejar exercer aopca
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Os resultados financeiros das duas partes de urmnatmrde opcdo sao diametralmente
opostos. Se o comprador tem resultado positivoemdedor tem perdas e vice-versa. O
quadro 1 apresenta as quatro posi¢cdes basicas @asop o retorngayof) para exercicio
imediato, que é funcao do preco do ativ) é31o preco de exercicio da opgao (X).

Quadro 1 — Retorno de posi¢des basicas em opcdes
Posicdo Retorno Payoff) Grafico do Retorno Payoff)

Payoff ($)

Compra de opc¢ao de /
compra max (S— X, 0) S

(Long in a cal) l(

Payoff ($)

Compra de opcao de \
venda max (X — § 0) s,

(Long in a pu} !

Payoff ($)
Vendzocrlﬁp?g(?ao de | _ max ($-X,0) =
. _ St
(Short in a cal R0 l\
Payoff ($)
Vendadeopcaode | _ o (X-80)=

venda

(Short in a put min (S -X, 0) /X

Fonte: adaptado de Hull, 2005

St

O indice t da variavel;$lenota que o valor do ativo varia com o temp@ass0 que 0 prego
de exercicio (X) € constante. Os graficos mostraariacao do retorno em face de variacdes

no valor do ativo-objeto, sem considerar os cudéosomercializacéo. A relacao entre o valor
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do ativo (9 e o preco de exercicio (X) pode levar uma opciésasituacdes em termos de
geracao de caixa.
Quadro 2 — Posi¢cdes de uma op¢ao em termpaylaff

Situacao Descricao Call Put
Dentro do dinheiro | Gera fluxo de caixa positivo a seu S > X S <X
(in the money titular se for exercida imediatamente
No dinheiro &t the | Gera fluxo de caixa nulo a seu titular [se S =X S =X

money for exercida imediatamente
Fora do dinheiro | Gera fluxo de caixa negativo a seu
(out of the mongy | titular se for exercida imediatamente

S<X S>X

Uma opcao de compra de um lote de acOes esta sé&rggida a um preco acima ou abaixo

do que realmente vale? Daqui a um més, esse \@l@msaior ou menor? Esse é o tipo de
pergunta mais instigante a respeito de opcdes. |@ da@ uma opcdo é afetado por seis

variaveis. O quadro 3 apresenta o efeito de cadgadeias no valor de uma opc¢édo de compra
(C) e de uma opcao de venda (P), de acordo com(20{b).

Quadro 3 — Variaveis que afetam o valor de opcdes
Variavel Impacto no valor da op¢ao
O payoffde uma opc¢éo de compra é max(S-X,0), logo
C | S1-C1 | quanto maior o preco do ativo-objeto, maior o vakr
S opc¢ao de compra.

O payoffde uma opc¢ao de venda € max (X-S,0), assim
P| ST1-P| . ~

quanto maior for S, menor o valor da op¢éo de venda
O payoffde uma opcao de compra € max(S-X,0), logo
C | X1-C| | quanto maior o preco do exercicio, menor o valoomtzio
X de compra.

O payoffde uma opc¢ao de venda é max (X-S,0), logo
Pl X1-P1 . . y

quanto maior for X, maior o valor da op¢ao de venda
Quanto maior o prazo para o vencimento da opgéis, ma
c|t1-Ct tempo ha para que ocorram fatos que afetem o pieeco
ativo. Como o titular ndo exerce a opcao no casetieno
negativo, o tempo até o vencimento aumenta o daer
opc¢des de compra e de venda. Opcdes que geram
Pl 11-P? dividendos s&o uma excecao a essa regra, poisia dp¢

vida mais longa pode ter seu valor reduzido pela
distribuicdo do dividendo.
Quanto maior a volatilidade, maior a probabilidddeo
Volatilidade C | a1-C1 | ativo apresentar retorno positivo elevado ou retonaito
doprecodo | o negativo. Como o dono da opg¢ao néo a exerce nodeasd
ativo p retorno negativo, a volatilidade aumenta o valoopigdo
ot-P1
de compra e de venda.

Quando a taxa de juro aumenta, a taxa de cresardent
preco da acdo tende a crescer também, mas o valor
presente do fluxo de caixa futuro se reduz. O prone
r{CJ| r1-C1 | efeito eleva o valor da opgéo de compra e o segundo
diminui. Como o primeiro efeito é predominante em
relacdo ao segundo, o valor@dl aumenta com o
aumento da taxa de juro livre de risco.

Preco corrente
do ativo

Preco de
exercicio

Prazo até o
vencimento da Tt
opcéao

Taxa de juro
livre de risco
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O aumento da taxa de crescimento do preco da agéo e
P rt-P| | reducdo do valor presente do fluxo de caixa futeinolem
a reduzir o valor da opcao de venda.
Dividendos Apés a Qistribuigao de dividgndos, 0 precgo unitépo
esperados c| dr-cy ativo cai no montante do dividendo pago por unid&ee
d . nao houver ajuste, quanto maior o dividendo, meam o
urante a vida] d o . )
restante da valor da opgéo dg compra, que € da~do por max(S-X;0)
0pcaEo P | dr-Pt Pelo mesmo motivo, o valor da opcéo de venda crzste
a distribuicdo de dividendos.

O valor total de uma opc¢éo € dado pela soma deaeuintrinseco e de seu valor tempo. O
valor intrinseco corresponde ao maximo entre zeooflaxo de caixa gerado caso a opgao
seja exercida imediatamente (QUADRO 1). O valorperasta relacionado a probabilidade
de se obter um fluxo de caixa superior ao do esierginediato da opcédo em algum instante
futuro, até a data de vencimento da op¢do. Nadiatxpiracdo, o valor tempo € igual a zero
(HULL, 2005).

A figura 1 apresenta o formato caracteristico daacde valor de uma opc¢éo de compra (C),
em uma data qualquer menor ou igual a data de mentd, que € uma funcdo do preco do
ativo-objeto (S) na data especifica, do tempo pansaturidadet) e do preco de exercicio
(X). S&o apresentados, também, os limites paraar da op¢do. O limite superior € dado
pelo preco do ativo-objeto (S), que é alcancadmdma — . Como o investidor ndo é
obrigado a exercer a opcéo, o limite inferior éatow intrinseco da opc¢ao dado por max(S-
X,0). A curva de valor da opgédo se situa acima ela S-X devido ao valor tempo
(TRIGEORGIS, 1996).

A
C
S i/ C(STX)
S '
@ ]
&/ © '
& i alor
\/ )
' y/tempo
$ i S - X
N (valor
%@ v
RS | intrinseco)
AN :
) Y,
X S

Figura 1 — Relacéo entre o valor da opcao de comprpreco do ativo-objeto
Fonte: adaptada de TRIGEORGIS, 1996
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Xe-f'(

P (S,1;X) (americana)
P, p!S,T;X) (européia)
s+ G [ X S
Limite inferior
(X-S)

Figura 2 — Relacé&o entre o valor da opcao de verpreco do ativo-objeto
Fonte: adaptada de TRIGEORGIS, 1996

R

A figura 2 apresenta a curva de valor de uma opedeenda e o limite inferior de valor. O
limite inferior é dado por max(X-S,0), que éayoffde exercicio imediato. Quando o preco
do ativo-objeto atinge um nivel critico (S<S*) daorada put passa a ser igual ao valor de
exercicio imediato, o que leva ao exercicio antesethcimento. Como put americana vale
mais que gut européia, quando o preco do ativo-objeto € beixus(), esta tem valor menor
que X-S e, quando S = 0, seu valor é"Xésto é, o valor presente do preco de exercicio,

descontado a uma taxa livre de risco, pois a opé&era exercida no futuro (TRIGEORGIS,
1996).

2.2 Precificacao de opcoes

2.2.1 Portfolio equivalente

A precificacdo de opc¢des sempre foi um enorme esatié que Black e Scholes (1973)
identificaram a possibilidade de construir um paitf que gere o0 mesmo retorno que uma
opcao em qualquer estado, denominado portfoliovatgnte. Se os retornos sdo 0os mesmos,
o valor da opcdo deve ser igual ao valor do paetfehuivalente, que é conhecido. Esse
portfolio € composto de N acdes de um ativo-obgetle um empréstimo de uma quantia $B
remunerado a taxa livre de risco.
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Trigeorgis (1996) apresenta o seguinte exemplo ihst@ar o mecanismo de precificagdo de
opcdes. Suponhamos que o preco de uma acao sé€eegje, no proximo periodo, possa
valer $180 com probabilidade q ou $60 com probddde 1-g. O preco de exercicio (X) é
$112 e a taxa livre de risco (r) é 0,08. As reprsg@es graficas dos estados atual e futuro da

acao e do valor da opcéo na data de vencimento séo:

S'=180
a
S =10(
1-a S =60
C" = max (S-X,0) = 68
a
C

1-a C =max (S-X,0) =0

O investimento na compra de uma opcao é equivaéentampra de um determinado namero
de ac¢bes (N), com uma parte da quantia tomada stagee(a ser paga no proximo periodo).
No pior caso, com a venda das acfes pelo seu wdlimo, obtém-se um ganho nulo,
exatamente como no investimento na opcéo. Se, pwo ¢ado, a acdo se valorizar, o
empréstimo sera pago e haverd uma sobra ou gaehesse ganho for igual ao ganho
proporcionado pelo investimento na op¢do, o retataocarteira serd igual ao da opcéo,
possibilitando determinar o valor atual (C) da @p¢g@endo N a quantidade de acdes a serem

compradas, graficamente os estados atual e futucardeira seriam:
NS' — (1+r)B

NS-B
1-a NS - (1+r)B
Onde S é o preco atual da acdo, N o numero de acbestaxa de juros a ser paga sobre o
empreéstimo de B. Como o portfolio deve gerar o ntesgtorno que a opgao, temos:
NS —(1+nB=C e [eq. 1]
NS - (1+r)B=C [eq. 2]
Resolvendo o sistema com duas equacgdes, tem-se:

NoC -C _ 68-0
S*-S 18C-60

= 057acdes [eq. 3]
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_ SC'-S'C” _ 60x68-180x0
(S"-S7)(L+r) (180-60)(108)

=$31,48 [eq. 4]

O numero de ac¢des do ativo-objeto (N) que é nedessémprar para criar o portfolio
equivalente € denominado taxali=ligeda opcao e € obtido dividindospreadde preco da
opcéao pelspreadde preco da acéo (eq. 3).

Substituindo N e B na equagéo C = NS-B, temos:
C = NS-B =0,57x100-31,48 = 25,19 [eq. 5]

A equacdo C = NS-B pode ser rearranjada para NSBC Isto é, criando-se um portfolio
composto por N agbes do ativo-objeto e da vendanda opcdo de compra, gera-se um
retorno de (1+r)B no periodo seguinte, independdatbaver um aumento ou uma reducao

no preco do ativo.

NS' — C = (1+1)B

0.56(180-68 = 3¢
NS-C=B

0.56(100-25.19 = 31,4 1-q NS —C = (1+)B
0,56(60-0 = 3¢
Se 0 preco da acédo for minimo, ganha-se na vend#pg¢io de compra. Se for maximo,
perde-se na venda da opc¢ao. Os resultados oposteemdla da opcdo de compra e de
detencédo da acdo geram uma situacdo de risco Istdgpermite que a taxa de juros usada
para o célculo do valor da op¢éo seja a taxa tieresco, cujgproxy é a taxa paga por titulos
publicos de longo prazo. Ao se construir bedgepara o investimento, pode-se calcular o
valor da opg¢do assumindo que estamos em um mundalk risco. Sendo o retorno do ativo

dado por u e d calculado pelas equacdes 6 e 7,

S* 180

u=—=—+-=18 eq. 6
s “1oc 1 [eq. 6]
S 60

d:7:7:0,6 eq. 7
S 10C [q ]

existe um namero p que, se utilizado para pondaeraetornos do ativo, gera um retorno igual
a taxa livre de risco.

pu+(1-p)d=1+r [eq. 8]
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p é denominado probabilidade neutra ao risco, emnhép seja realmente uma medida de
probabilidade. No exemplo acima, a probabilidadgnaeao risco é calculada por:

_ @+r)-d _ 108- 0,6 _ 0,48:
u-d 18-06 12

04 [eq. 9]

Assim, ponderando-se o retorno da opc¢ao em funedm d retorno esperado da opgéo deve
ser igual a taxa livre de risco.
pC" +(1- p)C~
C

Uma opcao de venda pode ser precificada de masemelhante, alterando-se o portfolio

=1+r [eq. 10]

equivalente para a venda de N ac¢des do ativo-objetdomada de um empréstimo de $B a

taxa livre de risco.

2.2.2 Equacao de Black & Scholes

Em 1973, Fischer Black e Miron Scholes, utilizarml@onceito de portfolio equivalente,

desenvolveram um modelo para precificacdo de opeGespéias sobre um ativo que nao
distribui dividendos. Nesse modelo, o preco da aségue um processo estocastico
denominado Movimento Browniano Geométrico. A eqoagé Black e Scholes € dada por
(MINARDI, 2004):

C(St;X) = S N(d) — Xe™ N(dy) [eq. 11]
Onde
In(SIX)+(r +%02)r
d, = py= [eq. 12]
d,=d, -ovr [eq. 13]

N(d) é a distribuicdo normal padronizada cumulathNg) corresponde ao nimero de ac¢des

do portfolio equivalente X&N(d») ao montante tomado emprestado (TRIGEORGIS, 1996).

2.2.3 Arvore Binomial

Posteriormente, em 1979, Cox, Ross e Rubinsteenges/eram um modelo onde o processo
estocastico de tempo continuo (Movimento Browni@smmeétrico) € substituido por um de
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tempo discreto, o processo binomial multiplicatiwocaminho aleatériacgndom walk, que,
no limite, quando o nimero de intervalos tendenéaiio, aproxima-se da solu¢do dada pela

equacao de Black & Scholes. Esse modelo é denomivawre Binomial.

De acordo com o caminho aleatério, o preco do d®)gode aumentar, sendo multiplicado
por um fator u, para uS, com probabilidade q owzedgara dS, com probabilidade 1-qg. Esse

movimento pode ser representado graficamente por:

usS

1-a ds

Os fatores u e d representam a taxa logaritmicadatinuamente composta) de retorno do
ativo, sendo d = 1/u. Para evitar arbitragem sesvoriu > 1 + r > d. Para que haja
convergéncia, no limite, quando n tende ao infingiotre 0 processo binomial discreto e o
Movimento Browniano, os parametros u e d deven(T®RRIGEORGIS, 1996):

u=e’’™ [eq. 14]
d=eg™ [eq. 15]
Onde:

o: desvio-padrao instantaneo do retorno do ativo,

At : incremento de tempo.

Substituindo u e d nas equacdes de célculo do mumkeracdes (eq. 3) e do valor de

empréstimo do portfolio equivalente (eq. 4), tem-se

_Cc'-C” _Cc*-C” _c'-C°

N=——-= = [eq. 16]
S-S uS-dS (u-d)S
_ SC'-S'C” _ dSC -uSC _ dC"-uC”
- + - - - [eq 17]
(S"-S)@A+r) (uUS-dS)@A+r) (u—-d)@+r)
A probabilidade neutra ao risco, p, é dada por:
1+r)-d
p=¥ [eq. 18]
u—-d

O valor da opc¢éo é dado por:
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C= pC” + (- p)C [eq. 19]
1+r

Estendendo-se o modelo de um periodo para multggo®dos (n), temos a férmula geral

multiplicativa binomial de precificacdo de op¢o€OK et al., 1979).

Zn: '(n p - p) ™ maxu'd"'S-E,0)

C= ) [eq. 20]

Segundo Trigeorgis (1996), a primeira parte da @& a formula da distribuicdo binomial,
que fornece a probabilidade do preco do ativo dsaljos para cima em n passos, com
probabilidade neutra ao risco p. O termo de maxgén da equacéo fornece o valor da
opcao na data de expiracdo condicionada a ocoaréecj saltos para cima segundo o fator u
e n-j movimentos descendentes de acordo com o datOr somatorio de todos 0s possiveis
valores da opcao na data de vencimento multipleaeta probabilidade de ocorréncia nos da
o valor na data final, que é descontado a taxa tierrisco por n periodos.
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3 Opcoes Reais

3.1 LimitacOes das técnicas tradicionais de avaliagaeednvestimentos

A técnica de avaliacéo de investimentos mais enagi@go mundo corporativo € o fluxo de
caixa descontado (FCD). Sua aplicacao consistderdiiicacdo de um cenario esperado, na
estimativa dos fluxos de caixa periddicos e no egpde uma taxa de desconto associada ao
risco do projeto para calcular o valor presentetivo. A técnica de FCD considera que a
empresa ird seguir uma estratégia estatica degimeede o término do empreendimento. Em
mercados estaveis, onde as previsdes e 0s ceakiimsados pelos analistas sdo confiaveis e
as estratégias estabelecidas na etapa de plané&jampedem ser implementadas como
originalmente concebidas, essa técnica suportauadamente a tomada de decis6es dos
gerentes (AMRAN; KULATILAKA, 2000).

Entretanto, nas ultimas décadas, os mercados térmastrado altamente volateis, a
competicdo acirrada tem levado as empresas a langas produtos e a desenvolver novas
tecnologias com uma frequéncia muito maior do qué¢passado. Esse tipo de investimento
esta sujeito a uma incerteza significativa. A téarde FCD, por ndo considerar as incertezas
de mercado e os possiveis cursos de acdo querxigepéde tomar em fungéo da evolugéo
dos acontecimentos, ndo gera resultados adequattosadla de decisdo para esse tipo de
investimento (AMRAN; KULATILAKA, 2000).

Outra deficiéncia da técnica de FCD é o fato derssultado se basear apenas no fluxo de
caixa imediato do projeto em analise, sem levacenta que esse projeto pode servir de base
para o0 surgimento de novas oportunidades de imvesto, denominadas opcbes de
crescimento (KESTER, 2001). Desta forma, ha umdé&ecia de as empresas que adotam o
FCD como ferramenta de analise financeira privdegin projetos de retorno rapido em
detrimento daqueles que criam vantagens competigvgarantem a sustentacdo do negocio
no longo prazo. Esse foco no curto prazo causadio w@izacdo de um instrumento
financeiro inadequado foi apontado por Myers (20€dmo uma das causas da perda de

competitividade de industria americana na décad&0de
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O investimento em um projeto tem a caracteristecaet irreversivels(ink cost isto é, ndo é
possivel, em caso de desisténcia, recuperar toshmrdante aportado. Esse fato, aliado a
incerteza em relacao a variaveis chaves do fluxzade do projeto leva a existéncia de valor
na possibilidade de se adiar a realizacdo do imvesto. Assim, a possibilidade de realizacéo
do investimento em algum momento além do atual vafor superior & implementacao
imediata do projeto. Segundo Dixit e Pindyck (200ddando uma empresa realiza um
investimento irreversivel esta, na verdade, matama® opcao, isto €, desiste da possibilidade
de aguardar novas informacfes que podem afetativansente seu valor. O valor dessa

opcao de adiamento também néo é captado pelaaémieCD.

O descompasso entre a teoria de financas e a dejaieento estratégico fez com que
houvesse um distanciamento das duas disciplinasedDategistas das empresas ao se
depararem com projetos estratégicos de VPL negaiiliaavam argumentos qualitativos
como a criacdo de vantagem competitiva ou a existéde beneficios intangiveis para
justificar sua implementacédo, descartando os ot gerados pelas andlises financeiras
(MYERS, 2001).

A utilizagdo de Andlise de Sensibilidade e de derade Simulacdo de Monte Carlo e de
Arvores de Decis&o buscou contornar as restricemélise de FCD. Entretanto elas também
apresentavam suas limitacbes. A Andlise de Seidsidé, a Analise de Cenarios e a
Simulacdo de Monte Carlo buscam incorporar a iezarino modelo de analise, mas néao
consideram a flexibilidade gerencial, isto €, asfjmbdade de tomar a¢bes corretivas ao longo
do projeto. Ja as Arvores de Decisdo falham aizartih mesma taxa de desconto para trazer
a valor presente fluxos de caixa gerados por culs@gao que apresentam riscos distintos. A
utilizacdo de taxas de desconto diferentes para cacho da Arvore de Decisdo torna
extremamente complexa sua utilizacdo (COPELAND; AMIROV, 2002; MINARDI,
2004).

3.2 0pcobes Reais — conceitos

A AOR consiste na aplicacdo dos conceitos e tésnitiéizados na precificacdo de opgdes

financeiras para avaliar investimentos em ativagsreomo projetos e empresas. Tracando um
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paralelo entre o investimento em um projeto e upgao financeira, pode-se dizer que 0
projeto corresponde a uma opcado de compra cujoo pdegexercicio € o investimento
necessario para realiza-lo. O quadro a seguir ept@sim paralelo entre op¢des financeiras e
opcoes reais.

Quadro 4 — Paralelo entre op¢oes financeiras eespgais

Opcao de compra em uma acgao Opcao real em um projeto
Valor presente da acio S— V Valor presente dos fluxos de caixa
esperados
Preco de exercicio X = | Investimento

Tempo até o desaparecimento da
oportunidade

Incerteza do valor do projeto devido a
volatilidade dos fluxos de caixa

Tempo para expiracdo t—= t

Volatilidade do preco da acao O = 0O

Taxa de juro livre de risco r—y r Taxadejuro livre de risco

Fonte: Adaptada de PARK; HERATH, 2000

A flexibilidade gerencial permite tomar acdes emposta a mudancas de mercado ou a
iniciativas de concorrentes. Podem-se aprovedadicbes ambientais favoraveis e elevar o
valor presente dos fluxos de caixa esperados detprgor meio de uma expansao, por
exemplo. Em condi¢Bes desfavoraveis, podem-sealinuibssiveis perdas tomando acdes
como a reducdo de escala, a interrupcdo ou o abando projeto. Essa flexibilidade
gerencial, que se assemelha a uma opcdao finant#n@uz uma assimetria na distribuicdo
de probabilidades do valor presente liquido (VPE)uin empreendimento. Desta forma,
pode-se dizer que um projeto possui um valor exgarglie corresponde a soma do valor da
opcéao a seu VPL estético (TRIGEORGIS; MASON, 208dfjgura 3 representa esse efeito.
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VPL VPL VPL
estaticc expandido

VPL expandido = VPL estatico + Valor da Op

Figura 3 — Assimetria na distribuicdo de probahilies do VPL de um projeto introduzida por
Opcoes Reais
Fonte: TRIGEORGIS, 1996

A AOR leva a valores substancialmente diferentesgdwvados pelas técnicas de FCD quando

3 fatores se combinam (COPELAND; ANTIKAROV, 2002):

» Incerteza elevada: quando a incerteza é baixaplzapilidade de ocorréncia de cenarios
distintos do previsto € pequena, logo ndo havecessédade de se lancar mao da
flexibilidade gerencial.

» Existéncia de flexibilidade gerencial: se ndo héarahtivas de acdo a serem tomadas na
ocorréncia de condi¢Bes diferentes das previstaglmente, ndo havera opc¢des que
possam aumentar o valor do projeto.

* VPL do projeto préximo de zero: se o valor preseatdeprojeto for muito negativo, a
flexibilidade provavelmente ndo sera suficienteapaiabilizar o projeto. Em casos de
VPL altamente positivos, o projeto é aprovado mesera a incorporacao de opcdes na

analise.
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(probabilidade de receber novas
informacdes)

Figura 4 — Valor da flexibilidade
Fonte: Adaptada de COPELAND; ANTIKAROV, 2002

De acordo com a figura acima, a AOR e o FCD devemvsstos como ferramentas
complementares de auxilio a tomada de decisdodksarde fluxo de caixa descontado sendo
utilizada em condi¢cdes de baixa incerteza e poledbilidade gerencial e a AOR em
situacOes de grande volatilidade e onde ha pasksitié de acdes contingentes por parte da
geréncia (MILLER; PARK, 2002).

Além da questdo da flexibilidade gerencial aliadacerteza, ha outros fatores que podem
auxiliar na decisao da utilizacdo da AOR: quandadd@sdes de investimento contingentes,
quando vale a pena esperar por novas informacOes @ incorrer em investimentos
irreversiveis, quando o valor parece estar maggiiado a opgdes futuras de crescimento do
que ao fluxo de caixa imediato do investimentongaeé possivel realizar corre¢coes de rumo
durante a evolucédo do empreendimento (AMRAM; KULBAKA, 1999b).

