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Resumo

Bastian Pinto, Carlos de Lamare; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira.
Modelagem de Opcoes Reais com Processos de Reversao a Média em
Tempo Discreto: Uma Aplicacao na Industria Brasileira de Etanol. Rio
de Janeiro, Tese de Doutorado, p. 164 — Departamento de Administragdo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro

A presente tese trata da modelagem por Reversio a Média de incertezas
estocasticas, e sua aplicacdo em opgOes reais. A utilizacdo de processos
estocasticos que nao o caminho aleatério, ou Movimento Geométrico Browniano
(MGB), geralmente ndo permitem a utilizacdo de solugdes analiticas fechadas
para avaliar ativos contingenciais e entdo sdo usadas abordagens numéricas
discretas. A tese estd dividida em trés capitulos que cobrem o tema. No primeiro
ap6s uma discussao sobre a validagdo do processo a ser usado sao apresentados os
modelos mais conhecidos para Movimentos de Reversao a Média (MRM): quatro
de fator Unico, entre eles um aritmético e trés geométricos, e mais um de dois
fatores. Para todos sao mostrados ou desenvolvidos, os processos de discretizacao,
a expressdo do valor esperado assim como a estimagdo de parametros a partir de
séries histdricas. A relevancia desse ultimo ponto € devida ao fato que geralmente
somente séries histéricas sdo conhecidas para as varidveis incertas nas aplicagcoes
de opgdes reais. O capitulo apresenta ainda o levantamento de parametros para os
principais modelos apresentados no caso de séries histéricas de precos reais de
acucar e etanol pagos ao produtor no Estado de Sao Paulo. O segundo capitulo
trata da modelagem por drvore binomial como método numérico discreto para
aproximacao de processos de reversao a média. Esta aproximagdo permite a
avaliacdo de ativos contingentes escritos sobre uma varidvel cujo valor tenha esse
comportamento estocdstico. Essa abordagem classica € usada em indimeros
trabalhos e tem origem na metodologia desenvolvida por Cox, Ross e Rubinstein
(1979), a qual s6 é aplicdvel a varidveis que tenham um comportamento
aproximado por um MGB, excluindo toda uma gama de ativos cujo

comportamento € mais bem aproximado por um processo auto regressivo. Sao
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demonstradas duas formas de aproximagdo binomial para reversdo a média.
Também ¢é mostrado como compor em uma arvore bi-varidvel, dois processos
estocésticos independentes sendo que pelo menos um segue um MRM, e o outro
um MGB ou outro MRM. Neste capitulo as abordagens desenvolvidas sdo usadas
para avaliar uma opcdo de expansdo de uma usina somente de acucar, para
produzir também etanol. O terceiro capitulo usa os resultados dos dois primeiros
para avaliar a op¢do de alternancia de producdo existente nas usinas flexiveis de
processamento de cana de agucar. Estas podem alternar a produgdo entre actiicar
ou etanol, e esta flexibilidade tem valor substancial para a usina. O capitulo avalia
esta opcdo real usando a abordagem por drvore bi-varidvel combinando dois
processos de Reversdao a Média correlacionados para os precos dos dois produtos
passiveis de serem produzidos. Esta modelagem é entdo comparada aos resultados
de uma avaliacdo por simulacdo, os quais confirmam a convergéncia dos dois
métodos. Também ¢é analisada a sensibilidade do valor da op¢do real de
alternancia a correlac@o dos dois processos estocasticos. Finalmente a tese conclui
com um resumo geral sobre a importancia da escolha correta do processo
estocastico que modela as incertezas envolvidas na avaliagdo por opcdes reais e

sugere futuras linhas de pesquisa, tal como a parametrizacdo de processos com

saltos.

Palavras Chave
Opcoes Reais; Processos Estocdsticos; Reversdao a Média; Arvore Binomial;
Arvore bi-varidvel; Processos Estocésticos de Dois Fatores; Bio-Combustiveis;

Industria de Etanol.
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Abstract

Bastian Pinto, Carlos de Lamare; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira
(Advisor). Real Options Modeling with Mean Reversion Processes in
Discrete-Time: An Application in the Brazilian Ethanol Industry. Rio
de Janeiro, Doctoral Dissertation, p. 164 — Departamento de Administracao
de Empresas, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro

This dissertation covers the theme of stochastic uncertainties modeling with
mean reversion, and its applications in real options valuation. The use of alternate
stochastic processes other than random walk, or Geometric Brownian Motion
(GBM), usually does not have analytical closed solutions for valuing contingent
claims and therefore numerical approaches must be used. The dissertation is
divided in three main chapters that cover this theme. In the first of these, after a
discussion on the validity of stochastic process, the most widely known Mean
Reversion Models (MRM) are presented: four single factor processes, one
arithmetic and three geometric, and a two factor process. For all of these we show
or develop the discrete process, the expression for the expected value and
estimation of parameters from historical data. This last point is fundamental since
generally only historical data is available for uncertainties involved in most real
options applications. The chapter also estimates parameters of the main models
presented for data from prices of ethanol and sugar paid to producers in the State
of Sao Paulo. The second of these chapters deals with lattice modeling as a
discrete method for approaching mean reversion processes. This approach allows
the valuation of contingent claims written on a variable whose value follows this
stochastic behavior. Lattice modeling is already a classic approach used in
countless papers and originates from the methodology developed by Cox, Ross
and Rubinstein (1979). But this latter method only fits variables showing an MGB
dynamic, excluding the whole range of assets for which an autoregressive process
is a better description of their price behavior. Two mean reversion lattice models
are then explained. Also shown is an approach allowing the composition of a bi-

variate lattice with two independent yet correlated stochastic processes, of which
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one is a MRM and the other either an MGB or another MRM. These approaches
are then used to value an expansion option available to a sugar producing plant to
also produce ethanol. The third chapter uses the methodologies developed in the
first two to value the switch option embedded in Brazilian sugarcane flexible
plants. These can switch production from one output to another (ethanol and
sugar) and this flexibility has significant value. The chapter values this real option
using the bi-variate lattice approach, combining two correlated MRMs for both
prices of the possible output products. This modeling is then compared to the
results of a simulation method, which confirms the convergence of both results.
We also analyze the sensibility of the option switch value to the correlation of
both stochastic processes. Finally the dissertation concludes on the importance of
the correct choice of the stochastic process when modeling the uncertainties
involved in real options valuation, and suggests further research in the same line,

such as parameterization of jump processes.

Keywords
Real Options; Stochastic Processes; Mean Reversion; Binomial Lattice; Bi-
Variate Lattice; Two Factor Stochastic Processes; Bio-fuels; Brazilian Sugar-

Ethanol industry.
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