Park e Herath (2000) propuseram classificar opysjem termos da incerteza relacionada a
eles e em relagdo a sua vinculagdo ao negécio @@ businegsou a oportunidades de
crescimento. As técnicas de FCD seriam aplicavei®j@tos de baixa incerteza relacionados
ao core businesspor outro lado, os projetos de incerteza elevadae estdo voltados para
novas oportunidades devem ser avaliados pela AORig#a a seguir representa essa

classificagao.
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AOR (projetos com incerteza
elevada e flexibilidade,
interligados e com possibilidade
de postergacéo)

VPL (projetos
isolados, sem
possibilidade de
adiamento e de
baixa incerteza)

i -

_@ _ _@_ - -| — — Crescimento e

Sustentabilidade

Baixa
incerteza
Média
incerteza Alta

incerteza

S1 - Substituicdo de equipamentos sob baixa in@rsemn possibilidade de adiamento.
E1l — Decisao de expansédo, nao adiavel, sob baigaéza.

S2 — Substituicdo de equipamentos sob alta inceftezaistemas flexiveis).

E2 — Decisao de expansédo sob incerteza elevadaxXgansao para outros paises).

F — Fusdes e aquisicoes.

P — Pesquisa e desenvolvimento.

D — Desinvestimento, abandono, contracao.

A — Projetos que podem ser adiados

Figura 5 — Relacao entre tipo de projeto, incereetipo de analise
Fonte: adaptada de PARK; HERATH, 2000

Os riscos a que um projeto de investimento estitsypodem ser classificados em riscos de
mercado e em riscos privados. Riscos de mercadacggfdes que estao refletidos no valor de
um instrumento financeiro negociado no mercado. i€2or relacionado ao preco de

commodities por exemplo, pode ser obtido por meio de dadosodératos futuros. Riscos

privados sdo aqueles proprios do investimento edisan como, por exemplo, o risco de a
reserva mineral ser menor ou de 0s custos de egalorserem superiores ao previsto. Amram
e Kulatilaka (2000) consideram que a Analise de@@pcReais s6 é aplicavel quando os
riscos de mercado sdo preponderantes em relacadsaos privados, pois nesse caso €
possivel replicar o portfolio. Essa hipotese regiia aplicacdo da AOR, mas 0s autores
argumentam que o mercado financeiro est4 cada waéz abrangente, incorporando novos
tipos de risco e ampliando o campo de aplicacdd@R. Outros autores, como Copeland e
Antikarov (2002) relaxaram essa restricdo ao ageumgue o projeto sem flexibilidade pode

ser utilizado como ativo subjacente da opgao.
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Pode-se considerar que os resultados obtidos pélsede FCD seriam iguais aos gerados
pela AOR quando o projeto ndo apresenta opcdesisBara AOR € um instrumento de

analise financeira superior, pois permite avallmalwgama muito mais variada de projetos. A
AOR guebra um paradigma da anélise financeira z&r fom que a incerteza seja vista como
um fator positivo, que pode ser explorado paraggerale ganhos significativos. Além disso,

a AOR forca o analista a identificar as opc¢Oesxiffitdade gerencial) existentes em um

projeto e auxilia na criacdo de um roteiro de acfiggras, reforcando o conceito de

gerenciamento continuado do projeto (TRIGEORGIS6)9Outra grande vantagem é a

substituicdo de estimativas subjetivas do corpoi¢écda empresa por medidas objetivas do
mercado financeiro (AMRAM; KULATILAKA, 1999a).

3.3 Limitacbes da analogia

A analogia entre opcdes reais e financeiras persstanar o valor daquelas, utilizando
técnicas de precificagdo de opcOes financeirastetamto, ha algumas propriedades das
opg¢Oes financeiras que ndo sdo observadas no eagm;des reais. Ao analisar os resultados
gerados pela AOR, deve-se levar em conta a exiat@essas limitacdes. Miller e Park

(2002) apresentaram uma analise dessas diferencas.

* Processos estocasticos:

Na analise de opg¢les financeiras que tém como-akijgo uma acao, o retorno da acgéo é
modelado como um MBG. O retorno de ativos reaisepapresentar comportamento mais
complexo, exigindo a adocao de processos estogsstiternativos.

» Ativo-objeto:

Uma das premissas da precificacdo de opc¢des finascg a possibilidade de negociar o
ativo-objeto em um mercado eficiente. Entretantoagoria dos ativos reais ndo é negociada,

assim algumas premissas adicionais sao utilizagla@spgermitir o uso da técnica para avaliar

opcoes reais.
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Trigerogis propde utilizar um ativo financeiro géngvin security altamente correlacionado
no célculo do valor da op¢éo e considerar esseafaiaterpretar os resultados. Na pratica, o
ativo gémeo € utilizado em trés situacfes: na smalie empreendimentos envolvendo
recursos nhaturais devido a existéncia do mercaoofuna avaliacdo de uma area de negocio
quando hd uma empresa do mesmo setor com acOesausgoem bolsa; quando o projeto
contribui significativamente para o valor de mercaa empresa e, assim, pode-se utilizar a
acdo da propria empresa como ativo financeiro gér@emndo essas condi¢cdes ndo sao
atendidas, devem-se adotar duas outras premissasnM Merton presumem que o valor do
ativo deve ser tratado como se fosse negociadoemcasho. Como o ativo real contribui para
o valor de uma empresa com ac¢des no mercado, @ @ive ser tratado como se fosse ele
mesmo negociado. Assim, o valor do ativo real meleusado como ativo financeiro gémeo.
Copeland e Antikarov afirmam que o valor do atigalré perfeitamente correlacionado com
ele mesmo e, por isso, é a melhor estimativa nédeteiosa do valor de mercado do ativo
real se este fosse negociado. Assim, o valor ¢o atial (projeto sem flexibilidade) pode ser
usado como ativo-objeto. (MILLER; PARK, 2002)

* Risco e taxa de desconto:

Na precificacdo de opc¢les financeiras, parte-serdmissa de que é possivel criar um
portfolio equivalente que funciona corhedgedo valor da opgéo. Assim, pode-se utilizar a
taxa livre de risco como taxa de desconto. Comtivo eeal ndo é negociado, essa premissa €
prejudicada. Hull e White (apud MILLER; PARK, 200&)gumentam que, se 0 ativo ndo é
negociado, deve-se adicionar um prémio de risdadfmado a volatilidade do ativo e ao
preco de mercado do risco) a taxa de desconto.

Segundo a teoria financeira, riscos privados podem eliminados pela adocdo de um
portfolio diversificado. Entretanto, na andliseapgdes reais, quando os riscos privados sdo
significativos, utilizar a taxa de desconto livree disco superestima o valor do

empreendimento. Assim, a parte privada do risce dev descontada a uma taxa maior.

* Volatilidade:

Muitos ativos reais ndo possuem informacdes sareetorno histoérico, inviabilizando uma

medida direta da volatilidade. As alternativasizadlas sao a utilizagcdo de dados do ativo
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financeiro gémeo, a geragdo de uma estimativa ldg¢ilidade do projeto em analise por meio
de Simulacdo de Monte Carlo, equacgdes que estimaohaalidade do retorno do projeto a

partir de dados da volatilidade do preco do produto

* Preco e data de exercicio

Em opc¢des financeiras, o preco de exercicio coorelp a uma unica parcela fixa, a ser
desembolsada de imediato. Em opc¢des reais, o geeg@ercicio pode corresponder a varios
desembolsos ao longo do tempo. Além disso, o wal@stido pode estar sujeito a incertezas
técnicas e de mercado. A data de exercicio de epgf@s pode ndo ser conhecida com
antecedéncia, pode ser dependente do exerciciotdeapcao real ou da resolugéo de riscos

privados ou de mercado.

+ Dividendos:

Em opcdes financeiras, o dividendo pago € conhecmim antecedéncia ou pode ser
modelado como um pagamento continuo ao longo dadadopcédo. No caso de opcdes reais,
a quantidade e o momento de distribuicdo de didden(geracdo de fluxos de caixa
positivos) podem ser desconhecidos ou dependeatescds privados e de mercado.

Essas diferencas sdo limitagbes a analogia entg@espreais e financeiras, mas néo
inviabilizam a AOR, se levarmos em conta que otolgeé ter um instrumento financeiro

mais completo de auxilio a tomada de decisdo e praoificar opcbes com precisao

“cirurgica”.

3.4 Tipos de Opcoes Reais

Ao avaliar um investimento, o analista deve seazate traduzir as flexibilidades gerenciais
existentes em termos da terminologia de opcOesdeieas. Deve-se selecionar o tipo de
opcéao financeirac@ll, put, americana, européia) e as variaveis utilizadagreeificacdo de

opcdes (ativo-objeto, preco de exercicio, tempandéuridade, volatilidade, etc) devem ser

identificadas e quantificadas. A literatura aprésamma relacdo extensa de aplicacbes de

39



opcOes reais e analogias com as opc¢des financé&sstipos mais comuns, segundo

Trigeorgis (1996) estao sintetizados no quadr@aise

Quadro 5 — Tipos de Op¢bes Reais

Tipo Descricao Utilizacao Analogia com Opcdes
Financeiras
Opcéao de Uma empresa detém o Industrias de extragdo de |« Tipo de opg&o: call
diferimento direito sobre terrenos, recursos naturais, americana.
recursos naturais ou outro | empreendimentos «  Ativo-objeto: valor presentg
ativo de valor e pode imobiliarios, agropecuaria € dos fluxos de caixa
aguardar algum tempo para producéo de papel e esperados do projeto (V).
verificar se as condi¢des de celulose. «  Preco de exercicio:
mercado tornam viavel a investimento (1)
implementac&o do «  Payoff na data de
empreendimento (um vencimento: max (V, I)
imovel, uma fabrica, uma
mina ou estacdo de extracao
de petréleo, por exemplo).
Opcéo de O investimento é realizado| Industrias intensivas em * Tipo de opgéo: composta
investimento | em estagios, formando uma P&D, especialmente as onde a cada estagio
em estagios | série de desembolsos. Tem-farmacéuticas; projetos de corresponde uma opg¢éao de
(time to build | se a op¢éo de abandono | longo prazo e intensivos en compra no valor presente
caso novas informacdes capital (construcéo de dos estagios seguintes.
sejam desfavoraveis. grande porte ou usinas de | «  Ativo-objeto: valor presentd
geracdo de energia); dos fluxos de caixa
Investimentos erstart-ups esperados dos estagios
seguintes (V).
» Preco de exercicio:
investimento no estagio em
andlise (I).
e Payoff na data de
vencimento: max (V-1,0)
Opcéao de Expansao da producdo ou | IndUstrias de recursos Opcéao de expanséo:
alteracdo da | aceleracéo do uso de naturais (ex: mineragdo), |+ Opcdo de compra para
escala de recursos em condic¢des de | planejamento e construcéo adquirir capacidade
operacao mercado favoraveis. de fabricas em industrias adicional, pagando um
(expanséo, Reduc¢éo da escala em ciclicas, setor de moda, preco de exercicio.
contracao, condi¢Oes desfavoraveis. | setor de bens de consumo, «  V + max (xV-1,0)
fechamento e | Em casos extremos, empreendimentos Opcéao de contracao:
reabertura) interrupgdo e retomada da | imobilidrios comerciais. «  Opcéo de venda de parte da

producéo.

Opcéao de fechamento e
reabertura:

A4

escala do projeto original. ¢
preco de exercicio esta
relacionado a economia de
custos potencial (IC).

max (IC —cV,0).

A operacdo em cada ano
pode ser vista como uma
opc¢édo de compra da receit
do ano (R) pagando os
custos variaveis de operagéo
(IV) como preco de
exercicio.

Max (R-1V,0)

1574
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Opcéao de

Abandono do

Industrias de capital

Tipo de opcéo: put

abandono empreendimento, com intensivo (ex: empresas americana.
venda dos ativos no aéreas, ferrovias), servicos Ativo-objeto: valor do
mercado de segunda méo,| financeiros, introducdo de projeto (V).
quando as condi¢fes de novos produtos em Preco de exercicio: valor d
mercado se deterioram mercados incertos. revenda do projeto ou do
significativamente. melhor uso alternativo (A).
V + max (A-V,0) = max
V.A)
Opcéo de Possibilidade de alteracéo | Alteracdo de produtos: ben Tipo de opcéao: portfolio de

substituicdo

do mix de produtos em
funcéo de variacbes de
preco e demanda
(flexibilidade de produto)
ou possibilidade de
alteracdo de insumos em
funcéo de variagbes de
preco (flexibilidade de
processo).

produzidos em pequenos
lotes ou sujeitos a demand
volatil (ex: equipamentos
eletrénicos de consumo,
brinquedos, papéis
especiais, pegas de
magquinario, automoveis).
Alterac&o de insumos:
fabricas dependentes de
matérias-primas de pregos
volateis que possuem
substitutos (energia elétrica
quimica, produtos
agricolas).
Fabricas com fornecedores
alternativos para o mesmo
insumo.

opcbes de compra e venda
americanas que permite
trocar a um custo fixo entre
2 modos de operacao.
Ativo-objeto: valor
adicional gerado pela
substituicdo de insumos/
produtos.

Preco de exercicio: custo d
substituicdo (ex: setup de
equipamentos).

Opcodes de
crescimento

Quando um investimento
(ex: P&D, aquisicéo de
direito de exploracdo de
reservas de petroleo,
sistemas de informacéo) é
pré-requisito ou faz parte d
uma cadeia de projetos
inter-relacionados e abre
oportunidades de
crescimento futuro (ex:
novos produtos ou
processos, reservas de
petroleo, acesso a novos
mercados, fortalecimento d
competéncias essenciais).

Inddstrias de infra-estruturg
ou de alta tecnologia, P&D
(industrias que geram
multiplos produtos ou
aplicac6es a partir de uma
elinha de pesquisa),
operacdes multinacionais,
fusBes e aquisicdes.

e

O investimento inicial pode
ser visto como uma opgao
de compra das
oportunidades de
crescimento futuras.

Opcdes com
interacdes
multiplas

Opcdes de alavancagem e
condig8es favoraveis e de
protecdo em condi¢cBes
adversas estdo presentes ¢
conjunto. O valor do
conjunto de opc¢des pode
diferir da soma dos valores
isolados devido a interacaqg

mProjetos reais na maioria d
industrias

¥M

entre elas.

0SS

Opcéo composta.

Fonte: Adaptado de TRIGEORGIS, 1996

41



3.5 Evolucéao da utilizacdo de Opc¢oes Reais

Os anos 80 presenciaram, no meio académico, o\d#genento de modelos e a crescente
utilizag@o das técnicas de opc¢des financeiras gpaabar investimentos em ativos reais. Mas
foi na década de 90 que o interesse do mundo @ipmmo assunto se intensificou. Nesse
periodo muitos livros foram publicados, conferésciaalizadas e artigos de aplicacbes
praticas escritos. Atualmente, pode-se afirmar gulnalise de Opcdes Reais tem uma
penetracdo solida apesar de limitada nas emprdSRANTIS, 2001). A limitacdo da
aplicacdo de AOR nas empresas se deve a complexidad modelos de valoragdo
inicialmente empregados e da exigéncia de conhetinmte matematica avancada. Segundo
Amram e Kulatilaka (1999a), “a complexidade dasdeentas tem obscurecido o poder da
idéia”. O emprego da AOR tem aumentado nos ultiamass em func¢éo da disseminagédo do
uso de planilhas eletrénicas em computadores pesstautilizacdo do modelo de Arvore
Binomial que pode ser facilmente criado em plasileada proposta de flexibilizacdo da
exigéncia de haver um ativo subjacente negociadmercado feita por alguns autores. Um
exemplo dessa flexibilizacdo € a metodoldgi@arket Asset DisclaimefMAD) proposta por
Copeland e Antikarov (2002) que considera que orw@ projeto sem flexibilidade pode ser

utilizado como ativo subjacente.

Triantis (2001) realizou uma pesquisa com 39 psafimis (média e alta geréncia) de 34
empresas de 7 setores distintos que tinham algumatoocom a Andlise de Opc¢des Reais.
Nessa pesquisa, ele identificou que as empresa®igumais interesse na AOR tém algumas
caracteristicas em comum: operam em setores quavenv investimentos elevados com
retorno incerto (petréleo, gas natural, farmacéutentre outros), seus setores de atuacdo
passaram por mudancas estruturais significativaser@e elétrica), sao industrias
relacionadas a engenharia, onde o0 uso de técnizBiGs sofisticadas é costumeiro. A
aplicacdo de AOR foi mais bem sucedida em empmasasprocessos formais de avaliacédo
de investimentos sob incerteza. Empresas em quealiagio € relativamente informal, em
gue a incerteza é tratada simplesmente com um domanaxa de desconto tendem a desistir
da utilizacdo da técnica. Outra observacéo intands2 que o interesse sobre a técnica vem
de profissionais envolvidos com desenvolvimentondgdcios, planejamento estratégico,

operagdes ou marketing e ndo da area financeira.
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Triantis (2001) classificou a forma de utilizacde @pcdes Reais pelas empresas em 3

grupos:

* Opcdes Reais como uma maneira de pensar: a AOiRzddd como uma linguagem que
permite estruturar e comunicar problemas de dedsananeira qualitativa.

» Opcdes Reais como uma ferramenta analitica: modelopcdes reais sdo utilizados para
avaliar projetos com caracteristicas de op¢cOeseamdis e bem especificadas.

» Opcdes Reais como um processo organizacional: a AQRlizada como parte de um
processo mais amplo, como uma ferramenta estratpgi@ identificar e explorar opcoes

estratégicas.

3.6 Evidéncias do valor das Opc¢des Reais

Kester (2001) comparou o valor de mercado de eraprds diversos segmentos e o valor
estimado a patrtir do fluxo de caixa gerado por @l&$. 1). O valor de mercado corresponde
ao valor total das acdes em bolsa. Para estimafoo a&través da técnica de fluxo de caixa
descontado, o autor considerou que o fluxo de cdixaano analisado seria perpétuo e
constante. Para obter o VPL, foram utilizadas taeadesconto arbitrarias (15% e 25%). Os
resultados indicaram que o valor de mercado etensegicamente superior ao valor estimado
via fluxo de caixa descontado. Segundo o autorifesethica entre as duas medidas é uma
estimativa do valor das opc¢bOes de crescimento gsaseempresas possuiam. O estudo
também verificou que a participacdo do valor dagbep de crescimento no valor total e
superior nas empresas que atuam em setores mamidas. Como a pesquisa foi realizada
com dados de empresas j& consolidadas, pode-s& igpfe a participacdo da opcao de
crescimento em empresas novas é ainda maior, poém haver lancamentos de acdes de
empresas em fase de crescimento em que o valopmiEEes representa praticamente a

totalidade do seu valor de mercado.

Outra evidéncia do valor das opc¢des reais foi ganpor Dixit e Pindyck (2001). Os autores
identificaram que empresas permanecem operando aressumindo perdas por um periodo
longo. Apesar de a andlise de FCD recomendar arantento das operacdes, as empresas
nao o fazem porgue incorreriam em uma perda irsévarde ativos tangiveis e intangiveis.
Os autores afirmam que continuar em operacdo peeseopcao e mantém o capital intacto,

permitindo obter lucro quando as condi¢cdes de rderaaelhoram. Por outro lado, o efeito de
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histerese também ocorre no sentido inverso. Ha def@sagem entre o0 momento em que
determinado mercado passa a ser lucrativo e o ttadandas empresas. Esse efeito foi
observado pelos autores na defasagem de cercésdanios entre a valorizacdo do doélar no
inicio dos anos 80 e o aumento das importacdekstaslos Unidos e na manutencéo do valor
de importac¢des por um periodo apds a desvalorizig@idlar no final da década.

Tabela 1 — Valor das opc¢des de crescimento

Valor estimado das

Valor estimado pelo ~ Valor Opcodes /
Xg‘&;‘é‘; fluxo de caixa C?gggi?rfe?]?o Valor Mercado
0,
(US$ MM) (USS MM) (US$ MM) 0)

TD1(15%) TD,(25%) TD:(15%) TDx(25%) TD:(15%) TD,(25%)
Eletrnica
Motorola 5250 1400 840 3850 4410 73 84
Genrad 550 113 68 437 482 79 88
RCA 2200 1600 960 600 1240 27 56
Computadores e periféricos
Apple Computer 2000 660 396 1340 1604 67 80
Digital Equipment 5690 1900 1140 3790 4550 67 80
IBM 72890 36433 21860 36457 51030 50 70
Quimica
Celanese 1010 520 312 490 698 49 69
Monsanto 4260 2733 1640 1527 2620 36 62
Union Carbide 4350 1867 1120 2483 3230 57 74
Pneus e Borracha
Firestone 1090 587 352 503 738 46 68
Goodyear 2520 2000 1200 520 1320 21 52
Uniroyal 400 313 188 87 212 22 53
Alimentos
Carnation 1790 1367 820 423 970 24 54
Consolidated Foods 1190 1140 684 50 506 4 43
General Foods 2280 2113 1268 167 1012 7 44

Fonte: adaptada de KESTER, 2001
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4 Planejamento sob incerteza

4.1 Os fundamentos

Myers foi o primeiro a utilizar o termo opc¢les seg@ara designar as oportunidades de
investimento e a propor que o planejamento esicatégja visto como o gerenciamento de
um portfolio de opgdes reais. Esse gerenciamentsistie na aquisicdo de opgles reais
(oportunidades de investimento), manutencdo daéesppromissoras, exercicio de opc¢des
quando a incerteza se resolve de forma positiea@dono, quando o desenrolar dos fatos

leva a perda de valor da oportunidade.

Kester (2001) classificou as opg¢Oes reais de acowdotrés perspectivas: a possibilidade de
diferimento, a exclusividade de exercicio e a agéo com outras oportunidades de
investimento.

» Possibilidade de diferimento:

- Opcbes de exercicio imediato: oportunidades de stimento que devem ser
implementadas imediatamente, porque estdao muittradelo dinheiro ou porque o
risco de perda de valor devido a interacdo coniyett alto;

- Opcobes diferiveis: devido a incerteza relacionadapartunidade, ha valor em
aguardar o desenrolar dos fatos para exercé-ldamu n

» Exclusividade de exercicio:

- Opcbes exclusivas: o detentor da oportunidade tenlugvidade pelo menos
temporéria sobre ela (patentes, direitos mineraf@rtunidades relacionadas a
vantagens competitivas da empresa);

- Opcbes compartilhadas: a oportunidade pode seromxia por varias empresas
(concorréncia para exploracao de reservas de petrébncorréncia para concessao de
servigos publicos, expansado para novos mercadaetames de alta concorréncia).

* Interacdo com outras oportunidades de investimento:

- Opcdes simples: correspondem a projetos cujos ioeyeefuturos sdo provenientes

simplesmente de seus fluxos de caixa (por exenppigetos de reducdo de custos,

manutencao e substituicdo de equipamentos);
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- Opcdes compostas: projetos cujos beneficios

inclummabertura de novas

oportunidades de investimento, chamadas de opcgéesrascimento (projetos de

pesquisa e desenvolvimento, expansdao em um mescaskente, entrada em novos

mercados, aquisi¢coes).

Baseado nesse trabalho, Trigeorgis (1988) propiessaificacdo das opg¢des em oito tipos. As

técnicas de Fluxo de Caixa Descontado sdo adequ@adaslise apenas do primeiro tipo:

opcOes exclusivas, simples e de exercicio imediato.

Quadro 6 — Classificacdo de opcdes reais segungeorgis

Tipo de Opcao Exemplo

Imediata| Manutencao de rotina

Simples
Diferivel | Modernizacdo da fabrica

Exclusiva

Imediata| Contrato de franquia imediato

Composta

~ Diferivel | P&D de um unico produto
Opcao
Real . Lance para aquisi¢cao dos ativos de uma
Imediata ~
. empresa do mesmo ramo de atuacéo
Simples
e Lancamento de novo produto (com
Diferivel i
Compar- substitutos)
tilhada Imediata Lance para aquisi¢éo de uma empresa néq
Composta relacionada
P e . Oportunidade de entrada em um novo
Diferivel g
mercado geografico

Fonte: Adaptado de TRIGEORGIS, 1988

Para avaliar o tempo adequado para exercer uma,oliedter (2001) elaborou uma matriz
que permite classificar as opcdes em termos de)atlasividade e do nivel de concorréncia

relacionado a ela (FIG. 6). Em funcdo dessas daaadweis, pode-se definir uma estratégia

quanto adiming adequado para o exercicio da op¢ao.
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Ha risco de antecipagdo, mas 0.X Empresas dominantes séo
poder de mercado de empresasa capazes de apropriar-se do valar
dominantes aumenta o potencia[‘;s total das opgoes.

de apropriagéo do valor de &
opcdes exercidas por elas. 5
g
o
O
Tendéncia a reter as opgdes até Como néo hérisco de
que concorrentes mais fracos a antecipacao, as opgdes devem ser
exercam. mantidas até a expiragdo.
Opcgoes compartilhadas Opcoes exclusivas

Baixa capacidade de apropriagdo N&o ha risco de antecipagdo
do valor de uma oportunidade de; completa, mas ha risco de erosdo
investimento por uma Unica do valor devido a atividade
empresa. competitiva.

Exercicio rapido de opgdes por
razdes defensivas ou de
antecipacao

Tendéncia a exercer opgoes
antecipadamente para evitar
erosdo de valor

Concorréncia intens

Figura 6 — Efeito da concorréncia e da exclusivedsabre o timing de opg¢des reais
Fonte: Kester, 2001

4.2 O Espaco de opcoes de Luehrman

Em mercados competitivos, ndo é possivel formulaa astratégia de longo prazo e segui-la
cegamente. Na medida em que se progride na imptagé&nda estratégia, aprende-se sobre
as condi¢cdes do negocio, acdes dos concorrentabgape dos planos e deve-se responder
com flexibilidade ao aprendizado. Neste contexéweese evitar estratégias que restringem o
campo de acao dos gerentes. A boa estratégia B apgedefine diretrizes gerais nas quais as
decisfes futuras se baseardo, deixando espaca flexéilidade e o aprendizado. Em termos
financeiros, esse tipo de estratégia pode serlizada como uma série de op¢des, ao inves
de uma série de fluxos de caixa estaticos. O egissid, observando as diretrizes gerais, deve
ser capaz de acompanhar ativamente o desenvoldndast oportunidades de investimento
(opcdes reais), buscar meios de influenciar o vdis opcdes em aberto e exercé-las no
timing correto (LUEHRMAN, 1998b).

Para auxiliar a tomada de decises em relacdo artunlades de investimento, Luehrman
(1998b) propde posicionar as opc¢des reais em ugratiea denominado Espaco de Opcdes.
O diagrama baseia-se em duas métricas: o VPLgelagao valor-custo), que incorpora ao
valor presente liquido tradicional (VPL) o acrészimie valor devido a possibilidade de
diferimento do projeto; e a volatilidade, que € umedida do risco relacionado ao valor

a7



futuro do ativo. O valor da opcdo cresce com o0 amedas duas variaveis.
Matematicamente, as duas métricas sao dadas p&HRWAN, 1998a):
VPLq =S/ VP(X) [eq. 21]
Volatilidade = g/t [eq. 22]
Onde:
» S:valor presente dos fluxos de caixa do projeto
VP(X): valor presente do preco de exercicio (inveshto): VP(X) = X / (1+)'

re: taxa livre de risco

o: desvio-padréo do retorno do projeto

t: tempo para a expiracao da opcao

Os projetos sdo representados por dois circulosfotticos plotados no diagrama. O circulo
escuro representa o valor do ativo-objeto (S) dreulo claro o preco de exercicio (X).
Projetosin the moneyém o circulo escuro maior do que o claro. Opgi@spostas podem

ser representadas por circulos ligados por linhas.

Diferentemente da anélise de VPL, onde ha aperas diecises possiveis, investir ou nao
investir, 0 espaco de opcdes é dividido em 6 regiéemo pode ser observado na figura a
seguir, e cada uma dessas regides enseja umaitegaatd.

0 1 Valor / custo

- Regi&o 6 — Nunca Investir Regido 1 — Investir Imediatamente

Regido 2 — Talvez Investir
Imediatamente

Regiao 5 —
Provavelmente Nunca @
Investir

Volatilidade

Regido 4 — Talvez Regido 3 — Investir
Investir Mais Tarde Provavelmente Mais
Tarde

Figura 7 — Espaco de Opc¢bes
Fonte: Adaptada de LUERHMAN, 1998b
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No alto do diagrama, esta a regido de baixa violatle. A baixa volatilidade pode estar
relacionada a baixa incerteza dos fluxos de caixa gue é mais freqliente, ao escasso tempo
para que a opcao se expire. A decisdo, nesse@casestir imediatamente, quando a relacao

valor-custo é maior que 1 ou nunca investir.

A direita do diagrama e abaixo da regifo de baotatlidade, estdo os projetos cuja relacio
valor-custo € maior do que 1, mas que ainda poaemastergados. A linha diagonal separa
0s projetosn the moneyVPL > 0), situados na regido 2, e os projetosof the mone(VPL

< 0), situados na regidao 3. Os projetos da regiase2exercidos imediatamente, geram
resultado positivo, mas ha um valor adicional de\ddpcao de diferimento. Mas o exercicio
pode ser antecipado em funcao de interacdes cdimaetiOs projetos da regido 3, apesar de
apresentarem VPL negativo, sdo promissores, maka aido podem ser implementados.

Deve-se aguardar a chegada de novas informacGesl@edir sobre seu exercicio.

O lado esquerdo do diagrama contém 0s projetos sr@oemissores, cuja relacdo valor-custo
€ menor que 1. Os projetos da regido 5 tém bandaapilidade de serem exercidos porque a
incerteza é baixa, logo a chance de uma revers&aldeé pequena. Na regido 4, por outro
lado, apesar de serem projetos de VPL negativievada incerteza pode fazer com que, no
futuro, as condi¢cbes do ambiente se alterem pasi@nte, tornando-o0s interessantes.

Com o tempo, as opcdes tendem a subir no diagrdevado a reducdo do tempo para a
expiracdo da opcao ou devido a reducdo da vokadidide caminhar para a esquerda, por
causa da reducado do valor de diferimento, que &ate mlo calculo do VPLg. O estrategista
deve tomar acdes no sentido inverso, buscandorpaes®l aumentar o valor das opcoes. As
acOes que podem ser tomadas para melhorar o VLassiadicionais, que visam melhorar
os fluxos de caixa futuros do projeto ou reduzinestimento inicial. A busca da melhoria
do valor da opcédo por meio do aumento da volatkdava a acées mais inusitadas, como a
substituicdo do equipamento original do projeto guairo mais caro, mas mais flexivel ou a
escolha de um projeto de custo fixo mais alto, quarincipio, reduz o VPL do projeto, mas

gue fornece uma alavancagem operacional.

Segundo Luehrman (1998b), o diagrama ajuda ostegistas a imaginarem o efeito de

variaveis externas e de acdes gerenciais sobrpartunidades de investimento, a0 mesmo
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tempo em que assegura o alinhamento com o mergataéiro, tornando as disciplinas de

financas e estratégia mais proximas.

4.3 A Matriz de Opcdes Reais de Crescimento de Smit eigeorgis

Smit e Trigeorgis (2006), partindo do modelo prapogor Luehrman e do conceito de
OpcoOes de Crescimento criado por Kester e incongora efeito de interacdes estratégicas,
criaram a Matriz de Opcdes Reais de CrescimeReal( Option Growth Matrix — ROG
apresentada na figura 8. A matriz, como no modelbwkrhman, € dividida em 6 regides e as
oportunidades de investimento sdo representadasdpm circulos concéntricos que
representam o valor do ativo-objeto e o preco deoisio. A diferenca estd nas métricas
utilizadas em cada eixo. No eixo horizontal da matsta o VPL dos fluxos de caixa do
projeto (VPlpasd. NO eixo vertical esta o valor presente das opgiEecrescimento (VPOC).
A soma dos valores nas duas dimensdes fornece exjpandido:

VP Lexpandido= VPLpaset VPOC [eq. 23]

Além disso, Smit e Trigeorgis (2006) propdem quesieitos da interacao estratégica sejam
analisados por meio da Teoria dos Jogos e repeskentna Matriz de Opcdes de
Crescimento. Quando o valor de uma opcao é corti@alti entre concorrentes, o0s circulos

sao divididos, mostrando a parte de valor que aatssla um.

- VPL +

Regido 6 Regido 1

O

Regido 5 Regiédo 2

Legenda
‘ Valor do ativo-objeto
Regido 3

"' 1 Preco de exercicio

VPOC

Regiao 4

empresa
Valor capturado pela
+ concorréncia

Figura 8 — Matriz de Opc0es de Crescimento
Fonte: Adaptada de Smit e Trigeorgis, 2006

) Valor capturado pela
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Quando se avalia a carteira de projetos de investims de uma empresa, deve-se coletar os
dados necessérios para realizar a AOR e aplicagtadwologia. Mas, se a intencdo € avaliar
empresas com acgdes negociadas em bolsa, as mélsiaasitriz ROG podem ser obtidas
diretamente a partir de dados do mercado. AssivaJar do eixo horizontal pode ser obtido
calculando-se o valor presente da perpetuidaddudo fle caixa atual da empresa (V). O
valor das opc¢des de crescimento (eixo y) é obtitidraindo o valor encontrado para o eixo X
do valor de mercado (P) da empresa (VPOC = P bw)dindo-se os dois valores pelo valor
de mercado, obtém-se a proporcao de valor decerdenfluxo de caixa atual e a proporcao

originada pelas opc¢des de crescimento.

4.4 A abordagem integrada de planejamento e controle davestimentos

A adocdo de uma nova metodologia de planejament@pdetunidades estratégicas de
investimento, que aproxima a analise financeireestaatégia traz beneficios a tomada de
decisdes das empresas. Mas 0 beneficio é limitadorova forma de planejamento nao for
acompanhada de modificacbes nos métodos de acoampanto e controle e nos
instrumentos de incentivo ao corpo gerencial. Kasam Trigeorgis (1993) desenvolveram
uma estrutura integrada de planejamento e cordiavestimentos estratégicos baseada na
Andlise de Opc¢bes Reais, compreendendo as dimerddeplanejamento, controle e
incentivo.

Q
$ 5
S Q
$ )
O

Orcamento
de Capital

Planejamento
Figura 9 — Abordagem integrada de planejamenta&ale de oportunidades de

investimento
Fonte: Adaptada de Kasanen; Trigeorgis, 1993
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A fase de planejamento segue a logica discutidaerianhente, que considera as
oportunidades de investimento como um portfolimgdedes reais. O produto dessa etapa € a

estratégia de maximizacao de valor, que conténxatimo de investimentos.

Os instrumentos financeiros utilizados na seleg@opiojetos, a Analise de Opcdes Reais e 0
calculo do VPL, ndo sédo observaveis no curto pré&to. dificulta o acompanhamento da
execucao da estratégia de maximizacdo de valomm@smo tempo, os controles contabeis
normalmente utilizados, como o retorno sobre a®at{ROA), ndo sdo medidas completas
de maximizacéo de valor. A solucdo encontrada Ewalen e Trigeorgis (1993) foi utilizar
um conjunto de indicadores contabeis cruzados,apeerem monitorados ao mesmo tempo,

permitem verificar a aderéncia da execucao a égieabriginalmente tracada.

A idéia consiste na selecdo de indicadores corgaipge funcionem como freios uns dos
outros, evitando que a perseguicdo de um indicpdssa levar a perda de valor. Por
exemplo, o indicador de retorno sobre ativos pestarl o tomador de decisdo a reduzir os
investimentos, para, diminuindo o denominador,rajaaa meta especificada. Por outro lado,
um indicador de taxa de crescimento pode levarenge a buscar o aumento de faturamento
as custas da margem de lucro. Entretanto, a @g@lzaonjunta desses dois indicadores,
estabelecendo faixas aceitaveis de resultadoscpdeaum, fara com que a intersecéo dessas
faixas contenha a estratégia de maximizacdo dea (&I&. 10). Para isto, € necessario
trabalhar com o conceito de folga gerencial, istmd se estabelece a meta no ponto de

méaximo do indicador, mas em uma faixa inferior gximo.

Investimento 4
em projetos
estratégicos

Taxa de
crescimento

Retorno sobre

! Orgcamento
Ativos

>

Investimento
em projetos
normais

Figura 10 — Utilizacdo de controles contabeis atoggara acompanhamento de resultados
Fonte: KASANEN; TRIGEORGIS, 1993
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O nivel de folga a ser utilizado dependera do nikelincerteza e da qualidade do corpo
gerencial da empresa. Em condicfes de incertezadsle um corpo gerencial criativo e

competente pode trabalhar com um nivel maior dgafphra aproveitar as oportunidades que
surgirdo quando a incerteza se resolver. Em um emtgbiestavel ou quando a equipe
gerencial ndo esta preparada para atuar com umdgrdiberdade maior, deve-se trabalhar

com folgas menores, reduzindo a margem de atuacéqudpe.

Com a utlizacdo de indices contabeis, geradosneiostimente pela empresa, o
estabelecimento de um plano de incentivos alinlzadstratégia de maximizacao de valor é

facilitado.

Em um ambiente dindmico, novas oportunidades sumgetanos devem ser revisados ou
abandonados. Os instrumentos de controle e ingeddvem garantir que o corpo gerencial
tenha liberdade para realizar o gerenciamento ato/gortfolio de opg¢des. Se mudancas
significativas de ambiente ocorrem ou opcbes inambes, que alteram as alternativas
remanescentes, sdo exercidas ou criadas, a estraiél de maximizacdo de valor deve ser
modificada e um novo conjunto de objetivos de adatdeve ser disponibilizado para os
gerentes de nivel inferior, contingente ao exevdileis opcdes principais. Esse mecanismo de
feedback fecha o ciclo do modelo de planejamento e contrde oportunidades de

investimento estratégicas (Fig. 11).

Evolucéo real do
mercado

Avaliacéo e Planejamento Controle Gerenciamento Ativo
Conhecimento das x
L A Selecéo e
condicdes de P|2Anc;q§rlgec:§0 e V';/IL Es t.rateglco ROA=x% gerenciamento ativo
mercado e das —| ! ¢ e (MxOUmode Ly crescimentoy% T de projetos  ——
interacdes de Controle Estratégico investimento) He PIojett I
roietos Baseado em Opcdes (Design de controles individuais |
proJ 6timos) :
|
|
|
|
|
|

A
|
|
|
|
|
|

Figura 11 — Modelo de orcamentacéo estratégicapitat
Fonte: KASANEN; TRIGEORGIS, 1993
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5 Processos estocasticos

5.1 Conceito

Bertsekas e Tsitsiklis (2000) definem um procestocastico como “um modelo matematico
de um experimento probabilistico que evolui conempo e gera uma sequéncia de valores
numeéricos... Cada valor numérico da sequéncia élado por uma variavel aleatéria, logo
um processo estocastico é simplesmente uma segUffimita ou infinita) de variaveis
aleatdrias”. Os processos estocasticos sao ubkzamn uma variedade de areas como
telecomunicacdes, controle automatico, economa@, Etpecificamente na area econdémica,
processos estocasticos sdo usados para gerar giiégnsia de precos de ativos financeiros ou
ndo como agoes, titulos publicos, precosaamoditiesvalores presentes de fluxos de caixa

de projetos, entre outros.

Historicamente, o primeiro trabalho que discute;@see processos estocésticos € devido ao
matematico francés Bachelier (1870-1946), que noadek precos na bolsa de Paris como
um processo de caminho aleatofafdom Walk Posteriormente, varios autores estudaram
0 assunto, suportando a hipotese de ndo-previkiddi dos precos, frustrando toda e qualquer
tentativa de buscar no passado padrdes e informapde possam ser utilizados para obter
ganhos futuros adicionais. Essa € a chamada HegdeeEficiéncia Fraca do Mercado.

Uma categoria particular de processos estocasts@ms os processos de Markov. A
caracteristica principal desses processos é quermtoefuturo apresenta uma dependéncia
probabilistica com o passado, resumida no estahb @ variavel. Isto &, o valor seguinte da
variavel depende apenas de seu valor atual, naortamglo a sequéncia de valores anteriores
ao estado atual. Matematicamente, essa proprieédegteesentada por:

P(Xo = 11X, =6, X 4 Slhg,en Xy =ig) =P(X = 71X, =) =p;  [eq. 24]
A propriedade é valida para qualquer valor de e e para qualquer sequénga.iin.1 de

estados passados. Os processos de Markov sdoteserem a Hipotese da Eficiéncia Fraca

do Mercado citada anteriormente.
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Na Andlise de Opcles Reais, a abordagem mais caronsiste em modelar o valor do ativo
objeto como um processo que tenha a caractergicser markoviano e compara-lo com o
preco de exercicio para obtempayoff da opcédo. Pode-se, também, utilizando a técnica de
Simulacdo de Monte Carlo, modelar uma ou mais veisade entrada do fluxo de caixa de
um projeto ou empreendimento (precos de produtosgop de insumos, demanda de
produtos, etc.) e, a cada rodada de simulacdoy obtelor do ativo-objeto na data de

maturidade da opc¢ao e compara-lo com o preco deiexe

5.2 Caminho Aleatério (Random Wall

O Caminho Aleatério € um dos processos estocasti@s simples e corresponde a uma
variavel aleatdria xque se inicia em um valor conhecidg)(®, em intervalos discretos de
tempo, da saltos para cima ou para baixo, indepmeesleentre si, de acordo com uma
distribuicdo de probabilidades (DIXIT; PINDYCK, 1990

O modelo mais simples é o Caminho Aleatdrio de Temfstado Discretos. Nesse processo,
X; comeca em um valor conhecidges em intervalos de tempo discretos, da saltoslbees
fixos para cima ou para baixo, com probabilidagegp= (1-p). A evolucdo de & dada por:

Xt = X1t & [eq. 25]

Ondeg; é a variavel aleatdria que nos da a distribuigprdbabilidades dos saltos.

O grafico 1 representa simulacdes de realizacdea (ealizacdo de um processo estocastico
€ uma sequéncia de valores no tempo) de um proessscastico que segue o modelo do
Caminho Aleatério de Tempo e Estado Discretos ra xyu= 0, 0 tamanho dos saltes= [1;-

llep=q="%.
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Caminho Aleatdrio de Tempo e Estado Discretos
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Gréfico 1 — Simulagcédo do Caminho Aleatério de Teraistado Discretos

No exemplo apresentado, como p = g, o valor espaiadk € zero. Entretanto, se p > g, X
tendera a crescer com o tempo. Caso contrariogresieera. Nesse caso, temos um Caminho
Aleatorio com Tendéncidk@ndom Walk with Drift

Uma generalizagdo desse primeiro modelo consisteagisiderar que o tamanho dos saltos
dados segue uma distribuicdo continua de probabésl Assim, temos um processo
estocastico de tempo discreto e estado continugrafico 2 apresenta a simulacdo de um
caminho aleatorio desse tipo, cujo salto segue distaibuicdo normal padronizade, ~
N(0O;1).
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Caminho Aleatério de Tempo Discreto e Estado Contin~ uo
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Gréfico 2 — Simulagcédo do Caminho Aleatério de TeDsrreto e Estado Continuo

5.3 Processo de Wiener ou Movimento Browniano

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o processo de Wi€nem processo estocastico de tempo
continuo, que pode ser considerado uma versaorapoteontinuo de um caminho aleatario.
O processo de Wiener possui 3 propriedades:

a. E um processo de Markov: a distribuicdo de proiiaes de valores futuros depende
apenas do valor atual da variavel.

b. Os incrementos sdo independentes: a distribuica@rdeabilidades da mudanca da
variavel em qualquer intervalo de tempo é indepetedde qualquer outro intervalo de
tempo.

c. Mudangas no processo sdo normalmente distribuicegjualquer intervalo de tempo

finito e a variancia cresce linearmente com o vraer de tempo.

A equacdo que rege uma variavel aleatéria z(t)sggee um processo de Wiener é:

dz=¢, Jadt [eq. 26]

A variavel g é serialmente ndo correlacionada e segue umabdigtio normal padronizada.

O valor esperado e a variancia de dz sdo E[dzle=Var[dz] = dt. Como a variancia de dz
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cresce linearmente com o tempo, o processo de YWeediko ndo estacionario. A escolha de
Az proporcional a/At e ndo aAt permite que 0s parametros estatisticos médiaigneéa

relativos a variacdo do preco do ativo no tempo eamendam de instantes especificos de

tempo.

5.4 Movimento Browniano com Tendéncia Brownian Motion with Drift)

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o processo de Wieheutilizado como elemento de
construcdo de processos estocasticos mais compléxoblovimento Browniano com
Tendéncia € um exemplo. A equagao que descrevprEssESso €:

dx=adt+odz [eq. 27]

Pode-se subdividir este modelo em duas partes. pama € previsivel e deterministiced()

e nos da uma medida de crescimemoft] ou de variacdo média do preco do ativo por
unidade de tempo. A outra parte é aleatdridz) e nos fornece a volatilidade do preco do
ativo por unidade de tempa. € o parametro ddrift e ¢ € o parametro de variancia (ou

volatilidade).

Uma caracteristica do Movimento Browniano € queaplesenta incrementos independentes,
isto €, as distribuicdes de probabilidades dasgdes no processo para intervalos de tempo
nao superpostos sao independentes. Em termos dinag\cisto significa que uma grande
variacdo no preco de um ativo em um més nao imgliea no proximo més, ela seja baixa ou

continue alta.

Como a média de dx é relacionada a t e a varigamdi4, no curto prazo o Movimento
Browniano com Tendéncia € dominado pela volatikdacho longo prazo pela tendéncia ou
drift. O grafico 3 apresenta as simulacdes de trézagaks de um Movimento Browniano

comDrift cujos parametros sam = 0,025 eo = 0,25.
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Movimento Browniano com Dirift
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Gréfico 3 — Simulagdo do Movimento Browniano coniftDr

Em qualquer intervalo de tempit, Ax é normalmente distribuida. O valor esperado e a
variancia sdo dados por/&{ = a At (linha reta da figura) e Vakk] = o?At. O fato deAx
seguir uma distribuicdo normal prejudica a modetagke precos segundo este processo
estocastico, pois ha probabilidade de ocorrénciapaos negativos. Além disso, a
modelagem do retorno relativo, isto €, de dx/x ésmél do que utilizar o retorno absoluto
(dx). A utilizacdo do Movimento Browniano Geométripermite superar essas limitacdes
(Dias, 1996).

5.5 Movimento Browniano Geomeétrico

O Movimento Browniano Geométrico (MBG) é o processtocastico mais utilizado para
modelar variaveis econémicas como precos de at@ess de juros e precos de produtos. O
MBG é regido pela seguinte equacdo, ond@axa dedrift) e o (taxa de variancia) séo
constantes:

dx =axdt+oxdz [eq. 28]
Uma propriedade importante do MBG é que a variaetativa (Ax/x), dada pela equacao

abaixo, segue um Movimento Browniano Simples ergnatmente distribuida.

59



dx/x=adt+odz [eq. 29]
Como:

9 = Lax= feq. 30]
dx X X

Pode-se afirmar que o incremento de In(x) segueMawimento Browniano Simples e é
normalmente distribuido e a variagdo absoluta daAxx.tera distribuicdo lognormal. Essa
propriedade torna o0 MBG adequado para modelar pr@eativos, pois impede a ocorréncia

de precos negativos.

De acordo com o Lema de Ito, apresentado em maiathed no anexo, a diferencidF é

dada por:
oF oF 10°F
dF = —dt+—dx+= dx)? eq. 31
ot ox 2 0x° (e [eq. 31]
Aplicando o Lema de Ito em F(x) = In(x), temos:
G_F:O oF _1 0°F _ 1
ot oX X x> x?

Substituindo na equacao anterior, temos:

1

= (dx) [eq. 32]

dF = Lax-
X
Substituindo dx = x dt +0 X dz na equacgao, temos:
dF = l(m<dt+ oxd?) —2—12(azx2dt2 + 2a0dtdzX + o°x*dz’)  [eq. 33]
X X

Comodtdz= 0, (dt)* = 0 e(dzy = dt, temos:

dF =adt+adz—%02dt leq. 34]
Assim, o incremento de In(x) é dado pelo seguintwiMento Browniano Simples cobrift:
dIn(x) =(a—%azjdt+adz [eq. 35]
Segundo Dixit e Pindyck (1994), se x(0) 5 & valor esperado e a variancia dsdo dados
por:
Elx ] = x,e” [eq. 36]
Var(x,) = x2e* (e -1) [eq. 37]
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Como pode ser observado na equacdo 36¢ s positivo, 0 valor esperado crescera
exponencialmente com o tempo. A variancia tambéescer com o tempo. O grafico 4

apresenta a simulagédo de um MBG. A linha vermedpeesenta E[k

Movimento Browniano Geomeétrico
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/
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w v
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X(t)

Grafico 4 — Simulacdo do Movimento Browniano Geainétcom Drift

5.6 Processo de Reversao a Média

O Processo Autorregressivo de Primeira Ordem (ARWUN processo estocastico de tempo
discreto e estado continuo que tem uma caracteripgculiar: a variavel que segue esse
processo tende a retornar ao valor esperado de lmago. Por isso é classificado como um
processo de reversdo a média (DIXIT; PINDYCK, 1994)equacdo que modela esse
processo é:

dX=0+ P X1+ & [eq. 38]
Onde Jd é uma constantgg € uma constante cujo valor é -1p<< 1, e é uma variavel
aleatéria que segue uma distribuicdo normal comianéglal a zero. O processo é

estaciondrio e o valor esperadoxgdeo longo prazo &(1-p).

O processo de reversdo a média (PRM) em temponconthais simples € o processo de

Ornstein-Uhlenbeck, dado pela seguinte equacéo:
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dx=7(X - x)dt + odz [eq. 39]
Onden é a velocidade de reversao,é o valor médio de longo prazo, isto €, o nivehpar

qual x tende a se reverteoe a volatilidade.

Essa equacao € a versdo em tempo continuo do 8s0&B4 com 0s seguintes parametros:
0= X (1-€") e p=(e"-1) (DIXIT; PINDYCK, 1994).
X —X%1= X (1-€") + (€"-1) X1 + & [eq. 40]

Ondeg; segue uma distribuicdo normal com média zero éneia igual a:

o’ :a—z(l—e‘z”) [eq. 41]

7
Nesse processo, 0s incrementos de x ndo sao irtkgesn, pois dependem da distancia entre
seu valor atual e o valor médio de longo prazo.nQumais distante do valor de longo prazo,
maior tende a ser a variagdo. Além disso, se o aflal € superior ao valor de longo prazo, X

tende a se reduzir, caso contrario, tende a crescer

O valor esperado é dado por:

E[x]=X+(X,-X)e" =x,e”" +X(1-€e™) [eq. 42]

Dias (1996), analisando a equacao do valor espeafidma que este corresponde a um valor

intermediério entreg e X , ponderado por uma taxa de decaimentd (e
A variancia de (x- X) é:
0.2
Varx, —X] = o 1-e?™) [eq. 43]

Para valores elevados de t, o valor esperado émdetaX e a variancia tende @/2n.
Valores elevados da velocidade de reversdo a rfed@im a variancia a aproximar-se de zero.
Por outro lado, s& - 0, o processo torna-se um Movimento Browniano &mg a

variancia passa a seft.

O grafico 5 apresenta a simulagcdo de um PRM gomO0,05,0 = 0,05, ¥ =2 eXx=1. O

gréfico 6 apresenta simulacfes de processos des@éeva média com diferentes velocidades
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de reversdo a médig)( Pode-se observar que paralevado, os valores de x tendem a ficar

muito proximos do valor de longo prazo. Ja pararesl baixos dg, os pontos tendem a se

distanciar.

Processo de Reversdo a Média
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Gréfico 5 — Simulagédo de um Processo de Reverbélia
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Gréfico 6 — Simulacédo de PRM coyvariados
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Como a variavel x, que segue o processo de OrAdtdanbeck, tem distribuicdo normal e
pode assumir valores negativos, ela ndo é a maguada para representar 0 preco de
commoditiesAssim, € necessario realizar uma transformac&ordea que haja uma relacao
entre o preco (P) e In(x). Dias (1995) propde aniawa relacdo entre x e P de forma que a

média de precos resultante da simulacdo sejadgegbonencial da média simulada de x.
E[P]=e" [eq. 44]
Como a exponencial de uma distribuicdo normal ad&cia metade da variancia a média de

uma distribui¢do log-normal, a relagéo entye R é:

2
B % - (1-e2m) 7
P =g 0%l =g 4 [eq. 45]

5.7 Processos estocasticos utilizados na modelagem degps de

commodities

O Movimento Browniano Geométrico é o processo éstiieo de utilizagdo mais difundida
na avaliacao de opc¢oes financeiras e reais. A aquée Black & Scholes (1973), utilizada na
precificacdo de opc¢des financeiras européias, pRrtpressuposto de que o preco da acao
segue o MBG. Segundo Trigeorgis (1996), a suposiighgue o preco da acdo segue um
processo de Markov, isto €, de que para predifetuoo do preco da agcdo basta conhecer o
preco atual, ndo importando os precos anterioresngistente com a forma fraca da hipotese
de eficiéncia de mercadosdak form of the eficient-markets hypothesdsmétodo numérico
mais empregado na precificacdo de opc¢les finasceirareais, européias ou americanas, a
Arvore Binomial desenvolvida por Cox, Ross & Rubéms (1979), também pressupde que o
valor do ativo-objeto segue o MBG. Na avaliacéo emepreendimentos relacionados a
commoditiesha inimeros estudos que utilizam o MBG. Essecéso do estudo das opc¢des
de abertura, fechamento e abandono de uma minabde i@alizado por Brennan & Schwartz

(1985), um dos mais citados na literatura.

Entretanto, segundo Dixit e Pindyck (1994), o MB&de a se distanciar significativamente
do seu valor inicial, o que pode ser realista rsDae ativos especulativos, como pregos de
acbes, mas nao no caso demmodities onde o preco tenderia, no longo prazo, a se

aproximar dos custos marginais de producédo. Esspaamento € mais bem modelado por
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um Processo de Reversdo a Média. Entretanto, él difitatisticamente comprovar que
determinada variavel se comporta segundo o PRMedarea hipétese do comportamento
segundo o MBG. De acordo com Dixit e Pindyck (19%9dgtes para verificar se determinada
variavel econémica segue ou ndo um PRM demandaes $8storicas muito longas. Testes
realizados com dados de 120 anos indicam que gspoe petréleo e cobre se comportam
como PRM com velocidades de reversao muito leagetanto, testes com dados de 30 a
40 anos néo permitem chegar a essa conclusaontoua autores consideram que o analista
deve se basear em conceitos tedricos de compoi@amerprecos, CoOmo 0S mecanismos de
oferta e demanda, no lugar de testes estatisfiias. (2005) afirma que o MBG pode ser
inadequado quando o preco a vistacdamodityesta muito distante do nivel de equilibrio de

longo prazo, sendo preferivel, nessas condi¢coigaub PRM.

O estudo de Schwartz (1997) sobre o comportamestbzéstico de precos @emmaodities
(cobre, petrdleo e ouro) indicou que ha uma foaeersdo a média nos precos das
commoditiescomerciais, mas nao no preco do ouro. Schwartizauth seguinte argumento a
favor do uso do PRM: “em condicbes de equilibrepeza-se que, quando o0s pre¢os estao
relativamente altos, a oferta aumente, pois praodstde custo mais elevado dammodity
irdo entrar no mercado ocasionando uma pressacedigdo dos precos. Inversamente,
quando os precos estdo relativamente baixos, tadfércair, pois os produtos de alto custo
irdo sair do mercado, gerando uma pressao pon@dtarecos. O impacto dos precos relativos
na oferta d@ommodityvai induzir a reversao a meédia de seu preco”. &dlessido, Schwartz
compara 3 modelos: no primeiro modelo, o logaritiao preco dacommoditysegue um
Processo de Reversdo a Média simples (esse € olanaiilzado nesta dissertacdo); o
segundo modelo considera dois fatores estocassegsindo o PRM: o preco e a taxa de
conveniénciadonvenience yie)d o terceiro modelo inclui um terceiro fator eststico que
também segue o PRM: a taxa de juros instantanegun8e Schwartz, os dois ultimos

modelos s&o mais adequados para predizer o compzorta de precos dmmmodities

As commoditiescomerciais (zinco, cobre, petrdleo) tém um congroento que pode ser
modelado pelo PRM, entretanto o MBG é mais adequedia a modelagem do preco de
metais utilizados como ativos financeiros (como woh Sabour e Poulin (2006), ao
aplicarem o método de Simulacdo de Monte Carlo Bonimos Quadrados.gast-Squares

Monte Carlo Metholl para avaliar o valor da flexibilidade operaciodal uma mina multi-
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metais, adotaram o MBG para modelar os precos dg puata e paladio e o PRM para
niquel, cobre, cobalto e platina.
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6 Metodos numericos de precificacdo de opcgdes

6.1 Introducéo

Os meétodos de solucdo de problemas de opcdespradasn ser subdivididos em trés tipos:
equacdes diferenciais parciais, programacao dirsdengimulacédo. Para cada método, hd uma
ou mais técnicas matematicas correspondentes. Bscorauns sdo apresentadas na figura 12
(AMRAN; KULATILAKA, 1999b). Conhecendo-se as caradsticas de cada técnica, suas
vantagens e desvantagens (QUADRO 7), pode-se aedech mais adequada ao problema e

ser atacado.

Método de Técnicas matematicas mais
solucéo comuns
EquagBes Solugdes / Aproximacdes Analiticas
Diferenciais
Parciais Método das Diferencas Finitas
Pro_grAa magao Arvores Multinomiais (attice9
Dinamica
Simulagéo Simulacdo de Monte Carlo

Figura 12 — Técnicas de precificacdo de opcdes emasegadas

O método de solucéo a partir de equacdes difetisraaciais (EDP) consiste em expressar o
valor da opcao segundo uma equacéo diferencialapargeita a condicbes de contorno. A
EDP é uma equacdo matematica que relaciona a &aride valor da opcdo a variacdes
observaveis no mercado de titulos financeiros.dksligbes de contorno fornecem o valor da
opcdo em pontos extremos, como na data de matariaax limite superior e no limite
inferior. Observadas premissas restritivas, algnodelos podem ser calculados por meio de
solugdes analiticas. Entretanto, modelos mais a@opl sdo solucionados por meio da
técnica de diferencas finitas. Essa técnica cangst aproximar a EDP por meio de um
conjunto de equacdes de diferenca, validas paraepeg intervalos. Essas equacdes sao
solucionadas na data de maturidade da opcdo emeimr de um processo recursivo, Sao

obtidas solugbes para os periodos anteriores, mtimento inicial.
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Nos métodos de programacao dindmica, os valores gtigo-objeto pode alcanc¢ar durante a
vida da opcao e suas probabilidades (neutras em) 58i0 gerados, formando um reticulado
(lattice). O payoffda opcéo € calculado na data de maturidade eadeira recursiva, a cada

intervalo de tempo, o exercicio antecipado da oggz&omparado com o valor presente de

manutencdo da op¢do em aberto. O procedimentetde@té se chegar ao tempo inicial.

Nos modelos de simulacao, utilizando-se a equaedgrdprocesso estocastico que descreve
o comportamento do valor do ativo-objeto e um garatk nimeros aleatérios, criam-se
inUmeras trajetérias de evolucdo do ativo-objeto momento presente até a data de
maturidade da opcdo. A solucdo Otima é obtida nal fde cada trajetéria e payoff
calculado. O valor da opcdo é obtido tomando-se éilian aritmética dogayoffs e
descontando a taxa livre de risco para obter o yasente da opgéo.

Quadro 7 — Comparativo das técnicas de valorac@pciies

Técnica Vantagens Desvantagens
Solucdes - Forma simples e rapida de obter o | - Premissas sao muito restritivas;
Analiticas valor da opcéo. - Distanciamento em relacdo as
situacOes praticas.
Diferencas - Permite a analise quando ha um - Pouco intuitiva;
Finitas conjunto de valores iniciais; - Complexidade de calculo aumenta
- Acurécia matematica. rapidamente com o nimero de
fontes de incerteza.
Arvores - Intuitiva; - Considera apenas um valor inicial
Multinomiais - Trata as caracteristicas do ativo-obje¢to para o ativo-objeto;
(Latticeg e da opcao de maneira transparente;, - Nao permite trabalhar com vérias
- Permite visualizar os valores fontes de incerteza.
intermediarios do ativo-objeto e da
opcao;

- Flexibilidade (permite incorporar
estruturas complexas de decisao,
relacionamentos complexos entre o
valor do ativo-objeto e da opcéo e
formas complicadas de dividendos);

- Facilidade de implementacéao.

Simulagdo de | - Permite modelar relacionamentos | - Nao é muito adequada para
Monte Carlo complexos entre o valor da opcéo edo opc¢des do tipo americano, opcdes
ativo-objeto; embutidasriestedl ou sequiéncias
- Permite modelar vérias fontes de de opc¢oes.
incerteza e processos estocasticos
complexos;

- Pode solucionar opcdes dependentgs
da trajetéria do ativo-objetéth-
dependent options
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6.2 Solucdes analiticas

Nas solucfes analiticas, o valor da opcao € dadorpa equacdo como uma funcao direta
dosinputs A solucdo analitica mais conhecida é a equac&laik & Scholes para opgdes
de compra e venda européias. Em alguns casos, Didariodificada € utilizada para obter

uma aproximacao analitica para o valor da opcaoRAM; KULATILAKA, 1999b).

Miller e Park (2002) citam 4 equag0des principais:

- A equacéo de Black & Scholes: utilizada para avaljacOes de compra ou de venda
européias sem distribuicdo de dividendos ou condelindos constantes e proporcionais
ao valor do ativo-objeto.

- Equacédo de Margrabe: utilizada para avaliar a gulgsio de um ativo por outro. A
diferenca em relagdo a equacdo de Black & Schobpseénesta o preco de exercicio é
deterministico e naquela o preco de exerciciotédoacomo uma variavel estocastica;

- Equacdo de Geske: avalia opcbes compostas com gdeegexercicio deterministico,
utilizada quando ha decisdes de investimento setpien

- Equacéo de Carr: avalia op¢cbes compostas com geserercicio estocastico.

6.3 Método das Diferencas Finitas

O método das diferencas finitas aproxima as eqsagiderenciais parciais que descrevem a
dindmica de valor da opg¢do através de um conjuateqliacdes de diferenca, validas em
pequenos intervalos. Sao estabelecidas condigcdesrderno para os valores extremos do
ativo-objeto (na data de maturidade, nos limitggesor e inferior). A solucédo parte dos

payoffsna data de maturidade e, por meio de um métodosigo, as equacdes dos intervalos

anteriores sdo solucionadas até o momento inC@RTAZAR, 2001).

Nesse método, é criado umnd do espaco de estados (por exemplo: preco da acéalar
do ativo-objeto) versus tempo. O tempo até a nddda, T, € dividido em N intervalos de
comprimento K =At = T/N, o espaco de estados é dividido em M sebmtos de tamanho H

= AS = Smax/M, onde Smax é um limite superior razopaeh 0 preco da acao (ou valor do
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ativo). O valor do ativo é dado por S ASi, no tempo t =At, isto é, o ponto (i,j) dgrid
(i=1,2,...n); (j=1,2,...m). O valor da opcao F(Sgjrespondente § E F(iAs, jAt).

A

S a ! | a ' i | :
e Dforancas S
! i | ! {_ finitas i
i e b =\mplicitas === P
I H | I i 1 ! ;
I i | I i ] —AC—
i i i | i } H=AS Smax/l\/l
""""" SR I o N S S S I S———
b ! R | | Diferencas b
i i | ' 3 finitas 1
R e BN explicitas
| ! | i : | f '
[ Il 1 1
| SRR W NV (RS TS o
I | | ! |
} | } H | ] i .
(S —

K=At=T/N

Figura 13 — Grid de diferencas finitas

Para ilustrar a técnica, Trigeorgis (1996) analisea op¢cdo de venda americana de uma agao
que ndo distribui dividendos, cuja equacéo difdetcdada por:
1

EazszlzSS +ISF, +F, -rF =0 [eq. 46]
Onde k= dF0S, Rss= 0°FI0S%, K = dF/dt. Sujeita as seguintes condicdes de contorno:
F(S,T) = max (X-S,0) condigéo terminal
FO,T) =X limite inferior
F(S,T)/S- 0quando S o« limite superior

Diferencgas finitas implicitas:

No método de diferencas finitas implicitas, o valta opcdo em t+1 (conhecido) é
relacionado a trés valores desconhecidos em tpoaefapresentado no detalhe da figura 13
As derivadas parciais sdo aproximadas pelas seguliferencas finitas:

F

. —F
Fg=—00 1"2H =L +0(At?) [eq. 47]
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i —2F  +F_
Fes =5 *O(H" [eq. 48]

Fi j+1 Fi i
F o= i < L +0(At) [eq. 49]

t

Substituindo as aproximacdes na equacao difergmaiaial, obtém-se:

C'F. +C'F +CFy, =F [eq. 50]

i+1,
Onde:

c' = —%(Jzi +1)iK

¢ =1+ (0% +n)K

- 1

¢ =-=(0% -r)K
, 2( )

Essa expresséo da a relagéo entre 3 valores de dggéonhecidos em t = ji{F, Fj, F-1)) e

um valor conhecido em t = j+1(R). c¢’,c’

. ,C e ¢, podem ser vistas como probabilidades de
transicdo para chegar no estado i em t = j+1 arpmhos estados i+1, i e i-1 em t = j. Este
sistema pode ser solucionado recursivamente, comecaa condicdo terminal j = N e

voltando para traz até j = 0.

A relacdo apresentada acima pode ser expressatagéoaonatricial:
CR=Fa ou F=C'Fu

Solucionando-se o sistema de equagfes, o resudtadmnparado com o valor do exercicio
antecipado. Se o exercicio antecipado for maiogudF;, o valor do exercicio substituj;F

O processo € repetido até j = 0, quando sédo obtisaslores iniciais da opc¢ao, inclusive o
valor inicial desejado.

Diferencgas finitas explicitas:

No caso das diferencas finitas explicitas, as dmpsadiferenciais parciais sao substituidas por

diferencas finitas em (i,j+1) no lugar de (i,j). Agroximacdes de diferencas finitas séo:
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I:‘+ j+ _Fi— j+
FS — i+l 12H 1j+1 +O(At2) [eq 51]
F.+ [ _2Fl i+ + Fl_ i+
Fo =it H,12 1 Lt 4 O(H 2) [eq. 52]
F‘ +1 I:i j
I:t —_ i 1K i +O(At) [eq 53]

Substituindo as aproximacdes na equacao difergmaiaial, obtém-se:
R, = pi+Fi+1,j+1 + piOFi,j+1 +P R u [eq. 54]
Onde:

o E%(azi +r1)iK =-¢’

I . _
- =—(o“1-r)IK =—-C
o} 2( ) :

p’ =1-0%i*K =1-(p/ + )
Essa expresséo é a relagdo entre um valor de apeseonhecido (f e trés valores
conhecidos (Fij+1, Fj+1, F-1j+1). Como os dados foram obtidos na iteracdo antebimsta

solucionar uma equagéo simples. Os coeficierpésp’e p. sdo como probabilidades

neutras ao risco de que a variavel de estado pasaeum estado superior, mantenha-se no
estado atual ou passe para um estado inferior gonpo periodo. A equacédo € solucionada

iterativamente da condicao terminal até t=0.

Brennan e Schwartz (2001) propdem realizar umasfiramacdo logaritmica da EDP de
Black-Scholes fazendo x In(S). Desta forma, no método de diferencas #nitaplicitas, a

matriz C torna-se independente do estado i e sigasia SO precisa ser calculada uma vez. No
caso do método de diferencas finitas explicitascasficientes p*, p’e p~ tornam-se

independentes do estado i, além disso, a estatslida método € garantida pela escolha

adequada dos intervalos H e K.

6.4 Programacé&o Dinamica

A técnica de programacéao dinadmica mais empregadaréore multinomial. Essa abordagem

aproxima o processo estocastico de tempo contieguido pelo valor do ativo-objeto por um
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processo estocastico discreto, multinomial muttgilvo. Os valores que o ativo-objeto pode
obter ao longo da vida da opc¢éo e suas probabéglaélo representados em uma éarvore (ou
grid). O valor da opc¢éo € obtido realizando um caleglursivo a partir dos nos finais da
arvore (MILLER; PARK, 2002).

O primeiro modelo desenvolvido e 0 mais empregadoAévore Binomial criada por Cox,
Ross e Rubinstein (1979). Outros modelos, adequadoslise de opcdes mais complexas,
como opgdes compostas, que permitem modelar maisddonte de incerteza ou adequados

a outros processos estocasticos foram desenvolpakisriormente.

Na Arvore Binomial, o processo estocastico de tenguinuo (MBG) é substituido por um
de tempo discreto, o processo binomial multiphaatbu caminho aleatoriacgndom wallk
Nesse processo, o0 valor do ativo-objeto, em intesvde tempaAt, da saltos para cima
segundo um fator u e para baixo segundo um fatoord, probabilidades neutras ao risco, p e

1-p, respectivamente, formando gnid como o da figura a sequir.

At

Figura 14 — Representacdo esquematica de um géd/dee binomial

Para que haja convergéncia, no limite, quaAtdende a zero, entre 0 processo binomial
discreto e 0 Movimento Browniano Geométrico, osipaatros u e d devem ser:

u=e’™ [eq. 55]
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d=e™ [eq. 56]
O valor da opcéo é calculado segundo a formuld gartiplicativa binomial de precificacao
de opc¢oes.
2 =T ,( P A-p) maxt'd™s-EQ)
n-

C= ) [eq. 57]

Onde a probabilidade neutra ao risco, p, é dada por

_@+n-d

eg. 58
s [eq. 58]

6.5 Simulacao de Monte Carlo

Na Simulacdo de Monte Carlo, o processo estocadgctempo continuo de cada variavel
aleatéria é aproximado por um processo de tempwetis O tempo até a maturidade da
opcao € dividido em N intervalos de mesmo tamanho A& = T/N. A cada intervalo de
tempo, € gerado um numero aleatério, que é suinktitta equagcédo do processo, gerando o
valor simulado da variavel estocastica. Assim, dacabdada de simulacdo, € gerada uma
trajetdria, € obtido o valor terminal da variavsloeastica (§ e o valor payof) da opcéo na
data de maturidade é calculado (TRIGEORGIS, 1996).

20000

18000

16000

14000

12000

10000

Figura 15 — Geracéo dos valores terminais da va@rgstocastica através de simulacdo
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Ao final da simulagéo, tem-se inUmeras trajetofimsmalmente acima de 1.000) da variavel
estocastica, formando uma distribuicdo de valaesihais, como apresentado na figura 15.

Como os parametros do processo estocastico s@msletn condicdes de certeza equivalente,
o valor da opc¢éo é calculado tirando-se a médimética dopayoffssimulados e trazendo a
valor presente, descontando a taxa livre de rBEYY(LE, 1977).

F=e"E(F) [eq. 59]
Onde:

E(FT) : € 0 valor esperado da opcéo obtido na simulagétranao risco.

A acuracia da simulacdo depende do numero dedragte valores terminais do ativo-objeto

gerados. O desvio-padrdo da estimativa de valapgéao (F) é dado po&‘/\/ﬁ, onde s é 0
desvio-padrdo dos valores da opcéo estimado a paxirodadas de simulagédo, assim um
grande numero de rodadas de simulacdo € necegsdoobter uma acuracia razoavel
(BOYLE, 1977).

Podem ser empregadas técnicas de reducdo da vampama modificar o problema original e
reduzir o numero de rodadas. Boyle (1977) propées décnicas. A técnica da variavel de
controle ¢€ontrol-variate techniqueutiliza um problema similar, mais simples e ge® uma
solucéo analitica e usa essa solucdo para aunzeatarracia do problema mais complexo. Ja
a abordagem da variavel antitéti@ntfthetic variat¢ explora a correlagcdo negativa entre
duas estimativas. Nessa técnica, para cada nuresiréo y, gerado a partir do intervalo
(0,1), gera-se um segundo numero aleat6rio;)(18e a covariancia de g(u) e g(1-u) for

negativa, obtém-se uma estimativa menor de vadawigue uma estimativa independente.

6.5.1 Avaliacdo de opc¢des americanas com Simulacédo de MeirCarlo

Enquanto as op¢les européias tém uma data fixaeteiao, as opcdes americanas podem

ser exercidas a qualquer momento até sua expirbigdcaso de opgdes européias, basta obter

o payoffda opcédo na data de maturidade e trazer a vaeepte. Para op¢cOes americanas, 0

procedimento é bem mais complexo. E necesséaridifidan a regra 6tima de exercicio para,

em seguida, obter o valor gayoff descontado. Essa caracteristica faz com que axdost
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de Arvores Multinomiais e Diferencas Finitas, qaet@m da data de maturidade da opcéo e,
por meio de um procedimento recursivo, vao obteyglvalores em periodos anteriores até o
tempo inicial, sejam os mais indicados para avaljagdes americanas. Entretanto, esses
métodos ndo comportam a andlise de problemas coltiplasl variaveis de estado. A
Simulacdo de Monte Carlo, por adotar um procedimente parte do valor inicial para
simular os valores dos periodos seguintes, nams&aon, inicialmente, adequada a analise de
opcOes americanas. A necessidade de aproveitaxibilidade e a capacidade de incorporar
varias fontes de incerteza da Simulacdo de Montk @a andlise de opc¢des americanas fez
com que, a partir da década de 90, surgissem v@et@dos que contornavam essa limitacao

da técnica.

Glasserman (2004) classifica os métodos nas seguimategorias: Aproximacoes
Paramétricas, Método da Arvore Aleatéria, PartidddEspaco de Estados, Método da Malha
Estocastica e Métodos Baseados em Regressdo. Ar,ségapresentada uma descricdo

introdutdria desses métodos.

6.5.1.1 Aproximacdes paramétricas

Ao invés de buscar o valor 6timo da opcdo em todspaco de estados, essa técnica propde
identificar o valor 6timo em uma classe paramétrieduzindo o problema do ponto 6timo de
parada (exercicio) a um problema de otimizacaoimertsdes finitas. Essa reducao pode ser
obtida pela consideracdo de uma classe paramégicagioes de exercicio ou de regras de
parada (exercicio) (GLASSERMAN, 2004). Em um pratdeunidimensional, a criacdo de
regibes paramétricas corresponde a substituicAeudea que representa a fronteira de

exercicio por alguns segmentos de reta (FIG. 16).

76



T Tt

Figura 16 — Aproximacao paramétrica de uma froate& exercicio de uma dimenséo
Fonte: GLASSERMAN, 2004

Como o valor da opc¢éo é continuo em torno da fi@tele ndo € muito sensivel a posi¢éo
exata da fronteira de exercicio, assim uma apra@amagrosseira da fronteira resulta em uma
boa aproximacédo do valor da opcado (GLASSERMAN, 2004

Em problemas que envolvem varias dimensdes, aorégida de exercicio pode néo ter uma
estrutura simples, dificultando sua parametrizagéo.

6.5.1.2  Método da Arvore Aleatoria

Esse método, proposto por Broadie e Glassermar?)19eula uma arvore de trajetérias do
ativo-objeto de acordo com seu processo estocagtipartir de X%, simulam-se b nés. Para

cada né6 X, simulam-se mais b nés e assim por diante, formamda arvore como a da

figura 17.
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Figura 17 — Exemplo de arvore aleatéria
Fonte: BROADIE; GLASSERMAN, 1997

O meétodo produz duas estimativas, uma com Vi€s Ipaia e outra para menos, mas que
convergem para o valor real. O resultado é apradentomando-se o limite inferior do
intervalo de confianga da estimativa com viés paeaos e o limite superior do intervalo de
confianca da estimativa com viés para mais. Ovaterresultante contém o valor desejado
com probabilidade de pelo menos 90%. Esse intengioconfianca € valido, mas
conservador. A precisdao aumenta com o numero dedadarvore e com o0 namero de

simulagbes em cada né.

A estimativa com viés para mais € obtida calculasglopayoffnos nés terminais da arvore,
originados do mesmo no do periodo anterior (T-kpndo-se a média aritmética e
considerando-se essepayoff de continuagdo do né em T-1. Em seguida, comga@-s
payoffdo exercicio imediato com o valor de continua¢gd@rocedimento € repetido até o no

inicial.

J4 a estimativa com viés para menos segue umaaldigeiramente diferente. Toma-se a
média dos valores simulados do ativo-objeto na datenaturidade provenientes do mesmo
né em T-1 e calcula-se payoff a partir dessa média. Esse valor € comparado ca® o

exercicio imediato do no anterior. Segue-se egged@té t = 0.
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A principal desvantagem do método de arvore aleatrque a demanda computacional
cresce exponencialmente com o numero de datas etei@w, limitando sua aplicagdo a
poucas datas (em torno de 5) (GLASSERMAN, 2004).

6.5.1.3 Método da Particdo do Espaco de Estados

Nesse método, em cada data de exercigjm(espaco de estados é subdividido em particbes
(Aj)). Em seguida, simulam-se inimeras trajetoriaspafp o ativo-objeto. A partir dessas
trajetdrias, estimam-se as probabilidades de t;éosmk) de uma particdo (j) em t=i para
outra (k) em t=i+1. O valor dpayoff em cada particéo i(hé calculado pela média dos
payoffs das trajetdérias que interceptaram a particdo. Alirpala data de exercicio
imediatamente anterior a expiracdo da opcéo (t13}, Talcula-se o valor da opcdo em cada
particdo comparando-sepayoffde exercicio imediato com o valor de continuagip 60).

O procedimento é repetido até t=0 (BARRAQUAND; MAREAU, 1995; BOYLE et al.,
1997; GLASSERMAN, 2004).

. .
V; = max{h, z P Vit [eq. 60]
k=1

Onde:
Vj: valor da opgéo na particéo j emt
hj: payoffdo exercicio imediato na parti¢éo j em t
pi,-k: probabilidade de transicéo da particdo j pararigéo k

Vi1 vValor da opgéo na particao k em t

Como o método seleciona uma Unica variavel de egtach particionar o espago de estados,
pode ndo haver convergéncia de resultados quandetbées disjuntos de exercicio 6timo

(BROADIE; GLASSERMAN apud CORTAZAR et al., 1999).isdndo uma solucédo para

esse problema, Raymar e Zwetcher citados em Cortdzal. (1999) propdem realizar a

particao considerando duas dimensoes.

O método de Barraquand e Martineau é utilizadoGmotazar e Schwartz (1998) para avaliar
um campo de petrdleo ndo explorado. Nesse modéhmeaeza é descrita por um processo
estocastico de dois fatores (prespmtdo petroleo e&onvenience yie)d A variavel de estado
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utilizada para realizar a particdo foi o valor dgonpo de petréleo desenvolvido. Cortagtr
al. (1999) analisam o mesmo problema utilizando o eftodle Raymar e Zwetcher,
particionando o espaco de estados de acordo catoodo campo de petroleo desenvolvido

e com aonvenience yield

6.5.1.4 Método da Malha Estocastica

O primeiro passo é simular diversas trajetoriagpetidentes do processo estocasticg) (X
X1,..., Xm). Em seguida, interconectam-se todos os nos devaibs de tempo consecutivos,
conforme mostra a figura 18. A cada conexao de é@ssociado um peso (BROADIE;
GLASSERMAN, 1997; BOYLE et al. 1997; GLASSERMAN, @®).

—e
—e
—e
—e ° °
—e
—e
—e
—e ° °

Figura 18 — Construgcdo da malha estocastica
Fonte: GLASSERMAN, 2004

O valor da opcao é obtido por meio de um procedimnda programacao dinamica. O valor
nos nés terminais é obtido pela equacapaj@ffda opcdo. Nos nds anteriores, compara-se 0
payoffimediato com o valor de continuacéo, que corredpan média dos valores dos nos
consecutivos, ponderada pelos pesos associad@hagdes do né em analise para esses nos.
Segue-se essa logica até chegar ao periodo inicial.
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6.5.1.5 Métodos baseados em regressao

O meétodo consiste em simular trajetorias das veisade estado do ativo-objeto, e, em
seguida, partindo da data de expiracdo até a @ataicdo da opg¢do, comparar o valor de
exercicio imediato com o valor de continuacdo. fdrvde continuagdo é obtido realizando-se
uma regressao (normalmente seguindo a técnicamenas quadrados), utilizando os dados
de todas as trajetorias simuladas, onde x corregpan valor da variavel de estado emt=iey
corresponde ao valor de continuacdo em t=i+1. Uuesto chave para a obtencdo de uma
boa estimativa do valor da opcdo € a escolha dgdés base a serem usadas na regressao.
Além disso, a medida que o numero de dimensdegito gle estados do ativo-objeto cresce,
também aumenta a quantidade necessaria de fung@eseplizar a regressao (LONGSTAFF;
SCHWARTZ, 2001).

A grande vantagem do método baseado em regresspossibilidade de analisar opgdes que
envolvem varias fontes de incerteza de forma rg@d®ASSERMAN, 2004).

Sabour e Poulin (2006) compararam os resultadadasbpelo Método de Regressdo com os
do estudo de Brennan e Schwartz para uma mina lge.cO valor da mina e 0s pregos
limites para exercicio das opcdes foram semelhamdikando a validade do método. No
mesmo artigo, 0s autores aplicaram o método naagéal de uma mina multi-metais com

sete fontes de incerteza.
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7 Apresentacao do estudo de caso

7.1 A Industria de minerag&o no Brasil

A mineracdo € um dos setores produtivos mais iraptes do Brasil. A exportacdo de
commoditiegninerais € um dos principais fatores de supedavtialanca comercial do pais e,
consequentemente, de reducdo da vulnerabilidagenextia economia brasileira. O pais esta
entre os grandgdayersmundiais do setor.

A participacdo da mineracdo na economia brasiteira aumentado significativamente nos
altimos anos. Em 2000, a participacdo do setor iBoePa de 2,57%. Em 2005, alcangou
4,89%. O setor contribui com 26,9% do valor exmotpelo Brasil. As exportacdes do setor
em 2006 foram de US$40,1 bilhes e as importagitatizaram US$ 28,3 bilhdes, o que
corresponde a um superavit comercial de US$ 11h®ds ou 21,3% da balanca comercial
brasileira. O minério de ferro é o principal pradlute exportacdo da industria extrativa
mineral brasileira, correspondendo a 49,9% do totpbrtado pelo setor, seguido do petrdleo
(38,5%), rochas ornamentais e de revestimento (4edd6 cobre (2,8%) (DNPM, 2007).

A economia mundial tem apresentado um crescimdat@@o e constante nos ultimos anos
(5,4% em 2006), impulsionado pelo crescimento daisgs emergentes, capitaneado por
China e india e sustentado pelo crescimento lenés, continuo, da Europa (MACQUARIE,

2007). A China, um pais em processo de construg&oia infra-estrutura em ritmo acelerado,

tem levado a um forte aumento do consumoaemoditiesninerais.

O Brasil, com sua vocacao para 0 negocio de miaeraem tirado proveito desse aumento
de consumo. A industria extrativa mineral apresectescimento de 9,8% em 2005 e de 6%
em 2006. Resultado muito superior ao obtido pel i&cional: 2,94% em 2005 e 3,7% em
2006. O investimento previsto para o setor parargo de 2007 a 2011 é de US$28 bilhdes
ou 5,6 bilhdes de ddlares por ano. O fluxo de coménternacional, obtido pela soma de
exportacdes e importagdes, foi de US$68,4 bilh&e2@06, o que significou um crescimento

de 27,9% em relagdo a 2005. Entre os minerais er@osbs, os de maior crescimento em
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2006 foram o cobre, a bauxita e o zinco. Entre o®rmis ferrosos, o minério de ferro, o

manganés e o nidbio apresentaram aumento sigiificdé producdo (DNPM, 2007).

Tabela 2 — Minerais com maior crescimento de pradugn 2006

Mineral Producao 2006 Crescimento da
(mil t) Producao (%)

Cobre 148 11,1
Bauxita 22.100 8,8
Zinco 185 8,5

Minério de ferro 317.800 13,3
Manganés 4.300 11,1
Niobio 71 21,7

Fonte: DNPM, 2007

O Brasil é 0 16° maior produtor mundial de cobrga Sroducéo passou de 30 mil t em 2001
para 148 mil t em 2006. Projetos de grande porteaedamento fardo com que o Brasil se

torne autosuficiente em cobre, gerando excedemprvel em curto espaco de tempo.

A producdo de zinco tem forte correlacdo com astréhl de aco (chapas galvanizadas).
Atualmente, o Brasil & importador liquido do metalas sua producdo tem apresentado

crescimento continuo nos ultimos anos.

7.2 Cenério mundial: aumento de consumo e precos elevasl

A partir de 2004, houve uma escalada dos precosaamoditiesminerais, impulsionada
pelo crescimento das economias emergentes, prima@pge da China, como pode ser visto
nos graficos 7 a 10. Segundo empresas especiaizaéfeito de investimentos especulativos
sobre os precos ndo é significativo, a razao daéalt descompasso entre demanda e oferta. A
situacao atual do setor é de elevada taxa deagil da capacidade instalada e de baixos
niveis de estoque. Isto leva a uma maior sensioiéddo mercado a pequenas oscilacdes de

oferta e demanda, causando elevada volatilidageades.

Empresas especializadas projetam que, pelo mersogrAgimos anos, 0s precos da maioria
das commoditiesse manterdo elevados, devido ao baixo nivel deqeste ao tempo de
maturacao de projetos de expansao de capacidadgatates empresas. Segundo o FMI, o
momento e a velocidade de reversao de pre¢os G&has.
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Gréfico 8 — Evolugéo do preco do cobre

Fonte: LME, 2007
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Gréfico 10 — Evolucgéo do preco da prata
Fonte: KITCO, 2007

O preco do cobre sofreu um aumento de 81% de 28@62006, mantendo-se nesse patamar
em 2007, mas com alta volatilidade. Empresas espgddas tém elevado as projecdes de
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precos do metal para 2008 e 2009, considerandb@peuca probabilidade dos estoques se
reconstituirem antes de 2010 (IBRAM, 2007).

O preco do zinco apresentou crescimento ainda @@iado entre 2005 e 2006 (137%), mas
com forte reducdo ao longo do ano de 2007. Esgerarg reducao a partir de 2008. No
longo prazo, deve haver uma reducdo do fornecimeéettdo ao esgotamento de algumas
minas de grande porte (IBRAM, 2007).

O comportamento de metais preciosos como o ourprata € afetado por variaveis distintas
das que atuam sobre esmmoditiesA relacdo entre capacidade produtiva e demanda pa
consumo € substituida pela comparacao do invediinm&s metais em relacéo a outros ativos
financeiros. O elevado crescimento da economialé@ado a uma procura por esses metais

como forma de diversificagdo de investimentos.

A tabela a seguir apresenta a previsao realizadguémo de 2007 por uma empresa

especializada para o pre¢co dos metais a serenmdadnao projeto analisado.

Tabela 3 — Projecéo de preco de metais

Ano Zinco (US$/t) Cobre (US$/t) | Ouro (US$/0z)| PratdUS$/0z)
2007 3879 7295 679 13,65
2008 2931 7383 658 11,00
2009 2755 7273 605 11,00
2010 2645 6612 605 11,00
2011 1873 6392 605 11,00

LT 1763 3967 605 11,00

Fonte: Raymond James, 2007

Em funcdo dessa forte elevacdo dos precoscatemodities reservas que antes eram

consideradas inviaveis devido a pequena escalaaiao teor de metais ou ao custo elevado
de exploracéo tém se tornado atrativas. Entretastempreendedores, cientes da volatilidade
dos precos, tendem a esperar que estes subarpantalque o risco de haver uma inversao

de cenério seja baixo.

Nas analises de viabilidade, essas empresas empreg@as de desconto elevadas para
incorporar o efeito do risco de mercado. O emprdgsse raciocinio torna as decisdes
conservadoras e oportunidades de investimentotivesasdo descartadas. A utilizacdo de um

instrumento financeiro mais adequado a ambientesnderteza elevada e flexibilidade
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gerencial pode contribuir significativamente paran@hora da tomada de decisbes nessas

empresas.

7.3 0 empreendimento

O empreendimento objeto do estudo de caso comsstxploracdo de uma mina de zinco e
cobre e no beneficiamento desses minérios. Os fm®diendidos sdo 0s concentrados de
zinco e de cobre, que contém também ouro e pratia @& producdo de zinco é vendida para
uma empresa que produz lingotes do metal. O congreite as duas empresas atrela o preco
de venda ao precepot do metal publicado pelaondon Metals Exchange LME. Nos
contratos de venda, existe um escalador que est&bein desconto adicional proporcional ao
preco de mercado estabelecido pela LME, desde ltpapasse limites maximos ou minimos
ao redor de um preco histérico determinado. Essaagor acaba reduzindo a volatilidade do
preco do cobre para as minas. O concentrado de,cobro e prata é exportado para um

trader. O contrato segue uma légica semelhante ao deavadmdinco.

A mina é situada no estado do Mato Grosso, a moade compreende o direito mineral de
uma area de 875 ha e o direito de exploracdo dean@asadjacente de 10.000 ha. A empresa
também solicitou o direito de exploracdo de mais fireas proximas, cobrindo um total de
20.667 ha. Essa é uma indicacdo da existéncia ¢fgespeais de crescimento, que podem

alterar significativamente o valor do empreendiroent

O empreendimento foi subdividido em 2 etapas. Mpiia etapa corresponde a exploragédo
de uma reserva de 1,1 milhdo de toneladas de midérante 4 anos. Estudos geolbgicos
baseados em normas aceitas pelos meios académemm@micos permitem estimar com

relativa precisdo os teores de metal da reserva @ustos de producdo. A segunda etapa
corresponde a exploragdo por mais 2 anos de uraevaede 500 mil toneladas, adjacente a
primeira. Em funcdo da proximidade das duas fredeesavra, pode-se considerar que as
caracteristicas das reservas e 0s custos de pmdagin semelhantes nas duas frentes. Um
estudo geoldgico a ser realizado na segunda resemeacera informacdes mais precisas

sobre quantidades e teores e servird de base peaizacao de ajustes no processo de lavra e
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beneficiamento. Ha a possibilidade de aumentapacdidade do processo de concentragdo do
minério, o que reduziria 0 tempo de exploracdo®dagerva para 1 ano e meio.

7.3.1 Processo produtivo

A primeira etapa do processo € a extracdo do moirdgimina. A mina é subterranea e o
método de lavra empregado € o de corte e enchim&mtapacidade de extracdo € de 22.500
t/més. O minério com granulometria entre 1 e 12gedas €, em seguida, transportado por
caminhdo até a planta de beneficiamento, onde dwdado em um estoque regulador. A
funcdo desse estoque, além de armazenar minériguamtidade suficiente para evitar
rupturas de produgdo, é garantir um teor de megkitvamente constante para que a etapa de
flotagcdo opere com estabilidade.

A primeira etapa do beneficiamento é a britagemoem@tro estagios. Os dois primeiros
utilizam britadores de mandibula e os dois Ultindescone. Ao término da britagem, o
minério apresenta granulometria inferior a 11 mmmAagem ¢é realizada em moinhos de

bola. 80% do material apresenta granulometriaimfar150 mesh.

A flotacdo consiste em etapas de desbaste e sépatigvés de células e limpeza através de
colunas e é capaz de produzir os concentradosde eicobre (com ouro e prata). O rejeito
passa pelo processo Hack fill, que consiste em uma bateria de hidrociclonessgpara o
material fino, enviado a uma barragem de rejelosmaterial grosso, que é utilizado para

fazer o enchimento da mina.

Os concentrados de zinco e cobre passam por poscesstintos de filtragem, em filtros
prensa, para reducdo da umidade e depois seguara papedicdo. O concentrado de zinco é
transportado por caminhdo até a planta de refinclgdmte e o concentrado de cobre é
destinado a exportagéo.
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Fluxograma de Producao
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Figura 19 — Fluxograma do processo produtivo

7.3.2 Riscos do empreendimento

Os riscos envolvidos em um empreendimento podentlassificados em privados ou de
mercado. Riscos privados sédo aqueles relacionadigsevamente a empresa. Os riscos de
mercado estdo relacionados as condi¢cdes econOmiaetam todas as empresas. Os riscos
privados, ao contrario dos riscos de mercado, posenmmitigados pela formacdo de um

portfolio diversificado de ativos.

Os principais riscos de mercado relacionados agesngdimento em analise sdo o preco dos
metais, a demanda e a taxa de cambio. Para mimimssa tipo de risco, a empresa pode
lancar mao de diversas opg¢des como utilizar ca#rdehedgetanto para o preco quanto

para o cambio, incluir clausulas contratuais quargam a compra do produto e que fixem
limites minimos e maximos para os precos. No cassal empreendimento, optou-se por
utilizar uma clausula contratual que institui fa®rde desconto no caso de elevacao
significativa de precos e fatores de prémio no asqrecos muito baixos, reduzindo a

exposicdo as flutuacdes de preco dos metais.
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Os riscos privados estao relacionados ao tamanhesdava, ao teor de metal no minério, aos
custos de extragdo e beneficiamento e a taxa dpergdo dos metais no processo de
beneficiamento. Para minimiza-los, a empresa deenagdo realiza estudos geoldgicos e

técnicos.

7.3.3 Etapas de exploracao (reducéao de riscos privados)

A anadlise de uma é&rea de interegpedn field comeca com a exploragédo geofisica, que pode
compreender uma exploracao aérea, isto €, um sabpmla area de interesse para identificar
caracteristicas que indiguem a possibilidade dsepga de minerais, e uma exploracdo em
solo. Encontrada uma anomalia, pode-se realizar akpbracdo geoquimica de solo ou de
leito de rio. Constatada a presenca de minerdiseapassa a ser denominadaowown field

Caso as primeiras exploracoes identifiquem as ali@msn@omo alvos, elas serdo tratadas por
um método de exploracdo mais preciso conhecides@atdagem roto percursiva. Sao feitos
furos de sondagem na rocha para coleta de amakirasineral (testemunho). O material
coletado € submetido a testes de bancada paradewamo de teores de metais. Sondagens
adicionais permitem estimar a extensdo da reseevauantidade de minério. Em paralelo,
sdo realizados estudos de pré-viabilidade. Indicadadabilidade do empreendimento, é
comum abrir a mina para realizar uma lavra expeariedeO material extraido € levado para a
realizacdo de testes em escala piloto. A partir tdetes, podem-se definir parametros do
processo de beneficiamento e estimar a taxa degesgdo dos metais. Nesse ponto, é

possivel elaborar estudos econdmicos de viabilidademaior precisao.

Cada etapa de exploracdo envolve o desembolso beewasignificativos, que vao
aumentando a medida que se aprofundam os test@m,A&sn cada etapa, uma analise de pré-
viabilidade econémica deve ser conduzida, combinatatos técnicos e financeiros para
decidir sobre a continuidade ou ndo da exploracao.
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7.4 Metodologia de analise

O objetivo deste estudo é comparar o valor estindm@rojeto por meio das técnicas de
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e da Andlise ded@&pdqReais (AOR) e estimar o valor
adicionado pela flexibilidade gerencial.

A incerteza foi incorporada na analise por meiardalelagem dos precos dos metais e da

taxa de cambio como processos estocasticos. Fodatadas trés formas de modelar a

incerteza:
Quadro 8 — Alternativas de modelagem da incerteza
Incerteza Modelagem Pressupostos
1 |- Prego do zinco MBG |+ Os pregos de todos os metais da reserva

sao perfeitamente correlacionados |ao
preco do zinco, que € a principal fonte|de
receita do projeto.
« O preco do zinco segue um Movimento
Browniano Geomeétrico.

- A taxa de cambio é deterministica.
2 |« Preco do zinco PRM |+ Os precos de todos os metais da resgrva
sao perfeitamente correlacionados |ao
preco do zinco, que € a principal fonte|de

receita do projeto.
« O preco do zinco segue um Processq de
Reverséo a Média.
- A taxa de cambio é deterministica.

I3 |« Preco do zinco PRM - Cada metal segue um processo estocastico
« Preco do cobre PRM de reversdo a média independente.
« Preco do ouro PRM « A taxa de cambio segue um Movimento
« Preco da prata PRM Browniano Geométrico.
- Taxa de cambio MBG

Serdo utilizadas duas técnicas de valoracdo detprd) técnica de FCD gerard um resultado
que correspondera ao projeto sem flexibilidadea pagual ndo ha cursos de acao alternativos
a serem seguidos em funcéo da evolucéo das varideedntrada. A AOR gerara o resultado
do projeto com flexibilidade. Combinando-se as aiBernativas de modelagem da incerteza
com as duas técnicas de valoracdo de projetosprooafexposto no quadro 9, sdo obtidos
seis resultados distintos. A partir desses resudtaskera realizada uma analise do impacto da
técnica de precificacdo e da estratégia de modulalgeincerteza adotadas sobre o valor do
projeto e sobre a decisdo a ser tomada. Os ressltadtidos serdo comparados com
estimativas de bancos e instituicbes especializaganalise do mercado demmodities
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Quadro 9 — Modelos de analise utilizados

11 12 I3
FCD FCD-I1 FCD-I2 FCD-I3
AOR AOR-I1 AOR-I2 AOR-I3

O modelo de analise do empreendimento pode seivididd nas seguintes etapas:

Elaboragao Modelagem das Modelagem Simulagéo Anélise

da planilha variaveis de entrada g de M "f[ q

de fluxo COMO Processos das opgbes © Monte W

de caixa estocasticos Carlo Sensibilidade

Figura 20 — Sequéncia de analise

7.4.1 Elaboracéo da planilha de fluxo de caixa do empre@mento

O fluxo de caixa do empreendimento foi subdividétho trimestres. As variaveis aleatérias do
fluxo de caixa sdo os precos dos metais e a taxzAuoMdio. A receita bruta foi estimada
baseando-se na quantidade de minério processatkEgmade metais do minério, na eficiéncia
da etapa de concentragédo e no preco dos metaisddeconcentrado vendido. Para obter a
receita liquida, foram considerados os descontosrataais,royalties os impostos sobre

vendas e despesas comerciais.

Os custos de producdo foram desmembrados em dugiese variaveis de mineracdo e de
beneficiamento. Os valores foram estimados de acoodn a experiéncia da empresa em
projetos semelhantes. Além dos custos de produg@mnfestimadas despesas indiretas do
projeto. Como a planilha foi elaborada em ddlafaito da taxa de cambio foi calculado pela
multiplicacdo da variacdo da taxa pelos custos.ighrd a seguir € uma representacéo

esquematica da planilha utilizada.

O investimento para explorar a 12 reserva foi estonem US$ 21,7 milhdes e compreende
dispéndios com pesquisas geoldgicas da reservasi@u de equipamentos, gastos pré-
operacionais e investimentos de manutencédo daddp8es durante a exploracdo da mina. O
investimento necessario para explorar a 22 reseovesiste em pesquisas geologicas e
preparacdo da mina para exploracdo e é avaliadv&i 1,5 MM. O investimento para
aumento de capacidade de beneficiamento é avaiadnais US$ 1,5 MM.
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Reserva 1 Reserva 2

TRIM1|TRIM 2| TRIM 3| TRIM 4 TRIM 16 | TRIM 17 | TRIM 18 | TRIM 19 | TRIM 20 TRIM 24
Precos
Preco Zn (US$/t) 3590 3424 3272 3133
Preco Cu (US$/t) 7730 7400 7095 6814/
Preco Ag (US$/o0z) 12.47 12.01 11.59 11.22
Preco Au (US$/0z) 651 641 631 622

Dados de producéo
Minério processado 68589 68589] 68589| 68589
Teor de metais
Metal contido no minério
% concentracéo
Metal contido no concentrado

Dados de receita
Receita bruta
Dedugdes
Impostos sobre vendas
Despesas de Marketing e Vendas
Royalties
Receita liquida

Dados de custo
Custos fixos de mineragéo
Custos varidveis de mineragédo
Custos fixos de beneficiamento
Custos variaveis de beneficiamento
Despesas gerais e administrativas
Despesas ambientais
Despesas de overhead
Impostos sobre o lucro
Efeito da taxa de cambio

Fluxo de caixa livre

Figura 21 — Representacdo esquematica da plarélfiexa de caixa do empreendimento

Como os precos foram simulados em ambiente newtrdasao, a taxa livre de risco foi
utilizada na estimativa do valor presente dos ftuge caixa. O valor de juros pagos pela
NTN-F de 08/2007 com vencimento em 2017 (11,31%\itibzado como taxa livre de risco,
descontada a inflacdo de 3,50% projetada para 2006fbrme o Relatorio de Inflagdo do

Banco Central, tem-se* 7,55%.

7.4.2 Modelagem das variaveis de entrada como processa&aeasticos

Os precos dos metais e a taxa de cambio foramidiegircomo variaveis aleatorias e sua
modelagem foi realizada de acordo com as tréstégias 11, 12 e I3 apresentadas
anteriormente. O detalhamento dessa modelagemesesmpado no capitulo 8. As demais
variaveis de entrada, relacionadas a aspectoscotécre de custos do projeto foram
consideradas deterministicas devido ao maior geacedeza que 0 corpo técnico possui em
relacao a elas.
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7.4.3 Modelagem das Opcdes Reais

O projeto sem flexibilidade corresponde a explavagds 2 reservas, totalizando 6 anos de

exploracdo, mantendo a capacidade da planta ddéidi@amento constante. Foram criadas 2

opcOes européias, cujas datas de maturidade sdciado 17° trimestre.

« Opcéao A: interromper a exploracdo quando a 12vass¢ esgotar e ndo desembolsar o
investimento de US$ 1,5 milhdes necessarios a qélo da 22 reserva,

« Opcao B: investir mais US$ 1,5 milhdes para expamdapacidade de beneficiamento dos
minérios, aumentando a geracéo de fluxo de caneal@ezindo em 2 trimestres o tempo de

exploracdo da 22 reserva.

O valor da opcdo em t = 16, em cada rodada de apdolfoi obtido por meio do seguinte

payoft
max (X-S;, $-Xo, 0) [eq. 61]
Onde:
Quadro 10 — Formulas geyoffdas opgbes
Opcéao A Opcao B
Interrupcéo do projeto ao| Exploracao da 22 reserva
Descricao término da exploracdo da 13com aumento de capacidade
reserva de beneficiamento
Tipo de Opc¢éo Real Abandono Expansao
Anal?:?:lzﬁggr;)pgao Opcéo de Venda Européia  Opcéo de Compra Européia
S
S (VP da diferenca do fluxo
Ativo-objeto (VP dos fluxos de caixa da 22 de caixa com aumento da
etapaemt = 16) capacidade de
beneficiamento em t = 16)
X, X2
. L (Investimento adicional
- (Investimento necessario ~
Preco do exercicio . ~ para expansao da
para a implantacédo da 22 capacidade de
etapaemt = 16) b o _
eneficiamento em t = 16)
Equacéo max (X— §, 0) max (9 — Xy, 0)

O valor da op¢édo em t = 0 é obtido descontandopsg/offa taxa livre de risco:

VP = maxX, - S, 8126— X, ,0)
@+re)

[eq. 62]
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O VPL do projeto com flexibilidade em cada rodadaaglo pelo VPL do projeto sem
flexibilidade (VPL) mais o valor da op¢cédo emt = 0.

max(X, - S;, S, — X, .0)

VPL,, oo = VPL, +
Lexpandldo L:L (l+ rf )16

[eq. 63]

O VPL do projeto com flexibilidade e o valor da apgséo obtidos pela média aritmética das

1000 rodadas de simulacéo.

7.4.4 Simulacdo de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo dos fluxos de caixa ¢dgtrais do projeto foi realizada

utilizando-se o software @risk. A ldgica utilizaglaepresentada pela figura a seguir.
v

Geragao de niimero aleatério Simulagéo do Processo de Wiener Simulagéo das Variaveis de Entrada

N(0;1) Distribuicéo de Valor

o
! e
© Values in Thousands
[} £5)
= 4354 @263
©
o
@ ‘
o
CU m o e
= Simulagao do Fluxo de Caixa Valorag&o da Opgdo Calculo do VPL Expandido Andlise de Sensibilidade
% "
[ + - / 2

VPL estético S

+
max (S-X, 0) ‘ ~
Valor opcao
VPL expandido o

]
Figura 22 — Etapas da Simulag&o de Monte Carlo

Em cada rodada de simulacdo, gera-se um numer@radepara cada uma das variaveis de
entrada do modelo em cada um dos 16 trimestresedodo de exploracdo da 12 reserva.

Utilizando o numero aleatorio gerado, extrai-seatov dee de uma distribuicdo normal

padronizada, esse valor € utilizado para simulaciemento de Wienerdg = eJdt ).

O incremento de Wiener simulado em cada trimesttgilieado na equacdo do processo

estocastico de cada uma das variaveis de entradagprar o valor de cada variavel em cada
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trimestre. A partir dos valores de entrada, obténo-<luxo de caixa de cada um dos 16
trimestres da etapa inicial, por meio das relag@&®maticas da planilha de fluxo de caixa.

Para estimar os fluxos de caixa da 22 etapa doemmgimento, foi adotada a seguinte l6gica
em relacdo as variaveis de entrada. O valor olbédsimulacdo de cada variavel em t = 16 foi
adotado como o0 preco inicial para a 22 etapa. Eguid®, foram calculados os valores
esperados dos processos estocasticos para t £+ 424 (periodo de exploracdo da 22 frente
de lavra), partindo do preco inicial definido. @xib de caixa de cada periodo foi, entéo,
obtido, utilizando a mesma légica de calculo danifia de fluxo de caixa da 12 etapa. Os
fluxos de caixa gerados foram trazidos para o yalesente em t = 16.

Foram realizadas 1.000 simulacdes do fluxo de axampreendimento. Em cada simulacao

foram geradas as seguintes varidveis de saida:

« VPL da 12 alternativa sem flexibilidade — explo@mda 12 reserva;

« VPL da 22 alternativa sem flexibilidade — explo@das 2 reservas;

« VPL da 32 alternativa sem flexibilidade — explomagias 2 reservas com expansédo de
capacidade;

+ VP emt =16 dos fluxos de caixa gerados pela expém da 22 reserva,

« VP emt = 16 dos fluxos de caixa gerados pela eagim da 22 reserva com expanséao de

capacidade.

A partir desses dados, é possivel estinzaymffde cada opgéo e selecionar a alternativa de
maior VPL em cada rodada de simulag&o: o projetofexibilidade, a opcéo de abandono
ou a opc¢ao de expanséao de capacidade. O VPL exjgatholiprojeto e o valor da op¢ao séao

obtidos pela média aritmética das 1000 rodadaswdas;ao.

7.4.5 Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade foi realizada para o efm@OR-I3, que trata cada variavel de
entrada como um processo estocastico distinto.&isende sensibilidade permitiu avaliar o
impacto dos pardmetros dos processos estocasticoslar das op¢bes de abandono e

expansdo. Os parametros analisados foram o pregal idos metais, a taxa de reversdo a
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média e a volatilidade dos precos. Além dissoafalisada a sensibilidade do valor da opcéo
a variacdes no valor do investimento (preco decésie).
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8 Simulacéo das variaveis de entrada

8.1 Levantamento do histérico de precos

O principal metal da reserva € o zinco, mas tamé@xtraido cobre e, na extracdo do cobre,
sdo obtidos também ouro e prata. O chumbo també&mnpessente na reserva. Assim, foi
levantado o historico de precos dos 5 metais. Mo da zinco, do cobre e do chumbo, foram
obtidos dados didrios de 1989 a 2007 da Bolsa dwmidele LondresLondon Metals
Exchange — LME Para o0 ouro e a prata, os dados também sdogi@dmpreendem o
periodo de 1997 a 2007 e correspondem a cotacoeeidado de futuros de Nova York. Os
valores foram corrigidos pela inflagdo ao consumalis Estados Unidos, conforme dados do
U.S Department of Labor — Bureau of Labor Statsst{@ grafico 11 apresenta a evolugao do
precospotdo zinco (nominal e corrigido pela inflagcdo). @Gfgro 12 apresenta os precos dos
5 metais corrigidos pela inflacdo. No eixo printipatdo zinco, cobre e chumbo, no eixo

secundério o ouro e a prata (cujo preco foi mudtialo por 100 para fins de visualizagéo).

Preco do Zinco
USD/t

" i
2500 l
2000 4 W 1L | A i} N
o W PO ]

1000 +

Preco (USD/t)

500

0 T T T T T T T T T
3/1/1989 23/1/1991 11/2/1993 3/3/1995 22/3/1997 11/4/1999 30/4/2001 20/5/2003 8/6/2005 28/6/2007
Data

—— Real — Corrigido

Gréfico 11 — Historico do preco spot do zinco
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Grafico 12 — Historico do preco spot dos metais

Como pode ser observado, o preco dos diversossrssigue um comportamento semelhante,
0 que indica a existéncia de alta correlacdo ezle® Para verificar esse fato, foram feitas
andlises de correlacdo e de regressdo entre asspiles diferentes metais (GRAF. 13). Os

resultados sdo sintetizados na tabela 4.

Correlacdo Zn-Cu

9000 |y =1.9734x + 33.428 -
8000 - R? =0.8853

Cu

0 1000 2000 3000 4000 5000
Zn

Grafico 13 — Resultados da regresséo Zn-Cu
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Tabela 4 — Correlacao de precos de metais da eeserv

Metais Correlacdo de Precos (B
Zinco — Cobre 0,89
Zinco — Chumbo 0,71
Zinco — Prata 0,88
Zinco — Ouro 0,77
Cobre — Prata 0,91
Cobre — Ouro 0,91
Prata — Ouro 0,90

A andlise indicou uma forte correlacdo entre oggsedos diversos metais, principalmente
entre zinco e cobre e entre cobre, prata e outo. ilgdica que uma avaliagdo do
empreendimento via Analise de Opc¢des Reais utdizanpreco do zinco (que é a principal
fonte de receita do projeto) como variavel de elsira utilizando coeficientes que relacionem
0 preco do zinco ao dos outros metais € uma baxiapacdo. Essa estratégia permite utilizar
métodos numéricos mais simples como a Arvore Biabnio caso de adogdo do MBG) ou

Arvore Trinomial (se adotado o PRM).

8.2 Estimativa dos parametros do Movimento Browniano Gemétrico

Como apresentado no item 5.5, o0 Movimento Browni@eométrico (MBG) é representado
pela seguinte equacéo:
dP =aP dt +oP dz [eq. 64]
Onde:
P: preco do ativo
dP: variagéo do preco
a: termo de drift

o: volatilidade

dz: incremento de Wienedg = 5@) ondee ~ N(0;1)

O e o sao constantes

Para estimar os parametros da equacdo do MBGegesstante utilizar a relacdo entre a
variavel P e seu logaritmo natural que segue o Merio Browniano Simples (vide item
5.5).
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dx = d(InP) = ¢ - 2067 dt +0 dz [eq. 65]
ou,
dx =a'dt +odz [eq. 66]

A média dos valores de InPInP.; nos d4 uma estimativa @& (o' = o — %267 e o desvio
padrdo de InP- InP.; fornece a estimativa da volatilidade(HULL, 2005). Para obter o
parametroo do MBG basta substituir o valor d&e em @ — % ¢). Na estimativa dos
parametros do MBG para o zinco, foram tomados desldiarios do pre¢gspotdo metal de
janeiro de 1989 a julho de 2007, corrigidos pella@do. Em seguida, foi calculado o valor de

In(P;) para cada observacéo e foi obtida a diferenga InP..;, conforme a tabela a seguir.

Tabela 5 — Tabela base para estimativa dos pam@sarMBG do zinco
t Data Pzn | F=1In(Pz) dF

0 | 3/1/1989| 2890 7,969

1 | 4/1/1989| 2915 7,978 0,009

2 | 5/1/1989| 2907 7,975 -0,003

4686|30/7/2007 3500 | 8160 | -0,006
4687|31/7/2007 3590 | 8.186 | 0,026

A partir desses dados foram obtidos os parametén®sl dea e o. Para obter os parametros
em outro intervalo de tempo, basta multipliaapor At e o por VAt . Os parametros anuais

sao obtidos fazendst igual ao nimero de dias de negociacdo do metairerano (251 dias).

Os parametros obtidos para os metais séo apressmtadabela 6.

Tabela 6 — Parametros do MBG do zinco e do cobre

Dia Trimestre Ano
Volatilidade Drift Volatilidade Drift Volatilidade Drift
Metal | a-1/20” (09) (0a) (09 (o) (0a) (0a)
Zn 0,000044 0,0161| 0,000174 12,75% 1,10% 25,51%) 4,42%
Cu 0,000064 0,0163| 0,000197 12,93% 1,24% 25,86% 4,95%
Ag 0,000259 0,0173| 0,000407 13,69% 2,56% 27,37% 10,22%
Au 0,000106 0,0099| 0,000155 7,87% 0,97% 15,74% 3,90%

O valor esperado e o desvio-padrao de P sdo dathssgriuacdes abaixo:
E[R]=Pe” [eq. 67]
oR]=Re™(e™ -1 [eq. 68]
No caso de uma distribuicdo normal, o intervalea®ianca € dado por:
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X+z,,0 [eq. 69]

Substituindo os valores de H[R o[P;] e realizando algumas transformacdes, os limites d

intervalo de confianca podem ser calculados por:

P,e” g2t [eqg. 70]

O gréfico 14 apresenta a evolucdo do preco do ziect989 a 2007 e a projecao do valor

meédio e dos limites inferior e superior do inteovale confianca de 95%, iniciando-se a

projecdo em 2002.
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Gréfico 14 — Projecédo do valor esperado e do iaterste confianga para o pre¢o do Zn

Para simular a evolugéo do preco de um ativo, és3acio obter uma equacao que relacione o

preco em t+1 com 0 preco no instante anterior tlaDa equacdo do Movimento Browniano

Simples que descreve o comportamento de In(P),nposi@bter a equacdo que descreve o
comportamento de P com a seguinte transformacdS1995; FRANCISCO, 2007).

d[In(P)] = In(R+1) — In(R) = (& - Y207 dt +0 dz [eq. 71]
Q(R.)-I(R) — e[a_ZJdez leq. 72]
a—g—z dt+odz
R e[ 2] [eq. 73]
R

Como dz = VAte = /At N (03) temos:
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[a’—%z]At+a'\/E N (0;1)
Ra=Re

[eq. 74]
A partir da equacédo acima, basta utilizar um geraldonumeros aleatorios, obter o valor

correspondente em uma distribuicdo normal padrdaizamulativa — N(0;1) — e substitui-lo

na equacgéao do MBG cujos parametros foram estimados.

Nos graficos 15 e 16, foram realizadas simulac@sspdecos de zinco e cobre, adotando-se
intervalos trimestrais, iniciando a série em agakd?007. Foram geradas 5 simulagcbes de
evolucdo do preco de cada metal. Sdo apresentadhsm as curvas do valor esperado e dos
limites do intervalo de confianca de 95% para @aie para o cobre. As equagdes utilizadas
na simulacao foram:

Zinco Cobre
— 0,0029%0,128N (0;1) — 0,0040%0,129N (0;1)
I:)t+1 - Pte I:{+1 - Re

Simulacéo do Preco do Zinco
Processo GBM
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t

[—Pzn —E[Pzn]

Gréfico 15 — Simulac&o da evolucao do preco doozinMBG
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Simulagé&o do Prego do Cobre
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Gréfico 16 — Simulag&o da evolucdo do preco doeceliviBG
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O termo ddrift do MBG faz com que a variavel estocastica siga temdéncia ao longo de
toda a sua trajetoria. No caso do zinco e do cabwv@jor do termo ddrift é positivo. Como
dito anteriormente, essa tendéncia de crescimeotle mao representar adequadamente
variaveis como os precos demmoditiesque tendem a reverter para um nivel de equilibrio
em funcéo das forcas de oferta e procura. Quamubmio de partida da simulacdo € um preco
gue ja esta acima do nivel de equilibrio, comoasmdlustrado, o MBG tende a superestimar
tanto o valor esperado quanto a volatilidade dg@m@®IAS, 2005). Esse fato pode ser

observado nos graficos apresentados.

8.3 Estimativa dos Parametros do Processo de Reversad/igdia

Como apresentado no item 5.6, o processo de revarsaédia em tempo continuo mais
simples é conhecido como processo de Ornstein-Ubatdne € dado pela equacao a seguir.
dx=n(X - x)dt + adz [eq. 75]

Onde:

n: velocidade de reversao

X : nivel de equilibrio de x

o: volatilidade

dz: incremento do processo de Wiener
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Vimos anteriormente que o Processo Regressivo ideePa Ordem — AR1 é a versdo em
tempo discreto da equacdo de Ornstein-UhlenbecknoCa simulacdo é realizada em
intervalos discretos de tempo, utiliza-se o prozés§R1 com os parametras= X (1-€") e p
= (e€"-1) como aproximagdo do PRM.
X =% =X(Q-e™)+ (™ -Dx +& [eq. 76]
Onde:
€ segue uma distribuicdo normal com média zero @apadraoc.

o= (1 - 6™ o%2n

Para estimar os parametros da reversdo a médeseaealizar a seguinte regressao:
Xt-X1=a+bxy+g [eq. 77]

Onde x é o logaritmo natural do preco do metal. A talzeteguir mostra os dados utilizados

na regressao a partir dos precos do zinco.

Tabela 7 — Tabela base para estimativa dos pam@sdarPRM do zinco

T Pz, Xe1 = IN(PZnyy) | X =In(PZny) dx
0 2890 7,969 7,978 0,009
1 2915 7,978 7,975| -0,003
2 2907 7,975 7,951| -0,024
4684 3663 8,206 8,166 | -0,040
4685 3520 8,166 8,160 | -0,006

Os valores d& , n e o podem ser obtidos de acordo com as férmulas abd@crrentes da
equacéao do processo AR1 (DIAS, 1995; COSTA, 2007).

X(L-e™)  x@1-e™)_ a
__(e—/yAt -1 - 1—g™™ - _E [eq. 78]

X =

n=-In(e”) = -In[L+ ("™ -1)|= -In(L+Db) [eqg. 79]

o= o = | o = (2T 2D 5 feq g0
1-e? e -1 (e™ -1+1)7 -1 @A+b)* -1

Ondeo; € o erro da regressédo. A unidade das variavers@&sma da série temporal utilizada

na regressao. Para obter os parametros em owredtt de tempo, basta multipliagpor At

e o por /At .
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A seguir, sdo apresentados o gréafico (GRAF. 18 msultados da analise de regresséao (FIG.

23) utilizados na obtencéo dos parametros do PR @areco do zinco.

Regressao dx versus X 1
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Gréfico 17 — Regressao dx versuys para o zinco

Regression Analysis: dPt versus Pt-1

The regression equation is
dPt = 0.00453 -0.000513 Pt-1

Predictor Coef 3E Coef T P
Constant 0.004529 0. 004606 0.93a 0.326
Pr-1 -0.0006127 00006264 -0.98 0.328
5 = 0.01630 B-%5g = 0.0% B-Seiadj) = 0.0%

Aralysis of Variance

Jource LF 35 Juksd F I3
Regression 1 0.0002541 0.0002541 0.95 0.328
Rezidual Error 4654 1.2439417 0.000Z656

Figura 23 — Analise de regressao de dx;gara o zinco

X =-0,00453/0,000613 = 7,39

n = - In(1+0,000613) = 0,000613

o =00163|- 2N+ 0000613 _ 46
(1+0000613 —1
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Esses valores correspondem a um intervalo de teimfdodia de negociacdo. Transformando
para parametros anuais, tem-%e:7,39,n = 15,4%,0 = 25,8%. A tabela a seguir apresenta

0s parametros obtidos para os 4 metais do estudo.

Tabela 8 — Parametros do PRM dos metais
Resultados da Regressaq Parametros (1 dia) Paramesr(1 ano)

Metal A b S X Ng oF P Na Oa
Zn 0,00453 -0,00061 0,0163 7,39| 0,000613 0,0163 1623|15,38% 25,83%
Cu 0,00426 -0,00052 0,0163 8,15| 0,000523 0,0163 3447|13,13% 25,83%
Ag 0,00215 -0,00098 0,0173 2,19| 0,000980Q 0,0173 8,97|24,61% 27,39%
Au 0,00214 -0,00034 0,0099 6,33 0,000338 0,0099 562| 8,49% 15,74%

Para simular x= In(R) basta transferir o termq.xpara o lado direito da equac¢do do processo

ARL1.
X, = X_e™ +X(L-e"™) + U\/T N (02) [eq. 81]

De acordo com a equacao 45, a relacdo ene;lé dada por:

YN
— AX%—05Var[x] — n-(-e m)4,7
P=e =e [eq. 82]

Assim, para simular P(t), basta simular x(t), méfido um gerador de nameros aleatorios,
transformando-os em amostras de uma distribuicdmalopadronizada e substituindo os
valores na equacdo de x(t). Em seguida, utiliza-squacéao 82 para obter os valores de P
Pode-se, também, simulay diretamente, substituindo a equacdo 81 na eqEZDIAS,
1995; COSTA, 2007).

1- e—2/]At

2
In(P_y)e ™ +In(P)(1-e ) - (1-e~27 )Z—m N (0,1)
n

P(t)=e 2 [eq. 83]
Segundo Dias (1995), os 4 termos da equacao acihenp ser interpretados da seguinte
maneira: 0s 2 primeiros sao termos dfdt, que ponderam o valor inicial e o valor de
equilibrio. O terceiro € o ajuste da relacdo eRtre x. O quarto € o termo estocastico. O

valor esperado do preco dammaodity € dado pela seguinte equacéo:

E[P,] =@ ¥t [eq. 84]
O grafico 18 apresenta o valor esperado do precordm e 5 simulagdes da sua evolucdo
segundo o PRM, adotando-se intervalos trimestigssa projecéo, o valor inicial do preco

do zinco é 3590 US$/t e o valor de equilibrio é3L65$/t.
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Simulagéo do Preco do Zinco
Processo Reversdo a Média
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Gréfico 18 — Simulacdo do preco do zinco segunB&M

A projecéo de precos de metais do boletim de mai@@D7 do banco Morgan Stanley foi
utilizada para realizar uma comparacao dos pregusados pelo MBG e pelo PRM com a
previsao de especialistas do mercado. O boletitmtadoo Morgan Stanley prevé uma reducéo
do preco do zinco de 1,60 US$/Ib (ou 3.524 US$h) 2007 para 0,90 US$/Ib (ou 1.982
US$/t) até 2011. No caso do cobre, a previsao liader de 3,05 US$/Ib (6.718 US$/t) para
1,90 US$/Ib (4.185 US$/t). A simulacdo de precas adMBG segue na direcdo contraria
dessas previsdes, pois o valor esperado dos pseceteva com o tempo. Ja o PRM gera

valores coerentes com a visdo dos especialistastdn

8.4 Estimativa dos parametros em condi¢cfes neutras asco

Em uma analise de Fluxo de Caixa Descontado, quarmteco do ativo-objeto é simulado
utilizando-se odrift (taxa de crescimento) real, os fluxos de caixarf® sdo descontados
utilizando-se a taxa de desconto ajustada ao (igcdntretanto, a taxa de desconto ajustada
ao risco de um derivativo € diferente da utilizgd®a seu ativo-objeto. Para lidar com a
dificuldade de definicdo da taxa de desconto de optéio, a solu¢do é simular o preco do
ativo-objeto em condi¢cdes neutras ao risco, readigaum ajuste na equacgédo do processo

estocastico que descreve a evolucdo do preco\dm &sse ajuste corresponde a subtrair um
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prémio de risco da taxa de crescimentbiff) da equacdo do processo estocastico
(TRIGEORGIS, 1996).

O prémio de risco € o retorno esperado acima da lbave de risco ao se investir em um
ativo.
PR=W—r [eq. 85]
Onde:
PR: prémio de risco do ativo i,
Hi: retorno esperado total do ativo i, inclusive dendos | = a + D),

r: taxa livre de risco.

O preco de mercado do ris@g € o retorno esperado acima da taxa livre de pscaunidade
de risco. O prémio de risco é dado pela multiphcado preco de mercado do risco pela

volatilidade do ativo (PR= A; 6i). Logo o prémio de risco € dado por:

PR = (o + D) —r=A; 5; [eq. 86]

De acordo com o Capital Assets Pricing Model (CAPMiisco de um ativo pode ser obtido

através da correlacdo de seu retorno com o rettmoercadogy).
Ai = Am Pim [eq. 87]

Assim, o prémio de risco pode ser obtido por; PRy, pim 0.
No caso deste projeto, o prémio de risco foi caltolpela diferenca entre o retorno médio do
mercado de a¢Oes americano e a taxa livre de descEstados Unidos, multiplicada pelo
beta do setor de mineracéo nos Estados Unidos.

PR=(m—-1) pB=4,16% x 0,93 = 3,87% [eq. 88]
Se os termos da equacdo 86 sdo rearranjados tamegA oi) = r - D. Isto €&, odrift real

menos o prémio de risco é igual a taxa livre deorimenos os dividendos distribuidos. No

caso decommodities o rendimento de dividendogiyidend vyield é substituido pela
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convenience yieldd), que representa os beneficios liquidos advindogpabse fisica da
commodity( TRIGEORGIS, 1996).

Assim, no caso do MBG, a equacao a ser utilizadamalacao de precos demmoditieem

condicfes neutras ao risco passa a ser:

[r—d—%zjmmm N (032)
P.,=PRe

t

[eq. 89]

No caso do PRM, o termo ddrift é n(x-x). O dividend yield € dado por

o=u-a=u-n(x-x).Ataxa de crescimento em condi¢cdes neutras ao és

r-5=r-[ﬂ-n(i-X)]=f7(¥—X)-(ﬂ-r)=/7H?-%j-><} [eq. 90]

Comparando a equacdo 90 com o termaddi¢ original, verifica-se que é subtraido um

prémio de risco{-r) dividido pela taxa de reversdo a médid o valor de longo prazo

X =In(P). Substituindo esse termo na equacdo de simulagdBRM, obtém-se (DIAS,

1995):
— _ A—2nht
X, =xt_1e"7m+[>‘<—%)(1—e"’m)+a/1 ;7 N (01) [eq. 91]

Para o caso de se simular o logaritmo do precpeisleonverter para P(t). Ou, caso se opte

por simular P(t) diretamente, utiliza-se a equaaj@anxo.

1- e—2/7At
2n

2
In(R_,)e™™ +[|n(5)—ﬂ] 1-e™)-(1-e 2" 4g N (0.2)
n an

Pt)=e [eg. 92]

O valor daconvenience yieldle umacommoditypode ser estimado a partir do preco de
contratos futuros de diferentes datas de maturidadecontrato futuro € o mesmo que uma
venda ou compra diferida. O preco futuy@ fo preco que faria com que o valor do contrato
futuro no tempo t (ff fosse zero para as duas partes. Assim, o vadsepte de um contrato
futuro cujo valor na maturidade ¢ € Vt - |, € dado por (TRIGEORGIS, 1996):

F=e™E(V, —1)=e" (Ve —le™) [eq. 93]
Onde:

V1: valor do preco spot na data de maturidade,

I: preco a ser pago na entregacdenmodity
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Como a taxa esperada de crescimedtift] € dada po =a -RP=a-Ao=r -9, o valor
do contrato futuro pode ser obtido por:
—-le" =vet -le™

F=e"ve™" [eq. 94]

Para que F seja igual a zero, o preco a ser pagotrega daommodity(l) deve ser:
f=E(V;) =Ve" =V " =vel! [eq. 95]
Tomando-se os precos de dois contratos futurosdaias de maturidades diferentes, temos

f,=Vve™ e f, =Ve™.

f, Ve e™

2= = eqg. 96

f, ve™ e™ [eq. 96]
f,) . .

In| —= |=at, —at, [eq. 97]
1

b= In(f,/f,) feq. 98]

t, -t

Assim, a partir do historico de precos de contrdtdaros de duas datas de maturidade
distintas, utilizando a equacédo 98, é calculadea tle crescimento em condi¢des neutras ao
risco e, consequentemente,canvenience yieldla commodity(TRIGEORGIS, 1996). A
seguir é apresentada a estimativa gara o zinco (TAB. 9).

Tabela 9 — Estimativa danvenience yieldo zinco

Precos Drift neutro ao risco
Data Spot 3meses |15 meses |27 meses [|15m-3m [27m-3m R7m-15 m
2/jan/07 | 4.259,00| 4.179,50 3.728,00 3.322,00 -0,010 -0,010 -0,010
3/jan/07 | 4.014,00| 3.981,00 3.623,00 3.273,00 -0,008 -0,008 -0,008
30/ago/07 | 3.019,00| 3.010,00 2.842,00 2.655,00 -0,005 -0,005 -0,006
31/ago/07 | 3.070,00| 3.075,00 2.888,00 2.693,00 -0,005 -0,006 -0,006
Média - - - - -0,008 -0,009 -0,010

O drift neutro ao risco € de 0,9% ao més ou 10,32% aoCGorsiderando uma taxa livre de
risco de 11,31% ao ano (incluida a inflacdogpavenience yielé de 0,99% ao ano. Para o

cobre, o valor encontrado foi de 2,29% ao ano.
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9 Resultados

9.1 Simulagao 11
Na simulacéo 11, o preco do zinco foi modelado camo MBG. Os precos dos demais
metais foram calculados a partir das equacOesgiessio em relacdo ao preco do zinco. Os

parametros utilizados na simulagéo do preco dzéo apresentados na tabela 10.

Tabela 10 — Parametros de simulagdo do preco do ziVIBG

Variavel Unidade Zn
Preco inicial P(t=0) | USD/t 3590
Volatilidade o | Yaa 25.83%

Taxa livre de risco r | Y%aa 7.73%

Convenience Yield d | %aa 1.18%

Taxa neutra ao risco r-d | %aa 6.55%

O gréafico 19 apresenta os resultados da simulagdpreco do zinco. A linha amarela
corresponde ao valor esperado. A faixa vermelhapoeemde 95% das observagbes (ou 2
desvios-padrdo), a faixa verde contém 99,7% dasradsdes (8). Como pode ser observado
na figura, ao utilizar o MBG como processo estacdsp preco do zinco e a volatilidade

tendem a se elevar com o tempo.

Preco Zinco (B22 to Y22)

| |
T T T T T

| | | | | | | | | | | | | |
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2 E2 G2 12 K2 MQ, ™ <™ om (gp ym_vm
= ‘Mean,+1/-1SD = m :95%,5%

Grafico 19 — Resultado da simulagéo do preco doozinll

Foram consideradas 3 alternativas de projeto sexibilidade. A exploracdo da 12 reserva, a

exploracdo das 2 reservas e a exploracdo das &asseom aumento da capacidade de
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beneficiamento na fase de exploragéo da 22 res®wdistogramas a seguir apresentam 0s

resultados obtidos com a simulacéo.
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Figura 24 — Resultados da simulagéo do VPL do fwgem flexibilidade — 11

Todas as alternativas apresentaram retorno eleeadoprobabilidade baixissima de retorno
negativo. O VPL da exploracédo das 2 reservas é &if¥érior ao de exploracdo apenas da 12
reserva. Esse resultado é esperado, pois 0 cezsperado na época de exploracdo da 22
reserva € de precos mais elevados do que os audPL da 3?2 alternativa é ligeiramente
inferior ao da 22. Isto ocorre porque a antecipagéofluxos de caixa promovida pela
expansao da capacidade de beneficiamento ndocéestdi para cobrir o investimento. Além

disso, em um cenéario de elevacdo de precos, essapatao nao € tao vantajosa.

Ao considerar que o preco do zinco segue o MBGroje torna-se tao atrativo que as

opcOes praticamente ndo agregam valor ao projetdprene apresentado nos histogramas da
figura 25.
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Figura 25 — Resultado da simulacdo do VPL do poagjetn flexibilidade — 11

Na data de maturidade das opc¢bes (16° trimestopelecao), o preco médio do zinco € de
US$4549/t e o fluxo de caixa esperado é de US3niftbes. Apenas 2% das simulactes
geraram fluxo de caixa negativo.
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Figura 26 — Preco do zinco e fluxo de caixa notdgfestre
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Fluxo de Caixa 16 ° Trimestre vs Preco Zinco
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Grafico 20 — Relacao entre o preco do zinco exwflle caixa no 16° trimestre — |11

Relacdo entre Opcéo exercida e preco do zinco no 16  ° Trimestre
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Grafico 21 — Relacao entre o preco do zinco e oc&ie de opcdes — 11

A opcdo de ndo expandir s6 é exercida para prdgaigcade 1690 US$/t. Isto equivale a

apenas 4% das rodadas de simulacdo. Em 93% dalaghes, na faixa de 1690 a 10500, o
projeto € implementado conforme planejado origimaita. A opcao de expandir a planta de
beneficiamento s é exercida para precos supeaot8500, ou 3% das simula¢des. Segundo

0 MBG, a flexibilidade gerencial praticamente ngoega valor ao projeto.
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9.2 Simulagéao 12

Na simulacéo 12, o preco do zinco foi modelado camoPRM. Os precos dos demais metais
sao perfeitamente correlacionados ao preco do .zds@arametros utilizados na simulagéao
do preco do zinco sé&o apresentados na tabela 11.

Tabela 11 — Parametros de simulagdo do preco do zi?RM

Variavel Unidade Zn
Preco inicial P(t=0) | USD/t 3590
Volatilidade o | Yaa 25.83%
Velocidade de reversao a média n | %aa 15.38%
Taxa livre de risco r | %aa 7.73%
Meia vida H | anos 4.51
Preco médio de equilibrio P' | USD/t - USDJ/oz 1623
In(P") | - 7.3919
Taxa de desconto ajustada ao risco U | Yoaa 11.60%
Prémio de risco y-r | Yaa 3.87%

O preco do zinco, simulado como um PRM, tende avalor de equilibrio inferior ao valor
atual. Por isso, o valor esperado (linha amaradajesce com o tempo. As faixas vermelha e
verde dado uma idéia da volatilidade do preco. Estde a aumentar no inicio e, depois, se

estabilizar.

Preco Zinco (B35 to Q35)

|
1000 | % % | | | | | | | | | | | |
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C35 E35 G35 I35 K3”Z MKz O35 (ORK
e :Mean,+1/-1SD  m :95%,5%

Grafico 22 — Resultado da simulagéo do preco doozinl2
O VPL médio simulado das trés alternativas € pasitnas muito abaixo do valor obtido na
simulacdo I1. Além disso, a probabilidade de ocwig€ de valores negativos nédo é
desprezivel. A alternativa de maior VPL continuadeea exploracdo das 2 reservas, sem
aumento da capacidade de beneficiamento, mas rertdjte de valor em relagdo as outras
alternativas € pequena: 14% superior a exploragéoas da 12 reserva e 0,3% melhor que a

exploracdo das 2 reservas com expansao da capacdiddmneficiamento.
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Distribution for VPL sem Distribution for VPL com expansao
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Figura 27 — Resultados da simulagéo do VPL do fwgem flexibilidade — 12

A flexibilidade gerencial j& agrega 7% ao valor mtojeto sem flexibilidade, gerando um

valor expandido de US$ 31,7 milhdes.
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Figura 28 — Resultado da simulacdo do VPL do pogjetn flexibilidade — 12

A opcao de ndo expandir € exercida sempre queqo pliee zinco no 16° trimestre € inferior a
US$1880/t (GRAF. 24). Isto ocorreu em 38% das radate simulagdo. Quando o preco do
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zinco se situa na faixa de US$1880/t a US$2186/0(tlas simulagdes), as duas reservas sao
exploradas sem expansao de capacidade de processamartir de US$2180/t (49% das
rodadas), € exercida a opcao de expandir a minglanta de beneficiamento. A faixa de
precos em que ndo € exercida nenhuma opcdo € rnasiteita, 0 que indica que a

flexibilidade é importante para o projeto.
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Gréfico 23 — Preco do zinco no 16° trimestre — 12
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Gréfico 24 — Relagéo entre o preco do zinco e oc&ie de opgoes — 12

De acordo com o grafico 25, a opgéo de ndo expddpapresenta valor elevado quando o
preco do zinco é muito baixo, pois evita que sgjanados fluxos de caixa negativos durante

o periodo de exploracdo da 22 reserva. Ja o vaooptdo de expandir a planta de
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beneficiamento (2), apresenta uma inclinagdo mpaaoque seu beneficio esta em acelerar a

geracdo de fluxo de caixa, ndo apresentando gdifetenca em relagdo a exploragédo da 22

reserva sem expanséo.
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Grafico 25 — Relacédo entre o valor das opcoesre@pmlo zinco no 16° trimestre — 12

9.3 Simulacgéao 13

Nessa simulagéo, os pre¢os dos quatro metais elzaderam modelados como Processos de

Reversao a Média distintos e a taxa de cambio émlelmda como um MBG. Os parametros

utilizados para simular os precos dos metais séesaptados na tabela a seqguir:

Tabela 12 — Parametros de simulacédo dos precasetass

Variavel Unidade Zn Cu Ag Au
Preco inicial P(t=0) | USD/t 3590 7730 12.47 651
Volatilidade o | Yaa 25.83% 25.86% 27.39% 15.74%
Velocidade de reversédo a média n | %aa 15.38% 13.13% 24.61% 8.49%
Taxa livre de risco r | %aa 7.73% 7.73% 7.73% 7.73%
Meia vida H | anos 451 5.28 2.82 8.16
Preco médio de equilibrio P' | USD/t - USD/oz 1623 3447 8.97 562
In(P) | - 7.3919 8.1453 2.1939 6.3314
Taxa de desconto ajustada ao risco U | %aa 11.60% 11.60% 11.60% 11.60%
Prémio de risco p-r | %aa 3.87% 3.87% 3.87% 3.87%
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No caso da taxa de cambio, os parametros sao:

Tabela 13 — Parametros de simulagdo da taxa de@amb

Variavel

Cambio

Taxa de crescimento

0.005

Volatilidade

0.073

O comportamento simulado dos precos dos metais gErdebservado nos graficos a seguir
(FIG. 29), que apresentam o valor esperado e esvalbs de confianca para 1 e 2 desvios-
padrdo. O formato descendente da curva é coeremteodato de 0s precos iniciais estarem
acima do preco médio de equilibrio de longo pr&xatro comportamento esperado do PRM
€ 0 aumento da volatilidade em um primeiro momeydoa uma posterior estabilizacéo,

conforme se observa nas curvas apresentadas.

Preco Zinco (B35 to Q35)

Preco Cobre (B36 to Q36)
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Figura 29 — Resultados da simulagcéo dos precomdtas — I3

A simulacéo da evolucao da taxa de cambio ja apt@sen resultado distinto (GRAF. 26). O
valor esperado do dolar é ascendente e a voladidaumenta com o tempo, conforme

preconizado pelo MBG.

120



Cambio (B39 to Q39)
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Gréfico 26 — Resultados da simulacdo da taxa déicadm

T

Uma classe de variaveis de saida da simulacdossflaxos de caixa dos 16 trimestres de
operacdo do empreendimento (GRAF. 27), cujo vadpemdo decresce com o tempo, em
funcado da reducao gradual dos pregos dos metageda brusca do resultado do 2° para o 3°
trimestre e a queda mais suave que ocorre nodmaleriodo simulado sdo decorrentes da
previsdo de reducdo do teor dos metais com a madimdrente de extracdo do minério. O
pequeno aumento que ocorre por volta do 7° trimeStem razdo do término de uma

obrigacdo para com o cliente do empreendimentordete de clausula contratual.

FC (F244 to U244)

'3.’) T T T T T T T 1
F244 H244 J244 244 N244 P244 R244 T244
Grafico 27 — Resultados da simulacdo dos fluxosailea trimestrais — 13

T T T T T T T

A andlise do fluxo de caixa descontado indica queeHhor alternativa é a exploracéo das 2
reservas, sem aumento da capacidade de benefit@napesar de a diferenca em relacao a
alternativa que considera a maior capacidade ddaagplie beneficiamento ser irriséria (FIG.
30).
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Figura 30 — Resultados da simulagéo do VPL do fwgem flexibilidade — I3

Comparando-se o resultado dessa simulagéo conaotelaor, verifica-se que a suposicao de
que os precos dos metais sdo perfeitamente coomdaos reduz o valor simulado em 27%.
Isto ocorre porque a equacao de regressao do gdoecobre em funcdo do preco do zinco
leva a um preco inicial do cobre inferior ao usiiip na simulagdo 13. A razdo dessa

discrepéancia é o pico no preco do cobre no finalélee de dados historicos.

O valor do projeto considerando a flexibilidadeegeial € de US$ 41,9 MM. O valor da
opcéao pode ser calculado por:
VPLexpandido= VPL + Vopcao
Vopeao= 41,865 — 40,366 = 1,499.

Como pode ser observado no histograma (GRAF. 28pcédo altera o formato da curva,
criando uma assimetria. Essa assimetria € conseiqiéle ndo se exercer a opgao de
expansao em cenarios negativos de precos e caevitiando grandes perdas e de exercé-la

em condi¢des favoraveis, aumentando o ganho detprojiginal.
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Grafico 28 — Resultado da simulacédo do VPL do poogem flexibilidade — 13

O grafico 29 mostra a relacéo entre o valor dalfledade gerencial e o valor do fluxo de
caixa do ultimo trimestre da 12 fase do empreendimd?ode-se observar que para valores
negativos do fluxo de caixa o valor da opcdo €asley pois se evitaria a realizacdo do
investimento na expanséo da mina e a sua explocagd@recos de metais muito baixos. Por
outro lado, valores muito altos do fluxo de ca@aim a valores positivos para a opgao, pois
pode-se optar por expandir a capacidade de bemaieito e aumentar a rapidez com que a
receita é obtida. Como a opcdo de aumento da ciukcide beneficiamento tem pouca
diferenca em relacéo ao projeto original, o valarogpcdo € baixo, mesmo para cenarios de
precos elevados de metais. Valores de fluxo deacantre O e 4 milhdes levam a valores
proximos de zero para a opg¢édo, indicando que éstaeria exercida.

Analisando sob a 6tica de opcdes reais, chegadseaconclusao diferente sobre a forma de
conduzir o empreendimento. Segundo essa abordadgre;se iniciar 0 empreendimento
investindo o necessario para explorar a 1% resa@parando com capacidade de
beneficiamento de 270 mil t/ano. No 4° ano, quaadminério da 12 reserva estiver se
esgotando, dependendo dos precos dos metais xalald¢acambio, deve-se escolher uma
dentre 3 opcdes: encerrar 0 projeto, iniciar aaggho da 22 reserva ou realizar a exploragcao

da 22 reserva em ritmo mais acelerado, com a edpategscapacidade de beneficiamento.
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Valor da Opcgdo em funcédo do FC no 16 ° Trimestre
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Grafico 29 — Relacéo entre o valor das opcdeduxo tle caixa no 16° trimestre — 13

Como pode ser observado no grafico 30, a anélisepdées reais sugere que ndo se deve
expandir o empreendimento quando o fluxo de caixaltrmo trimestre da 12 fase for inferior
a 500 mil ddlares. Entre 500 mil e 1 milhdo de dlwde caixa, ha uma transicdo entre nao
expandir e realizar a expansdo sem aumento deidagaae beneficiamento. Entre 1 milh&o
e 3 milhdes de fluxo de caixa, a opcdo de expamssé&o aumento de capacidade é a mais

apropriada. A partir de 3 milhdes, o aumento decialade € a opcdo preponderante.

Relacio entre o FC do 16 ° Trimestre e a Op¢éo Selecionada
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Grafico 30 — Opcéo selecionada em funcéo do flexoaiixa no 16° trimestre — I3
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9.4 Comparacéo de resultados

Os modelos de analise utilizados geraram resultsigogicativamente diferentes entre si. A

modelagem de precos como MBG leva a valores extramntie elevados, enquanto que as

duas abordagens que adotam o PRM geram resultagigsbaixos. A AOR gera valores

ligeiramente superiores aos obtidos com a técredaCD. A tabela 14 sintetiza os resultados

obtidos para cada um dos modelos de analise prxpost

Tabela 14 — Comparacao do valor do projeto obtdaa&da modelo
(valores em US$ milhdes)

11 12 I3
FCD 108,6 29,6 40,4
AOR 108,8 31,7 41,9

Para comparar os resultados previstos pelo modetndulacéo 11, que utiliza o MBG para

descrever o comportamento do preco do zinco, pahcnetal da reserva, com os modelos 12

e 13, que se baseiam no PRM, foram obtidos dadms sw preco do zinco 6 meses apos a

data de realizacdo da simulacdo (GRAF. 31).
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Grafico 31 — Preco spot do zinco
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A linha vermelha representa a Ultima data utilizadasimulagéo (31/07/2007). Como pode

ser observado, a partir dessa data, até o fim @@, 20preco do zinco apresentou um viés de
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baixa. Esse periodo € muito curto para definir tendéncia, mas € uma indicacédo de que o
MBG pode superestimar o pre¢co do metal e, conségmente, o valor do empreendimento.
Para um projeto de prazo relativamente curto (enotde 5 anos), o efeito desses 6 meses é

significativo.

Outro fator que leva a rejeicdo do MBG sdo as p@gje de instituicbes financeiras
especializadas entommoditiesminerais. Os relatérios dessas empresas indicarma um
tendéncia de reducédo do preco dos metais ao loag@mximos anos. O valor de longo
prazo projetado para o zinco é aproximadamentetadmelo valor atual (o que é condizente
com o preco médio de equilibrio do PRM).

Enquanto o modelo 12 atrela o preco dos outros imeata reserva ao preco do zinco,
modelado como um PRM. O modelo I3 adota um PRMndisppara cada metal, além de
modelar a taxa de cambio como um MBG.

A simulacao I3 chega a um valor expandido de apragamente US$ 42 milhdes, e um valor
de opcao de US$ 1,5 milhdes. No modelo 12, o vetpandido € de cerca de US$ 32 milhdes
e a flexibilidade gerencial é de US$ 2,3 milhdesseediferenca elevada do valor do projeto é
devida ao valor inicial do pregco do cobre utilizatms 2 modelos. Ao calcular o prego do
cobre a partir da equacéo de regressédo deste queto do zinco, o resultado € um preco
inicial mais baixo do metal, se comparado com @@ngilizado na simulacéo 13, que parte
dos dados histdricos. Como o cobre representa atgdorno de 27% da receita bruta do
projeto, essa subestimacéo leva a um valor presgmiéicativamente inferior. Partindo-se de
um preco mais baixo do cobre, a opcado de ndo expiorR? reserva sera exercida em um
maior numero de rodadas de simulacéo, isso expliaor mais elevado da opc¢éo obtido no

modelo 12.
Como a receita decorrente da comercializacao dee@bignificativa, a modelagem do preco

desse metal € mais adequada do que atrela-lo go gdeezinco. Assim, conclui-se que o

modelo I3 é o mais indicado para analisar o projeto
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9.5 Analise de sensibilidade

Foi realizada uma analise de sensibilidade paraodetn 13. Essa analise consistiu na
avaliacdo do impacto de variagbes do preco inid@lmetal — P(t=0), da velocidade de
reversao a médiaJ, da volatilidaded) e do preco de exercicio das opcdes (investimeio)
valor da opcéo de expandir a mina e o processcedefibiamento (¢ e da opcéo de ndo
expandir (Q).

Como é esperado, o valor dg ©esce com o aumento do preco inicial dos mefais.
inclinacdo da curva aumenta até atingir o patan®® 4uperior ao valor utilizado na
simulacdo. A partir desse ponto, a inclinacdo @xapradamente constante. O valor de O
também cresce com o aumento da volatilidade, Edes implica maior probabilidade de
ocorrerem precos elevados dos metais, 0 que lexarexercicio da op¢éo. A velocidade de
reversao a media tem efeito contrario sobre o \@dD, pois quanto maian, mais rapido os
precos convergem para o nivel médio de equililopie, € inferior ao nivel de precos em t=0
(GRAF. 32).

Valor da Opcéo de Expandir Mina e Beneficiamentovs  Variac&o Percentual de Inputs
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Grafico 32 — Analise de Sensibilidade + O

Veloc reversdo a média volatilidade ‘

O grafico de tornado (GRAF. 33) mostra que o pregual dos metais € a variavel que
exerce maior influéncia sobre o valor dg §eguida da volatilidade. A velocidade de reversao

a média tem um impacto significativamente menor.
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Grafico 33 — Gréafico de tornado 4 O

A probabilidade de nao exercer a opc¢ép donsiderando os precos iniciais utilizados na
simulacdo é de aproximadamente 60%. Essa proledelid¢dai para 20% caso 0s precos

iniciais sejam o dobro do utilizado. No nivel deqws utilizados, a probabilidade de essa

opcao valer mais de 2 milhdes de US$ é insignifean
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Grafico 34 — Relacao valor da opcapepreco inicial
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Os graficos 35 e 36 mostram que o efeito de vaem@mnn e o sobre a probabilidade de

exercer a op¢ao e sobre seu valor € menos sighificge comparado com o efeito de P(t=0).
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Grafico 35 — Relacéo valor da opcapevelocidade de reversao a média
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Gréfico 36 — Relagéo valor da opcapevolatilidade

Como é esperado, o valor da op¢édo de ndo expamdina (Q) diminui com o aumento do
preco inicial dos metais. O aumento da volatilideedecom que haja maior probabilidade de
ocorréncia de valores muito baixos de preco, ldgeaeo valor da opg¢éo. Ja a velocidade de
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reversdo a meédia tem efeito positivo, mas pouauifgigtivo (GRAF. 37). O efeito do prego
inicial dos metais se sobressai em relacdo assousndaveis (GRAF. 38). Uma reducéo de

20% em P(t=0) eleva o valor da opcédo em aproximad&rlJS$ 1 milhao.
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Grafico 37 — Analise de Sensibilidade > O
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Grafico 38 — Grafico de tornado - O

No nivel atual de precos, a probabilidade de exexoepcdo @ isto €, de ndo expandir o
projeto é de menos de 30%. Essa probabilidade dampana 60% caso o preco inicial dos

130



metais seja 60% do valor utilizado na simulagdo AEGR39). O efeito de variacbes na
volatilidade e na velocidade de reversdo a médmedos significativo, como pode ser
observado pela proximidade das diversas curvaadasg(GRAF. 40 e GRAF. 41).
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Grafico 39 — Relacéo valor da opcageP(t=0)
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Grafico 40 — Relacéo valor da opcagedvelocidade de reversao a média
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Grafico 41 — Relacéo valor da opcagevolatilidade

Por dltimo, analisa-se a sensibilidade do valorjuwdn das duas opg¢Bes em relacdo as
variaveis de entrada. Pode-se observar que a fi@RAF. 42) se assemelha a analise de
sensibilidade para a opcéo de abandond, @monstrando que esta prepondera em relacéo a
opcéao de expansao da capacidade de benefician@nto® grafico de tornado (GRAF. 43)

demonstra que o preco inicial tem impacto maiogqu® o das outras variaveis de entrada.
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Gréfico 42 — Andlise de sensibilidade da opcéo detap
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Gréfico 43 — Grafico de tornado da opcao completa

Com o nivel de precos utilizado na simulacédo, dgirdidade de ndo exercer a opgao € de
aproximadamente 40%. Essa figura mostra que o \oilexibilidade gerencial é maior
quando os precos sdo mais baixos, quando a opcalbadelono é exercida. Precos elevados
levam a exercer a opcao de expanséo da capacgladeem valor mais baixo (GRAF. 44).
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Gréfico 44 — Relacgédo valor da op¢do completa eegginicial
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Os gréficos 45 e 46 mostram o efeito mais modestpeio sobre o valor da op¢édo completa.
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Grafico 45 — Relacéo valor da opcdo completa ecicdole de reversdo a média
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Gréfico 46 — Relacgéo valor da opcdo completa etilidede

O gréfico 47 mostra que o aumento do valor do itwesnto em 100% praticamente anula o
valor da opcéo de expanséo da capacidade de banefito. A probabilidade de exercer O

com o investimento previsto € de 40%. Reduzind@mséwvestimento pela metade, a
probabilidade de exercicio da opcdo sobe para dei80%. O aumento de 50% reduz a

probabilidade para menos de 10% (grafico 48).
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Gréfico 47 — Analise de sensibilidade dedn relacéo ao investimento
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Grafico 48 — Relacao valor dg © o investimento

O efeito do investimento sobre a opcdo de abandoapresentado nos graficos 49 e 50.
Logicamente, o valor da op¢édo aumenta com o aungenitovestimento. Mas o efeito de uma
variacdo de 50% para mais ou para menos afeta @opombabilidade de exercicio e o valor

da opcgéo.
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Grafico 49 — Andlise de sensibilidade dedn relacdo ao investimento
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Gréfico 50 — Relagéo valor da opcao de abandonwesiimento

Os graficos 51 e 52 mostram o efeito do investimesttbre o valor da opcdo completa.
Verifica-se uma composicao do efeito sobre as dpgdes. Um investimento mais baixo
eleva o valor da opgédo devido ao efeito da opca@xgmnsao. Um valor mais alto de
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investimento também aumenta o valor da opcdo, neaglal ao exercicio da opcdo de

abandono.
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Gréfico 51 — Analise de sensibilidade da opcédo detagm
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Como as duas opcdes séo exercidas em contextogéadispode-se dizer que o valor das duas

Gréfico 52 — Relagdo valor da opcao completa estmmento

pode ser somado para obter o valor da opcéo camplet

relacédo ao investimento
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10 Conclusao

O projeto abordado neste estudo se caracterizagpesentar uma incerteza elevada, devido a
volatilidade dos precos dasmmoditieproduzidas. Entretanto o cenéario de precos elesyvado
que torna o projeto extremamente atrativo, faz gom o valor das opg¢des identificadas seja
baixo em relacédo ao valor do empreendimento sexibilidade. Assim, a hipotese de que as
opcOes reais elevam o valor do empreendimento iéicadia, mas o valor expandido do

projeto € pouco superior ao valor obtido pela apalie VPL tradicional (FIG. 31).
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Figura 31 — VPL tradicional e VPL expandido

O baixo investimento necessario para expandir aagae para a 22 reserva, isto €, o baixo
preco de exercicio reduz o valor da opcéo de amemd@ a pequena diferenca dos fluxos de
caixa decorrentes do aumento da capacidade deidamefnto torna pequeno o valor da
opcéao de expansao.

Apesar do baixo valor agregado pelas opc¢des, ssardg opcdes reais indicou mudancas na
estratégia de exploracdo das reservas. A analiséPdetradicional indicou que o melhor

projeto seria o investimento na exploracdo daservas. Ja a AOR demonstrou que € melhor
investir na exploracdo da 12 reserva e esperasnof@macdes relativas a evolucdo do preco

dascommoditiesantes de investir na exploracao da 22 reserva.

O estudo apresenta algumas limitagOes, que sereesugestdes para trabalhos futuros. Em

primeiro lugar, o modelo desenvolvido ndo trataceiteza técnica, relacionada ao tamanho
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da 22 reserva, aos teores de minério e aos custegploracdo. Essa incerteza pode trazer
impacto significativo no valor do empreendimentias opcoes.

Outra limitacdo € a premissa de que as op¢cOesus@pésas. Inicialmente, considerava-se que
a Simulagdo de Monte Carlo s6 era apropriada dagéal desse tipo de opcado. Entretanto, a
partir dos anos 90, surgiram técnicas que a agaptar andlise de op¢bes americanas. A
analise das opcoes de abandono e expansédo condaola® como opcdes americanas pode
elevar seus valores e, consequentemente, o vap@ndikio do projeto, além de fornecer

informacgdes sobre o tempo adequado ao exerciapgho.

Por dltimo, as séries historicas de precos aasmoditiesmetalicas utilizadas na obtencéo
dos parametros dos processos estocasticos sédvamlante pequenas (18 anos para cobre e

zinco e 10 anos para ouro e prata).

A disseminacdo do uso da AOR nas empresas depemderiatdo de estratégias de
incorporacdo dessa técnica nas suas atividadesjgiaento de longo prazo, orcamento e
controle. Ha espaco para a realizagdo de estudoggutifiquem os meios mais adequados
de introducdo da AOR na rotina organizacional dapresas brasileiras. Isso envolve o
tratamento, buscando a simplificacdo, de temas lexog envolvendo conceitos estatisticos e
financeiros e a adocdo de métodos numericos queeiraqn menos conhecimentos de
matematica avancada. Envolve também a adaptacdomeasdologias tradicionais de
orcamento de capital, alterando a forma de classifis oportunidades de investimento e de
selecionar aquelas que merecem a aplicacao da AOR.
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Anexo 1 — Planilhas de simulacdo de processos esasicos

Neste anexo, sdo apresentadas as planilhas emasegad simulacdo dos processos

estocasticos (graficos do capitulo 5). Nessas lpksi aplicou-se a funcdo de geracdo de

nameros aleatorios do Excel. As formulas utilizadds apresentadas em comentarios da

planilha.

Planilha 1 — Caminho Aleatorio de Tempo e Estado Beretos

Neste exemplcg; pode assumir os valores 1 e -1, com probabilidpdes) = %2. Adotou-se a

seguinte logica, gera-se um numero aleatorio @€nrd, se o numero for menor que @5 -

1, caso contraria; = 1. O valor de %1 = X + &.

A

C

D

E|l F | ©

Tempo

et

Aleatdrio

0.767

=ALEATORION

0.70

0.391

K 0704

[=SE(Dz=<0

.5;-1;1) I

OO0 = (50| O e | D | =

0927

0.143

0.583

0.054

ot = =] = e e R e R L

—
—
JE) Y

dl |k rd | =k == [T

' ' ' '
ala|la]la]lw| | == ===

[ al =]

Figura 32 — Planilha de simula¢do do caminho ateatie tempo e estado discretos

Planilha 2 — Caminho Aleatorio de Tempo Discreto Estado Continuo

Neste casog segue uma distribuicdo normal padronizada. A féanudilizada fornece o

namero ao qual corresponde a probabilidade acumgiatlada pelo nimero aleatério.

A, B G D E| F

1 | Tempo X et Aleatorio

2 1 0.000 -1.382 0 1 o
3 2 -1.382 0.359 ﬂi@
4 3 -1.023 1.182 0.877

& 4 0.139 -1.552 0.060

3] = -1.413 -1.319 0.094

7 B -2.732 -1.833 0.033

g i -4.565 0.026 0.510

g 8 -4.539 1.035 0.850

10 ] -3.501 -0.0a7 0.477

Figura 33 — planilha de simulacé&o do caminho ateatle tempo discreto e estado continuo
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Planilha 3 — Movimento Browniano com Tendéncia

Nessa planilhe; é obtido da mesma maneira que na planilha anterovalor substituido na
equacao do Movimento Browniano com Tendéncia (dxdt + 0 dz), onde dz =/ At.

ComoAt=1, %1=%+0 +0 &

A | B | ¢ [ D el F | 6 |

1 | Tempo X &t Aleatério

2 1 a 0.201 0.5580 o 0.02500
3 2 0.07v5 1.771 0.962 g 0.25000
4 3 05430 -Tpartrd e

: n B B4-+§G2+§E$3HC4 |

G ] 0.004 1.285 0.901

7 ] 0.350 -0.580 0.278

g 7 0.228 -0.586 0.276

49 ] 0.104 0.580 0.719

Figura 34 — Planilha de simulagdo do Movimento Brawo com Tendéncia
Planilha 4 — Movimento Browniano Geométrico
No MBG, a variacao da variavel x € dada por dxxdt +0 x dz. Assim, basta obter o valor

de et como nas planilhas anteriores e substitaoequacdo citada acima. No caso da

planilha elaborada, contit = 1, %+1 = a X; + O X; &.

& B C D E| F | & |
1 | Tempo X =t Aleatério
2 1 100 0.665 0.747
3 2 = | N e e I s 1.00750
4 3| 106.760] | a 0.06000
5 4] 105615 1.448 0.926
3] 5| 115585 0.792 0.214
7 6| 110.956 0.770 0.221
g 7| 106 664 0.186 0.574
g 5| 108.653 0.5965 0.5833
10 8] 115775 -0.756 0.225

Figura 35 — Planilha de simulacdo do Movimento Briawo Geométrico
Planilha 5 — Processo de Reversao a Média

Nessa planilheg; € obtido da mesma maneira que na planilha antemovalor substituido na
equacao do Processo de Reversdo a Média,rd¢c=x) + o dz, onde dz /At . ComoAt

=1, %1 =% +N (X-X) + O &.
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Figura 36 — Planilha de simulacdo do Processo #erB&o a Média

A E C D E] F G
1 | Tempo X &t Aleatdrio
2 1 2 -1.304 0.096 a 0.05
3 2 1.885 1.440 0.925 X 1
4 3 1.913 3.350 1.000 0.05
g 4 2.034 -0.575 0.283
B 5 1836 -Tpedota® = =
> 3 =t Be+HfatHais-BeaitCe I
g8 7 1.685 -0.804 0.211
9 8 1.610 0.888 0.813
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Anexo 2 — Planilhas de simulacao do empreendimento

Neste anexo, sdo apresentadas as planilhas wsizaal simulacdo do empreendimento, de
acordo com os trés modelos de simulagdo propostos:

+ I1: preco do zinco modelado como um MBG;

+ 12: preco do zinco modelado como um PRM;

+ 13: preco de cada metal modelado como um PRM edexambio como um MBG.
Nas simulacdes, foi empregado o aplicativo @riskrdedo ambiente do Microsoft Excel.
Modelo 11

Neste modelo, o preco do zinco segue um MovimemtwBiano Geométrico e pode ser

simulado por meio da equacao 74.

0.2
[a—?JAHUx/Kt N (0;1)

P4 =Re

O valor des;~ N(0;1) é simulado para cada intervalo de tempano da funcédo do @risk:

RiskNormal(0;1). O resultado € substituido na egaaacima, como pode ser visto na figura
37.

A | B | ¢© D E F G H I
1 |Pardametros
2 Vartavel Unidaide In
3 Prega inicial Pit=0)|J50D#x 3590
4 “olatilickade 7| %eaa 25.85%
3 Tawa livie de risco t|%aa 7.73%
6 Convenience ield d |%aa 1.18%
7 Taxa neutra ao risco r-d | %aa 5.55%
2 Taxa neutra a0 rigco r-d [trim 1.60%
9 “Yolatilickade o |Yatrim 12.92%
10 g-li2a 0.76%
11
12
i 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
14 [Incremento de Wiener 3o TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM | 3o TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM
15 TR1 TR2 —RiskMormal(d; 1) ] TRS TRE TRT TR3
16 |Zinco M(D;1) 0 i) J ————— | 0 0 0 0
17
18 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Tprego 3o TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM | 30 TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM
20 TRA TR2 TR3 TR4 TR5 TRG TRT TR3
gé ;i:zo 305;33 306123 |=Risk10L||tput( ;"Prlec:a Znca's2] : Bzz*Ele(I:tDs:10+|$D$I9*c16)||;%
EllCobre T1E] 172 T kutputl; Freco Frata'; 1) + D.0026"C22 4 24474 2]
24 [Prata 12.50 P . - : . los
25 |Curo E3E B39 Ed42 EdE E49 E52 ESE E59
26 |Cémbio 1 862 1 967 1973 1.975 1.984 1.980 1.985 20m

Figura 37 — Planilha de modelagem da incertezaocow modelo 11
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O preco dos outros metais é calculado por meiaqdagéio de regresséo linear que relaciona
seu preco ao preco do zinco. Na figura € apresamrtaduacdo para o pre¢o da prata.

Modelo 12

Neste modelo, o logaritmo do preco do zinco, x @)nsegue um Processo de Reversdo a

Média e € simulado por meio da equacéo 81.

— -t 4 oM o0t 1_e_217At
X=X Xl 4 N

A simulacéo do valor dg ~ N(0;1) segue a légica apresentada anteriorméntesultado €

substituido na equacao acima. Para obter o valBy, déliza-se a equacgéo 82.

2
X, _(1_6-2/71 )i

R=e @
A planilha apresentada na figura 38 € uma adaptdggaanilha criada por Dias (1995). A

adaptacao realizada foi a utilizacdo da funcdo abpadronizada para geracéo aleatéria.de

A | B | ¢ | o | E | F | e | v | 1 |
1 |Parametros
2 Variavel Unidade Zn
3 Preco inicial Pri=0) (USDA 3590
4 “olatilidade | %as 29.83%
5 Velocidade de reversdo a média | Haa 15.36%
4 Taxa livre de rigco t|%eas T.73%
7 heia wida H|anos 451
kS Preco médio de equiliario PldsD -USD 1623
[ IncP"y |- 73918
10 Taxa de desconto ajustada a0 rizco MEEE] 11 .60%
11 Prémio de risco e 3.87%
12
i 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
14 |Incremento de Wiener 30 TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM | 30 TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM
15 TR1 TR2 TR3 TR4 TRS TRG TRT TR
16 |Zinco M(D;1) 0 0 0 0 0 0 0 0
21
i 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
23 |uft) 3o TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM | 30 TRIM | 40 TRIM | 10 TRIM | 20 TRIM
24 TR1 TR2 TR3 TR4 TRS TRG TRT TRE
25 [ano 0.00 025 =B2A*EXP{-$0§5*(C25-B25))+ g-
36 | Zineo 186 G 1a8] |(SDF9-40F 11 I$DFSYH( 1-EXP(-$D$5H C2s-B2S) I+ =
30 FDE4H(({1-ExP{-2* DS+ (C25-B25 1) W 2* 40§51 0.5 C 16 [
i 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
32 |Prego 3o TRIM | 40 TRIM | 1o TRIM | 20 TRIM | 30 TRIM | 40 TRIM | 1o TRIM | 20 TRIM
33 TR1 TR2 TR3 TR4 TRS TRG TRT TRE
34 [Ano 0.00 025 T T T e eI 75
=5 oo T e EXP(CZ6-(1-EXP(-2*¥$D4S* 304§ Dda2 ({4 DEE)) i:
36 |Cobre 7115 733 Ld
37 |Prata 12.50 12.03 11.61 11.22 10.56 10.53 10.23 995
32 |Ouro B35 E16 595 552 SE7 553 540 525
39 |Cémbio 1.962 1.967 1.973 1.975 1.954 1.880 1.895 2.001
L]
41 [ A Cambio [ ooow] o028%] o0sew|  os4w]  1azw]  va0w]  1E9%] 197%]

Figura 38 — Planilha de modelagem da incertezaocor® modelo 12
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Modelo I3

No Modelo 13, os precos de todos os metais seguanPiwcesso de Reversdao a Média. A
l6gica de simulacdo € a mesma do modelo anteriessd\ planilha, foram gerados valores
aleatdrios deg; para cada metal e para a taxa de cambio em dausstire. Essa planilha

também se baseou no modelo criado por Dias (1995).

J& a taxa de cambio segue um Movimento Browniarmm@gico. A légica de simulacdo é a

mesma adotada no modelo 11 para o preco do zinco.
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Anexo 3 — Lema de Ito

De acordo com Dixit e Pyndick (1994), o processdtaleorresponde a uma generalizagcéo do
movimento Browniano simples com tendéncia, dada peguinte equacéo:

dx = a(x,t) dt + b(x,t) dz [eq. 99]
Ondedz é o incremento do processo de Wienex(et) e b(x,t) sdo funcdes ndo aleatdrias
conhecidas. A equacéo indica que os coeficientesifiee de variancia sao fungdes do estado
atual e do tempo. Os termaé,t) e b%(x,t) séo denominados taxa dsft instantanea e taxa

de variancia instantanea, respectivamente.

O processo de Ito é continuo no tempo, mas nadeéedciavel, assim, para diferenciar e
integrar funcBes do processo de Ito € necessalimaub lema de Ito. O lema de Ito pode ser
compreendido como uma expansao de uma série derT@YIXIT; PINDYCK, 1994).
Supondo que Xx(t) segue um processo de Ito e comsdie que F(x,t) é duas vezes
diferenciavel em x e uma em t, se quisermos ermomtrdiferencial total dessa funcao,
podemos defini-la em termos das variacdes de manoedem de x e t:

dF —Z—Fd +‘2—th [eq. 100]

Se quisermos inserir termos de ordem superior €BmQs:

dF =25 o O g+ LOF (g + 2OF (g s
ax ot 2 ox 6 ox

No limite, os termos de ordem superior podem ssecatéados e a equagao se resume a:

dF = O s OF g 1O f(dx)
X a2 0x

Substituindo a equacéo do processo de Ito en, (Exos:
(dx)? = [a(x,t)dt+b(x,t)dz] = &(x,t)(dt)? + 2a(x,t)b(x,t)dtdz + Hx,t)(dzf [eq. 103]
Quando o intervalo de tempo tende a zero,-lzdf—0 e (dz§ = dt assim:

[eq. 101]

[eqg. 102]

(dx)? = B(x,t) dit. [eq. 104]
Substituindo os valores de dx e (dx)2 na equagawos:
dF ——[a(x £)dt + b(x, t)dz] LO°F e (x tyct [eq. 105]
Separando os termos em dt, temos:
dF = %—T+ a(x, t)a—F+ 1b2 F}de(x,t)%—idz [eq. 106]
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